
더존디지털 (045380)  – 매력적인 BM의 독점기업

SMIC 기업분석 5팀 (기성민, 김지원, 박봉휘, 부은영, 이종욱)

1. 소프트웨어 산업 소개

 1.1 산업의 일반적 특성

비교적 적은 자금으로도 기술력과 아이디어만 있으면 시장에의 접근이 용이하다. 초기에 많

은 투자자금을 필요로 하지 않지만 선도적 시장지위의 확보 및 유지를 위한 우수한 인력과 기술

력이 필요하다. 

1. 임베디드 SW: 특정한 제품이나 솔루션에서 주어진 작업을 수행할 수 있도록 내부에 탑재

되는 소프트웨어

2. 패키지 SW: 이용도가 높은 프로그램이나 업종·업무에 적합한 프로그램들을 묶어서 상품으

로 제공하고 있는 소프트웨어.  

원가가 낮은 라우터에 각종 소프트웨어를 탑재하면 최종가격이 몇 배 이상 오르고, MS 오피

스와 같이 널리 확산되어 보편적으로 쓰이는 패키지 제품도 호환성에 따른 네트워크 효과로 인

해 추가 생산 비용 없이 고가격을 책정할 수 있어 타 산업에 비해 부가가치가 높다. 

1.2 국내 패키지 소프트웨어 시장의 동향

 국내 패키지 소프트웨어 시장은 지난 5 년간 높은 성장률을 보이며 성장해 왔다. IDC 의 자료에 

따르면 지난 2001 년 13 억 달러 규모이던 국내 패키지 소프트웨어 시장은 2005 년 20.96 억 달

러 규모를 기록했다. 연평균 성장률(CAGR)로는 약 12.7%의 성장률이며, 규모상으로 약 1.6 배

의 성장을 보인 셈이다. 

<국내 패키지 소프트웨어 시장 규모>
구분 2001 2002 2003 2004 2005

국내 패키지 S/W 1,297.8 1,673.2 1,529.0 1,796.1 2,095.8

<자료: IDC BlackHook, 단위:백만달러>

한편 같은 기간 세계 패키지 소프트웨어 시장은 연평균 5.9%의 성장률을 기록했다. 중국의 

성장률과 비교해서 국내 패키지 소프트웨어 시장은 다소 낮은 성장률을 보이고 있으나, 패키지 



소프트웨어 부문의 3 대 주요 시장이라 할 수 있는 미국, 일본, 독일의 연평균 성장률과 비교하

면 상대적으로 높은 성장률을 보이고 있는 상황이다.

<주요국 패키지 S/W 규모, 평균 성장률>          (단위 : 백만달러,%)
구분 2001년 2005년 CAGR

세계 178,190 223,735 5.9

미국 89,917 105,721 4.1

일본 14,696 19,308 7.1

독일 12,395 16,280 7.1

중국 1,732 3,060 15.3

한국 1,298 2,096 12.7

주) CAGR: Compound Annual Growth Rate <자료:IDC BlackHook>

국내 패키지 소프트웨어는 성장과 함께 수요처의 비중에서도 변화를 보였다. 지난 5년간 가장 

큰 변화를 보인 수요처는 제조업 부문으로 2001년 29%를 차지했던 비중은 2005년에는 24.9%

로 감소하였으나 여전히 최고의 비중을 보이고 있다. 다음으로 가장 큰 변화를 보인 곳은 공공

부문으로 공공부문은 제조부문과 반대로 비중이 증가하여, 2001년 12%의 비중이 2005년에는 

13.4%로 나타났다. 이와 같은 경향은 전자정부 등 공공부문의 IT화가 중요시되면서 앞으로도 

계속될 것으로 보인다. 



또한 국내 패키지 소프트웨어 기업들은 점유율 면에서는 22.6%로 양호한 추세를 보이고 있으

나, 안정성 면에서는 부침이 심해 외국 기업들과 비교되는 모습을 보이고 있다. 2001년 상위 50

개 기업들 중 국산 기업인 19개 기업들의 현재 위치를 보았을 때, 2005년에도 50위권에 남아 

있는 국내 기업은 7개에 불과한 것으로 나타났다. 

