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Disclaimer

본 자료는 NAVER Corp.(“NAVER”, “NAVER Corp.”, “회사”, “당사”)의 투자자들을 위한 정보 제공만을 목적으로 작성된 것입니다. 

본 자료에 포함된 정보는 본 자료 제공일 현재를 기준으로 작성된 것이며, 본 자료 제공 당시의 상황에 따라 해석되어야 합니다. 

회사 및 계열회사, 그 임직원 및 자문사 등 회사와 관련된 어떠한 자도 고의 또는 과실 여부를 불문하고 회사의 주주 또는 투자자 등이 본 자료

및/또는 그 기재 내용을 이용함으로 인하여 발생하거나 기타 본 자료와 관련하여 발생하는 어떠한 손해에 대해서도 민, 형사상 및 행정상의

책임을 일체 부담하지 아니합니다. 

본 자료는 장래에 관한 회사의 예측을 반영하는 정보를 포함할 수 있는 바, 이러한 예측 정보는 회사가 통제할 수 없는 미래에 관한 가정들에

근거한 것으로서 관련 예측 정보에 의하여 예정된 바와 중대하게 다른 결과가 초래될 위험 및 불확실성이 있습니다. 회사는 예측정보와

관련하여 본 자료 제공 이후에 발생하는 결과 및 새로운 변경사항을 반영하도록 수정 또는 보완할 의무를 부담하지 아니합니다. 본 자료의 정보

중 일부는 외부자료에 근거하여 작성된 것으로 회사는 외부자료에 대한 독립적인 확인 과정을 거치지 아니하였습니다. 따라서 회사는

외부자료의 정확성 또는 완결성과 관련하여 어떠한 진술 및 보장도 제공하지 아니합니다. 

본 자료는 주식매매를 위한 권유를 구성하지 아니하며, 본 자료를 기반으로 한 투자 또는 제3자의 어떠한 행위에 대하여 회사는 일체 책임이

없으며, 어떠한 경우에도 투자자의 투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다.



C O N F I D E N T I A L

네이버파이낸셜, 두나무지분 100% 확보예정

1출처: 공시 자료

주석: 1 2025년 9월 30일 기준 지배 구조; 2 미래에셋 계열법인 미래에셋증권, 미래에셋캐피탈, 미래에셋생명보험 및 미래에셋컨설팅 포함, 3 주식매수청구권 행사 등으로 위 지분율은 일부 변동될 수 있음

2

69.0% 30.0% 1.0%

송치형 회장 김형년 부회장 기타 주주

25.5% 13.1% 10.6% 7.2% 5.9% 37.7%

및 기타 두나무 주주

김형년
부회장

송치형
회장

의결권위임

네이버의통합법인에대한지배력확보및연결편입

100.0%

2

거래前각사지배구조1 거래後지배구조3

17.0% 29.5% 53.5%
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밸류에이션
(100% 지분가치 기준)

⚫ 양사 지분 가치 비율 3.06:1

⚫ 두나무: 15.1조 원

⚫ 네이버파이낸셜: 4.9조 원

거래구조
⚫ 네이버파이낸셜, 포괄적 주식교환을 통해 두나무 지분 100% 확보 예정

⚫ 두나무의 기존 주주는 보유한 두나무 주식을 네이버파이낸셜의 신주로 교환하여 수령

거버넌스
⚫ 두나무의 송치형 회장과 김형년 부회장은 본건 거래 이후, 통합 법인의 1대 및 3대 주주로서 의결권을 네이버에

위임할 예정

⚫ 의결권을 위임 받은 네이버는 총 46.5%1의 의결권을 확보하고, 통합 법인을 회계상 연결하게 될 것

거래종결 ⚫ 본건 거래는 2026년 상반기 내 종결을 목표로 진행 예정이나, 관계기관과의 협의 및 승인 절차 등에 따라 변동될 수 있음

거래개요

2주석: 1 주식매수청구권 행사 등으로 위 지분율은 일부 변동될 수 있음
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Strategic rationale

