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자회사 실적부진으로 빛 바랜 사상 최대 영업실적 

n 1분기 사상 최대 영업이익 경신: 동사의 1분기 매출액은 전년대비 32% 증가
한 6,511억원, 영업이익은 70% 증가한 537억원으로 당사 예상치를 큰 폭으로 
상회하며 분기 사상 최대 영업이익을 경신하였음. 반면 190억원의 지분법손실
이 반영되면서 순이익은 전년동기대비 78% 감소한 55억원에 그쳤음. 자회사 
금호타이어(073240,Marketperform)는 1분기에 360억원의 순손실, 금호산업
(002990) 역시 265억원의 순손실을 기록하였음. 

n 전 사업부문 고른 실적 호조: 부문별로는 합성고무부문 영업이익이 전년대비 
58% 증가한 352억, 고무약품부문 역시 판가인상과 작년 증설(2.1만톤->3.1
만톤)효과가 가세해 68% 증가한 180억원을 기록. 합성수지 또한 원료가 부담
에도 불구하고 판매가격이 상승하면서 영업이익이 소폭 흑자로 전환하였음.  

n 2008년 영업이익 30%이상 증가 예상: 2007년 SBR 11만톤, BR 1.1만톤, 고
무약품 1만톤의 증설효과, 합성고무 판가 인상, 가격경쟁 둔화에 따른 고무약품 
판가 회복, 합성수지부문 구조조정 효과 가시화 등으로 2008년 영업이익은 전
년대비 30% 이상 증가한 2,178억원으로 사상 최대 영업이익 경신이 예상됨   

n 합성고무 수익성과 자산가치대비 저평가: 합성고무, 고무약품의 호조로 2008
년 사상 최대 실적이 예상되는 점, 현주가가 2008년 기준 PER 6.9배에 불과하
다는 점을 고려할 때 현 주가는 사업가치와 보유 지분가치에 비해 여전히 저평
가 되었다고 판단되어 적정주가 73,000원과 투자의견 BUY를 유지함.  

 

 주가(4/24) 52,800원 

적정주가 73,000원 

시가총액 1.4조원 

상장자본금 1,422억원 

일일거래량(60일 평균) 183,586주 

유동주식비율 38.5% 

외국인지분 11% 

수정EPS 성장률(08~10 CAGR) 23.1% 

  

주가상승률(%) 1개월 3개월 12개월 

절대 -3.1% 36.4% 28.3% 

상대 -10.9% 26.1% 11% 
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2008년 4월 25일 
본 자료는 향후 6개월 전망치임.  

결산기말 매출액 영업이익 세전이익 순이익 EPS 수정 PER* PBR EV/ ROIC ROE 배당 순부채
EPS EBITDA 수익율 비율

(십억원) (십억원) (십억원) (십억원) (원) (원) (배) (배) (배) (%) (%) (%) (%)

12/06A 1,753.0   86.9        111.8      87.7        3,838      3,813      9.2 - 5.1 0.9 13.1 13.2 10.6 2.1 169.1

12/07A 2,124.5   160.8      177.1      134.2      5,871      5,049      17.2 - 5.2 1.5 12.5 18.5 15.7 1.3 166.5

12/08F 2,710.6   217.8      222.2      166.6      7,290      7,645      6.9 1.1 9.8 16.4 17.4 1.4 159.1

12/09F 3,277.8   240.8      282.2      211.7      9,261      9,400      5.6 1.0 9.4 15.2 18.7 1.4 142.9

12/10F 3,475.1   246.8      289.5      217.2      9,501      9,408      5.6 0.8 9.3 14.2 16.4 1.4 124.8

참고: 수정EPS = { 당기순이익 - [ 순비경상손익 x (1-한계법인세율) ] + 세후 희석관련 손익조정분} / 수정 평균희석주식수

        순비경상손익= (외화환산손익 + 자산처분손익 + 지분법손익을 제외한 자산평가손익 + 일회성손익 + 중단사업손익)

        주가관련 상대가치지표는 과거 기말주가를 적용하여 산출 (단, 과거 PER*는 최고-최저 범위로 표시)