2. 더존디지털웨어의 Business Model 

더존디지털웨어는 8000개에 달하는 세무회계 사무소와 7만여 중소기업 고객을 대상으로 세무

/회계 소프트웨어를 판매해왔으며 제품 구매고객은 6개월간 무상 유지보수서비스 기간을 거쳐 

유지보수계약 체결에 의한 유상 유지보수서비스를 제공받게 된다. 유지보수 매출은 더존디지털

웨어 매출의 절반 가량을 차지하고 있다. 이 유지보수 매출이야말로 앉은 자리에서 돈을 벌 수 

있는 매력적인 BM이다. 제품을 설치하면 자동업그레이드를 통해 지속적으로 업데이트가 되는

데, 이러한 업그레이드를 제공하고 특별한 비용 없이 매출의 절반 가량을 유지 보수를 통해 벌

어들이는 화수분과도 같은 안정적 수익모델이다. 

<더존 제품의 판매경로>

품목 판매경로

NEO-PLUS 외 더존 → 더존 SNS(대리점) → 소비자

ASP/온라인정보제공 외 온라인 서비스(www.neoport.net)

주요제품 판매는 지점 및 대리점 등에서 수행하여 왔으나, 2004년 09월 22일 독립법인체제

로 운영되어 온 전국의 지점망을 통합하여 (주)더존SNS가 설립된 후 (주)더존SNS에서 더존 디

지털웨어의 제품의 판매/고객서비스를 수행하고 있다. 즉 더존디지털웨어의 마케팅부서와 영업

부서를  (주)더존SNS에 이관함으로써  별도의 제품판매를 위한 조직을 갖고 있지 않고 있다.

더존디지털웨어는 2004년 6월 치열한 시장경쟁을 견디지 못하고 42억 원의 적자를 기록한 

ERP사업부를 더존다스로 분사하면서 각각 중소기업의 MIS부문, 중소기업의 ERP부문으로 사

업을 분리했다. 더존다스는 기업 분할 후 2004년 4분기에 정부의 중소기업 IT화 지원사업에서 

수주 1위를 기록 등에 힘입어 흑자전환에 성공했다. 이처럼 비효율적인 사업 부분을 정리하고 



구조조정을 성공적으로 마친 더존디지털웨어는 기존 제품의 성능 향상, 신제품 개발 등 R&D에 

집중하고 있다.

3. 더존디지털웨어의 제품, 매출실적

더존디지털웨어의 주력 제품은 세무 및 회계 모듈로 이루어진 네오플러스 I 과 네오플러스 II 로 

네오플러스 II 에는 네오플러스 I 의 모듈에 인사급여, 물류, 법인 세무조정 모듈 등 6 개의 모듈이 

추가되어 있다. 전체 매출 부분에서는 NEO-PLUS 군 제품들이 90% 이상을 차지한다. 

             

    <더존디지털 주요 제품 라인업>

제품명 가격(원) 유지보수비(원) 제품 설명 타겟 출시연도

NEOPLUS 

1

1,000,000 400,000 재무회계 관리 등 중소기업 핵심

업무 위주 경영정보화 솔루션

5-299명

중소기업

1994

NEOPLUS 

2

1,400,000 400,000 다양한 모듈 추가된 솔루션 5-299명

중소기업

2003

NEO-Q 라

이트

0 n/a 기장의 일부 자동화 가능한 무료 

솔루션

5명미만

& 자영업

2005

NEO-Q 450,000 120,000 추가 기능과 기장의 완전 자동화 

가능한 솔루션

5명미만

& 자영업

2005

NEO-G7 2,000,000 400,000 비영리법인의 업무 프로세스 표

준화한 예산, 복식회계, 세무 연

동 가능한 솔루션

비영리법인 2005

<매출 실적>

매출유형 주요품목 06 년 반기 05 년 반기 05 년 연간

제품 NEO-PLUS 9,461,335 8,732,393 16,909,979

NEO-Q 16,060 40,207 69,252

NEO-G7 270,823 146,455 392,840

소계 9,748,218 8,919,055 17,372,071

상품 H/W 406,783 252,279 728,552

기타 기타매출 394,320 13,751 97,069

합계 합계 10,549,321 7,185,085 18,197,692

(자료:전자공시시스템)



