
 

 

 

 

 

 

 

단기 최대 리스크 해소: 규개위, 웹보드 규제안 철회

 News: 문화부의 고포류 등 웹보드 규제(안), 규제개혁위원회에서 철회 결정 

– 지난 2월 28일 규제개혁위원회는 문화체육관광부가 제출한 ‘웹보드게임 사행화 방지 행정 지

침’에 대해 심사를 열어 동 규제안을 고시할 법적 근거가 미약하다는 이유로 해당 사안을 철회

한다고 결정 

– 규개위가 문화부의 규제를 철회시킨 이유는 관련 사업자에게 해당 제도가 미치는 영향이 상당

한만큼 법률이 아닌 정부 고시만으로 시행해서는 안된다는 취지 때문인 것으로 알려짐 

– 당초 문화부는 고포류 웹보드 게임에 대해 1) 월 30만원 게임머니 구매 한도 제한, 한판당 베

팅 가능한도 현금 1만원 제한, 2) 1일 현금 10만원 이상 손실시 48시간 접속 차단, 3) 게임 상

대방 임의 선택 불가 및 게임 접속시마다 본인 인증 의무화 등을 골자로 한 규제를 2013년 1

월 1일부터 시행할 계획이었으나 이번 규개위의 결정으로 인해 추후 게임산업진흥법을 개정해

야만 관련 규제가 가능해질 전망 
 

 Comment: 추후 게임법 개정 가능성은 존재하나 단기 최대 리스크 요인 해소 

– 주가 상승의 유일한 걸림돌이었던 웹보드 규제 리스크가 단기적으로 해소됨에 따라 NHN 주가

는 LINE을 통한 기업가치 상승 Potential을 충분히 반영하게 될 전망 

– 또한, 이번 웹보드 규제 철회 결정은 NHN의 인적 분할 과정에서 발생할 수 있는 주주가치 훼

손 문제를 최소화할 수 있다는 점에서도 긍정적. 왜냐하면 최근 NHN의 한게임 부문 인적분할

과 관련하여 웹보드 규제로 인해 분할 후 한게임의 기업가치가 크게 하락할 수 있다는 우려가 

시장에 존재했기 때문 

– 특히, 한게임의 경우 단기 최대 리스크였던 웹보드 규제가 해소되었다는 점 외에 최근 1) 국내 

모바일 게임 시장에서 ‘골든글러브’, ‘피쉬 아일랜드’, ‘우파루마운틴’ 등이 연이어 성공하고 있

고, 2) 일본 모바일 게임 시장에서도 한게임이 개발한 ‘LINE POP’, ‘LINE Bubble’ 등이 매출

액 순위 상위권을 기록하고 있다는 점, 2) 웹보드가 아닌 국내 온라인 게임 시장에서도 무료화

를 선언한 ‘테라’에 이어 최근 상용화한 ‘크리티카’의 PC방 순위가 크게 상승하고 있다는 점 등

에 주목할 필요(도표 1~5 참조) 
 

 투자의견 BUY, 목표주가 33만원 유지. 업종 Top pick 유지 

 

주요 사항 세부 내용 

내용 

고스톱 및 포커류 웹보드 게임에 대한  

1) 게임머니 구매 한도 월 30만원 제한 

2) 게임 한판당 배팅 가능 한도 현금 1만원 제한 

3) 1일 현금 10만원 이상의 게임머니 손실시 48시간 동안 접속 차단 

4) 게임 상대방의 임의 선택 불가 및 게임 접속시마다 본인 인증 등 

주무부처 문화체육관광부 

발표시기 ’12년 10월 

시행시기 
'13년 1월 1일부터 시행 예정이었으나 보류 상태였다가  

지난 2월 28일 규제개혁위원회에서 철폐 결정 

자료: 문화부, 규제개혁위원회, 유진투자증권  
 

BUY(유지) 

목표주가(12M, 유지)   330,000원  

현재주가(2/28) 263,000원 
 
Key Data (기준일: 2013. 2. 28) 

KOSPI(pt) 2,026.5

KOSDAQ(pt) 535.9

액면가(원) 500

시가총액(십억원) 12,657.6

52주 최고/최저(원) 292,500 / 210,000

52주 일간 Beta 0.53 

발행주식수(천주) 48,128

평균거래량(3M, 천주) 260

평균거래대금(3M,백만원) 61,983

배당수익률(13F, %) 0.3 

외국인 지분율(%) 55.4 

주요주주 지분율(%) 

이해진외 6인 9.3 

국민연금공단기금 8.2 

Oppenheimer Fund 5.6 

 

Company Performance 
주가수익률(%) 1M 3M 6M 12M

절대수익률 5.6  2.7 0.8 13.1 

KOSPI대비상대수익률 1.1  -3.2 -5.0 12.0 

 

Financial Data 
결산기(12월) 2011 2012P 2013F

매출액(십억원)  2,147.4 2,389.3 2,899.6 

영업이익(십억원) 620.4 702.6 848.6 

세전계속사업손익(십억원) 632.1 733.1 888.0 

당기순이익(십억원) 452.1 545.6 666.0 

EPS(원) 9,394 11,337 13,838 

증감률(%) -8.9 20.7 22.1 

PER(배) 22.5 20.0  19.0

ROE(%) 30.0 30.7  27.8

PBR(배) 6.2 5.7  4.9

EV/EBITDA(배) 13.1 15.6 11.6 

자료: 유진투자증권 

주: IFRS 연결 기준 

 

통신/인터넷/게임 담당 김동준, CFA 

Tel. 368-6874 

denny.kim@eugenefn.com 
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도표 5 
  

 

 
자료: 게임트릭스, 유진투자증권 
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Compliance Notice 
당사는 자료 작성일 기준으로 지난 3개월 간  해당종목에 대해서 유가증권 발행에 참여한 적이 없습니다 

당사는 본 자료 발간일을 기준으로 해당종목의 주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다  

당사는 동 자료를 기관투자가 또는 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다 

조사분석담당자는 자료작성일 현재 동 종목과 관련하여 재산적 이해관계가 없습니다 

동 자료에 게재된 내용들은 조사분석담당자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다 

동 자료는 당사의 제작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다 

동 자료는 당사의 동의없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다 

동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우

에도 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다 

 

투자기간 및 투자등급 

종목추천 및 업종추천 투자기간 : 12개월  (추천기준일 종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미함) 

ㆍSTRONG BUY  

ㆍBUY 

ㆍHOLD 

ㆍREDUCE 

추천기준일 종가대비 +50%이상 

추천기준일 종가대비 +20%이상 ~ +50%미만 

추천기준일 종가대비 0%이상 ∼ +20%미만 

추천기준일 종가대비 0%미만 

 
과거 2년간 투자의견 및 목표주가 변동내역 

추천일자 투자의견 목표가(원) 
NHN(035420.KS) 주가 및 목표주가 추이 

2010-07-05 BUY 250,000 

2010-08-02 BUY 250,000 

2010-09-01 BUY 250,000 

2010-10-29 BUY 250,000 

2011-11-29 BUY 300,000 

2012-01-09 BUY 300,000 

2012-02-10 BUY 300,000 

2012-03-08 BUY 300,000 

2012-04-18 BUY 330,000 

2012-05-11 BUY 330,000 

2012-07-20 BUY 330,000 

2012-08-10 BUY 330,000 

2012-11-06 BUY 330,000 

2013-01-18 BUY 330,000 

2013-03-04 BUY 330,000 
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