
요약 및 정책건의

연구개요.Ⅰ

연구의 배경 및 목적1.
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대규모 복합개발사업 증가 추세

역세권 복합개발 국제업무단지 도심재생사업 등( , , )

복합개발사업 사례분석을 통한 재원조달의 장 단점 파악 잠재위험,⋅

검토 이에 따른, 정책제언 및 계량적 평가기준 마련

복합개발사업은 재원조달의 대규모화,

자본구조의 위험증대 금융구조의 다변화, 를 수반

재원조달의 중요성 증대

프로젝트의 성패 내지는 추진의 완급을 좌우( )

그림 복합개발사업 재원조달의 위험이해 및 평가기준 필요성< 1>
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연구의 방법 및 기대효과2.
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연구의 내용.Ⅱ

복합개발사업의 이론적 검토1.

복합개발사업의개념및유형화1)
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복합개발사업의 재원조달 방식2.
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,

( ).



, , .

PF(Project

Finance) ,

.

PF ‘

, , ’ .

(Cost Overrun Risk),

( ) , .

, , ,

(Hedge) .

(

),

( ), ( ).

.

,

.

, PF ,

.

2000 PF

.

,

, .

2008 ,

.



복합개발사업재원조달의유형화2)
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복합개발사업 재원조달 사례분석3.

토지임차를통한장기운영방식1)

, ‘ ’ 11 , ‘

’ 3 , ‘ ’ 1 15

.

사업방식
토지대금 지급방식

임대 매입

장기운영

민자역사 방식 총 건중단 건9 ( 1 )：

형 복합개발사업 건 동남권 물류단지SOC 1 ( )：

토지임차 상업부동산 개발 및 투자 건1：

(SIFC)

공모형 개발사업PF

총 건용산 은평 상암 랜드마크: 3 ( , , DMC )

분양사업 원칙적으로는 불가능 조건부 토지매각 총 건뚝섬 특별계획구역1 ( )：

표 재원조달 유형별 서울시 복합개발사업 진행현황< 2>

기존소유 사업방식
토지비 지급방식

임대 매입

공공
운영 민자역사 방식의 복합개발, SOC 공모형 사업PF

분양 원칙적으로는 불가능 조건부 입찰매각

민간
운영 대부개발형 상업부동산 투자 매입개발형 상업부동산 투자

분양 원칙적 불가능지상권만 매매( ) 분양형 개발사업

표 개발사업 재원조달의 유형화와 해당 사업방식< 1>
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복합개발사업의 재원조달구조 평가방안4.

AHP(Analytic Hierarchy Process, ) .

설문 작성계층화평가항목 구상

일관성 검정가중치 선정

쌍대 비교

중요도 산출

그림 분석의 절차< 2>

계층1 재원조달 평가방안

계층2 시장 사업 상업
사업
주체

계약
이행

재무 및
채권보전

계층3
세부
요소(4)

세부
요소(4)

세부
요소(3)

세부
요소(6)

세부
요소(3)

세부
요소(3)

그림 계층화 모형 구성< 3> AHP
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중항목 검토사항 평가내용 및 기준

시장

위험

거시환경 거시경제지표 급격한 경기변동위험 부동산정책동향 지역개발여건, , ,

금융시장 실세금리 수준 근시일 내 급격한 금융환경 변동가능성 등,

신디케이션 최근 신디케이션 조건 최대규모 대출금리취급수수료 신용보강, ,： ․

하부시장 하부시장 수요 공급의 동향 및 전망 가격 임대료 현황 및 전망,⋅ ⋅

사업

위험

규모 시설⋅

적정성

도입시설의 내용 규모 용도배분 적정성 주거 상업 업무 숙박(ex) , , , )⋅ ⋅

분양물량 임대물량의 배분 과대공급 과소공급, vs.⋅

사업부지
공공택지 가격 적정성 토지비 주변시세 대금납부일정 적정성(ex) / ),：

민간택지 토지작업 가능성 및 지연위험：

인허가 공사⋅ 인허가의 가능성 및 일정지연위험 공사일정의 적정성 및 지연위험,

사업비용 총투자비 토지가격 공사비용 및 각종 비용의 적정성⋅ ⋅

조달구조
자본구조의 적합성 선순위 후순위 자기자본 분양대금vs. vs. vs.：

지표 자본충실도 차입의존도 분양대금 의존도 부채비율 등, , ,：

상업

위험

마케팅전략 단계별 개발전략 통합된 마케팅 콘셉트 분양임대전략, ,

분양가능성 분양안정성 분양위험헷지 상업부동산 선매각수입의 비율, (ex) )

임대가능성 또는 사전확보 임대위험헷지 선임대비율Master Lessee Key Tenant , (ex) )

운영안정성 자산운영회사 설립 또는 관리계획 임차인관리계획 상 환경관리, , ( )商

사업

주체

투자안정성
지분율 구조가 주주들이 안정적으로 출자할 수 있는 수준인가?

지표 출자비율 지분율 자산규모 지분율 출자규모FI , (i ×i ) ÷ (i × )社 社 社： ∑ ∑

투자자신용
투자자가 출자지분을 감당할 만한 신용을 갖추었는가?

지표 출자사 신용등급 가중평균 또는 지분율 신용점수(i ×i )社 社： ∑

차입안정성
차주가 차입한 대출금액을 안정적으로 상환할 수 있는 수준인가?

지표 대출비율 자산규모 대출비율 총대출금(i ×i ) ÷ (i × )社 社 社：∑ ∑

대출기관신용
대출기관이 대출금액을 책임질 만한 신용을 갖추었는가?

지표 대출기관 신용등급 가중평균 또는 대출비율 신용점수(i ×i )社 社： ∑

시공사안정성 도급순위 신용등급 관련사업 수행회수 등 지표, ,

운영사안정성 자산매입자 의 평가지표자산 신용 경험Master Lessee ( , , , Ranking)⋅

표 재원조달 가능성 평가항목 및 내용< 3>



중항목 검토사항 평가내용 및 기준

계약

이행

투자확실성1) 투자의향서 조건부 투자확약서 투자확약서 등 차별배점, ,

대출확실성1) 대출의향서 조건부 대출확약서 대출확약서 등 차별배점, ,

계약신뢰성1) 매입 임대 관련 의향서 확약서 조건부 확약서 등의 차별배점/ , ,

재무

위험

및

채권

보전

재무타당성
2) 프로젝트의 경상사업이익률 순이익률 담보가치 총대출금 담보가치 총사업, , / , /

비 총분양수입 임대보증금 총대출금 등 지표, ( + )/ , DSCR

신용보강
출자자들이 공여하는 신용보강수준 및 담보금액

지표 신용공여금액 총타인자본조달액i ÷社：∑

보증제도
등 신용위험을 저감하는 보험 보증제도 등의 활용 여부AVI ,

지표 신용공여금액 총타인자본조달액i ÷社：∑

주 배점사례 확약서 점 조건부 확약서 점 의향서 점1 =5 , =2 , =1： ：

주 원리금상환계수 순영업이익 감가상각 법인세2 DSCR(Debt Service Coverage Ratio) =( + - )： ： ÷원리금

표 계속 재원조달 가능성 평가항목 및 내용< >

분석 상대평가2) AHP ( )

AHP (0.231)

, (0.169), (0.154), (0.125),

(0.089), (0.081) .
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정책제언.Ⅲ
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