
20
2

3
  코

스
닥

 상
장

심
사

  이
해

와
 실

무

2  0 2 3

이해와 실무
코스닥 상장심사

Global Premier Exchange
All Values Are Traded at KRX



Global Premier Exchange
All Values Are Traded at KRX

코스닥 상장심사

이해와 실무

2 0 2 3



지난해 코스닥시장은 고물가·고금리·강달러 ‘3중고’에 따른 자본시장

침체에도 불구하고 129개 기업이 신규상장하며 총 3조원의 공모금액을

조달하는 등 중소·벤처기업의 모험자본 조달시장으로서 본연의 기능을

충실히 수행하였습니다.

4차 산업혁명을 맞아 성장잠재력을 보유한 기업들이 고유의 기술력과

성장성에 맞는 상장트랙을 선택할 수 있도록 한 상장 활성화 정책이 

이러한 코스닥시장의 성장에 기반이 되어 왔다고 생각합니다. 특히 지난해 

소재·부품·장비 전문기업 32개사가 기술특례 등 다양한 트랙을 통해

상장하며 소재·부품·장비 상장 지원정책 시행('19년) 이후 역대 최대 

실적을 기록하였습니다.

뿐만 아니라 ’22년 11월에는 ‘코스닥 글로벌 세그먼트 기업’ 지정제도를

시행하여 우수한 코스닥기업들이 프리미엄을 누릴 수 있도록 제도적

기반을 마련하였습니다. 재무실적과 시장평가 및 지배구조가 우수한

51개 블루칩 기업을 선별하여 코스닥 글로벌 세그먼트에 편입하고,

코스닥 글로벌 주가지수를 산출·공표하였습니다. 향후 글로벌 세그먼트가

코스닥 대표 브랜드로 자리잡을 수 있도록 연계상품개발을 개발하고,

해외IR 등을 적극적으로 지원할 계획입니다.

'23년 개정판 발간사
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이처럼 코스닥시장은 앞으로도 높은 기술력과 잠재력을 보유한 중소·벤처기업의

도전이 결실을 맺을 수 있도록 미래 성장성이 우수한 기업에 친화적인 상장

환경을 조성해 나가는 한편, 코스닥 시장의 새로운 도약을 위해 코스닥 브랜드

가치 제고 및 디스카운트 해소를 위한 노력을 지속할 것입니다.

「2023 코스닥 상장심사 이해와 실무」는 코스닥시장의 최근 IPO 정책과

그간의 변천과정을 생생히 담고 있습니다. 본서가 코스닥시장 상장을

준비하는 기업과 실무에 종사하는 관계자 여러분들에게 도움이 되었으면

하는 바람입니다. 

자본시장 관계자 여러분의 많은 관심과 성원을부탁드립니다.

감사합니다.

2023년 5월 

코스닥시장위원회 위원장

민 홍 기
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1. 코스닥시장 상장의 의의

상장의
의미

1

코스닥
시장 
상장 
관련법규

2

상장이란 한국거래소가 정한 일정 요건을 충족한 기업이 발행한 주권을

유가증권시장, 코스닥시장 또는 코넥스시장에서 거래될 수 있도록

허용하는 것을 의미합니다.

상장 절차를 통하여 회사의 주권이 증권시장에서 자유롭게 거래될 수는 있지만,

한국거래소가 당해 주권의 가치를 보증한다는 의미는 아닙니다.

코스닥시장에 상장되는 기업은 다음과 같은 혜택을 받게 됩니다.

· 세제상 혜택

- 양도소득세 비과세

- 상속 및 증여재산 평가 시 코스닥 시세 인정

- 증권거래세 절감

· 자금조달능력 증대

- 신규상장시 공모를 통한 자금조달

- 상장후 공모증자 용이

- 일반공모증자 가능

- 의결권없는 주식 발행한도 확대

· 기업 홍보효과 및 공신력 제고

· 기타

  - 자기주식 취득방법 확대, 주식배당한도 확대, 주식이동상황명세서 제출의무 면제 등

  상법

  자본시장과 금융투자업에 관한 법률

  금융회사의 지배구조에 관한 법률

  증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정(금융위원회)

  코스닥시장 상장규정(한국거래소)

  증권 인수업무 등에 관한 규정(금융투자협회)
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코스닥시장에 상장하고자 하는 기업은 대표주관계약 체결․지정감사인 신청 등

사전준비를 완료한 후 한국거래소에 상장예비심사를 신청해야 합니다.

상장요건을 충족하여 한국거래소로부터 상장예비심사 승인을 받은 기업은

금융감독원에 증권신고서 제출, 수요예측, 공모가 확정, 납입 등 공모절차를

완료하고 코스닥시장에서 매매거래가 개시됨으로써 상장 절차가 완료됩니다.

2. 신규상장 절차

상장 
절차

1

상장
예비심사

공모

신규
상장신청

매매개시

사전준비
· 대표주관계약 체결
· 지정감사인 신청
· 정관 등 사전 정비

· 금융투자협회(www.kofia.or.kr)
· 금융감독원 회계관리국

· 신청계획 제출
· 상장예비심사 신청
· 상장예비심사

· 증권선물위원회 회계감리
· 코스닥 상장위원회 심의

· 증권신고서 제출
· 투자설명서 교부 및 IR
· 수요예측 및 공모가 결정
· 청약 및 배정

· 금융감독원 DART 조회
   (dart.fss.or.kr)

· 신규상장 신청
· 상장요건
   충족여부 검토

· 납입일까지 신규상장 신청
· 분산요건 충족여부 검토
· 예비심사 승인 후 최근 사업연도
    결산 확정시 외형요건 재검토   

· 상장승인
· 매매개시

코스닥시장 신규상장 절차
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상장예비심사는 주권을 코스닥시장에 상장하고자 하는 기업에 대하여 상장의 

적격성 여부를 검토하는 절차로 한국거래소의 코스닥시장 상장규정에 규정된 

형식적 요건 및 질적 요건의 충족 여부를 심사하게 됩니다.

신규상장 요건

형식적 요건 질적 요건

· 영업성과 및 재무상태 관련 요건
· 주식 유동성 관련 요건
· 기타 투자자 보호 관련 요건

· 기업의 계속성
· 경영투명성 및 경영안정성
· 기타 투자자 보호

한국거래소는 상장신청인인 기업이 제출한 상장예비심사신청서 및 

첨부서류를 통해 상장적격성 여부를 검토하며, 학계․법률․회계․기술 등 

다양한 분야의 전문가로 구성된 코스닥시장 상장위원회의 심의·의결을 거쳐 

상장예비심사 승인 여부를 결정합니다. 다만, 상장위원회의 심의결과가 

상장 미승인이거나, 코스닥시장 시장위원회의 심의·의결이 필요하다고 

인정한 경우 시장위원회의 심의·의결을 거쳐 상장예비심사 결과를 결정합니다.

상장예비심사 소요기간은 45영업일 (신속이전기업 30영업일, 적격 

해외증권시장에 상장되지 않은 외국기업 65영업일) 이내이나, 형식적 

또는 질적 요건 충족 여부에 대한 추가 심사가 필요한 경우 

심사기간이 연장될 수 있습니다.

상장예비
심사

2
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승인

(심의·의결) (심의) 

미승인

재심의

결과

반영
상장위원회 심의

신청계획 제출

형식적요건 체크

서류 검토

대표이사 면담

추가서류 검토

심의 안건 작성

예비심사신청서 접수

회계감리

실무진 면담

현장답사

승인 미승인

이의신청

시장위원회 심의·의결공모절차 진행

신규상장

코스닥시장 상장예비심사 흐름도
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가. 형식적 요건 심사

상장예비심사의 형식적 요건은 기업의 재무내용, 주식 유동성 확보를 위한

요건 및 투자자 보호 등을 위한 요건으로 구성됩니다.

2018년부터 업력, 규모, 자본잠식 등의 요건이 폐지되고, 미래 성장성을 충분히 반영할 수 

있도록 형식적 요건을 개선하였습니다.

구분

일반기업(벤처 포함) 기술성장기업

수익성•매출액 기준 시장평가•성장성 기준
기술평가

특례
성장성
추천

주식

분산

(택일)

① 소액주주 500명 이상(상장신청일 기준) & (a) or (b)

     ⒜ 소액주주 25%미만 소유시(신청일 기준) : 공모 10%이상 & 소액주주 지분이 25% 이상

     ⒝ 소액주주 25%이상 소유시(신청일 기준) : 공모 5%이상(10억원 이상)

② 소액주주 500명 이상(상장신청일 기준) & 

     공모 10%이상 & 공모주식수가 일정주식수 이상주1)

③ 소액주주 500명(상장신청일 기준) & 공모 25%이상

④ 소액주주 500명(상장신청일 기준) & 국내외 동시공모 20%이상 & 

국내공모주식수 30만주 이상

⑤ 신청일 기준 소액주주 500명 & 모집에 의한 소액주주지분 25%

     (or 10%이상 & 공모주식수가 일정주식수 이상주1))

경영

성과

및

시장

평가

등

(택일)

① 법인세차감전계속사업이익     

     20억원 [벤처 : 10억원] & 

     시총 90억원 이상

① 시총 500억 & 매출 30억 & 

     최근 2사업연도 평균     

     매출증가율 20% 이상

①  자기자본 

     10억원 이상

② 법인세차감전계속사업이익     

     20억원 [벤처 : 10억원] & 

     자기자본 30억원 

     [벤처 : 15억원] 이상

② 시총 300억 &

     매출액 100억원 이상      

     [벤처50억원]

② 시가총액 

     90억원 이상
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일반기업(벤처 포함) 기술성장기업

수익성•매출액 기준 시장평가•성장성 기준
기술평가

특례
성장성
추천

경영

성과

및

시장

평가

등

(택일)

③ 법인세차감전계속

     사업이익 있을것 &

     시총 200억원 & 

     매출액 100억원

     [벤처: 50억원] 이상

③ 시총 500억원 & 

     PBR 2배 이상

<공통요건>

전문평가

기관의

기술평가

결과가

A등급 

&

BBB등급

이상일 것 

<공통요건>

상장주

선인주2)이 

성장성을

평가하여

추천한 

중소기업

일 것

④ 법인세차감전계속사업이익    

     50억원 이상

④ 시총 1,000억원 이상

⑤ 자기자본 250억원 이상

⑥ (코넥스 이전

     상장 이익미실현 요건)

     시총 750억원 & 

     코넥스 일평균 거래대금 

     1억원 이상 & 

     소액주주 지분율 20% 이상

감사

의견
최근사업연도 적정

경영

투명성

(지배

구조)

상법상 사외이사, 상근감사 충족

기타 요건 주식양도 제한이 없을 것 등

※ 중소기업 : �‘중소기업기본법’ 적용을 받는 기업으로 ①평균매출액이 업종별로 400~1,500억 이하이고, 
②자산총액이 5,000억 미만이며, ③소유와 경영의 실질적 독립성이 일정한 기준에 해당하는 기업

주1) �100만주(자기자본 500억~1천억), 200만주(자기자본 1천억~2,500억), 500만주(자기자본 2,500억 이상), 
       시가총액 기준은 자기자본 금액의 2배
주2) 중소기업을 추천할 수 있는 상장주선인의 요건
       ① 최근 1년 이내(상장예비심사신청일 기준)에 코스닥시장 상장법인의 상장을 주선한 실적이 있을 것
       ② �최근 3년간 상장주선한 해당 상장법인이 상장 후 2년 이내 관리종목·투자주의 환기종목 지정 또는 상장폐지 사유가 
            발생하지 않았을 것
       ③ 그 밖에 투자자보호를 위하여 한국거래소가 자격을 제한한 상장주선인에 해당하지 않을 것
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구분
SPAC합병 코넥스 기업

신속이전주4)
재상장 우회상장

일반 기술평가특례

주식분산

(택일)

일반기업 주식분산

요건과 동일

자기

자본

자기자본 30억 

(벤처15억원) 

자기자본 30억 

(벤처15억원)

자본

상태

자본잠식 

없을 것

자본잠식 

없을 것

경영

성과

및

시장

평가

등

(택일)

① 법인세차

     감전계속

     사업이익 

     20억원

     [벤처:10억원]

자기

자본 

10억원

이상

일반기업 이익 규모 등  

요건 충족 & 

①~⑥중 택일 

①영업이익 有 & 

매출액 100억원 & 

기준시총 300억원

분할이전될 

영업부문 

계속사업이익 

시현 &

계속

사업이익

시현 &

② 법인세차

     감전계속

     사업이익 

     있을것 & 

     매출액100억원

     [벤처:50억원]

② 최근사업연도 

     계속사업이익 

     20억원 

     & ROE 10% & 

     직전사업연도

     ROE 10%

① ROE 10%

     [벤처:5%]

① ROE 10%

     [벤처:5%]

-

[공통요건]

전문평가

기관의

기술평가

결과가 

A등급

&

BBB등급

이상일것주3)

③ 계속사업이익 

     20억원 & 

     ROE 20%

② 당기순익      

     20억

     [벤처:10억]

② 당기순익      

     20억

     [벤처:10억]

④ 매출증가율 10% & 

     매출액 200억원 & 

     영업이익 10억원

③ 매출100억

     [벤처:50억]

⑤ 소액주주 10% &

     코넥스 시총 2천억원     

     및 자본금초과 &

     기준시총 3천억원

⑥ 소액주주 20% & 

     코넥스 일평균 거래대금      

     10억원 이상 & 기준시총 

     1,500억원 이상 &      

     기업계속성보고서 제출
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구분
SPAC합병 코넥스 기업

신속이전주4)
재상장 우회상장

일반 기술평가특례

감사의견 최근사업연도 적정

이전될 영업부문 

검토보고서상

검토의견 적정

최근 사업연도 적정

경영투명성

(지배구조)

상법상 사외이사, 

상근감사 충족

상법상 사외이사, 

상근감사 충족

기타 요건 주식양도 제한이 없을 것 등

질적요건주5)
기업의 계속성, 경영의 투명성 및 안정성, 기타 투자자 보호, 코스닥시장의 건전한 발전, 업종별 특성, 

고용창출효과 및 국민경제적 기여도 등을 종합 고려

주3) 스팩합병의 경우 공모가 없어 시가총액 5천억 이상일 경우 해당되는 기술등급 단수평가 요건 적용 불가 
주4) �코넥스기업의 코스닥 신속이전상장을 위해 필요한 공통요건 : 상장1년경과&지정자문인추천&기업경영의 
        건전성 요건 충족(일반 이전상장의 경우 일반기업 또는 기술성장기업 요건과 동일)
주5) �코넥스기업 신속이전, SPAC신속합병상장, 우회상장의 경우 상장신청인 재무실적 등에 따라 기업의 계속성 요건이 
        면제가능한 경우도 있음

나. 질적 요건 심사

상장예비심사의 질적 요건 심사는 기업이 상장기업으로서 적격한지 여부를 

판단하기 위하여 질적 측면을 검토하는 것으로서 기업의 계속성, 경영투명성 및 

경영안정성, 기타 투자자보호에 관한 사항으로 구분됩니다

기업의 계속성
영업, 재무상황, 기술력 및 성장성, 기타 경영환경 등에 비추어
기업의 계속성이 인정될 것

경영투명성 및
경영안정성

기업지배구조, 내부통제제도, 공시체계 및 이해관계자와의 거래,
상장전 주식거래 등에 비추어 경영투명성 및 경영안정성이 인정될 것

기타 투자자 보호 기타 투자자보호 및 코스닥시장의 건전한 발전을 저해하지 않는다고 인정될 것
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질적 요건 심사를 위해 실무진 면담, 현장답사 및 대표이사 면담이 진행되는데, 

실무진 면담은 수시로 진행되며, 현장답사 및 대표이사 면담은 

상장예비심사 기간 중에 각 1회를 원칙으로 합니다.

현장답사는 상장신청 기업을 보다 잘 이해하기 위해 이루어집니다.

해당 기업의 본사 및 생산시설 등을 직접 방문하는 형태로 진행되며, 

사전에 인원․일정․범위․방법 등에 대해 기업과 협의하고 있습니다. 

현장답사는 일반적으로 다음과 같이 구성됩니다.

- 상장신청인의 기업 소개 및 경영진 등 임직원 면담

- 사업진행 과정, 업계 현황, 향후 전망 및 기타 경영에 관한 사항 등에 대한 질의

- 제품 생산과정 및 생산설비 등 사업장 확인

대표이사 면담은 주로 심사의 마무리 단계에서 이루어지며, 

회사의 경영철학 및 상장추진 배경, 중요 심사이슈에 대한 기업의 입장 등 

심사와 관련된 전반적인 사항을 논의합니다.

다. 상장위원회 및 시장위원회 심의

한국거래소는 상장위원회 및 시장위원회 심의·의결을 거쳐 상장예비심사 결과를 

확정하며, 상장신청인이 상장예비심사 결과에 이의가 있는 경우 

한국거래소의 통지를 받은 날로부터 7일 이내 상장주선인(대표주관회사)을 통하여 

한국거래소에 이의를 신청할 수 있습니다

한국거래소는 이의신청일로부터 15일 이내 시장위원회를 개최하고 

시장위원회 심의․의결일로부터 3일 이내 결과를 통지하게 되며 

이의신청 결정에 대해서는 다시 이의신청을 할 수 없습니다.
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공모3 한국거래소로부터 상장예비심사 승인을 통보받은 기업은 금융감독원(금융위원회)에 

증권신고서를 제출함으로써 모집 또는 매출을 위한 공모절차를 개시하게 되며, 

동 증권신고서는 금융감독원(금융위원회)이 이를 수리한 날로부터 

15일(코넥스 이전상장 기업의 경우 10일)이 경과하면 그 효력이 발생합니다. 

이후 수요예측, 공모가 결정, 청약 및 납입을 거쳐 공모가 완료됩니다.

※ 공모가격 대비 주가 변동 조회 방법
- kind.krx.co.kr 접속→IPO 현황→신규상장기업→공모가 대비 주가정보

증권신고서 효력발생

기관투자자 Tapping

소규모 및 대규모 IR

공모가 확정

정정신고서 제출

청약안내 및 청약일 공고

증권신고서 제출

수요예측

환불, 납입 및 증자등기

Fund 등

일반기관 투자자

시장상황을 반영하여

발행사와 협의하여

공모가 결정

수요예측 참가신청서 접수

가격, 수량 기재

공모가 band 산출

1. 상대가치 평가방법

유사회사의 선정

평가지표선정(PER, EV/EBITDA, PBR 등)

분석기준일 기준 평균주가 반영

적정주가 산출

공모가 할인율 적용 (10~20%)

공모가 기준 가격 산출

2. 절대가치 평가방법

본질가치, DCF 등

기업의 미래가치 추정

유사회사 선정

어려울경우

흐름도

15일 경과
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신규
상장

4 상장신청인은 공모절차의 최종단계인 주금납입일까지 한국거래소에 

신규상장신청서를 제출하여야 하며, 한국거래소가 신규상장을 

최종적으로 승인하면 주권이 매매될 수 있게 됩니다

신규상장 심사는 신규상장 요건 중 상장예비심사 과정에서 확인이 어려운 

분산요건, 시가총액 등 공모후 충족가능한 요건을 심사하는 절차로서 

한국거래소 상장심사의 최종 절차에 해당됩니다.

상장예비심사 신청일과 신규상장 신청일의 사업연도가 다른 경우에는 

신규상장 신청일에 확정된 최근 사업연도의 결산 재무제표를 기준으로 

형식적 요건을 재심사함을 유의하여야 합니다.

또한 주금납입증명서, 법인등기부등본(자본금 변동사항) 등 주금의 납입을 

증명할 수 있는 서류를 통해 공모자금이 납입되었는지를 확인합니다. 

벤처기업인 경우 벤처기업확인서 등을 통해 벤처기업 여부 및 유효기간, 

이노비즈인증 기업인 경우 사실관계 및 유효기간 등을 확인합니다.
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코스닥시장 신규상장 세부절차

진행절차 내 용

1. 정관정비
코스닥상장법인 표준정관에 의거 정관을 개정
※ 명의개서대리인제도에 관한 규정, 신주의 동등배당을 위한 근거 규정 등 마련

2. 주식인수
    의뢰서 제출

① 대표주관회사는 대표주관계약 체결 후 5영업일 이내 금융투자협회에 신고
② 주식인수의뢰를 받아야만 대표주관회사 자격이 부여

3. 인수가액 결정

투자자가 공모가격과 기상장 유사기업의 주가를 직접 비교․평가할 수 있도록 
대표주관회사가 상대가치 산정시 적용한 유사기업의 주요 재무정보와
공모기업의 재무정보를 비교․제시하여야 하며, 유사기업의 선정사유, 
상대비교시 감안하여야 할 내용을 대표주관회사의 의견으로 적시하여야 함

4. 명의개서
    대행기관 선정

코스닥 상장공모를 위해서는 명의개서 대행기관을 반드시 
선정해야 함(한국예탁결제원, 국민은행, 하나은행 중 1사)

5. 주식 전자등록 신청
· 정관상 주식 전자등록·발행 근거 마련→주주명부상 권리자 대상 
  공고(1개월 이상)→전자등록 신청 및 승인
· 신규상장 신청서 제출일 40일 전까지는 예탁원에 전자등록 전환 신청서 제출

6. 상장예비심사
    신청서 제출

① 상장예비심사 신청계획서 제출 
② 상장예비심사 신청서 작성 및 제출

7. 상장예비심사
① 상장신청인의 상장요건 충족 여부 등을 검토
② 상장위원회 및 시장위원회 개최
③ 상장적격성을 갖춘 경우 상장 승인

8. 증권신고서 제출 코스닥 상장기준에 적합하다는 내용을 포함한 증권신고서 제출

9. 증권신고서
    효력 발생

증권신고서 수리일로부터 15일 경과 후 효력 발생

10. 수요예측 실시
① 전문투자자를 대상으로 수요예측 실시
② 수요예측 실시 후 발행가격을 확정하여 증권신고서를 정정
· 공모가격 결정:수요예측 결과를 반영하여 대표주관회사와 발행회사가 협의

11. 청약 통상 2일간 청약 실시

12. 배정 및 환불
배정 및 환불의 경우에는 청약 완료 후 2～4일 소요
· 공모 실시 후 잔여주식이 발생되는 경우 대표주관회사가 잔량을 전량 인수

13. 납입 주금납입은 발행회사가 정한 은행계좌로 입금

14. 상장신청
① 납입일까지 신규상장 신청 의무화
② 구비서류 : 상장신청서, 등기부등본, 주주명부요약표, 상장계약서, 
                     의무이행 확약서 등

15. 상장 및 매매개시
코스닥상장과 동시에 매매개시
(청약일로부터 매매개시일까지 통상 6～14일 소요)
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감사인 
지정제도 
개요 

1

상장예정
법인의
감사인
지정신청 

2

외부감사법에 따르면 외부감사인 선임은 자유수임이 원칙이나, 

회계정보이용자(투자자) 보호를 위해 공정한 감사가 필요하다고 

인정되는 경우에 한해 증권선물위원회가 외부감사인 지정을 요구할 수 있습니다.

(외부감사법 제11조)

· 해당 사업연도 또는 다음 사업연도 중 주권상장법인이 되려는 회사

· 감사인 선임기간내 감사인 미선임

· 감사인 선임절차 위반 또는 부당교체

· 증선위 감리결과에 의한 감사인 지정조치

· 소유․경영 미분리

· 관리종목 지정 등

증권선물위원회의 감사인 지정 업무를 담당하고 있는 금융감독원 회계관리국은

매월 초일부터 말일까지 접수된 감사인 지정 신청건에 대해 다음 달 2주 이내로

감사인을 지정합니다.

상장을 하고자 하는 기업은 금융감독원 회계관리국에 결산일 3개월 전까지 

감사인 지정을 신청해야 하며, 다음의 서류를 구비하여야 합니다.

· 감사 또는 감사인선임위원회의 지정 요청서

· 직전 사업연도 재무제표

· 상장 추진 중임을 입증할 수 있는 서류(대표주관계약서, 이사회 의사록 등)

상장예정을 사유로 감사인 지정을 신청한 경우에는 지정 사업연도에 한해 

지정효력이 유지됩니다. 따라서 지정 사업연도의 다음 사업연도에도

감사인 지정을 받고자 하는 기업은 다시 감사인 지정을 신청해야 합니다.

2023 사업연도 결산재무제표 확정일을 기준으로 그 이전에 신규상장 신청이

되는경우 2023 사업연도에 대한 감사인 지정이 필요하지 않으나,

1. 지정감사
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재무제표
작성
(K-IFRS)

3

결산 재무제표 확정 이후에 신규상장 신청이 되는 경우 2023 사업연도에 대한

감사인 지정이 필요합니다.

2023 사업연도에 대한 감사인 지정이 필요한 경우에는 2023년 9월말까지

감사인 지정 신청을 하여야 합니다.

과거 일부 기업의 경우 상장예비심사 승인 이후 예상하지 못한 공모절차 

지연 등으로 신규상장일이 지연되었으나, 감사인 지정을 받지 않아 

최종 상장에 실패한 사례가 있으니 상기 설명한 내용을 유의하여야 합니다.

참고로 지정감사인과 감사계약 체결 전이고 결산일 이전인 경우 

지정해제 요청도 가능합니다.

상장예비심사 신청기업은 한국채택국제회계기준(K-IFRS)을 적용한 

최근 사업연도 재무제표 및 지정감사인의 감사보고서*를 제출해야 합니다
* 연결재무제표 작성대상법인의 경우 연결재무제표 및 연결감사보고서를 포함(이하 문단에 모두 적용)

  연결대상 종속기업의 범위(기업회계기준서 제1110호)

- 의결권주식의 50%를 초과 소유하는 경우 또는 실질지배력 혹은 사실상의 지배력이 있는 경우
- 자산 100억원 미만 회사, 특수목적회사, 벤처캐피탈, 단위신탁, 뮤츄얼펀드 등도 연결대상에 포함

* 사실상의 지배력 : ① 피투자자에 대한 힘(power)
                              ② 피투자자에 대한 관여로 변동이익에 노출되거나 변동이익에 대한 권리(rights) 보유
                              ③ 변동이익에 영향을 미치기 위하여 피투자자에 대하여 자신의 힘을 사용하는 능력(ability)을 
                                   고려하여 판단 

연결재무제표 작성대상법인은 주로 지배회사 별도재무제표를 기준으로 

상장 적격성을 심사하나, 연결대상 종속회사가 상장신청인에 미치는 영향도 
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검토하므로 형식적 요건의 재무요건 중 기업규모․경영성과 등은 

연결재무제표를 기준으로 적용*합니다
* 연결재무제표 작성대상법인의 경우 별도재무제표에 지분법 손익이 미반영되는 문제를 해소하기 위해 자기자본,    
   법인세비용차감전계속사업이익, ROE, 감사의견 등은 연결재무제표를 기준으로 적용

형식적 요건 심사대상 재무제표

자기자본 / 자본잠식 여부 연결재무제표 기준(비지배지분주) 제외)

법인세비용차감전계속사업이익 연결재무제표 기준

ROE, 당기순이익 연결재무제표 기준(비지배지분 제외)

매출액
별도재무제표 기준
(단, 지주회사의 경우 연결재무제표 기준)

감사의견 별도재무제표, 연결재무제표 감사의견 

주) 비지배지분 : 종속기업의 지분 중 지배기업에게 직접으로 또는 간접으로 귀속되지 않는 지분

당해 사업연도 중에 감사인 지정을 받고 상장예비심사를 신청하는 경우에는, 

최근 사업연도 재무제표 및 감사보고서 이외에 추가로 당해 사업연도의 

최근 분기 또는 반기 재무제표 및 지정감사인의 감사보고서를 제출하여야 합니다.

이 경우 최근 사업연도 재무제표는 K-IFRS를 적용하여 작성한 

재무제표이어야 하므로, 최근 사업연도 재무제표가 일반기업회계기준(K-GAAP)에 

따라 작성된 경우 K-IFRS로 다시 작성된 재무제표 및 감사보고서를 추가로 

제출*해야합니다. 

참고로 K-IFRS로 재작성된 최근 재무제표는 지정감사인 또는 

전기 감사인이 감사하여야 합니다.
* 코스닥시장 상장규정상 감사보고서는 감사인 선임, 회계감사기준 적용, 감사보고서 제출 등에 있어 외부감사법상 절차 및 

   의무를 준수한 “법정감사보고서”에 限하며, 그 외의 절차 및 방법에 의해 작성된 “임의감사보고서”는 인정되지 않음
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당해 사업연도의 반기 종료 후 45일 경과한 경우 반기재무제표 및 

검토보고서를 추가로 제출해야 합니다.

상장예비심사 신청시 최근 사업연도 결산 재무제표가 확정되지 않은 경우에는 

최근 사업연도의 직전 사업연도 재무제표 및 감사보고서와 최근 사업연도 

반기재무제표 및 검토보고서를 우선 제출하고, 결산재무제표 확정 이후 

최근 사업연도 재무제표 및 지정감사인의 감사보고서를 추가로 

제출하여야 합니다.
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예비심사신청시 인정가능한 법정 지정감사 범위 
'23년 5~12월 신청 분반기 K-IFRS 지정감사법인의 경우 전년도 감사보고서 제출시 주의사항

2022사업연도
2023

사업연도 상장예비심사
신청가능 여부

회계기준
외부감사

형태
분/반기

감사

K-GAAP

임의감사

K-IFRS
지정감사

신 청 불가

법정감사

① ‘23사업연도 분/반기 지정감사인의 감사보고서와
② ‘22사업연도 재무제표를 K-IFRS로 재작성 한 후 해당연도 
     감사인*(회계법인) 또는 ‘23사업연도 지정감사인에게 
     ‘22사업연도 K-IFRS 재무제표에 대해
     “적정” 의견을 수취한 경우       → 신청가능

* ‘22사업연도 K-IFRS 회계기준 전환(컨버전)을 위해 재무제표 작성용역을
   특정 회계법인에 의뢰한 경우, 컨버전을 담당한 회계법인과 
   ‘22사업연도 K-IFRS 기준 재무제표를 감사한 감사인이 동일하면
   인정하지 않음

K-IFRS
임의감사

‘22사업연도 재무제표에 대해 ‘23사업연도 분/반기 
지정감사인이 감사하여 “적정” 의견을 수취한 경우 → 신청가능

법정감사 신청가능

결산재무제표가 확정된 이후 회계오류가 발견되어 재무제표와 감사보고서가

수정될 수 있습니다. 

상법상의 재무제표는 정기주주총회에서 승인받은 재무제표이나, 외부감사법상 

정기주주총회 승인 이후에도 재무제표에 대한 감사보고서의 재발행이 

인정되는 점을 고려하여, 상장예비심사 실무적으로도 감사보고서 재발행후 

임시주주총회에서 승인받은 수정 재무제표를 인정하고 있으며, 

수정된 재무제표상 수치로 형식적요건 및 질적요건을 적용합니다. 

또한, 투자자보호 등을 위하여 오류수정 반영사항 및 절차 등을 

영업위험평가서와 증권신고서에 기재하도록 합니다.

회계오류
등에 의한 
수정
재무제표

4
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2. 회계감리

증권선물위원회는 감사의 공정성 확보, 회계품질 향상을 위해 감사보고서 감리, 

재무제표 심사, 품질관리 감리로 구성되는 회계감리제도를 운영합니다.

* 근거규정 : 외감법 제26조(증권선물위원회의 감리업무 등)

· (감사보고서 감리) 감사인이 제출한 감사보고서에 대한 감리

· (재무제표 심사) 회사가 제출한 재무제표에 대한 감리

· (품질관리 감리) 감사인의 감사 품질관리에 대한 감리

감사보고서 감리 및 재무제표 심사는 크게 표본감리, 혐의감리, 위탁감리로 구분되며,

 상장예정기업에 대한 회계감리는 위탁감리에 해당합니다. 감사보고서 감리 결과, 

회계기준 위반에 해당되는 경우 증권선물위원회에서 해당기업 및 감사인에 대해 

징계조치를 하게 됩니다.

· (표본감리) 표본으로 선정된 회사에 대하여 공개자료를 중심으로

     재무사항을 심사하고 혐의사항이 발견되는 경우 정밀감리 실시 

· (혐의감리) 민원제보, 관계기관 등으로부터 위반 혐의가 통보된 기업에 대하여 

     정밀감리 실시 

· (위탁감리) 한국공인회계사회에 비상장법인 감사보고서에 대한 감리를 위탁

한국거래소는 2개월 주기로 상장예비심사 신청예정기업을 금융감독원에 통보하고, 

금융감독원이 대상기업에 대한 위탁감리를 한국공인회계사회에 의뢰하면 

한국공인회계사회는 무작위 표본추출의 방법으로 재무제표 심사* 또는

감리대상을 선정합니다.

따라서 상장주선인은 신청예정일에 맞추어 한국거래소에 상장예비심사 

신청계획서를 신청예정기업의 신청동의서와 함께 제출 기한까지 제출해야 합니다. 

만약 제출 기한까지 신청계획서를 제출하지 않으면 공인회계사회에 

회계감리
제도
개요 

1

상장예정
법인에
대한
회계감리

2
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감리대상 여부를 통보하지 못하게 되므로 희망하는 일자에 

상장예비심사 신청서를 접수하지 못할 수 있다는 점을 유의해야 합니다.

상장예비심사 신청계획서 제출 일정

상장예비심사 신청예정기간 상장예비심사 신청계획서 제출 기한

1. 1 ～ 2. 28 11. 30(직전년도)

3. 1 ～ 4. 30 1. 31

5. 1 ～ 6. 30 3. 31

7. 1 ～ 8. 31 5. 31

9. 1 ～ 10. 31 7. 31

11. 1 ～ 12. 31 9. 30

한국공인회계사회는 매월 재무제표 심사 또는 감리 진행 현황을 한국거래소에 

통보하며, 한국거래소는 상장예비심사신청서 제출시 신청계획서 제출 여부 및 

재무제표 심사 또는 감리 대상 여부를 확인합니다.

※ 현재 한국공인회계사회의 위탁감리는 우선 재무제표 심사를 하고 중요한 문제점이 의심되는    

     경우 감리로 전환되는 방식으로 운영되고 있습니다.

재무제표 심사 또는 감리 대상으로 선정된 경우 그 결과 등을 상장예비심사에 

반영하고 있습니다.

그러나, 상장위원회 심의일까지 감리 결과가 확정되지 않은 경우 상장예비심사 결과 

통보후 감리결과 확인후 증권신고서를 제출하도록 권고하고 있습니다.

최근 사업연도 감사보고서에 대한 감리결과 유가증권 발행제한 등 증선위 

조치사실이 확인되면 예비심사결과의 효력이 취소될 수 있습니다.
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  코스닥시장상장규정 제6조 제3항(상장예비심사 등)

한국거래소는 세칙으로 정하는 재무서류에 대한 「외부감사 및 회계 등에 관한 규정」 
제23조에 따른 재무제표 감리(이하 “재무제표 감리”라 한다) 결과 회계처리기준 위반으로 
증권선물위원회가 상장신청인(합병상장의 경우 기업인수목적회사의 
합병 상대방이 되는 법인을 말한다)에 대하여 증권 발행제한, 검찰 고발, 검찰 통보, 
과징금 부과 조치(금융위원회의 과징금 부과 조치를 포함한다)를 의결한 사실이 확인된 경우 
해당 상장예비심사신청을 기각한다.

  코스닥시장상장규정 제8조(상장예비심사 결과의 효력불인정) 

① 한국거래소는 상장예비심사 결과를 통지한 후에 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 사유가  
     발생하여 상장예비심사 결과에 중대한 영향을 미친다고 판단하는 경우 시장위원회의    
     심의·의결을 거쳐 상장예비심사 결과의 효력을 인정하지 않을 수 있다.

② 제6조제3항 전단에 따른 재무서류에 대한 재무제표 감리 결과 증권선물위원회가 
    증권 발행제한, 검찰 고발, 검찰 통보 또는 과징금 부과 조치
    (금융위원회의 과징금 부과 조치를 포함한다)를 의결한 사실이 확인된 경우. 
    이 경우 외국기업인 상장신청인이 본국 감독당국으로부터 이에 상응하는 조치를 받은 
    경우를 포함한다.

③ 제6조제3항 전단에 따른 재무서류에 대한 재무제표 감리 결과 증권선물위원회가 상장신청인에   
     대하여 임원(「상법」 제408조의2에 따른 집행임원을 포함한다. 이하 같다)의 해임·면직 권고, 
     임원의 직무정지 또는 감사인 지정 조치를 의결한 사실
     (외국기업은 본국 감독당국의 조치가 이에 상응하는 경우를 포함한다)이 확인된 경우 
      ~(중략)~ 효력을 인정하지 않을 수 있다.
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기업에 대한 심사·감리결과 조치양정기준

중요도
기본조치 

고의 중과실 과실

가중시
최대

고의Ⅰ단계와 동일

과징금 또는
증권발행제한 10월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 3년
담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내

증권발행제한 6월
감사인지정 2년
담당임원 해임권고
직무정지 6월이내

Ⅰ

과징금 또는 증권발행제한 
12월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 3년
대표이사 및 담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내
회사(임직원포함) 검찰 고발 

과징금 또는 
증권발행제한 8월(회사)

과징금(회사관계자)
감사인지정 2년
담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내

증권발행제한 4월
감사인지정 2년

Ⅱ

과징금 또는 증권발행제한 
11월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 3년
대표이사 및 담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내
회사(임직원포함) 검찰 고발 

과징금 또는 증권발행제한
6월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 2년
담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내

증권발행제한 2월
감사인지정 1년

Ⅲ

과징금 또는
증권발행제한 10월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 3년
담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내
회사(임직원포함) 검찰통보 

과징금 또는 증권발행제한 
4월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 2년

경고
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중요도
기본조치 

고의 중과실 과실

Ⅳ

과징금 또는 증권발행제한 
8월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 2년
담당임원 해임권고
감사(감사위원) 해임권고
직무정지 6월이내
회사(임직원포함) 검찰통보

과징금 또는 증권발행제한 
2월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 1년

주의

Ⅴ

과징금 또는 증권발행제한 
6월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 2년
담당임원 해임권고
직무정지 6월 이내
회사(임직원포함) 검찰통보

과징금 또는 증권발행제한 
1월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 1년

주의

감경시
최소

과징금 또는 증권발행제한
4월(회사)
과징금(회사관계자)
감사인지정 2년 

증권발행제한 1월 조치없음 



상장심사 사전 준비사항

32

3. 내부통제 점검 

내부회계
관리제도
점검

1 가. 내부회계관리제도 개요 

내부회계관리제도는 회사의 재무제표가 외부감사법에 따라 적절하게 

작성·공시되었는지의 여부에 대한 합리적 확신을 제공하기 위해 

설계·운영되는 내부통제제도를 의미합니다.

재무정보의 신뢰성 확보와 관련된 일체의 통제절차 등이 포함되며,

상장법인 및 직전 사업연도말 자산총액 1천억원 이상인 비상장법인은 

내부회계관리제도의 적용 대상이 됩니다.

내부통제제도의 목적

내부회계관리제도 영역

운영의 효율성 및 
효과성

Effectiveness & Efficiency

재무정보의 신뢰성
Responsibility

규정 및 법규준수
Compliance

나. 내부회계관리제도의 운영 

내부회계관리제도의 적용 대상회사는 외감법 제8조에 의거하여 

내부회계관리규정 및 내부회계관리자를 갖추어야 하며, 내부회계관리제도 

운영실태보고서를 작성해야 합니다.

회사는 내부회계관리규정과 이를 관리․운영하는 조직을 마련해야하며, 

상근이사* 중 1인을 내부회계관리자로 지정해야 합니다.
* 담당하는 이사가 없는 경우에는 해당 이사의 업무를 집행하는 자
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회사의 대표자는 사업연도마다 주주총회, 이사회 및 감사(위원회)에게 

내부회계관리제도 운영실태를 보고해야 하며, 감사(위원회)는 매년 

운영실태 평가결과를 이사회에 보고하고 5년간 본점에 비치해야 합니다. 

상장법인의 경우 내부회계관리제도 운영보고서를 사업보고서에 첨부하여 

공시해야 합니다.

감사인은 운영실태보고서를 기초로 내부회계관리제도의 설계 및 운영에 대해 

검토 또는 감사를 하여 검토결과 또는 감사결과에 대한 종합의견을 감사보고서에 

표명해야 합니다. 

적용대상 중 중소기업(중소기업기본법 적용대상 회사)의 경우에는 경영여건을 

감안하여 대기업보다 완화된 방식으로 내부회계관리제도를 설계·운영 및 

평가할 수 있도록 융통성을 주고 있습니다.(내부회계관리제도모범규준 제65조)

다. 자산규모에 따른 내부회계관리제도 

  자산 1,000억원 이상 상장예비심사 신청기업

감사보고서에 첨부된 내부회계관리제도에 대한 외부감사인의 검토보고서나 

운영실태 평가보고서를 통하여 통제절차 미비점 유무를 점검하고 중요한 취약점이 

발견되는 경우 질적심사의 고려 대상이 됩니다. 

  자산 1,000억원 미만 상장예비심사 신청기업

2023년 재무제표부터 모든 상장기업은 자산규모와 관계없이 내부회계관리제도를 

구축하고 외부감사인의 감사를 받아야 하므로 자산규모가 1천억원 미만인 기업의 경우에도 

내부회계관리제도 관련 보고서 또는 외부컨설팅 자료를 통해 상장신청인의 

준비 여부를 검토할 필요가 있습니다.
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2023년 사업연도 종료일 이전에 상장하는 경우 당해연도부터 

내부회계관리제도 감사를 받아야 합니다. 내부회계관리제도 구축 및 운영 기간이 

충분하지 못하면 외부감사인으로부터 의견거절을 받을 수도 있으므로, 

신규상장 당해연도부터 내부회계관리제도 운영 기간이 충분히 확보될 수 있도록 

충분한 시간을 두고 준비하는 것이 좋습니다.

내부회계관리제도의 운영실태에 대해 감사인이 검토 또는 감사한 결과 

중요한 취약점이 발견되거나 중요한 범위제한 또는 검토·감사의견이 표명되지 

아니한 경우 투자주의 환기종목으로 지정(코스닥시장상장규정 제52조)되고, 

2년 연속 비적정의견인 경우에는 상장적격성 실질심사 대상 지정

(코스닥시장상장규정 제56조)될 수 있기 때문입니다.

※ 개정 외감법상 2019년부터 자산규모에 따라 순차적으로 “검토의견”이 아닌      

    “감사의견”을 받아야 하며, 2023년부터 전체 상장회사로 적용대상 확대

개정 외감법상 내부회계관리제도 단계적 적용

대상기업 적용시기

자산총액 2조원 이상 상장법인 2019년 감사보고서 부터

자산총액 5,000억원 이상 상장법인 2020년 감사보고서 부터

자산총액 1,000억원 이상 상장법인 2022년 감사보고서 부터

전체 주권상장법인 2023년 감사보고서 부터
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라. 외국기업 내부회계관리제도 

외국기업의 경우에도 회계투명성 제고를 위하여 상장요건상 

내부회계관리제도 구축․운영 및 이에 대한 감사인의 검토의견서 

제출의무를 부과하고 있습니다.

* 「내부회계관리제도 모범규준」에 준하는 내부회계관리제도를 운영하고 이에 대해 

   외부감사인은「내부회계관리제도 검토기준」에 따라 검토의견을 표명

심사신청 외국기업은 내부회계관리제도 관련 규정 및 

내부회계관리제도운영보고서(코스닥시장상장규정시행세칙 상장서식)*를 

작성하고 감사인의 검토의견서(최소 3개월간 운영성과) 사본을 제출하여야 합니다.
* 본국의 법령에 따라 내부회계관리제도를 운영하고 있는 경우에는 해당 법령 등에 따라 작성한 내부회계관리제도 관련 보고서
   (한글 번역본)를 제출 가능 

이미 상장된 외국기업에도 내부회계관리제도 구축․운영의무를 부과하되 

일정기간 유예*를 거쳐 시행중입니다.
* '13 사업연도 사업보고서 제출시부터 적용

내부회계관리제도 적용대상 및 관련 규정

구 분 대 상 근 거

국내기업

- 상장법인
   * 신규상장법인은 상장 당해 사업연도부터 적용
- 직전 사업연도말의 자산총액이 
   1천억원 이상인 비상장법인

외감법 제8조,
동법 시행령 제8조

외국기업

- 코스닥시장 상장법인
   * '13.1.1일 이후 개시 사업연도 사업보고서
   제출시부터 적용 
- 상장예비심사 신청법인
   (최소 3개월간 운영성과 필요) 

코스닥시장상장규정
제19조 및 

동규정 시행세칙 제20조
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정관
정비

2 상장을 준비하는 기업은 상장예비심사 신청 전에 코스닥협회의 코스닥상장법인 

표준정관에 의거하여 정관을 개정해야 합니다.