4. 안정성

4.1 진입장벽

4.1.1 점유율 

이미 선점된 시장에서 타사가 유사한 제품을 개발하여 시장에 뛰어들어도 이미 더존디지털 

제품에 대한 의존도가 높아 기존 시장에 침투하기 위한 마케팅비용이 커지기 때문에 시장을 

잠식하기는 어려운 상황이다. (세무회계시장 90%의 점유율, 중소기업에서의 12.5% 점유율) 

설사, 세무회계사무소에서 타사 제품을 채택하더라도 많은 중소기업들이 이미 더존디지털 제

품을 사용하고 있어 데이터 호환 등의 문제가 발생하게 된다. 이러한 높은 점유율을 바탕으로 

세무사무소의 여직원들은 계정만 보고 단축키를 이용해 입력하는 등 더존 제품에 익숙해져서 

쉽게 제품을 변경할 수 없는 또 하나의 요인으로 작용한다.

4.1.2 소프트웨어의 기술적 특성

다른 업체에 비해 후발주자로 시작했지만, 도스버전에서 윈도우 버전으로 가장 먼저 변화를 

꾀하는 등 앞선 기술력을 선보였으며, 그 기술력을 꾸준히 유지하여 시장선점요인으로 키우

고 있다. 또한, 소프트웨어의 특성상 전문성과 잦은 세법 개정에 따른 연구 개발인력이 필요

하므로 다른 소프트웨어 업계와는 별도로 진입장벽이 높다. 

  

4.1.3 국가 시험용 채택

2002년에는 네오플러스가 매년 약 8만 명이 응시하는‘전산세무회계자격시험’용 프로그램으

로 선정되었다.  국가공인인 한국세무사협회가 주관하는 전산세무회계 자격시험에서 응시자

들의 대부분이 더존디지털웨어 소프트웨어를 사용하고 향후 세무회계 사무소 시장에서의 높

은 점유율을 유지할 것으로 예상된다. 

<제 25회 전산세무회계 자격시험 응시인원 및 각 프로그램별 응시비율>
구분 더존디지털웨어 응시비율(%) 경쟁사 A 응시비율(%)

세무1급 2,360 99.0 23 1.0

세무2급 7,080 99.3 50 0.7

회계1급 9,892 99.4 58 0.6

회계2급 5,853 94.4 347 5.6

합계 25,185 98.1 478 1.9

<자료:더존디지털웨어>



4.2 이익률 높은 유지/보수 사업

더존디지털웨어의 2004년 대비 2005년 매출은 18.8% 증가한 데 반해 영업이익, 경상이익, 당

기순이익은 350% 가량의 성장세를 보였다. 영업이익률은 2004년 13.8%에서 2005년 52.2%

로 대폭 상승했다.

<더존디지털웨어 매출 추이>

(단위: 백만원)                                    <자료: 전자공시시스템, 더존디지털웨어>

우선적으로 매출 증가요인을 살펴보면 고객 기업의 증가와 유지보수 계약 체결 증가로 꼽을 수 

있다. 유지 보수 작업은 개발비를 제외하고는 특별한 비용이 필요하지 않으며 원격으로 이루어

지기 때문에 더 높은 소득을 얻을 수 있다. 

2005 년 12월 말 현재 네오플러스의 사용 업체 수는 56,760 개로 파악되고 있으며,  매년 약 

7,000 개 가량 고객 기업수가 증가하고 있다. 또한 유지보수 계약 체결 기업수도 매년 4~5천 

개씩 늘어나면서 유지보수 계약 체결율이 72%에 이르고 있다. 