자료: 금호석유화학, 현대증권
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1분기 영업이익 

전년동기대비 70% 

증가해 예상치 상회, 
순이익은 저조 

동사의 1분기 매출액은 전년대비 32% 증가한 6,511억원, 영업이익은 70% 증가한 537억원

으로 예상치(443억원)를 크게 상회했다. 그러나 금호산업(지분율 19.8%)이 1분기 265억원

의 순손실을 기록했고, 금호타이어(지분율 47%) 역시 360억원의 순손실을 기록하는 등 자회
사로부터의 지분법 손실이 190억원 반영되어 순이익은 78% 감소한 55억원에 그쳤다. 부문

별로는 합성고무부문의 영업이익이 판가 인상과 증설효과로 전년대비 58% 증가한 352억원

을 기록했고, 고무약품/열병합발전 부문 역시 68% 증가한 180억원을 기록했으며, 합성수지는 
전년 1분기 -14억원의 영업적자에서 5억원의 영업흑자로 전환하는 등 전 부문에서 고른 실

적 개선을 보였다.  

 
   

그림 1> 1분기 영업이익 전년동기대비 70% 증가 

(십억원) 1Q08P %YoY %QoQ 1Q07A 4Q07A 현대증권 추정 차이 (%)

매출액 651.1 32.2 16.1 492.4 560.9 644.3 1.1

영업이익 53.7 69.9 67.8 31.6 32.0 44.3 21.2

세전이익 7.6 (76.0) (77.8) 31.7 34.3 50.4 (84.9)

순이익 5.5 (78.4) (81.7) 25.5 30.0 36.5 (84.9) 
자료: 현대증권 

 
  
그림 2> 분기별 영업이익 추이 

(십억원) 1Q07A 2Q07A 3Q07A 4Q07A 1Q08P
매출액 492.4 535.9 535.4 560.9 651.1
합성고무 259.2 278.3 262.9 295.4 349.2
합성수지 197.8 223.9 232.6 223.6 246.5
기타(고무약품+발전) 35.4 33.6 40.0 42.0 55.4
영업이익 31.6 46.6 50.6 32.0 53.7
합성고무 22.3 36.0 39.1 22.6 35.2
합성수지 -1.4 0.2 0.3 -4.2 0.5
기타(고무약품+발전) 10.7 10.4 11.2 13.6 18.0
법인세차감전이익 31.7 51.8 59.2 34.3 7.6
순이익 25.5 37.9 40.8 30.0 5.5  
자료: 현대증권 

 

합성고무,  

원가 전가력 양호  

우선 합성고무 부문 영업이익은 합성고무 판가 인상과 증설에 따른 물량 증가로 전년동기대비 

58% 증가한 352억원을 기록했다. 부타디엔 투입가격이 톤 당 1,500달러로 전년 1분기 
1,100달러에 비해 크게 상승했음에도 불구하고 합성고무 판매가격을 톤 당 300달러 이상 인

상해 합성고무의 스프레드는 500달러로 전년 동기 580달러에서 소폭 하락하는데 그쳤다. 작

년 11월에 이루어진 SBR 11만톤, BR 1.1만톤 증설로 인한 판매물량 증가 역시 영업이익 증
가 요인으로 작용했다. 2분기 현재 부타디엔 평균 스팟 가격은 톤 당 1,815달러로 1분기 

(1,736달러/톤)에 비해 상승해 2분기 부타디엔 투입가격은 1분기대비 소폭 상승할 것으로 예

상되나 합성고무 판가 역시 톤 당 200달러 내외로 인상했기 때문에 2분기 영업실적은 1분기
에 이어 다시 사상 최고치를 경신할 것으로 전망된다.  
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그림 3> 합성고무 스프레드 추이  

(달러/톤) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08F
합성고무 1,680     1,690     1,700     1,740     2,000     2,200     
부타디엔 1,100     1,050     990        1,200     1,500     1,600     
스프레드 580        640        710        540        500        600         
자료: 금호석유, 현대증권 

 

합성수지, 부분 적자 탈피 전년동기 -14억, 전분기 -42억원으로 적자를 기록했던 합성수지 부문은 1분기에 5억원 흑
자로 전환 되었다. 부타디엔, AN, SM 등 원료가격 상승 부담이 있었으나 판가도 동반 상승하

여서 소폭 흑자전환이 가능했다.   