최근 상법 개정(’20.12.29) 등에 따라 표준정관의 주요사항이 변경되었음에도 

상장예비기업이 해당 사항을 적시에 제대로 반영하지 않아 주주에게 불이익이 

발생할 수 있다면 상장기업으로서 적격성에 위배될 수 있습니다.

개정 상법 관련 표준정관의 주요 정비사항 사항은 다음과 같습니다.

  주식등의 전자등록 및 예외 적용의 근거 마련

- 회사는 주식등을 발행하는 경우 전자등록을 해야 하지만,

   법에 따른 의무등록 대상이 아닌 주식등의 경우에는 전자등록대상에서 제외 가능

  신주의 동등배당을 위한 근거 규정 마련

- 정관상 배당기준일 이전 발행한 주식간 동등배당*을 명시하지 않는 경우, 

   기간내 구주와 신주를 구분하여 일할배당 적용**

* (상법 제350조제3항 삭제) 결산연도 말일을 신주의 배당기준일로 전제하고, 정관상 별도규정이 없다면 배당기준일 이전
   기발행주식에 동등한 배당을 적용하는 근거 삭제
** 법 개정 이전에도 신주발행시 정관으로 정하지 않으면 일할배당이 가능

- 다만, 상장규정상 배당기산일이 다른 주권의 상장을 허용하지 않으므로 일할 

   배당대상이 되는 신주는 종목을 달리하여 운영해야 하고, 이로 인해 신주의 상장이    

   유예되는 상황을 방지하기 위해 정관에 동등배당 관련 규정 포함 필요

  주주명부폐쇄 및 기준일의 탄력적 운영의 근거 마련

- 정기주주총회를 3월 이후 4～5월까지 개최 가능하도록 정기주주총회 기준일을 

   탄력적으로 결정 가능
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표준정관에 반영해야 하는 중요한 기타 사항은 다음과 같습니다.

  명의개서대리인 선임 및 업무대행 위탁의 근거 마련

- 회사는 주식의 명의개서대리인을 선임해야 하고, 관련 세부사항은 이사회 결의로 결정

  제3자배정 유상증자 및 Stock Option 부여를 위한 근거 규정 마련

- 정관상 전환사채·신주인수권부사채 등을 포함한 제3자배정 유상증자 발행 및 

   주식매수선택권(Stock Option) 부여 관련 목적, 대상의 자격요건, 

   한도, 방법, 절차 등의 구체적으로 명시

  주주명부의 작성 및 비치에 관한 규정 정비

- 전자증권법에 따라 회사가 전자등록기관에 소유자 명세의 작성을 요청할 수 있는 

   근거 마련

- 소유자 명세의 통지를 받은 경우 그 내용을 기재하여 주주명부를 작성 및 

   비치하여야 하는 전자증권법 규정 내용을 반영

  주주총회 및 배당기준일 운영상의 편의성 제고를 위한 규정 정비

- 정기주주총회 의결권 행사 기준일 및 배당기준일을 이사회 결의로 정할 수 있도록 

   하는 안 이외에 정관으로 특정한 날을 기준일로 정하는 방안 추가 등
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4. 의무보유 대상주식 산정

의무보유
제도
개요

1

  코스닥시장상장규정 제26조제1항(신규상장 의무보유)

① �보통주식 신규상장의 경우 다음 각 호에서 정하는 바에 따라 상장신청인의 주식등을 
   의무보유하여야 한다. 다만, 경영투명성, 경영안정성 및 투자자 보호 등을 위하여 한국거래소가 
   필요하다고 인정하는 경우에는 의무보유 대상자와 협의하여 제1호부터 제6호까지의 규정에서 
   정하는 기간 외에 2년 이내의 범위에서 의무보유 기간을 연장할 수 있다.

1. 상장신청인의 최대주주등 : 상장일부터 6개월(기술성장기업 또는 신속이전기업은 1년)
2. �상장예비심사 신청일 전 1년 이내에 상장신청인의 최대주주등이 소유하는 주식등을 취득한 자 : 
   상장일부터 6개월(기술성장기업 또는 신속이전기업은 1년)
3. �상장예비심사 신청일 전 1년 이내에 상장신청인이 제3자 배정 방식으로 발행한 주식등을 
   취득한 자 : 상장일부터 6개월(기술성장기업 또는 신속이전기업은 1년)
4. �벤처금융 또는 전문투자자가 모집이나 매출이 아닌 방법으로 취득한 
   투자기간(상장예비심사 신청일 기준)이 2년 미만인 주식등
   (상장신청일 현재 상장신청인의 자본금을 기준으로 각각 10% 한도까지의 주식등으로 한정) : 
   상장일부터 1개월
5. �상장주선인(공동주관회사 포함)이 취득한 투자기간(상장예비심사 신청일 기준)이 
   6개월 미만인 주식등 : 상장일부터 6개월 (취득가격과 공모가격의 괴리율이 
   50% 미만인 경우는 1개월)
6. �상장신청인의 최대주주등이 상장일 이후 주식매수선택권의 행사로 취득하는 주식: 상장일부터 
    6개월(기술성장기업 또는 신속이전기업은 1년)
7. �그 밖에 한국거래소가 공익 실현과 투자자 보호 등을 위하여 의무보유가 필요하다고 인정하는 
   주주등 : 상장일부터 한국거래소와 협의하여 정한 2년 이내 기간

코스닥시장의 의무보유제도는 최대주주등의 책임경영 유도 및 

단기 상장차익 방지를 위한 제도이며, 의무보유 대상자 및 기간에 대해서는 

코스닥시장 상장규정에 명시되어 있습니다.

의무보유에 관한 내용은 증권신고서에 기재되므로 의무보유 대상자는 

코스닥시장 상장규정 이외에 자본시장법상의 준수 의무도 부담하게 됩니다.
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  코스닥시장 상장규정 제16조 및 세칙 제17조제1항(신규상장 의무보유의 예외)

다음 각 호의 어느 하나에 해당하여 불가피하다고 인정하는 경우에는 의무보유의 예외를 
인정할 수 있다. 이 경우 제1호 또는 제2호에 따라 주식등을 취득하거나 교부받은 자는 
잔여 의무보유 기간 동안 해당 주식등을 의무보유하여야 함

1. 법령상 의무의 이행 등을 위한 경우
2. 경쟁력 향상 또는 지배구조 개선을 위한 인수·합병 등

- 기술 향상, 품질 개선, 원가 절감 및 능률 증진을 위한 경우
- 연구 및 기술 개발을 위한 투자금액이 과다하거나 위험분산을 위하여 필요한 경우
- 전문 경영인의 영입 등 지배구조의 투명성을 확보하기 위한 경우
- 거래 조건의 합리화를 위한 경우
- �그 밖에 기업의 인수나 합병 등으로 인한 기대효과가 최대주주등의 지분 매각을 금지하는 
  효과보다 크다고 한국거래소가 인정하는 경우

3. 그 밖에 의무보유의 예외를 인정할 필요가 있다고 세칙으로 정하는 경우 
- 액면분할 또는 액면병합에 따라 신주로 교환하기 위한 경우
- 회사의 합병, 분할, 분할합병에 따라 합병신주 등으로 교환하기 위한 경우
- �전환주식, 전환사채, 상환주식 또는 신주인수권부사채
  (신주인수권을 표시하는 증서를 포함한다)의 권리행사를 위한 경우
- 전환주식, 전환사채, 상환주식 또는 신주인수권부사채의 상환을 위한 경우
- �다음 각 목의 어느 하나에 따른 목적으로 「법인세법 시행령」 제61조제2항제1호부터 
  제11호까지의 금융기관 또는 법 제9조제17항제3호의 증권금융회사에 대하여 질권을 
  설정하기 위한 경우

가. 발행회사(기업인수목적회사는 제외한다)의 경영에 필요한 자금마련을 위한 대출
나. �발행회사의 유상증자(일반공모증자 또는 제3자 배정 방식의 증자는 제외한다)에 참여하기 위한 
     납입자금 마련을 위한 대출

- 제5호에 따라 설정된 질권을 변경하거나 해지하는 경우
- �그 밖에 법령상 의무의 이행 등을 위하여 주식등의 인출, 질권 설정·말소 등이 불가피하다고 

한국거래소가 인정하는 경우
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의무보유
대상

2 가. 상장신청인의 최대주주등

상장신청인의 최대주주 및 특수관계인은 상장후 일정기간 동안 소유주식등에 대해 

의무보유 의무를 부담해야 합니다.

최대주주의 특수관계인 중 지분율 5% 미만인 특수관계인이 의무보유를 

거부할 경우 상장이 불가능할 수 있는데, 해당 특수관계인을 대신하여 

최대주주 또는 다른 특수관계인(불가피하다고 인정되는 경우 제3자도 가능)이 

의무보유 거부 물량과 동일한 물량을 매수하여 의무보유를 대신 이행할 수 있습니다.

다만, 최대주주등이 의무보유 거부 특수관계인 대신 의무보유를 이행하는 것은 

일정 요건을 충족하는 경우에 한해서만 가능하다는 점을 유의해야 하며, 

해당 요건을 충족하더라도 한국거래소는 주식보유 목적, 최대주주와의 관계 및 

경영권 변동 가능성 등을 종합적으로 고려하여 허용 여부를 결정합니다.

일정 요건이라 함은 해당 특수관계인의 소재파악 불가, 최대주주와 이해관계를 

달리하는 경우, 또는 해당 특수관계인의 주식이 100주 미만인 경우로 

엄격히 제한되며, 이해관계를 달리하는 경우도 소송, 경영권 분쟁 등 

명백한 사유를 소명하여야 합니다.

나. 예비심사신청일 이전 1년내 최대주주등의 소유주식 취득자

예비심사신청일 전 1년 이내에 최대주주등의 소유주식등을 매수한 자는 의무보유를 

이행하여야 하나, 그렇지 못할 경우 최대주주등이 최대주주등 이외의 자로부터 

동일물량을 매수하여 대신 의무보유 할 수 있습니다.

최대주주 등이 이를 이행할 수 없는 불가피한 이유가 있다고 인정되면 제3자가 

대신하여 의무보유를 이행하는 것도 가능합니다.
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다. 예비심사신청일 이전 1년내 제3자배정 주식등 취득자

예비심사신청일 전 1년 이내에 제3자배정으로 발행한 주식등을 취득하는 경우 

의무보유를 이행해야 합니다.

주식관련사채등의 전환권 또는 신주인수권 행사로 신주를 취득한 경우 

신주취득시점이 아닌 사채취득시점을 기준으로 의무보유 대상여부를 판단합니다.

우리사주조합에 가입한 종업원이 취득한 경우, 벤처금융 또는 전문투자자*가 

제3자배정으로 발행한 주식등을 취득**한 경우, 코넥스시장에서 제3자배정으로 

발행한 주식등을 취득한 경우, 코넥스시장 상장일 이전 취득한 주식등을 

코넥스시장에서 매각한 경우 등은 의무보유 예외로 인정됩니다.
* �전문투자자가 제3자배정으로 주식을 취득하는 경우 6개월간의 의무보유는 적용되지 않으나 심사신청일 현재 투자기간이 2년 

미만인 경우 단기매매차익 방지를 위한 1개월 의무보유 적용
** �벤처금융 및 전문투자자가 해당 주식등을 제3자배정으로 신규취득 후 예비심사신청일까지 보유한 경우만 해당하며, 기발행된 

주식등을 중도에 취득하여 보유한 경우는 해당되지 않음

라. 벤처금융 및 전문투자자

벤처금융 및 전문투자자의 단기매매차익을 방지하기 위하여 예비심사신청일 

현재 투자기간이 2년 미만인 경우(모집 또는 매출에 따라 취득한 주식등은 제외) 

1개월 의무보유를 이행하여야 합니다. 

벤처금융 및 전문투자자 보유주식등에 대해 각각 상장신청일 현재 자본금의 

10% 한도 내에서 의무보유를 이행하게 되며, 신규로 취득한 주식등 뿐만 아니라 

이미 발행된 주식등을 취득한 경우에도 취득시점을 기준으로 투자기간을 산정합니다. 

전문투자자와 벤처금융 지위를 중복하여 보유하고 있는 기관(산업은행, 기업은행, 

산은캐피탈 등)의 경우, ‘전문투자자’로 간주합니다.
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대다수 심사상장신청인의 경우 전문투자자보다 벤처금융의 보유지분이 

많기 때문에 해당 기관들을 벤처금융 간주 시 개별 의무보유물량이 

줄어들 가능성이 있기 때문입니다.

마. Stock Option

2022년 3월부터 수관계인에게 부여된 Stock Option도 상장후 6개월 동안 

의무보유 대상이 되었습니다. 따라서, 의무보유 대상자는 의무보유 대상 

Stock Option에 대한 의무보유확약서를 상장예비심사 신청시 제출하여야 하며, 

이후 상장 이전에 부여받은 Stock Option을 상장 이후 행사하여 취득한 주식은 

예탁결제원에 의무보유하여야 합니다.

상장예비심사 신청일 기준 1년 이내에 권리행사하여 발행된 신주 및 최대주주등 

의무보유대상자가 신규상장 이전에 Stock option을 행사하여 발행된 신주는 

최대주주등 보유주식의 의무보유 기간과 동일한 의무보유 의무를 부담해야 합니다.

Stock Option 권리행사로 발행된 신주는 제3자배정으로 주식등을 취득한 것과 

동일하게 판단하여 동일한 의무보유 규정(제26조제1항제3호)을 적용합니다.



2023 코스닥 상장심사 이해와 실무

43

Chapter 02

1  코
스

닥
시

장
 상

장
 개

요
2  상

장
심

사
 사

전
 준

비
사

항
3  상

장
예

비
심

사
 형

식
적

 심
사

요
건

4  상
장

예
비

심
사

 질
적

 심
사

요
건

5  유
형

별
상

장
예

비
심

사
6  신

규
상

장
 심

사

바. 상장주선인

상장주선인이 취득한 주식을 6개월 이내 심사 신청 하는 경우 취득가격*과 

공모가격의 괴리율**을 고려하여 의무보유기간을 (괴리율 50% 이상인 경우 6개월, 

50%미만 1개월) 정하고 있습니다.
* 취득가격 : 주식취득수량을 가중치로 하여 가중산술평균한 주식취득 가격
**〔(공모가격-취득가격)/취득가격〕 × 100

또한, 상장예비심사신청 이후 신규상장신청일까지 정해진 수량의 주식을 

모집·매출가격과 같은 가격으로 취득하여 의무보유하여야 합니다. 

국내법인 상장주선의 경우에는 해당 모집·매출하는 주식의 100분의 3에 

해당하는 수량(취득금액이 10억원을 초과하는 경우에는 10억원에 해당하는 수량)에 

대하여 상장일로부터 3월간 계속 보유하게 됩니다.

신속이전기업 상장주선의 경우에는 해당 모집·매출하는 주식의 100분의 5에 

해당하는 수량(취득금액이 25억원을 초과하는 경우에는 25억원에 해당하는 수량)에 

대하여 상장일로부터 6월간 계속 보유하게 됩니다.

단, 소액주주 10% & 코넥스 시총 2천억원 이상이면서 자본금 초과 & 기준 

시총 3천억원 이상 요건을 적용한 신속이전기업 상장주선의 경우에는 

1년간 계속 보유의무가 부과되며, 상장일부터 6월 경과한 후 매 1개월마다 

최초 보유주식의 5%까지 매각이 가능합니다.

외국기업 상장주선의 경우에는 해당 모집·매출하는 주식의 100분의 5에 

해당하는 수량(취득금액이 25억원*을 초과하는 경우에는 25억원에 해당하는 

수량)에 대하여 상장일로부터 1년간 계속 보유하게 되며, 상장일부터 6월 경과한 후 

매 1개월마다 최초 보유주식의 5%까지 매각이 가능합니다. 
* 외국기술기업의 경우 상장주선인 의무인수 한도 상향 : 25억원→50억원
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의무보유대상자가 상장주선인과의 협의에 따라 요청하는 경우 또는 

경영투명성, 경영안정성 또는 투자자보호를 위해 필요하다고 인정되는 경우에는 

기존의 의무보유기간 외에 2년 이내의 범위에서 한국거래소와의 협의를 통해 

의무보유기간을 연장할 수 있습니다.

코스닥시장 상장규정상 의무보유 대상자 이외의 주주도 투자자 보호 등을 위해서 

필요한 경우 협의를 통해 2년 이내의 기간동안 자발적으로 의무보유를 

할 수 있습니다.

이 경우 기업이 의무보유 여부에 대해 결정하지만, 한번 의무보유하기로 결정하면 

규정상 의무보유에 대한 의무를 동일하게 부담하게 됩니다.

한편, 주식양수도계약이나 질권설정 등의 방법으로 사실상 주식의 의무보유를 

위반한 경우, 매건 마다 1년씩 의무보유기간이 연장될 수 있습니다.

코스닥시장 상장규정 제17조 및 세칙 제18조제1항(의무보유 위반시의 조치 등)

의무보유
확대

3



2023 코스닥 상장심사 이해와 실무

45

Chapter 02

1  코
스

닥
시

장
 상

장
 개

요
2  상

장
심

사
 사

전
 준

비
사

항
3  상

장
예

비
심

사
 형

식
적

 심
사

요
건

4  상
장

예
비

심
사

 질
적

 심
사

요
건

5  유
형

별
상

장
예

비
심

사
6  신

규
상

장
 심

사

5. 전문평가

전문평가
제도
개요

1 미래 성장성이 인정되는 기술기업 상장을 확대하려는 코스닥시장의 상장정책의 

일환으로 과거의 경영성과 위주의 심사 대신 미래의 경영성과를 예측할 수 있는 

기술성 및 사업성 심사를 진행하고 있습니다.

기술성 및 사업성 등에 대한 상장예비심사의 객관성 및 전문성을 제고하기 위해 

한국거래소는 전문평가제도를 운영하고 있습니다.

기술력과 성장성이 인정되는 모든 기업(코스닥시장상장규정 제2조제1항제39호에 

따른 기술성장기업)으로 기술기반기업과 사업모델기업으로 구분됩니다.

* (기술기반기업) 기술중심 기업으로 기술의 완성도, 경쟁력, 시장성 등이 높은 중소기업

   (사업모델기업) 독창적 사업모델, 혁신적 아이디어 등 창의·혁신적 기업으로 

   기술기반기업이 아닌 중소기업

이 외 한국거래소가 상장심사를 위하여 전문평가가 필요하다고 인정하는 기업 또한 

전문평가 대상이 될 수 있습니다.

기술성장기업은 상장주선인을 통해 2개의 전문평가기관으로부터 

평가를 받아야 하며, 평가신청 전에 반드시 평가기관, 평가시기 등에 대해 

한국거래소와 협의해야 합니다.

기준시가총액이 5,000억원 이상인 기업, 소재·부품·장비 관련 전문기업, 또는 

코넥스시장 상장 후 1년 이상이 경과한 지정자문인 추천 코넥스기업의 경우 1개의 

전문평가기관에만 평가를 신청할 수도 있습니다.

전문평가
대상
기업

2

전문평가
기관의
평가

3
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전문평가기관은 '전문평가제도 운영지침’에서 정하는 항목에 따라 기술성과 

사업성을 평가하게 되는데, 기술기반기업의 경우 기술성 및 시장성 중심으로

평가하며, 사업모델기업의 경우 사업성 및 자원인프라(경영역량 및 개발역량)

중심으로 차별화하여 평가합니다.

2023년 2월 1일부터 코스닥 기술평가 제도의 신뢰성 제고, 혁신업종 평가역량

강화 및 신속·충실 평가 도모를 위해 코스닥 표준기술평가모델을 시행하여

업종별 평가체계를 도입하고 평가지표 및 가이드를 제공하였습니다.

평가항목을 아래와 같이 개편하였으며, 업종 특성을 고려하여 ‘산업’ 또는

‘기술’별로 각 항목을 평가하는 데 필요한 체크리스트 개념의 평가지표를

마련하여 전문평가기관에 제공하였습니다. 

* (산업 구분) 바이오 의약품/바이오 의료기기/IT/제조(소부장)/서비스·기타 

  (기술 구분) AI·빅데이터/실감형 콘텐츠/이차전지·ESS/청정에너지
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전문평가의 평가항목(기술기반기업)

대항목 중항목 소항목

기술성

기술의 
완성도

기술의 진행 정도

기술의 신뢰성

기술의 자립도

기술의
경쟁우위도

기술의 차별성

기술의 모방난이도

기술의 확장성

기술개발 
환경 및 인프라

연구개발 활성화 수준

경영진의 전문성

기술인력 등 관리체계

시장성

목표시장의 
잠재력

목표시장의 규모 및 성장성

목표시장의 특성

제품/서비스의 
사업화 수준

사업모델 수립 수준

자본조달능력

생산 및 품질관리 역량

판매처 확보 수준

제품/서비스의 
경쟁력

제품/서비스의 우수성

제품/서비스의 시장 점유수준

제품/서비스의 확장 가능성
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전문평가의 평가항목(사업모델기업)

대항목 중항목 소항목

사업성

시장매력도
목표 시장의 규모 및 성장성

목표 시장의 특성

사업모델의 타당성 사업모델 수립 수준

사업모델의 경쟁우위도 경쟁사 대비 비교우위성

사업경쟁력

사업의 시장 지위

서비스 제공 역량

자본조달능력

판매처 확보 수준

자원
인프라

경영역량 경영진의 전문성

개발역량

인력 수준 및 전문성

연구개발 투자현황

기술 자립도

상장주선인은 한국거래소의 KIND 제출시스템을 통해 전문평가기관 배정 신청 및

배정 결과, 평가 결과 확인 등이 가능합니다.

기술성장기업 전문평가 및 상장예비심사 절차

평가기관
배정 신청

평가기관
배정

평가 신청 평가
평가결과

확인

상장주선인
→

KRX

KRX
→

상장주선인

상장주선인
→

기관
-

기관
→

KRX
→

상장주선인
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상장신청인이 기술성장기업 상장특례를 적용받기 위해서는 예비심사신청일 

전 6개월 내 수령한 전문평가기관의 평가결과가 일정등급 이상이어야 합니다.

  국내기업 : 2개 전문평가기관의 평가등급 중 높은 등급이 A등급 이상이고, 

                    낮은 등급이 BBB등급 이상

- 기준시가총액이 5,000억원 이상인 기업, 소재·부품·장비 관련 전문기업, 또는 코넥스시장 

   상장 후 1년 이상이 경과한 지정자문인 추천 코넥스기업은 1개 기관의 등급*이 A등급 이상
* 기업의 희망에 따라 2개 기관에서 평가를 받은 경우에는 그 중 높은 등급 적용

  외국기업 : 2개 전문평가기관의 기술평가 결과가 모두 A등급 이상

기술
성장기업
특례
적용

4
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Ⅲ. 상장예비심사 
      형식적 심사요건

1. 

2.

3.  

4. 

주식의 분산

경영성과 및 시장평가

주식의 양도제한

기타 형식적 요건
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1. 주식의 분산

관련
규정

1

 심사포인트

· 상장주식의 공정한 가격형성 및 불공정거래 방지를 위하여 적정 수준의 유동성 확보 여부를
  확인합니다. 이를 위해 소액주주수 및 소액주주지분율을 확인합니다. 

  코스닥시장상장규정 제2조제1항제16호(소액주주)

“소액주주”란 발행주식 총수의 100분의 1 미만의 주식을 소유하는 자, 전문투자자 또는
우리사주조합을 말한다. 다만, 최대주주등은 소액주주에서 제외하고, 
우리사주조합은 소액주주 1명으로 본다.

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제1호(주식의 분산) 다음 어느 하나에 해당할 것

1. 상장신청일 현재 소액주주 500인이상으로 다음의 요건 중 하나를 충족
① 상장예비심사신청일 현재 소액주주 지분이 25% 이상인 경우 
     → 상장예비심사신청 후 5%(최저 10억원) 이상 모집(매출)
② 상장예비심사신청일 현재 소액주주 지분이 25% 미만인 경우 
     → 상장예비심사신청 후 10% 이상 모집(매출)하여 상장신청일 현재 소액주주 지분이
         25% 이상이 될 것

2. 상장신청일 현재 소액주주 500인 이상 & 심사신청 후 모집(매출) 지분이 10% 이상으로 
    모집(매출) 주식수가 다음 요건을 충족
    - 자기자본(시가총액) 500～1,000억원(1,000～2,000억원) → 100만주 이상
    - 자기자본(시가총액) 1,000～2,500억원(2,000～5,000억원) → 200만주 이상
    - 자기자본(시가총액) 2,500억원(5,000억원) 이상 → 500만주 이상

3. (기분산) 상장예비심사신청일 현재 소액주주 500인이상 & 모집에 의한 소액주주 지분이
    25% 이상 또는 10% 이상으로 상기 의 자기자본(시가총액)에 따른 분산요건 충족

4. 상장신청일 현재 소액주주수 500인 이상 & 상장예비심사 후 상장신청일까지   
    모집(매출)주식수가 전체의 25% 이상

5. 국내외 동시공모인 경우, 상장신청일 현재 소액주주수(국내 공모 기준) 
    500인 이상 & 공모 20% 이상 & 국내 공모주식수 30만주 이상
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심사
내용

2 상장신청인의 주식의 분산 요건 충족 여부는 공모후 기준으로 판단하며, 

주식의 분산 요건 충족 여부에 필요한 소액주주 지분율은 주식의 총수 및 

보통주식의 총수 모두를 기준으로 판단하고 있습니다.

가. 기분산기업의 분산요건

상장예비심사신청 이전에 이미 공모를 통해 주식의 분산이 완료된 상장신청인은 

추가 공모없이 상장(기분산 직상장)이 가능합니다.

기분산 기업에 적용될 수 있는 요건은 상장예비심사신청 시점의 주주명부 기준

소액주주수 500인 이상 & 모집에 의한 소액주주 지분이 25%이상 또는

10% 이상으로 자기자본(or 시가총액)입니다.

이 경우 예비심사신청일전 6월 이내의 모집․매출분(주금납일일 기준)은

소액주주수 및 보유주식수에서 제외하며, 소액주주수 산정시

우리사주조합원은 제외*하여 심사하게 됩니다.
* 우리사주조합 결성 이전 주식을 취득한 우리사주조합원(1% 미만) 지분의 경우 소액주주수 및 소액주주 보유주식수에 포함

6월 이내 모집․매출분을 제외하는 것은 정보의 비대칭성 문제* 방지 목적이며,

우리사주조합원을 제외하는 것은 일정기간(1년) 예탁되거나 회사와의 관계 등으로

유통이 현실적으로 제약될 수 있으므로 주식의 유동성 확보라는

분산제도 취지에 반할 수 있기 때문입니다.
* �상장예정법인이 분산요건을 미리 충족할 목적으로 공모함에도 불구하고 증권신고서 등에 밝히지 않은 경우 내부자와 외부자간 

정보의 차이 존재 
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나. 분산요건 적용 특례

예비심사신청일로부터 1년 이전에 출자한 벤처금융의 출자분*에 대해서는

발행주식총수의 5%를 한도로 하여 소액주주 보유주식수에 포함하며, 

전문투자자의 경우 소액주주수에 포함합니다.
* �신주인수(보통주에 한함)를 통한 출자를 의미하며, 1년 이전에 취득한 RCPS 등의 전환권 또는 신주인수권의 권리행사로 인해 1년 

이내에 전환되거나 발행되는 보통주는 미포함 

코넥스시장 상장법인의 경우 코넥스시장 상장기간 중 모집․매출분은

발행주식총수의 5%를 한도로 상장예비심사 후 모집․매출할 

주식총수 산정시 산입합니다.

단, 잔여 모집․매출할 주식수가 발행주식총수의 5% 미만인 경우에는

최저 5% 이상을 모집․매출해야 합니다.

K-OTC 지정법인 중 일정요건*을 충족하는 기업의 경우에는 지정기간중 

모집․매출분을 발행주식총수의 5%를 한도로 상장예비심사 후 모집․매출할

주식의 총수에 포함합니다.
* 지정기간이 심사신청일 이전 1년 이상, 신청일 이전 1년간 불성실공시법인 미지정 및 연간거래량회전율 5% 이상

단, 잔여 모집․매출할 소액주주의 주식수가 발행주식총수의 5% 미만인 경우에는 

최저 5% 이상을 모집․매출해야 합니다.



2023 코스닥 상장심사 이해와 실무

55

Chapter 03

1  코
스

닥
시

장
 상

장
 개

요
2  상

장
심

사
 사

전
 준

비
사

항
3  상

장
예

비
심

사
 형

식
적

 심
사

요
건

4  상
장

예
비

심
사

 질
적

 심
사

요
건

5  유
형

별
상

장
예

비
심

사
6  신

규
상

장
 심

사

2. 경영성과 및 시장평가 

 심사포인트

· 상장 트랙별 경영성과 기준 확인을 확인하며, 시장평가 요건의 경우 시가총액 기준 적용의 
  적정성을 확인합니다.

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제2호(경영성과 및 시장평가 등)

가. 수익성 또는 매출액 등이 다음의 어느 하나를 충족할 것
① 최근 사업연도의 계속사업이익 50억원 이상
② 최근 사업연도의 계속사업이익이 20억원 이상(벤처기업 10억원 이상)이고, 
     기준시가총액이 90억원 이상
③ 최근 사업연도의 계속사업이익이 20억원 이상(벤처기업 10억원 이상)이고, 
     상장예비심사 신청일 현재 자기자본이 30억원 이상(벤처기업 15억원 이상)
④ 최근 사업연도에 계속사업이익이 있고, 기준시가총액이 200억원 이상이면서
     최근 사업연도의 매출액이 100억원 이상(벤처기업 50억원 이상)

나. 시장평가 또는 성장성 등이 다음의 어느 하나를 충족할 것
① 기준시가총액 1,000억원 이상
② 기준시가총액이 500억원 이상이고, 공모(매출만 하는 경우는 제외한다) 후 
     자기자본 대비 기준시가총액 비율이 100분의 200 이상
③ 기준시가총액이 500억원 이상이고, 최근 사업연도의 매출액이 30억원 이상이면서
     최근 2개 사업연도 매출액 증가율의 평균이 100분의 20 이상
④ 기준시가총액이 300억원 이상이고, 최근 사업연도의 매출액이 100억원 이상
     (벤처기업 50억원 이상)
⑤ 상장예비심사 신청일 현재 자기자본 250억원 이상
⑥ 코넥스 이전상장법인이 시총 750억원 이상이고, 코넥스 일평균 거래대금
     1억원 이상이고, 소액주주 지분율 20% 이상

 코스닥시장상장규정 제30조제3항(기술성장기업에 대한 특례)

- 기술성장기업 신규상장의 경우 자기자본 10억원 이상 or 기준시가총액 90억원 이상

관련
규정

1
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코스닥시장은 상장신청인의 기업 특성에 따라 해당 기업의 최적 진입요건을 

선택할 수 있도록 다양한 경영성과 및 시장평가 기준을 운영하여 성장 가능성이 

높은 많은 기업들에게 상장 기회를 제공하고 있습니다.

과거 재무상태 및 영업성과 위주의 이익 등 요건 뿐만 아니라 기업의 실질적인

성장성에 대한 시장의 평가로 볼 수 있는 시가총액요건을 확대하여 기업의 

특성에 따라 유리한 진입요건을 선택할 수 있습니다.

(Ⅰ. 코스닥시장 상장 개요 2. 신규상장 참조)

경영성과 요건 충족여부를 판단하기 위한 매출액 및 이익은 최근 사업연도의 

감사받은 재무제표를 기준으로 적용합니다.

(공모가x상장주식수)로 산출되는 기준시가총액은 공모후 확인이 가능하여, 

상장예비심사후 공모과정을 완료한 후 신규상장 신청시 기준시가총액 

충족 여부를 심사합니다.

다만, 상장예비심사 실무에서는 공모계획상의 공모예정가액 하한을 기준으로 

기준시가총액 기준의 충족 여부를 예비적으로 판단하며, 최종 충족 여부는 신규상장

심사시 확정 공모가를 기준으로 판단합니다.

심사
내용

2
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3. 주식의 양도제한

한국거래소는 상장신청인의 정관, 주주간 계약, 합작투자계약서 등에 

주식양도 제한에 관한 사항이 있는지 여부를 검토합니다.

소수의 인적유대를 바탕으로 폐쇄적으로 운영하는 비상장기업의 경우 최대주주 및

경영진들이 자신들이 원하지 않는 자가 주주로 참여하는 것을 차단하기 위해 

정관에 의해 주식양도를 제한하기도 합니다.

비록 상법*이 정관상 주식의 양도 제한이 허용하더라도 다수 주주들의 자유로운 

주식 거래를 전제로 하는 코스닥시장의 상장기업으로 적합하지 않기 때문에

상장신청인은 상장예비심사 신청 이전에 정관에 의한 주식양도 제한을 

해소하여야 합니다.
* 상법 제335조(주식의 양도성) 제1항 단서에 의하면 주식의 양도는 정관이 정하는 바에 따라 이사회의 승인을 얻도록 할 수 있음 

일부 기업의 경우 주주관계의 안정적인 유지를 위하여 주주간 양도제한 약정을

체결하는 경우도 있으나, 주주간의 양도제한 약정은 대법원 판례상 무효에

해당합니다.

관련
규정

1

심사
내용

2

 심사포인트

· 주식의 활발한 유통을 보장함으로써 주가의 적정한 형성을 보장하고 시세조종 등 
  불공정거래를 간접적으로 방지하고자 정관 또는 그 이외의 방법에 따른 주식의 양도제한 사항 
  존재 여부를 확인합니다.

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제4호(주식의 양도제한)

주식 양도의 제한이 없을 것. 다만, 다른 법령이나 정관 등에 따라 주식의 양도가 제한되는 경우로서 
그 제한이 코스닥시장에서의 매매거래를 저해하지 않는다고 한국거래소가 인정하는 경우는 제외
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그리고, 양도제한 약정에도 불구하고 상장을 강행하는 경우 약정 위반으로 인한

주주간 분쟁 가능성이 있어 기업경영의 안정성에 영향을 미칠 수 있어, 

경영 안정성 관련 질적 심사 사항이 됩니다.

  대법원 판례(판결 99다48429, 2000.9.26)

주주간의 합의로 소정기간 주식을 양도하지 않기로 약정하였으나 일부 주주가 
이를 어기어 타인에게 주식을 양도하였고 그 양수인이 회사에게 명의개서를 신청하였는데 
회사가 위 합의위반을 이유로 명의개서를 거부
⇒ 법원은 합의내용이 상법 제335조 제1항에 위반하는 내용이므로 무효라고 하면서 
    회사의 명의개서 거부가 부당하다고 판시

① 상법 제335조 제1항 단서는 주식의 양도를 전제로 하고, 다만 이를 제한하는 방법으로서 
     이사회의 승인을 요하도록 정관에 정할 수 있다는 취지이지 주식의 양도 그 자체를 금지할 수 
     있음을 정할 수 있다는 뜻은 아니기 때문에, 정관의 규정으로 주식의 양도를 제한하는 경우에도 
     주식양도를 전면적으로 금지하는 규정을 둘 수는 없다.

② 회사와 주주들 사이에서, 혹은 주주들 사이에서 회사의 설립일로부터 5년 동안 주식의 전부
     또는 일부를 다른 당사자 또는 제3자에게 매각ㆍ양도할 수 없다는
     내용의 약정을 한 경우, 그 약정은 주식양도에 이사회의 승인을 얻도록 하는 등
     그 양도를 제한하는 것이 아니라 설립 후 5년간 일체 주식의 양도를 금지하는
     내용으로 이를 정관으로 규정하였다고 하더라도 주주의 투하자본회수의 가능성을 전면적으로 
     부정하는 것으로서 무효이므로 정관으로 규정하여도 무효가 되는 내용을 나아가 
     회사와 주주들 사이에서, 혹은 주주들 사이에서 약정하였다고 하더라도 
     이 또한 무효라고 할 것이다.

다만, 외국기업과의 합작투자계약서 상에 주식양도를 제한하는 경우, 정부정책과의

연관성 여부, 시장의 유동성 저해 여부 등에 대한 탄력적 검토가 이루어집니다.
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4. 기타 형식적 요건

한국거래소는 상장신청인이 상장예비심사 신청시 제출한 감사보고서의

감사의견을 확인합니다. 

(Ⅱ. 상장심사 사전 준비사항 1. 지정감사 참조)

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제3호(감사의견) 

최근 사업연도의 재무제표에 대한 지정감사인의 감사의견(연결재무제표 포함)이 적정일 것.
이 경우 상장예비심사를 신청하는 사업연도 중에 감사인 지정을 받은 법인은 해당 사업연도의 
최근 분기 또는 반기의 재무제표에 대한 지정감사인의 감사의견도 적정이어야 한다.

코스닥시장상장규정 시행세칙에서는 1주의 액면가격을 100원, 200원, 500원,

1,000원, 2,500원 또는 5,000원으로 정하고 있습니다.

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제5호(액면가액) 

액면주식의 경우 1주당 액면가액이 세칙으로 정하는 금액일 것

상장신청인은 상법상 상장회사 특례의

상근감사와 사외이사 선임의무를 준수하여야 합니다.

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제6호(상근감사), 제7호(사외이사)

상근감사는 「상법」제542조의10에 따른 상근감사 선임 의무를, 사외이사는
「상법」제542조의8에 따른 사외이사 선임 의무를 충족할 것

자산총액이 1천억원 이상인 상장회사는 주주총회를 통해 상근감사를 1명 이상 

선임해야야 하며, 2조원 이상인 상장회사는 감사위원회를 설치하여야 합니다. 

감사
의견

1

액면
가액

2

지배구조
(상근감사, 
사외이사)

3
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감사위원회를 설치한 경우에는 상근감사를 두지 않을 수 있으며,

감사위원회 위원 중 1명은 회계 또는 재무전문가여야 하고,

감사위원회의 대표는 사외이사여야 합니다. 감사위원회 설치 의무가 없는

상장회사(자산총액 1천억원 이상, 2조원 미만)가 상근감사 선임 대신

감사위원회를 설치한 경우도 동일한 요건을 적용합니다.

또한 상장회사 중 자산총액 1천억원 미만의 벤처기업을 제외하고는 이사 총수의

4분의 1 이상을 사외이사로 하여야 하며, 자산총액이 2조원 이상인 경우에는

사외이사를 3명 이상 선임하고, 사외이사가 이사 총수의 과반수가

되도록 하여야 합니다.
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  상법 제542조의8(상장회사 사외이사의 선임 및 자격)

- 상장회사(최근 사업연도말 자산총액 1천억원 미만인 벤처기업제외)는 
   사외이사를 이사 총수의 4분의 1이상이 되도록 하며, 자산규모 2조원 이상의 코스닥상장
   법인은 사외이사수를 3인 이상으로 하되, 이사 총수의 과반수가 되도록 함

- 상법 제382조제3항 뿐만 아니라, 다음의 경우 사외이사가 되지 못하며 사외이사가 된 후 
   이에 해당하게 되면 그 직을 상실함
  ㆍ미성년, 금치산, 한정치산 등
  ㆍ�당해회사의 주주로서 의결권있는 발행주식총수를 기준으로 본인 및 그의 특수관계인이 
     소유하는 주식의 수가 가장 많은 경우 당해 본인 및 그의 특수관계인
  ㆍ당해회사의 주요주주(10%주주, 임원의 임면 등 당해법인의 주요 경영사항에 대하여 사실상    
     영향력을 행사하고 있는 주주) 및 그의 배우자와 직계존비속
  ㆍ당해회사 또는 계열회사의 임직원이거나 최근 3년 이내에 임직원이었던 자
  ㆍ당해회사와 대통령령이 정하는 중요한 거래관계가 있거나 사업상 경쟁관계 또는 
     협력관계에 있는 법인의 임직원이거나 최근 2년 이내에 임직원이었던 자
     (매출 또는 자산총액의 10% 이상 거래액, 자본금의 10% 이상 담보, 자본금의
     5% 이상 출자, 기술제휴, 감사인, 법률자문․경영자문 등 자문계약)
  ㆍ기타 사외이사로서의 직무를 충실하게 이행하기 곤란하거나 당해 회사의 
     경영에 영향을 미칠 수 있는 자(당해회사 외의 2개 이상의 다른 회사의 
     이사·집행임원·감사로 재직중인 자, 회계감사․법률자문 등 자문용역을 제공하는 자, 
     1% 이상 주식 보유 등)

  상법 제542조의10(상근감사의 선임 및 자격)

- 상장회사로서 최근 사업연도말 자산총액이 1천억원 이상인 법인은 1인 이상의 
   상근감사를 두어야 함

- 다음의 경우 상근감사가 되지 못하며, 상근감사가 된 후 이에 해당하게 되면 
   그 직을 상실함
  ㆍ미성년, 금치산, 한정치산자 등
  ㆍ당해회사의 주요주주
  ㆍ당해회사의 상근 임직원 또는 최근 2년이내에 상근임직원이었던 자
  ㆍ회사의 경영에 영향을 미칠 수 있는 자(주요주주의 배우자 및 직계존비속, 
     상근임원의 배우자 및 직계존비속, 계열회사의 상근 임직원 또는 최근 2년이내에 
     상근임직원 이었던 자)

  상법 제411조(감사의 겸임금지)

- 감사는 회사 및 자회사의 이사 또는 지배인 기타의 사용인의 직무를 겸하지 못한다.
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2.6 경영안정성

투자자 보호
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1. 기업의 계속성

한국거래소는 상장신청인의 기업의 계속성을 심사하기 위해 영업 및 재무상황, 

기술력 및 시장성, 기타 경영환경을 종합적으로 검토합니다.

기업 계속성 심사를 위한 질적심사기준은 코스닥시장 상장규정 시행세칙에 

명시되어 있으며, 업종의 특성을 고려할 필요성이 높은 4차 산업, 

바이오 산업의 경우 업종별 질적심사기준*이 따로 마련되어 있습니다.

  * 코스닥시장 상장규정 시행세칙 [별표6] 및 [별표7] 참조

참고로 기업의 계속성에 대한 질적심사 과정에서 빈번하게 대두되는 

이슈는 매출의 지속성, 시장내 경쟁력 확보 여부, 현재 또는 

미래의 안정적인 이익창출 능력, 매출처 편중 등이 있습니다.

