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네비스탁은 주식회사 삼양옵틱스(이하 ‘회사’라 함)의 기업 분석 및 평가 등에 대한 업무를 수행하였습니다. 이에 회

사의 제 38 기부터 제 41 기 반기(2008 년 1 월 1 일부터 2011 년 6 월 30 일)까지의 재무자료를 분석하여 다음과 같

이 분석의 결과를 보고합니다. 해당 보고서는 네비스탁이 회사의 감사보고서와 공시자료 등을 종합, 가공하여 정보 이용

자들에게 제공하는 것입니다. 참고로 본 보고서는 회사가 공시를 통하여 제공한 재무자료 및 비 재무자료, 기업공시 규

정에 의한 공시자료 등을 종합하여 네비스탁에서 가공하여 정보 이용자에게 제공하는 것입니다. 

 

본 분석보고서는 귀하가 회사의 자산과 부채에 대한 정보 획득을 위한 참고자료의 목적으로 작성된 것이므로 다른 목적

으로 이용될 수 없습니다. 또한 본 분석보고서는 귀하 이외의 자에게 공개될 수 없으며, 공개하고자 하는 경우에는 본 

저작물의 소유권자에게 서면동의를 받아야 합니다. 
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Ⅰ. 기업개요 

1. 일반사항 

기업명 주식회사 삼양옵틱스 소속 코스피 (상장일 ’87.12) 

본사주소 경상남도 창원시 마산회원구 봉암동 645-4 

설립일자 1972.9.6 업종분류 광학렌즈 및 광학요소 제조업 

주요제품 CCTV렌즈, 교환렌즈, 특수렌즈, 단품렌즈, 프로젝션 TV렌즈 

 

2. 최근 대표이사 변경 

성명 
지위기간 

특이공시 
시작 종료 

이상윤 08.10 09.12 - 

이상윤, Christopher Kang 09.12 10.03 - 

김성진, Christopher Kang 10.03 11.01 - 

김성진 11.01 - 

2011.10.26 증권선물위원회 감리결과 

2011.10.26 상장폐지 실질심사 대상 여부 검토 안내 

2011.11.04 회계처리기준 위반에 따른 검찰 고발 

2011.12.05 불성실공시법인 지정 

 

3. 최근 최대주주 변경 

성명 
지위기간 지분율

(%) 
특이공시 

시작 종료 

그레이스어소시에이츠 08.10 - 15.81 

2011.10.26 증권선물위원회 감리결과 

2011.10.26 상장폐지 실질심사 대상 여부 검토 안내 

2011.11.04 회계처리기준 위반에 따른 검찰 고발 

2011.12.05 불성실공시법인 지정 

 

4. 주요 관계회사 

회사명 지분관계 관계 내용 

더블유앤컴퍼니 - 회사의 최대주주의 최대주주 

그레이스어소시에이츠 - 회사의 최대주주 

삼양밸류파트너스 100% 회사의 자회사 

이노지스 - 손자회사(삼양밸류파트너스의 자회사) 

남경광학 100% - 

SEIKOU OPTICAL LTD 100% - 

한미에셋증권 100% - 
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Ⅱ. 재무제표 

1. 외부감사인의 재무제표에 대한 감사(검토)의견 

사업연도 감사인/감사의견 특이사항 

제41기 

(2010년) 

반기 

삼화회계법인 

/ 적정 

(반기검토의견) 

▶ 특이사항 없음 

제40기 

(2010년) 

삼화회계법인 

/적정 
▶ 특이사항 없음 

제39기 

(2009년) 

선진회계법인 

/적정 
▶ 특이사항 없음 

제38기 

(2008년) 

선진회계법인 

/적정 
▶ 특이사항 없음 
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Ⅱ. 재무제표 

2. 재무상태표 

 (단위:원) 

구분 
제41기 반기 

(11.1.1~11.6.30) 
구분 

제40기 
(10.1.1~10.12.31) 

제39기 
(09.1.1~09.12.31) 

제38기 
(08.1.1~08.12.31) 

