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 NOW 판이 커진다 

액면가 5,000원 신기술사업금융회사 

동사는 여신전문금융업법에 따른 신기술사업금융회사로서 투자조합 및 PEF 운용 등을 통하여 

신기술사업자, 창업, 벤처기업 등에 대한 투자 및 회수 등을 수행하고 있다. 동사의 수익은 

관리보수, 성과보수, 지분법이익과 기타의 영업수익으로 구성되어 있으며, 일반적으로 관리보수는 

조합 및 PEF 운영규모에 따라 발생하는 상대적으로 안정적인 수익에 해당된다. 

지난해 3 분기 누적 기준으로 영업수익 구성을 살펴보면 관리보수 50.8%, 성과보수 5.1%, 

지분법이익 34.2%, 기타 9.9% 등이다.  

한편, 주주는 정지완 외 특수관계인 39.2%를 비롯하여, 솔브레인 33.3%, 자사주 0.3%, 기타 

27.1% 등으로 분포되어 있다.  

제2벤처 붐 확산전략으로 벤처캐피탈(VC)시장의 판이 커진다 

제 2 벤처 붐 확산전략의 일환으로 향후 4 년간(2019~2022 년) 12 조원 규모의 스케일업 

전용펀드 등을 조성하여 스타트업 등을 지원할 예정으로 궁극적으로는 스타트업이 유니콘기업으로 

성장하는 발판을 마련하겠다는 것이다. 이로 인하여 벤처캐피탈시장의 시장파이가 커질 것이다. 

한편, 비상장기업 투자 전문회사(Business Development Company·BDC)는 상장을 통해 모집한 

자금으로 비상장기업이나 스타트업, 코넥스 기업 등에 투자할 수 있는 특수목적회사(SPC)다. 

이러한 BDC 제도를 통해 일반 투자자가 편리하게 스타트업에 투자할 수 있도록 할 예정이다. 

무엇보다 집합투자업 인가를 부여하여 벤처캐피탈의 독자적 BDC 운용도 허용할 예정이기 때문에 

사업영역확대로 인한 수혜가 가능할 것이다.  

정책 수혜주로서 운용자금 규모 확대로 실적 개선될 듯 

동사의 운용자금 규모는 지난해 상반기 기준 4,350 억원이다. 세부적으로는 2 차 성장기업에 

투자하는 그로쓰캐피탈 사모펀드에 2,000 억원, 기업구조혁신펀드에 1,670 억원, 

농식품투자펀드에 680 억원이 투입되었다. 이들 펀드의 특징은 정책 목적이 강하다는 점이다. 즉, 

한국모태펀드와 성장사다리펀드, 농업정책보험금융원 자금 등이 출자한 비중은 전체의 절반에 

가깝다. 따라서 향후에도 동사는 정책 수혜주로서 입지를 견고히 할 것이다. 

올해 상반기에 3 개 펀드 결성 제안서 등을 제출한 상태로 신규 펀드 설정이 결정되면 운용자금 

규모가 확대되면서 실적 개선의 기반이 마련될 것이다.    

제2벤처 붐 확산전략으로 시장파이 커지면서 성장성 부각될 듯 

동사의 주가는 올해 예상기준으로 PER 11.7 배, PBR 0.7 배로 밸류에이션이 매력적이다. 동사는 

정책 수혜주로서 올해 운용자금 규모 확대로 실적 개선이 예상될 뿐만 아니라 제 2 벤처 붐 

확산전략 등으로 인하여 시장파이 커지면서 성장성 등이 부각될 수 있을 것이다.  

종가(2019/03/22) 5,550원 

  
Stock Indicator  

자본금 47.4십억원 

발행주식수 948만주 

시가총액 53십억원 

외국인지분율 0.1% 

52주 주가 4,015~7,180원 

60일평균거래량 128,933주 

60일평균거래대금 0.7십억원 

 

주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M 

절대수익률 26.3 33.1 -22.7 -22.7 

상대수익률 26.2 22.7 -12.6 -8.1 
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FY 2016 2017 2018 2019E 

영업수익(십억원) 9 14 7 10 

영업이익(십억원)) 3 7 3 6 

순이익(십억원) 2 6 2 5 

EPS(원) 284 734 232 475 

BPS(원)     

PER(배) - - 17.9 11.7 

PBR(배)   0.6 0.7 

ROE(%)     

배당수익률(%)     

EV/EBITDA(배)     

주: K-IFRS 연결 요약 재무제표  

[지주/Mid-Small Cap] 이상헌 
(2122-9198) value3@hi-ib.com 
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표1. 나우아이비캐피탈 실적 추이 및 전망 

FY 영업수익(억원) 영업이익(억원) 세전이익(억원) 순이익(억원) 지배주주순이익(억원) EPS(원) PER(배) 