<네오플러스 사용업체 및 유지보수 계약 체결 업체수>
종업원수(명) 사업자수 네오플러스

사용 업체수

점유율(%) 유지보수 

계약 업체수

점유율(%)

300 이상 2,544 414 16.2 369 14.4

100-299 9,154 3,229 32.3 2,984 32.6

50-99 20,406 6,674 32.7 6,271 30.7

20-49 65,115 16,652 25.6 14,894 22.9

10-19 115,707 14,217 12.3 12,101 10.5

5-9 282,185 10,398 3.7 8,385 3.0

1-4 2,694,469 5,176 0.2 4,173 0.2

합계 3,189,890 56,760 1.8 49,177 1.5

참고: 통계청 사업자수는 2004년 기준, 더존디지털웨어 수치는 2005년 기준

<자료: 통계청, 더존디지털웨어>



<더존디지털웨어 유지보수 계약 체결 업체수 증가 추이>

  

<자료: 더존디지털웨어>

한편, 판매법인인 더존 SNS 와의 수익배분 구조를 바꿈으로써 유지보수 매출이 2005 년부터 큰 

폭으로 증가하였다. 수익배분 구조 변경사항은 다음과 같다.

<더존디지털웨어와 더존SNS 의 수익 배분 구조>
구분 더존디지털웨어 더존 SNS

전 후(05.01 - ) 전 후(05.01 - )

라이센스 60% 40% 40% 60%

유지보수 30% 50% 70% 50%

<자료: 더존디지털웨어>

이러한 사례는 계열사간 조직 변화를 통한 선순환 효과로 안정적인 성장 기반을 구축한 것으로 

결과적으로  더존 SNS 의 라이선스 매출 증가 → 더존디지털웨어 신규 고객수 증가 → 더존디지

털웨어 유지보수 고객수 증가 → 더존디지털웨어 매출 및 영업이익 증가로 이어지게 되었다. 결

과적으로는 더존디지털웨어는 인원증가 및 마케팅 비용 부담 없이 수익성 높일 수 있게 되었다.

이에 따라 유지보수 매출이 2003 년 40 억원(23.7%), 2004 년 56 억원(36.6%), 2005 년에는 

98 억원(54.4%), 전체 매출액의 50%에 달하고 있어 소프트웨어 업체로서는 가장 바람직한 매

출 구조를 보유하고 있는 것으로 분석된다.



4.1.3 가격 변동의 안정성

더존디지털웨어 제품의 가격변동추이를 살펴보면 다음과 같다.

<Neo plus 제품군의 가격변동추이>
품목 4기 5기 6기 7기 8기 9기 10기 11기

Neo plus

제품군

1200 1300 1300 1300 1300 1300 1300 1400

           (단위 : 천원)                                                            <자료: 전자공시시스템>

(NEO-PLUS 제품군의 가격은 User수와 Option에 따라 가격 차이가 나기 때문에 일률적인 판매단가를 산출하기는 어

렵다. 따라서 위의 표에서는 평균판매 단가를 적용하였다.)

위에서 살펴볼 수 있듯이, 오랜 기간 동안 제품 가격이 크게 변화하지 않았다. 공정거래위원회

에 따르면 법적으로는 해당업체가 특별히 가격을 올리지 않는 이상 프로그램에 대한 가격을 내

릴 수 있는 명분이 부족하며, 기본부터 가격이 높았다는 점에 대해서는 구체적인 비교상대가 없

기 때문에 가격 조정에 있어서 어려운 부분이 있음을 밝혔다. 즉, 더존디지털웨어의 제품 가격

이 조정을 통해 큰 폭으로 하락할 위험은 없다고 판단 된다. 

