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□강의경력
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□연구논문
- KCI 등재지 21편 게재 (부동산,경제, 건축等)

*한국주택학회 :출산율과 인구구조의 변화가 주택가격에 미치는 효과
* 한국지역개발학회 : 지역별제조업의노동생산성분석과정부의맞춤형산업육성을위한정책방향에관한연구
*국제지역학회 :서울시민 공공임대주택 입주의사에 영향을 미치는 수요자 특성요소에 관한 연구
*한국경제연구 :정부의 부동산 규제완화가 금융시장에 미치는 영향과 개선방안
*한국생산성학회 :기업성과에 영향을 미치는 기업지원정책과 정책만족도에 관한 영향분석
* 한국교통연구원 : PLS회귀분석을 이용한 도시철도 서비스 만족도영향요인 규명

□직장경력
-금융기관 : 부동산 PF 심사역 (심사 및 관리)

-공공기관및 연구원 : 개발계획 수립 및 타당성 분석 (공공기관 AHP및 민간사업 )

-개발회사 : 부동산시행, 부동산 PM, 부동산타당성 검토

miso1036@hanyang.ac.kr
miso1036@naver.com

정직, 겸손, 도전

□ 외부활동
-한국도시계획가협회 이사
-대한건축학회 도시 및 단지위원회 위원
-한국건설관리학회 연구개발위원회 위원
-대한국토∙도시계획학회 부동산정책연구위원회 위원
-건설주택포럼 정회원
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[자료:한국은행 / 단위:%]

’21년부터

경제성장률

하락추세

[자료:한국은행 / 단위:%]
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’22년부터 하락
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[자료:국토교통부 / 단위:호][자료:국토교통부 /단위:만호]

’22년 상반기부터

미분양이 급격히

증가
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[자료:대한건설협회 / 단위:원][자료:대한건설협회 / 단위:천원]
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[자료:금융감독원 /단위:%][자료:금융감독원 / 단위:조원]
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[자료:대한건설협회 / 단위:억원,㎡]

[자료:국토교통부 /단위:호,%]

[자료:국토교통부 /단위:호,%]
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구분 주요내용

1월
투기지역해제 • 강남 3구(강남〮서초〮송파) 및용산구 제외모든지역투기지역에서해제

일시적 2주택자처분기한연장 • 신규주택취득일부터 3년이내로연장
특례보금자리론시행 • 9억이하주택에대해최대 5억대출, DSR미적용, 소득제한없음

2월
은행업감독규정등 5개규정

개정안발표

• 다주택자규제지역내주택담보대출허용 (LTV 30%)

• 임대〮매매사업자 주택담보대출 허용(규제지역 LTV 30%, 非 규제지역 LTV 60%)

• 임차보증금 반환목적 주택담보대출 관련 각종 제한 완화

• 생활안정자금 목적 주택담보대출 한도 폐지 (기존: 연 최대 2억 → 변경: LTV〮DSR 범위 내)

• 주택담보대출 대환 時 기존 대출시점의 DSR적용(1년 한시)

• 서민〮실수요자 주택담보대출 한도 폐지 (기존: 최대 6억 → 한도폐지)

3월 생애최초 주택취득세감면확대 • 실거래가격기준 12억이하주택취득세 200만원한도 내감면, 소득제한폐지

4월 주택법시행령개정 • 주택전매제한기간완화 (수도권최대 3년,非수도권 최대 1년)

7월 23년하반기경제정책방향

• 전세보증금반환목적대출규제완화
• 디딤돌〮버팀목 대출 등 23조원 추가 공급

• 신혼부부 대상 주택구입, 전세자금 특례대출 소득요건 완화 등

• 재건축 초과이익 환수제도 폐지, 분양가상환제 주택 실거주 의무 폐지 추진 (국회 동의 필요)

• 3기 신도시 등 연내공공분양주택 7.6만호 인허가 추진 및 사전청약 확대

[자료: 국토교통부]
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구분 주요내용

공급확대
공급초기화

공급물량확대 • 3기신도시공급물량확대(+3만호), 민간추진물량공공전환(0.5만호),신규공공택지확대(+2만호)등

조기공급및철저한관리 • 패스트랙을적용(각종영향평가의사전완료, 일부지방공사사업타당성검토 면제등)하여빠르게주택을공급
• 기추진사업의철저한 공정관리를통해지연가능성을적극해소하고차질없는주택공급을진행

사업여건
개선

전매제한 완화및규제
정상화입법

• 사업추진이가능한사업자에게공공주택용지의전매제한을한시적완화(1년간적용, 계열사간전매는금지)
• 규제합리화입법과제조속히개정추진(재건축부담금합리화, 실거주의무폐지, 1기신도시특별법등)

조기인허가인센티브및
절차개선

• 공공택지공급후조기인허가를받을경우(ex: 1년내)인센티브부여(신규택지추첨시우선공급또는평가가점등)
• 주택인허가의통합심의의무화를통한기간단축및학교시설기부채납합리적기준마련등