2014 98 54 55 41 41 552 - 

2015 90 39 39 31 31 408 - 

2016 85 26 27 21 21 284 - 

2017 138 71 72 55 55 734 - 

2018 72 29 30 22 22 232 17.9 

2019E 98 58 59 45 45 475 11.7 

자료: 나우아이비캐피탈, 하이투자증권 

 

그림1.  나우아이비캐피탈 영업수익 구성(2018 년 3 분기 누적 
기준)  그림2.  나우아이비캐피탈 주주 분포(2019 년 1 월 3 일 기준) 

관리보수

50.8%

성과보수

5.1%

지분법이익

34.2%

기타

9.9%

 

 

정지완 외

특수관계인

39.2%

솔브레인

33.3%

자사주

0.3%

기타

27.1%

 

자료: 나우아이비캐피탈, 하이투자증권  자료: 나우아이비캐피탈, 하이투자증권 

 

그림3.  제 2 벤처 붐 확산전략 

목표

전략 5. 스타트업 친화적 인프라 구축

 - 유연한 규제 재설계

 - 핵심인재 유입 혹대

 - 혁신 창업거점 활성화

전략 및 과제

'제2의 벤처 붐'을 통한 '혁신적 포용국가' 달성

 1. 신규 벤처투자 연 5조원 달성

   *신규 벤처투자: '18년 3.4조원 → '22년 5조원

 2. 유니콘 기업 20개 창출

   *유니콘 기업수: 미국 151개, 중국 80개, 영국 17개, 인도 13개, 독일 8개, 한국 6개

 3. M&A가 활성화된 역동적인 회수시장 조성

   *M&A 투자회수 비중: '18년 2.5% → '22년 10.0%

전략 1. 신산업 및 고기술 스타트업 발굴

 - 신산업 창업

 - 기술인재의 高기술 창업

전략2. 벤처투자 시장내 민간자본 활성화

 - 혁신 벤처투자 제도 도입 및 개선

 - 엔젤 및 초기단계 등 벤처투자 확충

전략 3. 스케일업과 글로벌화 지원

 - 스타트업 스케일업 지원

 - 혁신벤처의 글로벌화 지원

전략 4. 벤처투자의 회수/재투자 촉진

 - 투자자기업 등의 회수시장 참여 확대

 - 엔젤/초기투자의 회수 촉진

 

자료: 정부. 하이투자증권 
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그림4.  모험자본 공급을 위한 자본시장 혁신 

모험자본 공급

"소규모 자금공급"

대규모

스케일업자금 지원

코스닥, 코넥스

시장 활성화

"신산업기업

성장애로 등"

코스닥 문호 개방,

코넥스 신속이전상장 전면

도입

자본시장 세제

"일률적 거래세 부과"

장기혁신투자촉진

세제개편

금융감독 혁신

"과도한감독,

혁신 위축 우려"

투명성및 예측가능성

제고

 

자료: 정부, 하이투자증권 

 

 

 

 

그림5.  나우아이비캐피탈 투자구조 

벤처기업 등

벤처기업 등

벤처기업 등

투자조합, PEF신기술금융회사

개인
기관

(법인 등)
정부

출자(LP)

출자(GP) 조합자금 투자

 

자료: 나우아이비캐피탈, 하이투자증권  

 

 

 

 

표2. 벤처투자 로드맵(안) 

(조 원) '19년 '20년 '21년 '22년 합계

벤처펀드 결성 4.8 5.3 5.8 6.4 22.3

스케일업 펀드 2.5 2.5 3.5 3.5 12

신규 벤처투자

(GDP대비 투자비중)

3.8

(0.21%)

4.3

(0.23%)

4.6

(0.24%)

5.0

(0.25%)
17.7

 
자료: 정부, 하이투자증권 



 

 

 지주/Mid-Small Cap  나우아이비캐피탈(293580) 

HI Research 4 

 

그림6.  나우아이비캐피탈 사업구조도 

펀드조성

(Fund Raising)

투자기간

(Investments)

투자관리 및

기업가치 증대

(Monitoring)

투자회수

(Exit)
분배 및 해산

 

자료: 나우아이비캐피탈, 하이투자증권  

 

 

 

 