01

02

03

04

05

스테이블코인및디지털자산산업의리더십확보

결제혁신, 자산토큰화및글로벌확장을위한기반확보

기업융합으로핵심재무지표개선

현금유출및네이버주주의지분희석이없는거래방식

데이터, AI, 블록체인의융합으로Web3 시대에서성장기회확대

3



C O N F I D E N T I A L

스테이블코인및디지털자산산업의리더십확보1

4

핵심 영역인 거래와 결제를 모두
아우르는 플랫폼

국내 최대 수준 디지털 지갑
이용자 기반 보유

차별화된 기술 경쟁력 및
이해관계자 신뢰 확보

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500 글로벌 스테이블코인 시가총액1

3,020억달러
BTC, ETH에 이은 3위 규모1,2

당국 주도 하, 국내 기업의

스테이블코인 제도화를 위한

디지털자산기본법입법 추진

한국은행 지원 하, 주요 시중은행의

원화연동스테이블코인발행준비

금융위원회 및 가상자산위원회 주도의

스테이블코인제도화체계마련중

시가총액1 상장후주가변동
EV / 

LTM Revenue1

234억 달러 +178% 9x

네이버의
경쟁우위

Circle의핵심가치

⚫ 인터넷 금융 시스템의 핵심 축

⚫ 시장을 선도하는 기술 및 네트워크

⚫ 견고한 파트너십 생태계

⚫ 개발자 중심의 플랫폼

⚫ 보안 및 규제 대응 역량

대규모시장 입증된사례 우호적인정책방향성

출처: 산업 리포트, 공시 자료

주석: 1 매출액은 2025년 3분기 기준 최근 1년의 매출액 기준. 시가총액, EV는 2025년 11월 12일 기준; 2 시가총액 BTC 약 2.1조 달러, ETH 약 4,200억 달러 기준

2025년 6월 상장 A

B

C

(억 달러)
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거래수수료 57%
스테이블코인2

18%

스테이킹
10%

이자 수익 4%

구독료 및
부가서비스 7%

기타
4%

54.0억달러
2025년 3분기누적매출

First mover advantage in Korea’s stablecoin proliferation (Cont’d) 스테이블코인및디지털자산산업의리더십확보 (계속) 

5출처: 공시 자료

주석: 1 2025년 3분기 누적 매출 1.2조원에 원/달러 환율 1,400원 적용; 2 USDC 스테이블코인 준비금에서 발생한 이자 수익

1

디지털자산서비스다변화및확장가능성

거래수수료 96%

출금수수료

2%

스테이킹

1%
기타

<1%

8.5억달러
2025년 3분기누적매출1
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결제혁신, 자산토큰화및글로벌확장을위한기반확보2

6

결제생태계의
저변확대

글로벌확장

자산의토큰화

확고하게 구축된 브랜드 가치와

편리한 UI/UX를 갖춘

신뢰받는 결제 플랫폼

검증된 안정성과

업계를 선도하는 보안 역량을 보유한

대규모 핀테크 인프라

해외 기업 M&A 및 PMI 경험에 기반한

기술 및 핀테크 사업 전문성

블록체인 기술을 활용한

디지털 자산 지갑 저변 확대

NFT 등 토큰 발행 및

디지털 자산 거래 인프라와

관련 전문성

동남아시아 내 디지털 자산 사업 경험

(싱가포르, 태국, 인도네시아) 

+

+

+

1

2

3
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기업융합으로핵심재무지표개선3

7

규모확대 현금창출력제고 더욱강화된재무건전성수익성강화

66.2% 1.4x11.7조원
매출액2

(24년 성장률3 +11.0%)
FCF 전환율4 총 차입금 / EBITDA5

2.1조원
영업이익2

18.2%

영업이익률2

1

13.7조원
매출액2

(24년 성장률3 +16.7%)
FCF 전환율4

77.0%

총 차입금 / EBITDA5

1.0x

영업이익률2

25.8%

영업이익2

(+1.4조원)