자산총계 92,290,200,354 자산총계 93,648,445,166 80,831,684,551 42,321,358,685 

 유동자산 46,786,892,363  유동자산 47,581,038,323 60,177,233,052 19,369,417,930 

- -   당좌자산 42,003,631,250 56,133,244,365 15,515,882,788 

- -   재고자산 5,577,407,073 4,043,988,687 3,853,535,142 

 비유동자산 45,503,307,991  비유동자산 46,067,406,843 20,654,451,499 22,951,940,755 

- -   투자자산 38,980,751,593 13,550,712,825 15,438,580,082 

- -   유형자산 5,721,589,110 5,753,365,396 6,097,621,657 

- -   무형자산 59,175,680 11,543,885 24,455,073 

- -   기타비유동자산 1,305,890,460 1,338,829,393 1,391,283,943 

부채총계 28,887,254,554 부채총계 27,742,532,584 30,222,290,384 21,538,059,678 

 유동부채 9,486,383,808   유동부채 8,579,981,790 21,369,902,357 10,106,008,193 

 비유동부채 19,400,870,746   비유동부채 19,162,550,794 8,852,388,027 11,432,051,485 

자본총계 63,402,945,800 자본총계 65,905,912,582 50,609,394,167 20,783,299,007 

 자본금 38,290,221,000  자본금 38,130,315,000 36,739,769,500 10,376,111,500 

 자본잉여금 19,192,644,814  자본잉여금 18,994,489,677 15,868,195,444 14,339,650,918 

 자본조정 -  자본조정 - - - 

 기타포괄손익누계액 -6,445,426,421  기타포괄손익누계액 3,832,200,611 -25,475,642 -59,201,188 

 이익잉여금 12,365,506,407  이익잉여금 4,948,907,294 -1,973,095,135 -3,873,262,223 

 
* 제 41 기 반기 재무상태표는 한국채택국제회계기준(K-IFRS)에 의해 작성된 것입니다. 이전 재무제표와의 비교 검토 시 주의하시기 

바랍니다. 
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회사는 자산총액 중 투자자산이 차지하고 있는 비중이 매우 높습니다. 투자자산 중에서도 유가증권 투자가 대부분으로 

자산총액 중 투자자산, 특히, 매도가능증권과 관계기업에 투자한 자산 비중이 높습니다.  

(단위 : 원) 

구분 2011년 반기 2010년 2009년 2008년 

자산총액 92,290,200,354 93,648,445,166 80,831,684,551 42,321,358,685 

유가증권 투자 

매도가능증권 20,800,513,439 26,177,359,852 10,723,416,476 2,593,082,444 

관계기업 주식 15,435,578,749 12,109,554,953 2,698,737,749 12,787,825,626 

[소계] 36,236,092,188 38,286,914,805 13,422,154,225 15,380,908,070 

자산총액대비 유가증권 투자 비중 39.26% 40.88% 16.61% 36.34% 

 

특히 회사는 상장 주식에 직접투자 비중이 높게 나타나고 있습니다. 다음은 2011 년 반기말 현재 회사가 보유한 

매도가능증권 중 상장 주식에 투자한 내역입니다. 

(단위 : 원) 

회사명 주식수 지분율 취득원가 공정가액 장부가액 

미래에셋증권 6,730 - 497,500,070 301,840,500 301,840,500 

LG유플러스 347,000 - 2,474,116,290 2,009,130,000 2,009,130,000 

하이닉스 293,400 - 7,868,605,670 7,349,670,000 7,349,670,000 

한창제지 521,658 - 308,064,160 281,695,320 281,695,320 

LG디스플레이 25,000 - 940,667,810 738,750,000 738,750,000 

뉴럴스템 637,000 1.40% 1,734,247,182 1,030,124,550 1,030,124,550 

코텍스제약 10,445,579 13.25% 2,139,244,134 1,126,137,872 1,126,137,872 

ZAP.INC. 8,090,369 4.98% 7,245,281,416 3,925,002,069 3,925,002,069 

[계] 23,207,776,732 16,762,350,311 16,762,350,311 

 