5. 성장 전망

5.1. 중소기업 시장 

더존 NEOplus가 타겟으로 삼고 있는 기업은 5인 이상 299인 미만의 중소기업이다. 2004년 기

준으로 이들 업체의 수는 총 492,867개이다. 네오플러스는 이 중에서 약 14.1%인 70,000여 개

의 기업들이 사용하고 있다.(06년 11월 기준) 따라서 현재 엑셀 등을 주로 사용하고 있는 다른 

기업들이 신규 고객이 될 가능성이 있다. 당사에서는 현재 14%수준인 시장침투율이 장기적으

로 보아 20년 후에는 45% 수준까지 CAGR 6.1%의 비율로 증가할 것으로 예측하고 있다. 이는 

다음에 볼 미국시장의 경우를 보아도 충분히 보수적이고 달성 가능한 목표라고 판단된다. 

5.2 미국 시장과의 비교

국내에서 NEO-Plus의 독점적 위치는 한동안 지속될 것이라고 가정한다면, 결국 세무회계 프로

그램 시장의 파이를 얼만큼 키우는가가 더존디지털웨어의 매출 성장을 가늠할 수 있는 중요한 

척도가 될 것이다. 우리 나라에서는 아직 성장산업이기 때문에, 다른 나라의 경우를 살펴봄으로

써 우리 나라 잠재 시장 침투율을 어느 정도 유추해 볼 수 있겠다. 미국의 Intuit Inc.에서 개발한 

Quickbook은 미국 중소기업 시장 내에서 NEO-Plus  시리즈와 비슷한 위치를 차지하고 있는 

독점 상품이어서 Quickbook의 사용자 증가와 penetration rate를 조사함으로써 짐작해 볼 수 



있다. 분석 결과 약 2,600만개로 추산되는 미국 중소기업 및 세무 보고 대상자 중에 점유율이 

연평균 약 24.8%의 크기로 꾸준히 증가하고 있음을 알 수 있다..

 

Quickbook의 사용자 증가
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 매년 신규 가입자수를 보더라도, 2004년을 제외하고는 매년 14~18%씩 순증자가 커지는 것으

로 보아 침투율 30%에서도 아직 산업이 아직 성장하는 단계라는 것을 알 수 있다. 물론 미국과 

우리 나라의 세무회계 프로그램을 둘러싼 환경이 다소 차이가 있기는 하겠지만, 금융거래 실적 

보고나 기업의 전산화, 온라인화가 촉진되는 대세가 비슷하다는 것을 생각하면, 미국시장만큼

의 급속한 성장세는 아니더라도 네오플러스 판매 역시 성장할 것이라는 점을 유추해볼 수 있다.

5.3 개인사업자 시장 - 정부의 세제개편안

정부는 최근 세제개편을 통해 사업용 계좌 개설제도를 도입할 예정이다. 이는 사업자가 금융거

래 통장을 사업용과 가계용으로 오는 2007년 1월1일부터 분리 관리해야 한다는 것이 그 주요 

5년 CAGR 24.8%



내용이다. 사업용 계좌는 세무서에 신고해야 한다. 이를 통해 정부는 고소득 자영업자들의 소득

파악능력 제고와 세금탈루 방지에 도움이 될 것으로 기대하고 있다. 적용 대상자는 고소득 자영

업자를 포함한 복식부기 사업자로써 전체 개인사업자중 12.2%인 53만명에 달할 것으로 추정되

고 있으며, 업계에서는 이 세제 개편으로 새로 열릴 시장의 규모가 총 250억원에 달할 것으로 

추정하고 있다.

<사업용계좌(Business Account) 개설제도>

(2007. 1. 1 이후 거래분부터 적용 제재규정은 2008. 1. 1 이후 거래분부터 적용)

○ 대상자 - 개인사업자중 복식부기의무자

 <복식부기의무자>

       도소매업 : 3 억원이상

       제조, 음식, 숙박업 : 1.5 억원

       서비스, 부동산임대업 : 0.75 억원

○ 거래대상 - 사업상 재화, 용역의 공급과 관련한 대가를 지급받거나 지급하는 거래로서 

금융기관을 통하여 대금의 결제가 이루어지는 거래

- 인건비와 임차료는 반드시 사업용계좌에서 지출하도록 의무화

○ 계좌 미개설시 제재방안(08 년부터 시행)