 

고무약품, 판가인상으로 
수익성 개선  

또한 고무약품부문은 판가 인상과 물량 증가 효과로 영업이익이 전년동기대비 68% 증가한 
180억원을 기록했다. 이는 2007년 중국의 저가제품에 대응하기 위한 미국 플렉시스사 주도

의 가격경쟁이 2008년 들어 완화되면서 전년 말 톤 당 3,500달러 수준으로 하락했던 노화방

지제 가격이 현재 4,000달러대로 회복된 것이 주 요인으로 작용했다. 또한 2007년 6월 노화
방지제 생산능력을 1만톤(2.1만톤 -> 3.1만톤) 확대한 것도 전년 1분기 대비 이익 개선 요인

으로 작용했다. 2008년에는 3만 9천톤(3월 1.3톤, 8월 2.6톤)의 증설로 인한 물량 효과가 기

대되는데, 미국의 플렉시스사가 국제무역위원회에 제소했던 특허권 소송이 동사의 승소로 마
무리되면서 증설 물량 중 일부를 북미, 유럽지역으로 수출 할 예정으로 2008년 동사의 고무

약품부문의 수익성개선은 지속 될 것으로 예상된다.  

 
    
그림 4> 고무약품(6-PPD) 수입가격  
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참고: 2008년 2월까지의 가격 추이임 

자료: 한국무역협회 
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금년 사상 최대 영업이익 
경신할 듯, 적정주가 

73,000원 유지 

1분기 실적에서도 볼 수 있듯이 금년에도 동사의 펀더멘탈 개선은 지속될 것으로 예상된다. 
금년 매출액은 합성고무와 고무약품의 판가 인상 및 판매물량 증가로 전년대비 28% 증가한 

2조 7,106억원, 영업이익은 전년대비 30% 이상 증가한 2,178억원으로 금년에도 사상 최대

의 영업이익 달성이 예상된다. 부타디엔 가격이 전년대비 약 500달러/톤 이상 상승해 원료가 
부담이 지속될 것으로 보이나 합성고무 판가 역시 전년 4분기 이후 지속적으로 인상하는 등 

합성고무의 원 전가력이 비교적 양호할 것으로 전망된다. 고무약품 또한 판가 회복과 생산량 

증대로 수익성이 회복되면서 영업이익 증가에 기여할 것으로 된다. 합성고무, 고무약품의 호
조로 2008년 사상 최대 실적이 예상되는 점, 현주가가 2008년 기준 PER 6.9배에 불과하

다는 점을 고려할 때 현 주가는 사업가치와 보유 지분가치에 비해 여전히 저평가 되었다고 

판단되어 적정주가 73,000원과 투자의견 BUY를 유지한다. 
   

그림 5> 금년에도 영업이익 30% 이상 증가할 듯 

(십억원) 2006A 2007A 2008F 2009F 2010F
매출액 1,753.0 2,124.5 2,710.6 3,277.8 3,475.1
   합성고무 892.1 1,095.7 1,544.5 2,032.6 2,119.1
   합성수지 720.5 877.8 919.5 985.7 983.8
   기타(고무약품+발전) 140.4 151.0 230.9 259.5 329.8
영업이익 86.9 160.8 217.8 240.8 246.8
   합성고무 46.4 120.0 153.4 158.0 142.9
   합성수지 -8.6 -5.1 2.0 4.9 4.9
   기타(고무약품+발전) 49.1 45.9 62.3 77.9 99.0
법인세차감전이익 111.8 177.0 222.2 282.2 289.5
순이익 84.2 134.2 166.6 211.7 217.2  
자료: 현대증권 
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그림 6> 적정주가 73,000원 유지 
(단위:십억원) 2008F

영업이익 217.8                    

감가상각비 56.6                      
EBITDA 274.4                    
EV/EBITDA(배) 5.5                        KOSPI 대비 20% 할인
사업가치(A) 지분율(%) 1,514.7                 

금호산업(우선주)* 19.8(31.2) 384.3                    4월 24일 종가 반영

아시아나항공 14.6 162.2                    4월 24일 종가 반영

금호타이어* 46.9 364.8                    4월 24일 종가 반영

대우건설 4.5 266.1                    4월 24일 종가 반영

금호폴리켐 50.0 29.8                      4분기말 장부가액
금호미쓰이화학 50.0 60.1                      4분기말 장부가액