질적심사기준 (일반기업)

심사항목 중점 심사사항

영업상황

ㆍ산업의 성장주기, 시장규모, 경쟁상황 및 진입장벽 등 산업 성장성 및 변화 추이
ㆍ산업의 국내․외 규제환경 및 정부 정책 영향
ㆍ과거 매출액 및 이익의 변동요인, 향후 매출액 및 이익 확대 가능성
ㆍ주된 매출처와의 거래 지속 가능성 및 신규 매출처 확보 가능성
ㆍ매출채권 및 재고자산 규모와 관리체계의 적정성

재무상황
ㆍ동종 업계 및 경쟁기업과 비교한 재무안정성 수준
ㆍ영업활동으로 인한 현금흐름 규모 및 추이를 감안한 유동성 현황
ㆍ우발채무로 인한 재무상황의 악화가능성

기술력
ㆍ지적재산권, 기술인력 수준, 기술의 완성도 및 경쟁 우위도 등 기술력 수준
ㆍ보유 또는 개발 중인 기술의 상용화 경쟁력

성장성
ㆍ기업 성장전략 및 성장을 위한 사업계획의 합리성 여부
ㆍ주력제품의 경쟁력 강화, 신규사업 진출 등을 통한 사업의 확장가능성
ㆍ공모자금 사용의 합리성 및 공모자금 유입에 따른 성장가능성

기타
경영환경

ㆍ특허, 경영권 등과 관련한 소송 또는 분쟁이 발생한 경우 기업경영에 미치는 영향
ㆍ경영진 경험수준 등 전문성, 경영진의 자본참여도 등이 기업의 성장에 미치는 영향



2023 코스닥 상장심사 이해와 실무

65

Chapter 04

1  코
스

닥
시

장
 상

장
 개

요
2  상

장
심

사
 사

전
 준

비
사

항
3  상

장
예

비
심

사
 형

식
적

 심
사

요
건

4  상
장

예
비

심
사

 질
적

 심
사

요
건

5  유
형

별
상

장
예

비
심

사
6  신

규
상

장
 심

사

질적심사기준 (4차 산업)

심사항목 중점 심사사항

혁신성

ㆍ4차산업혁명을 주도할 수 있는 사업수행,
   관련 기술 보유 및 정부의 혁신성 인증 여부
ㆍ주력 사업의 독창성 및 차별성에 따른 사업의 혁신성
ㆍ주력 개발․보유기술의 독창성과 경쟁력에 따른 기술의 혁신성

기술성

ㆍ주력 기술의 합리성 및 개발단계의 완성도에 비추어
   기술의 실현가능성 여부
ㆍ주력 기술의 상용화 경쟁력 여부 및 주요 제품의 상용화 가능성
ㆍ주력 기술의 전문성 및 연구개발 역량 등에 따른
   기술력의 지속 유지 가능성

성장성

ㆍ연관 4차산업의 시장성 및 성장성에 따른 지속성장 가능성
ㆍ주력 사업의 합리성 및 수익실현을 위한 완성도 등 사업의 성장 잠재력
ㆍ사업의 파생 및 다른 산업과의 연계 가능성 등 사업의 확장성
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질적심사기준 (바이오 산업) 

심사항목 중점 심사사항

기술성

기술의 경쟁 우위
ㆍ개발 파이프라인을 지속하여 확대시킬 수 있는 원천기술의 보유 여부
ㆍ기술이전 계약 체결실적 및 계약구조 등에 따른 수익창출력
ㆍ국가과제 수행 내역 및 주요 결과
ㆍ주요 제약․바이오기업과 공동 연구개발 실적 및 네트워크 구축 여부
ㆍ핵심기술 관련 국내외 학회 및 논문 발표 실적

기술의 성공 가능성 
ㆍ보유 파이프라인의 수, 임상 진행단계 및 임상 결과
ㆍ개발 의약품 등의 상용화 경쟁력

연구개발 역량
ㆍ주요 경영진의 연구개발 경력, 바이오산업 관련 전문성 및 경영능력
ㆍ핵심 연구개발 인력 존재 여부 및 재직기간

지식재산의 보유
ㆍ핵심기술의 국내외 특허 등록 여부
ㆍ경쟁업체와 특허 관련 분쟁 이력 및 분쟁 가능성

수익창출 가능성
ㆍ시장 규모 및 경쟁 현황 등에 비추어 수익모델의 적정성
ㆍ벤처금융 등 투자자로부터 자금조달 실적 및 규모

영업상황

ㆍ산업의 성장주기, 시장규모, 경쟁상황 및 진입장벽 등
   산업 성장성 및 변화 추이
ㆍ기존 시장 진입․확장가능성 및 신규시장 창출 가능성
ㆍ매출처와의 거래 지속 가능성 또는 신규 매출처 확보 가능성
ㆍ산업의 국내․외 규제환경 및 정부 정책 영향
ㆍ경영진의 지식, 경험 등 내부역량이 영업의 지속성 및
   향후 성장에 미치는 영향

성장성

ㆍ기업의 성장을 위한 인력 및 설비 투자계획, 지적재산권 확보 등
   사업계획의 합리성 여부
ㆍ공모자금 사용의 합리성 및 공모자금 유입에 따른 성장가능성
ㆍ상장 후 일정기간 이내 매출, 영업이익 등 수익실현 가능 여부

기타
경영환경

ㆍ특허, 경영권 등과 관련한 소송 또는 분쟁이 발생한 경우
   기업경영에 미치는 영향
ㆍ영업 관련 주요계약의 조건 등에 따른
   우발채무가 경영에 미치는 영향
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 심사포인트 

· 회사가 영위하는 사업으로부터 안정적인 매출이 발생하여 계속기업으로서 존속 가능한지 
  여부를 확인합니다.

상장신청인이 계속기업으로 존속하기 위해서는 안정적인 매출 시현이 

필수적이므로, 한국거래소는 상장신청인의 매출 지속 여부를 중점적으로 검토합니다.

이를 위해 한국거래소는 상장신청인이 제출한 상장예비심사신청서, 

재무제표 등을 통해 산업의 성장성 및 변화 추이, 시장점유율, 규제환경, 

주된 매출처와의 거래지속 가능성 등을 종합적으로 검토합니다.

만약, 상장신청인의 매출이 감소하고 있거나, 향후 매출 감소가 예상되는 경우 

매출 감소 사유를 설명하고, 매출 회복 방안 및 그 실현 가능성을 

제시할 수 있어야 합니다.

다만, 코스닥시장은 성장기업 중심의 기술주 시장이라는 시장 정체성에 

부합하기 위해 바이오 산업, 4차 산업 등 기술성장기업에 대해서는 업종 특성을 

고려하여  심사하고 있습니다.

예를 들어 기업의 성장 및 유지를 위해서는 일정 규모 이상의 매출이 필요한 

장치·설비 산업에 속한 기업의 경우 높은 규모의 매출이 필요하다는 점을 감안하여

심사하고, 상장예비심사시 안정적인 매출이 시현되지 않는 기술성장기업의 경우

이미 시현된 매출액 대신 기술력 및 시장성 평가 결과 등을 토대로 향후 

매출시현 가능성 등을 중점적으로 심사합니다.

매출의 지속성에 대한 업종별 고려사항은 1.9.업종별 고려사항에 자세히 

기술되어 있습니다.

1.1
매출의 지속성
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  매출처 편중의 경우

상장신청인의 매출이 특정 매출처에 과도하게 편중된 경우 그 매출처와의 

거래가 중단될 경우 기업의 계속성에 문제가 발생합니다.

이 경우 상장신청인은 산업의 특성, 수주현황 등을 통해 해당 매출처와의 

거래 지속성을 입증하여야 합니다. 또한, 해당 매출처의 재무상태가 취약하여 

부도 가능성이 있는 경우에도 상장신청인의 기업의 계속성에 의문이 

제기될 수 있으므로 주요 매출처의 재무 안정성도 소명하여야 합니다.

  주력사업이 변동된 경우

상장신청인의 기존사업 비중이 감소하고 신규사업 비중이 증가하여 주력사업이 

변동된 경우 상장신청인은 신규 주력사업의 매출 지속성을 입증하여야 합니다.

  관계회사 등 이해관계자에 대한 매출

상장신청인의 매출 중 관계회사 등 이해관계자 매출에 대해서는 해당 매출의 

거래 조건 및 거래의 타당성 검토를 위해 지속가능한 매출인지 중점 심사합니다.

(사례) 주요 매출처의 설비 투자 축소
상장신청인의 매출이 전방산업의 설비투자 규모와 밀접한 상황에서 

전방산업의 설비 투자 감소로 매출이 급감하고 있으나, 상장신청인은 

동종 업체의 전반적인 매출 감소 자료를 통해 상장신청인만의 문제가 아님을 

소명하는 한편, 향후 전방산업의 설비투자 확대 계획과 매출 다변화 노력을 통해 

매출 지속성 소명

참고
사항

2

심사
사례

3
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 심사포인트 

· 상장신청인이 속한 산업의 진입장벽, 시장의 규모, 시장점유율 등 기업 계속성에
  필요한 시장내 경쟁력 보유 여부를 확인합니다.

한국거래소는 상장신청인의 기업의 계속성을 파악하기 위해 상장신청인이 보유한

시장내 경쟁력을 검토합니다.

이를 위해 구체적으로는 상장신청인이 속한 산업의 진입장벽, 정부규제, 

대체산업의 유무 등을 파악하며, 해당 산업이 성장 단계도 파악합니다.

상장신청인이 시장내에서 일정한 경쟁력을 확보하고 있고 해당 산업이 

성장기에 있다면 상장신청인의 매출이 증가할 것으로  합리적으로 

예상할 수 있습니다. 반면, 해당 산업이 쇠퇴기에 있다면 향후 매출 감소가 

예상되므로 상장신청인은 이에 대한 대응방안을 한국거래소에 소명하여야 합니다.

  시장 경쟁심화

상장신청인이 속한 산업의 시장 진입장벽이 낮아 경쟁이 치열하고 업계 전반의 수익성이 

악화되는 경우 신규사업 등을 통한 상장신청인의 기업 계속성을 소명할 수 있어야 합니다.

  정부의 산업육성 정책

상장신청인의 산업내 경쟁력 파악을 위해 정부정책의 수혜를 받는 점도 

심사에 반영될 수 있습니다.

참고
사항

2

심사
내용

1

1.2.
시장내 경쟁력
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(사례) 정부의 산업육성 정책
정부가 사이버 보안 주권 확보를 위한 정부차원의 사이버 보안 산업 육성정책을

추진중인 가운데, 상장신청인은 데이터셋 국산화 사업에서 핵심적인 역할을 

수행하였으며, 경쟁력을 갖춘 제품들이 대부분 정부 정책과 부합하고 있어 

향후 매출 확대가 기대됨

 심사포인트 

· 계속기업으로서의 기본조건인 수익창출 능력과 보유자산의 이용효율성 등을 분석하여 
  수익의 외형적인 규모뿐만 아니라 수익의 구성내용, 지속적인 수익 창출 가능성 등에 대한 
  질적 심사를 진행합니다.

상장신청인은 원가 경쟁력을 통해 안정적인 수익성을 시현할 수 있어야 합니다.

한국거래소는 상장신청인의 이익이 감소한 경우 수익성 악화 원인을 분석하고 

회복 가능성을 검토합니다. 또한, 상장신청인의 이익이 비경상적으로 증가한 경우

향후 이익의 지속 가능성을 검토합니다.

특히, 영업외수익과 특별이익의 증가로 인해 순이익이 증가한 경우 그 발생원인을 

면밀히 검토하게 됩니다.

  관계회사 등 이해관계자 거래

한국거래소는 관계회사 등 이해관계자 거래에 대해서는 타 거래처와 

매입․매출 단가를 비교하여 인위적인 거래를 통해 수익이 창출된 것이 아닌지 

여부를 검토합니다.

참고
사항

2

심사
내용

1

1.3.
안정적인
이익창출 능력

심사
사례

3
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  업종 특성상 수익성이 낮은 경우

일부 업종의 경우 업종 특성상 원가율이 높아 수익성이 낮은 경우가 있습니다. 

이경우 낮은 수익성에도 불구하고 매출이 크고, 일정수준의 안정적인 이익을 

시현하는 경우 기업의 계속성을 인정받을 수 있습니다.

 심사포인트 

· 주요 매출처의 경영전략과 영업안정성은 상장신청인의 매출 및 수익성에 직접적인 영향을 
  미치므로 주요 매출처에 대한 거래 지속성 여부를 확인합니다

상장신청인의 주요 매출처의 재무상태가 불안하거나 영업전략이 변경되는 경우

상장신청인의 매출 지속성에 의문이 제기될 수 있습니다.

이 경우 한국거래소는 상장신청인의 주요 매출처의 영업전략, 재무안정성을 

검토하기도 합니다.

또한, 주요 매출처에 대한 경영 및 영업의 종속 여부 등을 판단하기 위해 주주 및 

이사회 구성원의 독립성 여부를 확인하기도 합니다.

특히, 매출처 편중기업의 경우 매출의 안정성이 확보된다는 긍정적인 측면이 있는

반면, 수익성뿐만 아니라 영업의 존속여부까지 특정 매출처에 종속될 수 있어 

해당 위험성 등에 대해 보다 면밀히 검토하게 됩니다.

매출처 편중기업의 장단점

장 점 단 점

안정적인 
매출처 확보

매출처 부실 전가(지속으로 판매단가 인하요구)
매출처 확장 제한(경쟁업체에 매출을 불허)
매출처 단절 가능(생산기지 해외이전, 벤더 수 조정)

1.4.
매출처

심사
내용

1
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(사례1) 대기업에 대한 높은 매출의존도
상장신청인은 대기업 A사에 대한 매출비중이 90% 이상으로 매우 높은 편이나,

상장신청인의 제품이 A사의 기술표준으로 채택되어 독점공급계약을 체결하였으며,

독자기술을 보유하여 타 경쟁업체 대비 판매단가 인하 압력이 크지 않아 

높은 수익성 시현. 이 경우 매출 지속성이 인정됨

(사례2) 최대 매출처에 대한 매출지속성 우려
상장신청인은 다년간의 연구개발을 통해 축적한 뛰어난 제조 노하우를 바탕으로 

높은 품질의 제품을 생산하고 있으나, 현재까지 A사를 제외하고는 

상장신청인의 제품을 채택한 주요 제조업체는 부재한 상황. 이 경우 향후 매출 

지속성에 대한 높은 불확실성이 존재하여 추가적인 검증기간이 요구됨

심사
사례

2
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 심사포인트 

· 매출대비 매출채권 규모의 적정성, 매출채권의 회수여부 및 회수가능성 등을
  파악하여 매출을 분석하고 재무안정성을 검토합니다.

상장신청인이 기업의 계속성을 유지하기 위해서는 매출 확대와 더불어 

매출채권의 안정적인 관리가 필요합니다. 일부 상장신청인의 경우 

매출이 증가하더라도 장기간 매출채권이 회수되지 않아 유동성 위기로 

기업의 계속성에 큰 불확실성이 있을 수도 있습니다.

따라서, 한국거래소는 매출 이외에도 매출채권 규모의 적정성 및 건전성을 

추가로 검토합니다.

만약, 장기 매출채권이 증가하는 경우 상장신청인은 회수 가능성 및 대손설정 

여부 등에 대한 소명이 필요합니다. 또한, 매출채권을 대여금으로 전환하거나 

대손 처리하는 경우에는 그 사유를 명확하게 소명하여야 합니다.

(사례) 이해관계자에 대한 매출채권 회수지연
상장신청인의 매출비중 30%를 차지하는 주요 거래처가 최대주주의 친인척이 

운영하고 있으며, 동 매출로 인해 발생한 매출채권은 회수가 상당기간 지연. 

반면, 타 거래처 매출채권 대부분은 1~2개월 이내에 회수

타당한 사유없이 특수관계자에 대한 매출채권 회수를 지연하는 것은 편법적인 

대여 가능성이 존재하며 이는 매출 지속성과 경영 투명성 미흡 소지

1.5.
매출채권

참고
사항

2

심사
내용

1
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· 재고자산을 과대 또는 과소평가하여 재무성과를 왜곡하거나 재고자산 수준이 적정하지 못하여 
  영업활동에 위험요소로 작용하지 않는지 분석하고, 재고자산 진부화 가능성, 
  재고자산 수불부 등 내부통제 적정성 등을 검토합니다.

  재고자산의 의의 

· 재고자산은 정상적인 영업활동에서 판매목적으로 보유하고 있는 자산(제품, 상품)과 
  판매를 목적으로 생산과정에 있는 자산(재공품) 및 판매할 자산을 생산하는데 사용되거나   
  소모될 자산(원재료, 저장품)을 의미
· 과다재고는 자금압박 및 진부화로 인한 손실을 발생시킬 수 있고, 과소재고는 향후 적시에 
  판매하지 못하게 되는 기회비용을 유발할 수 있으므로 적정재고를 유지하는 것이 바람직

상장신청인의 재고자산이 과대 또는 과소하게 계상되는 경우

재무상태 및 영업성과 왜곡을 초래할 수 있습니다. 만약 재고자산이 과대하게

계상된 경우 매출원가 과소계상으로 손익이 왜곡될 수 있습니다.

한국거래소는 재고자산 연령분석 자료를 통해 장기체화된 재고자산 여부를 

파악하고, 처분계획 및 손익에 미치는 영향을 검토하며, 추가 재고자산

발생 가능성도 검토하게 됩니다.

또한, 특별한 사유 없이 재고자산과 매출채권이 증가하는 경우 영업현금흐름에 

부정적인 영향을 미치지 않는지 검토하고 있습니다. 이 경우 상장신청인은 

매출액의 증가 등 그 이유를 소명하여야 합니다.

1.6.
재고자산

심사
내용

1
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 심사포인트 

· 매출채권과 재고자산의 과다보유에 따른 유동성 문제(미스매칭) 발생 가능성을 분석하고, 
  차입금 증가와 부의 영업현금흐름 발생 가능성, 영업현금흐름 창출능력 등을 검토합니다.

  미스매칭 개념

· 일반적으로 자산, 부채, 수익, 비용 등의 회계계정들은 증감에 있어 서로간에 연관성을 갖게 되는데,    
  미스매칭(Mismatching)이란 특정 회계계정(또는 자산, 부채)과 연관된 다른 계정이 연관정도를 
  벗어나 과다 또는 과소하게 변동하는 현상을 의미
· 보통 미스매칭은 매출이 증가하는 상황에서 관련 매출채권 및 재고자산이 그 이상으로 증가하는   
  방식으로 나타나지만 회사자산의 현금화가 지연되면서 부의 영업현금흐름 및 과다한 차입금 
  증가를 수반하기도 함

과다한 매출채권 및 재고자산 비중은 상장신청인의 유동성 문제를 야기할 수 

있으므로 한국거래소는 매출채권 및 재고자산의 합계규모가 매출액에서 

차지하는 비중이 어느 정도인지를 파악하고, 매출채권 및 재고자산 과다가 

외부 차입금 의존으로 이어지지는 않는지 영업현금흐름을 분석하게 됩니다.

(사례) 높은 재고자산 비중
상장신청인의 재고자산은 매출액의 100%, 총자산의 30% 이상으로 높은 수준이나,

재고자산의 대부분인 원재료는 진부화가 없는 고가의 희귀금속으로 안정적인 

생산을 위해 3개월 이상 재고보유가 불가피

이 경우 자산 및 매출규모와 비교할 때 재고자산 비중이 다소 높은 편이지만,

재고자산 특성 및 생산공정 특성 등을 감안할 때 영업활동 과정에서 발생하는

정상적 재고자산으로 판단

1.7.
재무상태

심사
사례

2

심사
내용

1
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또한 상장신청인의 차입금 현황 및 상환능력도 검토합니다. 특히 부채비율, 

유동비율, 당좌비율, 차입금의존도 등이 동업계 평균비율보다 열위한 경우 

차입금의 구성비율, 자금운용계획, 영업활동으로 인한 현금흐름 추정치 등을 

분석하여 재무적 안정성이 현저히 낮은지 여부를 보다 면밀히 검토하게 됩니다.

상장신청인은 부채비율이 높거나 차입금 의존도가 높은 경우 부채비율 증가가 

부실 매출채권과 재고자산의 증가에 의한 것인지, 신규 설비투자 등에 따른 

불가피한 증가인지 등을 통해 부채 증가 사유를 소명하여야 합니다.

또한 차입금 상환능력을 소명하기 위해 차입금의 만기 구조에 따른 상환 또는 

만기연장 가능 여부를 소명하여야 합니다.

상장신청인이 다른 회사에 담보제공 또는 채무보증하는 경우도 우발채무에 

해당되며 우발채무가 과다한 경우 상장예비심사 신청전에 해소하거나 

조속한 시일내에 이에 대한 해소 계획을 제시하여야 합니다.

(사례1) 영업현금흐름 악화
상장신청인은 원재료비용이 제조원가에서 차지하는 비중(86.4%)이 높아 

원재료 구매자금 수요가 상당규모인 가운데, 매출채권 회수와 

매입채무 결제간 시차(평균35일)로 자금 차입수요 발생

원재료 구매 확대에 따른 구매자금을 차입금 및 매출채권 할인을 통해 

조달하는 가운데, 급격한 매출 확대로 인하여 회사의 매출채권․매입채무의 

미스매치 기간 및 규모가 확대되며 영업현금흐름 및 재무건전성이 악화되어 

영업현금흐름 및 재무건전성 개선에 대한 추가검증 필요

심사
사례

2
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(사례2) 업종특성에 따른 차입금 증가
상장신청인은 제품 제작기간이 장기간(약 1.5년) 소요되는 반면 매출채권의

대부분(약 50%)이 납품 후에 회수되고, 넓은 생산시설 필요로 인한 

대규모 시설자금 투입 등으로 업종특성상 부채비율이 높음

최근 시설확충과 운전자본 확보로 차입금이 크게 증가하여 재무안정성이 

다소 악화되었으나, 영업활동 호조로 차입금과 이자를 충당할 수 있는 

이익을 실현하고 있으며, 상장시 전환상환우선주 전부를 보통주로 전환할 것을 

확약하여 부채비율과 차입금의존도가 개선될 전망으로 향후 유동성 위험은 

크지 않은 것으로 판단

(사례3) 운전자본 확보 및 시설투자에 따른 차입금 증가
상장신청인은 운전자본 확보와 시설투자를 위해 차입금이 증가해왔으며, 

최근의 국제 정세로 인해 수요처에서 요구하는 안전재고 확보 수준이 증가

(1개월분 → 3개월분)하여 이를 위해 단기차입금 규모가 증가

최근 사업연도 상반기말 보유 재고자산의 90% 이상이 3개월 내 소진되었고, 

업종평균 대비 양호한 이자보상배율 등을 고려할 때 차입금으로 인한

유동성 위험은 크지 않은 것으로 판단
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· 소송, 채무보증 및 담보제공, 정부보조금 상환의무 등 상장신청인이 미래에 부담할수 있는 
  우발채무에 대해 회사에 미치는 위험의 정도를 분석하고 재무상황 악화가능성을 검토합니다.
· 개발비의 발생규모, 발생시기 등의 구체적 내역과 향후 개발비 상각에 따라 회사의 손익에 
  미치는 영향을 검토 합니다.

가. 우발부채

  우발부채의 개념(IFRS 기업회계기준서 제1037호 참조) 

· 과거사건에 의해 발생하였으나 기업이 전적으로 통제할 수 없는 불확실한 미래사건의 발생여부에 
  의하여 그 존재가 확인되는 잠재적 의무
· 과거사건에 의해 발생하였으나 다음에 해당되어 인식하지 않는 현재의무
  - 당해 의무를 이행하기 위하여 경제적 효익을 갖는 자원이 유출될 가능성이 높지않은 경우
  - 당해 의무를 이행하기 위한 금액을 신뢰성 있게 측정할 수 없는 경우

상장신청인 및 상장주선인은 상장예비심사 신청서에 우발부채 항목을 

기재하여야 하며, 한국거래소는 채무보증, 담보제공 등 타인과의 계약으로 인한 

우발부채가 현실화될 경우 재무안정성이 급격히 악화될 가능성이 없는지, 

상장요건을 충족하지 못하게 될 가능성이 있는지 등을 검토하게 됩니다.

우발부채평가금액 합계가 자기자본의 10% 이상인 경우(공시규정 준용) 

채무보증 및 담보제공에 대한 해소계획서를 요청하여 그 실효성 및 부실화 

가능성 등을 종합적으로 판단하게 됩니다.

1.8
우발채무등

심사
내용

1
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  공시규정 제6조제1항제2호다목(공시신고사항) 중 당일공시 신고사항

2. 해당 코스닥시장상장법인의 재무구조에 중대한 변경을 초래하는 다음 각목의 
   어느 하나에 해당하는 사실 또는 결정이 있은 때

(중략)
(4) 자기자본의 100분의 10(대기업의 경우 100분의 5) 이상의 담보제공

(타인을 위하여 담보를 제공하는 경우에 한한다) 또는 채무보증(입찰·계약·하자·차액보증 등의
이행보증 및 납세보증을 위한 채무보증을 제외)에 관한 결정이 있은 때

(5) 자기자본의 100분의 10(대기업의 경우 100분의 5)이상의 타인에 대한 선급금 지급,
금전의 가지급, 금전대여 또는 증권의 대여에 관한 결정이 있은 때

상장신청인의 우발부채의 현실화로 확정채무가 되어 회사의 손익에 영향을 

미칠 경우 한국거래소는 외형요건의 충족 가능성을 검토하게 됩니다.

특히 소송 등의 분쟁사건이 그 규모나 내용면에서 중대한 경우* 상장신청인 

경영활동이나 손익에 미치는 영향이 크기 때문에 구체적 내용을 파악하고, 

회사에 미칠 영향을 검토하게 됩니다.
* 회사의 존립, 지배구조, 경영, 영업 등에 중대한 영향력을 미칠 수 있는 분쟁, 소송가액이 자기자본의 10% 이상인 소송 등

분쟁 유형별로 다음의 사항에 대해 심사를 진행하게 됩니다.

  기업계속성 관련 분쟁 : 금전관련 분쟁은 주로 재무구조, 수익성에 미치는 영향

    검토, 지적재산권, 인․허가 관련 분쟁은 매출 및 수익에 미치는 영향 검토

  경영안정성 관련 분쟁 : 최대주주 지분율, 이사회 구성 등에 영향을 미쳐 기업

    지배구조가 변경될 수 있는지 검토

  경영투명성 관련 분쟁 : 경영진 등의 횡령․배임행위 기소의 경우 지배구조변경

    (경영진 교체, 최대주주 변경 등) 및 치유여부 검토, 이사회결의 절차 

    하자 관련 분쟁은 결의대상 내용의 중요성 및 내부통제기구의 적절한 작동을 

    저해하는 행위의 상습성 검토
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  거래안정성 관련 분쟁 : 旣발행주식의 효력과 관련한 분쟁은 소송 등 분쟁이

    확정되거나, 향후 추가 소송가능성이 없다고 인정되는 경우에 한하여 상장 허용

    분쟁사건은 제3자에 의한 위험인수 방식으로 상장신청인으로부터 위험을

    분리할 수 있는데, 이때 제3자는 구상권 포기약정을 체결하고 신용도 높은

    보증기관으로부터 이행보증서를 접수하거나 충분한 물적담보를 제공하면서

    이행을 객관적으로 보장해야 하며, 제3자에 의한 위험인수는 

    위험의 전부여야 합니다.

나. 개발비

  개발비 개요(IFRS 기업회계기준서 제1038호 참조)

· 개념 : 상업적인 생산 또는 사용 전에 재료·장치·제품·공정·시스템 또는 용역을 창출하거나
           현저히 개선하기 위한 계획 또는 설계를 위하여 연구결과 또는 관련 지식을 
           적용하는 데 있어 발생하는 비용으로 당해 회사가 개발비로 계상한 것
· 회계처리 : 미래 수익가치가 인정되는 경우 자산으로 계상하고 그렇지 않은 경우 당기비용 처리

한국거래소는 중요한 개발비 지출이 있는 상장신청인에 대해서는 개발중인

품목의 수익창출 가능성, 개발중단 등으로 인한 중대한 개발비 감액 발생가능성, 

향후 개발비 상각이 수익성에 미치는 영향 등을 분석합니다.

개발비의 자산성 여부는 중요한 회계적 이슈이므로 금융감독원은 재무제표 

심사과정에서 개발비 자산화를 통한 자산 과대계상 여부를 중요하게 점검하고 

있으므로 상장신청인은 개발비 자산화에 대해 충분히 검토한 후 

회계처리하여야 합니다.



2023 코스닥 상장심사 이해와 실무

81

Chapter 04

1  코
스

닥
시

장
 상

장
 개

요
2  상

장
심

사
 사

전
 준

비
사

항
3  상

장
예

비
심

사
 형

식
적

 심
사

요
건

4  상
장

예
비

심
사

 질
적

 심
사

요
건

5  유
형

별
상

장
예

비
심

사
6  신

규
상

장
 심

사

  금감원의 무형자산 인식·평가 적정성 점검*

* 금감원은 ‘19년부터 재무제표 심사제도를 도입하여 중점점검할 회계이슈를 사전 예고

· 개발비 등 무형자산 인식·평가에 자의성이 많이 개입되는 특징으로 인해 과도하게
  자산을 인식하거나 손상을 미인식하는 등의 회계오류 발생 가능성 상존
· 무분별한 업계의 개발비 자산화 관행이 올바를 회계처리 관행으로 개선될 수 있도록
  지속 점검할 예정

(사례1) 우발채무 관련 경영투명성 검토
상장신청인의 이사회는 모회사 겸직임원 중심으로 구성되어 있어 경영독립성을

확보하지 못한 상황에서 자기자본의 80% 수준의 관계회사 연대보증을 

제공하였고, 실효성 있는 연대보증 해소 방안을 제시하지 못함

(사례2) 특허 관련 소송
상장신청인의 경쟁회사가 상장신청인의 주력제품에 대한 특허․디자인 등록 무효

및 손해배상신청 등 4건의 소송을 제기하여 진행중이며, 이 중 1건을 제외하고

1~2심에서 승소한 상태

상장신청인이 패소하는 경우 기존 상장신청인의 독점생산체제가 자유경쟁체제로 

전환되나, 상장신청인은 이미 제품품질, 브랜드 경쟁력, 개발인력, 자금력 등에서 

경쟁사대비 우위를 갖고 있기 때문에 영업에 미치는 영향은 미미할 것으로 

판단되고, 손해배상신청 소송에 대해서는 

위험분리방안(손해액 대표이사가 부담)을 제출

심사
사례

2
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 심사포인트

· 바이오, 제약, 온라인·모바일게임, 소프트웨어, 엔터테인트먼트 등 업종특성을 고려하여 
  질적심사기준을 적용하고 있으며, 코스닥시장 진입을 시도하는 신규 업종의 경우 
  코스닥시장 정체성과의 부합 여부를 검토합니다.

코스닥시장은 새로운 기술과 사업모델을 통해 4차 산업혁명 같은 새로운 산업에

진출하는 기업의 자금조달 지원을 통해 궁극적으로 국민경제에 기여하려고 

노력하고 있습니다.

따라서, 코스닥시장은 기술주 중심의 시장이라는 시장 정체성을 유지하기 위해 

새로운 기술 및 사업모델을 통해 새로운 산업을 선도하고자 하는 기업의 상장을 

장려하고 있습니다.

2005년 3월 25일 이전까지는 정보통신(IT), 바이오(BT), 환경(ET) 등의 

업종 구분 없이 벤처기업 또는 일반기업으로만 분류하여 거의 동일한 심사기준을 

적용하였으나, 이후 기술력, 성장성이 인정되는 벤처기업의 시장 진입 필요성이 

제기됨에 따라 미수익·성장형 벤처기업의 코스닥시장 진입이 가능하게 하였습니다.

1.9.
업종별
고려사항

(사례3) 종속회사 주식 관련 소송
상장신청인이 최근 인수한 종속회사의 지분 49%에 대하여 주주지위 확인 및 

명의개서 이행 신청 소송이 진행 중

패소시 종속회사 지분 49%가 적대적 2대주주에게 이전될 위험이 있고, 

해당 종속회사가 상장 신청인 제품의 연구·개발·제조 등 중요한 역할을 하고 있어 

매출 지속성 검토를 위해 해당 소송의 결과 확인 필요
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또한 다양한 업종에 속한 기업이 상장하는 만큼 업종 특성을 고려하여 

질적 심사를 진행하고 있습니다.

한국거래소는 원칙적으로 코스닥시장에 상장하려는 기업의 업종 제한을 

두고 있지는 않지만, 해당 업종이 공익실현에 위배되는 경우 일부 업종에 한해 

상장을 제한할 수 있습니다.

  코스닥시장 업종 제한 검토 사례

· (카지노업) 지역경제 발전에 대한 파급 효과 및 카지노 업종에 대한 정부정책의 변화
  등을 고려하여 승인
· (채권추심업) 해당업종이 최근 일반화되는 추세에 있고 해외시장에 동종기업이 상장
  되어 있는 점을 감안하여 상장을 승인
· (성인방송업) 국민정서, 공모자금의 투자적격성, 코스닥시장의 정체성 등에 
  부합하는지 여부가 판단기준이므로, 성인방송을 직접 운영하는 기업의 경우 상장진입을 제한
· (대부업) 감독체계, 공시체계 등 투자자보호를 위한 제도적 통제장치가 미흡하고, 
  국민정서, 국가경제 기여도 등에 대해 부정적 요인이 존재하므로 상장진입을 제한
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· 자본회수기간이 장기간 소요되는 업종특성 고려
· R&D 역량 및 사업화 경쟁력을 중점검토§ 개발비의 발생규모, 발생시기 등의 구체적 내역과 
  향후 개발비 상각에 따라 회사의 손익에 미치는 영향을 검토 합니다.

이익규모 요건을 충족하지 못하는 바이오 기업의 경우 기술력과 성장성이 

인정되면(기술성장기업) 일부 외형요건이 면제 또는 완화되어 적자상태에서도 

코스닥상장이 가능합니다.

전문평가기관의 평가를 통해 기술력과 성장성이 뛰어나다고 인정받거나 

상장주선인이 성장성을 평가하여 추천한 기업의 경우 관련 상장특례를적용받게 되며, 

예비심사 과정에서 전문가집단의 의견을 청취하게 됩니다.

(Ⅷ. 유형별 상장예비심사 1. 신규상장 1.3 기술성장기업 참조)

일반·벤처기업의 외형요건을 만족하는 바이오기업의 경우 별도의 기술평가나 

상장주선인 추천없이 상장예비심사 신청이 가능하며, 이 경우에도 심사과정에서 

필요하다고 판단되면 기술평가 또는 전문가의견 청취를 할 수 있습니다.

원칙적으로 바이오 기업의 승인여부는 상장규정 제7조제1항에 의한 전문가집단의 

의견청취 후 상장위원회 심의를 거쳐 최종 결정된다는 점을 유념해야 합니다.

1.9.1
바이오

심사
내용

1
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바이오 기업의 심사절차 요약표
(A등급&BBB등급 이상(외국기업 A등급&A등급), 6개월 이내)

질적심사의 경우 자본회수기간이 장기간 소요되는 업종특성을 고려하여 R&D 

역량 및 사업화 경쟁력을 중점적으로 검토하게 됩니다.

매출이나 이익 대신 기술개발의 성공가능성, 미래 수익창출 가능성 등을 종합하여

바이오기업의 성장 잠재력 유무로 상장 적격성을 판단하게 됩니다.

1. 기술평가
2. 전문가의견
3. 내부 바이오
    평가항목
    ➔ 종합적 판단

상장위원회 및 심사팀

기술성장
기업

상장예비
심사신청

전문가
의견청취상장주선인

성장성
추천

기술평가

전문가
의견청취

기술평가

非기술성장
기업

상장예비
심사신청
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바이오기업의 주요 심사항목

항목 주요내용

기술의
경쟁우위

원천기술의 보유 여부, 기술이전(License-Out) 실적, 주요 
제약·바이오업체로부터의 Funding, 공동연구개발 등 네트워킹 구축, 
국가과제 수행 내역 등 

기술성공 가능성 복수의 파이프라인 보유, 임상 단계, 기술제품의 상용화 경쟁력 등

연구개발역량 대표이사의 전문성, 핵심 연구개발인력의 과거 연구실적 및 전문성, 재직기간 등

지적재산 보유 핵심기술에 대한 국내외 특허 등록여부, 경쟁사와의 특허분쟁 가능성 등

수익창출 가능성 시장 경쟁상황, 해당 시장규모, 수익모델 등을 고려한 국내외 사업화 경쟁력 등

기타 불확실성을 높이는 특정이슈의 부존재 등

바이오기업 분류

원천기술보유
기업

신약타겟 발굴기술
구조분석, 화합물 합성

후보물질 평가기술
➡

· 기술응용 프로젝트의 현진행상황
· 기술파트너의 상대
· 자체 프로젝트의 보유여부

제품개발
기업

신약(합성화학)
신약(바이오신약)

의료기기, 진단제 기술
➡

· 개발단계(전임상, 임상 1/2/3상)
· 특허보유여부, 허가단계
· 마케팅파트너, 생산여부, 시장점유율

제품출시
기업

기능성 식품/화장품
시료첨가제, 원료

후보물질 평가기술
➡

· 유효성, 수익성, Life Cycle
· 생산 capacity
· 수출여부, 수출상대국

서비스제공
기업

전임상, 임상, 생산 ➡
· 필요한 시설 및 인력
· 공식인증 획득여부
· 프로젝트 수행경험
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(사례1) 충분한 성장잠재력 보유
상장신청인은 의약화학 기술을 활용하여 합성신약 후보물질 발굴을 통한 

기술이전 등을 목표로 하는 바이오 기업으로 전문평가기관의 기술평가에서 

높은 수준의 기술력을 가진 기업으로 인정

상장신청인은 국내외 제약사에 기술이전 및 공동연구 계약 실적 등을 

보유하고 있으며 연구진의 신약개발 관련 경험이 풍부하고 동업계 대비 

기술 전문 연구인력 보유 수준이 높아 향후 성장 잠재력이 높을 것으로 예상

현재 신약개발 초기단계로 상용화 여부가 불확실하고 수익구조가 불안정하나, 

상장신청인의 사업모델인 기술이전 및 공동 신약개발사업 등은 연구개발 인력 및

기술수준을 감안할 때 향후 성장잠재력이 충분한 것으로 판단

(사례2) 성장성 및 현금수입기반 확보
상장신청인은 유전체 분석을 기반으로 개인유전체 분석서비스 및 개인식별용

Chip 사업 상용화를 위한 연구․개발전문 회사로서, 전문평가기관에서 높은 수준의

기술력을 가진 기업으로 인정

상장신청인의 유전체 분석기술은 회사의 축적된 경험과 노하우, 국제적 수준의

유전자분석기술 등을 바탕으로 연간 약 5~10억원 수준의 당기순이익을 시현하는 등 

Cash Cow 역할을 수행

상용화기술인 개인유전체 분석서비스 및 개인식별용 Chip 사업은 세계적으로

초기시장형성 단계에 진입하고 있어 성숙단계까지는 장기간 시간이 소요될 것으로 

예상되나, 높은 시장성과 성장성이 예상

상장신청인의 Cash Cow 역할을 수행하고 있는 유전체분석서비스는 매년 

이익규모가 증가하고 있으며, 상용화기술인 개인유전체 분석서비스 및 

개인식별용 Chip사업은 상장신청인의 기술력, 경쟁력, 성장잠재력 등을 감안할 때, 

매출지속성이 유지될 것으로 판단

심사
사례

2
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(사례3) 예상 시장규모가 협소해 향후 수익 창출이 불확실한 경우
상장신청인은 전문평가기관의 기술평가 결과 높은 수준의 기술력을 가진 기업으로

인정받았으나, 주력 파이프라인의 시장규모가 협소하여 시장성 불인정

(사례4) 기술의 경쟁력
자체개발한 신약개발 플랫폼 기술을 바탕으로 신약개발 사업을 영위하는 

상장신청인이 신약 연구개발 및 임상단계에 진입하면서 연구개발비 증가로 

영업적자가 지속되고 있으나, 상장신청인은 복수의 파이프라인을 보유하고 있으며, 

진행단계가 가장 앞선 파이프라인의 임상 진행 결과가 긍정적으로 도출되면서 

기술력이 인정되었고, 일부 파이프라인의 임상 진행 결과를 바탕으로 해외 기술이전 

계약, 공동 연구계약 등이 진행되며 향후 매출 발생 가능성이 높아 시장성 인정

(사례5) 신약물질의 유효성 검증 부족
상장신청인은 세계적으로 성공사례가 없는 분야의 신약을 개발중으로, 동물실험만 

완료하여 인체에 대한 유효성을 입증할만한 직접 증거(임상자료 등)를 확보하지 못함

  NRDO 사업모델

NRDO*는 신물질 탐색 등 전통적인 연구활동은 수행하지 않고 의약품 임상, 기술 이전 등 
개발 업무만 담당하며, 주로 외부에서 신약 후보 물질을 이전 받아(License In) 후속 연구 및 
임상을 진행하고 상업화(License Out 등) 하는 기업을 말합니다.
* NRDO(No Research Development Only)

NRDO기업은 바이오기업과 일부 차이가 있지만 기본적으로는 바이오 파이프라인의 성공 가능성 
등을 중점적으로 심사하므로 상장 적격 여부에 큰 차이는 없습니다.
다만, NRDO 기업과 기존 바이오 기업의 주요 차이점인 ①License-In 여부 ②연구 능력 보유 여부
(후보물질 발굴 능력) ③수익 창출 역량 등이 있어 이를 심사에 반영하고 있습니다.
(참고) 대표적인 NRDO 사업모델 성공 사례(미국 Tesaro社)

Tesaro社는 ‘12.5월 Merck社로부터 항암 후보물질 Niraparib(임상 1상 완료 단계)을 License-In 
하여 ’16.6월 임상3상을 완료하고 ‘17년 난소암 치료제 ZEJULA 출시 (기술도입 5년만에 상업화)*
* ‘12.6월 나스닥시장 상장(’19.5.1일 시가총액 40.1억달러)

이외에도 JAZZ Pharmaceuticals, ADAMAS Pharmaceuticals, LOXO Oncology 등 다수의
회사들이 연구시설 등을 갖추지 않은 상태에서 나스닥 상장
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 심사포인트

· 온라인/모바일게임 기업의 유형별 평가방법
· 수익처 다양화 및 신작게임의 흥행가능성

온라인/모바일 게임은 흥행의 연속성이 담보되지 않아 상장신청인이 단일 게임 

성공으로 코스닥시장 상장을 추진하는 경우 한국거래소는 일반 제조업과 다르게 

게임업종에 속한 기업을 심사합니다.

온라인/모바일 게임 기업은 전문개발사, 종합게임사, 퍼블리셔 형태로 분류되는데,

한국거래소는 개발 중심 회사와 퍼블리싱 중심 회사로 구분하여 심사합니다.

  온라인/모바일게임 업종 특성

· 고위험 고수익(High Risk, High Return) 및 낮은 흥행연속성
   - 성공할 경우 대규모 수익창출이 가능한 반면 유행에 민감하며 전작의 성공이 차기작의 성공을   
      담보하지 못하여 흥행연속성이 낮음

· 인적자원 중심의 산업(게임회사의 가치 = 핵심인력의 가치)
   - 기업의 핵심역량이 인적자원이며, 개발비용의 대부분이 인건비로 구성되고 있으나, 핵심인력의      
      공급이 부족하고 높은 이직률을 보임

· 경쟁심화
   - 온라인게임은 진입장벽이 낮고 오픈베타서비스를 수행하는 게임이 매우 많으며 게임의       
      수명주기가 짧아지고 있는 가운데 최근 경쟁이 심화되는 추세
   - 모바일게임은 온라인게임보다 진입장벽이 낮고 수명주기가 짧은 시장이며, 게임제공 플랫폼이 
      다양하고 게임의 성공여부가 즉각적인 시장

1.9.2
온라인/
모바일게임

심사
내용

1
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  개발 중심 회사

온라인/모바일 게임은 흥행의 성공 가능성이 매우 낮고, 전작의 성공이 차기작의 

성공을 담보하지 못한다는 업종 특성이 있습니다. 따라서, 한국거래소는 

최소한의 사업안정성을 확보할 수 있는지를 중점 심사합니다. 

단일게임만을 보유한 온라인게임 개발회사의 경우, 시장다변화(해외시장 진출·

플랫폼 다변화 등) 및 시장지배력(과거매출 추이·개발자금·후속작 개발현황 등) 등을 통한 

위험분산 가능성을 종합적으로 고려합니다.

온라인게임 개발 중심 회사의 평가항목

개발
중심
회사

개발인력 구조 1년 이상 근속한 상용화 경험이 있는 핵심개발자 보유 여부

게임 라이프사이클 IPO시점에서 주력게임이 라이프사이클상 하강국면이 아닐 것

포트폴리오
(3가지 중 하나 이상 충족)

상용서비스한 게임 2개 이상
1년 이상 상용서비스한 게임 1개 ＋ 오픈베타 후속게임
상용서비스한 게임 1개인 경우, 
단일게임 위험을 분산시킬 수 있을 것주1)

후속게임주2)
오픈베타서비스를 통하여 상용서비스의
성공 가능성이 확인될 것

주) 1. 위험분산 : 시장다변화(해외시장 진출, 플랫폼 다변화 등), 시장지배력(과거 매출 추이, 후속작 개발현황, 개발자금 등) 등을 고려
     2. 후속게임은 게임포트폴리오상 1년 이상 상용서비스한 게임이 1개 이하인 경우에만 적용

모바일게임은 일반적으로 온라인게임보다 게임 개발 기간 및 비용 부담이 낮고

게임의 Life cycle이 짧으며, 카카오 등 다양한 게임 제공 플랫폼이 존재하는 한편

신작게임의 성공여부가 시장(구글 플레이마켓 등)에서 즉각적으로 결정되는 

특징을 고려하게 됩니다.

  퍼블리싱 중심 회사

   상장신청인이 퍼블리싱 중심 회사인 경우 마케팅 및 운영 능력에 대한 

   충분한 검증이 필요하며, 충분한 자금력을 보유한 대형사 위주로 

   시장이 형성되어 있어 신규업체의 진입이 용이하지 않은 특성이 있습니다.

