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결산기 
매출액 

( 억원)  

증감 

( % )  

순이익 

( 억원)  

E P S  

( 원)  

증감 

( % )  

R O I C  

( % )  

R O E  

( % )  

P E R  

( 배)  

P B V R  

( 배)  

E V /  

E B I T D A 

12/98 1,908 55.1 169.1 627 10.4 35.7 16.0 22.3 3.8 10.0 

12/99 2,123 11.3 523.8 1,545 146.4 9.8 15.0 10.7 1.0 28.7 

12/00F 2,400 13.1 -83.1 -245 적전 20.2 -2.4 - 1.1 7.6 

12/01F 2,900 20.8 168.4 497 흑전 24.6 13.8 7.2 1.0 5.7 

12/02F 3,500 20.7 237.4 700 41.0 25.3 17.3 5.1 0.8 4.8 
 

메디슨은 금년 6월초 한국기업평가가 신용등급을 투기등급으로 하향조정

(2000.6.9일 보도)하면서 제기된 유동성 문제를 해결하기 위해 투자주식과 

유가증권의 매각을 추진해왔다. 그러나 주식시장의 침체와 메디슨의 다급한 

입장이 맞물려 매각일정이 지연되고 매각규모(매각단가)도 당초의 계획보

다 크게 감소하였다. 이와 함께 3/4분기중에는 경영권방어를 위해 413억원 

규모의 자기주식도 취득하여 투자주식의 매각을 통한 차입금의 상환에도 불

구하고 2000년11월27일 현재 차입금 규모는 2,300억원에 이른다. 이는 지난 

6월말의 2,394억원, 9월말의 3,001억원에 비해 감소한 것이지만 99년말의 

1,922억원 보다 많고, 2000년 연간 매출규모(예상)와 맞먹는 규모이다. 

 

<표 1> 메디슨의 2000년중 투자주식 취득과 처분 규모          (단위 : 억원) 
 출자,  증여 주식처분,  배당수입 

2000.1.1~6.8 486 291 
2000.6.9~11.27 556(자기주식 취득 413억원 포함) 

143(자기주식 취득 413억원 제외) 

814 

합계 1,042(자기주식 취득 413억원 포함) 

629(자기주식 취득 413억원 제외) 

1,105 

주 : 차입금은 1999.12.31일 1,922억원, 2000.6.30일 2,394억원, 9.30일 3,001억원, 11.27일 

2,300억원 

자료 : 메디슨, 공시사항 등을 토대로 대우증권 작성 

 

메디슨은 유동성 위기와 관련된 시장의 우려를 불식시키기 위해 금년말까지 

추가적으로 1,000억원 규모의 투자주식(유가증권 포함)을 매각할 계획이라

고 한다. 이를 통해 금년말까지 차입금 규모를 1,600억원대(단기차입금 500

억원, 장기차입금 1,100억원)로 낮출 계획이다. 메디슨이 매각을 추진중인 

주식은 이번에 매각 후 남은 한컴주식 잔량 2,574,240주와 크레츠테크닉사 

주식 300~400만주, 기타의 보유투자주식 등이다. 이중 한컴주식 잔여지분과 

크레츠테크닉 주식은 해외 투자가와의 매각협상이 상당 수준 이루어져 있어 

금년말까지 매각이 이루어질 가능성이 높다고 한다. 

기업정보/조사부 

2000. 11. 28 (화) 

재무구조 개선 위해 투자자

산과 유가증권 매각 진행중

이나 주가하락으로 당초 계

획보다는 매각규모 감소 

금년말까지 추가로 1 , 0 0 0

억원 규모의 투자주식을 매

각할 계획 



 

 