공사비증액기준마련및
인력확충

• 증가한공사비반영할수개정된표준계약서(23.08월) 활용하여공사비조정
• 외국인건설인력확충을위해있도록 외국인인력채용쿼터의지속적인확대추진

분양 → 임대촉진 • 기존분양사업을임대사업으로전환할수있도록기준완화(기금지원대출한도상향및입주자격신청절차완화)

원활한 자금
조달지원

PF대출보증확대및단계
별지원

• 공적보증기관(HUG, HF)의보증규모확대및심사기준대폭개선
• 정상사업장의사업추진지원및부실(우려) 사업장의사업재구조화와신규자금유입지원

중도금대출지원 • 보증책임비율확대(90% → 100%) 및 심사 합리화를 통해 시중은행의 원활한 중도금 대출 실행 지원

非아파트
사업지원

非아파트 자금조달지원
및규제개선

• 非아파트건설자금기금에서한시적(1년간)으로지원,건설공제조합보증으로非아파트사업장지원
• 역세권소형주택의기준완화및청약時무주택자로간주하는기준확대

도시공급
기반확충

정비사업절차및소규모
사업의사업성개선

• 공사비분쟁,상가_주택소유자분쟁등에따른정비사업의중단및지연최소화
• 절차통합및전자총회도입등으로사업속도제고
• 소규모정비사업의기부채납및최대 면적기준완화

[자료: 국토교통부, KB금융]
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시장에큰효과는미비
기존 부실 Bridge가본PF로
전환될 가능성낮음
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건설사 Default는현실화되나?
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건설업의 생산구조

발주자
(정부,지자체, 정부투자기관, 민간수요 자 등)

종합건설업체

조경/설비 등건축 토목

수목원, 공원
녹지, 숲 조성

공동주택, 오피스텔
판매시설, 교회

도로, 항만, 교량, 
철도, 지하철, 공항

건설업의 종류는 종합공사를 시공하는

종합건설업과 전문공사를 시공하는

전문건설업으로 구분

생산구조가 발주자→종합건설업체→

전문건설업체→ 시공참여자로 이루어져 있음

건설업의 종류
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[자료:한국기업평가]

강점 단점

□수요의지속성
-주거시설,편의시설의발전
-주거개선욕구 :재건축, Remodeling수요증가

□단기간內사업승부가능
-제품의고단가
-기술보편화,관리·시공분리가능

□높은국민경제상의위치
-경제파급효과가큼
-건설투자 GDP의 14%급증
-건설업종사자의전체취업자의 7%

-정부의지대한관심

□큰폭의경기변동성
-부동산경기의영향지대한수준
-높은경기민감도및소득탄력성

□정부정책영향력지대한수준
-경기조절및고용유발수단
-입찰,분양제도,인허가등

□낮은진입장벽
-기술보편화,건설업면허신고제도입
-업체수증가,경쟁과열,공사질문제유발

□낮은예측가능성
-수주액,예정원가,분양률등변수다양
-대금회수의불확실성(자금先투입,後회수)
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[자료: 국토교통부]

평가항목 변경(前) 변경(後)

경영평가액 • 실질자본금 × 경영평점 × 80%
• 경영평가액 ≤ 공사질적액 ± 3배

• 실질자본금 × 경영평점 × 80%
• 경영평가액 ≤ 공사질적액 ± 2.5배

신인도 평가액 • 신인도평가액 ≤공사실적액 × (±) 30% • 신인도평가액 ≤공사실적액 × (±) 50%

영업정지과징금 • 공사실질액 ⅹ(-)1% ⅹ 정지월수
• 부실시공 하자 3회 등 포함

• 공사실적액 ⅹ(-)2%ⅹ정지월수
• 불법하도급 추가

부실벌점
• 벌점 2점이상 10점미만: (-)1%
• 벌점 10점이상 15점미만: (-)2%
• 벌점 15점이상: (-)3%

• 벌점 1점이상 2점미만: (1)1%
• 벌점 2점이상 5점미만: (-)3%
• 벌점 5점이상 10점미만(-)5%
• 벌점 10점이상 15점미만: (-)7%
• 벌점 15점이상: (-)9%

사망사고만인율 • 평균 ≤ 재해율 ≤ 평균의 2배: 공사실적액ⅹ(-)3%
• 평균의 2배 〈 재해율: 공사실적액 ⅹ(-)5%

• 평균 ≤ 사망만인율 ≤ 평균의 1.5배: 공사실적액ⅹ(-)5%
• 평균의 1.5배 〈 사망만인율 ≤ 평균의 2배:공사실적액ⅹ(-)7%
• 평균의 2배 〈 사망만인율: 공사실적액 ⅹ(-)9%