회사가 보유 중인 현금성 유휴자산을 금융상품 등에 투자하여 영업외수익을 획득하는 것이 부적절한 것은 아니나, 

유휴자산의 활용 방법을 다양화해 리스크를 분산시킬 필요는 있습니다. 회사가 유가증권 투자에 편중할 경우 투자 

실패로 인한 영업외손실이 발생하여 영업실적을 상쇄시킬 수 있으므로 유의해야 할 것입니다.  
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Ⅱ. 재무제표 

3. 손익계산서 

(단위 : 천원) 

구분 
제41기 반기 

(11.1.1~11.6.30) 
구분 

제40기 
(10.1.1~10.12.31) 

제39기 
(09.1.1~09.12.31) 

제38기 
(08.1.1~08.12.31) 

수익(매출) 22,288,020,549 매출  40,611,421,667 26,317,720,807 25,602,654,941 

매출원가 14,840,311,741 매출원가  27,562,757,448 19,569,639,192 19,229,659,519 

매출총이익 7,447,708,808 매출총이익  13,048,664,219 6,748,081,615 6,372,995,422 

관리비 3,061,806,306 판매비와관리비 7,761,288,789 5,028,337,139 5,318,366,261 

판매비  563,622,365 영업이익  5,287,375,430 1,719,744,476 1,054,629,161 

연구개발비 335,423,385 영업외수익  6,544,443,747 4,322,766,311 2,846,875,046 

영업이익  3,486,856,752 영업외비용  4,430,804,321 4,142,343,699 8,789,659,953 

기타수익 141,759,427 법인세비용차감전순이익 7,401,014,856 1,900,167,088 -4,888,155,746 

기타비용 317,100,212 법인세비용 479,012,427 - - 

순금융비용 2,069,726,950 당기순이익 6,922,002,429 1,900,167,088 -4,888,155,746 

법인세비용차감전순이익 5,381,242,917 

- 법인세비용 - 

당기순이익 5,381,242,917 

 
* 제 41 기 반기 재무상태표는 한국채택국제회계기준(K-IFRS)에 의해 작성된 것입니다. 이전 재무제표와의 비교 검토 시 주의하시기 

바랍니다. 
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(단위 : 억원) 

 

제 38 기(2008 년)부터 회사의 매출액, 영업이익, 당기순이익이 꾸준히 증가하고 있습니다. 2011 년 결산결과를 

지켜봐야 하겠지만, 매출액과 영업이익이 증가세에 있는 것은 매우 바람직해 보입니다.  

  

222.88 

406.11 

263.18 256.03 

34.87 
65.44 

43.23 
28.47 

53.81 69.22 

19 

-48.88 

제41기 반기 제40기 제39기 제38기 

매출액 영업이익 당기순이익 
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Ⅱ. 재무제표 분석 

4. 주요 현금 조달 및 사용 내역  

<주요 현금 조달 내역> 

(단위:원) 

구분 
제41기 반기 

(11.1.1~11.6.30) 

제40기 
(10.1.1~10.12.31) 

제39기 
(09.1.1~09.12.31) 

제38기 
(08.1.1~08.12.31) 

1) 외부조달 내역     

단기차입 10,930,970,920 20,200,000,000 35,500,000,000 20,850,000,000 

BW발행 - 10,990,000,000 10,000,000,000 1,990,000,000 

유상증자 - 3,461,999,880 18,409,499,150 1,980,568,010 

[소계] 10,930,970,920 34,651,999,880 63,909,499,150 24,820,568,010 

2) 자산처분 내역     

단기금융상품 처분 3,038,046,642 35,612,224,153 6,500,000,000 16,062,117,905 

단기대여금  회수 15,790,000,000 68,280,000,000 37,760,000,000 730,000,000 

장기금융상품 처분 - - - 3,220,000,000 

매도가능증권 처분 5,989,150,475 16,402,928,198 12,354,475,654 - 

[소계] 24,817,197,117 120,295,152,351 56,614,475,654 20,012,117,905 

영업활동 유입(*) 4,018,237,934 6,930,175,821 5,259,795,730 1,974,831,303 

[합계] 39,766,405,971 161,877,328,052 125,783,770,534 46,807,517,218 
 

* ‘영업활동 유입’과 ‘영업활동 지출’은 현금흐름표 상의 영업활동으로 인한 현금유입/유출액 입니다. 