3.5조원

출처: 공시 자료

주석: 1 네이버 및 두나무 단순 합산치; 2 2025년 3분기 기준 최근 1개년 기준; 3 2023년 대비 2024년 매출액 성장률; 4 2025년 3분기 기준 최근 1개년 EBITDA 및 CapEx를 기반으로 산출; FCF 전환율 = (EBITDA-CapEx)/EBITDA; 5 2025년

3분기 기준 총 차입금 및 최근 1개년 기준 EBITDA
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포괄적주식교환을통한현금유출없는거래구조 거래後지분구조

현금유출및네이버주주의지분희석이없는거래방식4

두나무 주주가 보유한 두나무의 주식을

네이버파이낸셜의신주로 교환

주
요

주
주

1

김형년 부회장

송치형 회장

기타 주주2

네이버파이낸셜 신주 발행

두나무 지분 전량 이전

8

신주발행을통해현금유출없이두나무지분 100% 확보
(주식매수청구권행사등에따라일부현금유출가능성있음)

네이버주주의지분희석없이네이버파이낸셜에대한지배력유지
(주식매수청구권행사등에따라지분율은일부변동될수있음)

출처: 공시 자료

주석: 1 미래에셋 계열법인 미래에셋증권, 미래에셋캐피탈, 미래에셋생명보험 및 미래에셋컨설팅 포함; 2 본건 거래 이전 두나무 지분 각 7.2% 및 5.9% 보유 중인 우리기술투자 및 한화투자증권 포함, 3 네이버가 의결권을 위임 받은 송치형 회장 및

김형년 부회장 보유 네이버파이낸셜 지분 포함

이 외 주주

네이버

17.0%

송치형회장

19.5%

김형년부회장

10.0%카카오 인베스트먼트

8.1%

미래에셋

7.4%

기타 주주

38.0%

네이버주주에대한

지분희석없음

1
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주석: 별도 표기된 수치를 제외한 수치는 2025년 9월 30일 기준; 1 네이버 및 두나무 단순 합산 기준; 2 2025년 3분기 기준 최근 1개년 FCF; FCF (Free Cash Flow) = EBITDA – CapEx – 법인세

데이터, AI, 블록체인의융합으로Web3 시대에서성장기회확대5

Web3 시대데이터주권실현에
선도자이자핵심게이트키퍼
미래 성장 동력 창출 및 선점을 위한

지속적 투자 집행

데이터리더십
수백만의 가맹점과 이용자로부터 얻은
독자적이고 고유한 데이터 인사이트

블록체인기술
두나무의 업계 최고 수준의
블록체인 및 암호화폐 기술

AI 역량
개인화 및 맥락 인지 기술이 응용된

네이버의 AI 기반 검색 알고리즘

네이버 두나무

네이버
순현금

통합
순현금1

통합
FCF1,2

2.3

네이버
FCF2

1.3

8.1

(+) 
BTC
2.7

(+) 
순현금
1.24.2

(+) 
FCF 
1.0

(조 원)

통합보유현금및현금창출역량증대 신규사업투자를통한확장
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네이버파이낸셜: 대한민국선도핀테크플랫폼

출처: 회사 자료, Opensurvey

주석: 1 2025년 7월 기준 최근 1개월 내 간편결제 사용자 (N=924) 대상 Opensurvey 결과; 2 2024년 기준; 3 2024년 12월 기준; 4 2020-2024년 연평균 성장률; 5 대출·보험 중개 서비스, 콘텐츠 사업 (증권, 부동산) 및 광고매출 포함

72조원
연간 결제액2

3,400만
가입자3

65개국
서비스 국가 수2

가장자주사용하는
간편결제서비스1 24%

매출 성장률4

50%+
네이버 외부 결제액 비중2

9%
플랫폼 매출 비중2,5

52%

25%

13%

기타

10%

규모 성장성및수익건전성시장현황

국내 1위간편결제서비스사업자

10C O N F I D E N T I A L
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네이버파이낸셜: 핀테크사업의확장
간편결제를넘어금융-결제-부동산을아우르는 end-to-end 핀테크플랫폼으로진화