하자 • 하자보수시정명령받은횟수 ⅹ (-)4%

시공평가
• 최근 3년간시공평가평균 (100억이상공공공사)
• 60점~80점:(-)2%
• 40점~60점(-)3%
• ~ 40점:(-)4%

안전

• 최근 3년간안전관리수준평가평균 (200억이상공공공사)
• 매우우수(95점~): (+)2%
• 미흡(40점 ~ 60점: (-)2%
• 매우미흡(~40점): (-)4%
• 중대재해유죄시(-)10%
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구분 내용

낮은고정비
낮은영업 Leverage

• 유형자산투자미미,감가상각비가차지하는비중낮음
• 기술개발속도가늦음,연구개발비규모작음
• 타업종대비높은높은매출원가율

높은타인자본의존도
• 토목공사 :발주처가대부분공공기관,곧자금先투입이작음
• 분양공사 :용지매입금액대부분외부차입의존,분양後에는분양선수금으로조달
• 타업종대비자기자본조달부담은낮지만,타인자본의존도는높음

높은영업자산비중
영업자산의변동성

• 자산대부분이유동자산(재고자산,공사(분양)미수금,영업대여금,선급금)으로구성
• 타업종대비매출채권및매입채무회전기간이장기임 (공사기간 3~4년주기)

주택사업관련
높은보증채무 • PF우발채무가많아재무건전성이낮음,재무변동성이높음

경기변동에영향이큼 • 정부의경기조절수단으로사용 (부동산과열시규제강화,부동산하락시규제완화)

공사기간장기
先투자後회수형태

• 시공관리및자금관리중요
• 초기금융권에서많은자금을조달한후분양대금에의한상환

[자료:한국기업평가]
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항목 산출근거 항목 산출근거

매출액 상품의매출또는용역의제공에대한수입금액 사채 일반대중에게자금을모집하려고집단적대량적으로발행하는
채권

영업이익 매출액 - 매출원가 -판관비 총차입금 단기차입금 +장기차입금

당기순이익 일정기간동안얻은모든수익에서지출한모든
금액공제한순이익 단기차입금의존도 (단기성차입금/자산총계) ⅹ 100

EBITDA 매출액 –매출원가 - 판매비 장기차입금의존도 (장기성차입금/자산총계) ⅹ 100

자산총계 GAAP기반총자산 +매출채권할인잔액 차입금의존도 (차입금/자산총계) ⅹ 100

현금성자산 현금및현금등가물 + 단기금융상품등 PF우발채무 조합사업비, 중도금대출을제외한 민간 PF

자본총계 주식자본 + 이익이영금 +기타자본항목 부채비율 (부채총계 /자본총계) ⅹ100

납입자본금 수권자본금범위내에서발행한주식가운데
인수납입이완료된자금

OCF
총영업활동현금흐름 EBITDA - 이자/법인세등 +非현금항목조정

부채총계 총부채 (유동부채 +非유동부채) NCF
순영업활동현금흐름 OCF -운전자본투자

금융비용 이자비용 + 매출채권처분손실 +자본화된
이자비용

FCF
잉여현금흐름 NCF –자본적지출 –배당금지급

단기차입금 단기사채 + 단기차입금+매출채권할인잔액등 ICF
내부순현금흐름 FCF +영업자산의처분 + 투자자산의처분(net) +기타(net)

장기차입금 장기금융 + 금융리스부채 +장기유동화채무 등 ACF
재무적가용현금흐름 ICF +자본조달(net) +기타차입外조달(net)

유동성장기부채 유동성사채 +유동성장기차입금 +
유동성금융리스미지급금 +단기유동화채무등

[자료:한국기업평가]
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구분 업종 공정율 전체공사비 잔여공사비 분양율 PF대출금한도 PF대출금잔존 비고
울산야음리 주상복합 60% 1,200 800 60% 3,000 1,800

광주광천동 공동주택 80% 900 600 50% 2,000 1,600

부산해운대 오피스텔 10% 800 780 20% 1,300 1,200

대구효목동 공동주택 - 1,000 1,000 - 2,000 2,000 미착공
부산감만동 오피스텔 65% 1,400 1,000 50% 2,500 2,000

경기광주시 공동주택 98% 1,500 50 80% 3,000 300

경기남양주시 주상복합 20% 1,800 1,200 50% 3,200 2800

경기수원시 복합상가 50% 850 400 60% 1,500 700

경기화성시 지식산업센터 70% 1,800 500 90% 3,200 500

전남여수시 공동주택 - 1,000 1,000 - 2,000 2,000 미착공
전남순천시 공동주택 - 1,500 1,500 - 3,000 3,000 미착공

합계 13,750 8,830 26,700 17,900

(단위 : 억원)
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구분 평가항목 세부평가항목 가중치

사업측면

매출액 매출액규모 12%

시공능력평가순위 시공능력평가액(기술능력,신인도)순위 12%

사업포트폴리오 시장다변화및발주처·공종다각화수준 12%

공사물량확보능력 공사잔고의양과질,시공경험수준,브랜드인지도등 14%

재무측면

EBITDA마진 EBITDA/매출액 8%

순차입금/EBITDA 순차입금/EBITDA 8%

EBITDA/금융비용 EBITDA/금융비용 8%

부채비율 부채총계/자본총계 8%

차입금의존도 차입금/자산총계 8%

재무융통성 자산구성및 Quality,담보수준,현금성자산, PF우발채무리스크,계열사자금지원등 10%

[자료:한국기업평가]
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[자료:한국기업평가]

회사채 CP
연간부도율 평균누적부도율

정의
규정 광의 규정 광의

AAA A1 0.00 0.00 0.00 0.00 • 원리금상환가능성이최고수준이다.