금호피앤비화학 78.2 132.3                    4분기말 장부가액
금호렌터카 76.8 198.4                    PER 18.5배 적용
금호생명보험 23.8 190.1                    PBR 2.0배 적용
한국복합물류 15.6 11.3                      4분기말 장부가액

기타 - 28.1                      4분기말 장부가액
합계 1,827.6                 

할인율 10%
자회사 지분가치(B) 1,644.9                 

기업가치(C=A+B) 3,159.5                 

순차입금(D) 1,643.8                 2008년말 예상
주식가치(E=C-D) 1,515.7                 
우선주시가총액 57.4                      

보통주 적정 시가총액(F) 1,458.3                 

보통주발행주식수㈜ 25,424,447            

자사주 5,592,528              총 발행주식수의 22%

자사주 제외한 보통주발행주식수(G,㈜) 19,831,919            

적정주가(F/G,원) 73,531                  

현주가 (원) 52,800                  

2008년 예상 EPS(원) 7,645                    
PER(배) 6.9                        

적정주가 기준 PER(배) 10.0                       
자료: 현대증권 
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추정 손익계산서 대차대조표

(십억원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F (십억원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F

매출액 1,753.0     2,124.5     2,710.6     3,277.8     3,475.1     현금 및 현금성자산 3.1           11.4          89.3          129.3        201.9        

수출비중 (%) 58.1         63.2         58.1         58.1         57.6         단기투자자산 1.5           0.1           0.1           0.1           0.1           

매출원가 (1,541.7)    (1,812.4)    (2,333.9)    (2,870.1)    (3,053.1)    매출채권 179.6        198.1        202.1        196.0        200.0        

매출총이익 211.3        312.1        376.7        407.7        422.0        재고자산 243.0        257.4        262.5        254.7        259.8        

판매비와관리비 (124.4)       (151.4)       (158.9)       (166.9)       (175.2)       기타유동자산 36.0          22.0          22.5          21.8          22.2          

영업이익 86.9         160.8        217.8        240.8        246.8        유동자산 463.2        489.1        576.5        601.9        683.9        

EBITDA 159.1        218.1        280.5        303.5        309.5        투자자산 1,514.1     1,578.4     1,685.0     1,829.5     1,976.5     

영업외손익 24.9          16.3          4.4           41.4          42.8          유형자산 576.1        727.0        941.6        1,107.0     1,187.4     

  이자손익 (53.2)        (74.5)        (88.1)        (96.8)        (102.5)       무형자산 44.7          46.7          45.6          44.5          43.4          

  외환관련손익 4.2           (2.4)          (11.2)        (4.2)          2.8           기타비유동자산 16.5          28.0          28.0          28.0          28.0          

  지분법손익 99.6          98.1          106.7        144.5        147.0        비유동자산 2,151.4     2,380.0     2,700.2     3,009.0     3,235.3     

  자산처분손익 (1.1)          26.9          0.0           0.0           0.0           자산총계 2,614.6     2,869.0     3,276.8     3,610.9     3,919.2     

법인세차감전순손익 111.8        177.1        222.2        282.2        289.5        

법인세비용 (24.1)        (42.9)        (55.5)        (70.6)        (72.4)        매입채무 183.2        200.6        204.6        198.4        202.4        

당기순이익 87.7         134.2        166.6        211.7        217.2        단기차입금 282.1        179.4        194.7        174.7        189.7        

순비경상손익 0.8           25.9          (11.2)        (4.2)          2.8           유동성장기부채 210.2        164.9        149.6        169.6        154.6        

수정순이익 87.2         115.4        174.7        214.8        215.0        기타유동부채 119.6        168.0        171.4        166.3        169.6        

유동부채 795.1        712.9        720.2        709.0        716.3        

현금흐름표 사채 610.8        499.7        749.7        899.7        999.7        

(십억원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F 장기차입금 289.5        637.2        637.2        637.2        637.2        

영업활동 현금흐름 68.0         168.9        121.5        134.2        131.9        금융리스부채 0.0           2.2           2.2           2.2           2.2           