 

<주요 현금 사용 내역> 

(단위:원) 

구분 
제41기 반기 

(11.1.1~11.6.30) 

제40기 
(10.1.1~10.12.31) 

제39기 
(09.1.1~09.12.31) 

제38기 
(08.1.1~08.12.31) 

단기금융상품 취득 - 15,655,270,795 29,825,000,000 14,331,752,929 

단기대여 19,370,000,000 73,000,000,000 46,750,000,000 4,720,000,000 

지분법적용투자주식 취득 - 10,940,041,000 969,158,000 1,000,000,000 

매도가능증권 취득 10,043,548,550 26,089,847,245 10,247,139,120 2,549,650,000 

관계기업 투자 2,137,708,000 - - - 

단기차입금 상환 11,128,689,879 33,200,000,000 22,300,000,000 18,050,000,000 

전환사채 상환 - - 2,500,000,000 5,000,000,000 

영업활동 지출(*) - - - - 

합계 42,679,946,429 158,885,159,040 90,291,297,120 45,651,402,929 

 

* 제41기 반기 재무상태표는 한국채택국제회계기준(K-IFRS)에 의해 작성된 것입니다. 이전 재무제표와의 비교 검토 시 주의하시기 

바랍니다. 

 

회사는 2008 년부터 2011 년 반기 말까지 매 사업연도 영업활동으로부터 현금이 유입되고 있습니다. 앞서 매출액, 

영업이익, 당기순이익의 증가세와 함께 주 영업부문의 실적은 안정적으로 보입니다. 하지만, 단기차입, BW 발행, 

유상증자 등을 통해 조달한 자금을 대부분 단기대여, 단기차입긍 상환, 전환사채 상환에 사용하고 있을 뿐만 아니라, 

유가증권의 취득에 많은 지출을 하고 있습니다. 과도한 타법인 투자를 지양해야 할 것으로 보입니다. 

 [P008080_1124A_D0001] 



 

 

1. 그레이스어소시에이츠의 경영권 취득 과정 

회사의 현 최대주주인 그레이스어소시에이츠는 2008.09.17 전 최대주주인 박원덕으로부터 회사의 주식 

2,305,830 주(15.81%) 및 경영권을 240 억원에 인수하였습니다. 그레이스어소시에이츠는 유가증권 투자업을 주된 

영업으로 하는 기업으로 회사의 주식 및 경영권을 인수할 당시 주주구성은 신인섭(32.56%), 김화순(32.22%), 

윤혜원(32.33%)으로 이들 3 명이 그레이스어소시에이츠의 주식 100%를 소유하고 있었습니다.  

<참고 1 : 그레이스어소시에이츠 요약 재무현황> 

(단위 : 원) 

구분 2010년 2009년 2008년 

자산총액 6,927,523,223 9,580,901,229 1,316,012,746 

부채총액 24,707,493,479 30,579,067,656 24,020,000,000 

  단기차입금 23,597,165,821 29,057,318,202 24,020,000,000 

자본총액 -17,779,970,256 -20,998,166,427 -22,703,987,254 

자본금 450,000,000 450,000,000 450,000,000 

매출액 - - 48,429,500 

영업이익 -95,264,240 -18,489,600 -37,825,530 

당기순이익 -6,463,360,378 1,608,620,553 -37,828,930 

 

그레이스어소시에이츠의 재무현황을 볼 때 주된 영업으로부터의 매출이 전무하고, 유가증권에 투자한 내역이 삼양옵틱스 

보통주 밖에 없어 사실상 삼양옵틱스의 경영권을 인수하기 위한 페이퍼 컴퍼니(paper company)라 할 수 있습니다. 