AA A1 0.00 0.00 0.00 0.00 • 원리금상환가능성이매우높지만,상위등급(AAA)에비해다소열위한면이있다.

A A2 0.00 0.00 0.30 1.36 • 원리금상환능력이높지만,상위등급(AA)에비해경제여건및환경변화에따라영
향을받기쉬운면이있다.

BBB A3 0.00 0.00 1.69 6.19 • 원리금상환가능성이일정수준되지만,상위등급(A)에비해경제여건및환경변화
에 따라저하될가능성이있다.

BB B 0.00 0.00 9.19 11.35 • 원리금상환가능성에불확실성이내포되어있어투기적요소를갖고있다,

B B 0.00 5.56 10.06 13.22 • 원리금상환가능성에대해불확실성이상당하여상위등급(BB)에비해투기적요소
가크다.

CCC C 0.00 0.00 17.81 19.49 • 채무불이행의위험수준이고높고,원리금상환가능성이의문시된다.

CC C 0.00 0.00 0.11 - • 채무불이행의위험수준이매우높고,원리금상환가능성이희박하다.

C C - - 14.67 18.90 • 채무불이행의위험수준이높고,원리금상환가능성이없다.

D D - -- • 상환불능상태이다.
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도급순위 구분 회사채 최대주주

1 삼성물산㈜ AA+/S 이재용

2 현대건설㈜ AA-/S 현대자동차

3 ㈜대우건설 A/S 중흥토건
4 현대엔지니어링㈜ AA-/S 현대건설

5 GS건설㈜ A+/N 허창수

6 DL이앤씨㈜ AA-/S DL(A+)

7 ㈜포스코이앤씨 A+/S 포스코홀딩스
8 롯데건설㈜ A+/N 롯데케미칼

9 SK에코플랜트㈜ A-/S SK

10 ㈜호반건설 A/S -

11 HDC현대산업개발㈜ A/N HDC

12 ㈜한화(㈜한화건설합병) A+/S 김승연

13 디엘건설㈜ A-/S DL이앤씨

14 대방건설㈜ - -

15 중흥토건㈜ BBB+/S -

16 ㈜태영건설 A-/S 티와이홀딩스(SBS)

17 제일건설㈜ - -

18 계룡건설산업㈜ BBB+/S -

19 코오롱글로벌 BBB+/S 코오롱

도급순위 구분 회사채 최대주주
20 ㈜서희건설 - -

21 금호건설㈜ BBB-/S 금호고속

22 동부건설㈜ BBB+/S -

23 아이에스동서㈜ BBB/S -

24 ㈜KCC건설 A-/S KCC

25 우미건설㈜ - -

26 ㈜반도건설 BBB+/S -

27 한신공영㈜ BBB-/S -

28 쌍용건설㈜ BBB/S 글로벌세아

29 ㈜호반산업 A-/S -

30 에이치엘디앤아이한라㈜ BBB+/S 정몽원

31 ㈜동원개발 - -

32 신세계건설㈜ A/S 이마트
33 삼성엔지니어링㈜ - 삼성SDI

34 SGC이테크건설㈜ - -

35 두산건설㈜ B/S -

36 ㈜동양건설산업 - -

37 ㈜에이치제이중공업 - -

38 ㈜한양 BBB+/S 보성

[자료:신용평가기관]
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구분 ① 우수건설사 ② 보통건설사 ③ 미흡건설사 ④ 위험건설사 ⑤위기건설사

재무건전성
분류

삼성물산(AA+)

현대건설(AA-)

현대엔지니어링(AA-)

DL이앤씨(AA-)

포스코이앤씨(A+)

롯데건설(A+)

한화(A+)

SK에코플랜트(A-)

GS건설(A+)

HD현대산업개발(A)

대우건설(A)

호반건설(A)

신세계건설(A)

KCC건설(A-)

한양(BBB+)

코오롱글로벌(BBB+)

태영건설(A-)

금호건설(BBB-)

한신공영(BBB-)

서희건설(無등급)

선정기준

그룹지원가능
사업인지도우수
기술력우수
자금융통성우수

그룹지원가능
사업인지도양호
기술력양호

자금융통성양호

최근 EVENT발생
그룹지원불가
주택사업집중
자금융통성미흡

재무제표열위
그룹지원가능/불가
주택사업집중
자금융통성미흡

재무제표열위
그룹지원없음
주택사업집중
자금융통성없음

민간사업확대에 따른 PF증가로 건설사의재무건전성이 낮아지고있음
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[자료:DART, 단위:백만원]