당기순이익 87.7          134.2        166.6        211.7        217.2        장기부채성충당부채 0.0           0.0           0.0           0.0           0.0           

유무형자산상각비 (72.1)        (57.3)        (62.7)        (62.7)        (62.7)        기타비유동부채 98.4          133.2        134.2        135.3        136.4        

현금유출 없는 기타비용 29.9          48.1          11.4          11.9          12.5          비유동부채 998.7        1,272.2     1,523.2     1,674.3     1,775.4     

현금유입 없는 수익 (107.8)       (140.6)       (106.7)       (144.5)       (147.0)       부채총계 1,793.8     1,985.0     2,243.4     2,383.2     2,491.7     

운전자본투자 (13.9)        69.9          (12.5)        (7.6)          (13.5)        자본금 142.2        142.2        142.2        142.2        142.2        

투자활동 현금흐름 (853.4)      (309.0)      (276.3)      (227.0)      (142.0)      자본잉여금 303.5        303.5        303.5        303.5        303.5        

설비투자 (97.1)        (205.7)       (271.3)       (222.0)       (137.0)       자본조정 (40.1)        (40.1)        (40.1)        (40.1)        (40.1)        

무형자산투자 (8.7)          (8.4)          (5.0)          (5.0)          (5.0)          기타포괄손익누계액 90.8          39.5          39.5          39.5          39.5          

투자자산증감 (743.9)       (88.2)        0.0           0.0           0.0           이익잉여금 324.4        438.9        588.2        782.5        982.4        

기타 (3.7)          (6.8)          0.0           0.0           0.0           자본총계 820.8        884.0        1,033.3     1,227.7     1,427.6     

재무활동 현금흐름 616.5        148.4        232.7        132.7        82.7         부채와자본총계 2,614.6     2,869.0     3,276.8     3,610.9     3,919.2     

이자발생부채 증감 631.4        164.6        250.0        150.0        100.0        

주식발행/(취득) 0.0           0.0           0.0           0.0           0.0           주당지표

배당금 당기지급액 (15.0)        (16.2)        (17.3)        (17.3)        (17.3)        (원) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F

기타 0.0           0.0           0.0           0.0           0.0           EPS 3,838        5,871        7,290        9,261        9,501        

현금의 증가(감소) (168.9)      8.3           77.9         40.0         72.6         수정EPS 3,813        5,049        7,645        9,400        9,408        

기초 현금 및 현금성자산 172.0        3.1           11.4          89.3          129.3        주당순자산 (BPS) 36,492      40,494      47,075      55,627      64,419      

기말 현금 및 현금성자산 3.1           11.4          89.3          129.3        201.9        주당매출액 (SPS) 76,701      92,955      118,598    143,415    152,048    

주당EBITDA 6,959        9,541        12,272      13,279      13,541      

총영업현금흐름 172.1        213.5        226.1        243.0        247.4        주당총영업현금흐름 (GCFPS) 7,528        9,340        9,895        10,630      10,827      

잉여현금흐름 57.3         33.7         (52.3)        19.3         103.3        주당배당금 707           757           757           757           757           

순현금흐름 (783.0)      (83.8)        (172.1)      (110.1)      (27.4)        수정EPS 성장률(3년 CAGR, %) 12.3          35.1          23.1          4.6           (2.7)          

주주가치 및 재무구조 성장성 및 수익성 비율

(%) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F (%) 12/06A 12/07A 12/08F 12/09F 12/10F

ROE 10.6          15.7          17.4          18.7          16.4          매출액성장률 (%YoY) 2.6           21.2          27.6          20.9          6.0           

ROA 3.8           4.9           5.4           6.1           5.8           영업이익성장률 (%YoY) (27.8)        84.9          35.5          10.6          2.5           

ROIC 13.2          18.5          16.4          15.2          14.2          EBITDA성장률 (%YoY) (11.9)        37.1          28.6          8.2           2.0           

WACC 5.6           6.1           6.3           7.0           7.7           순이익성장률 (%YoY) (27.8)        53.0          24.2          27.0          2.6           

ROIC/WACC (배) 2.4           3.0           2.6           2.2           1.8           수정순이익성장률 (%YoY) (29.2)        32.4          51.4          23.0          0.1           