이렇듯 매출과 이익이 전무한 상황임에도 회사의 경영권을 인수할 수 있었던 것은 단기차입을 통해 경영권 인수에 

필요한 재원을 마련했기 때문인 것으로 추정됩니다.(그레이스어소시에이츠의 2008 년말 단기차입금은 240.2 억원으로 

회사의 경영권 양수에 소요된 자금 240 억과 일치합니다.)  

또한 그레이스어소시에이츠는 2009 년 회사의 유상증자에 참여하여 50 억원의 자금을 추가로 사용했습니다. 

2009 년말 그레이스어소시에이츠의 단기차입금은 290.57 억원으로 2008 년말 대비 약 50 억원이 증가하였으며, 

이는 유상증자 참여에 사용된 금액 50 억원과 일치하고 있어, 회사의 유상증자 참여에 사용한 자금도 단기차입을 통해 

조달한 것으로 추정됩니다.  

 * 재무상황으로 볼 때, 그레이스어소시에이츠는 대규모 차입이 불가능해 보입니다. 그럼에도 불구하고 대규모  

  차입이 가능했던 사유와 그레이스어소시에이츠에 자금을 대여한 주체와 시기는 정확히 파악할 수 없었습니다. 
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2010.03.19 회사는 최대주주인 명목회사의 최대주주가 신인섭외 2 인에서 더블유앤컴퍼니로 변경되었음을 

공시하였습니다. 구체적인 최대주주 변경 사유가 파악되지는 않지만, 신인섭외 2 인이 그레이스어소시에이츠의 지분을 

더블유앤컴퍼니에 양도한 것으로 추정됩니다. 더블유앤컴퍼니는 현 회사의 대표이사인 김성진이 지분 100%를 보유하고 

대표이사를 겸직하고 있는 회사입니다. 
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그레이스어소시에이츠가 회사의 최대주주가 된 이후 회사는 수차례의 유상증자 및 BW 발행과 계열회사 지분 매각으로 

총 508 억원의 자금을 조달하였습니다.(그레이스어소시에이츠가 유상증자에 참여하여 납입한 50 억을 포함하면 총 

558억원입니다.)  

조달된 자금 중 151.87 억원이 바이오사업 투자에 사용되었으며, 신규사업을 위한 법인설립에 112 억원이 

사용되었습니다. 특히, 신규사업을 위해 100% 자회사로 설립한 삼양밸류파트너스는 투자컨설팅을 주목적사업으로 하는 

회사로 88 억원의 자금을 사용하여 택배업을 주목적사업으로 하는 이노지스를 인수하였습니다.  
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2. 신규사업 투자 

1) 바이오 사업, 전기차 사업 진출 

회사는 신규사업 진출을 사유로 미국소재 바이오기업과 전기차 관련 미국 소재 기업에 자금을 151.87 억원을 

투자하였습니다. 회사는 신규사업 진출을 위해 투자대상 기업들의 전환어음을 매입하고, 만기에 보통주로 전환함으로써, 

투자대상 기업들의 지분을 보유하게 되었습니다.  

<참고 2. 신규사업 진출로 보유하게 된 투자대상 법인들의 지분> 

(단위 : 주, %, 원) 

회사명 주식수 지분율 취득원가 비고 

뉴럴스템 646,551 1.86 1,760,250,000 미국 AMEX 상장 

코텍스제약 10,445,579 13.25 2,139,244,134 미국 OTCBB 상장 

큐렉소USA 1,000,000 10.19 1,160,000,000 - 

라파젠 625,000 9.43 564,000,000 - 

로터블럭 - - 2,319,000,000 미국 OTCBB 상장 

ZAP. INC. 8,090,369 4.98 7,245,281,416 미국 OTCBB 상장 
* 로터블럭의 전환어음은 만기가 도래하지 않아 보통주로 전환되지 않았습니다. 