   한국거래소는 퍼블리싱 중심 회사의 경우 아래와 같은 항목을 중점적으로 

   심사합니다.
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퍼블리싱 중심 회사의 평가항목

퍼블리싱
중심
회사

퍼블리싱 인력구조
1년 이상 근속한 상용화 경험이 있는
핵심 퍼블리싱 인력 보유 여부

게임 라이프사이클
IPO시점에서 주력게임이 라이프사이클상 
하강국면이 아닐 것

포트폴리오
(2가지 중 하나 이상 충족)

상용서비스한 게임 3개 이상
1년 이상 상용서비스한 게임 2개 ＋오픈베타 후속게임

후속게임주)
오픈베타서비스를 통하여 상용서비스의 
성공 가능성이 확인될 것

서비스 운용경험 상용화 게임을 1년 이상 운용한 경험 유무

주) 후속게임은 게임포트폴리오상 1년 이상 상용서비스한 게임이 1개 이하인 경우에만 적용

(사례1) 단일게임 퍼블리싱
상장신청인은 1개의 게임을 퍼블리싱하고 있으며, 신청년도 하반기에 6개의 

후속게임을 출시할 계획을 가지고 있으나, 후속게임이 흥행에 성공한 기존 게임과 

연관성이 없어 흥행 여부가 불확실하고, 후속게임의 출시일정도 불투명 

후속 게임의 성공 가능성에 대한 합리적인 소명이 부족하여 매출 지속성 여부 불확실

(사례2) 모바일 단일게임 매출
상장신청인은 모바일을 기반으로 캐주얼게임을 개발 및 공급하는 모바일 전문 

게임업체로서 단일게임 ‘K’가 상장신청인 전체 매출의 99%를 차지

상장신청인의 경우 카카오에서 지속적인 업그레이드를 통해서 출시이후 14개월동안

높은 인지도를 바탕으로 다수의 고객(DAU 200만명)을 확보하였으며, 

네이버 Line 및 텐센트 위챗을 통해 해외시장에 진출함으로써, 

폭 넓은 해외고객을 확보 단일게임 업그레이드, 고객인지도 확보, 해외진출 등 

전반적인 영업현황을 고려할 때, 향후 매출지속성은 유지될 수 있을 것으로 판단

심사
사례
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 심사포인트

· 시장성 및 성장성에 대한 중점 심사
· 개발인력 관리 및 특허권 등 기술성 검토
· 경영안정성 검토

한국거래소는 소프트웨어 업종의 특성을 고려하여 상장신청인의 성장성 및 

수익성 등을 중심으로 상장적합성을 검토합니다.

  소프트웨어 업종 특성

· 제조설비가 없어 유형자산 규모가 작고, 개발인력에 대한 의존도가 높음
· 설비투자가 필요하지 않아 소규모 벤처기업으로 창업이 용이
· 벤처금융 등으로부터 초기투자를 많이 받아 최대주주등의 지분율이 낮은 경우가 많음
· 제품매출이 아닌 개발용역 위주의 사업을 영위하며, 시장규모가 크지 않아 매출액은 
  작은 편이나 수익성이 높음

  성장성과 수익성에 대해 집중 심사

한국거래소는 상장신청인의 매출규모 보다는 성장성과 수익성을 중점적으로 

고려합니다. 상장신청인이 목표로 하는 시장규모가 협소해 급격한 성장을 

기대하기 어려운 경우, 최소한 현재의 수익성을 유지하는 가운데 매출이 

지속적으로 성장할 수 있을지 여부를 검토합니다.

  매출유형에 따른 성장성 및 매출지속성 검토

소프트웨어 업체의 매출은 프로젝트 등 개발용역에 의한 1차 매출과 유지․보수 등

2차 매출로 구분됩니다. 통상적으로 소프트웨어 업체의 매출이 개발용역 

위주인 경우 성장성 측면에서 긍정적인 경우가 많았습니다. 만약 

소프트웨어 업체의 매출중 유지․보수 매출 비중이 큰 경우에는 

신규 사업아이템 발굴 등 사업규모 확대 가능성을 추가로 소명할 필요가 있습니다. 

단순한 소프트웨어 유통매출 비중이 크거나, 하드웨어를 결합하여 판매한 

매출비중이 큰 경우는 매출 지속성에 대해 보수적으로 접근하게 됩니다.

1.9.3.
소프트웨어

심사
내용

1
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  개발인력 관리 및 특허권 등 기술성에 대한 검토

소프트웨어 업체는 일반 제조업체와는 달리 대부분의 임직원이 

개발인력이므로 인력에 대한 관리 체계가 중요한 요소입니다.

소프트웨어 개발인력은 이직이 비교적 수월하므로 핵심개발인력 이탈방지를 위한 

방안 마련 여부와 외주업체에 대한 개발 의존도 및 개발관련 외주인력 현황 

파악을 통해 자체 개발능력을 소명하여야 합니다.

소프트웨어 개발은 많은 시간과 비용 등이 필요한 반면 불법복제 등으로 인한 

지적재산권 침해가능성이 높으므로 한국거래소는 특허권 등 지적재산권을 

등록하고 핵심기술에 대한 보호장치를 가지고 있는지 확인합니다.

(사례1) 하드웨어 중심의 매출 증가
상장신청인은 외부해킹 등으로부터 서버를 보호하기 위한 보안 솔루션 소프트웨어를 

개발․판매하는 업체로서, 매출은 자체 제품인 소프트웨어 매출과 이를 설치하기 위한 

외부 조달 하드웨어 매출로 구성되며, 하드웨어는 소프트웨어 매출을 위한 

결합상품 형태로 공급되므로 하드웨어 매출이익률은 극히 미미한 수준

매출이 급증하였으나, 이는 주력 제품인 소프트웨어보다는 이익률이 낮은 

하드웨어가 매출 증가의 대부분을 차지한데 기인하고 있어 실질적인 기업성장의 

결과로 보기 어려우므로 소프트웨어 매출 지속성에 대한 추가 검증기간이 필요

(사례2) 라이선스 수익 지속 가능성
상장신청인은 소프트웨어를 개발하여 반도체 제조회사에 라이선스 형태로 

공급하고 당해 라이선스를 이용해 생산된 제품에 대해 로열티 수취

라이선스 매출 후 보통 2~3년 경과시점부터 로열티 수익이 발생하며 로열티 

수익은 라이선스 건수에 비례하여 증가, 상장신청인의 라이선스 수익은 감소 

추세이나 로열티 수익은 증가 추세

라이선스 수입이 '15년을 정점으로 정체되고 있고 라이선스 건수는 

증가하고 있으나 건당 평균계약금액이 적은 상황으로, 로열티 수입은 수취기간이 

단기간이며 수취금액 규모도 크지 않아 상장신청인의 수익 지속 가능성 검토 필요

심사
사례
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 심사포인트

· 특정 인물(아티스트)에 대한 의존도 및 매출지속성을 중점 심사
· 신인 아티스트 개발·관리 프로세스 및 아티스트와의 계약관계 검토
· 엔터테인먼트 업종의 특성을 고려하여 내부통제 적정성 검토

한국거래소는 엔터테인먼트 업종의 특성을 고려하여 상장신청인의 매출지속성

및 경영투명성 등을 중심으로 상장적합성을 검토합니다.

  엔터테인먼트 업종 특성

· 제조설비가 없어 유형자산 규모가 작고, 특정 아티스트에 대한 의존도가 높음
· 설비투자가 필요하지 않아 연예계 종사 경력을 가진 매니저 등이 
  소규모 벤처기업으로 창업이 용이
· 특정 아티스트 활동 여부 또는 계약 내용에 따라 매출 및 이익 규모의 변동성이 높음
· 제품매출이 아닌 아티스트 관리 위주의 사업을 영위하며, 
  업계 특성상 내부통제 미흡 사례가 다수 발생

  매출지속성에 대해 중점 심사

상장신청인의 특정 아티스트에 대한 매출 의존도를 고려하여 전체 아티스트 pool

및 개별 아티스트별 계약관계(수익배분 구조 및 계약기간 등)를 중점 검토합니다.

매출 기여도가 높은 특정 아티스트가 존재하는 경우 해당 아티스트의 활동계획 및

매출지속 가능 여부를 검토하게 되며 유명 아티스트일수록 수익배분 구조 및 

계약 기간 등에 있어서 상장신청인에게 불리한 경우가 많으므로, 지속적으로 

상장신청인의 매출에 기여할 수 있는지를 개별 아티스트 별로 검토합니다.

또한, 아티스트 영입 또는 신인 발굴을 통한 매출 수단 다각화 가능성 등을 

종합적으로 분석합니다.

1.9.4
엔터테이먼트

심사
내용

1
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  매출유형에 따른 성장성 및 매출지속성 검토

엔터테인먼트 업체의 매출은 음반·음원판매 등 제품 판매에 의한 1차 매출과 

공연·광고·방송 등 서비스 제공을 통한 2차 매출로 구분할 수 있습니다.

음반·음원판매 비중이 큰 경우 신규 앨범 발매일정 등 사업규모 확대 가능성을 

추가검토하며, 소속사 홍보 목적으로 매출기여도가 낮은 유명 아티스트를 

영입한 경우 해당 아티스트의 활동에 따른 매출지속성에 대해서는 보수적으로 

접근하게 됩니다.

또한, 불법복제 등으로 인한 지적재산권 침해를 방지하기 위한 정책 등도 

고려대상입니다.

  아티스트 관리 및 신인 발굴 등 내부 프로세스에 대한 검토

제조업체와 달리 대부분의 매출이 소수의 특정 아티스트를 통해서 발생하므로 

아티스트 관리 및 신인 발굴 등 내부 프로세스에 대한 검토도 이루어집니다.

핵심 아티스트의 타 소속사 이동 등이 향후 회사의 매출 및 이익에 미치는 

영향이 크므로, 핵심 아티스트 이탈 방지 방안 마련 여부를 검토하며, 

아티스트들의 소속사 이동 등과 관련된 과거 분쟁 및 대응 사례 등을 확인합니다.

회사의 신규 아티스트 육성 프로세스 등을 검토하여 기존 아티스트가 이탈하더라도 

안정적으로 지속가능한 사업구조를 확보하였는지도 검토합니다.

  내부통제 구축여부 검토

대부분의 엔터테인먼트 업체는 매니저 등 연예계 종사 경력을 보유한 개인을 

중심으로 설립되어 특정 아티스트의 성공에 편승하여 성장하는 형태인 바, 

상장 이후 투명한 경영활동 및 공시 가능 여부 등 내부통제 구축여부를 중점 

검토할 필요가 있습니다.

상장예비심사 신청 전 이해관계자, 거래처와의 가지급금․선급금․대여금 등 

자금 거래와 관련하여 내부통제절차 이행실태를 면밀히 확인하고, 

현행 지배구조 및 이사회 운영현황, 내부통제 구축 현황 등을 고려할 때 

상장 후 경영투명성이 확보되었는지 검토합니다.
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(사례1) 내부통제 흠결사항이 발생하여 철회한 후 정비하여 재신청
상장신청인은 음악기반 엔터테인먼트 업체로서, 주로 신인가수를 발굴하여 

트레이닝한 후, 음반 발매․공연․광고 등 연예활동 매니지먼트를 수행. 음원유통 

계약을 체결하면서 유통권리 가치에 대한 평가가 계약일 이후 사후적으로 

이루어졌고, 수익배분에 대한 부분이 계약서에 명시되지 아니함

또한, 특정 아티스트에 대한 매출 의존도가 매우 높은 상태에서 해당 아티스트의

해외활동 계약 관련 로열티가 미입금 되는 등 계약의 실재성에 의문이 제기됨

이해관계자와의 거래 등과 관련해 내부통제 흠결사항이 발견되어 보완이 필요함

(사례2) 특정 아티스트에 대한 높은 의존도
상장신청인의 매출액 중 특정 아티스트 관련 매출액이 매출비중의 절반 이상으로

매우 높은 상황에서, 올해 매출이 전년대비 특정 아티스트 관련 매출이 감소하여

상장신청인의 매출 지속성에 대한 추가 검증 필요

심사
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2. 경영의 투명성 및 안정성

상장기업은 비상장기업과 달리 경영에 직접 참여하지 않는 다수의 소액주주를 

보유하게 됩니다. 따라서, 상장기업의 최대주주 및 경영진들은 회사를 투명하게 

운영하고 그 영업성과를 소액주주들과 적절하게 공유할 수 있는 이익환류체계를 

갖추어야 합니다.

상장신청인과 상장주선인은 상장을 준비하는 과정에서 상장기업에 적합한 

경영 투명성을 확보한 후 상장예비심사를 신청하여야 합니다.

상장신청인이 경영 투명성을 충분히 확보하지 못한 상황에서 상장예비심사를 

신청하는 경우 미승인 또는 심사기간이 장기화될 수 있습니다.

한국거래소는 상장신청인에게 중요한 경영 투명성 훼손 사항이 발견되면 

이에 대한 개선을 요구할 수 있으며, 필요한 경우 개선내용 및 방안을 증권신고서에 

기재할 것을 요구할 수 있습니다. 상장신청인이 증권신고서에 기재된 경영 투명성 

개선방안을 이행하지 않는 경우 증권신고서 허위 기재로 법적 책임을 부담할 수 

있으므로 증권신고서 기재사항은 반드시 이행하여야 합니다.

 심사포인트

· 주식회사는 소유와 경영이 분리되어 운영되므로 이사회 구성, 이사와 감사의 전문성 및 
  독립성 등 건전한 기업지배구조를 갖추고 있는지 검토합니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 독립적인 기업지배구조 구축을 통한 주요 의사결정의 독자적 수행 여부
· 경영진의 불법행위가 있는 경우 기업경영에 미치는 영향
· 상장 신청인의 이익에 반하는 최대주주 또는 경영진의 중대한 도덕적 흠결 존재 여부

2.1
기업지배구조
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가. 기업지배구조

한국거래소는 상장신청인의 기업지배구조가 상장기업으로서 적합한 구조를 

갖추고 실질적으로 운영되고 있는지를 검토합니다.

구체적으로는 이사회가 최대주주등으로부터 충분한 독립성을 가지고 운영되고 

있는지 여부, 경영진의 불법행위 여부, 최대주주등과 경영진이 상장신청인의 이익에

반하는 행위 여부 등을 검토합니다.

이를 위해 통상 최근 3년간의 이사회 및 주주총회 구성 및 운영 현황을 검토하며,

중요한 검토내용은 주요 의사결정이 회사보다는 최대주주등 개인의 이익을 위해

이루어졌는지 여부와 이사회, 주주총회에 참석한 이사, 감사 등이 충분한 역할을

수행했는지 여부, 사외이사 및 감사 등이 관련 법령(자본시장법, 상법, 금융회사의

지배구조에 관한 법률)에 따른 자격을 보유하였는지 여부, 임원의 이해 상충 여부 

등입니다.

상장신청인은 임원의 주요 경력 및 대표이사와의 관계 등을 확인하여 이사 및 

감사로서의 전문성과 독립성에 결격사유가 없음을 소명하여야 합니다.

상장예비심사 신청전에 퇴임한 임원도 심사대상이 될 수 있으며, 

이 경우 퇴임 임원의 역할, 퇴임 사유, 경쟁사로의 이직여부와 함께 퇴임에 따라 

상장신청인의 사업에 차질은 없는지 또는 상장신청인와 이해상충 가능성은 

없는지도 검토합니다.
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(사례) 모회사로부터의 사업 독립성
상장신청인은 모회사로부터 기술이전계약을 통해 핵심사업의 소유권, 특허 및 

독점 사용권을 이전받음*
* 특허 24건 중 6건은 특허권을 상장신청인에 전부 이전하였으며, 18건은 공통특허로 보유

양사는 사업영역 보장계약을 통해 서로 상대방의 사업을 영위할 수 없도록 하였고, 

모회사가 생산시설 일체를 상장신청인에 양도하였으며, 상장신청인은 사업을 

영위하는데 필수적인 기술을 독자적으로 연구개발하여 상용화하는데 성공

상장신청인이 모회사로부터 사업적 독립성을 갖추고 사업을 독자적으로 

영위하는데 문제가 없는 것으로 판단

1) 이사 및 이사회
소유와 경영이 분리된 상장기업의 운영은 원칙적으로 주주들이 선임한 이사회를

중심으로 이루어져야 합니다. 주의할 점은 최대주주등이 이사회 구성과 운영에 

중대한 영향력을 행사하는 것은 당연한 권리이지만, 이러한 영향력이 상장기업의 

소액주주의 이익을 침해하지 않아야 한다는 점입니다.

상법 제317조제2항제8호는 주식회사의 이사를 사내이사, 사외이사, 

기타비상무이사로 구분하는데 임원의 등기사항을 규정한 상법 

317조제2항제8호도 법인등기부에는 위와 같이 3종류로 등기*하도록 하고 

있습니다.
* 회사의 상무에 종사하면 ‘사내이사’이고, 회사의 상무에 종사하지 않는 이사 중 상법상 사외이사 요건을 충족하면 
  ‘사외이사’, 그렇지 않다면 ‘기타비상무이사’로 구분

상장신청인의 이사회 구성원 중 최대주주의 친인척이 존재하는 경우 

해당 이사의 자격(경력, 전공 등) 및 실근무 여부에 대해 소명하여야 합니다. 

또한, 실제 역할 대비 과도하게 급여 등을 수령할 경우 급여 환수 등을 통해 

적정한 수준으로 보수를 지급하였음을 소명하여야 합니다.
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상장신청인의 이사회에 최대주주의 친인척이 다수인 경우 최대주주 친인척이 

아닌 제3자가 이사회 과반수 이상이 되도록 이사회를 재구성하여 경영 투명성을 

제고하는 것이 바람직합니다. 이는 최대주주의 친인척인 이사가 충분한 자격이 

있는 경우도 마찬가지로 적용됩니다.

2) 감사 및 감사위원회
감사는 이사의 업무집행을 감사할 권한 및 의무가 있으며 감사대상은 회계감사를

포함한 이사의 업무집행의 적법성 등 회사 업무 전반에 대해 경영진을 견제하는

역할을 하게 됩니다.

회사는 정관이 정한 바에 따라 감사에 갈음하여 감사위원회를 설치할 수 있으며,

감사위원회를 설치한 경우 감사와의 권한 충돌을 방지하기 위해 

감사를 둘 수 없습니다.

감사위원회의 기본적 기능은 이사회를 감독하는 것이며, 이를 위하여 

감사위원회는 회계서류의 작성과정과 그 내부통제 및 외부회계감사인의 

독립성을 정기적으로 점검하기 때문에 감사위원회의 구성원은 3인 이상이되 

이중 사외이사가 2/3이상으로 이루어져야 합니다.

상장회사의 감사위원회 위원장은 사외이사이어야 하며, 감사위원 중 1명은 

회계․재무전문가로 구성되어야 합니다.

상법상 상장회사의 감사와 감사위원회 선임 비교

자산총액 감사(상근, 비상근) 감사위원회

1천억원 미만 제한없음
임의사항(상법 제415조의2)
주주총회에서 이사선임후 이사회에서 감사위원 선임

1천억원 이상
상근감사 or 주주총회에서 선임하는 감사위원회 설치가 의무사항
(상법 제542조의10)

2조원 이상 X
의무사항(상법 제542조의11)
주주총회에서 이사선임후 주주총회에서 감사위원 선임
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상장신청인의 상근감사가 타회사 임직원을 겸직할 경우 이는 상근으로 인정받지

못하므로 원칙적으로 겸직이 허용되지 않습니다.

3) 관계회사 임원 겸직
상장신청인의 임원이 관계회사 등 타법인 임원을 겸직할 경우 상장신청인의 

경영 독립성이 저해될 수 있고, 임원의 업무 충실성, 이해상충 가능성 등 

다양한 문제를 야기할 수 있어 타당한 사유가 없는 한 가능하면 

겸직 해소가 필요합니다.

한국거래소의 임원겸직에 대한 심사는 크게 이사의 업무 충실성과 이해상충 

가능성 관점에서 이루어 집니다.

임원겸직에 따른 이해상충 가능성 여부는 겸직 회사가 동종산업에 속하여 

경쟁관계가 있는지, 겸직 회사와 중요한 거래가 있는지 여부 등을

검토하여 심사합니다.

또한, 다수의 계열사를 보유한 최대주주등이 계열사의 임원을 겸직하며 

과도한 급여를 수령할 경우 경영투명성 저해 여부도 중점 심사 대상입니다.

  상법과의 관계

· 상법에서는 임원겸직의 제한 대상이 되는 회사를 동종의 영업을 영위하는 회사로 한정하고 
  있으나, 그 이외에도 실질적으로 이해상충의 문제가 발생할 수 있는 경우가 있으므로 이에 대한 
  추가적인 고려가 필요함

  상법 제397조제1항(이사의 경업금지의무)

· 이사는 이사회의 승인이 없으면 자기 또는 제3자의 계산으로 회사의 영업부류에 속한 거래를 
  하거나 동종영업을 목적으로 하는 다른 회사의 무한책임사원이나 이사가 되지 못한다.
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4) 대표이사 겸직
대표이사 겸직의 경우 업무 충실성 측면에서 해소하는 것이 바람직합니다. 

다만, 자회사 관리 등 대표이사 겸직의 타당성이 인정되는 경우에 겸직이 가능합니다.

(사례1) 업무무관 관계회사의 대표이사 겸직 (업무 충실성 미흡)
상장신청인은 최대주주를 포함 친인척 3인이 지분 100%를 보유하고 있는 회사로

최대주주 형제는 별도의 부동산 임대업을 영위, 특히 대표이사는 개인사업자를 

3개 등록하고 월 임대수익이 상당 금액에 달하는 등 적극적으로 해당 사업 운영

상장신청인의 최대주주 형제가 상대적으로 많은 보수를 지급받으면서도 

상장신청인 영위사업과 무관한 부동산 임대업을 운영하는 등 업무 충실성 미흡

(사례2) 관계회사 임원 겸직 (이행상충 가능성)
상장신청인의 최대주주 및 대표이사는 유사업종을 영위하는 여러 관계회사의 

임원을 겸직하고 있고, 업무와 무관하게 관계회사가 분양 중인 상가를 매수하는 등

임원겸직에 따른 이해상충 가능성 미해소

5) 대학교수의 대표이사 겸직
상장신청인의 대표이사 또는 주요 경영진이 대학교수인 경우 소속학교장으로부터

겸직허가를 받아야 합니다. (벤처기업육성에관한특별조치법 제16조의2제1항)

그리고, 대표이사의 교수겸직은 교수활동으로 인해 사업 및 경영활동에 지장을 

초래할 수 있어 업무 충실성을 확보하고 있음을 소명하여야 합니다.

이를 위해 상장신청인의 개별적 상황을 고려해 각자대표이사 선임, 휴직 등의 

방안을 마련하여 제시하는 것이 바람직합니다.
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나. 경영진의 불법행위

한국거래소는 상장신청인의 경영진의 불법행위가 있는 경우 기업경영에 

미치는 영향을 검토합니다. 기업경영에 미치는 영향으로는 재무적 영향 뿐만 아니라 

장기적으로 회사의 영업에 영향을 미칠 수 있는 평판리스크 등도 포함됩니다.

상장신청인의 경영진의 불법행위로 인해 기업경영에 미치는 영향이 미미하더라도

상장신청인은 경영진의 불법행위가 재발하지 않도록 재발방지 방안을 

마련하여야하고, 실효성있는 운영에 대한 충분한 검증기간을 거친 후 

상장예비심사를 신청하여야 합니다.

만약 충분한 검증기간을 거치지 않고 상장예비심사를 신청한 경우 한국거래소는

운영의 효과성 검증을 위한 상장예비심사 기간을 연장할 수 있습니다.

(사례) 최상위 지배주주의 불법행위
상장신청인의 최상위 지배주주는 관계회사를 통해 회수가 불가능한 대여금, 

채권을 양수하도록 지시하는 등 혐의에 대해 특경법상 배임 

유죄판결(징역 2년, 집행유예 4년)을 받아 상장신청인 대표이사직에서 사임

상장신청인 최대주주의 CFO로 재직한 인물을 現대표이사로 선임하였으나, 

심사과정에서 여전히 최상위 지배주주가 회사를 경영하고 있다는 사실을 확인

상장 이후 실질적인 경영독립성 확보를 위해 ①최대주주의 경영독립성 보장 확약,

②최상위 지배주주의 경영 미복귀 확약, ③관계회사와의 거래는 일정 기준 

초과하는 거래에 대해 주주총회 결의를 거치도록 정관 개정 확약, 

④사외이사 3인으로 구성된 내부거래위원회를 설치하여 관계회사와의 

자금거래 및 매입·매출 거래에 대한 사전 검토 역할을 수행하도록 조치하고, 

이러한 조치에 대해 상장 후 2년간 매 분기 법무법인을 통한 내부통제 이행사항 

점검 및 공시(검토·사업보고서)하도록 확약
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다. 상장신청인의 이익에 반하는 행위

최대주주 또는 주요 경영진은 회사의 이익에 반하는 행위를 하지 않아야 합니다.

만약, 특수관계자 거래 등을 통해 회사의 이익을 편취한 사실이 있는 경우 

경영 투명성 미흡으로 미승인될 수 있습니다.

(사례1) 특수관계인과의 부적정 토지 거래를 통한 이익 훼손
상장신청인이 공장증설에 필요한 토지를 매입하는 과정에서 대표이사의 

개인자금 및 명의로 먼저 토지를 취득한 다음 대표이사가 상장신청인에게 

해당 토지를 매각하여 시세차익 향유하는 등 경영 투명성 미흡 사례 존재

(사례2) 과도한 대표이사 급여 지급을 통한 이익 훼손
상장신청인의 대표이사는 이사회 결정 또는 별도의 내부기준 없이 스스로에게 

수억원의 특별상여를 지급하였고, 상장주선인 권유로 임원상여금 지급규정을 

제정한 이후에도 규정을 미충족한 특별상여금을 지급하여 상장신청인의 이익을 훼손

(사례3) 등기임원을 피보험자로하는 개인보험 계약을 통한 이익 훼손
상장신청인이 등기임원이 피보험자 및 보험수익자로 설정된 종신상해보험상품의 

보험계약자가 되어 월납 보험료를 지급하였는데, 이는 상장신청인의 이익에 

반하는 행위로서 중요한 경영 투명성 미흡 사례에 해당

상장신청인은 과거 대납 보험료 전체금액을 해당 등기임원의 대여금으로 설정하고,

이후 해당 등기임원은 대여금 전액을 상환 완료. 또한, 해당 보험상품의 

보험료 납부자를 해당 임원으로 변경하고, 회사가 지급한 보험료 전액을 환수 

처리하여 과거 발생한 내부통제 미흡사항을 보완
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(사례4) 이해관계자 거래를 통한 이익 훼손
상장신청인은 상장신청인의 비상근 이사이자 상장신청인이 속한 그룹의 회장에게

수년간에 걸쳐 수억원의 특별상여금을 지급하였고, 업무무관한 미분양아파트를 

여러채 매입하여 상장예비심사 신청 직전까지 보유하여 회사의 이익 훼손

 심사포인트

· 내부통제시스템 구축의 적정성과 운용의 효율성을 점검하여 상장예정기업로서의 
  경영투명성 확보 여부를 사전 검증하게 됩니다.

상장신청인은 공개기업으로서 적절한 내부통제제도를 구축하고 운영하여야 하며,

한국거래소는 경영 투명성 심사의 중요한 부분으로 상장신청인의 

내부통제제도 구축의 적정성 및 운영의 실효성을 심사합니다.

소유와 경영의 분리가 적은 비상장기업의 경우 상대적으로 내부통제제도의 

중요성이 높지 않지만, 기업이 상장을 하게 되면 소유와 경영이 명확하게 분리되므로

반드시 공개기업에 적합한 내부통제제도를 상장예비심사 신청이전에 정비하여야

합니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 이사회운영규정 등 내부통제제도의 구축 및 운영 수준
· 회계감사 및 세무조사 결과 등을 통해 확인된 중대한 오류 및 특이사항 여부
· 상장신청인이 지주회사인 경우 임원 선임, 경영성과 보고체계, 경영계약 체결 등
   자회사 관리 시스템 구축․운영의 적정성
· 신뢰성 있는 회계정보를 산출하기 위한 인력, 회계규정 등 내부통제절차 및 
   회계시스템 구축․운영 여부

2.2
내부통제제도
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가. 내부통제 미흡 및 개선내용에 대한 검증기간(Watching Period)

상장신청인의 내부통제제도 구축 및 운영에 있어 중대한 흠결이 발견된 경우 

경영 투명성 미흡으로 상장예비심사 결과가 미승인될 수 있습니다.

한국거래소는 흠결행위의 성격 및 내부통제제도의 운영기간 등을 고려하여 

사안별로 판단하여 상장예비심사 승인 여부를 결정합니다.

최대주주등과의 부적절한 거래, 회계장부와 실거래내역의 불일치 등이 

내부통제 미흡의 예입니다.

상장신청인의 중요한 내부통제 흠결사항이 발견된 경우 이를 보완하기 위해 

내부통제제도를 개선하게 되는데, 한국거래소는 이러한 개선된 내부통제제도가 

제대로 운영되고 있는지 여부를 일정기간 살펴보게 됩니다.

각 사안별로 상이할 수 있지만 통상 중대한 내부통제 흠결의 개선사항에 

대해서는 예비심사신청일 이전 최소 6개월 이상 해당 내부통제제도가 

운영되어야 하며, 중요성이 낮은 내부통제 흠결의 개선사항에 대한 내부통제제도는 

상장예비심사 신청일 이전 최소 3개월 이상 해당 내부통제제도가 운영될 필요가 

있습니다.

이러한 검증기간(Watching Period)을 두는 이유는 신설된 내부통제제도가 

형식적이지 않고 실질적으로 운영되고 있는지를 확인하기 위함입니다.

따라서, 상장주선인은 예비심사신청일 이전에 일정기간 동안 내부통제제도의 

적정성 여부에 대한 충분한 Due-Diligence를 실시해야 하고, 내부통제제도의 

보완이 있었다면 적절한 운영기간을 거친 후 상장예비심사를 신청하는 것이 

바람직합니다.

예를 들어 상장신청인이 이사회 독립성 제고를 위한 사외이사 선임, 

내부통제제도 구축 또는 보완이 필요한 경우 이를 자문하고 상장예비심사신청일 

이전에 일정기간의 운영 또는 검증기간을 가지도록 하여야 합니다.
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(사례1) 임직원 횡령
상장신청인의 직원이 약 2개년에 걸쳐 외상매출금 회수대금을 본인 계좌 또는 

현금으로 회수하여 횡령하는 사건 발생

해당 직원의 횡령액에 대해서는 자금대여약정을 체결하여 대여금 처리 및 

연대보증인의 지불각서를 받아 횡령액 회수

상장신청인은 전사원 신원보증보험을 가입하고, 거래처에는 정기적으로 

채권채무조회서를 발송하고 법인계좌 입금을 원칙으로 하는 등 내부통제시스템 개선

(사례2) 사용목적이 불명확한 법인카드의 사용
상장신청인의 특정 법인카드가 백화점, 아울렛, 마트 등 다양한 장소에서 

사용되었으나, 카드사용이 영업 목적인지에 대한 상장신청인 소명이 부족

기존에 명확한 절차 없이 사용되었던 법인카드 사용을 개선하기 위해 

「법인카드 사용규정」을 보완하여 내부통제 강화

(사례3) 무분별한 지급수수료 지급
상장신청인은 일정한 기준 없이 대표이사 지인에게 경영컨설팅비 명목으로 

지급수수료를 지급한 사실이 발견됨

상장신청인은 수수료 지급규정을 신설하였으며, 수수료 지급대상 전문가의 

범위, 금액 지급 한도, 수수료 지급 승인 절차 등의 기준을 상세히 규정으로 명문화

상장신청인은 마련한 내부규정을 이행하여 지급수수료 지급에 대한 비용처리 

투명성을 강화하기로 하는 확약서 제출
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(사례4) 상장신청 전 임원 퇴직급 과다지급
상장신청인은 상장신청 연도로부터 2년 전 주주총회에서 이사의 연간보수 총액을

직전년도 대비 2배로 과도하게 상향(당시 상장신청인 영업이익의 131% 규모)

실제로 대표이사 급여를 직전대비 2배로 지급하였으며, 상장신청 직전연도에는 

대표이사가 대폭 상승한 급여 수준을 기초로 높은 퇴직금을 중간 정산하여 수령
※ (�참고) ’21.4.27 국세청이 불공정 탈세혐의자 30명에 대한 세무조사를 발표하였는데, 불공정 유형 중 하나로 ‘경영성과와 
     무관한 고액급여 지급’ 및 ‘퇴직 직전 대폭 증가한 급여를 바탕으로 한 과다한 퇴직금 수령’을 제시

유사사례 방지를 위하여 임원에 대한 퇴직금, 성과급 등을 정할 때는 반드시 

감사의 동의를 필요로 하는 보상위원회 규정을 신설토록 하고 대표이사가 

과도하게 수령한 퇴직금은 회사로 환수조치

(사례5) 최대주주 가족 관련 급여성 거래
상장신청인의 기타투자자산 중 약 35억원은 보험상품으로 저축연금성 보험의 

특약(사망, 상해 등) 수익자는 상장신청인이 아닌 대표이사의 법정상속인으로 

되어 있음 

최대주주 겸 대표이사 아들은 상장신청인 입사 후 미국 자회사로 파견되었으며,

입사시점에 대학 재학중이었으며, 미국파견 기간동안 현지직원 급여보다 

높은 금액을 수령하였음에도 역할 및 근무기록이 없음

사내규정 상 6개월 이상 재직시 지급가능한 파견수당을 3개월 재직 후 

퇴사한 A에게 지급하였으며, 해외파견근무 중 사직 시 관련 경비 일체를 

변상해야 되나 변상하지 않음

(사례6) 최대주주 소유 개인법인과의 전대차 임대거래
상장신청인은 최대주주가 100%출자하여 개인적으로 설립한 관계회사와 

전대차계약을 체결하여 본점소재지 사무실로 사용해 왔으며, 동 전대차거래를 통해 

관계회사는 월 2∼300만원의 차익을 획득 관계회사와의 전대차거래는 

이해관계자 거래에 해당하나, 이사회결의 등 절차를 거치지 않는 등 일부 내부통제가 
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미흡한 정황을 발견 추후 관계회사가 부의 이전의 통로로 사용될 가능성이 있는 등 

경영투명성을 해칠 우려가 있어 상장신청인은 전대차 계약을 해지하고 본점을 

이전하는 한편, A법인을 폐업하겠다는 확약서 제출

(사례7) 대표이사가 보유한 특허를 상장신청인에 유상 이전
대표이사가 재직 중에 취득한 특허는 상장신청인에게 귀속되어야 하나 

대표이사는 이를 개인 소유로 한 후 상장신청인에 유상 이전 

대표이사가 특허매매 대금을 회사에 환입하고, 그 외 대표이사가 보유한 특허를 

회사 명의로 이전하여 경영투명성 문제 해소

나. 가지급금 및 가수금 거래

  가지급금 등의 가계정 의미

· 가지급금 및 가수금 계정은 그 내역이나 용도가 불분명한 경우에 적용하는 임시계정으로 보통   
   결산시점에는 본계정으로 대체되어 재무상태표에 나타나지 않는 것이 특징이며, 주로 현금 및 
   예금과 관련하여 발생

- 가지급금은 대주주·임직원 등에게 업무와 관련없이 지출되는 경우와 경비지출 또는 투자를 
   불분명하게 처리한 경우로 구분
- 가수금은 사채를 조달하여 사용하는 경우, 매출을 과소 표시한 경우, 가공부채를 계상한 경우, 
   기타 내역이 분명하지 않은 수익금 등을 받았을 때 사용되며, 규모가 작은 기업의 경우 
   자금사정이 여의치 않을 때 대주주 등이 자신의 돈을 회사 운영자금으로 투입할 때 
   나타나기도 함

한국거래소는 상장신청인에게 가지급금 및 가수금 거래가 있는 경우 임시계정의

발생원인, 업무관련성, 관련 내부통제절차, 해당 계정의 소멸 과정 등을 

중점적으로 검토합니다.
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(사례) 최대주주 및 대표이사 가지급금
상장신청인의 최대주주 및 대표이사는 대표취임 이전부터 이사회 등 절차 없이 

회사 자금을 인출하여 사용

가지급금 원금은 신청전 전부 회수되었으나, 자체 계산한 이자는 미회수 상태였다가 

심사중 회수. 또한, 대표이사 가수금 상환 명목으로 인출한 금액중 일부가 타인에게 

지급된 사실이 확인되는 등 대표이사 가수금 정리 여부가 불분명

특정 법무법인 등 기타 거래처에게 수시로 계약서 없이 선급금을 지급하고 

대손처리 하는 등 전반적인 자금 사용 통제 절차가 미흡

상장주선인 계약 체결 이후에도 스스로 제정한 내부규정을 미준수하고 편법적인 

자금운용을 지속하여, 상장신청인이 제시한 내부통제 보완 계획의 이행여부를 

확신하기 어려움

다. 이익배당

상장기업은 이사회 및 주주총회 결의를 통해 상법 제462조에 따른 

금액 한도 내에서 각 주주가 가진 주식수에 따라 이익배당을 해야 합니다.

차등배당은 원칙적으로 금지되어 있습니다. 전체 주주의 동의가 있는 경우 

대법원판례에 의해 예외적으로 인정되기도 하지만, 이러한 경우 차등배당의 대부분이 

최대주주등 특정 주주에게 증여 등의 목적으로 이루어지는 경우가 많아 

원칙적으로 차등배당은 바람직하지 않게 판단하고 있습니다.

(사례1) 최대주주의 특수관계인 대상 위법배당
상장신청인은 6년간 정기 주주총회에서 최대주주, 대주주 등의 배당금 일부를 

포기하고 특수관계인(배우자 및 직계비속)에 지정 배당하는 위법배당을 실시

상장신청인은 해당 금액을 전액 회사로 반납하고, 회계 및 내부감사 강화를 위한 

회계 인력의 충원 및 향후 동일한 형태의 배당 방지 확약서를 제출하였으며, 

외부교육기관을 통해 내부통제, 내부감사, 세무, 회계 등 내부통제강화 교육 계획 수립
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(사례2) 최대주주에 대한 고액 배당 및 자금 대여
상장신청인의 최대주주이자 1인주주가 차입금 상환을 위해 주주배당으로 

70억원을 배당하고, 80억원을 회사로부터 대여받음

배당가능이익 한도 내에서 배당하고, 대여절차가 적법하다고 하더라도, 

1인 주주에 대한 고액 배당 및 자금 대여는 내부통제상 문제가 있는 것으로 판단

라. 주식매수선택권 부여

상장주선인이 주식매수선택권을 부여할 때에는 정관에 근거를 명확히 하고, 

관련법령에 따라 부여하여야 합니다.

한국거래소는 주식매수선택권의 부여 절차, 부여 대상자, 부여 한도 등을

준수하였는지 여부를 검토합니다.

주의할 점은 관련 법률*은 상장법인의 주요주주, 회사의 주요 경영사항에 대하여 

사실상 영향력을 행사하는 자 및 그 배우자와 직계존비속에게는 

주식매수선택권 부여를 금지하고 있습니다.

* 상법 제340조의3 및 벤처기업육성에 관한 특별조치법 제16조의3에 따른 

주식매수선택권 부여를 위한 근거, 절차 및 행사방법 등 관련 기준

주식매수선택권은 관련 주주총회결의일부터 2년 이상 재임 또는 재직한 이후 

사전에 결정한 방법(신주 발행 또는 자기주식 양도) 및 행사가격에 따라 

이루어져야 합니다.
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(사례1) 부적절한 주식매수선택권 부여
상장신청인이 정관에서 정한 부여한도를 초과하는 수량의 주식매수선택권 

부여한 경우 이는 상법위반 사항으로 한도를 초과하여 부여된 주식매수선택권에 

대하여 이사회 결의를 거쳐 취소

자기주식 양도형 주식매수선택권의 경우 상법(제340조의2제4항제2호)에 따라 

행사가격이 실질가격보다 높아야 하나 상장신청인이 부여한 일부 회차의 경우 

이를 충족하지 않아 해당 주식매수선택권 전량을 향후 조속한 시일내에 취소

(사례2) 부적절하게 행사된 주식매수선택권 취소
상장신청인 대표이사에게 부여된 주식매수선택권이 행사요건(재임 및 재직기간)을

위반하여 행사. 고의가 아닌 과실에 의한 행사라고 합리적으로 인정되며, 

대표이사가 해당 주식전체를 회사에 무상증여함으로써 주식매수선택권과 관련한 

이해 관계를 해소한 것으로 판단
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한국거래소는 투자자 보호를 위하여 상장기업으로 하여금 투자 의사결정에 

중대한 영향을 미칠 수 있는 중요한 기업내용의 정보를 공시하도록 하고 있습니다.

이를 통해 투자자가 기업의 실체를 파악하여 스스로의 자유로운 판단과 책임하에

투자를 결정할 수 있도록 하고, 증권시장 내 정보의 불균형을 해소하여 공정성을

확보하는 것을 목적으로 합니다.

한국거래소는 상장기업이 자본시장법 및 코스닥공시규정에 의한 공시의무를 

성실히 이행하지 아니하여 공시불이행, 공시번복, 공시변경 등의 위반행위를 하는 

경우 불성실공시법인으로 지정하고 매매거래정지, 불성실공시 사실 공표, 

상장적격성 실질심사 등의 조치를 취할 수 있습니다.

따라서 상장신청인은 공개기업으로서 적절한 공시체제를 구축하고 운영하여야 

하며, 한국거래소는 상장신청인의 공시체제가 적정하게 구축되었는지, 실효성 있게

운영될 수 있는지 등을 심사하게 됩니다.

 심사포인트

· 공시책임자 및 담당자가 적정하게 지정되었는지, 내부 공시 운영체계를 마련하였는지 
  여부 등을 검토하게 됩니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 관련 법규의 제반 공시의무(공시체제 심사와 관련하여 최대주주가 명목회사인 경우에는 
  그 명목회사의 경영상 주요사항에 대한 공시의무를 포함한다) 수행을 위한 인력 및 
  조직 구축 여부
· 미공개 중요정보 이용 방지를 위한 공시체제 구축 여부

2.3.
공시체제
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한편, 다수의 주주에게 주식이 분산된 상장신청인의 경우 구주매출 등에 따른 

증권신고서 제출 의무를 준수하였는지 여부를 확인한 후 상장예비심사를 신청하여

야 합니다. 이를 소홀히 한 경우 IPO 과정이 지연될 수 있으며, 

심한 경우 상장예비심사 결과 미승인 될 위험도 있습니다.

 심사포인트

· 상장신청인의 경영의 독립성과 자율성이 관계회사에 의하여 영향 받고 있는지를 파악하고, 
  가지급금 및 가수금의 발생 원인과 빈도 등을 검토하여 재무제표의 신뢰성, 경영의 투명성 및 
  내부통제구조의 적정성을 판단합니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 이해관계자와의 거래 배경, 조건, 절차 등의 관련 법령 준수 여부
· 제3자와의 거래와 비교한 이해관계자 거래 조건의 타당성

가. 특수관계자 거래

상장신청인의 최대주주 및 특수관계자는 대표적인 이해관계자에 해당됩니다.

한국거래소는 상장신청인이 최대주주등 특수관계자와 거래를 한 경우 

거래 필요성 및 타당성, 거래조건의 적정성 등을 검토합니다.

최대주주등과의 거래 중 대표적인 거래로 자금대여 또는 채무보증 등이 있는데,

이러한 경우는 상당 부분 상장신청인의 경영상 필요성 보다는 최대주주등의 

일방적인 이익을 위해 이루어지는 경우가 많으므로 상장을 추진하기 전에 

해소하는 것이 바람직합니다.

2.4.
이해관계자
거래
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또한, 최대주주등에 대한 대여가 해소된 경우라 할지라도 과거 해당 거래의 절차 

및 조건의 적정성에 대해 소명하여야 합니다. 구체적으로는 대여 근거 규정 여부 및 

업무와의 관련성, 대여금(이자 포함) 회수 및 회계처리의 적정성을 소명하여야

합니다.

  주요주주 등 이해관계자와의 거래(상법 제542조의9)

상장법인은 당해법인의 주요주주, 이사, 감사를 상대방으로 하거나 그를 위하여 신용공여
(금전 ․ 증권 ․ 실물자산 ․ 무체재산권 등 경제적 가치가 있는 재산을 대여하는 행위, 
부동산 ․ 동산 ․ 증권 그 밖의 재산을 담보로 제공하는 행위, 채무의 이행을 보증하는 행위 등)를 
하여서는 안 됨
상장법인은 최대주주 및 특수관계인과 아래의 거래를 하고자 하는 경우에는 이사회의 승인을 
얻어야 하며, 그 승인결의 후 최초로 소집되는 정기주주총회에 당해 거래와 관련하여 거래의 목적, 
거래의 상대방, 거래의 내용 ․ 일자 ․ 기간 및 조건, 당해 사업연도중 거래상대방과의 거래유형별 
총 거래금액 및 거래잔액을 보고하여야 함
- 단일의 거래규모가 최근 사업연도말 현재의 자산총액 또는 매출총액의 1% 이상인 거래
- 당해 사업연도중에 특정인과 당해거래를 포함한 거래총액이 최근 사업연도말 
   현재의 자산총액 또는 매출총액의 5% 이상인 거래

(사례1) 특수관계인 소유 개인법인과의 매출·매입거래
상장신청인이 최대주주의 특수관계자가 설립한 관계회사의 대표이사 급여를 

부담하는 등 가족기업 형태로 기업 운영하여 경영 투명성 미흡

상장신청인은 상장을 위해 이해관계자거래 내부규정 조항을 강화하여, 

최대주주특수관계인이 설립한 법인과의 신용공여·매입 등 모든 거래를 차단함. 