출처: 회사 자료

주석: 1 2024년 연누적 기준; 2 2024년 12월 기준

6조원
거래액1

200만
일일 사용자 수2

77,000명
부동산 중개시2

맞춤형 대출 및
보험 비교

주식 투자 정보 및
커뮤니티 플랫폼

부동산 정보 및
매물 등록 플랫폼

결제 대출 & 보험 증권 부동산

Captive
네이버 생태계

기반의 수익화

Open loop
파트너십 기반

네트워크

11C O N F I D E N T I A L
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두나무: 글로벌시장을선도하는국내최대디지털자산거래소

출처: 회사 자료, The Block

주석: 1 2025년 7월 기준; 2 2024년 12월 기준; 3 2025년 9월 기준; 4 2020년 12월-2024년 12월 (MAU) 및 2020-2024년 (매출) 연평균 성장률; 5 2025년 3분기 기준 최근 1개년 기준

69%

No. 1 in Korea
Market share by trade volume1

10M+
Registered users 

5M
MAU2

Forbes’ 2025 world’s most trustworthy crypto 
exchanges3

Company
Weighted 

score

1 CME Group 7.7

…

7 6.0

…

10 Gemini 5.5

거래액기준글로벌시장점유율1

7%

7%

6%

6%

6%

6%

글로벌4위

39%

약1,300만
가입자3

681만
MAU2

61%
MAU 성장률4

규모 성장성및수익성시장현황

국내 1위디지털자산거래소

407조원
월간 거래액2

72%
영업이익률5

77%
매출 성장률4

12C O N F I D E N T I A L
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스테이킹 서비스출시
누적 참여액 3.9조 원의 국내 1위 사업자3

대한민국 디지털 자산 혁신의 중심

출시
출시 2개월 만에 국내 1위 디지털 자산 거래소 달성1

국내최초승인
디지털자산사업자2

해외확장 -베트남
베트남 MB은행과 디지털 자산 거래소 설립을 위한 MOU 체결

GIWA, 자체블록체인생태계개발
이더리움 Layer-2 블록체인 기반 Web3 인프라 개발

2017년 10월 2022년 1월 2025년 8월 2025년 9월2021년 10월

디지털 자산 거래소 NFT 거래소 통합 데이터 플랫폼 Web3 개발자들을 위한
블록체인 개발 플랫폼

종합 투자플랫폼 투자 관리 플랫폼

블록체인서비스 증권서비스

두나무: 국내핀테크및블록체인서비스의선두주자

C O N F I D E N T I A L 출처: 회사 자료

주석: 1 2017년 12월 국내 1위 디지털 자산 거래소 등극; 2 한국 금융정보분석원 승인; 3 2025년 1월 기준

2024년 3월

1,000만 가입자수달성

13
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업계최고수준규모와수익성

2020

881
177

704

2022

2,507

1,249

1,257

2023

2,492

1,015

1,477

2024

3,379

1,732

1,647

2021

4,750

3,705

1,045

매출 영업이익
(십억 원) (십억 원)

2020

123

87
36

2021

3,317

3,271

46

2024

1,290

1,186

103

2023

732

641

91

2022

870

810

59

합계

YoY 성장률

합계

영업이익률

439% (47%) (1%) 36%

1,996% (66%) (19%) 71%

48% 20% 17% 12%

70% 35% 29% 38%

88% 65% 63% 69%

4% 5% 6% 6%

14%

49%

5%

출처: 회사 자료C O N F I D E N T I A L 14
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장기적인성장모멘텀확보

방대한디지털금융이용자기반의네트워크효과

네이버의기술력과두나무의디지털자산전문성의결합

전방위적서비스제공역량을갖춘종합핀테크플랫폼

규모, 수익성및현금흐름의즉각적인확대

15



C O N F I D E N T I A L

2019 2025

Where we started Today

2.7조원

20.1조원

15.1조원

4.9조원

7,993억 원 투자

지속적인가치증대

C O N F I D E N T I A L 16

Where we are headed