* AMEX시장은 뉴욕증권거래소(NYSE)에 이은 미국 제2증권거래소임.  

* OTCBB는 미국 나스닥 장외시장임.  

 

회사의 지분투자를 통한 신규사업 진출은 경영권을 인수하여 사업을 직접 영위하는 것이 아닙니다. 피투자회사들의 

영업실적이 회사로 이전되기 힘든 구조로써 신규사업이라기 보다는 시세차익과 배당수익을 목적으로 한 자본투자라 할 

수 있겠습니다.  

하지만, 아래 참고 자료에서 나타나듯이 피투자법인들의 영업상황이 좋지 못해, 이들 기업들에 대한 자본투자로 

시세차익이나 배당수익을 기대하기는 어려워 보입니다.  

<참고 3. 피투자법인들의 장부가액 및 재무현황> 

(단위 : 억원) 

구분 취득금액 장부가액 
2011년 반기 2010년 

총자산 당기순손익 총자산 당기순손익 

뉴럴스템 17.60 10.30 120.62 -212.60 120.62 -209.41 

코텍스제약 21.39 11.26 40.63 18.83 40.63 18.55 

큐렉소USA 11.60 1.55 20.97 -6.60 23.49 -7.30 

라파젠 5.64 5.64 1.53 -0.19 1.93 -4.43 

로터블럭 23.19 23.19 18.26 -10.55 18.26 -7.56 

ZAP.INC. 72.45 39.25 381.67 -219.90 255.36 -83.62 

[계] 151.87 91.19 - 
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2) 삼양밸류파트너스 설립 

회사는 2010.10.18 신규사업 진출을 사유로 삼양밸류파트너스 설립에 70 억원을 투자할 것임을 공시하였습니다. 

삼양밸류파트너스는 투자컨설팅을 주목적사업으로 영위하는 기업으로 회사는 삼양밸류파트너스의 설립에 실제 

112 억원의 자금을 사용하였습니다. 또한 삼양밸류파트너스를 설립한 이후 삼양밸류파트너스에 납입한 112 억원의 자금 

중 88 억원으로 이노지스의 주식 1,300,000 주 74.09%를 인수하였습니다. 이노지스는 택배업을 영위하는 비상장 

기업으로 이노지스의 재무현황은 다음과 같습니다.  

<참고 4. 이노지스 재무현황> 

(단위 : 억원) 

구분 2010 2009 2008 2007 2006 

자산총액 135.10 80.77 73,89 87.65 75.42 

부채총액 136.88 92.82 80.68 59.09 49.71 

자본총액 -6.36 -12.05 -6.79 28.56 25.70 

자본금 87.72 22.72 15.00 15.00 15.00 

매출액 498.02 293.03 230.67 221.97 107.52 

영업이익 -53.19 -9.78 -31.06 4.84 7.86 

당기순이익 -59.31 -12.94 -35.35 2.86 7.40 

* 2010 년말 현재 이노지스는 완전자본잠식 상태입니다. 

회사가 이노지스를 인수한 시점은 2010 년으로 회사가 이노지스를 인수하는 시점에 재무현황을 보시면, 이미 

이노지스는 손실누적으로 인하여 자본금이 잠식된 상황입니다. 이노지스는 손실누적으로 2008 년부터 자본잠식 

상황이었습니다. 이노지스의 재무상황을 고려해 볼 때, 회사가 이노지스를 88 억원에 인수할만한 가치가 있었는지 

의문입니다. 또한 회사는 삼양밸류파트너스의 설립을 통해 투자컨설팅업을 신규사업으로 진행할 것임을 공시하였으나, 

실상은 이노지스의 인수를 통해 택배업에 진출한 것이나 마찬가지 입니다.  

 

3. 상장폐지 실질심사의 수검 

2011.10.26 한국거래소는 증권선물위원회의 감리 결과 회사의 재무제표에서 특수관계자와의 자금거래 내용이 

주석사항에 미기재된 사실이 밝혀졌음을 공시하였습니다. 