또한 경영투명성 개선 내용을 증권신고서에 공시

(사례2) 특수관계자 거래를 통한 기업 경영투명성 훼손
상장신청인의 실질적인 최대주주는 관계회사의 사업 전부를 상장신청인로 이전하여

최대주주 일가에 대한 편법 증여에 이용하여 상당한 지분의 평가이익 및 

매각차익을 획득하였고, 동 관계회사의 부실화를 초래함
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실질적인 최대주주는 관세 장기 체납, 주식회사의 고의 폐업, 가공경비 마련으로

인한 법인세 추징 등의 전력이 있고, 영업손실이 발생한 관계회사에서 과도한 

급여 수령 등으로 기업경영의 투명성을 확보했다고 판단하기 어려움

3차례에 걸쳐 동일업종을 영위하는 기업의 고의 폐업 및 페이퍼컴퍼니化등으로 

주력사업을 타 기업으로 이전하였는 바, 향후 영업실적 부진 등으로 상장신청인의 

경영 악화가 발생할 경우 상장신청인의 경영지속성을 확신하기 어려움

관계회사의 사업부문 이전 과정 및 실질 최대주주의 기업경영의 투명성에 대하여 

확신하기 어려우며, 관계회사간의 업무독립성이 미흡한 바, 내부통제 시스템 

개선에 대한 검증기간이 필요한 것으로 판단

(사례3) 관계회사 부당 지원
상장신청인은 적자 지속으로 자본잠식된 관계회사에 지속적으로 자금을 대여하여

대규모 대손충당금을 설정하는 등 손실이 증가하는 등 경영 독립성 미흡

관계회사에 신규 대출 및 기존 대출 연장을 통해 총 56회 110억원을 대여하고 

잔액 106억원은 회수가 불가능하여 이에 대한 충당금 설정하였으며, 

관계회사의 임대료, 관리비를 대납하는 등 관계회사에 대한 부당 지원을 지속

관계회사가 채무변제능력을 상실한 것을 알고도 충분한 담보 취득 등 

채권회수조치를 취하지 않은 채 자금을 대여한 것은 배임죄에 해당할 우려

(대법원 2000.3.14.선고, 99도4923 판결)가 있으므로 관계회사 부당지원 중단, 

경영 독립성에 대한 검증기간 필요
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나. 관계회사 거래

  관계회사 범위

· 관계회사는 당해회사가 속하는 기업집단의 계열회사, 당해회사 또는 당해회사의 
  대주주와 특수관계에 있는 회사, 당해회사 또는 당해회사의 대주주가 채무보증 및 
  담보제공하고 있는 회사 등을 의미함
· 관계회사 적용범위는 아래 규정을 준용함

- 주식회사외부감사에관한법률 시행령 제26조(관계회사의 범위)
- 기업회계기준서 제1028호(관계기업투자)
- 기업회계기준서 제1024호(특수관계자공시)
- 독점규제 및 공정거래에 관한 법률 시행령 제3조(기업집단의 범위)

· 대표적 사례 : 상장신청인이 지분 20% 이상을 보유한 회사, 상장신청인의 지분을
  20% 이상 보유한 회사, 상장신청인이 중대한 영향력을 행사할 수 있는 지분법평가대상 
  회사, 동일기업집단 내 회사, 특수관계인, 이해관계자 등의 회사, 상장신청인의
  보유지분율은 20% 미만이지만 양사간에 금액이 큰 거래가 존재하였거나 거래빈도가 
  잦은 경우, 최대주주가 동일한 회사, 종속회사 등

  관계회사의 의무보유

· 관계회사 및 관계회사 임원이 상장신청인 주식을 보유한 경우 규정에서 정한 
  의무 보유가 누락되지 않도록 유의

일부 기업은 관계회사 거래의 거래 조건 조정을 통해 해당 기업의 이익을 

관계회사에게 이전할 수 있습니다. 

한국거래소는 상장기업의 영업성과가 소액주주에게 공정하게 환류될 수 있도록 

상장신청인의 관계회사 거래의 적정성을 검토합니다.

상장신청인과 관계회사등 이해관계자간 거래비중이 클 경우 원가, 순이익, 재고자산, 

매출채권 등을 통해 영업의존도를 분석하고, 연결재무제표 작성을 통한 

동일경제적 단위의 이익창출능력 등을 파악하게 됩니다.

관계회사 등 이해관계자와의 자금거래시 관련 이사회 및 주주총회 등이 

적법하게 개최되었는지 여부를 확인하고, 매출(채권), 매입(채무)거래 시 

단가가 적정한지도 검토합니다.
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  관계회사의 범위(외감법시행령 제26조)

· 관계회사  : 당해 회사와 다음 중 하나에 해당하는 회사
① 당해 회사의 종속회사
② 당해 회사의 지분 20% 이상을 소유하거나 당해 회사가 지분 20% 이상을 소유하고 있는 회사
③ 당해 회사의 주주(지분 30% 이상)가지분의 30% 이상을 소유하고 있는 다른 회사
④ 당해 회사와 상당한 이해관계가 있다고 인정되는 회사

  관계기업의 범위(기업회계기준서 제1028호)

· 관계기업
파트너십과 같이 법인격이 없는 실체를 포함한 기업으로 투자회사가 당해 기업에 대하여 
유의적인 영향력이 있는 기업

· 지분법의 적용
관계기업이 되는 시점부터 지분법을 적용하여 회계처리하며 관계기업에 대하여 유의적인
영향력을 상실한 시점에는 지분법을 중단

· 유의적인 영향력(문단 5～6)
- (문단5) 투자자가 직접으로 또는 간접으로 피투자자에 대한 의결권의 20% 이상을 소유하고 
   있다면 유의적인 영향력이 있는 것으로 봄
   (단, 유의적인 영향력이 없다는 사실을 명백하게 제시할 수 있는 경우는 제외)
- (문단6) 투자자가 다음 중 하나 이상에 해당하는 경우 일반적으로 유의적인 영향력이 
   있다는 것이 입증됨

① 피투자자의 이사회나 이에 준하는 의사결정기구에 참여
② 배당이나 다른 분배에 관한 의사결정에 참여하는 것을 포함하여 정책결정과정에 참여
③ 투자자와 피투자자 사이의 중요한 거래
④ 경영진의 상호 교류
⑤ 필수적 기술정보의 제공
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  특수관계자의 범위(기업회계기준서 제1024호)

ㆍ특수관계자 : 다음에 해당하는 당사자
① 직접 또는 하나 이상의 중개자를 통하여 간접으로,

㈎ 당해 기업을 지배하거나, 당해 기업의 지배를 받거나 또는 당해 기업과 
     동일지배하에 있는 자
㈏ 당해 기업에 유의적인 영향력을 행사할 수 있는 지분을 소유한 자
㈐ 당해 기업을 공동지배하는 자

② 당해 기업의 관계기업
③ 당해 기업이 참여자로 있는 조인트벤처
④ 당해 기업이나 당해 기업의 지배기업의 주요 경영진*의 일원
⑤ ⑴이나 ⑷에 해당하는 개인의 가까운 가족**
⑥ ⑷나 ⑸에 해당하는 개인이 직·간접으로 지배하거나, 공동지배하거나, 유의적인 영향력 
     또는 유의적인 의결권을 행사할 수 있는 기업
⑦ 당해 기업이나 당해 기업의 특수관계자에 해당하는 기업의 종업원급여를 위한 
     퇴직급여제도
*주요 경영진 : 직·간접적으로 당해 기업 활동의 계획·지휘·통제에 대한 권한과 책임을
                             가진 자로서, 모든 이사(업무집행이사 여부를 불문함)를 포함함

   **개인의 가까운 가족 : 당해 기업과의 거래 관계에서 당해 개인의 영향을 받거나 
                                      당해 개인에게 영향력을 행사할 것으로 예상되는 가족. 
                                      다음의 경우를 포함할 수 있다

① 배우자(사실상 배우자 포함. 이하 같다)와 자녀
② 배우자의 자녀
③ 개인이나 배우자의 피부양자

(사례1) 관계회사 거래
상장신청인은 관계회사와 거래시 내부거래위원회의 승인을 받고 있고, 

매입가격 수준은 타 유통채널과 비슷한 수준으로 설정함. 제품별 가격을 설정한 후 

유통 채널별로 별도의 할인율을 책정하여 판매하고 있으며, 상장신청인와 

타 유통채널의 할인율은 유사한 수준

사외이사 3인으로 구성된 내부거래위원회는 연·월간 내부거래 총액설정 및 

집행내역을 점검하는 등 관계회사 거래에 대한 내부통제가 적절히 이루어지고 

있는 것으로 판단



상장예비심사 – 질적 심사요건

120

(사례2) 관계회사를 통한 부의 이전
상장신청인의 최대주주의 배우자가 최대주주 및 대표이사인 관계회사에 대하여 

운영자금 명목 등으로 지속적으로 대여금 제공하였는데, 동 관계회사는 

전액 자본잠식상태

상장신청인이 솔루션 구축과 관련하여 관계회사 설립 이후 

용역 대금을 매년 지급하였으나, 동 용역이 상장신청인에게 제공된 사실이 없음

동 용역대금은 최대주주의 배우자 및 친인척 등에게 상당부분 급여로 

지급되었으며, 기타 부분의 경비 집행도 내역의 투명성이 미흡함

관계회사의 상근임직원이 부족하여 상장신청인이 관계회사의 자금 집행 및 

관리업무 등을 전부 대행하고 있어 부적절한 관계회사 거래를 통해 상장신청인의 

이익 침해
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 심사포인트

· 상장전 전환상환우선주, 전환사채 등의 행사 또는 행사 가능성을 검토하며, 전환상환우선주 등의
  의무보유 대상 여부를 확인합니다. 
  우리사주의 경우 조합원의 자격유무, 특수관계인에 대한 주식배정의 적정성 등을 검토합니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 상장전 주식거래의 필요성, 절차의 적법성, 거래가격의 적정성 등을 고려한 
  주주이익의 침해 가능성
· 미공개정보를 이용한 주식거래 여부

가. 전환상환우선주

  전환상환우선주의 개념

· 전환주식은 다른 종류의 주식으로 전환할 수 있는 권리가 인정된 주식(상법 제346조)이고,
  상환주식은 발행 당시부터 일정기간 후 회사가 이익으로 소각할 수 있는 주식(상법제345조)이며, 
  '전환상환우선주'는 전환주식과 상환주식의 두 가지 성질을 모두 가진 주식
· 주로 벤처금융이 벤처기업 투자 시 많이 활용하는데, 투자자의 입장에서는 상환권과
  전환권을 선택적으로 행사할 수 있으므로 투자리스크 감소효과가 있음

- 대부분 전환비율 재조정(Refixing)에 관한 특약이 있으며, 의결권 등 경영참여 조항을
  정관 및 투자계약서에 명기하는 경우 다수

상장신청인이 발행한 전환(상환)우선주는 상장전에 보통주로 전환하는 것이 

소액주주 보호 차원에서 도움이 되는 경우가 많아 가급적 상장예비심사신청전에 

전환상환우선주를 전환하는 것이 바람직합니다.

참고로 의무보유기간중 전환상환우선주의 상환권 행사로 주식이 소각되는 

경우가 있는데 이 경우에는 의무보유 의무 역시 소멸됩니다.

2.5.
상장전
주식거래 등
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나. 전환사채 등 주식연계증권

상장신청인이 전환사채 등을 발행한 경우 한국거래소는 전환사채 등의 전환으로 

최대주주가 변경될 가능성을 검토하고, 전환기간․전환가격․전환후 물량 등으로 인해

상장이후 투자자 보호에 문제가 발생할 우려가 없는지 여부를 심사합니다.

상장신청인이 발행한 전환사채 등의 전환신청기간이 심사신청일부터 

예비심사승인후 6개월 이내에 도래하는 경우, 상장신청인은 상장직후 

대량 매도 방지 등 투자자 보호를 위해 전환사채 상환(차환발행 제외), 전환권 

행사기간 만료 후 예비심사 신청 등을 고려할 필요가 있습니다.

한국거래소는 정관 및 상법에 정해진 규정과 절차에 따라서 전환사채가 

발행되었는지 여부(정관상 발행한도 등), ‘간주모집’ 여부에 해당하여 

증권신고서 제출대상인지 여부도 확인합니다.

또한, 전환사채의 인수자 및 전환가격의 적정성 여부를 확인하고, 

현저히 낮은 가격으로 발행하였을 경우에는 특수관계 등을 파악하여 

질적 심사를 진행하게 됩니다.
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다. 우리사주

한국거래소는 우리사주조합원의 자격을 정하고 있는 관련규정의 준수여부와 

주식배정수량에 대한 질적 검토를 통하여 우리사주조합원의 주식취득과정의 

적법성과 적정성을 판단하게 됩니다.

이를 위해 상장신청인․관계회사 등기임원의 조합원 포함 여부와 소액주주를 

제외한 회사의 주주가 포함되었는지 여부, 최대주주 및 특수관계인과 

일용직근로자 포함 여부 등 우리사주조합원의 자격 적정성을 확인합니다.

주주가 아니거나 소액주주*인 비등기임원은 우리사주 조합원이 될 수 있습니다. 

비등기임원이 조합원 자격으로 배정받은 주식이 있는 경우 보수현황, 

근속년수 및 배정 비중 등을 감안하여 배정의 적정성을 검토하게 됩니다.
* 발행주식총액의 1%에 해당하는 금액과 3억원 중 적은 금액 미만의 주식을 소유하는 주주

관계회사 등기임원은 주식보유 여부에 관계없이 조합원 자격이 없으나, 

외국법에의해 설립된 해외 자회사의 임원은 조합원 자격이 있습니다.

(사례) 최대주주의 친인척에게 우리사주 배정
조합원 자격이 없는 최대주주의 친인척 2인이 우리사주조합원으로서 신주를 

배정받음. 상장주선인 실사 단계에서 위법사항을 발견하여 해당 주식을 

우리사주조합이 취득가액으로 매수한 후 조합원 자격을 갖춘 상장신청인의 

직원에게 재배정
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※ 우리사주 배정 및 예탁
    (근로복지기본법 제37조, 제38조, 제43조 및 동법 시행령 제19조, 제23조)

· 우리사주를 조합원에게 배정함에 있어 저소득 근로자 및 장기근속 근로자를 우대하여야 하며, 
  모집·매출 및 유상증자 주식의 20% 범위 안에서 조합원에게 우선배정
· 조합원계정과 조합계정으로 구분하여 배정

- 조합원계정 배정 : 조합원 출연자금으로 취득한 우리사주
   (조합원상환약정 차입금으로 취득한 주식 포함), 회사, 주주 등이 출연한 금품으로 취득한 
   우리사주, 회사·주주상환약정 차입금으로 취득하여 차입금이 상환된 우리사주
- 조합계정 배정 : 회사·주주상환약정 차입금으로 취득한 우리사주,조합계정에 배정된 
   우리사주에 대한 무상증자로 취득한 우리사주

* 개인별 계정에 배정하기 이전 조합계정에 배정된 주식은 조합의 주식으로서 조합원의 
  권리․의무가 발생하지 않으므로 당해 우리사주조합원 개인의 주식으로 볼 수 없으며, 
  따라서 조합원 개인의 의결권 및 소유권이 없음
· 예탁기간 : 취득자금 조달방법에 따라 의무예탁기간 차이

- 조합원 출연자금으로 취득한 우리사주 : 1년
- 회사, 주주 등이 출연한 금품으로 취득한 우리사주 : 4년 이상 8년 이하의 기간에서 
   출연자와 협의하여 정한 기간
- 회사·주주상환약정 차입금으로 취득하여 차입금이 상환된 우리사주 : 조합원계정 배정 후 1년
- 회사가 조합원 출연에 협력하여 조합원 출연액의 50/100 이상을 출연한 경우 조합원 
   출연분으로 취득한 우리사주 : 1년 이상 4년 이하의 기간에서 출연자와 협의하여 정한 기간

※ 우리사주조합원의 자격(근로복지기본법 제34조)

· 기존 근로자복지기본법과 사내근로복지기금법을 통합하여 전면 개정된 근로복지기본법이 
   '10.12.9부터 시행되어 우리사주조합원 자격범위 등이 확대
· 우리사주조합에 가입할 수 있는 근로자 : 당해회사의 모든 근로자 및 다음 요건을 모두 갖춘 
  관계회사(지배관계회사* 및 수급관계회사**) 소속 근로자
* 지배관계회사 : 우리사주제도 실시회사가 50% 이상 지분을 소유하는 비상장법인 또는 
  당해 비상장법인이 50% 이상 지분을 소유하는 비상장법인
** 수급관계회사 : 우리사주제도 실시회사로부터 도급받아 직전연도 연간 총매출액의 50%
이상을 거래하는 주식회사

- 관계회사 소속 근로자 과반수로부터 동의를 받을 것
- 당해회사의 우리사주조합으로부터 동의를 받을 것
- 관계회사 자체 우리사주조합이 없을 것

· 우리사주조합원 자격 상실요건: 주총에서 선임된 당해회사 또는 관계회사 임원, 당해회사 
  또는 관계회사의 근로자로서 주주(소액주주 제외), 우리사주조합을 설립한 관계회사 근로자, 
  일용직근로자 중 3개월 이상 계속해서 고용되지 아니한 자, 금융회사의 지배구조에 관한 법률상 
  최대주주, 금융회사의 지배구조에 관한 법률 시행령 제3조제1항 각호에 의한 특수관계인
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 심사포인트

· 안정적인 경영권 확보를 위한 최대주주등의 적정 지분 확보 여부 등 지분구조를 검토하고, 
  심사신청일전 1년 이내 최대주주 변경이 발생한 경우 경영안정성 확보를 위한 최대주주 지위 유지 
  및 지분변동의 적정성을 검토합니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 최대주주등(최대주주등이 명목회사인 경우 명목회사의 실질적인 지배주주를 포함한다)의 
  안정적 지분 보유 여부
· 기술성장기업의 경우 수익실현 시점까지 경영의 안정적 유지 여부
· 경영권 분쟁이 있는 경우 기업경영에 미치는 영향
· 최대주주가 변경된 경우 경영진 변동, 사업구조의 변화 등으로 인한 기업경영의 연속성 유지 여부
· 구주매출이 있는 경우 상장신청인의 자금조달수요 및 안정적 경영권 유지 여부 등을 감안한 
  구주매출의 적정성

가. 경영 안정성 확보를 위한 최대주주등의 지분

  최대주주의 개념

· 발행회사의 주주로서 당해 발행회사의 의결권 있는 발행주식총수를 기준으로 본인 및 
그 특수관계인이 누구의 명의로 하든지 자기의 계산으로 소유하는 주식을 합하여 
그 수가 가장 많은 경우의 그 본인(자본시장법 제9조제1항, 금융회사의 지배구조에 관한 법률 
제2조제6호, 상장규정 제2조제1항제13호)

· 벤처금융의 경우(상장규정 제2조제1항제13호 가목의2)
- 벤처금융이 최대주주인 경우에는 당해 벤처금융과 2대주주도 최대주주로 보며 2대주주까지 
  벤처금융인 경우에는 3대주주도 최대주주가 됨
- 벤처금융은 그 업무성격상 해당기업에 대하여 사실상 경영에 참여하는 경우가 드물고 또한 
  지분참여도 단순한 투자로서의 성격을 가지고 있기 때문에 만약 벤처금융이 최대주주이고 
  2대주주가 경영참여를 하고 있다면 2대주주가 사실상 회사경영에 책임을 지는 자로 
  보아야 하므로 최대주주의 범위를 확대하여 적용

· 전문투자자의 경우(상장규정 제2조제1항제13호 가목 단서)
- 전문투자자가 경영참여 목적으로 주식을 소유한 경우에는 최대주주가 될 수 있으나 
  단순 투자목적인 경우에는 재무적 투자자로 취급하여 최대주주에서 제외

2.6.
경영안정성
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상장신청인의 최대주주의 안정적인 경영권 확보 여부는 기타 주요주주들의 지분율 

및 성격, 소액주주 대상 주식분산 정도, 기업규모 등에 따라 달라질 수 있어

최대주주등의 최소 지분율 기준은 없습니다.

다만, 한국거래소는 최대주주등이 회사의 최고 의사결정 기구인 주주총회 

운영에 있어 큰 애로가 없는 수준으로 판단되는 상장후 20% 수준을 가이드라인으로 

제시하고 있지만, 이 역시 상장신청인의 개별적인 상황에 따라 달리 

적용될 수 있습니다.

최대주주등의 지분율이 경영 안정성 확보에 미흡한 경우 상장신청인은 

공동목적보유 및 의무보유 확약 등을 통해 최대주주 및 상장신청인의 경영권 

안정화 방안을 마련하고 이를 증권신고서에 기재할 것을 고려하여야 합니다.

  증권신고서 기재 권고사항

· 최대주주등의 지분율 현황 및 이에 따른 경영권 변동의 위험
· 안정적인 경영권 확보를 위한 상장신청인의 향후 계획

또한, 상장신청인은 최대주주등의 지분율 변동내역에 기초하여 최대주주와 

다른 주주간의 경영권 분쟁 소지가 없음을 소명하여야 합니다. 이를 위해 

특수관계자 및 우호지분을 확인하고, 주요주주와의 관계 및 분쟁 가능성, 

다른 주주의 경영권 행사가능성 등을 고려하여야 합니다.

(사례1) 공동 최대주주 체제로 인한 경영 안정성 미흡
상장신청인은 A, B, C 3사가 공동 출자하여 설립된 회사로 신청일 현재 공동 최대주주

(각 9.6%, 총 28.9%) 체제로, 상장을 추진하기 위해 공동 최대주주간 의결권 관련 

협약을 체결하였으나, 의결권 행사의 경우 당사자간 합의로 한다고 명기 

공동 최대주주간 의결권 통일 행사가 가능하지 않을 수 있는 점과 이로 인해  

최대 주주로서의 지배력이 취약한 것으로 판단
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(사례2) 실질 경영권자인 대표이사가 2대 주주로서 경영 안정성 미흡
상장신청인의 최대주주는 공모전 30.0%를 보유한 재무적투자자이고, 

실질 경영권자인 대표이사는 16.8%를 보유하여 2대주주인 상황

최대주주인 재무적투자자는 향후 지분매각 가능성이 높은 상황이며, 

실질 경영권자인 대표이사에 비우호적인 투자자에게로의 지분 매각 가능성을 

배제할 수 없어 상장신청인의 경영 안정성이 미흡하다고 판단됨

(사례3) 의결권 공동행사 약정 등을 통한 경영 안정성 확보
상장신청인의 최대주주는 지분 12.3%를 보유한 상장기업으로 

단순투자목적임에 따라 경영에 관여하지 않음

실질 경영권자인 대표이사의 지분율은 6.5%이나 대표이사와 창립멤버인 

기타 경영진과 합산 지분율은 23.5%임

대표이사와 주요 경영진간에 상장후 일정기간 의결권 공동행사 약정을 

체결하고 주요 경영진의 지분매각 시 대표이사에게 우선매수권을 부여하여 

경영 안정성 제고

(사례4) 공동목적보유 확약을 통한 경영 안정성 확보
최대주주가 코스닥 상장사인 상장신청인에게 있어 설립자인 대표이사의 

경영 독립성 및 안정성이 상장신청인의 영업 계속성 측면에서 필수적인 상황

① 최대주주로부터 상장신청인 경영독립성 보장 확약, ② 최대주주의 경영권을 

상장후 3년 간 매각하지 않겠다는 의무보유 확약, ③ 최대주주 지분 매각 시 

대표이사 또는 대표이사가 지정한 제3자에게 우선매수권 부여 확약, 

④ 최대주주의 의결권을 대표이사에게 위임하는 공동목적보유 확약 

상장신청인의 경영안정성 보완장치는 마련된 것으로 판단되며, 상기 경영권 

안정방안을 증권신고서에 기재
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(사례5) 전환사채 전환에 따른 최대주주 변경 가능성에 따른 경영 안정성 미흡
상장예비심사 신청일 현재 대표이사가 최대주주이나, A사가 보유하고 있는 

전환사채를 전액 전환할 경우 최대주주가 변경됨

A사는 전환사채의 전환 및 매각 등에 대하여 ‘6개월간 매각하지 않겠다’는 것 

이외에 별도의 의사표현을 하지 않음

A사의 경영참여 여부에 대한 의향이 명확하지 않은 가운데 A사의 전환사채 

처리방침에 따라 최대주주 및 경영진 변동이 좌우되는 바, 경영안정성이 

미흡한 것으로 판단

나. 기술성장기업의 상장후 경영 안정성

기술성장기업의 경우 기술력 및 시장성이 인정된다면 당장 수익이 실현되지 않아도 

상장이 가능합니다. 일반적으로 기술성장기업의 경우 최대주주등이 기술을 

보유한 핵심인력인 경우가 많아 최대주주등의 이탈은 회사의 기업 계속성에도

부정적인 영향을 초래할 수 있습니다.

따라서, 기술성장기업인 상장신청인의 경우 상장후 수익실현 시점까지 

최대주주등의 안정적으로 경영을 할 수 있어야 합니다.

이를 위해 많은 기술성장기업들이 최대주주등의 의무보유 기간을 상장후 

1년 이외에 추가 의무보유를 통해 경영권 안정화 방안을 마련하고 있습니다.
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다. 최대주주 변경

※ 과거 상장예정기업의 경영권 안정 및 불건전한 단기차익 추구 방지 등을 위하여 상장전 1년간 
최대주주 변경을 제한하였으나, 실제 경영권 변동과 무관한 최대주주 변경시에도 동 요건을 
획일적으로 적용함에 따라 상장전 자금조달 및 신속한 상장에 차질을 초래하는 등 부작용으로 
인해 관련 규정을 폐지하고, 질적심사로 대체
('13.4.1 시행)

한국거래소는 상장예비심사신청전 1년 이내 상장신청인의 최대주주가 변경된 경우

경영권의 실질적 변동 여부에 따라 달리 심사합니다.

  실질적인 경영권 변동이 없는 경우

형식적․일시적 최대주주 변경으로 실질적 경영권 변동을 수반하지 않는 경우에는 신규 

최대주주의 지분구조를 바탕으로 상장후 경영안정성 여부를 검토합니다.

※ 실질적 경영권 변동을 수반하지 않는 사례

· 실질적 최대주주 변경이 없는 경우(최대주주 : 아내 → 남편)
- 남편이 실질적 경영활동(대표이사직 장기 유지)하면서 지분은 아내가 가장 많은
   상황에서, 남편의 지분양수로 최대주주가 변경된 경우

· 재무적 투자자의 만기도래 및 변경으로 인한 최대주주 변경
- 벤처금융이 최대주주이며, 대표이사가 2대주주로 안정적인 지분을 확보한
   상황에서, ① 벤처금융 → 대표이사로 지분매각 ② 벤처금융 → 他벤처금융으로 지분매각 
   ③ 벤처금융 해산 등으로 인한 최대주주 변경

· 계열사간 기업구조조정 과정에서 일시적인 최대주주 변경
- 계열사간 지배구조 개편 과정에서 상장예정법인(A)의 2대주주인 B사(계열회사)가 
   벤처금융 지분을 취득하여 최대주주로 등극한 뒤, A+B의 합병으로 기존 최대주주
   (오너 경영진)가 원상회복된 경우
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(사례) 전환상환우선주의 보통주 전환으로 인한 최대주주 변경
상장신청인은 설비투자 재원을 마련하기 위해 투자조합을 대상으로 

전환상환우선주를 발행하였고, 상장신청인의 IPO 지연으로 해당 투자조합은 

해산을 연기하고 우선주 전량을 보통주로 전환하여 최대주주로 변경

투자조합은 조합 해산을 위해 상장신청인에게 지분매수를 요청하였고, 

상장신청인이 해당 지분을 인수하기로 합의하여 경영 안정성 유지

  실질적으로 경영권이 변동된 경우

상장신청인의 경영권이 실질적으로 변동된 경우 한국거래소는 최대주주 변경으로 

인한 상장신청인의 기업경영의 연속성 유지 여부 및 지분거래의 적정성 등을 추가로

검토하게 됩니다.

실질적 경영권 변동이 상장신청인의 주된 영업에 미치는 영향을 분석하기 위해서는

신규 최대주주의 동종업종 여부(상장신청인의 사업과의 사업시너지 검토), 

경영권 변동으로 인한 경영진 교체 여부 및 핵심인력 이탈 여부, 주매출처와의 

거래관계지속 여부 및 신규매출 발생가능성 등을 살펴보게 됩니다.

또한, 지분취득 자금원천의 적법성 및 경영권양수도 계약내용 등 지분거래의 

절차․계약조건이 상장신청인의 재무 및 경영 안정성에 미치는 영향을 파악하여 

지분거래가 적정한지도 검토합니다.
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라. 구주매출

  구주매출 개념

매출은 이미 발행된 증권을 불특정다수의 일반투자자(50인 이상)를 상대로 매도하는 
공모의 한 유형으로 '신주모집'과 구분하여 '구주매출'로 불리며, 
주로 최대주주 및 벤처금융 지분을 대상으로 발생

코스닥시장은 상장신청인의 구주매출을 금지하고 있지는 않습니다. 다만, 

구주매출은 경영안정성, 경영투명성, 투자자 보호와 관련된 경우가 많으므로 

한국거래소는 상장예비심사시 구주매출의 적정성 여부를 검토하고 있습니다. 

따라서, 상장신청인은 자금조달수요 및 안정적 경영권 유지 여부 등 구주매출의 

필요성과 그 영향에 대해 충분히 소명할 수 있어야 합니다.
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3. 투자자 보호

 심사포인트

· 공익 실현과 투자자보호를 위해 신청서 및 첨부서류의 허위기재 및 기재누락여부, 
  시장건전성 저해 여부를 검토하고, 물적분할로 설립된 경우 모회사의 
  주주 보호노력 충실 이행 여부를 점검합니다.

  코스닥시장상장규정 시행세칙 별표 6 질적심사기준

· 상장예비심사 신청서 및 첨부서류의 내용 중 허위의 기재 또는 표시, 
  중요한 사항의 기재 또는 표시 누락 여부
· 최대주주 또는 경영진이 상장법인 경영권을 매각 또는 인수한 사실이 있는 경우
  동 과정에서의 시장건전성 저해 여부
· 상장신청인이 물적분할로 설립된 경우에는 상장신청인의 모회사(
  「상법」제342조의2제1항에 따른 모회사를 말한다)가 주주 의견수렴, 주주와의 소통 등 
  주주 보호노력을 충실히 이행한 것으로 인정되는지 여부)

가. 상장예비심사 신청서 및 첨부서류에 대한 심사

※ 코스닥시장상장규정 제6조(상장예비심사 등) 제5항
상장예비심사신청서 및 첨부서류를 정정 또는 보완하는 경우, 상장예비심사 결과 통지를 
연기할 수 있다.

※ 코스닥시장상장규정 제8조(예비심사 결과의 효력불인정)제1항제2호
상장예비심사신청서 또는 첨부서류를 거짓으로 기재하거나 중요한 사항을 빠트린 사실이 
확인된 경우

※ 상장예비심사신청서 작성요령
(기재원칙) 신청서는 당해기업 및 상장할 증권의 내용을 충분히 나타낼 수 있도록 기재하여야 
한다. 따라서, 중요한 사항은 모두 기재하여야 하며 당해기업에 대하여 불리한 사항 또는 
불리한 결과를 유발할 수 있는 내용 등의 기재를 생략하거나 누락시켜서는 아니된다.

심사
내용

1
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상장신청인이 제출한 상장예비심사 신청서 및 첨부서류의 내용이 부실하거나 

허위기재 또는 중요사항이 누락되어 있는 경우 상장요건을 충족할 수 없거나 

상장심사결과에 큰 영향을 줄 수 있으므로 해당 서류의 부실 또는 허위기재 여부는 

중요한 검토 대상이 됩니다.

  고의성 기준

허위기재와 기재누락은 원칙적으로 당해 사실을 알고서 이를 행하였는가 

여부에 따라 구분됩니다. 상장예비심사신청서상 필요한 기재사항에 대하여 작성자가 

이를 알면서 고의적으로 '해당사항 없음’이라고 기재한 경우 허위기재를 적용하고, 

작성자가 이를 부주의로 알지 못한 상태에서 '해당사항 없음’이라고 기재한 경우 

기재누락을 적용합니다.

  중요성 기준

허위기재에 대해서는 중요성 여부를 따지지 아니하나, 기재누락에 대해서는 

누락내용의 중요성을 판단하여 처리하게 됩니다.

부실기재 유형에 대한 조치

유형 조치 

기재오류 및 미흡 신청서 및 첨부서류의 정정 및 보완을 요청하고 필요시 예비심사기간 연장 가능 

허위기재
(심사시) 미승인
(상장전) 예비심사승인효력 불인정
(상장후) 관리종목 지정 및 상장적격성 실질심사 대상 

중요한
기재누락

(심사시) 미승인
(상장전) 예비심사승인효력 불인정
(상장후) 관리종목 지정 및 상장적격성 실질심사 대상 
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나. 시장건전성 저해 여부 검토

최대주주 또는 경영진이 상장법인 경영권을 매각 또는 인수한 사실이 있는 경우

동 과정에서의 시장건전성 저해 여부를 점검합니다.

향후 투자자피해 발생을 방지하기 위해 과거 행위가 상장신청인에게 미치는 영향,

시장건전성 저해 행위 재발 가능성 및 재발방지 방안 등을 종합적으로 

검토합니다.

다. 물적분할 자회사 상장 관련 검토

코스닥 상장법인 또는 유가 주권상장법인의 물적분할로 설립된 자회사가 분할 후

5년 내에 상장예비심사를 신청하는 경우 모회사의 주주 보호노력 이행 여부를 

심사하게 됩니다.(질적심사기준 개정 ‘22.9.27)
* 분할 이후 모회사가 변경되거나, 상장신청인인 자회사의 주된 영업부문이 변경된 경우 등은심사 대상에서 제외 가능

핵심 사업부문을 물적분할하여 자회사를 설립한 뒤 단기간 내에 분할한 자회사의

상장을 추진하는 경우, 주주권의 간접화나 모회사의 주가하락 등 모회사 주주의

피해에 대한 우려가 있으므로 모회사의 충분한 주주보호 노력을 심사하는 

질적심사 기준을 도입하였습니다.
* 22.9월 금융위 보도자료 ‘물적분할 자회사 상장 관련 일반주주 권익 제고방안’ 참조

질적심사 대상 기업은 유가증권시장 또는 코스닥시장에 상장된 기업으로부터 

물적분할로 설립된 후 5년이 경과되지 않은 기업으로, 해당 기업이 상장을 추진하는 

경우 모회사는 자회사 상장과 관련하여 주주와의 충분한 소통 이후에 상장을 

추진해야 하며, 한국거래소와도 사전협의를 거쳐야 합니다.
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상장신청인은 거래소가 주주보호 노력의 이행 여부를 심사할 수 있도록 상장신청

기업은 거래소에 모회사가 물적분할 또는 상장과 관련하여 모회사의 주주보호를

위해 실시한 주주 간담회, IR 개최 등 모회사의 소통노력 및 그 결과를 제시해야

합니다. 스튜어드십 코드에 참여하는 주주와의 소통도 주주와의 소통노력 중 

하나로 평가될 수 있습니다.

모회사 주주보호방안의 대표적인 예로는 주식 현물배당, 주식교환, 배당확대 및 

자사주 취득 등이 있습니다. 이 외에도 모회사는 주주와의 소통을 통해 다양한 

정책을 검토하고, 주주보호방안의 이행시점을 합리적으로 결정 가능합니다.

  주주보호방안 예시

※ 자회사로 분할된 사업부문에 대한 주주권의 회복기회 부여
① 모회사가 보유한 상장신청기업 주식을 모회사 일반주주에게 현물배당 
② 모회사 일반주주를 대상으로 자기주식(모회사 주식)을 공개매수하고 매수대가로 
   상장신청기업 주식(자회사 주식)을 교부(모자회사 주식교환)

※ 자회사 성장에 따른 이익을 모회사 주주에게 적극적으로 환원
  · 주주가치 제고를 위한 배당확대, 자사주 취득 및 자사주 소각 등

한국거래소는 상장신청인이 제시한 소통노력 및 그 결과를 토대로 모회사가 

소통노력을 충실히 이행했는지 여부 및 주주와의 소통을 통해 검토한 주주보호에 

관한 방안이 제대로 이행되었는지 또는 실효성 있게 이행될 수 있는지 여부 등을

종합적으로 심사하게 됩니다.

  주주 보호노력 미흡 사례

① 물적분할 또는 상장과 관련하여 기업지배구조보고서 등 공시를 통해 향후 계획, 
     추진사유 및 주주보호방안 등을 제시하지 않은 경우

② 물적분할 또는 상장과 관련하여 기업지배구조보고서 등 공시를 통해 제시한 
     주주보호방안을 이행하지 않은 경우

③ 일반주주와 소통 과정에서 제기된 문제를 합리적 이유 없이 검토하지 않은 경우
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(사례1) 경영활동이 불투명한 관계회사 기재 누락
상장신청인은 최대주주가 지분을 보유하고 있는 국내법인 2사와 미국 현지법인 

2사(관계회사가 지분 50% 소유)를 신청서에 기재 누락

국내법인 중 하나는 임원의 횡령, 부당이득 등으로 상장폐지된 상태이나 여전히 

최대주주가 가장 많은 지분을 보유하고 있으며, 다른 법인은 최대주주의 지분과 

관련하여 소유권 분쟁이 지속되는 상황

또한, 미국 현지법인 2사는 공통적으로 순손실이 최근 5년간 지속적으로 발생하고 

있고, 그 손실원인이 대부분 판관비 지급인데다 손실규모도 연간 매출액보다 2~4배 

크게 발생하는 등 비용발생 구조가 일반적 경영활동에서 발생한 것으로 보기 어려움

상장폐지 및 법적 분쟁이 지속되어 논란의 여지가 많은 2개 관계회사 및 손실발생

원인이 불투명한 기업활동에서 비롯된 것으로 추정되는 2개 관계회사에 대해 

신청서 기재를 누락하여, 누락내용이 중요하고 고의성이 있다고 판단

(사례2) 주력제품 관련 소송 사실 기재 누락
상장신청인의 경쟁회사가 상장신청인이 주력제품(매출비중 약 1/4) 관련 기술을 

부정한 방법으로 유출․사용하여 부당 이득을 취했다고 주장하며 상장신청인 및 

임직원을 고소하였고, 상장신청인이 보유한 주력제품 관련 특허의 무효를 주장하는 

특허무효심판 등도 청구

상장신청인은 분쟁사항 중 특허무효심판 등을 경미한 사항으로 판단하고 

상장주선인에게 고지하지 않아 예비심사신청서에 중요 분쟁사항이 기재되지 

않았으며, 상장주선인의 Due Diligence에서 해당 내용에 대한 검토가 

이루어지지 않음

진행 중인 소송은 주력제품과 관련된 사항으로 영업에 미치는 영향이 중대하며, 

일부 중요사항이 신청서에 기재되지 않은 점 등을 감안할 때 향후 투자자보호를 위해

소송 관련 불확실성 해소 여부 및 상장신청인에 미치는 영향 등에 대한 추가 검증

기간이 필요

심사
사례

2
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(사례3) 자본잠식에 따른 투자자보호 우려
상장신청인은 공모희망가격 밴드 상단 기준으로 공모를 하더라도 여전히 

자본전액잠식(상장폐지 사유) 상태이며, 도래하는 사업연도말 추정 

자본총계 적용 시 연말기준으로 자본잠식 탈피가 가능하나, 동 사의 

영업손실 감안 시 재차 자본전액잠식 우려

자본 증자 등으로 자본전액잠식을 면하더라도 자본잠식률 50% 이상이거나 

자기자본 10억원 미달 시 관리종목으로 지정되며, 관리종목 지정 이후 

다음 연도에도 해당 사유를 해소하지 못 하는 경우 상장적격성 실질심사 대상

상장신청인의 상당한 자본잠식 규모로 인해 공모 후에도 자본전액잠식 

상태를 면하기 어려워 투자자 보호가 우려

(사례4) 물적분할 자회사 상장 관련 일반주주 권익 제고 방안 검토
상장신청인은 상장사로부터 물적 분할하여 신설된 회사로, 상장 시 

기존 모회사 주식을 보유 중인 일반주주의 권익을 제고할 필요

거래소는 사전협의 단계에서 ①주주 간담회(소액주주 및 기관투자자 대상)를 통한

충분한 소통, ②모회사가 보유한 상장신청인 주식 현물배당 등 주주환원정책에 대한 

상장신청인과 상장주선인의 협의를 요청

주주 보보호 방안 마련 등에 대한 추가 논의가 필요하다고 판단하여 

사전협의 단계에서 상장예비심사 철회

(사례5) 물적분할 자회사 상장 관련 일반주주 권익 제고 방안 마련
상장신청인은 핵심 고객사의 합작회사 설립 요청에 따라 상장사로부터 

물적분할하게 되었으며, 분할 당시 매출비중은 10% 이하 수준

공시, 주주간담회, 온라인 설문 등을 통해 상장 및 주주보호 방안을 안내하고 

의견을 수렴하는 등 모회사 일반주주와의 소통을 위해 노력하였으며, 

이를 환원 정책에 반영하여 공모 주식수 20% 상당 규모의 자회사주식을 

현물배당 분할 및 상장의 적정성, 환원정책의 적정성 및 소통노력의 충실성 등이 

인정되어 모회사 주주보호 노력을 이행한 것으로 인정
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1. 신규상장

  코스닥시장상장규정 제2조제1항제38호(정의)

“벤처금융”이란 「벤처기업육성에 관한 특별조치법」(이하 “벤처기업법”이라 한다) 
제2조의2제1항제2호가목의 어느 하나에 해당하는 자를 말한다.

“벤처기업”이란 「중소기업기본법」제2조에 따른 중소기업으로서 다음 각 목의 어느 하나에 
해당하는 기업을 말한다.
가. 벤처기업법 제2조의2제1항제2호가목의 요건을 충족하는 투자를 받은 이후 1년이 경과한 기업. 
     다만, 세칙으로 정하는 지방에 소재하는 벤처기업(이하 “지방소재벤처기업”이라 한다)의 
     경우에는 투자를 받은 이후 1년이 경과하지 않은 기업을 포함한다.
나. 벤처기업법 제2조의2제1항제2호나목 또는 다목의 요건을 충족하는 기업
다. 「중소기업 기술혁신 촉진법」제2조제3호의2에 따른 기술혁신형 중소기업

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제2호(형식적 심사요건)

① 법인세차감전계속사업이익 20억원[벤처 10억원] & 기준시가총액 90억원
② 법인세차감전계속사업이익 20억원[벤처 10억원] & 자기자본 30억원[벤처 15억원]
③ 법인세차감전계속사업이익 있을것 & 기준시가총액 200억원 & 
     매출액 100억원[벤처 50억원]
④ 기준시가총액 300억원 & 매출액 100억원[벤처 50억원]

 심사포인트

· 벤처기업(이노비즈 인증기업 포함)은 일반기업에 비해 완화된 형식적 요건을 적용하여 
  심사를 수행합니다.

1.1.
벤처기업

관련
규정

1
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벤처기업 지정 기준

구분 벤처확인 이노비즈(기술혁신형 중소기업) 인증

제도
목적

벤처기업육성에관한특별조치법 
제2조의2 규정에 의한 요건에 해당하는 
기업을 벤처기업으로 확인, 시장진입이 어려운 
사업초기에 인적ㆍ물적 자원조달을 
지원하는 제도

기술경쟁력과 미래 성장가능성을 갖춘 
중소기업을 기술혁신형 중소기업
(Inno-Biz)으로 선정, 기술・자금・ 판로 
등을 연계․지원함으로써 국제경쟁력이 
있는 우수기업으로 육성

기업
개념

위험성이 크나 성공할 경우 높은 기대수익이 
예상되는 신기술, 아이디어를 독립기반 
위에서 영위하는 기업

기술혁신 활동을 통하여 기술경쟁력 
확보가 가능하거나 미래 성장가능성 
있는 기업

특징
벤처금융시장에서 높은 투자성공 가능성을 
토대로 자율 선별된 기업군

중소기업 기술혁신에 관한 정형화된 
평가 틀에 의해 평가·검증된 기업군

관련법 벤처기업육성에 관한 특별조치법 중소기업기술혁신촉진법 

법적
정의

· 적격투자기관 투자유치금액이 5천만원   
  이상이면서 자본금의 10% 이상인 기업

· 직전 4개분기 연구개발비가 5천만원 
  이상이면서 매출액의 5% 이상인 기업

· 벤처기업확인기관으로부터 기술 혁신성과 
  사업 성장성이 우수한 것으로 평가받은 기업

OECD가 제시한 기술혁신성과 및 
기술사업화 능력에 관한 평가기준에 
따라 평가·선정한 기업

인증
또는 

확인기관

벤처기업확인기관
(www.smes.go.kr/venturein)

중소벤처기업부
지방중소벤처기업청

전문
평가
기관

· 벤처투자유형 : 한국벤처캐피탈협회
· 연구개발유형 : 신용보증기금,    
                         중소벤처기업진흥공단
· 혁신성장유형 : 기술보증기금 등 7개 기관

기술보증기금

관리기관 (사)벤처기업협회
이노비즈협회
(www.innobiz.net)

인증기간 3년 3년

업종분포 첨단산업 및 지식기반서비스 중심
전 업종
(첨단산업 및 지식기반서비스 포함)
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상장신청인이 벤처기업 특례를 적용받기 위해서는 상장예비심사 신청시 벤처기업

확인기관으로부터 발급받은 확인서를 제출하여야 합니다.