표3. 나우아이비캐피탈 설립이후 결성한 투자조합 및 사모투자전문회사 현황 

조합명 결성(등록)일 조합구분 약정총액(억 원) 구분

나우아이비1호펀드 2007-10-30 신기술사업투자조합 24                  

나우아이비2호펀드 2008-06-25 신기술사업투자조합 88                  

나우아이비3호펀드 2008-07-25 신기술사업투자조합 24                  

나우아이비4호펀드 2009-03-05 신기술사업투자조합 62                  

2009엔피신기술투자조합 2009-06-22 신기술사업투자조합 15                  

나우아이비5호펀드 2009-12-11 신기술사업투자조합 35                  

나우아이비6호펀드 2010-03-31 신기술사업투자조합 100                 

나우아이비7호펀드 2010-06-23 신기술사업투자조합 65                  

나우아이비8호펀드 2010-08-13 신기술사업투자조합 26                  

아주아이비나우그로쓰캐피탈사모투자전문회사 2011-03-15 사모투자전문회사(PEF) 800                 

나우아이비10호펀드 2013-09-10 신기술사업투자조합 110                 

나우아이비11호펀드 2014-02-03 신기술사업투자조합 40                  

나우아이비12호펀드 2014-04-17 신기술사업투자조합 150                 

나우일본테크놀로지투자펀드1호 2010-11-11 한국벤처투자조합 300                 청산 진행중

나우농식품투자펀드1호 2011-07-29 농식품투자조합 200                 

나우농식품투자펀드2호 2012-07-25 농식품투자조합 160                 

나우턴어라운드성장사다리펀드1호기업재무안정사모투자전문회사 2014-09-17 사모투자전문회사(PEF) 500                 

나우농식품투자펀드3호 2015-01-08 농식품투자조합 120                 

나우그로쓰캐피탈사모투자합자회사 2016-01-05 사모투자전문회사(PEF) 2,000               

나우1호기업재무안정사모투자합자회사 2017-08-08 사모투자전문회사(PEF) 150                 

나우농식품투자펀드4호 2017-08-09 농식품투자조합 200                 

나우2호기업재무안정사모투자합자회사 2018-01-10 사모투자전문회사(PEF) 620                 

나우에이스파트너십펀드 2018-06-25 신기술사업투자조합 400                 

6,189               

4,350               

청산완료

운영중

합계

현재 운영중인 투자조합 합계
 

자료: 나우아이비캐피탈, 하이투자증권 
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표4. 신기술사업금융회사 및 창업투자회사의 비교 
신기술사업금융회사(금융위) 창업투자회사(중기부)

특성 엄격한 진입·운영 규제 대비 자유로운 투자규제 적용 자유로운 진입·운영 규제 대비 엄격한 투자규제 적용

자본금
최소 200억원

*신기술사업금융전문회사: 100억원
최소 20억원

회사운영
금융당국 관리·감독, 건전성기준 준수,

준법감시인, 내부통제기준 제정 등
전문인력·사무실 확보 의무

투자의무 없음 등록 후 3년내 자본금의 40%를 창업자 등에 신규투자 의무

대상 신기술사업자 중소·벤처기업

가능업무
신기술사업자에 투·융자, 경영지도,

여신금융회사 공통업무(기업대출 등)
중소·벤처기업에 대한 투자

투자방법
신주·구주, 타 조합 지분인수,

무형자산(IP 등) 투자, 해외투자

주로 신주투자(구주투자 등 제한)

해외투자(의무투자비율 충족 후)

* 제도개선 중

운영조합
신기술사업투자조합, 중소기업창업투자조합,

한국벤처투자조합, 농식품투자조합, PEF

중소기업창업투자조합, 한국벤처투자조합,

농식품투자조합, PEF

기업의 성장단계별 금융지원, 중간회수시장 활성화
초기중기단계 기업에 대한 투자

- 중소기업 창업 지원

42개사, 투자잔액 3.5조원

조합 결성규모 5.2조원

120개사, 투자잔액 7.7조원

조합 결성규모 20.1조원

규제체계

업무범위

일반 현황(‘17년말)

산업내 기대역할

구분

 
자료: 여신금융협회, 하이투자증권 

표5. 주요 조합별 특징 
구분 신기술투자조합 창업투자조합 한국벤처투자조합 농식품투자조합 PEF

소관부처

(근거법)

금융위원회

(여신전문금융업법)

중소벤처기업부

(중소기업창업지원법)

중소벤처기업부

(벤처기업육성에관한특별조치법)

농림축산식품부, 해양수산부

(농림수산식품투자조합 결성 및

운용에 관한 법률)

금융위원회

(자본시장과 금융투자업에 관한 법

률)

조합형태 민법상 조합 민법상 조합 민법상 조합 민법상 조합 상법상 회사

업무집행

조합원(GP)
신기술사업금융업자

창업투자회사

신기술사업금융업자

상법상 유한회사

창업투자회사

신기술사업금융업자

상법상 유한회사

외국투자회사

창업투자회사

신기술사업금융업자

농협은행

수협은행

개인 및 법인

(제한 없음)