-        경정사유에 추가

-        가산세부과 : 수입금액(미사용시 미사용금액)의 0.5%

-        감면배제 : 사업용계좌 미개설기간이 속한 과세기간에 대한 감면 배제

표에서 볼 수 있듯이 1년간의 유예기간을 두고 2008년부터는 제재방안이 시행되기 때문에 개

인사업자들이 점차 사업용계좌를 개설해서 세무서에 신고할 것으로 보인다. 따라서 5인이하 개

인 사업자들을 대상으로 한 프로그램으로서 올 3월부터 본격적 영업에 들어간 NEO-Q의 판매

량이 늘어날 여지가 있다고 판단된다. 하지만 사업용계좌가 도입된다고 하더라도 개인사업자들

이 실제 NEO-Q를 사용할 것인가에 대해서는 의문이 남는다. 

5.4 새 프로그램들

더존디지털웨어는 신 성장동력 확보를 위해 R1, R2, R3 라는 이름의 프로젝트를 진행했다. 이 

프로젝트는 모두 기존의 인력과 자원을 활용하는 것으로 추가적인 인원고용 및 투자는 없었다.

R1: 5인 이하 법인용 제품인 NEO-Q를 보급하는 것으로서 이미 살펴보았듯이 폭발적인 성장세

가 예상된다.

R2: 네오플러스에서 생성된 경영정보를 바탕으로 회사 경영자가 필요한 경영정보를 알기 쉽게 



제공하는 모듈로서 지난 10월 19일 발매되었다.

R3: 납부 편리성 및 관리의 효율성을 높이려는 U-빌링 사업과 관련된 프로젝트로 Neo-B365

라고 불리는 U-빌링 클라이언트 모듈을 개발해 판매함으로써 추가적인 수익을 창출하려

는 계획이다. 11월 10일 더존디지털의 지주회사인 더존다스가 국세청과 특허권 사용 협

약을 체결했다. 더존다스가 보유하고 있는 특허권은 ‘2차원 바코드를 이용한 고지서처리

시스템 및 방법’, ‘모바일 무선인터넷을 이용한 세금처리 시스템’이다. 국세청이 2007년 

도입을 목표로 추진하고 있는 만큼, 더존관계사들이 시너지 효과를 얻을 수 있을 것으로 

예상되는데, 더존 디지털의 경우는 모듈인 NEO-B365로 인한 매출이 발생할 것으로 기

대된다. 

NEO G7 : 학교 등 비영리법인용 솔루션으로서 2005년에 출시되어, 2005년 반기 매출액 1억 4

천만원에서 2006년 반기 2억 7천만원으로 100%에 가까운 성장성을 보여주었다.   

1. 리스크 요인 

세무 소프트웨어 제품에서 대표적인 경쟁자로 알려진 키컴은 2만여 일반 기업고객을 보유하며 

90년대까지 기업과 세무회계 시장의 90%까지 장악했으나 더존에게 시장을 잠식당하고 경영솔

루션 `인트라넷츠' 외 다수 그룹웨어 등으로 제품을 다변화하고 최근에는 정부기관과 주요 대기

업 등 300여 곳에 납품된 전자팩스에 주력하고 있다. 이처럼 세무회계 사무소의 90%점유라는 

강력한 기반을 가진 더존에 다른 기업들은 정면 도전을 피하고 틈새 시장 공략 쪽으로 선회하고 

있다. 더존의 제품이 대부분의 세무사 및 일반이용자들의 손에도 익숙해져 있고 더존의 제품에 

대한 인지도와 의존도가 절대적인 시장에 차별화할 요소가 없는 제품으로 거대한 마케팅 비용

을 쏟아가며 시장에 진입할 유인은 없어 보인다. 또한 세법 개정 등에 따라 프로그램을 업그레

이드 해야 하고, 제품 유지와 이용에 관한 문의를 받는 콜센터 직원만 100명에 달한다는 사실 

또한 후발 업체들의 진입을 힘들게 하는 부분이다. 10여년 전부터 세무사회를 중심으로 자체 프

로그램의 개발 필요성에 대한 논의가 있었으나 결론은 ‘불가능하다’ 였다. 세무사회의 선택은 

오히려 더존과의 협력관계를 강화해 일방적 가격 인상을 억제하는 정도의 소극적인 방법으로 

나아가고 있다. 