삼성물산 현대건설 현대ENG DL이앤씨

강남 인기지역의 도시정비사업 독점, 수도권중심지의 민간사업을독점하여사업안전성 높음

삼성물산은 건축이 주력사업이 아님
대부분이 강남중심 도시정비사업으로

분양사업 비율이 낮음
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

삼성그룹의직접적인자금지원과독보적인시장지위를유지하고있어신용등급의하락위험이낮음

자금부족

PF 0조

재무건전성 우수

수익성 상승
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

현대차동차그룹의직접적인자금지원과독보적인시장지위를고려할때신용등급하락위험이낮음

수익성 상승
PF 8조

재무건전성 양호

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

수익성 하락

PF 4.3조

재무건전성 우수 자금부족

현대차동차그룹의 직접적인 자금지원과우수한 시장지위를고려할 때신용등급 하락위험이낮음
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

오랜업력을통한높은기술력과정비사업의우수한시장지위를확보하여신용등급하락위험이낮음

수익성 하락

PF 0.56조

재무건전성 우수 자금부족



KODE NETWORKS October Conference

[자료:DART, 단위:백만원]

포스코이앤씨 롯데건설 한화/건설 SK에코플랜트

수도권의 도시정비사업의시장지위를확보하고 있으나 부동산시장 침체로 재무건전성 확대
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

원가상승에 따른수익성이 하락, 현금흐름상 자금부족현상지속

수익성 하락

재무건전성 양호
자금부족

PF 0.5조
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

원가상승에 따른 수익성이하락,차입금의존도미흡, 현금흐름상자금부족 현상 지속

수익성 하락
PF 0.24조

재무건전성 미흡

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

현금성자산 0.31조, 차입금의존도 위험, 현금흐름상 자금부족현상 지속

PF 0.37조수익성 향상

재무건전성 위험

자금부족



KODE NETWORKS October Conference

[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

현금성자산 0.41조에 불과, 차입금의존도 위험, 현금흐름상 자금부족현상 지속

자금부족

수익성 양호 PF 0.41조

재무건전성 위험
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[자료:DART, 단위:백만원]

대우건설 호반건설

주택시장이 상승기조로전환되지 않을 경우 재무건전성위험확대

HDC현대산업개발GS건설
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

인천 검단공동주택 붕괴 손실, 신용등급하락위험, 수주 경쟁력 악화 등으로 재무건전성 하락

수익성 하락

재무건전성 미흡

자금부족

PF 5.1조
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

광주 화정주상복합 붕괴 손실, 신용등급하락위험, 수주 경쟁력 악화 등으로 재무건전성 하락

재무건전성 미흡

PF 2조

자금부족

수익성 향상
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

최대주주가변경으로 신인도 하락, 현금흐름상 자금부족으로재무건전성 미흡

수익성 하락

PF 1조

재무건전성 양호

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]23.06월 자료 Dart 공시 안됨

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

주택시장이 개선되지않고 있어 주택사업의 미분양 발생 時재무건전성변화예상

PF 0.39조

수익성 향상

재무건전성 양호

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

KCC건설 신세계건설 한양 코오롱글로벌

주택시장이 상승기조로전환되지 않을 경우 재무건전성위험확대
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

전년대비수익성은 향상되었으나, 재무건전성 불안, 현금흐름상 자금부족으로 재무 불안감상승

수익성 향상

PF 0.58조

재무건전성 미흡

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

수익악화, 재무건전성위험, 현금흐름상자금부족, 현금성자산부족 등으로 재무 불안감 확대

수익성 하락

PF 2.6조

재무건전성 위험

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

전년대비 수익성 개선, 재무건전성은 양호하나, 현금흐름상자금부족으로 재무불안감 상승

수익성 개선
PF 0.54조

재무건전성 양호

자금부족



KODE NETWORKS October Conference

[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

수익성하락, 재무건전성열위,현금성자산부족, 현금흐름상 자금부족등으로 재무불안감확대

수익성 하락

부채비율 상승

자금부족

PF 0.62조
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[자료:DART, 단위:백만원]

태영건설 금호건설 서희건설 한신공영

주택시장이 상승기조로전환되지 않을 경우 재무건전성위험확대
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

PF 4.3조원으로자본금대비과다하고, 재무건전성 위험이 확대되고있음

수익성 향상

PF 4.3조

재무건전성 불량

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

수익성하락, 현금성자산부족, 재무건전성 열위, 현금흐름상 자금부족등으로 재무불안감확대

수익성 하락

부채비율 상승

PF 0.67조

자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

수익성 하락, 현금성자산부족, 현금흐름상자금부족, PF금액 부담 등으로 재무불안감 확대

수익성 하락

PF 1.8조

부채비율 높음
자금부족
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[자료:DART, 단위:백만원]