혁신성장유형, 연구개발유형으로 확인받은 벤처기업은 유효기간내 벤처상장특례를

적용받으나, 벤처투자유형의 경우 벤처금융의 투자*가 이루어진 날로부터 1년 이상

경과하는 경우에만 벤처기업 상장특례가 적용됩니다.
* 등기부등본, 벤처금융 투자계약서 등을 통해 확인

단, 지방벤처기업*에 대하여는 지방경제를 활성화시키는 차원에서 

1년 전 투자요건을 적용하지 않습니다.
* 서울광역시, 인천광역시 및 경기도를 제외한 지역에 본점 및 주사업장을 둔 벤처기업

벤처기업 효력은 신규상장시까지 유지되어야 합니다. 

상장신청인이 상장예비심사시 벤처기업이었으나, 신규상장 이전에 벤처기업 

효력기간이 만료될 경우, 벤처기업 지정 연장을 받고 신규상장 신청시 관련 서류를 

제출해야만 벤처기업 형식적요건 특례를 적용받을 수 있습니다.

벤처기업 지정 연장이 이루어지지 않은 상장신청인은 상장예비심사의 효력이 

인정되지 않을 수 있습니다.

  벤처금융의 범위(코스닥상장규정 제2조제1항제14호, 벤처특별법 제2조의2제1항제2호가목)

• 벤처투자 촉진에 관한 법률 제2조제10호에 따른 중소기업창업투자회사
• 벤처투자 촉진에 관한 법률 제2조제11호에 따른 벤처투자조합
• 여신전문금융업법에 따른 신기술사업금융업자
• 여신전문금융업법에 따른 신기술사업투자조합
• 벤처투자 촉진에 관한 법률 제66조에 따른 한국벤처투자
• 벤처투자 촉진에 관한 법률 제2조제8호에 따른 개인투자조합
• 한국산업은행, 중소기업은행, 은행법 제2조제1항제2호에 따른 금융기관
• 자본시장법 제9조제19항제1호에 따른 사모집합투자기구
• 기술보증기금, 신용보증기금 등
      *구조조정조합은 벤처금융이 아님

심사
내용

2
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벤처(이노비즈)기업 상장요건 특례

요건 일반기업 벤처(이노비즈)기업

경영성과 
및 

시장평가 
(택일)

※ 수익성·매출액 기준
① 법인세차감전계속사업이익 20억원 
     & 시총 90억원
② 법인세차감전계속사업이익 20억원 
     & 자기자본 30억원
③ 법인세차감전계속사업이익 있을것 
     & 시총 200억원 & 매출액 100억원
④ 법인세차감전계속사업이익 50억원

※ 시장평가·성장성 기준
① 시총 500억원 & 매출 30억원 & 
     최근 2사업연도 평균 매출증가율 
     20% 이상
② 시총 300억 & 매출액 100억원
③ 시총 500억원 & PBR 2배
④ 시총 1,000억원
⑤ 자기자본 250억원

※ 수익성·매출액 기준
① 법인세차감전계속사업이익 10억원 
     & 시총 90억원
② 법인세차감전계속사업이익 10억원 
     & 자기자본 15억원
③ 법인세차감전계속사업이익 있을것 
     & 시총 200억원 & 매출액 50억원
④ 법인세차감전계속사업이익 50억원

※ 시장평가·성장성 기준
① 시총 500억원 & 매출 30억원 
     & 최근 2사업연도 평균 
     매출증가율 20% 이상
② 시총 300억 & 매출액 50억원
③ 시총 500억원 & PBR 2배
④ 시총 1,000억원
⑤ 자기자본 250억원
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 심사포인트

· 성장성이 높고 일정수준 이상 시장평가를 갖춘 기업이 경영성과와 관계없이 상장이 가능하도록 
  이익미실현기업에 대한 별도의 형식적·질적 심사요건을 운영하고 있습니다.

  코스닥시장상장규정 제28조제1항제2호(형식적 심사요건)

시장평가 또는 성장성 등이 다음의 어느 하나를 충족하는 경우
① 기준시가총액 1,000억원
② 기준시가총액 500억원 & 자기자본 대비 기준시가총액 비율 100분의 200
③ 기준시가총액 500억원 & 매출액 30억원 & 최근 2사업연도 평균 매출액증가율 100분의 20
④ 기준시가총액 300억원 & 매출액이 100억원(벤처 50억원)
⑤ 자기자본 250억원

이익미실현기업에 대한 상장요건은 과거 이익을 시현하지 못했더라도 시장에서

성장성에 대한 높은 평가를 받을 수 있는 기업이 상장이 가능하도록 한 제도입니다.

상장주선인은 이익미실현기업에 대해 상장 후 3개월간 일반투자자에게 

공모가 90%의 행사가격으로 풋백옵션*을 부여하는 등 투자자보호 의무를 

성실히 이행하여야 합니다.

* 증권 인수업무 등에 관한 규정 제10조의3

1.2.
이익
미실현기업

관련
규정

1
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심사
내용

2 이익미실현기업에 대한 형식적 요건은 시장평가·성장성 관련 요건으로, 

시총과 매출증가율 요건, 시총·자기자본 단독 요건 등이 있습니다.

이익미실현기업 형식적요건

요건
일반기업(벤처 포함)

수익성·매출액 시장평가·성장성(이익미실현)

경영성과
및

시장평가 
(택일)

① 법인세차감전계속사업이익 20억원
     [벤처: 10억원] & 시총 90억원
② 법인세차감전계속사업이익 20억원
     [벤처: 10억원] & 
     자기자본 30억원[벤처: 15억원]
③ 법인세차감전계속사업이익 있을것 
     & 시총 200억원 & 
     매출액 100억원[벤처: 50억원]
④ 법인세차감전계속사업이익 50억원

① 시총 500억 & 매출 30억 & 
     최근 2사업연도 평균 매출증가율 
     20% 이상
② 시총 300억 & 
     매출액 100억원이상[벤처50억원]
③ 시총 500억원 & PBR 2배
④ 시총 1,000억원
⑤ 자기자본 250억원
⑥ (코넥스) 시총750억원&거래대금 
     1억원 & 소액주주 20%이상

이익미실현기업에 대한 질적 요건 심사도 별도의 기준이 적용되는데, 

매출·이익지속성 등 과거의 영업성과 보다는 이익 미실현 사유의 타당성, 

독창적 사업모델, 시장경쟁력 등 중장기적 성장기반 확보 여부를 중점 심사하게 

됩니다.

또한 상장주선인의 실사보고서 검토를 통해 상장주선인의 평가 과정을 확인하고,

객관적인 자료를 통해 이익 실현가능성을 심사하게 됩니다.
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이익미실현 기업 질적심사기준(기업의 계속성)

심사항목 중점 심사사항

영업상황

· 산업의 성장주기, 시장규모, 경쟁상황 및 진입장벽 등 산업 성장성 및 변화추이
· 산업의 국내․외 규제환경 및 정부 정책 영향
· 적자규모․추이 및 적자 원인의 타당성* 여부
* R&D, 생산시설 확충 등 성장 추진과정에서 발생한 적자인지 또는 전반적인 매출 감소에 따른
  구조적 문제인지 여부

· 주된 매출처와의 거래 확장 가능성 및 신규 매출처 확보 등으로 인한 흑자 전환 가능성
· 매출채권 및 재고자산 규모와 관리체계의 적정성

재무상황
· 동종 업계 및 경쟁기업과 비교한 재무 안정성 수준
· 적자로 인한 현금흐름 감소 규모, 향후 성장 추이 등을 감안한 유동성 확보 여부
· 우발채무로 인한 재무상황의 악화가능성

성장성

· 경쟁업체 대비 차별화된 사업모델 보유 여부 및 사업모델 경쟁력
  [제품(서비스)생산 또는 판매(유통) 분야 등]
· 기업 성장전략 및 성장을 위한 사업계획* 합리성 여부
  * 인력 채용 및 설비투자 계획, 특허권 확보 등

· 외부투자자의 성장성 평가 현황 및 평가 근거
  * 외부투자자로부터 자금조달 현황 등 포함

· 주력 제품 경쟁력 강화, 신규 사업 진출 등을 통한 사업의 확장 가능성
· 공모자금 사용목적의 합리성(설비 확충 등 성장성 확보 여부) 및 공모자금 유입의 효과

기타
경영
환경

특허, 경영권 등과 관련한 소송 또는 분쟁이 발생한 경우 해당 소송 또는 분쟁이 
기업 경영에 미치는 영향
· 경영진 경험수준 등 전문성, 경영진의 자본참여도 등이 기업의 성장에 미치는영향
· 상장주선인의 환매신청권(풋백옵션) 부여 등 충분한 투자자 보호 장치의 구축여부

이익미실현기업의 경영투명성 및 안정성, 투자자 보호 관련 질적 요건 심사는 

일반기업과 동일한 질적심사기준이 적용됩니다.
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상장 당시 이익을 시현하지 못한 상장신청인이 상장직후 바로 이익을 시현하는 것은

현실적으로 어렵다는 점을 감안하여, 한국거래소는 이익미실현 상장기업의 관리종목

지정 및 상장폐지 사유인 매출액, 계속사업손실 요건은 상장 후 5년간 적용을 

유예하고 있습니다. 다만, 투자자 보호를 위해 반드시 필요한 경우에 한해 상장적격성 

실질심사 대상이 될 수는 있습니다.

신규상장시 이익미실현기업은 기술성장기업부에 편입되며, 매출액, 

계속사업손실관련 관리종목 지정 요건이 5년간 유예됩니다.

이익미실현기업 형식적요건

요 건
기술성장기업

이익미실현기업*
기술평가 성장성평가

최근 매출액
30억 미만

적용 5년 유예
(추가연장 없음)

적용 5년 유예
(추가연장 없음)

법인세비용차감전계속사업손실
자기 자본대비 50% 이상

(최근 3년 중 2년)
적용 3년 유예 적용 5년 유예

최근 4년 연속
영업손실

미적용 적 용

관리종목 지정 유예기간 중이라도 투자자 보호를 위하여 상장적격성 실질심사 

대상이 될 수 있습니다. (3년 연속 매출액 5억원 미만, 50%이상 매출액 감소 시)

매출액 요건에 따른 관리종목 지정 유예 기간 동안 상장적격성 실질심사 대상 

지정사유 중 매출액 요건(분기 3억미만, 반기 7억 미만)은 적용하지 않습니다.

참고사항
(이익
미실현기업
상장관리
제도)

2
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연구개발비 수정으로 감사보고서를 정정한 기업 중 일정 재무요건 및 기술평가 

등급 요건을 모두 충족한 연구개발기업은 5년간 관리종목 지정을 

면제받게 됩니다.(‘18.12월 신설)

상장관리 특례적용 요건

구 분 요 건

적용 대상
· 연구개발비 회계처리 수정으로 감사보고서를 정정한 코스닥
  상장기업

연구개발비 및 기술성 요건
· (연구개발비) 매출액대비 5% 이상 또는 30억원 이상
· (기술평가등급) BBB 이상

재무 요건

· (시가총액) 1천억원이상(최근1년간일평균)
· (자기자본) 250억원 이상

· (상장기간) 상장 후 1년 경과
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 심사포인트

· 전문평가기관의 평가를 통해 기술력과 성장성이 뛰어나다고 인정받거나 상장주선인이 성장성을 
  평가하여 추천한 기업의 경우 관련 상장특례를 적용 받아 일반기업 및 벤처기업에 비해 완화된 
  상장요건을 적용받게 됩니다.

  코스닥시장상장규정 제2조제1항제39호(정의)

“기술성장기업”이란 다음 각 목의 어느 하나에 해당하는 기업을 말한다.
가. 기술력과 성장성이 인정되는 기업으로서 제30조제1항, 제63조제1항 또는 제75조제2항의    
     요건을 충족하여 상장하는 기업
나. 상장주선인이 성장성을 평가하여 추천한 기업으로서 제30조제2항에 따른 요건을 충족하여 
     상장하는 기업

  코스닥시장상장규정 제30조제3항(기술성장기업에 대한 특례)

기술성장기업에는 제28조제1항제2호의 경영성과 및 시장평가 등 요건을 다음 각 호의 어느 하나의 
요건으로 갈음하여 적용한다.

① 자기자본 : 상장예비심사 신청일 현재 자기자본이 10억원 이상일 것
② 시가총액 : 보통주식의 기준시가총액이 90억원 이상일 것

1.3.
기술성장기업

관련
규정

1
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기술성장기업 특례 도입 연혁

일자 내용

‘99.10월 기술평가제도 시행

‘05.3월 성장형 벤처기업(바이오기업) 기술평가례제도 도입

’06.2월 전문평가기관 기술평가시 복수기관 평가 의무화

’11.3월 기술평가 특례대상 확대(바이오 → 신성장 17개)

’13.4월 기술평가 특례대상 업종제한 폐지(신성장 17개 → 전업종)

’14.7월
진입기준 및 상장유지부담 완화
(자기자본15억원 → 10억원, 자본잠식 없을것 → 자본잠식률 10% 미만)

’15.4월 기술성장기업 대상 중소기업으로 확대

’16.2월 전문평가기관 확대(4사 → 기업평가업무수행기관 4사, 연구기관 7사)

’16.12월 기술평가모델 다변화(기술중심 평가, 사업모델중심 평가)

’17.9월 전문평가기관 확대(기업평가업무수행기관 5사, 연구기관 7사)

’19.1월 전문평가기관 확대(기업평가업무수행기관 6사, 연구기관 7사)

’19.7월 기술성장기업 대상 혁신 중견기업 등으로 확대

’19.11월 전문평가기관 확대(기업평가업무수행기관 6사, 연구기관 13사)

’20.7월 전문평가기관 확대(기업평가업무수행기관 6사, 연구기관 16사)

’22.5월 전문평가기관 확대(기업평가업무수행기관 7사, 연구기관 17사)

상장신청인이 기술성장기업으로 상장하기 위해서는 전문평가기관으로부터 일정

등급 이상의 평가 또는 상장주선인의 성장성 추천을 받아야 합니다.

기술성장기업으로 상장신청할 수 있는 기업은 다음과 같습니다.

① 2개 전문평가기관의 기술 등에 대한 평가등급 중 높은 등급이 A등급 이상이고, 

     낮은 등급이 BBB등급 이상인 국내기업 (국내소재 외국지주회사 제외)

② 2개 전문평가기관의 기술 등에 대한 평가등급이 모두 A등급 이상인 외국기업

     - 이 경우 투자자 보호를 위해 상장주선인의 자격요건 및 의무가 강화됩니다.

심사
내용

2
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  외국기업 기술특례

i) (대상기업 한정) 적격해외증권시장* 소재국가에 설립된 기업일 것
   * 뉴욕증권거래소, 나스닥증권시장, 유로넥스트, 동경증권거래소, 런던증권거래소, 독일거래소, 홍콩거래소, 
      싱가포르거래소, 호주증권거래소, 토론토증권거래소, 그 밖에 시장의 안정성·유동성·투명성 등을 감안하여 
      한국거래소가 인정하는 해외증권시장

ii) (상장주선인 자격) 최근 3년 이내 외국기업 주선실적이 있고, 부실기업* 주선실적이 없을 것
    * 상장 후 2년 이내 투자주의 환기종목・관리종목 지정 또는 상장폐지 사유 발생

iii) (의무인수 한도 상향) 상장주선인의 의무인수 한도 상향(25억원→50억원)

③ 상장주선인이 성장성을 평가하여 추천한 중소기업 (성장성 특례)

- 이 경우 상장주선인의 책임 강화를 위해 상장 후 6개월간 상장주선인이 일반청약자에 

   대해 공모가 90% 행사가격의 풋백옵션을 부여해야 하며, 상장주선인의 추천보고서    

   제출의무도 추가됩니다. 또한 증권신고서 및 신규상장안내 공시에 

   상장트랙(성장성 추천)을 기재하여야 합니다.

  추천가능한 상장주선인의 요건(모두 충족)

① 최근 1년 이내 코스닥시장 상장법인의 상장을 주선한 실적이 있을 것
② 최근 3년간 상장주선한 해당 상장법인이 상장 후 2년 이내 관리종목, 투자주의
     환기종목으로 지정되거나 상장폐지 사유가 발생하지 않았을 것
③ 투자자보호를 위하여 한국거래소가 자격을 제한한 상장주선인에 해당하지 않을 것

또한, 2021년부터 시장에서 높은 평가를 받을 것으로 예상되는 상장신청인에 

대해서는 기술평가 절차를 간소화하여 보다 쉽게 코스닥시장에 상장할 수 있도록

제도를 개선하였습니다.

- 기준시가총액 1조원 이상 기업 : 전문평가기관의 기술평가를 생략하고, 한국거래소 내부 

   심사절차인 전문가회의 내용만 반영

- 기준시가총액 5천억원 이상 기업 : 1개 전문평가기관으로부터 A등급 이상

전문평가기관은 기술성장기업을 기술기반 기업과 사업모델기반 기업으로 구분하여

평가합니다.
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평가모델 다변화

종전

➡

개선

전문평가기관의 기술성과 
시장성 평가결과 

일정 평가등급 이상인 
중소기업

ⅰ) 전문평가기관의 기술성과 시장성(기술기반기업) 평가결과 
     일정 평가등급 이상인 중소기업(기존)

ⅱ) 전문평가기관의 사업성과 자원인프라(사업모델기업) 평가결과 
     일정 평가등급 이상인 중소기업(신설)

상장예비심사 신청전에 이루어지는 전문평가기관 기술평가와는 별도로 

한국거래소는 상장심사 과정에서 기업의 기술력 및 시장성 등에 대해 

각 산업분야별 전문가로 구성된 전문가회의*를 통해 자문을 구할 수 있습니다.
* 기술평가기관의 평가 등급이 AA&A등급이상인 기업은 전문가 회의 생략 가능

기술성장기업 심사신청 및 절차

기술
성장
기업

전문평가
(전문평가기관)

기술기반
➡

심사
신청

➡
전문가
회의

➡
상장

위원회

사업모델

* 6월내 심사 신청

성장성특례
(상장주선인 추천)

기술기반
➡

사업모델
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* 상장심의위원장은 필요하다고 인정하는 경우 기업대표 등을 전문가회의에 출석하게 하여 기술성․사업성 등에 관한
  의견을 청취할 수 있음

기술성장기업으로 상장예비심사를 신청한 상장신청인은 신규상장 및 

상장관리에 있어 특례를 적용받을 수 있습니다. 

상장 초기 일반기업 대비 미흡한 영업실적 특성을 고려하여 퇴출기준도 

완화하여 운영하고 있습니다.

다만, 특례 적용으로 인해 투자자 피해가 발생하지 않도록 최대주주등의 

의무보유기간을 확대(6월→1년)하여 책임경영을 강화하였고, 상장 이후 

별도의 소속부(기술성장기업부)에서 관리하고 있습니다.

6. 전문가회의 결과보고

7. 심사에 반영

2. 개최여부

3. 전문가 선정
(pool 활용)

4. 자료요청
(청구회사, 주관사)

5. 전문가회의 개최 기안
전문가회의 참석요청(공문)

1. 전문가 집단 자문회의 요구
(실무진, 상장위원회, 청구법인)

전문가회의 실무절차 
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기술성장기업 상장·상장관리 요건 특례

항목 일반기업 기술평가특례 성장성추천

진입
제도

기술
평가 

-

전문평가기관의 
기술평가 결과
일정기준 이상 
복수평가주1) 

A등급&BBB등급주2)

상장주선인이 
성장성을
평가하여

추천

전문가
회의

-
기술․시장성에 대해

전문가회의 의견 반영

설립 후 
경과연수

미적용

경영성과 
및

이익규모 등
(택일)

①~④중 택일(수익성·매출액 
기준)
① 법인세차감전계속사업이익 

20억원[벤처: 10억원] & 
시총 90억원

② 법인세차감전계속사업이익 
20억원[벤처: 10억원] & 
자기자본 30억원[벤처: 15억원]

③ 법인세차감전계속사업이익 
있을것 & 시총 200억원 & 
매출액 100억원[벤처:50억원]

④ 법인세차감전계속사업이익 
50억원

①자기자본 10억원
②시가총액 90억원

최대주주
등

의무보유
의무

상장 후 6월간 상장 후 1년간

평가서 등 -

전문평가기관의 
기술등에 대한 

평가서&상장주선인의 
시장성의견서

상장주선인의
성장성 보고서
(시장성 의견서 

면제)
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한국거래소는 전문평가기관의 기술평가 결과 및 전문가회의 결과 등을 토대로 

기술성장기업의 상장적격성을 종합적으로 검토합니다.

상장신청인의 기술기반 기업인 경우에는 기술의 완성도, 경쟁우위도, 상용화 

경쟁력 등과 매출 및 수익 실현가능성 등을 객관적 자료에 근거하여 검토합니다. 

이를 위해 연구개발 실적, 개발단계 입증 자료, 기술이전 실적, 과거 유사기업 

기술개발 및 사업화 사례, 신뢰할 수 있는 전문가 의견 등을 고려합니다.

상장신청인이 사업모델기업인 경우에는 사업모델의 완성도, 경쟁우위도 및 

인적·물적 인프라 확보여부를 중심으로 검토합니다.

국내기업(국내소재외국지주회사 제외)에 대한 전문평가기관의 평가결과가 

AA등급 이상인 경우에는 기술성․사업성 심사항목을 적용하지 않습니다.

이 경우 전문평가기관이 제출한 평가서 상의 종합평가등급이 다른 때에는 

높은 평가등급을 최종 평가등급으로 하지만 1개 평가기관이라도 종합평가등급이 

BBB이하일 경우에는 낮은 평가등급을 최종 평가등급으로 봅니다.

항목 일반기업 기술평가특례 성장성추천

퇴출
제도

매출액 매출액 30억 미만 → 관리종목 상장 후 5년간 적용 유예 또는 면제주3)

대규모
법인세차감전
계속사업손실

자기자본 50% 초과 
법인세차감전계속사업손실이

최근 3년간 2회 이상 → 관리종목
상장 후 3년간 적용 유예

연속 영업손실
4년 연속 영업손실 발생

→ 관리종목
해당요건 미적용

주1) 소재부품전문기업의 경우 1개 전문평가기관에서 A등급 이상 획득 시 신청 가능
주2) 코넥스 상장 후 1년 이상 경과한 지정자문인 추천 코넥스기업
주3) 제약·바이오기업은 최근 3사업연도 매출액 합계가 90억원 이상인 경우 관리종목 미지정이며, 연구개발 우수기업 또는 
       시장평가 우수기업(최근 사업연도 일평균 시총 4천억 이상)의 경우 매출 요건 면제
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기술성장기업 질적심사기준(기업의 계속성)

심사항목 중점 심사사항

영업
상황

· 산업의 성장주기, 시장규모, 경쟁상황 및 진입장벽 등 산업 성장성
· 기존 시장 진입․확장가능성 및 신규시장 창출 가능성
· 매출처와의 거래 지속 가능성 또는 신규 매출처 확보 가능성
· 산업의 국내․외 규제환경 및 정부 정책 영향
· 경영진의 지식, 경험 등 내부역량이 영업의 지속성 및 향후 성장에 미치는 영향

기술성
·

사업성

기술기반기업
· 기술개발 단계, 자립도, 모방의 난이도 등 기술의 완성도 
· 기술의 차별성, 연구개발의 수준과 투자규모 및 적정성, 지적재산권 보유현황 등 
  경쟁우위도
· 기술인력의 전문성, 기술경영 관리능력 등 기술인력의 수준
· 기술의 상용화 경쟁력 보유 여부

사업모델기업
· 사업모델의 사업화 정도, 매출실현 가능성 등 완성도
· 사업모델의 차별성, 시장내 지위 등 경쟁우위도
· 사업에 필수적인 인적․물적자원 확보 여부

성장성
· 기업의 성장을 위한 인력 및 설비 투자계획, 지적재산권 확보 등 사업계획의 합리성 여부
· 공모자금 사용의 합리성 및 공모자금 유입에 따른 성장가능성 
· 상장 후 일정기간 이내 매출, 영업이익 등 수익실현 가능 여부 

기타
경영환경

특허, 경영권 등과 관련한 소송 또는 분쟁이 발생한 경우 기업경영에 미치는 영향
· 영업관련 주요계약의 조건 등에 따른 우발채무가 경영에 미치는 영향

기술성장기업의 경영투명성 및 안정성 심사는 일반 기업과 동일한 

질적심사기준이 적용됩니다.

기술성장기업인 상장신청인은 상장이후 수익실현 시점까지 경영의 

안정성 유지 가능성을 충분히 소명하여야 합니다.

상장신청인이 성장성 추천 특례를 적용받고자 하는 경우 상장주선인은 

해당 기업의 향후 성장성에 대한 판단 근거 등을 포함한 보고서(성장성보고서)를 

제출하여야 하며, 성장성 추천전에 한국거래소와 충분한 협의를 거쳐야 합니다.
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한국거래소는 상장주선인의 실사 보고서를 제출받아 충분한 실사기간

(최소 6개월 이상) 확보 여부, 실사 세부 내용 등을 검토하며, 성장성 추천 사유의 

적정성, 실현 가능성 등을 확인합니다.

한국거래소는 성장성 추천기업 평가를 위해 대내외 경영환경, 기술성 및 사업성, 

성장가능성을 주요 기준으로 상장주선인의 추천대상 기업에 대한 구체적인 

평가기준을 마련하여 적용하고 있습니다.

평가기준

대내외 경영환경

기술성 및 사업성

성장 가능성

· 사업 환경
· 시장 규모 및 성장 전망
· 경영진 등 내부 역량
· 규제 환경

· 공모자금을 통한 성장 가능성
· 추정손익 합리성·실현가능성

· 기술의 완성도
· 경쟁우위
· 인적·물적 인프라
· 상용화 경쟁력

· 사업모델의 완성도
· 경쟁우위
· 인적·물적 인프라
· 상용화 경쟁력

기술
기반
기업

사업
모델
기업

or

주요내용구분

성장성 추천기업 평가기준
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(사례1) 기술력․성장성 인정
상장신청인이 전문평가기관의 기술평가를 받은 기술 관련 사업부문의 매출액이

지속적으로 증가하고 있으며 회사의 수익성도 개선

1개 전문평가기관에서 종합평가등급 AA등급을 받았고, 2개의 전문평가기관 모두

상장신청인 기술제품의 성장성을 높게 평가하였으며, 전문가회의에서도 회사의 

기술력 및 성장성에 대해 긍정적으로 평가

(사례2) 시장성 미흡
상장신청인이 전문평가기관의 기술평가를 받은 주력제품이 출시 후 수년이 

경과하였음에도 매출시현이 미미한 가운데, 다른 형태의 제품이 이미 시장에서 

지배적으로 판매되고 있으며, 제품 관련 국가정책 등 제반 상황 고려시에도 

동 제품의 매출이 증가할 가능성이 높지 않음

(사례3) 기술력 미흡
상장신청인은 기존에 사람 대상 임상에서 실패한 물질과 동일한 물질을 다른 

적응증으로 임상을 진행하고 있으며, 전임상 및 임상 진행단계에서 사람에게 

유효성을 가지고 있다고 판단할 수 있는 자료를 확보하지 못함

심사
사례

3
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 심사포인트

· 코넥스기업의 코스닥 이전상장의 경우 절차상으로는 예비심사신청, 상장심사, 공모진행, 
  신규상장 등 일반적인 코스닥 신규상장과 동일하나, 분산요건 및 의무보유 등에 있어 완화된 
  요건을 적용합니다. 신속이전 요건에 해당하는 경우에는 기업 계속성 요건도 면제됩니다.

  코스닥시장상장규정 제28조제2항제3호(형식적 심사요건)

- 코넥스 상장기간 중의 모집분 또는 매출분에 대하여는 상장예비심사 후 모집 또는 매출할 주식의 
   총수를 산정함에 있어 5%를 한도로 산입한다.(단, 산입결과 상장예비심사신청일 이후 공모할 
   주식수가 5% 미만시에는 5% 이상을 공모하여야 함)

  코스닥시장상장규정 제26조제1항제2호 및 제3호(신규상장 의무보유)

- 코넥스시장에서 제3자배정 또는 최대주주등으로부터 주식등을 취득한 경우 및 코넥스 상장 이전 
   취득한 주식등을 코넥스시장에서 매각한 경우 의무보유 면제
- 코넥스시장 상장기간이 1년 이상 경과한 법인에 한하여 벤처금융·전문투자자의 투자기간 
   2년 미만인 주식등의 의무보유 면제

  코스닥시장상장규정 제31조제1항(신속이전기업에 대한 특례)

- 코넥스시장 상장법인으로서 상장예비심사신청일 현재 신속이전기업 요건에 해당하는 경우, 
   기업 계속성 요건을 적용하지 아니한다.

일정 외형요건 또는 경영성과를 충족하는 코넥스기업은 신속이전상장 제도

(FastTrack)를 적용받을 수 있으며, 이 경우 심사기간이 40영업일에서 30영업일로 

단축됩니다.

1.4.
코넥스
기업

심사
내용

2

관련
규정

1
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신속이전상장 요건
공통요건 : ①코넥스시장 상장 후 1년 이상 경과, ②지정자문인의 추천이 있을것(지정자문인 선임기간 
                 6개월 이상 경과 법인에 한함), ③기업경영의 건전성 요건을 충족할 것

공통요건을 
충족하면서, 

다음 중 
1개 요건 충족

[요건1] ①∼② 모두 충족
① 기준시가총액 300억원 이상
② 최근사업연도 매출액 100억원 이상이고 영업이익이 있을 것

[요건2] 
최근 사업연도 계속사업이익이 20억원 이상, 자기자본이익률 10% 이상이고 
직전사업년도 자기자본이익률이 10% 이상

[요건3] 
최근 사업연도 계속사업이익 20억원 이상이고 자기자본이익률이 20% 이상

[요건4] 
매출증가율 20% 10% 이상이고 매출액 200억원 이상, 영업이익 10억원 이상

[요건5] 
소액주주 10%이상이고, 신청일 기준 최근 3개월간 일평균시가총액이 
2,000억원 이상이면서 자본금을 초과할 것. 
다만, 기준시가총액이 3,000억원 이상인 경우로 한정

[요건6] ①∼④ 모두 충족 
① 기준시가총액이 1,500억원 이상일 것
② 상장예비심사 신청일을 기준으로 최근 1년 동안 코넥스시장에서의 일평균   
     거래대금이 10억원 이상일 것
③ 소액주주 지분율 20% 이상일 것
④ 상장주선인이 기업계속성보고서를 제출할 것

코넥스기업이 코스닥시장으로 이전상장할 경우 심사 후 공모분 산정시 코넥스

상장기간 중 모집·매출분을 5% 한도로 산입*하며, 코넥스시장에서 

최대주주등으로부터 취득한 주식등 및 벤처금융·전문투자자의 투자기간

(신청일 기준) 2년 미만 주식등에 대한 의무보유가 면제**됩니다
* 단, 산입 결과 상장예비심사 신청일 이후 공모할 주식수가 5% 미만시에는 5% 이상을 공모하여야 함
** 코넥스시장 상장기간 1년 이상 법인에 한함
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코스닥 신규상장과 코넥스-코스닥 이전상장 형식적요건 비교

구분
코스닥 신규상장

일반(벤처)
코넥스기업

일반이전상장
코넥스기업

신속이전상장

설립연수 - 코넥스 상장후 1년이상

주식분산
～ ⑤
택일

① 상장신청일 소액주주비율 25%이상 & 소액주주 500인이상으로서 다음중 택일
     · 신청일 소액주주비율 25%이상인 경우→심사후 공모 5%이상 & 공모총액 10억원이상
     · 신청일 소액주주비율 25%미만인 경우→심사후 공모 10%이상
② 상장신청일 소액주주수 500인이상 & 심사후 공모 10%이상으로서 자기자본 또는 
     시가총액규모별 일정주식수 이상

-
상기 ①～②의 심사후 공모주식수 산정시
코넥스 상장기간중 공모분 5%한도 산입
(단, 산입결과 심사후 공모분 5%미만시에도 5%이상 공모)

신청일 소액주주 500인이상 & 그 소액주주가 모집에 의해 소유한 지분
25%이상(10%이상으로서 자기자본규모별 일정주식수 이상인 경우 포함)
④ 심사후 공모 25%이상 & 소액주주 500인이상
⑤ 소액주주 500인이상&국내외 동시공모 20%이상국내공모주식수 30만주 이상

이익규모
등

택일

①~⑤ 중 택일

① 법인세차감전계속사업이익 
     20억원[벤처: 10억원] & 시총 90억원

② 법인세차감전계속사업이익 
     20억원[벤처: 10억원] & 
     자기자본 30억원[벤처: 15억원]

③ 법인세차감전계속사업이익 있을것 &      
     시총 200억원 & 매출액 100억원
     [벤처: 50억원]

④ 법인세차감전계속사업이익 50억원

⑤ 기준시가총액 750억원 이상 & 
     코넥스 최근 1년 일평균 
     거래대금 1억원 이상 & 소액주주 20%

일반 이익 규모 등 요건 충족&
상장후 1년 경과 & ①~⑥중 택일 

① 영업이익 有 & 매출 100억원 이상 &    
     기준시총 300억원 이상
② (최근사업연도)계속사업이익 
     20억원 & ROE10% & (직전사업연도) 
     ROE 10%
③ 당기순이익 20억원 & ROE 20%
④ 매출증가율 10% & 매출액 
     200억원이상 & 
     영업이익 10억원 이상
⑤ 소액주주 10% & 코넥스 시총 2천억원 
     및 자본금초과 & 기준시총 3천억원
⑥ 소액주주 20% & 코넥스 최근 1년 
     일평균 거래대금 10억원 이상 & 
     기준시총 1,500억원 및 
     기업계속성 보고서 제출
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구분
코스닥 신규상장

일반(벤처)
코넥스기업

일반이전상장
코넥스기업

신속이전상장

감사의견 적정

기타요건
· 주식양도제한 없을 것
· 1주의 액면가액이 100원, 200원, 500원, 1,000원, 2,500원, 5,000원일 것
· 사외이사 및 상근감사 요건 

의무보유

· 최대주주등:6개월

· 신청일 1년전 
  제3자배정 or   
  최대주주등으로부터 
  취득한 주식등:6개월

· 벤처금융․전문투자자 
  투자기간  
  2년미만주식등 : 1개월

· 좌동

· 코넥스시장에서 제3자배정 또는 최대주주등으로부터 
  주식등을 취득한 경우 및 코넥스 상장 이전 취득한   
  주식등을 코넥스시장에서 매각한 경우 의무보유 면제

· 의무보유 면제(코넥스시장 상장기간 1년이상 법인에 한함)

코넥스기업의 질적심사는 코스닥 신규상장과 동일한 기준을 적용하여 기업계속성, 

경영투명성 및 경영안정성, 투자자보호 등에 대해 심사하게 됩니다.

다만, 심사 실무적으로는 ① 코넥스 상장이후 영업실적 개선, 

② 코넥스시장에서의 자금조달 효과, ③ 성실공시 이행* 및 

④코넥스 상장기간 동안 주주가치 제고 노력 등 긍정적 요소를 감안하게 됩니다.
* 코넥스시장에서의 공시 경험을 경영투명성 심사 시 고려하며, 고의·중과실로 인한 불성실공시법인 지정의 경우 심사에 반영

신속이전상장의 경우 질적심사 항목 중 기업계속성 요건을 면제 받습니다
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 심사포인트

· 외국기업의 상장예비심사는 국내기업과 동일한 수준에서 이루어지지만 투자자 보호를 위하여 
  법률, 지리, 언어 등의 차이로 인한 불확실성을 제거하고 회계 및 경영투명성 검증을 위해 
  차별화된 관점으로 접근하게 됩니다.

  코스닥시장상장규정 제2장 외국주식등

제60조(외국주식등의 상장예비심사신청 등) ~ 제68조(외국주식등의 상장폐지)

가. 법률 및 제도, 지리, 언어 등 차이 심사

1) 상장신청 전 사전협의
상장신청인이 외국기업일 경우 설립지 법률이 한국과 상이하여 법적․제도적 

측면에서 국내기업과 차이가 존재하므로, 상장예비심사신청 이전에 충분한 

사전협의를 통하여 법적 리스크를 점검할 필요가 있습니다.

  사전협의 준비자료

· 외형요건 체크리스트
· Due Diligence 체크리스트(상장주선인 기업실사보고서 포함)
· 정관 및 정관필수기재사항 체크리스트(자회사 정관 포함)
· 현지법무법인의 한국거래소 상장가능 여부에 대한 법률검토보고서
· 외부감사인의 감사보고서
· 내부회계관리규정, 운영보고서(최소 3개월이상 운영실태) 및 감사인의 검토(감사)의견서
· 외국 기술기업의 경우 시장성 의견서

1.5.
외국기업

심사
내용

2

관련
규정

1
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상장신청인이 외국기업일 경우 외국주식의 국내발행 및 상장적법성 등이 한국 및

현지 법무법인의 법률의견서(Legal Opinion) 및 법률실사보고서를 통하여 

확인되어야 합니다.

외국기업의 해외상장을 위한 지배구조 변경과정에서 관련국 법령․제도에 따른 

정부승인 여부 및 최대주주의 지분취득 적법성 여부 등은 법률의견서 및 

감사보고서 등을 통해 확인될 수 있어야 하며, ‘외국기업 정관필수기재사항 및 

체크리스트’ 에 근거하여 국내투자자 보호를 위해 필요한 규제체계 등을 회사 

정관에 반영할 필요가 있습니다.

  정관의 주요 정비항목(예시) 

① 주주총회
· (소집시기) 정기주주총회를 매 사업연도 종료 후 4월 이내 소집
· (소집절차) 주주총회 목적사항 등 총회일 2주 전 통지, 전자문서에 의한 통지 가능
· (특별결의사항) 정관변경, 합병 및 분할, 주식분할, 이익소각, 자본감소 등
· (특수결의사항) 주요 외국자회사에 대한 지위 상실, 실질적 영업활동 중단
· (소집장소) 본점소재지 또는 회사가 상장된 한국거래소 소재지
· (종류주주총회) 종류주주에게 손해를 미칠 경우 종류주주총회 결의
· (정기주주총회) 개최근거, 국내주주 편의를 위해 국내에서 개최할 수 있도록 정관에 기재
· (자회사 경영) 자회사의 합병, 영업양도, 정관변경, 제3자배정증자, 자회사의 지분변경 등에   
  관하여 지주회사의 이사회가 아니라 주주총회에서 의결할 수 있는 근거를
  지주회사의 정관에 규정 

② 이사
· (구성) 3명 이상, 사외이사 1/4 이상(자산총액 2조원의 경우 3인 이상, 과반수)
· (적격시장 3년 이상 상장) 사외이사 1명 이상, 사외이사의 자격 등과 관련하여 본국 및 최초
  상장된 한국거래소의 기준 준수 

③ 감사 또는 감사위원회
· (감사) 1명 이상, 상근, 주주총회 선임, 업무와 회계감사 기능을 담당하는 감사 선임
· (적격시장 3년 이상 상장) 감사의 자격 등과 관련하여 본국 및 최초 상장된 한국거래소의 
  기준 준수
· (감사위원회) 3명 이상 이사, 3분의2 이상 사외이사, 위원장은 사외이사 
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  외환관련 단계별 심사사항(중국기업)

① 예비심사단계
- 외상투자기업의 투자총액 및 등록자본금 완납여부 확인
- 본국 사업자회사의 등록자본금 완납여부 확인
- 외환관련 본국 법령을 준수하겠다는 확약서 징구 

② 신규상장단계
- 공모자금으로 인한 외상투자기업의 투자총액 및 등록자본금 증액여부 확인
- 공모자금으로 인한 본국 사업자회사의 등록자본금 증액여부 확인
- 징구서류 : 상무국비준증서, 영업집조 등 

③ 상장이후(공시단계)
- 공모자금이 실제 본국 자회사로 송금될 때 송금내역 및 자회사 증자사항 자율공시

본국과의 해외자금 송금 절차 및 내역을 예비심사/신규상장/상장이후 등 

3단계로 나누어 확인하게 되므로 이에 관한 서류 등도 준비해야 합니다.

  정관의 주요 정비항목(예시) 

④ 증자(신주인수권)
· 국내법과 같이 정관에 근거가 있거나, 주주총회 특별결의로 주주 이외의 자에게 신주인수권을
  부여한다는 뜻을 정관에 규정 

⑤ 감자
· 회사자본구조의 변화를 초래하므로 주주총회의 특별결의 필요(케이만은 법원의 승인을 
  얻도록 하고 있으므로 별도의 규제 불필요) 

⑥ 회계장부열람권
· 3%이상 또는 0.1% 이상 & 6개월 이상 보유 주주는 서면으로 회계의 장부와 서류의 
  열람 신청가능 

⑦  소수주주권
· 지배주주의 전횡을 막기 위한 제도적 장치로서 정관에 규정 

⑧ 재무제표 승인
· 회사는 재무제표를 정기주주총회에 제출하여 승인 요구

⑨ 정관 필수기재사항의 정관 기재의무
· 외국법인등은 정관 필수기재사항을 정관에 기재하여야 함
· 단, 본국의 법령과 충돌하는 경우, 적격 해외증권시장에 상장되어 당해 한국거래소에서 
  정관 기재사항을 규제하고 있는 경우 등에는 예외 적용 가능
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한국거래소는 업종의 특성 등을 감안하여 필요한 경우 상장주선인의 Due

Diligence Report를 근거로 매출지속성 등 질적요건을 개략적으로 검토하며, 

쟁점사항 발생시에는 상장주선인에게 추가 D/D를 요청할 수 있습니다.

2) 법률의견서 검토
한국 및 현지 법무법인의 법률의견서 및 법률실사보고서(자회사 포함)를 통해 

상장신청인이 발행한 외국주의 국내발행 및 상장 적법성, 규제차이로 인한 

영향 등에 관하여 검토합니다.

본국 및 한국의 법령, 규제체계, 회사 정관 등과 관련하여 국내 투자자의 

권리행사(주식양도, 배당, 의결권, 신주인수권 등)를 제한하는 

특이사항 여부를 검토합니다.

법령 및 증권관련 규제체계의 차이로 인하여 한국에서의 주권 등의 

발행․상장․유통에 있어 영향을 미칠 수 있는 특이사항 여부, 상장신청인이나 

국내 투자자의 권리행사 등에 미치는 영향 등을 검토합니다.

외상투자기업의 투자총액 및 등록자본금 완납여부를 확인하고, 향후 공모자금을

해외 자회사로 송금시 절차 등에 문제가 없는지 검토합니다.
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3) 상장주선인 Due Diligence 검토
외국기업은 기업 환경이 다르고 상장심사에 필요한 정보수입과 

연계검증(Reference Check)이 어려우므로, 심사신청전 상장적격성 여부에 대한 

상장주선인의 충분한 검증 필요합니다.

상장주선인에 의한 전체 D/D기간, D/D 진행경과, 참여인력 및 주요 D/D 사항 등이 

상세하게 기재된 D/D 실사보고서가 필요하며,

사전협의 결과 상장주선인의 D/D에 미흡한 점이 발견되는 경우, 추가적으로 충분한 

실사가 이루어질 수 있도록 심사신청일정 등 조정이 필요할 수 있습니다.

법률의견서 및 법률실사보고서 주요 기재사항
법률의견서 주요내용

· 회사설립의 적법성
· 주식에 관한 사항
  (주식발행의적법성, 납입완료 사항등)
· 세무에 관한 사항
· 외환 관련 사항(외환등기, 규제, 배당금송금등)
· 소송/법규위반여부(계류중인소송영향등)

· 해당국 정부 승인 필요 여부
· 증권 발행 및 공모의 적법성
· 대표주관계약의 적법성
· 예탁계약의 적법성(DR상장의 경우)
· 한국거래소 상장의 적법성
· 해외투자자에게적용될법적제한, 위험
· 주요 자회사 포함

법률실사보고서 주요내용

· (일반정보) 기업구조, 자본 및 주주현황, 정관, 소송 및 분쟁
· (조직 및 인사) 지배구조, 특수관계인 거래, 회사 정책 및 절차
· (주요계약) 주요계약, 대출약정, 고용계약, 상표, 상호
· (세금, 외환관리 등) 사업관련 세금 및 세율, 배당관련 세금, 외환규제
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  상장주선인 D/D 적정성 검토사항

① 전문인력 D/D 참여
     - 현지국 지역 전문가, 현지 기업․법무법인․회계법인 등과 자유로운 의사소통 가능자, 
        외국기업 상장 유경험자 등 포함 여부
② 심사신청전 전체 D/D 기간
     - 지배구조, 내부통제, 사업현황 등 기업의 본질에 실질적으로 접근하기 위해 충분한 
        D/D기간 확보 여부
③ 현지실사 기간
     - 상장주선인의 D/D 내실화를 위해 충분한 현지실사 필요

4) 현장답사
외국기업이 상장예비심사 대상일 경우 지리적․언어적 차이로 인해 심사정보 수집에 

한계가 존재합니다. 따라서, 한국거래소는 현장답사시 사업성, 내부통제 등에 대해 

국내기업보다 면밀하게 검토합니다.