한편, 최근의 소프트웨어 업계 트렌드인 웹기반 소프트웨어가 아닌 패키지 소프트웨어를 고

수함으로써 경쟁자에 급격히 M/S를 빼앗길 수 있다는 점에 대해서는, 회계 프로그램이 기업이 

재무정보 등 고급 정보를 포함하고 있기 때문에 기업 측에서도 안정적인 패키지 소프트웨어를 

선호한다는 점을 생각하면 큰 위협 요인으로 보이지는 않는다. 더존에서도 웹기반의 프로그램

을 현재 제공하고 있으나 점유율이 2%밖에 되지 않는 실정이다.



2. Valuation

밸류에이션은 초과수익모델을 사용하여 계산하였다. 가치를 평가함에 있어서 가장 중요하게 

생각한 가정은 매출의 성장이다. 매출의 성장은 크게 NEO 씨리즈의 판매와 유지 보수 비용으로 

나누어 생각하였다. 네오 플러스의 판매 성장률은 2004년 약 29%, 2005년 약 20%였으며, 미

국의 Quickbook이 30%의 시장 침투율을 보일때까지 CAGR 약 15%의 성장률을 기록하였다는 

것을 볼 때, 향후 10% 이상씩의 성장을 바라볼만 하다. 하지만, 당사에서 자체적으로 예측한 포

화상태까지 20여년의 CAGR 6.1%의 성장세를 감안할 때 15%의 성장률에서 조금씩 감소하는 

모형을 산정하였다. 또한 유지 보수 비용은 침투율에 영향을 받는다고 생각했다. 왜냐하면 네오 

고객의 70% 정도가 유지 보수 서비스를 받는 것으로 나타나 그들의 고객 수에 비례하기 때문이

다. Quickbook의 시장 침투율의 5년 CAGR 24.8%를 적용할 수도 있지만, 역시 보수적인 더존

디지털의 가정인 5.64%를 고려하여 24.8%에서 조금씩 감소하게 조정하였다.

 순이익률은 2005년 45%대에서 2006년 분기를 거듭할수록 늘어나 2006년 3분기에는 60%를 

상회할 것으로 예상한다. 향후 유지 보수 매출의 비중이 커지고 이에 따라 순이익률은 점점 증

가하겠지만, 가격은 상승 요인이 부족하고 비용 중에 판매관리비는 물가에 따라 상승 요인이 있

기 때문에 보수적인 60% 유지가 적당하다고 생각한다.

 배당은 회사의 정책대로 30%를 유지하며, 요구수익률은 푸르덴셜 증권에서 사용한 12%를 사

용하였다. 영구수익 가치는 물가 상승률을 감안한 4%를 주었다.



 그 결과 예상 주가는 19970원으로 11월 24일 기준 종가 19400원에 비해 약 2.94%의 상승 여

력이 있는 것으로 판단한다. 밸류에이션의 오차범위를 볼 때, 특별한 일이 없는 한 현재 주가가 

더존디지털의 상황을 이미 반영하고 있다고 볼 수 있다.

 미국 시장의 성장세에 떨어지는 결과가 나올 우려도 있으나, R1, R2, R3 프로젝트를 통한 다각

화를 생각하여 볼 때 충분히 매출 성장과 높은 순이익률을 이룩 할 수 있는 여력이 있는 회사라 

생각한다. 만약 Neo-Q나 Neo G7의 성장세를 긍정적으로 생각한다면, 현재 주가가 많이 올랐

지만 앞으로 실적 발표를 거듭할수록 앞으로 더 높은 주가 상승을 예상해 볼 수 있으며, 보수적

으로 판단한다면 추가 매수의 가치는 떨어진다고 본다.

So, 우리의 결론은 유보!!