수익성 자산현황

재무건전성 현금흐름

수익성하락, 현금성 자산부족, 재무건전성열위, PF금액부담등으로재무불안감확대

수익성 하락

PF 1조

부채비율 상승

자금부족
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3-1.시장변화에따른 사업성 악화

3-2.사업성검토방식의 변화

3-3. PF사업손실 예상금액

  ① 남양주시 00동 공동주택

  ② 부산광역시 00동 공동주택

 ③ 대구광역시 00동 공동주택

  ④ 인천광역시 00동 오피스텔

 ⑤ 광주광역시 00동오피스텔

03
사업성부재원인은?
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구분 분양물 (최고점기준) 사업비확보 (현재기준) 비고

매출액
• 부동산시장이상승기조를유지
• 미분양에대한위험이낮음
• 주변시세보다높은가격을반영 (공격적)

• 부동산시장이하락기조로전환
• 미분양에대한위험이높음
• 주변시세와유사한가격을반영 (보수적)

분양가격하락에따른매출액감소

지출액

토지비용 • 100%확보 • 100%확보 최초 Bridge조달
건설사참여後본PF로전환

건축비용 • 미확보 (분양대금으로상환) • 사전확보 (전체공사비의 85%) 공사비용을금융권에서조달

건축용역비용 • 평균 30%이하확보 • 평균 75%이상확보 설계,감리,철거,용역비용등

판매비용 • 평균 30%이하확보 • 평균 38%이상확보 MH부지,건립,운영,홍보등

부담금 • 100%확보 • 100%확보 관공서및기관등에납입할금액

운영비및기타수수료 • 미확보 • 평균 40%이상확보 운영비,민원,예비비등

제세공과금 • 100%확보 • 100%확보 재산세,보존등기비, VAT등

금융비용
• 수수료만사전납입
• PF이자비용은분양대금으로납입
• All-In(평균 5~6%이내)

• 수수료/PF이자비용사전에 100%확보
• All-In(평균 15%이상) 금융비용상승

중도금이자 • 유이자 (사업장이조기분양완료) • 無이자 (사업장이미분양발생) 중도금대출이자사업자부담으로
사업비증가
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구분 최초대출채권(PF금액) 사업성을고려한대출채권 예상손실

남양주시주상복합 400억 50억 350억

부산광역시공동주택 1,200억 200억 1,000억

대구광역시주상복합 450억 100억 350억

인천광역시오피스텔 1,200억 0억 1,200억

광주광역시오피스텔 700억 0억 700억

금융권이 NPL채권으로매각을진행하더라도매각금액이크게낮아질것으로 예상
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00신탁사 00시행사
先순위 : 265억

中순위 : 100억

後순위 : 34억

<Bridge Loan 399억>

투자자모집 : 30억

시행사Equity : 20억

<개인투자 50억>

책임준공
보증

Bridge 350억

개인투자 50억

부동산담보신탁우선수익권

관리신탁

00건설사

Bridge채무인수
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구분 최초 (분양물) 현재 (사업비확보) 편차

매출액

<공동주택>
- 26~35평 :평당 2,000만원
<오피스텔>
- 30~54평 :평당 1,200만원
<판매시설>
- 1층 :평당 2,800만원
- 2층 :평당 1,400만원
<전체매출액>
- 256,029

<공동주택>
- 26~35평 :평당 1,800만원
<오피스텔>
- 30~54평 :평당 1,000만원
<판매시설>
- 1층 :평당 2,500만원
- 2층 :평당 1,300만원
<전체매출액>
- 230,400

• 25,629감소

지출액

<토지비>
- 39,919 (평당 30)
<건축비>
- 110,016 (평당 6.2)
<금융비>
- 15,742
<기타>
- 50,575
<전체지출액>
- 216,252

<토지비>
- 5,000 (평당 4.6)
<건축비>
- 124,211 (평당 7)
<금융비>
- 24,920
<기타>
-51,838
<전체지출액>
- 205,969

<토지비>
- 34,919감소
<건축비>
- 14,195증가
<금융비>
- 9,178증가
<기타>
- 1,263증가
<전체지출액>
10,283감소

사업수지 • 39,777 (15.5%) • 24,431 (10.6%) • 15,346감소

토지가격 50억(349억 감소)으로산정時 사업수지가 시현됨

(단위 :백만원)
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00신탁사 00시행사
先순위 : 900억

中순위 : 250억

後순위 : 50억

<Bridge Loan 1,200억>

투자자모집 : 60억

시행사Equity : 40억

<개인투자 100억>

책임준공
보증

Bridge 1,200억

개인투자 100억

부동산담보신탁우선수익권

관리신탁

00건설사

Bridge채무인수
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구분 최초 (분양물) 현재 (사업비확보) 편차