설립요건

 - 신기술사업금융업자 외의 자와 공

동으로

    출자하여 설립

 - 신기술사업금융업자가 조합자금

을 관리, 운용

 - 출자금 총액(20억원 이상)

 - 유한책임조합원수(49인 이하)

 - GP 최소 출자비율(출자금의 1%)

 - 출자금 총액(30억원 이상)

 - 유한책임조합원수(49인 이하)

 - GP 최소 출자비율(출자금의 1%)

 - 모태조합 출자(필수조건)

 - 출자금 총액(10억원 이상)

 - 유한책임조합원수(49인 이하)

 - GP 최소 출자비율(출자금의 1%)

 - 농식품투자모태조합 출자(필수조

건)

 - 금융산업의 구조개선에 관한 법률

상

   출자승인(금융회사만 적용)

 - 유한책임조합원수(49인 이하)

 - LP 최소출자 금액

   (법인 3억원, 개인 3억원 이상)

설립, 등록절차 없음 중소벤처기업부 등록 중소벤처기업부 신고 농림축산식품부, 해양수산부 신고 금융위원회 보고(금융감독원 위탁)

존속기간 제한 없음 5년 이상 5년 이상 3년 이상 15년 이내

지원대상 신기술사업자 창업,벤처기업 중소,벤처기업 농림수산식품경영체 제한없음

투자의무

비율 규제
없음

3년내 출자금의 40%를 창업자 및

벤처기업에 투자

(창업투자의무)

-
3년내 출자금의 60%를

농림수산식품경영체에 투자

2년내 출자금의 50%를

경영권 인수목적으로 투자

상장주식

취득제한
제한없음 출자금의 20% 이내 제한없음 제한없음 제한없음

중견기업투자 가능(2018.08.21.시행) 창업투자의무 비율 준수 후 40% 이내 불가능

가능.

단, 상호출자제한기업집단에 대한 투

자는 불가

제한없음

지분취득

한도
제한없음

50% 이내

(6개월 이상 보유 7년 이내 매각시

제한 없음)

제한없음 제한없음 제한없음

해외투자 제한없음
先창업투자의무준수

後출자금의 40% 이내
제한없음 불가능 제한없음

 
자료: 여신금융협회, 하이투자증권 
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그림7.  국내 중소기업 정책금융 체제 

중앙정부

(재정자금,기금)

지방자치단체

(재정자금,기금)

한국은행

(금융중개지원대출)

중소기업진흥공단 부처 및 지자체 산하 집행기관 산업은행

한국벤처투자

(모태펀드)

VC 펀드

(창투, KVF)

성장사다리펀드

VC 펀드

(신기술)

중소기업은행

신보, 기보

금융기관

농식품모태펀드,

수산모태펀드

(모태펀드 편입 예정)

신생, 벤처, 중소기업

자금 위탁 자금 위탁 자금 위탁

출자

출자

출자

자금 제공

간접대출

간접대출

직접 대출

자금 제공

출자 출자

지원대상 추천

출자출자

자금 전대

출자

자금 전대

출자

출자

대출

보증서 발행

지분투자

대출

신용보증

출자

출자

지분투자

 

자료: 여신금융협회, 하이투자증권  

 

 

 

 

표6. 모태펀드(Fund of Fund) 현황 
구분 농림수산식품모태펀드 한국모태펀드 성장사다리펀드

결성일 2010년 2005년 2013년

출자자
해양수산부

농림축산식품부

중소기업진흥공단, 문화체육관광부, 특허청,

영화진흥위원회, 미래창조과학부, 고용노동부,

보건복지부, 국민체육진흥공단

KDB산업은행

IBK기업은행

은행권청년창업재단

펀드규모 4,240억원 2조 7,310억원 1조 8,500억원

운용기간 30년 30년 20년

운용기관 농업정책보험금융원 한국벤처투자㈜ 한국성장금융투자운용  
자료: 여신금융협회, 하이투자증권  
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Compliance notice 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶ 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

▶ 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

▶ 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인합니다. 

  (작성자 : 이상헌) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 

어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

1. 종목추천 투자등급 (추천일 기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 목표수익률을 의미함.  

- Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상  

- Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락  

- Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2. 산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임) 

 - Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 

 

 

하이투자증권 투자비율 등급 공시 2018-12-31 기준 

구분 매수 중립(보유) 매도 

투자의견 비율(%) 90.9% 9.1% - 

 

나우아이비캐피탈  

일자 투자의견 
목표주가 

(원) 

목표주가 

대상시점 

괴리율 

최근 2 년간 투자의견 변동 내역 및 목표주가 추이  
평균 

주가대비 

최고(최저) 

주가대비 

3,200

4,200

5,200

6,200

7,200

8,200

18/10 18/11 18/12 19/01 19/02 19/03

주가(원) 목표주가(원)
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