경제적이익 (EP, 십억원) 58.2          105.7        107.4        102.9        87.3          영업이익률 5.0           7.6           8.0           7.3           7.1           

부채비율 169.7        167.8        167.7        153.4        138.9        EBITDA 이익률 9.1           10.3          10.3          9.3           8.9           

순부채비율 169.1        166.5        159.1        142.9        124.8        순이익률 5.0           6.3           6.1           6.5           6.2           

이자보상배율 (배) 2.6           2.8           3.2           3.1           2.9           수정순이익률 5.0           5.4           6.4           6.6           6.2           

참고: 수정순이익: 순비경상손익 제외, 수정EPS: 희석효과 반영

자료: 금호석유화학, 현대증권
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투자자 고지사항 

¡ 투자의견 및 적정주가 변경추이 (2년)  

종목명 변경일 투자의견 적정주가 (원)
금호석유화학 07/7/5 BUY 93,000                    

07/7/24 BUY 103,000                   

07/10/19 BUY 126,000                   
07/12/12 BUY 103,000                   

08/1/18 BUY 67,000                    
08/3/24 BUY 73,000                     
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 주가(좌축) 적정주가(좌축)

 투자의견등급(우축)

(원) (등급)

  * 투자의견 등급: Strong BUY = 4, BUY = 3, Marketperform = 2, Underperform = 1, Blackout/Universe탈락 = 0 

 

종목명 담당자 담당자 주식보유여부 1% 이상 유가증권 계열사 자사주
종류 수량 취득일 취득가 보유여부 발행관련 관계여부 취득처분

해당사항 없음

 

■ 당사는 동 조사분석자료를 기관투자가 또는 제3자에게 제공한 사실이 없습니다. 

■ 작성자(박대용)는 본 조사분석자료에 게재된 내용들이 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 신의성실하게 작성되었음을 확인합니다.  
투자의견 종목 Strong BUY(적극매수): 향후 6개월간 시장대비 30% 이상의 초과수익이 예상되는 경우 

  BUY(매수): 향후 6개월간 시장대비 10~30% 이내의 초과수익이 예상되는 경우 

  Marketperform(시장수익률): 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underperform(시장수익률 하회): 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 주가하락이 예상되는 경우 

 산업 Overweight(비중확대): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 상승이 예상되는 경우 

  Neutral(중립): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 -10~10% 이내의 등락이 예상되는 경우 

  Underweight(비중축소): 산업 가중평균수익률이 향후 6개월간 시장대비 10% 이상의 하락이 예상되는 경우 

n 상장자본금: 납입자본금에서 자사주 소각분 등이 차감된 결과인 상장주식 총수의 액면가액 

 

현대증권에서 발간하는 모든 리서치 자료는 현대증권 홈페이지인 www.youfirst.co.kr의 [투자정보] 메뉴를 통해서 조회하실 수 있습니다. 

이 보고서는 고객들에게 투자에 관한 정보를 제공할 목적으로 작성된 것이며 특정 증권의 매매와 관련한 권고를 제공하기 위한 것은 아닙니다. 이 보고서의 내용은 당사
가 신뢰할 만 하다고 판단하는 자료와 정보에 근거하여 만들어진 것이지만 그 정확성이나 완전성을 당사가 보증하는 것은 아니며 따라서 그에 의존하여 투자 결정을 내려
서는 안될 것입니다. 이 보고서에 포함된 의견이나 전망은 해당일 당시 당사의 전문적인 판단을 반영하는 것이며 통지 없이 변경될 수 있습니다. 당사는 이 보고서의 내용
에 의존하여 행해진 누구의 어떠한 행위로부터 발생하는 결과에 대해서도 책임을 지지 않습니다. 이 보고서는 투자에 관해 전문적인 경험을 가진 분들을 위한 자료이며 

증권매도의 청약이나 매수 청약의 유인을 구성하지 않습니다.  
이 보고서는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 이 보고서는 당사의 동의 없이 어떤 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형할 수 없습니다. 이 보고서는 학
술적 목적으로 작성된 것이 아니므로, 학술논문 등에 학술적인 목적으로 인용하려는 경우에는 당사에게 먼저 통보하여 당사의 동의를 얻으시기 바랍니다. 

 