<참고 5. 증권선물위원회 감리 결과 및 조치내역> 

1. 증권선물위원회 감리결과 

1) 특수관계자와의 거래내역 주석미기재 : 2008년부터 2009년 3분기까지 4,000백만원~7,500백만원.  

   최대주주를 실차주로 하여 자금을 대여하였음에도 이를 재무제표 주석에 미기재 

2) 증권신고서 등 거짓기재 : 2009.06.25, 2009.09.25 증권신고서 및 2009.11.12 소액공모공시서류에  

   회계처리기준이 위반된 재무제표 사용 
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2. 조치내역 

1) 감사인 지정 : 2년(2012.1.1부터 2013.12.31까지) 

2) 전 대표이사 해임권고 

3) 검찰통보 : 전 대표이사 및 담당임원 

4) 시정요구 

 

주석이란 재무정보 이용자가 재무제표를 이해하는데 있어서 회계처리방법, 회사 자산의 담보제공여부, 특수관계인과의 

거래 등 필수적인 정보를 기재한 것입니다. 기업회계기준에 의하면, 주석은 재무상태표, 손익계산서, 

이익잉여금처분계산서(또는 결손금처리계산서)와 함께 주요 재무제표로 정의하고 있습니다. 따라서, 주석 사항의 

미기재도 재무제표의 분식에 해당됩니다.  

2011.10.26 증권선물위원회의 감리 결과 및 조치 발표와 함께 한국거래소는 동 사항이 상장폐지 실질심사 대상에 

해당하는지 여부를 검토하기 위해 회사 주식의 매매거래를 정지시켰고, 결국 2011.11.16 회사는 상장폐지 실질심사 

대상에 해당되어 상장폐지 실질심사위원회의 심의를 수검하게 되었습니다. 상장폐지 실질심사 수검 결과 2011.12.05 

한국거래소는 회사의 상장폐지 여부에 대해 결정을 내리지 못하고, 속개 결정하여 실질심사위원회 심의가 계속될 

예정임을 공시하였습니다.  

회사가 특수관계자와의 거래내역 주석 미기재로 상장폐지 실질심사를 수검 받게 된 것은 회사의 내부통제구조가 매우 

취약하고, 지배구조가 불투명함을 반증하는 것입니다. 한국거래소도 상장폐지 실질심사 과정에서 이러한 부분들을 

지적했을 것으로 추측됩니다. 따라서, 붕괴된 내부통제구조가 제기능을 되찾고, 지배구조의 투명성을 제고하기 위해서는 

분식회계 관련자들을 문책하고, 중립적인 인물들로 새로운 이사회를 구성해야 할 것입니다.  

회사는 상장폐지 실질심사를 수검 받는 중간 주주총회 소집결의 공시(2011.11.24 최초 공시, 2011.11.24, 

2011.11.30 정정공시)를 통해 현재 영업활동과 관련이 없는 사업목적을 정관규정에서 삭제하고, 새로운 이사 3 명과 

사외이사 1 명, 감사 1 명을 주주총회에서 승인 받을 계획임을 밝혔습니다. 이는 한국거래소가 상장폐지 실질심사 

과정에서 회사의 지배구조에 대해 문제를 제기하고, 회사도 상장유지를 위해 한국거래소가 지적한 부분들을 개선하기 

위해서 취해진 조치로 판단됩니다. 회사의 영업상황과 재무상황으로 볼 때, 중립적인 이사회 구성을 통한 지배구조의 

투명성 제고로 상장폐지를 면할 수는 있을 것으로 보입니다.  

하지만, 최대주주인 그레이스어소시에이츠는 회사의 경영권을 인수하는데 있어서, 차입금 조달을 통해 회사의 경영권을 

인수하였는 바, 대규모 차입금의 상환능력이 결여된 그레이스어소시에이츠가 회사의 자산을 이용해 차입금을 상환할 

가능성을 배제할 수 없습니다. 또한 이로 인하여 회사 자산의 건전성이 해쳐질 우려가 있습니다.  

