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국 문 요 약

본 논문은 국내 창업초기 투자활성화를 위해 도입된 SAFE 투자방식이 창업초기투자의 대표적 투자형태로 활성화되며 시장

에 안착하는데 필요한 정책적 방안을 제시하는데 목적을 두었다. 특히, SAFE와 컨버터블 노트 방식과의 비교를 통해 SAFE

가 컨버터블 노트에 비해 창업초기기업에 대한 투자 활성화에 보다 적합한 측면이 있음을 분석하였다. 또한, 본 연구는 

SAFE 관련 선행연구들이 SAFE 활성화의 가장 중요한 문제로 SAFE의 법률적 지위확보문제, 세제관련문제 그리고 후속투

자 유치 실패 및 만기불확실성 문제를 주요 쟁점으로 다루고 있는 점을 참조하여 한국형 SAFE 활성화의 정책적 대안을 제

시하였다. 

첫째, SAFE 회계처리 관련, 선행연구들을 참조로 SAFE의 부채와 자본으로서 처리방안의 대안을 제시하며, 특히 SAFE 도

입을 주도하는 벤처투자법의 내용을 토대로 SAFE를 자본으로 처리하는 방법에 대한 대안을 제시하였다. 둘째, 세제지원 관

련, 현재 개정이 추진되고 있는 벤처기업 인증제도를 토대로, SAFE 투자가 벤처기업인증을 위한 투자로 인정되어야 SAFE 

투자관련 세제지원 문제를 해결하는 방안임을 제시하였다. 셋째, 후속투자 유치 실패 관련, 해외주요사례 벤치마킹 연구들을 

토대로, SAFE의 한국형 계약방식 즉, 계약조항 문구를 만들 때 후속투자유치 실패에 대한 안전장치와 만기일 및 그 이후에 

대한 이벤트 협상 등의 내용을 담는 수정문구를 반영하는 방법으로 문제해결 방안을 제안하였다. 본 논문은 SAFE 투자가 국

내 창업초기 투자방식으로 활성화되기 위한 방식으로 이 제도의 도입 법적근거인 벤처투자법과 제도의 주무부서인 중소벤처

기업부의 보다 강한 역할을 중심으로 제안하였다. 이를 통해 본 논문은 기존 선행연구들의 내용을 보다 정책실행적인 관점에

서 문제 해결 실행대안을 제시하였다.

핵심주제어: SAFE, 창업초기투자, 한국형 SAFE, SAFE 제도개선, 벤처투자법  

Ⅰ. 서론

중소벤처기업부(2022)에 의하면 국내 벤처투자 규모는 2021
년 말 기준, 전년대비 78.4% 증가한 7조 6,802억원으로 역대 

최대치를 기록하였으며, 2017년 약 2조 4천억원에서 4년 만에 

3배 이상 증가하였다. 특히 업력별로 보면, 이러한 벤처투자

의 급증을 주도한 구간은 창업 3년에서 7년 사이의 중기벤처

기업에 대한 투자로 전체 업력구간의 절반에 가까운 45.3%를 

차지하였으며, 상대적으로 3년 미만 창업초기기업에 대한 투

자비중은 감소하는 추세를 보였다. 
중소벤처기업부는 창업초기기업에 대한 투자활성화를 목표

로 2020년 8월 벤처투자법의 시행을 통해「조건부지분인수계

약-일명, SAFE」를 국내에 도입하였다. SAFE(Simple 
Agreement for Future Equity)는 투자금액의 상환만기일이 없고 

이자가 발생하지 아니하는 계약으로서 중소벤처기업부령으로 

정하는 요건을 충족하는 조건부지분인수계약을 통한 지분 인

수를 말한다(벤처투자법 제2조제1호라목). 주요 투자계약조항

으로는 ① 가치한도(Valuation Cap)만 적용한 경우, ② 할인율

(Discount Rate)만 적용한 경우, ③ 가치한도와 할인율을 모두 

적용한 경우 등이 있다. SAFE는 도입 이후 투자규모면에서 

2020년 11억에서 2021년 393억원으로 큰 증가세를 보이고 있

고, 투자유형별 신규투자 비중에서도 2021년 0.5%로 전년대비 

그 비중이 확장되고 있으며, 특히 업력별 신규투자에서도 중

기(0.2%)와 후기(0.1%) 대비 초기의 활용비중이 1.7%로 월등

히 지배적인 투자형태로 자리잡고 있다. 
그러나 SAFE는 도입된지 2년을 막 넘어서는 초기단계여서 

아직은 대규모 벤처투자시장에서 그 위상을 확보하고 창업초

기투자 활성화를 주도하는 데는 한계가 있다. 또한 SAFE는 

법률적 지위에 있어서도 부채와 자본여부를 두고 본질적 의

문이 해소되지 않은 상황이어서 이를 도입한 정부가 정책적
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의지를 갖고 활성화 정책을 강도 높게 추진할 때 SAFE는 