매출액

<공동주택>
- 26~35평 :평당 2,000만원
<판매시설>
- 1층 :평당 3,000만원
<전체매출액>
- 337,711

<공동주택>
- 26~35평 :평당 1,600만원
<판매시설>
- 1층 :평당 2,500만원
<전체매출액>
- 272,153

• 65,558감소

지출액

<토지비>
- 120,000 (평당 15.7)
<건축비>
- 104,664 (평당 4.3)
<금융비>
- 22,305
<기타>
- 47,213
<전체지출액>
- 294,182

<토지비>
- 20,000 (평당 2.6)
<건축비>
- 133,872 (평당 5.5)
<금융비>
- 22,396
<기타>
- 80,428
<전체지출액>
- 234,300

<토지비>
- 100,000감소
<건축비>
- 29,208증가
<금융비>
-91증가
<기타>
- 33,215증가
<전체지출액>
- 59,882감소

사업수지 • 43,529 (12.9%) • 37,853 (13.9%) • 5,676감소

토지가격 200억(1,000억 감소)으로산정 時사업수지가 시현됨

(단위 :백만원)
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00신탁사 00시행사
先순위 : 300억

中순위 : 100억

後순위 : 50억

<Bridge Loan 450억>

투자자모집 : 30억

시행사Equity : 30억

<개인투자 60억>

책임준공
보증

Bridge 450억

개인투자 60억

부동산담보신탁우선수익권

관리신탁

00건설사

Bridge자금보충
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구분 최초 (분양물) 현재 (사업비확보) 편차

매출액

<공동주택>
- 27평 :평당 2,200만원
<오피스텔>
- 44평 :평당 1,200만원
<판매시설>
- 1층 :평당 3,000만원
<전체매출액>
- 191,922

<공동주택>
- 27평 :평당 1,800만원
<오피스텔>
- 44평 :평당 900만원
<판매시설>
- 1층 :평당 2,500만원
<전체매출액>
- 157,166

• 34,756감소

지출액

<토지비>
- 45,000 (평당 52)
<건축비>
- 51,249 (평당 5)
<금융비>
- 28,448
<기타>
- 40,644
<전체지출액>
- 165,341

<토지비>
- 10,000 (평당 11)
<건축비>
- 66,624 (평당 6.5)
<금융비>
- 28,225
<기타>
- 34,523
<전체지출액>
- 139,372

<토지비>
- 35,000감소
<건축비>
- 15,375증가
<금융비>
- 223감소
<기타>
- 6,121감소
<전체지출액>
- 25,969감소

사업수지 • 26,581 (13.9%) • 17,793 (11.3%) • 8,788감소

토지가격 100억(350억감소)으로 산정 時사업수지가시현됨

(단위 :백만원)
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00신탁사 00시행사
先순위 : 900억

中순위 : 250억

後순위 : 50억

<Bridge Loan 1,200억>

투자자모집 : 60억

시행사Equity : 40억

<개인투자 100억>

책임준공
보증

Bridge 1,200억

개인투자 100억

부동산담보신탁우선수익권

관리신탁

00건설사

Bridge자금보충
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토지가격 0억(1,200억감소)으로도사업이익이시현되지 않음

구분 최초 (분양물) 현재 (사업비확보) 편차

매출액

<오피스텔>
- 54~55평 :평당 1,400만원
<판매시설>
- 1층 :평당 4,000만원
- 2층 : 2,000만원
<전체매출액>
- 693,497

<오피스텔>
- 54~55평 :평당 1,200만원
<판매시설>
- 1층 :평당 3,000만원
- 2층 : 1,500만원
<전체매출액>
- 594,397

• 99,100감소

지출액

<토지비>
- 120,000 (평당 14)
<건축비>
- 283,832 (평당 5.8)
<금융비>
- 49,595
<기타>
- 124,980
<전체지출액>
- 578,407

<토지비>
- 0
<건축비>
- 342,328 (평당 7)
<금융비>
- 119,184
<기타>
- 106,713
<전체지출액>
- 568,225

<토지비>
- 120,000감소
<건축비>
- 58,496증가
<금융비>
-69,589증가
<기타>
- 18,267감소
<전체지출액>
- 10,182감소

사업수지 • 115,090 (16.6%) • 26,172 (4.4%) • 88,918감소

(단위 :백만원)
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00신탁사 00시행사
先순위 : 460억

中순위 : 180억

後순위 : 60억

<Bridge Loan 700억>

투자자모집 : 50억

시행사Equity : 40억

<개인투자 90억>

책임준공
보증

Bridge 700억

개인투자 90억

부동산담보신탁우선수익권

관리신탁

00건설사

Bridge자금보충
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토지가격 0억(700억 감소)으로산정 후사업이익이시현됨

구분 최초 (분양물) 현재 (사업비확보) 편차

매출액

<오피스텔>
- 46~56평 :평당 1,800만원
<판매시설>
- 1층 :평당 4,000만원
- 2층 : 2,000만원
<전체매출액>
- 336,344