 

 

4. 관리종목 지정 

회사의 상장폐지 실질심사 과정에서 2011.11.21 과 2011.12.01 한국거래소는 회사가 최대주주 변경내용을 지연 

공시하였고, 유상증자(제 3 자배정) 결정 공시시 자금조달 목적을 허위로 기재하였음을 사유로 불성실공시법인으로 
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지정할 것임을 예고 공시하였습니다. 상장공시위원회 심의 결과 2011.12.05 한국거래소는 회사의 공시불이행에 

대해서 16 점의 벌점을 부과하고, 관리종목으로 지정하였습니다.(회사가 공시불이행으로 부과 받은 벌점의 누계는 현재 

총 20 점입니다.) 

* 유가증권시장 상장규정 제75조제1항제8호에 의하면, 공시의무 위반 등에 해당되어 벌점을 부과받는 경우  

  벌점부과일로부터 기산해 과거 1년 이내의 누계 벌점이 15점 이상인 경우 관리종목에 지정됩니다. 

 

공시불이행으로 부과된 벌점은 불성실공시법인 지정일로부터 1 년이 경과하면 소멸됩니다. 향후, 회사가 추가적인 

공시의무 위반으로 관리종목 지정 기간 중에 불성실공시법인에 재지정되어 부과받는 벌점이 15 점 이상이 되거나, 

기업경영에 중대한 영향을 미칠 수 있는 사항에 대해 고의 또는 중과실로 공시의무를 위반하는 경우 또다시 상장폐지 

실질심사 대상이 될 수 있습니다. 따라서, 금번 상장폐지 실질심사에서 상장을 유지하더라도, 투자자의 각별한 주의가 

필요합니다.  
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Ⅳ. 결론 

회사는 상장유지와 관련하여 중대한 기로에 서 있습니다. 특수관계자와의 거래내용 주석 미기재가 큰 사안이 아닌 것으

로 받아들여질 수 있으나, 주석은 주요 재무제표 중 하나로 주석 미기재는 분식회계에 해당하며, 분식회계로 작성한 재

무제표를 공시하고, 주식시장에서 자금을 조달한 것은 주식회사등의 외부감사에 관한 법률 및 자본시장과 금융투자업에 

관한 법률을 위반한 중대한 위법행위에 해당합니다. 

회사가 발행한 보통주의 거래소시장 상장유지와 관련하여 특수관계자와의 거래내용 주석 미기재가 회사의 자산 건전성에 

미친 영향이 크지 않다면, 최근 매출, 영업이익 및 당기순이익의 증가 추세를 고려해 볼 때, 상장을 유지할 만한 근거는 

충분해 보입니다. 하지만, 회사의 지배구조 측면에서 볼 때, 내부통제장치 및 이사회와 대표이사의 경영감시 장치들이 

기능을 상실해 발생한 것으로 기업공개를 통해 증권시장에 상장한 기업의 입장에서는 기업의 경영 투명성을 상실한 것으

로 상장폐지의 근거가 될 수도 있는 것이 사실입니다. 

회사는 한국거래소의 지적을 수용해 지배구조 개선을 위한 조치로 새로운 이사회 구성을 위해 임시주주총회를 소집한 상

태입니다. 한국거래소와 회사의 주주들 뿐만 아니라 제3자의 입장에서 보더라도 중립적인 인물들로 새로운 이사회를 구

성하고, 관련자들을 문책하므로써, 재발 방지를 위한 노력을 보인다면, 우호적인 상장폐지 실질심사 결과가 도출될 가능

성이 높아 보입니다. 

하지만, 부채상환능력이 부족한 그레이스어소시에이츠가 회사의 경영권 인수를 위해 막대한 자금을 차입한 영향이 회사

에 미칠 수 있다는 우려가 남아있습니다. 따라서, 향후 상장폐지 실질심사 결과 상장을 유지하게 되더라도 회사의 운영 

상황에 대한 주주들의 각별한 관심과 주의가 필요해 보입니다. 
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