  현장답사시 검토사항

① 경영진․실무진 면담 사항
     - 창업배경, 성장과정, 사업성, 매출․매입, 재무사항, 상장이유 및 향후 투자계획 등
        경영전반에 관한 사항
② 사업회사 생산시설 견학
     - 주요 사업회사는 모두 현장방문을 실시하되, 매출규모 등이 미미한 경우에는 생략가능
③ 관계기관 방문
     - 주거래처 방문 : 거래조건, 거래규모 및 기타 거래관계 확인
     - 주거래은행 방문 : 은행거래관계, 거래조건 등 확인
     -  법무법인, 회계법인 담당자 면담 : 법률의견서 및 법률실사에 관한 사항, 회계감사에
                                                           관한 사항 등
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나. 회계․경영투명성 심사

1) 내부통제제도 적정성
외국기업도 국내기업과 동일하게 상장기업으로서 적정수준의 내부통제장치를 

구축하고 적절히 운영하는지를 검토하게 됩니다.

외감법 제8조에서 정한 내부회계관리제도 구축 및 그 운영실태 보고서를 

징구*하여 확인하고, 외부감사인으로부터 Comfort letter를 제출받아 회계법인 

독립성, 재무제표 항목의 정확성, 결산일 이후 재무변동 상황 등에 대해 검토합니다.
* 징구서류 : 내부회계관리규정, 운영보고서, 외부감사인의 검토(감사)보고서(최소 3월간 운영성과)

2) 외감법 규제 적용
감사인 선임·해임과 관련하여 외감법 규제를 준용*하며, 내부회계관리제도 적용도

국내기업 수준으로 적용합니다.**
* 사업연도 개시 후 3개월 내 감사인 선임 및 최소 3년간 동일감사인 선임, 외감법상 감사인 해임사유 인정
  (외감법 시행령 제19조) 등
** 자산규모에 따라 도입 시기가 상이(국내상장법인과 동일)

이러한 규정을 위반하는 경우 투자주의 환기종목 및 관리종목 지정, 상장폐지 등의

시장조치가 수반될 수 있습니다.

외감법 사항 상장규정 반영 주요 내용

구분 주요 내용 비고

감사인
선임

- 사업연도 개시일부터 3개월 이내에 해당 
   사업연도의 감사인을 선임하여 공시
   (연속하는 3개 사업연도 동일 감사인 선임)

외감법 
제10조

감사인
변경

- 감사인 해임은 사업연도 종료 후 4개월 이내에만 가능
- 감사인 해임은 회사기밀 누설, 직무상 의무위반 등 
   법에서 정하는 사유만을 인정

외감법 
제13조 및 

시행령 제19조

감사인
재지정

- 감사인을 변경하는 경우 사유발생일부터 2개월 내 
   재선임하여 공시

외감법 
제13조

내부회계
관리제도

- 자산 규모에 따라 감사 의무화
외감법 
제8조
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3) 이해관계자와의 자금거래
최대주주, 관계회사 등과 자금거래(대여, 차입) 및 과도한 배당사실이 있는 경우 

그 목적, 내부통제절차 등을 확인합니다.

자금거래 목적과 내부통제를 위한 조직 및 제도*가 마련되었는지 확인하고 

내부통제 절차의 적정성을 검증합니다.
* 이사회규정, 이해관계자거래규정, 내부거래심의위원회 등

배당 절차 및 의사결정 과정상의 내부흠결 여부, 배당에 대한 합리적 사유

(배당여력, 투자수요 등 감안)와 배당 후 현금흐름 적정성 등을 검토합니다.

최대주주등에 대한 자금거래가 있는 경우 상장주선인 D/D 과정에서 정비한 후

신청하도록 안내하고 있습니다.

4) 외국기업의 투명성 확보 방안
상장 외국기업은 기업정보 제공 등을 위한 인적·물적 설비를 갖춘 한국사무소를

설치하여야 하며, 이는 상장계약서에 반영됩니다.

또한, 경영 투명성을 제고하기 위해 국내에 거소를 둔 한국인 사외이사 

선임(최소1명)을 의무화*하하고 있습니다.

* 해당 규정 위반 시 ‘관리종목 지정→상장폐지’ 등 시장조치

다. 국가별 산업특징 등 심사

외국기업이 준수해야 하는 본국법에 따라 해외상장시 본국 정부의 승인, 

기업형태의 변경 등이 필요한 경우가 있으므로 관련 사항을 법률의견서 및 

법률실사보고서에 반영하고, 관련 증빙자료를 제출해야 합니다.

국가별 경제수준, 성장산업, 경제지표 등 제반 경제상황이 상이하므로 국가별 

산업환경 등을 고려하여 질적 심사에 반영합니다.
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라. 외국기업 기술특례

외국기업도 국내기업과 동일하게 기술특례를 통하여 상장할 수 있으며, 

이 경우에도 국가간 법률적, 경제적 차이점 등을 고려하여 심사를 진행하게 됩니다.

외국기업 상장취지*인 ‘우량 외국기업’에 해당하는지 여부 및 국내시장(코스닥) 

상장하려는 배경 등도 검토합니다.
* 국내 투자자에게 우량 외국기업에 대한 다양한 투자 기회 제공 등

외국기업의 경영환경과 관련하여 국내 시장과의 비지니스 연관성 여부*도 

검토합니다.
* 해당 기업의 지배구조 및 사업내용과 국내시장과의 연관성, 국내기업과의 사업적 연관성(파트너쉽 등) 여부 등

가. 외국기업 상장제도 개선 경과

1) 우량외국기업에 대한 상장제도 개선('13.2월)
· 상장주선인의 투자의무 완화

- 규제 부담 및 중소형 IB의 진입제한 등을 고려하여 외국기업 상장주선인의 

   최소투자의무를 공모금액의 10%(50억원 한도)에서 5%(25억원 한도)로 조정

- 적격시장*에 3년 이상 상장된 외국기업의 상장주선인에 대해 투자의무 면제
* 뉴욕증권거래소, 나스닥증권시장, 동경증권거래소, 런던증권거래소, 독일거래소, 홍콩거래소, 싱가포르거래소, 
  호주증권거래소, 토론토증권거래소 등 9개 시장

· 우량외국기업(2차상장)에 대한 지배구조 요건 합리화

- 적격시장에 3년 이상 상장된 외국기업(2차상장)에 대하여 본국 지배구조를 

   인정하되 최소한의 요건*만 요구
* 사외이사 선임 및 감사 선임 의무

참고
사항

3
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· 글로벌 우량기업(2차상장)에 대한 상장특례 도입

- 일정기준* 이상의 글로벌 우량기업 2차상장시 질적심사 및 상장위원회 

   심의면제(분산, 감사의견 등 최소한의 형식요건만 심사)
* 상장기간 5년, 시가총액 2조원, 매출액 최근 2조원 & 3년 평균 1조원, 이익액 최근 3,000억원 & 3년 합계 7,000억원, 
  본국시장 제제사실 없을 것

- 다만, 공익과 투자자보호를 위해 필요한 경우 상장거부가 가능하고 

   추가적인 자료 확인 등이 필요한 경우 심사기간 연장 가능

2) 외국기업 상장 요건 정비('16.12월)
· 이익미실현 기업 요건 및 대형법인 상장특례요건을 국내기업과 동일하게 적용,

- 이익미실현 기업요건은 적격해외증권시장국가

   (미국, 일본, 영국, 독일, 프랑스, 캐나다, 호주)에 설립된 경우로 한정

- 국내기업에 대해서만 적용되고 있는 대형법인(자기자본 1천억원 이상 또는 

   시총 2천억원 이상) 상장특례를 외국기업에도 동일하게 적용

· 외국기업에 대한 최대주주, 상장주선인 및 회계법인 책임을 강화

- 최대주주, 상장주선인 : 의무보유기간 연장(6월→1년). 

   단, 상장주선인은 상장일부터 6월 경과시 매1월마다 최초 수량의 5% 

   한도내 매각 허용

- 회계법인 : 신청 후 상장일까지 분기보고서 제출 도래시 분기 검토 보고서 

   제출 의무 부여
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3) 외국기업 기술특례상장제도 허용('19.7월)
· 외국기업의 기술특례상장도 허용(단, 성장성추천은 제외)

- 적격해외시장*이 소재한 국가에 설립된 경우로 한정
* 뉴욕증권거래소, 나스닥증권시장, 유로넥스트, 동경증권거래소, 런던증권거래소, 독일거래소, 홍콩거래소, 
   싱가포르거래소, 호주증권거래소, 토론토증권거래소 & 그 밖에 시장의 안정성·유동성·투명성 등을 
   감안하여 한국거래소가 인정하는 해외증권시장

- 기술평가등급은 복수기관으로부터 모두 A등급 이상일것

· 투자자 보호를 위해 자격요건 및 상장주선인의 의무 강화

- 상장주선인(대표주관회사) 자격: 최근 3년 외국기업 상장 주선실적이 있고, 

   부실기업* 주선실적이 없을 것
* 상장 후 2년 이내 투자주의 환기종목・관리종목 지정 또는 상장폐지 사유 발생

- 의무인수 한도 상향 : 상장주선인의 의무인수 한도 상향(25억원→50억원)

4) 상장주선인 자격요건 합리화 및 상장신청인 부담 완화('23.3월)
· 외국기업 기술특례 상장 시 상장주선인 자격요건 합리화

- 상장주선인(대표주관회사) 자격: 최근 3년 기술성장기업 상장 주선실적이 있고, 

   부실기업 주선실적이 없을 것

· 외국기업 예비심사 신청시 자회사 관련 제출서류 간소화

나. 외국기업 적용 특례

1) 재무제표
외국기업에 대한 회계감사는 한국채택국제회계기준(K-IFRS), 미국회계기준

(US-GAAP) 또는 국제회계기준(IFRS)을 적용합니다.

US-GAAP 또는 IFRS에 의해 재무제표가 작성되는 경우, 기업규모, 자본상태, 

경영성과, 이익규모, 매출액 및 기준시가총액, 합병 등의 재무내용이나 감사인의 

감사의견에 관한 사항은 연결재무제표를 기준으로 적용합니다.
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무액면제도 적용 등과 같이 자본금 산정이 곤란한 경우 외국기업 및 외국지주회사

(그 자회사 포함) 등의 자본상태(자본잠식) 요건은 적용되지 않습니다.

2) 외국기업의 회계감사인 자격
외국기업을 감사하는 국내 회계법인은 업무능력, 전문성, 손해배상능력, 

국제적 신인도 등을 고려하여 일정수준 이상의 회계감사인으로 제한하고 있습니다.

다만, 실무적으로는 최근 외국기업의 회계부정 사례가 많이 발생하고 있고 

투자자보호 강화가 필요하다는 점을 감안하여 외국기업에 대해 전문성이 

충분하다고 판단되는 회계감사인으로 제한하고 있습니다.

국내회계법인 자격

구 분 자격기준

설립 후 경과연수 설립 후 5년 이상

전문가 수 소속 공인회계사 50명 이상

매출액 최근 사업연도 100억원 이상

손해배상능력 손해배상재원 20억원 이상 또는 손해배상책임보험 가입

국제적 제휴
회원사 분포국 30개국 이상, 소속 전문가 2,000명 이상인 외국회계법인과 
감사품질관리계약 체결

금융당국 조치
최근 3년간 증선위로부터 "등록취소 건의 또는 업무의 전부 또는 일부의 정지 
건의 조치"를 받은 사실이 없을 것

외국 회계법인은 1차 상장 외국기업의 경우 국내 책임재산이 없고 국내 감독기관의 

감독이 곤란한 점을 감안하여 국제적으로 인정된 대형 회계법인(Big4*)으로 

제한하고 있습니다.
* PWC, Deloitte, E&Y, KPMG

 

해외한국거래소에 상장된 외국기업(2차 상장)의 경우에는 이미 선임된 감사인이 

있는 점을 감안하여 1차 상장에 비해 국제적 제휴 요건을 완화하여 적용합니다.
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외국회계법인 자격

구 분
자 격 기 준

1차 상장 2차 상장

설립 후 경과연수 설립 후 5년 이상

전문가 수 소속 공인회계사 50명 이상

매출액 최근 사업연도 100억원 이상

국제적 제휴주) 
회원사 분포국 100개국 이상 & 
소속 전문가 100,000명 이상

회원사 분포국 30개국 이상 & 
소속 전문가 2,000명 이상

주) 위의 요건을 충족하는 국제적 회계법인과 감사품질관리계약을 체결한 회계법인을 포함

외국기업은 상장예비심사 신청시에 적용하였던 회계기준

(국내회계기준, 국제회계기준 또는 미국회계기준)을 상장 후에 다른 종류의 

회계기준으로 원칙적으로 변경할 수 없으나, 외국 금융투자업 관련 법령의 변경 등 

불가피한 사유가 있고 이를 한국거래소가 인정하는 경우에는 3개 회계기준 

상호간 변경할 수 있습니다.

또한 상장신청일이 속하는 사업연도를 포함한 연속하는 3개 사업연도까지는 

회계법인을 변경해서는 안 됩니다.

다만, 외국 금융투자업 관련 법령의 변경에 의하거나 감사인의 폐업 등 불가피한 

사유가 있고 이를 한국거래소가 인정하는 경우에는 자격기준을 충족하는 

회계법인으로 변경할 수 있습니다.
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 심사포인트

· 현금성 자산으로만 구성되고 합병을 유일한 사업목적으로 하는 SPAC의 특성을 고려하여 
  외형요건 위주로 심사하되, 합병추진을 위한 경영진의 자격 및 합병수행능력, 기업지배구조 및 
  투자자보호 등을 위주로 질적 심사를 수행합니다.

  코스닥시장상장규정 제3장 기업인수목적회사주식

제69조(기업인수목적회사주식의 상장예비심사신청 등) ~ 
제73조(기업인수목적회사주식의 상장폐지)

  관련 법규

자본시장법시행령 제6조 제4항 제14호
금융투자업규정 제1-4조의2
코스닥시장상장규정 제69조 ~ 제77조
코스닥시장상장규정시행세칙 제70조 ~ 제76조
코스닥시장상장규정시행세칙 [별표13] 기업인수목적회사 정관필수기재사항

  SPAC 주요 내용

- 대표발기인(증권사)은 자기자본 1,000억원 이상인 지분증권 투자매매업자로 한정하고, 
   증권사의 총 투자금액(주식+주식관련사채)은 SPAC의 발행총액(주식+주식관련사채)의 
   최소 5%이상
- 상장 이전 M&A대상회사 특정을 금지하고 공모자금 예치․신탁 및 자금운용 방법을 
   제한함으로써 공모자금을 보호
- 기업결합방식은 합병으로 제한하고 합병시한은 상장이후 최대 36개월 이내로 하며 합병 
   대상회사의 가치는 예치된 SPAC 자금의 80%이상

1.6.
기업인수
목적회사
(SPAC)

관련
규정

1
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SPAC 신규상장신청인은 형식적 요건 심사를 받기 위해 신규상장 요건 및 

정관필수기재사항에 대하여 「외형요건체크리스트」와 

「정관필수기재사항 체크리스트」를 작성해야 합니다.

한국거래소는 제출받은 자료를 통해 형식적 요건 충족여부와 상장규정 시행세칙

별표13에서 정한 정관필수기재사항이 모두 반영되어 있는지 여부를 검토하고, 

공모투자자 보호를 위한 장치가 적절히 반영되어 있는지 확인합니다.

또한, 정관상 모집자금의 별도 예치․신탁 및 인출제한, 자금조달활동 제한, 

이해관계법인과의 합병제한이 없는지 등도 검토합니다.

SPAC 형식적요건

항 목 요 건

기업규모
(자기자본 또는 
기준시가총액)

(신규상장일 기준) 
자기자본 30억원 이상 또는 기준시가총액 200억원 이상

주식의 분산
∼중 택일

1) 상장신청일 현재 소액주주 200인이상으로 다음의 요건 중 하나를 충족
① 상장예비심사신청일 현재 소액주주 지분이 25% 이상인 경우 
     → 상장예비심사신청 후 5%(최저 10억원) 이상 모집(매출)
② 상장예비심사신청일 현재 소액주주 지분이 25% 미만인 경우 
     → 상장예비심사신청 후 10% 이상 모집(매출)하여 상장신청일 현재 
         소액주주 지분이 25% 이상이 될 것 

2) 상장신청일 현재 소액주주 200인 이상 & 심사신청 후 모집(매출) 
    지분이 10% 이상으로 모집(매출) 주식수가 다음 요건을 충족

- 자기자본(시가총액) 500～1,000억원(1,000～2,000억원) →
   100만주 이상
- 자기자본(시가총액) 1,000～2,500억원(2,000～5,000억원) → 
   200만주 이상
- 자기자본(시가총액) 2,500억원(5,000억원) 이상 → 
   500만주 이상 상장예비심사 후 상장신청일까지 모집(매출)주식수가 
   전체의 25% 이상 & 소액주주 200인이상

감사의견 적정의견

주식의 양도제한 없을 것

액면가액 100원, 200원, 500원, 1,000원, 2,500원, 5,000원

상근감사 자산총액이 1천억원 이상인 법인은 1인 이상의 상근감사

심사
내용

2
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항 목 요 건

사외이사 사외이사수가 총 이사수의 1/4이상

임원자격
임원이 금융회사의 지배구조에 관한 법률 제5조 및 제6조에서 정하는
임원의 자격을 충족할 것

금융투자업자
자격

금융위가 정하는 금융투자업자가 신규상장신청일 현재 주식등 
발행총액의 5%이상 소유

정관필수기재사항 사업목적, 100분의90이상 예치 등

주주등 약정서 체결 의결권행사, 주식매수신청권, 예치 또는 신탁금전의 반환, 배상책임의무

SPAC은 사업목적이 합병으로 한정되어 있고, 합병추진을 위한 발기인 및 

임원이 구성되나 실질적 사업내용이 형성되지 않은 상태이므로 공모에 

참여하는 투자자 보호를 중심으로 질적요건 심사가 이루어집니다.

  발기인 및 임원의 자격요건

발기인의 경우, SPAC의 임원진 구성에 영향력을 행사하게 되므로 임원에 준하여

이력 등에 관한 확약서를 제출하여야 합니다.

금융산업의 구조개선에 관한 법률(금산법) 적용 금융기관*은 다른 회사 주식을 

일정수준 이상 초과 소유**하는 경우 금융위의 사전승인이 필요하므로 상장신청인은 

발기주주가 금산법 적용 금융기관은 아닌지 확인해야 합니다.
* 은행, 투자자문업자, 투자일임업자, 보험사, 상호저축은행, 여신전문금융회사 등
** 의결권주식 총수의 20% 이상 소유 또는 5% 이상을 소유하면서 사실상 지배하는 경우

임원의 경우, 법정요건(금융회사의 지배구조에 관한법률 제5조 및 6조) 이외에도

과거 근무이력, M&A경력, 신용불량여부, 소송당사자 여부, 형사처벌내역 등에 

대하여 사실확인서를 제출하고, 상장주선인은 이에 대한 확약서를 제출합니다.

SPAC은 사업목적이 합병으로 한정되어 있고 공모투자자는 임원의 명성 및 

이력에 의존하여 투자의사결정을 하게 되므로 경력을 기재함에 있어 

연월단위까지 상세히 기재하여야 합니다.
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  경영진의 합병수행능력

주요 경영진이 합병과정 업무에 참여할 수 있도록 경영진에 합병대상기업군이 

속한 산업전문가를 포함하도록 하고, 그 이력을 심사합니다.

경영진의 활용계획과 스폰서․외부전문가의 업무수행계획서를 제출받아 

실제적인 업무수행가능성에 대해 심사하게 됩니다.

  운영자금 사용계획

운영자금에 대한 항목별 자금사용계획이 예비심사 신청서에 구체적으로 

기재되어 있는지를 검토하고, 향후 증권신고서에도 기재를 권고합니다.

임원급여, 자문수수료 등 구체적인 비용구성 내역 및 사용계획에 대한 

근거자료를 제출받아 적정한 지출이 이루어졌는지 검토합니다.

  증권사 인센티브 및 잔여재산 배분

주식, 전환사채 외에 주식매수선택권 등을 통하여 공모투자자에게 현저하게 

불리한 별도의 계약이 있는지 여부를 확인합니다.

공모주주로부터 모은 금전의 90% 이상이 예치 또는 신탁되어야 하며 

해산시 예치자금에 대한 지급은 공모주주에게만 주식보유비율에 따라 

지급해야한다는 내용 등이 정관에 포함되어 있어야 합니다.

  기타 투자자보호와 관련 사항

- 공모전주주 및 임원에 대한 금전대여, 담보제공 등의 거래내역

- 사업실체가 없이 경영진의 활동으로 합병추진이 진행되므로 정기적 이사회

   개최 여부 등 임원의 합병활동을 촉진할 제도적 사항 마련 여부

- 핵심임원 변경방지를 위한 계약체결 및 임원겸직에 따른 이해상충 여부

- 회계업무, 공시, 이사회 및 주주총회 개최 등 회사운영을 위한 업무조직의 

   구성 여부

- SPAC 주식은 합병추진 과정에서도 상장되어 거래되므로 내부정보 

   유출방지를 위한 내부통제규정 마련 여부
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  SPAC 최초 모집 이전 합병법인 지정 금지

· 금융투자업규정(제1-4조의2제5항제1호) 및 코스닥시장상장규정(별표13)에 따라 주권 최초모집 
   이전에 잠정적으로 합병대상법인을 정하거나 협상 진행 금지
· 예비심사 승인 이후 이러한 사실을 알게 된 경우 승인효력을 인정하지 않을 수 있으며 상장 이후 
   알게 된 경우라면 에는 상장과 관련된 첨부서류 허위 기재에 해당하여 기업심사위원회의 
   실질심사 대상이 될 수 있음

(사례 1) 임원의 자격심사
상장신청인의 임원이 금융회사의 지배구조에 관한 법률 제5조 및 6조(임원의 자격)

에서 정한 임원결격사유에 해당하는지를 확인하기 위한 증빙서류의 미비

또한, 신청서에 기재된 과거 근무이력, M&A경력, 신용불량, 소송당사자 여부 등에

대한 상장주선인의 확인절차 미비

임원의 자격 충족 여부를 확인하기 위하여 상장주선인은 임원의 동의를 거쳐 

구청에서 발행한 신원조회서를 제출하였고, 추가적으로 과거 근무이력, 신용불량 

등에 대해서는 각 임원이 사실확인서를 작성하여 제출하였으며, 

상장주선인은 해당 내용에 대한 확약서 및 신용정보회사를 통한 

신용조회결과보고서를 제출

(사례 2) 운영자금 사용관련 내부통제 심사
상장신청인은 공모자금의 일부(약 5%)를 운영자금으로 사용할 예정이나, 

항목별 사용한도 설정 및 한도초과 사용에 대한 이사회 결의를 거치도록 하는 등의 

내부 통제절차 미비 임원급여․자문수수료․접대비 등 항목별 한도를 설정하고 

한도 초과시 이사회 승인을 득하도록 개정

심사
사례

3
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2. 기타 상장

2.1.
SPAC 합병  심사포인트

· SPAC이 합병하는 경우 합병대상법인의 상장적격성에 대해 심사를 진행하게 되며, 
  기본적으로 신규상장 심사와 동일하게 적용하되, SPAC이라는 특성을 고려하여 
  일부 차별화된 심사를 수행합니다.

  코스닥시장상장규정 제2절 합병상장

제74조(합병상장예비심사신청) ~ 제77조(합병상장 의무보유)
- 일반기업 상장 진입기준과 동일하게 적용하되 상장주선인의 풋백옵션 이행이 불가능하므로 
이익미실현기업(테슬라), 기술특례 성장성 추천 요건은 적용 불가

합병공시 당일
매매정지

부적격통지
(합병중단 결의까지

매매정지)

- 합병공시 후 지체없이 청구서 제출 
- 자료접수(예비심사청구서 및 첨부서류)
- 심의일정 통보 등

- 합병대상법인의 외형요건 및 
   질적요건 심사

- 안건 심사 및 최종 승인여부 결정

- SPAC에 승인사실 통지
- 통지일 익일 매매재개

- 증권신고서 제출 등 후속절차 진행
- (스팩존속합병) 합병신주 추가상장 및 상호 변경
   (스팩소멸합병) SPAC상장폐지 및 비상장법인 합병상장
- 분식회계 적발, 심사서류 허위기재 등의 경우
   심사결과 효력불인정

- 공시의무 주체
- (스팩존속합병) 주권비상장법인 
   흡수합병
   (스팩소멸합병) 주권비상장법인에
   피흡수합병

- (스팩존속합병) 최대주주등이 
   SPAC 경영권 취득
   (스팩소멸합병) 스팩주주들에 합병   
   신주 배정
- 합병을 통한 상장 및 자금조달
- 실질적인 합병주체

SPAC
주권비상장

법인 등

(승인)(미승인)

합병절차 이행
(공시담당부서 및 심사담당부서)

상장위원회
(시장위원회)

청구서제출 (심사담당부서)

SPAC 합병심사(45일 이내)

합병공시 (공시담당부서)

SPAC 합병 심사절차

관련
규정

1
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합병상장신청인은 합병상장예비심사 신청 시 코스닥시장상장규정 제25조 및 

세칙 제22조에서 정하고 있는 외형요건 심사를 위한 일부 서류는 제출의무가 

면제되며, 합병가액에 대한 외부평가기관 평가서, 합병제한법인 미해당 

확인서 등을 추가 제출하게 됩니다.

SPAC 합병은 일반 상장과는 달리 주관계약을 별도로 체결하지 않고, 

SPAC의 상장 주선인이 합병관련 업무를 진행합니다.

'14.6.30 지정감사인 관련 규정 개정(주식회사등의외부감사에관한법률시행령 

제14조제6항제1호)으로 SPAC과 합병하는 주권비상장법인등은 

지정감사인을 선임해야 합니다.

SPAC 합병상장은 SPAC 존속합병과 SPAC 소멸합병으로 구분됩니다.

SPAC 존속합병의 경우 상장법인이 비상장법인을 흡수하는 형태로서, 

(SPAC의 특성을 일부 반영하여) 주식분산·액면가 등 일부 외형요건은 

심사하지 않으며, 합병대상법인의 기업계속성 등이 상장기업에 부합하는지 

여부를 중점적으로 심사합니다.

SPAC 소멸합병의 경우 SPAC이 피흡수합병되고 비상장법인이 상장되는 

형태로서, 액면가액 요건 등을 충족하지 않을 경우 합병상장을 유예할 수 

있도록 하며, 합병대상법인의 기업계속성 등이 상장기업에 부합하는지는 

SPAC 존속합병과 동일하게 심사합니다.

SPAC 합병심사는 코스닥시장상장규정 제28조 등에서 정하고 있는 요건을 

인용하고 있으므로 기본적으로 신규상장 심사요건과 동일하며, SPAC 특성을 

반영하여 다음과 같이 추가되는 요건, 배제되는 요건 및 완화되는 요건이 있습니다.

심사
방법

2
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  추가 요건

주권비상장법인 등의 합병가액 또는 최근 사업연도 자산총액은 예치 또는 

신탁된 금액의 80% 이상이어야 하며, 벤처기업과의 합병을 목적으로 설립된 

SPAC의 경우 합병대상 주권비상장법인 등이 벤처기업이어야 합니다.

  제외 요건

SPAC이 상장되어 거래되는 중이므로 주식의 분산요건 및 시가총액 요건은 

적용되지 않으며, 상근감사 및 사외이사 요건도 제외되지만 합병시에는 

상장회사로서 상법 및 규정에 따른 요건을 충족하여야 합니다.

  완화 요건

합병대상법인이 벤처기업인 경우 벤처요건을 적용받게 되며, 합병대상법인이 

기술성장기업인 경우 기술성장기업 상장 특례 요건을 적용

(다만, 외국기업 및 성장성특례 기업의 경우 합병대상법인에서 제외)하여 

심사를 진행합니다.

합병대상법인이 신속이전상장 요건을 갖춘 코넥스기업일 경우 현행 

신속이전상장과 동일하게 상장심사를 간소화하되 의무보유기간이 

확대(6월→1년)되고 별도의 소속부(기술성장기업부)에 속하게 되는 등 

강화된 투자자보호 의무를 부담하게 됩니다.

합병대상법인이 일정요건*을 갖춘 M&A 중개망 등록법인인 경우 

기업계속성 심사를 면제합니다.

(단, 영업의 현저한 악화 등 한국거래소가 필요하다고 인정하는 경우는 제외)
* M&A중개망 등록된 후 1월 경과 & 매출액 100억원 이상 & 영업이익 있을 것 & 인수합병 전문기관 추천이 있을 것 
   & 신속이전기업의 건전성 요건 충족
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SPAC 합병 심사요건

항목

일반기업
(벤처포함)

기술
성장기업

코넥스기업
신속이전

인수합병(M&A)
중개망

등록기업
수익성
매출액 

(이익미실현불가)

기술평가 
특례

(성장성 
추천 불가)

주식분산 ×(미적용)

이익
규모

① 계속사업
이익20억원
(벤처10억원)

② 계속사업
이익有 &
매출액
100억원
(벤처50억원)

자기
자본

10억원
이상

일반 코넥스기업 
신속이전과 동일

감사의견 최근 적정

주식양도제한 제한이 없을 것

액면가액
X(SPAC 존속합병 - 미적용)

O(SPAC 소멸합병 – 합병상장 유예요건*)

상근감사 ·
사외이사

×(미적용)

질적요건

① 기업의 계속성
② 경영투명성
③ 경영안정성 및 
     주주이익 침해여부
④ 투자자보호 및 
     시장건전성 심사

다음의 조건 모두 
충족 시 면제
① 최근 2개 사업연도 
     영업이익 有 
     & 당기순이익 
     10억원 이상
② 코넥스시장 상장 후 
     1년 이상 경과
③ 지정자문인의 추천
④ 금융위원회 &  
     한국거래소의 
     제재 無

다음의 조건 모두 충족 시 면제
① 신청일 전 1년 이내에 
     M&A중개망 등록
② M&A중개망에 등록된 기간이 
     1개월 이상 경과
③ 다음의 요건을 모두 충족
1) 최근 사업연도 영업이익 有 & 
    매출액 100억원 이상
2) 해당 법인을 M&A중개망에 
    등록한 전문기관의 추천
3) 기업인수목적회사가 
    최근 2년 이내 실질심사 대상 
    지정되지 않을 것

규모요건
(정관필수

기재사항)

합병대상법인 규모가 SPAC 공모예치자금의 80%이상일 것

* 액면가액 요건을 충족하지 않을 경우 상장이 유예될 수 있음



2023 코스닥 상장심사 이해와 실무

185

Chapter 05

1  코
스

닥
시

장
 상

장
 개

요
2  상

장
심

사
 사

전
 준

비
사

항
3  상

장
예

비
심

사
 형

식
적

 심
사

요
건

4  상
장

예
비

심
사

 질
적

 심
사

요
건

5  유
형

별
상

장
예

비
심

사
6  신

규
상

장
 심

사

질적심사의 경우 SPAC의 제도적 특성을 반영하고 SPAC의 사업목적인 합병을 

원활히 진행할 수 있도록 신규상장에 비해 완화된 기준을 적용하지만, 기업계속성은 

원칙적으로 신규상장과 동일한 기준으로 심사합니다.

경영투명성의 경우 상장주선인의 단축된 D/D기간, 심사기간 중 매매거래정지에 

따른 투자자 불편 등 신속성 및 보안성을 요하는 SPAC 합병 특성을 고려하여 

완화된 기준을 적용합니다.

경영투명성 관련 사항이 제도적으로 개선 가능한 경우, 개선방안을 제출받고 

이에 대한 실현 및 적용가능성을 심사하되 실질적 운영 검증기간은 

최소화하고 있습니다.

발기주주인 금융투자업자(상장주선인)의 자금이 투자*되어 있어 주주와의 

이해관계가 일정부분 일치하는 점을 고려하여 상장 후 금융투자업자가 일정기간 

동안 기업의 투명하고 효율적인 운영을 모니터링하도록 하고 있습니다.
* 발기주주인 금융투자업자(상장주선인)의 투자주식은 합병 후 6개월간 의무보유

그러나 구조적인 문제로 인해 경영투명성에 심대한 우려가 제기되고, 동 사항의 

개선에 상당한 시일이 요구될 것으로 예상되는 경우에는 완화된 기준을 적용하지 

않을 수 있습니다.

SPAC은 정관필수기재사항(별표13)에 따라 특별한 이해관계가 있는 법인과는 합병이 

불가하며, 이를 위반하여 합병 결의 시에는 상장폐지 사유에 해당합니다.

  특별한 이해관계가 있는 법인

① 공모전 주주(스폰서, 법인 또는 개인주주) 또는 공모전주주가 대주주이거나 
     5% 이상의 주식을 소유하는 회사
② 다음에 해당하는 자가 대주주이거나 5% 이상의 주식을 소유하는 회사

· SPAC의 임직원, 배우자 및 직계존비속
· 공모전주주 등에 속하는 개인의 배우자 및 직계존비속
· 공모전주주 등에 속하는 법인의 임원, 그 배우자 및 직계존비속
· 지분증권 투자매매업자의 임직원으로서 SPAC의 설립․운영 등과 관련된 업무를 수행하였거나 
  수행중인 자, 그 배우자 및 직계존비속

③ 공모전주주 등의 대주주 및 공정거래법에 따른 계열회사
④ 공모전주주 등과 임직원을 겸직하거나 최근 2년 이내에 임직원을 겸직하였던 회사
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SPAC과 합병하는 주권비상장법인등의 합병가액 또는 최근 사업연도 자산총액이 

예치 또는 신탁한 금액의 80% 이상이 되어야 합니다.

SPAC 합병시 비상장법인의 합병가액은 일반상장법인과 비상장법인과의 합병시 

적용하는 산식에 따라 산정하는 것이 원칙이며, SPAC 합병 활성화를 위해 

SPAC 합병시 일정요건을 충족하는 경우 비상장법인의 가치평가를 

자율에 맡기고 있습니다.

  주권비상장법인 합병가액 산출방법(일반원칙)
     (자본시장법시행령 제176조의5 제1항제2호)

    비상장법인 가치평가 = {(①자산가치×1+②수익가치×1.5)÷2.5+③상대가치}÷2

비상장법인 가치평가 = {(①자산가치×1+②수익가치×1.5)÷2.5+③상대가치}÷2
① 자산가치 = 순자산 / 발행주식총수
* 순자산 : 주요사항보고서를 제출하는 날이 속하는 사업연도의 직전 사업연도말 재무상태표상의 자본총계 ± 
                가산(또는 차감) 항목
* 발행주식총수 : 분석기준일 현재 총발행주식수

② 수익가치 : 현금흐름할인모형, 배당할인모형 등 미래의 수익가치 산정에 관하여
                     일반적으로 공정하고 타당한 것으로 인정되는 모형을 적용

③ 상대가치 = Min{①유사회사별 비교가치 × 30% 이상 할인, ②분석기준일 이전
                      1년이내에 유상증자의 경우 주당 발행가액 또는 전환사채 또는 신주인수권부
                      사채의 발행사실이 있는 경우 주당 행사가액에서 10% 이내 할인 또는 할증한 가액}
* 유사회사별 비교가치 =유사회사의 주가 × {(평가대상회사의 주당법인세비용차감전 계속사업이익/
   유사회사의 주당법인세비용차감전계속사업이익) + (평가대상회사의 주당 순자산/유사회사의 주당순자산)} / 2

- 주당법인세비용차감전계속사업이익 = {(최근 사업연도의 법인세비용차감전
계속사업이익/발행주식총수) + 
(최근 사업연도의 직전 사업연도의 법인세비용 차감전계속사업이익 / 발행주식총수)} / 2

※ 다만, 동일 소분류업종에 상장회사가 3사 미만일 경우 상대가치를 적용하지 않음

합병가액
or

최근 사업연도 자산총액
예치금액(신탁금액) x 80%

주권비상장법인 SPAC

≧

참고
사항
(자산총액·
합병가액
제한)

3
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SPAC 합병 가치산정 방식 자율화 방안

비상장기업
가치산정

일반 상장법인과의 합병시 스팩과의 합병

기본구조
본질가치(자산가치 및 수익가치) 및 상대가치 가중산술평균

* 수익가치는 현금흐름할인모형, 배당할인모형 등 적용
** 상대가치는 유사 상장기업 주가를 할인하여 산정

본질가치 (자산가치×1+수익가치×1.5)/2.5 자율화
(스팩과 비상장법인간 협의로 결정)

자본환원율
Max

 [세법상 할인율(10%), 차입이자율×1.5배]
* 최저 10%이상

자율화
(회사 자본조달비용을 감안하여 스팩과 

비상장법인간 협의로 결정)

상대가치 산정시
유사기업 선정

소분류 업종이 동일한 상장법인
소분류 업종이 동일한 상장법인중 

자산총계, 매출액, 경상이익
(액면가의 10% 이상일 것)이 유사한 법인

상대가치 산정시
할인율

30% 이상 할인
자율화

(스팩과 비상장법인간 협의로 결정)

주) SPAC 합병가치 산정 자율화를 위해서는 아래 요건을 모두 충족하여야 함
① 합병반대주주의 주식매수신청권 가격을 공모가 이상으로 보장
② 스폰서 보유주식의 의무보유기간 확대(기존 6월→1년)
③ 일반 합병가치산정방식과의 합병가액 비교공시

SPAC 합병은 공모실패 위험은 없으나 주주총회에서 SPAC 주주들의 합병승인을

거쳐야 하며, SPAC 주주들은 주식매수신청권을 통해 중도 환금기회가 

보장되고 만기 해산시 투자원금이 대부분 보장됩니다.

합병 반대 최소화를 위해서는 합병대상법인 자체의 성장가능성도 중요하나, 

기존 SPAC 주주들의 적정한 투자수익을 보장할 수 있는 수준의 합병비율 결정이 

중요합니다
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SPAC 합병시 발생하는 합병차액 전액은 당기비용으로 인식하며, 비용의 

인식시점을 주주총회 승인일을 부여일로 하여 산정하는 것이 원칙입니다.

다만, 합병조건이 이사회결의와 합병계약을 통해 실질적으로 확정되고 이후 

주총시점까지 합병 거래조건이 변하지 않을 경우 합병차액의 인식시점을 

이사회 결의 시점으로 소급하여 산정할 수 있습니다

(사례 1) 합병대상법인의 내부통제절차 미비
합병대상법인은 최대주주 1인을 중심으로 상호출자를 통해 형성된 계열회사 중 

하나로, 부실 계열회사에 대한 자금대여 등 적절한 내부통제절차가 이루어지지 않음

자금거래 등으로 인한 합병대상법인의 손실발생이 없으며, SPAC에서 추천하는

사외이사를 선임하여 사외이사 중심의 위원회를 구성하고 관계회사 거래에 대한

내부통제장치를 마련함으로써 내부통제기능을 보완

(사례 2) SPAC 설립시 합병대상법인을 미리 선정
상장신청인은 SPAC 설립 이전에 합병대상법인을 미리 선정, 합병 관련 협의를

진행한 뒤 합병상장예비심사를 신청

코스닥시장 상장규정 및 금융투자업규정 등은 주권 최초모집 이전에 잠정적으로

합병대상법인을 정하거나 협상을 진행하는 행위를 금지하고 있는 바, 

흠결 해소를 위해 다른 SPAC과 합병을 다시 추진

 심사포인트

· 재상장이란 상장법인의 인적분할, 분할합병, 합병으로 설립된 신설법인을 상장하는 것으로 
  존속·신설법인이 부실화되어 시장 건전성을 저해하여 투자자에게 피해를 줄 가능성은 없는지 
  검토하고, 기업분할 또는 합병이 기업가치를 극대화하여 기업의 체질을 강화하고 
  구조조정 목적을 달성할 수 있는지 등을 분석합니다.

2.2.
재상장

심사
사례

4
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  코스닥시장상장규정 제4절 재상장 

제39조(재상장) ~ 제43조(재상장 심사요건)
제56조(상장적격성 실질심사에 따른 상장폐지) 1항제3호아목 존속법인 상장적격성 요건

분할 재상장 심사절차

분할시 존속법인의
상장폐지 실질심사

상장유지가 가능한
것으로 판단 주총승인

(분할 관련)

이사회 결의
(분할 관련)

분할시 존속법인의 상장적격성 여부 검토
-형식적 요건

(신규상장 요건 및 우회상장종목 등)

변경등기
(존속법인)

변경등기
(존속법인) 설립등기

(재상장법인)

변경사항 및
매매거래

재상장 본심사
(예비심사 결과와 비교)

주총 및 분할기일
(존속법인)

주총 및 분할기일
(존속법인) 분할기일

상장폐지 변경상장 신청 재상장 본심사
청구

재상장법인

예비심사 청구

및 상장위원회

심의

재상장
예비심사효력

불인정

Yes

YesNo

No
(예비심사 결과에 중대한 
영향이 있을 만한 변동발생)

거래소와 사전협의

관련
규정

1
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재상장의 경우 기업분할 또는 합병을 위한 이사회 결의전에 분할개요, 

일정 등에 대해 한국거래소와 사전에 협의해야 원활한 상장심사가 가능합니다.

재상장을 위한 사전협의는 재상장법인의 상장 적격성 충족 가능성에 대해 

사전에 개략적으로 점검하는 절차이므로 재상장신청인이 안전하게 

재상장절차를 마무리하기 위해서는 충실한 사전협의가 바람직합니다.

가. 존속법인에 대한 상장적격성 심사

한국거래소는 분할 후 존속법인의 부실화로 상장폐지 대상이 되는 것을 

방지하기 위해서 존속법인에 대해 상장적격성 요건을 규정하고 동 요건 

충족 여부를 신설법인 재상장 심사시에 함께 심사합니다.

  존속법인의 상장적격성 충족 요건(코스닥상장규정 제56조제1항3호아목)

1) 기업규모 및 재무요건 충족
· 자기자본 30억원 이상(벤처 15억원 이상)
· 최근 사업연도 법인세비용차감전계속사업이익이 있을 것
· 다음 중 하나를 충족할 것(분할 또는 분할합병으로 존속될 영업부문)
- 최근 사업연도 ROE 10%(벤처 5%) 이상일 것
- 최근 사업연도 당기순이익이 20억원(벤처 10억원) 이상일 것
- 최근 사업연도 매출액이 100억원(벤처 50억원) 이상일 것

· 자본잠식이 없을 것
· 감사인의 검토보고서상 검토의견이 적정의견일 것

2) 보통주식 상장법인이 주권비상장법인 또는 코넥스시장 상장법인과 합병한 이후 3년 이내에 
    분할을 위한 이사회 결의를 하는 경우, 존속될 법인의 주된 영업이 합병 당시 주권비상장법인 
    또는 코넥스시장 상장법인의 영업부문이 아닐 것(합병 당시 우회상장 심사를 받은 경우는 제외)
    
    ☞ 상장적격성 요건 미충족시 「상장적격성 실질심사」대상

심사
방법

2
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다만, 지주회사 전환을 위한 분할 또는 분할합병의 경우 이사회 결의 시점에서의 

존속법인의 상장적격성 요건은 적용이 유예됩니다.

  공정거래법상 지주회사 요건(공정거래법 제2조, 제18조, 공정거래법시행령 제3조 등)

· 자산총액 5,000억원 이상, 자회사 주식가액 합계액이 자산총액 50% 이상
· 부채비율 200% 이하, 지분율 요건 : 비상장사 50%, 상장사 30% 이상 보유
· 금융/비금융회사 동시소유 금지, 자회사外계열회사 주식소유 금지 등

나. 신설법인에 대한 재상장 심사

1) 재상장예비심사
재상장신청인은 분할 또는 분할합병*을 위한 이사회 결의 후 지체없이 상장주선인

을 통하여 한국거래소에 재상장예비심사를 신청해야 합니다. 