<오피스텔>
- 46~56평 :평당 1,600만원
<판매시설>
- 1층 :평당 3,000만원
- 2층 : 1,500만원
<전체매출액>
- 295,846

• 40,498감소

지출액

<토지비>
- 70,000
<건축비>
- 112,566 (평당 6.2)
<금융비>
- 33,958
<기타>
- 71,513
<전체지출액>
-288,037

<토지비>
- 0
<건축비>
- 145,246 (평당 8)
<금융비>
- 48,518
<기타>
- 63,447
<전체지출액>
-257,211

<토지비>
- 70,000감소
<건축비>
- 32,680증가
<금융비>
-14,560증가
<기타>
- 8,066감소
<전체지출액>
-30,826감소

사업수지 • 48,307 (14.4%) 38,635 (13.1%) • 9,672감소

(단위 :백만원)
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4-1. 정부의 PF정책방향

4-2.정부의 지나친 시장간섭의 부작용

4-3. PF관계기관의 도덕적 해이

4-4. NPL 채권 매각 가능성

04
PF-NPL채권은시장에나오는가?
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PF無수익 여신증가는금융권 재무건전성에 큰부담으로 작용하므로 조속한 매각 추진 必

정부의 지나친 관심은 시장을 왜곡하는
부작용 발생, 사업자 도덕적 해이 발생



KODE NETWORKS October Conference

시장흐름에 맞지

않는

부동산규제정책

으로 부동산가격

폭등

임대사업자
등록활성화정책 임대차 3법정책

부동산규제정책남발 PF 대출연장유도

현실성없는
개발사업유도PF대출에 대해

연장만 유도하는

것은 금융권의

無수익 여신증가

금융권 재무건전성

위험 초래
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자기자본없이
전체사업비를

금융권 PF대출에의존

대출에의존하여
높은사업이익기대

안정적인사업보다는
리스크가높은 Deal을
우선적으로추진

수수료욕심에따른
금융시장교란

자금사정을고려하지
않은무리한수주

높은공사이익수취

전체사업비중 20%는
자기자본납입조건
(전금융권확대必) 

상환이완료될경우
수수료전액지급조건
금감원수수료조정必

자본금대비무리한
수주를하지못하도록
시스템정비必
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구분 ① 토지감정가격 ② PF대출금액 ③ 최초 LTV
(② / ①)

④사업성을고려한
매입금액

⑤ 현재 LTV
(④ / ①) 금융권손실금액

남양주시주상복합 400억 399억 99.8% 50억 12.5% 300억

부산광역시공동주택 1,300억 1,200억 92.3% 200억 15.4% 1,000억

대구광역시주상복합 460억 450억 97.8% 100억 21.7% 350억

인천광역시오피스텔 1,250억 1,200억 96.0% 0억 0% 1,200억

광주광역시오피스텔 800억 700억 87.5% 0억 0% 700억
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종 합 토 론

Ⅰ. 부실채권정리시점 / 불황 언제까지?

Ⅱ. 시행사 / 시공사 / 금융사위기극복방안은?
    (Equity/도급단가/금리)

Ⅲ. 보이지 않는/생각지도 못한 Lisk는?

   (가계 / 정부 / 기업)

Ⅳ. 정부정책/공적보증기관(HUG,HF)이대로좋은가?

Ⅴ. 정부정책 건의

Ⅵ. 기타

자유발언

KODE NETWORKS October Conference
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종 합 토 론

국가별정책금리현황

자료: 한국은행

한 국

3.5%

KODE NETWORKS October Conference
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종 합 토 론

앞으로주택가격은 ? 

자료: 부동산지인

KODE NETWORKS October Conference
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종 합 토 론

앞으로주택가격은 ? 

자료: 부동산지인

KODE NETWORKS October Conference
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종 합 토 론

PIR(Price to Income Ratio, 소득대비주택가격 비율)

주: 1) 가계 순가처분소득 대비 중위 사이즈 90㎡ apt 가격

   2) 음영은 대상 국가(80개국 대상) 소득대비 주택가격배율의

     분포구간을 의미

   3) 한국은행 통화신용정책보고서(23.09)_ Numbeo 자료 인용

자료: 부동산지인

서울
26년

서울
20년

2019 2020 2021 2022 2023

17.6년 17.4년 23.6년 29.4년 26년

17.01 18.01 19.01 20.01 21.01 22.04 23.01

12.65년 14.33년 15.18년 17.35년 20.91년 23.01년 18.97년

KODE NETWORKS October Conference
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종 합 토 론

PIR(Price to Income Ratio, 소득대비주택가격 비율)

경기
9.2
년

인천
6.8
년

대전
6.3
년

광주
5.0
8년

부산
6.7
년

대구
5.3
년

자료: 부동산지인

KODE NETWORKS October Conference
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종 합 토 론

여러분의생각은?

KODE NETWORKS October Conference
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