메디슨의 차입금중 향후 수개월내에 만기가 도래하는 차입금의 규모는 금년 

11월30일에 만기가 도래하는 회사채 200억원, 금년 12월중에 만기인 금융권 

일반 대출금 80억원, 내년 2월 만기인 회사채 200억원 등이다. 이중 11월30

일에 만기가 도래하는 회사채 200억원은 이번에 매각한 투자주식 매각대금

으로 충당할 계획이라고 한다. 따라서 회사측의 투자자산 매각계획중 30% 

이상만 실현하면 단기적인 유동성문제는 극복할 수 있을 전망이다. 하지만 

매각협상과정에서 운신의 폭은 좁을 것으로 보인다. 즉 투자주식 매각협상

과정에서 너무 신중하게 대처하면 매각협상이 지연될 수 있고, 너무 무리하

게 투자자산 매각을 진행한다면 저가 매각으로 인해 매각손실이 발생하거나 

영업관련 자회사지분의 과도한 축소로 영업측면에서의 시너지효과가 반감

할 우려도 있다. 

 

2000년에는 메디슨은 영업이익의 대폭적인 증가에도 불구하고 유가증권처

분손실, 투자자산처분손실, 유가증권평가손실 등으로 경상이익은 손실이 

예상된다. 이는 종전의 전망치를 하향조정한 것이다. 그러나 유가증권평가

손익, 유가증권처분손익, 투자유가증권처분손익, 지분법평가손익, 유형자

산처분손익 등의 비경상적인 손익사항을 제외한 수정경상이익은 2000년에 

115억원의 흑자가 예상된다. 
 

<표 2> 메디슨의 영업실적 추이와 전망                         (단위 : 억원) 

2 0 0 0   1 9 9 8  1 9 9 9  

1 Q  2 Q  3 Q  연간F  

2 0 0 1 F  2 0 0 2 F  

매출액 1,908 2,123 197 833 408 2,400 2,900 3,500 

영업이익 464 146 -65 166 26 318 443 531 
경상이익 205 728 -246 800 -540 -83 241 339 

수정경상이익 310 -52 -66 63 -53 115 241 339 
주 : 1) 99년부터는 과거 영업외비용에 계상되던 개발비가 판매관리비에 계상(99년에 214억원) 

     2) 99년의 분기별 매출은 1분기 265억원, 2분기 678억원, 3분기 217억원, 4분기 961억원

으로 4분기 매출비중이 높음 

3) 수정경상이익은 유가증권평가손익, 유가증권처분손익, 투자유가증권처분손익, 지분법평

가손익, 유형자산처분손익 등을 제외한 경상이익임 

자료 : 메디슨의 사업 및 분기보고서로 대우증권 작성 
 

2001년에는 금년 4/4분기부터 본격 출하된 730D, SA9900 등의 신모델 매출

의 확대, 의료분쟁의 종료, 미국시장에서 3D초음파진단기에 대한 의료보험 

적용 등의 영향으로 매출이 전년대비 21% 증가할 전망이다. 투자주식 매각

을 통한 차입금 감소로 금융비용도 감소할 전망이다. 2001년에 금년 처럼 

유가증권처분손실이나 투자주식처분손실 등 비경상적인 손실이 발생하지 

않는다면 경상이익은 241억원의 흑자가 예상된다.  
 

메디슨에 대한 투자의견은 중립이다. 메디슨은 주력제품인 초음파진단기에

서의 국제경쟁력 우위가 여전하고 영업전망도 밝다. 그러나 주식시장의 침

체로 투자주식의 시장가치가 크게 하락했고, 투자주식의 매각도 당초 기대

보다 부진하다. 투자주식의 매각을 통해 유동성 위기의 극복은 가능할 것으

로 보이지만 대폭적인 재무구조개선은 주식시장이 뒷받침되지 않는 한 다소 

시간이 걸릴 전망이다. 

투자자산 매각을 통해 단기

적인 유동성 문제는 극복 

가능하나 매각협상과정에서 

운신의 폭은 좁아 보임 

2 0 0 0 년에는 유가증권처분

손실,  투자주식처분손실 등

의 발생으로 경상적자 예상 

2 0 0 1 년에는 매출호조,  금

융비용감소로 비경상적 손

실만 발생하지 않으면 2 4 1

억원의 경상 흑자 예상 

투자의견 중립 