주요 제출서류는 분할 등으로 이전될 영업부문에 대한 최근 사업연도 구분 

재무현황(분할결의 전) 및 감사인의 검토보고서 등입니다.
* 분할합병의 경우 상대회사가 코스닥 상장법인인 경우로 한정

분할 재상장을 통해 코스닥시장에 상장될 기업은 기업규모, 감사의견, 자본상태

등 최소 외형요건 이외에 이익 등 요건 및 유통주식수 요건 충족이 필요합니다.

주권비상장법인과 합병 후 3년 이내 분할하여 재상장하는 경우에는 분할기일이 

속한 사업연도*에 대하여 결산재무제표 확정, 법인세비용차감전계속사업이익이 

있을 것, 자본잠식이 없을 것, 감사의견 적정, 상장신청일 현재 재상장 예정 

보통주식 총수가 100만주 이상일 것 등 추가요건을 충족해야 합니다.
* 분할기일부터 당해 사업연도말까지의 기간이 3월 미만인 경우 다음 사업연도를 말함 
  (분할기일로부터 상장일까지 최소 6개월 소요)
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재상장 심사요건

요 건

재상장

인적분할
합병

(코스닥상장법인間)

기업규모 자기자본 30억원 이상(벤처기업 15억원)

-

주식분산 -

경영성과
및

이익규모 등

법인세차감전계속사업이익이 있고, 다음 중 하나에 해당
①ROE 10%(벤처기업 5%)
②당기순이익 20억(벤처기업 10억)
③최근 매출액 100억(벤처기업 50억원)

합병

주권비상장법인과 합병 후 3년 이내 분할 재상장시 
분할기일이 속한 사업연도에 대하여 결산재무제표 확정, 
법인세비용차감전계속사업이익이 있을 것, 
자본잠식이 없을 것, 감사의견 적정 등 추가요건 충족 필요

유통주식수 100만주 이상

주식양도 제한 신규상장과 동일

의무보유 기존 코스닥시장 상장법인 의무보유자에 대한 의무보유기간의 잔여기간

감사의견 신규상장과 동일 -

자본상태 자본잠식 없을 것 -

액면가액 및 
사외이사·상근감사

신규상장과 동일

재상장신청인에 대한 질적 심사는 기본적으로 신규상장과 동일하게 적용됩니다.

  물적분할(물적분할로 설립된 법인의 상장은 분할재상장이 아닌 신규상장)

· (심사방향) 질적심사를 통해 모회사의 주주 보호노력 충실 이행 여부를 점검
  (Ⅳ. 상장예비심사 - 질적 심사요건 3. 투자자 보호 참조)
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2) 재상장 본심사
코스닥시장상장규정 제40조에 따른 재상장예비심사결과 승인 통보를 받은 재상장

신청인은 신설법인 설립등기일로부터 1개월 이내 상장주선인을 통하여 

한국거래소에 재상장을 신청해야 합니다.

한국거래소는 분할기일 후 재상장 신청서류들과 재상장예비심사 제출자료 등과 

비교․확인하는 본심사를 진행하며, 예비심사 후 재상장시까지 중대한 차이 

발생시 재상장예비심사 승인결과 효력을 인정하지 않을 수 있습니다.

3. 심사사례

(사례) 분할 후 존속법인의 지주회사 요건 미충족 우려 
상장신청인은 지주회사 설립을 위해 분할을 계획하였으나, 분할 후 존속법인의 

자산총액 추정액이 1,000억원 미만으로 지주회사 자산총액 요건 미충족 우려 

재상장예비심사 이후 영업실적 개선, 추가 수주, 차입을 통한 자산 증가 계획을 

제출하였고, 분할 후 재상장시 자산총액 요건 충족
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 심사포인트

· 우회상장 규제대상에 해당하는 비상장기업은 신규상장에 준하는 우회상장 외형요건 및 
  질적요건을 충족하여야하나, 심사 시 신속성․보안성을 요하는 기업결합절차의 특성을 감안합니다.

  코스닥시장상장규정 제3절 우회상장 

제33조(우회상장) ~ 제38조(우회상장의 공표)

- 공시의무 주체
- 비상장법인 흡수합병

- 최대주주등이 상장법인 경영권취득
- 기업결합을 통한 우회상장

상장법인 비상장법인

우회상장 심사절차

부적격 통지
(상장폐지 사유발생

시장안내 및
매매거래정지)

- 합병등 기업결합 신고(매매정지․정지해제)
- 우회상장확인서 등 제출

- 자료제출(심사신청서 등)
- 의무보유확약서 제출

- 상장적격성 심의

- 해당 기업, 상장주선인에 승인사실 통지
- 주주총회 등 기업결합절차 진행
- 합병신주 등 추가상장

- 기업결합일로부터 최장 2년

(승인)(미승인)

상장위원회

신청서제출(심사담당부서)

우회상장심사(45일 이내)

기업결합공시(공시담당부서)

사전협의(공시담당부서)

- 우회상장 해당여부 및 요건충족여부 등

- 우회상장 해당여부 및 요건충족여부 등

기업결합절차 진행(공시담당부서)

우회상장종목 표시(공시담당부서)

2.3.
우회상장

관련
규정

1
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우회상장이란 통상 비상장법인이 상장법인과 결합을 통하여 상장심사 등의 

정상적인 상장절차를 거치지 않고 상장법인이 되는 것을 의미합니다.

비상장법인이 상장법인에 대한 기업결합과 경영권 장악을 통해 상장법인의 

지배구조․사업내용 등의 변동을 초래함으로써 실질적으로 상장되는 효과가 

발생하는 것을 말합니다. 

우회상장 유형으로는 비상장법인의 상장법인에 대한 합병(분할합병 포함), 

주식교환, 영업양수 및 제3자배정 증자, 자산양수(지분증권) 및 제3자배정 증자, 

현물출자 등이 있습니다.

  합병(분할합병 포함)

비상장법인이 상장법인과 합병하면서 비상장법인은 소멸하게 됩니다.

이때 비상장법인의 주주는 상장법인이 발행한 합병신주를 인수함으로써 

상장법인의 최대주주가 됩니다.

합병 前 

② 합병신주 교부

비상장기업 A

주주 기존주주

상장기업 B

① 주권제출

합병 後 

회사소멸

비상장기업
최대주주가
지배권취득 

비상장기업
사업
이전 상장기업 A+B

기존주주
+ 신규주주

(비상장기업 주주)

➡

우회상장
개념 및
유형

2
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  주식교환

비상장법인의 지분증권을 모두 상장법인에 이전하고 신주를 발행․교부하여 

비상장법인이 상장법인의 완전자회사가 됨으로써 우회적으로 상장하게 됩니다.

주식교환과 함께 비상장법인의 주주는 교환비율만큼 상장법인의 지분을 취득하므로 

비상장법인의 최대주주 등이 주식교환 이후에 상장법인의 최대주주가 됩니다.

  영업양수 및 제3자배정 증자

비상장법인의 영업 전부 또는 일부를 상장법인에 양도하고 상장법인은 제3자배정 증자로 

신주등을 발행하거나 주식을 이전하여 비상장법인의 사업부문의 전부 또는 

일부가 상장되게 됩니다.

이때 신주등을 취득한 비상장법인(최대주주등)이 상장법인의 최대주주가 됩니다.

주식교환 前 

② 신주교부

비상장기업 A

주주 기존주주

상장기업 B

① 주식이전 ➡

주식교환 後 

(구 A회사 주주)

기존주주

신규주주
상장기업B

상장기업B

기존
주주

비상장기업(C사업)의 상장기업의
최대주주가 되고 비상장기업은
기존 대주주의 통제하에 놓임 

➡

영업양수 前 

상장기업 
(A사업)

기존
주주

 
(C사업)

비상장기업 
(B사업)

비상장
대주주

신주
발행

B사업
양수

영업양수 前 

상장기업 
(A사업)

기존
주주

 (B사업)

비상장기업 
(C사업)

비상장
대주주

(최대주주)

지분
취득
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  현물출자

비상장법인의 주주가 상장법인의 제3자배정 유상증자에 참여하면서 

금전이 아닌 현물(비상장법인 지분증권)로 주식대금을 납입함으로써 

상장법인 최대주주가 됩니다. (자산양수 및 제3자배정 증자와 동일한 결과)

  자산양수 및 제3자배정 증자(주식스왑)

비상장법인 주주가 보유중인 비상장지분증권을 상장법인에 매도하고 제3자배정 증자에 

참여하여 상장법인의 신주등을 교부받거나 주식이전을 함으로써 비상장지분증권을 

상장주식으로 바꾸는 효과가 발생하게 됩니다.

포괄적 주식교환이 개별주주의 의사에 상관없이 주총을 통해 비상장법인 지분증권 전부가 

상장주식으로 교체되나, 주식스왑은 상장법인과 비상장법인 주주간의 의사합치에 의한 

사인간의 행위로 비상장지분증권의 일부가 상장주식으로 교체되게 됩니다.

비상장기업 A 비상장기업 A

최대주주(甲)
기타주주

신규주주(甲)
기타주주(乙)

상장기업 B 상장기업 B

기존주주(乙) 기존주주

 주식스왑 전  주식스왑 후 

① 제3자배정
    (B사주식교부) ② A사주식취득

    (현금)

최대주주

신규주주가
지배권 확보➡

비상장기업
A

상장기업
B 비상장기업A

상장기업B

 현물출자 전  현물출자 후 

제3자배정
증자

현물출자

최대주주
(甲)

최대주주
(甲)

기존주주
(乙)

➡
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우회상장 심사는 일반 신규상장 심사와 기본적으로 동일한 수준이나, 

기업결합을 통한 우회상장이라는 절차상 특성을 반영하여 주식분산요건, 

주식 양도제한 등 일부 형식적 요건은 적용되지 않습니다.

또한 경영성과에서 시가총액 요건 적용이 배제*되며, 상근감사, 사외이사** 및 

액면가액 요건도 배제됩니다.
* (기업규모 요건) 기준시가총액 또는 자기자본 → 자기자본 요건만 적용
(이익요건) 매출액, 기준시가총액 기준 적용배제 → ROE 또는 당기순이익 중 택1
** 다만, 기업결합 완료시에는 상장회사로서 상법 및 규정에 따른 요건 충족 필요
합병대상법인이 벤처기업인 경우에는 벤처기업 특례요건을 적용받을 수 있습니다.

- 자기자본 요건 : 자기자본 30억원 이상 → 벤처기업은 15억원 이상

- 이익요건 : 자기자본이익률 10% 이상 또는 당기순이익 20억원 이상 선택 적용

→ 벤처기업은 자기자본이익율 5% 이상, 당기순이익 10억원 이상 중 선택 적용

심사
내용

3
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질적요건의 경우 부적격기업의 증시진입에 따른 시장건전성 저해 및 투자자피해 

발생을 방지하기 위해 비상장기업의 경영투명성과 기업계속성은 일반 신규상장과 

동일한 기준으로 심사합니다. 단, 우량 상장기업*의 경우 기업 계속성 심사를 

면제하고 있습니다.
* 상장 후 3년이 경과할 것, 최근 2년내 관리종목이나 투자주의 환기종목 또는 불성실공시법인으로 지정되지 않았을 것, 
  최근사업연도 자본잠식이 없을 것, 최근 사업연도 매출액 200억원 이상이며 영업이익이 있을 것, 
  최근 2년내 상장폐지 실질심사의 대상이 아닐 것, 비상장법인이 국민경제의 균형있는 발전 및 자본시장의 효율적인 
  자금조달 기능을 저해하거나 선량한 풍속 그밖의 사회질서에 반한다고 인정되는 업종을 영위하지 않을 것

우회상장 심사요건

항목 주권 신규상장요건 우회상장 심사요건

자기자본
(기준시가총액)

기술성장기업) 자기자본10억원 시가총액 90억원
자기자본 30억원

(벤처15억원)

주식분산 공모 25% & 소액주주 500인 이상 등 요건 중 택1 X

자본상태 -
자본잠식이 없을 것
* 단, 영업양수의 경우 
   완전자본잠식이 없을 것

경영성과

(수익성·매출액 기준) ①~④중 택일
① 계속사업이익20억원(벤처10억원)&시총90억원
② 계속사업이익20억원(벤처10억원)&자기자본 
     30억원(벤처15억원)
③ 계속사업이익有&시총200억원&
     매출액100억원(벤처50억원)
④ 계속사업이익50억원
     (시장평가·성장성 기준) ①~⑤중 택일
① 시총500억원&매출액30억원&
     최근2사업연도 평균 매출증가율 20% 이상
② 시총300억원&매출액100억원(벤처50억원)
③ 시총500억원&PBR200%
④ 시총 1,000억원
⑤ 자기자본 250억원

법인세차감전
계속사업이익이 있고, 
다음의 어느 하나 충족
① ROE 10%(벤처:5%)
② 당기순이익  
     20억(벤처:10억)

감사의견 최근 적정 ◯

주식양도제한 제한이 없을 것 X

액면가액
1주당 액면가액 100․200․500․1,000․2,500․5,000원 
충족 여부

X

상근감사 최근 사업연도말 자산총액이 1천억원이상인 법인 X

사외이사 사외이사수가 총 이사수의 1/4 이상 X
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 심사포인트

· 보통주와 종류주식으로 이원화하여 종목별 진입·퇴출기준을 적용하며, 종류주식의 경우 
  주식수, 분산 등 유동성 중심 형식적요건과 주주평등의 원칙, 투자자보호 관련 질적요건 
  충족여부를 심사합니다.

  코스닥시장상장규정 제4장 종류주식

제78조(종류주식의 상장예비심사와 신규상장 신청) ~ 제82조(종류주식의 상장폐지)

상법상 종류주식

주식의 종류 주요 내용

이익배당․잔여재산분배
종류주식
(§344의2)

· 정관에 배당재산 종류, 배당조건 등의 이익배당에 관한 내용 및
  잔여재산 종류 및 가액결정 방법 등을 기재 
· 최저배당률 제도를 폐지하고 정관에 배당액 결정방법을 기재 

의결권 배제․제한 종류주식
(§344의3)

· 보통주에도 무의결권주식 발행 가능
· 정관에 의결권을 행사할 수 없는 사항, 의결권 행사 
  또는 부활 조건 등 기재

상환 종류주식(§345)

· 모든 종류주식에 허용(보통주에는 금지)
· 상환신청권이 회사에게 부여되거나 주주에게 부여된 상환주식 
  모두 발행 가능
· 현금 포함 유가증권, 기타 자산 등 상환도 가능
  (단, 배당가능이익 범위내에 限)

전환 종류주식
(§346)

· 전환신청권이 회사에게 부여되거나 주주에게 부여된 
  전환주식 모두 발행 가능 
· 전환의 대가는 발행회사의 다른 종류주식에 限

* 기업의 자금조달․운영 등에 대한 규제완화를 위하여 다양한 종류주식의 발행을 허용하는 개정 상법 시행('12.4.15)

2.4.
종류주식

관련
규정

1
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종류주식의 형식적 신규상장 요건은 원활한 유통과 적정한 주가형성을 위하여 

주식수, 분산 등 유동성 중심으로 기준이 설정되었습니다.

종류주식은 보통주식 보다 배당 및 상환에 있어 우선권을 보호받아야 하므로 

발행인을 상장 적격성을 인정받은 보통주 상장법인* 또는 상장예정법인으로 

제한하고 있습니다.
* 관리종목, 투자주의환기종목은 제외

보통주 상장신청인이 종류주식도 함께 상장하고자 하는 경우 보통주 상장절차와 

병행하여 종류주식 심사절차를 진행할 수 있습니다.

유동성 부족에 따른 시장왜곡현상을 방지하기 위해 충분한 

통주식수(상장예정주식수 100만주)를 확보해야 하며, 적정 규모(시가총액 50억원) 

이상의 시장가치를 가지는 종류주식 상장을 유도하여 상장주식수 요건의 

실효성을 담보*하고 있습니다.
* 무액면주식 또는 액면소액화를 통한 상장주식수 요건 회피 방지

종류주식의 적정한 수준의 유동성 확보를 위해 보통주와 동일한 공모비율(25%)이 

적용되며, 주식분산을 통한 원활한 거래 형성 및 특정 소수거래에 의한 

가격급등락 방지를 위해 분산요건(주주수 300명이상)을 적용하고 있습니다.

상장하고자 하는 종류주식은 양도제한이 없어야 하며 해당 종목의 잔존권리행사기간 

또는 만기가 1년 이상* 남아있어야 합니다.
* 종류주식은 만기, 상환(신청)기간, 전환(신청)기간이 있을 수 있는데 해당 기간이 1년 미만인 경우는 상장실익이 미미

  종류주식 상장절차

상장예비심사 → 상장위원회 심의 및 승인 → 주식공모 → 상장 등 
보통주와 동일한 상장절차가 적용 
(단, 질적심사와 관련한 특이사항이 없는 경우 상장위원회 생략 가능)

심사
내용

2
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종류주식 상장요건(요약)

발행인
· 보통주 상장법인＊ 또는 상장예정법인
  ＊관리종목 및 투자주의환기종목 제외

상장주식수 · 100만주 이상

기준시가총액 · 50억원 이상

분산요건 · 25% 이상 공모 & 주주수 300명 이상

잔존권리행사기간 · 잔존권리행사기간 또는 만기가 1년 이상

양도제한 · 우선주 양도제한이 없을 것

질적요건

· 지배주주 경영권 방어수단 아닐 것
· 출자지분과 회사지배 이익간 불균형이 발생하여 주주의 이익을 
  침해하지 않을 것 
· 이익배당, 상환을 위한 재원이 유보되어 있을 것

질적요건 심사의 경우 주주평등의 원칙, 투자자보호 준수 원칙에 반하는 종류주식이

아닌지 여부에 대한 심사를 통해 상장적격성을 판단하고 있습니다.

상법에서 허용되지 않는 경영권 방어수단과 유사한 내용의 종류주식이 아니어야

합니다. 외형은 종류주식이지만 실질은 포이즌필, 거부권주식, 차등의결권주식으로

인정되는 경우 주주평등의 원칙에 반하므로 상장적격성이 인정되지 않습니다.

또한 해당 종류주식이 대주주나 경영진의 사적 이익을 위하여 

발행되지 않아야 합니다. 

종류주식이 회사 또는 주주 전체의 이익보다는 경영권 고착 등 사적 이익을

위하여 발행되는 경우 투자자보호 원칙에 반한다고 볼 수 있습니다.

정당한 사유 없이 의결권을 과도하게 희석시키는 등 기존 주주의 이익을 

부당하게 침해하지 않아야 합니다. 종류주식의 염가 발행, 불공정한 전환비율 등으로 

기존 주주의 이익이 침해되어서는 안 됩니다.
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Ⅸ. 신규상장 심사

1. 

2.

3.  

신규상장 신청

상장예비심사 결과의 효력 연장

상장예비심사 승인 후 주요
변동사항 심사
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1. 신규상장 신청

  코스닥시장상장규정 제27조(신규상장 신청)

① 보통주식의 신규상장신청인은 상장주선인을 통하여 세칙으로 정하는 신규상장신청서와   
     첨부서류를 한국거래소에 제출하여야 한다.

② 제1항에도 불구하고 상장예비심사를 신청한 때 제출한 서류에서 변경된 사항이 없는 경우에는      
     해당 첨부서류를 제출하지 않을 수 있다.

③ 한국거래소가 필요하다고 인정하는 경우를 제외하고는 해당 모집 또는 매출의 주금      
     납입기일까지 제1항의 신규상장신청서와 첨부서류를 한국거래소에 제출하여야 한다.

상장신청인은 공모절차 중 주금납입일까지 상장주선인을 통해 신규상장신청서를

한국거래소에 제출하여야 합니다. 한국거래소는 공모후 심사가 가능한 

분산요건 등*의 상장요건 충족 여부를 최종적으로 확인한 후 신규상장을 승인합니다.
＊분산요건(소액주주수, 소액주주지분, 공모주식수) 및 시가총액(상장예정주식수×공모가) 등

한국거래소는 상장예비심사 승인 이후 사업연도가 변경된 경우 최근 

사업연도(당해사업연도 반기)의 재무제표 및 감사(검토)보고서의 재무수치로 

외형요건 충족여부 및 예비심사승인 이후 주요 변동사항, 예비심사 승인 이후 

의무이행사항, 공모로 유입된 자금이 회사로 유입되었는지 여부 등을 

서류를 통해 확인합니다.

심사
내용

2

관련
규정

1
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 심사포인트

· 시장상황의 급변 등 불가피한 사유 발생시 한국거래소의 승인을 거쳐 상장예비심사 결과의 
  효력을 연장할 수 있습니다.

  코스닥시장상장규정 제8조(상장예비심사 결과의 효력불인정)

상장예비심사 결과를 통보받은 날부터 6개월 이내에 상장신청서를 제출하지 않은 경우. 
다만, 해당 법인이 코스닥시장의 상황 급변 등 불가피한 사유로 제출기한의 연장을 신청하여
한국거래소가 승인하는 경우에는 6개월 이내에서 제출기한을 연장할 수 있음

금융위기 등으로 인한 증권시장의 급변 등 불가피한 사유*에 한하여 한국거래소의

승인을 거쳐 상장예비심사 결과의 효력이 연장될 수 있습니다.
* 천재지변, 전쟁발발, 시장의 급락, 법령준수 등

효력 연장을 위해서는 상장예비심사 승인효력 만료 1개월전까지 상장주선인 공문

(연장사유, 기간, 향후 상장추진일정 포함), 상장주선인의 Due Diligence 보고서,

보고의무 관련 확인서(상장주선인 및 상장신청인)*를 제출하여야 합니다.
* ⅰ) 상장규정 제5조에 의한 신고를 성실히 이행하였으며, 
   ⅱ) 동 규정 제8조제1항제1호 내지 제4호 및 제6호에 의한 재심사 신청사유가 존재하지 않으며, 
   ⅲ) 향후에도 상기 규정에 해당하는 사실이 발생하는 즉시 성실하게 신고의무를 준수하겠다는 내용의 확인서

한국거래소는 시장상황 급변에 따른 발행사의 공모진행 어려움* 등 효력연장 

사유가 합리적인지 여부를 검토하며, 기업계속성 등에 영향을 미칠만한 사항 

발생 여부 등을 고려하여 효력연장 기간을 검토합니다.
* IR시 이동제한으로 인하여 기술을 설명할 연구진 불참 등

연장신청 사유에 해당되는 경우, 상장주선인의 Due Diligence 보고서를 중심으로

승인효력 유지 여부를 검토합니다.

2. 상장예비심사 결과의 효력 연장

심사
내용

2

관련
규정

1
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자기자본, 자본상태, 경영성과, 자기자본이익률, 감사의견 등 외형요건에

최근 결산실적을 반영하고, 기업경영의 계속성* 및 경영안정성 유지 여부 등 

상장예비심사 승인 효력 인정 여부를 종합적으로 판단합니다.
* 매출액, 영업이익 변동상황 및 영업환경 변화 등

신규상장 신청기간의 연장 승인 후 상장주선인은 상장규정 제8조제1항제1호 

내지 제4호 및 제6호에 의한 재심사 신청 사유 발생 여부에 대한 

정기적(예 : 월1회 이상)인 회신을 해야 합니다.

신청기간 연장 이후 재심사 신청사유 발생시에는 별도의 상장예비심사 

신청절차를 생략합니다.

(사례) 글로벌 증시 하락에 의한 국내 증시급락
미국․유럽 재정위기 영향으로 국내 증시가 크게 하락함에 따라 신규상장 

신청기간 연장 요청 

대부분의 승인기업이 상장절차를 정상적으로 추진하고 있는 등 당시의 증시상황이 

급변하지 아니한 점, 개별기업의 특수한 상황을 반영하여 효력기간을 연장하는 경우 

상장심사의 신뢰도가 저하된다는 점을 고려하여 신규상장 신청기간 연장 불허

심사
사례

3
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 심사포인트

· 상장예비심사 승인 이후 신규상장 신청일까지 심사기간 중 주요 변동 상황, 결산기 경과에 따른 
  최근 사업연도 실적 등을 확인합니다. 또한 상장심사시 상장적격성 확보를 위한 개선요구사항 
  이행여부도 확인합니다. 

  코스닥시장상장규정 제5조(상장예비심사신청 후 신고사항)

상장신청인은 상장예비심사 신청일 이후 상장일 전까지 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 사유가 
발생한 경우에는 상장주선인을 통하여 한국거래소에 신고하여야 한다.

①증권에 관한 사항에 대한 이사회나 주주총회의 결의

②발행한 어음이나 수표의 부도, 합병, 소송의 제기, 영업활동의 중지, 주요자산의 변동 등 
    경영상 중대한 사실

③모집 또는 매출의 신고. 이 경우 투자설명서(예비투자설명서를 포함한다)와 
    그 기재내용의 정정사항을 포함하여 제출하여야 한다.

④상장신청인이 국내기업(국내소재외국지주회사를 제외한다)인 경우에는 해당 사업연도의 반기
    종료 후 45일이 경과한 때. 이 경우 반기재무제표와 그에 대한 감사인의 검토보고서를 
    제출하여야 한다.

⑤상장신청인이 외국기업(국내소재외국지주회사를 포함한다)인 경우에는 해당 사업연도의 분기
    또는 반기 종료 후 45일이 경과한 때. 이 경우 분기 또는 반기 재무제표와 그에 대한 감사인의     
    검토보고서를 제출하되, 한국거래소가 기업의 설립지, 회계 환경, 해외증권시장 상장경력 등을             
    고려하여 필요하다고 인정하는 경우에는 분기 또는 반기재무제표와 그에 대한 감사인의     
    감사보고서를 제출하여야 한다.

⑥최근 사업연도의 결산 승인을 위한 주주총회의 개최. 이 경우 최근 사업연도의 재무제표와
    그에 대한 감사인의 감사보고서를 제출하여야 한다.

3. 상장예비심사 승인 후 
주요 변동사항 심사

관련
규정

1
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  코스닥시장상장규정 제8조(상장예비심사 결과의 효력불인정)

①한국거래소는 상장예비심사 결과를 통지한 후에 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 사유가 
    발생하여 상장예비심사 결과에 중대한 영향을 미친다고 판단하는 경우 시장위원회의
    심의·의결을 거쳐 상장예비심사 결과의 효력을 인정하지 않을 수 있다.

1) 제5조제2호에서 정하는 경영상 중대한 사실이 발생한 경우

2) 상장예비심사신청서 또는 첨부서류를 거짓으로 기재하거나 중요한 사항을 빠트린 사실이 
    확인된 경우

3) 제6조제3항 전단에 따른 재무서류에 대한 재무제표 감리 결과 증권선물위원회가 
    증권발행제한, 검찰 고발, 검찰 통보 또는 과징금 부과 조치(금융위원회의 과징금 부과     
    조치를 포함한다)를 의결한 사실이 확인된 경우. 이 경우 외국기업인 상장신청인이 본국     
    감독당국으로부터 이에 상응하는 조치를 받은 경우를 포함한다.

4) 법 제122조에 따른 정정신고서의 정정내용이 중요한 경우

5) 상장예비심사 결과를 통보받은 날부터 6개월 이내에 상장신청서를 제출하지 않은 경우. 
    다만, 해당 법인이 코스닥시장의 상황 급변 등 불가피한 사유로 제출기한의 연장을 신청하여     
    한국거래소가 승인하는 경우에는 6개월 이내에서 제출기한을 연장할 수 있다.

6) 상장을 신청할 때 제출한 재무내용 등이 상장예비심사신청 시에 제출한 내용 등과 현저하게     
    다르거나 중대한 변경이 발견된 경우

7) 그 밖에 상장예비심사 결과에 중대한 영향을 미치는 것으로 세칙으로 정하는 경우
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가. 주요 변동사항 확인

상장신청인은 상장예비심사 승인 이후 공모절차를 개시하고 주금납입이 완료되면

신규상장을 신청하며, 한국거래소는 상장예비심사 승인 이후 주요 변동사항을 

심사하여 신규상장 승인 여부를 최종 결정하게 됩니다.

상장신청인은 상장예비심사 신청일 이후 상장일까지 최근 사업연도 재무제표

(감사보고서)나 반기재무제표(검토보고서)가 확정되거나 경영상 중대한 사실 발생시

상장주선인을 통해 한국거래소에 신고하여야 합니다. (코스닥시장상장규정 제5조)

신규상장절차

상장예비심사
신청

➡

예비심사 및
승인통보

➡

공모절차

➡

신규상장
신청

➡

본심사 및
상장승인

· 상장준비
· 사전협의
· 신청서
· 관련서류
  제출

· 서류검토
· 형식적/
  질적요건 심사
· 현장답사 
· 대표이사 면담
· 상장위원회 심의

· 증권신고서
· 수요예측
· 공모가 확정
· 청약․납입

· 신규상장
  신청서 제출
· 추가서류
  제출

· 재무요건 
  충족여부
  확인 
· 분산요건
  심사 

예비심사 승인 이후 최근 사업연도(당해 사업연도 반기) 결산이 확정된 경우, 

상장신청인은 감사인에 의한 최근 사업연도(당해 사업연도 반기) 재무제표 및 

감사(검토)보고서를 추가 제출*하여야 하며, 한국거래소는 최근 사업연도

(당해 사업연도 반기) 재무제표 및 감사(검토)보고서에 대한 형식적 요건 충족 여부를 

재확인하게 됩니다.
* 결산 미확정시 회계감사인의 comfort letter 우선 제출 및 주총승인 후 별도 제출

또한 경과기간 중 변동사항(최근 매출급감, 손익급변 등)에 대한 

상장주선인의 확인서를 통해 주요 변동사항이 효력불인정 사유에 

해당하지 않는지 여부를 점검합니다.

심사
내용

2
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상장예비심사 결과 통지 이후 아래의 사유가 발생하여 예비심사결과에 중대한 

영향을 미친다고 판단되는 경우 심사 결과의 효력을 인정하지 않을 수 있습니다. 

(코스닥시장상장규정 제8조 및 동 세칙 제13조)

- 경영상 중대한 사실 발생

- 예비심사신청서 또는 첨부서류 허위기재 및 중요한 사항 기재누락

- 금융위 또는 증선위로부터 과징금 부과 등 조치 확인시

- 자본시장법 제122조에 따른 정정신고서의 정정내용이 중요한 경우

- 예비심사승인 후 6월 경과시

- 상장 신청시 제출한 재무내용 등이 상장예비심사 신청시 제출한 내용 등과 현저하게 

   다르거나 중대한 변경이 있는 경우

- 상장예비심사신청일부터 상장일 전일까지 제3자배정 방식으로 주식등을 발행하는 경우나 

   그 밖에 공익 실현과 투자자보호를 위하여 한국거래소가 필요하다고 인정하는 경우
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나. 개선요구사항 이행여부 확인

상장신청인이 상장예비심사 과정에서 내부통제, 지배구조 취약 등의 미비점을

개선하기로 확약한 경우, 한국거래소는 신규상장 심사시 개선사항에 대한 

이행여부를 확인합니다..

상장예비심사관련 개선요구 주요사례

내부통제 관련 지배구조 관련

· 최대주주등과의 자금거래 금지
· 관계회사의 거래투명성 제고
· 관계회사에 대한 대여금 회수 등

· 부적격임원의 경영진 배제
· 사외이사 또는 상근감사 선임
· 관계회사 임원겸직 해소
· 책임경영 확보 방안 등

상장신청인은 예비심사 과정에서 개선필요사항에 대한 확인서를 제출하며, 

한국거래소는 상장 승인전 개선요구사항 이행여부를 확인합니다.

상장적격성과 관련하여 상장 후에도 일정기간 동안 계속적인 개선상태 유지가 

필요한 사항의 경우 신규상장 심사과정에서도 확약서*를 제출받습니다.
* 심사 관련 한국거래소의 개선요구사항 및 심사신청 전 사전정비사항 포함

이 경우 상장심사 결과 통보서에 이행시기/유지기간 준수, 공시준수, 위반시 

한국거래소 조치 등에 대한 구체적인 사항이 포함하게 됩니다.

또한 상장신청인에 대해 개선사항 유지여부 관련 공시를 의무화하고 있습니다. 

상장 전에는 증권신고서의 투자참고사항으로 기재를 권고하며, 

상장 후에는 상장 당일 관련 내용 자율공시 및 유지기간 만료시까지 정기적인 

후속 공시의 의무를 부담하도록 하고 있습니다.
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상장예비심사 관련 참고자료 목록

매출관련 사항

구 분 징 구 자 료 비 고

매출처별 확인

· 매출처 현황표
· 매출처별 세금계산서
· 거래처별 원장
· 검수확인증 등 매출증빙자료

매출처 편중시 
매출처의 재무적 안정성

· 매출처 재무제표

매출의 계절적 요인분석 · 최근 3년간 월별 매출현황표

수출비중 과다 · 수출면장 및 통장사본(외화)

추정매출의 합리적 근거 · 계약서 및 P/O

분기별 매출확인
· VAT신고서
· 계약서, 세금계산서, 매출원장

수익인식기준의 적정성 · 예정원가 및 발생원가 자료 진행기준인 경우

매출채권 회수

· 매출채권원장
· 매출채권연령 분석표
· 계약서
· 월별회수 현황
· 예금통장사본
· 받을어음기입장
· 어음할인계산서
· 거래은행 확인서
· 거래처별 회수지연사유 및 회수계획

만기어음의 부도시
채권회수 지연시

매출의 수익성 확보
(경쟁업체와의 차별성)

· 경쟁업체 재무제표
· Target Market 관련자료
· 기술력 및 마케팅 능력 검증 자료
· 주요 인력구성 현황

경쟁업체 포함

< 부 록 1 >
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매입 관련 사항

구 분 징 구 자 료 비 고

매입처 비중 과다 · 매입처 재무제표

매입의 안정성 · 계약서

매입채무
· 매입처 원장
· 매입채무변제 지연사유

외주생산 비중 과다
· 외주업체 현황 및 재무제표
· 외주업체 다변화 방안

특정 외주업체 의존 과다

재고자산 관련 사항

구 분 징 구 자 료 비 고

재고자산 비중 과다 · 재고자산수불부 총자산의 30%이상

부실재고자산 보유여부

· 재고자산수불부
· 진부화재고 목록
· 순실현가능가액 자료
· 재고자산평가손실 계산내역
· 장기재고(부실재고) 소진 현황 및 계획

관계회사 관련 사항

구 분 징 구 자 료 비 고

관계회사 재무상황 · 관계회사 재무제표, 결산서

관계회사 임원의 의무보유 · 관계회사 등기부등본

관계회사 임원겸직 · 관계회사 등기부등본

매출․매입비중 과다 · 거래조건 타당성 증빙자료

관계회사에 대한 
담보제공 여부

· 상장신청인 부동산등기부등본 결산기 이후

관계회사와의 지분관계 · 관계회사 주주명부

결산기 이후 
자금거래 여부

· 현금출납장
· 예금원장
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재무활동 관련 사항

구 분 징 구 자 료 비 고

현금 및 현금등가물
· 계정명세서 및 계정 사용목적 현황

- CD, CP등 포함

· 현금예금의 담보제공, 압류 현황

차입금의존도 및 
금융비용부담율이
업계평균보다 불량

· 자금운용계획 및 이사회의사록
· 차입금 상환 및 차환계획
· 차입처별 차입조건 및 
  계약 연장 가능 증빙서류

주식관련 사채발행
· 이사회 의사록, 인수계약서
· 인수회사의 재무제표

장단기 대여금 규모 과다

· 채무자의 재무현황 및 
  채무자의 임원, 주주구성
· 업무유관 증빙자료
· 대여금해소계획서및확약서

담보여력 확인
· 부동산 등기부등본
· 은행별 여신현황표

지급보증
· 지급보증대상업체재무자료
· 업무유관 증빙자료
· 지급보증 해소계획서 및 확약서

가지급등 현황

· 과거 5개년 가지급, 가수금, 대여금 원장
- 세무조정계산서

- 지급수수료

· 주주임원종업원 대여금 규정
· 가계정의 타계정(선급금등)
  대체 현황 자료

발생빈도, 규모, 
적법성 등 
계정대체의 적정성

소급감사 여부
· 감사인 선임 승인자료
· 감사계약서

주주총회의사록등

투자유가증권 평가의 
적정성 확인

· 취득원가 확인자료
· 평가관련자료
  (피투자회사의 재무제표 등)

투자유가증권 규모 과다시

벤처캐피탈 지분참여시
· 투자계약서
· 중요사항(투자시기,금액등) 요약표
· 투자조합원부

신청서 상 
파악이 곤란할 경우

일반공모(소액공모 포함) 
실적이 있는 경우

· 청약권유자료
· 증권신고서
· 증권발행실적보고서
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주식매매 관련 사항

구 분 징 구 자 료 비 고

최대주주등의
주식 매매 등

· 주식 양수도 계약서
· 통장 사본
· 금융기관 확인서
· 증권거래세 납부영수증
· 명의개서대행기관이 확인한 주주명부

1년전, 
예비심사 신청일현재

우리사주조합에 대한 
유상증자

· 증권금융 제출자료(이사회의사록, 
  계약서, 조합원 지분보유현황 등)

상환전환우선주 발행 · 우선주 발행계약서
전환,상환조건 변경여부
Refixing 가능여부 확인

주주수가 많을 경우
· 특수관계인 명단 확보
  (공정거래법 시행령 제14조)
· 최대주주등 가계도

50명 이상

기타 자료

구 분 징 구 자 료 비 고

Stock Option 부여
· 개인별 Stock Option 부여 
  명세표 및 계약서
· Stock Option 행사가격 산정 평가서

유상증자
· 이사회의사록
· 주금납입증명서
· 배정현황

연구개발 내용확인,
자산인식의 적정성

· 연구개발 관련 계약서
· 통장사본
· 자산인식의적정성관련자료

회계처리 및 
감사보고서 관련 문제점

· 외부감사인 의견서
· 관련기관 확인서

합병 및 영업양수도

· 주주총회 및 이사회의사록
· 대상회사 감사보고서 및
  등기부등본, 계약서
· 임직원 변동관련자료
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구 분 징 구 자 료 비 고

임직원 변동관련
· 입사자, 퇴사자 현황표
· 급여대장 및 급여지급증빙
· 퇴직소득원천징수영수증

은행이체자료 등

상근감사 관련
· 주총의사록
· 급여대장
· 감사관련 운영규정

설비자산의 해외구입 · 관세신고서

특허권 등 소유여부 · 지적재산권 사본

특허권 관련 소송여부
· 특허정보검색서비스로 
  특허분쟁여부 확인

www.kipris.or.kr

합작회사와의 주주간 
계약체결시

· 계약서 주식양도제한 여부 확인

상장신청인의 중요계약 · 계약서

공모후 지분율 하락 · 공동목적보유 확약서 20% 미만시

업종 확인
· 부가가치 창출액 확인서
· 통계청 공문

최대주주 확인 · 주요주주 등의 지분변동 현황표 관계회사 포함

가지급금 거래
소송사건 유무여부 

(법률위반사항 포함)

· 세무조정계산서
· 가지급금, 가수금 보조부
· 지급수수료 보조부

소송 또는 법적문제
발생시

· 변호사 의견서

기타
· 기타 거래소가 필요하다고 
  인정하여 요구하는 서류
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코스닥시장 글로벌 기업 지정제도

  코스닥시장內재무실적과 시장평가 및 기업지배구조가 우수한 기업을 

   선별하기 위한 ‘코스닥시장 글로벌 기업’ 지정 제도 시행

※ 관련근거 :「코스닥시장 글로벌 기업의 지정 등에 관한 지침」(’22.10.19 제정)

· 신규상장기업이 글로벌 기업 지정을 희망하는 경우 예비심사승인 후 

  글로벌 기업 지정 신청 및 심사 절차가 필요

- 해당 법인이 지정요건 충족시 신규상장과 동시에 코스닥 글로벌 기업으로 지정

  (시총 및 재무실적) 일반기업 or 바이오기업 유형 中선택하고, 

    바이오기업의 경우 일반기업 대비 높은 시총수준 요구

  (지배구조) 한국ESG기준원(KCGS)으로부터 지배구조 평가등급 “B” 이상 획득*

    (‘지배구조 평가이행확약서’ 제출로 갈음) 및 ESG 조직 구비
* 비상장법인의 경우 지배구조등급이 없으므로「기업지배구조 평가이행 확약서」를 제출받고, 상장 이후 
   최초 정기 등급부여시까지 지배구조요건 적용 유예

< 부 록 2 >

지정
요건

2

제도
개요

1
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신규상장기업의 코스닥 글로벌 기업 지정요건

구 분 요 건

시장
평가

및 실적*

(① OR ②)

(일반기업)
① 기준시총 5,000억원

1) 매출 3,000억원* 이상 OR
2) 영업이익 300억원* 이상& 세전이익이 있을 것

* 최근 사업연도 및 최근 3사업연도 평균 모두 충족

(바이오기업)
② 기준시총 1조원 ＆ 
    (최근 사업년도) 자기자본
     1,000억원 이상

임상1상 이상 2개 이상 신약 후보물질 보유 &
아래 3가지 연구실적 요건 가운데 택1
1) 10년內 국내·외 신약허가(개발신약 限)
2) 2년 L/O 매출 100억원 or 글로벌 TOP 20사 매출
3) 매출 300억원* & 혁신형 제약기업

* 최근 사업연도 및 최근 3사업연도 평균 모두 충족

지배
구조

(공통)

· KCGS의 지배구조(G) 평가등급 B등급 이상
- 신규상장시에는 등급이 부재 ☞ 평가 확약서* 및 ESG 조직구비 여부 심사
   (* 평가 절차에 적극 협조하고, B이상 등급을 받기 위한 노력에 대한 확약)

- 상장 후 최초로 지배구조 정기평가를 통해 등급 부여시까지 적용 유예

※ 매출액은 개별재무제표(지주회사는 연결), 영업이익/세전이익/자기자본은 연결재무제표 기준
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바이오기업 연구실적 요건 적용기준

  ①신약허가, ②기술이전(L/O), ③매출액&혁신형 제약기업 인증 중 택일

· Track①(신약허가) : 최근 10년 이내에 개발한 신약에 대해 

국내/외 허가를 받은 경우*

* 복제신약이 아닌 개발신약에 한정하고, 국외 신약허가는 적격 
  해외증권시장 소재지 등 일부 선별된 국가로 한정

· Track②(기술이전) : 최근 2년간 매출액*(기술이전수수료, 로열티매출 등) 

합계가 100억원 이상일 것. 

다만, 글로벌 Top20 제약사** 대상 매출인 경우 100억원 미만의 금액도 인정
* 반환의무 없는 기술이전수수료 등 매출액으로 인식된 금액만 인정하며, 
  사업보고서․증권신고서․감사보고서 등으로 확인된 경우에 한함
** 식품의약품안전처의「식품의약품 통계연보」기준

· Track③(혁신형 제약기업) : 매출액 300억원 이상이며,

「제약산업 육성 및 지원에 관한 특별법」제7조에 따른 

혁신형 제약기업 인증이 유효한 기업
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① 상장예비심사 승인 후 코스닥 글로벌 기업 지정신청 → ② 한국거래소 심사 및 조건부 지정 → 
③ 공모 후 기준시총 요건 충족여부 최종확인 → ④ 신규상장 및 코스닥 글로벌 기업 지정

① 예비심사승인 직후 코스닥 글로벌 기업 지정신청

· 신청법인은 예비심사승인 후 5일 이내 상장주선인을 통해 코스닥 글로벌 기업

  지정신청서 제출*
*「코스닥시장 글로벌 기업의 지정 등에 관한 지침」內별지 제2호 서식(코스닥시장 글로벌기업 지정 신청서 및 

  기업지배구조 평가이행 확약서)를 작성하여 대표이사 날인 후 첨부하여야 하며, 이 외에 증빙서류도 작성 후 첨부 요망

② 심사 후 조건부지정

· 재무요건 및 기준시총요건(공모가밴드 하단 기준), 기업지배구조 평가이행확약서

 제출여부, ESG조직 설치여부, 연구실적 요건(바이오기업) 등 확인 후 조건부지정

· 신청법인은 조건부지정 후 공모관련 증권신고서 및 투자설명서상 글로벌 기업

 지정 관련내용 기재*, IR시 글로벌 기업 지정사실 홍보 가능
* 증권신고서 및 투자설명서상 ‘동 사는 코스닥 글로벌 기업으로 지정되었으며, 추후 공모과정에서
  시총요건 미달시 일반기업으로 상장할 수 있다’는 내용 등

③ 공모 후 시총요건 최종심사

· 공모 후 확정 공모가 기준으로 기준시총요건 최종심사 실시

 (시총 미달시 미지정 조치)

※ 공모가밴드 하단 기준으로 시총요건이 미달되어 미신청한 기업이 공모확정 후 시총요건을

    충족하는 경우 이 단계에서 지정신청서 접수 후 심사 실시

④ 신규상장 및 코스닥 글로벌 기업 지정

· 신규상장과 동시에 코스닥 글로벌 기업 지정 조치

※ 코스닥 글로벌 기업 혜택 : 추가․변경상장 수수료 및 연부과금 면제, 공시 영문번역 지원 등

지정
절차

3
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