창업초기기업에 대한 투자형태로 그 위상을 확보할 수 있다.
본 논문은 중소벤처기업부가 2020년 도입한 SAFE 투자방법

을 국내 창업초기투자의 대표적 형태로 활성화되게 하는 정

책적 방안을 제안하는데 목적이 있다. 세부적으로 구체적인 

연구목적을 제시하면 다음과 같다. 첫째, SAFE 관련 선행연

구를 통해, SAFE의 개념과 이론적으로 벌여온 구조 관련한 

논쟁의 이슈들을 파악하고, 선행연구결과들이 제시하고 있는 

SAFE의 본질적 위상 한계 극복방안에 대해 문헌연구를 진행

하였다. 둘째, SAFE에 비해 이미 시장에 먼저 도입되어 보편

화된 컨버터블 노트(Convertible Note)와의 비교연구를 통해 

SAFE의 장점과 활용기회를 파악하고, 이를 통해 활성화를 위

한 논리적 기저를 개발하였다. 셋째, SAFE를 이미 도입한 선

진사례 벤치마킹 연구를 통해 선험적 관점에서 SAFE의 활성

화 방안에 대한 시사점을 도출하였다. 마지막으로 넷째, 이를 

통해 본 연구는 한국형 SAFE 활성화 방안에 대한 정책적 방

안을 도출하였다. 
본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 이론적 고찰로 

SAFE의 개념과 구조 그리고 국내 SAFE 관련제도와 투자 현

황에 대해 알아보고, 특히 컨버터블 노트와의 비교분석을 통

해 SAFE의 특징 및 비교우위를 설명하였다. 3장에서는 미국

의 KISS, 영국의 ASA 등을 포함한 해외 주요국 사례를 분석

하였으며, 4장에서는 한국형 SAFE 활성화 방안에 대해 논의

하는 방식으로 전개하였다.

Ⅱ. 이론적 고찰

2.1. SAFE의 개념과 구조

SAFE는 미래자산을 위한 단순한 계약의 한 유형으로서 채

무적 성격이 없는 전환권을 주된 내용으로 한다. 즉 투자자가 

기업에 투자를 하면서 그 대가로 해당기업이 투자자에게 미

래에 지분(Equity)을 제공하겠다는 간편화된 계약형태이다. 이

은세(2015)에 의하면, SAFE를 처음으로 고안하여 사용한 

Y-Combinator는 SAFE는 애초에 부채로서의 차입이 아니라 향

후 지분제공을 위한 간편 계약임을 강조하고 있으며, ‘SAFE 
is Not a Debt Instrument’로 채무적 성격이 없음을 강조하고 

있다. SAFE는 자금공급 시 투자 단가를 확정하지 않고, 이후 

약정하는 특정한 사건이 발생할 경우 미리 정해진 비율로 주

식으로 전환된다.
박용린·천창민(2018)에 의하면, 여기에서 말하는 ‘약정하는 

특정한 사건’이란 좀 더 객관적인 가치평가가 수반되는 후속

투자를 의미(통상, 벤처캐피털투자 등)하며, 이때 기업과 투자

자간에 주식전환가를 결정하게 된다. 특히, 핵심조건으로는 

가치한도(Valuation Cap)와 할인율(Discount Rate)이 포함된다. 

SAFE는 투자형태 자금유치 시 핵심적으로 요구되는 기업가

치평가에 대해 초기기업의 경우 합리적인 평가가 어려워 투

자자와 기업 간에 큰 이견이 발생할 수밖에 없고, 이에 따른 

큰 비용발생으로 투자체결사례 저하가 수반되는 상황에서, 투

자금에 대한 지분비율 산정을 창업초기 중소벤처기업이 어느 

정도 성장하여 그나마 유의미한 평가가 가능한 시점인 추가

지분투자유치(벤처캐피털 투자유치) 시점까지 유보한 후, 그 

비율을 산정하고 지분을 결정하기로 계약하는 투자방식이다. 
특히, SAFE는 채무의 성격을 상징하는 자금의 만기나 이자율

에 대한 조항이 없으며, 특정사건 기점으로 지분으로 전환하

는 권리의 성격을 강하게 가지고 있다. 
양영석(2019)은 SAFE는 적어도 개념적으로는 창업초기 중소

벤처기업과 투자자간에 전통적으로 존재하는 다양한 허들들

을 완화시켜 투자활성화를 촉진할 수 있다고 주장한다. 그 세

부논리로, 첫째 SAFE는 창업초기벤처기업과 투자자간에 정보

의 비대칭성 문제가 심각한데, 이를 의미 있는 성장근거가 마

련 될 때까지 유보해줌으로써 어느 정도 완화시켜 줄 수 있

다. 둘째, SAFE는 창업초기 중소벤처기업 투자가 내포하는 

높은 위험 프리미엄, 즉 위험성이 높으므로 투자대비 더욱 높

은 지분요구 문제를 해소해 주어 투자자에게는 초기투자에 

따른 관리적 부담을 완화해주고, 기업에게는 과도하게 지분을 

제공해 경영권 위협의 위험으로부터 극복하게 해준다. 셋째, 
SAFE는 기업과 투자자간에 기업가치 산정을 두고 벌이는 협

상의 시간과 비용을 줄여주고, 협상의 결과를 계약으로 체결

하는 과정에서 수반되는 법률적 비용 등을 경감시켜준다. 이

와 같이 SAFE는 창업초기 벤처투자시장에서 시간이 경과함

에 따라 발생하는 불확실성을 해소하는 장점을 적극 활용한 

투자수단으로, 창업초기 중소벤처기업에 대한 투자활성화를 

견인할 수 있을 뿐만 아니라 후속투자 불발에 따른 ‘죽음의 

계곡(Series A Crunch)’에 대한 문제를 어느 정도 완화해줄 것

으로 기대하고 있다.1) 한편, SAFE에 대한 국내 선행연구는 

주로 SAFE의 도입에 따른 법적 지위 부여문제와 SAFE를 활

성화시키기 위한 방안제시 등에 대한 연구가 주요 흐름이다. 
SAFE의 법적지위연구 관련, 한국형 SAFE 도입 및 안착을 

위해서는 무엇보다 법적인 발행근거를 명확히 해야 한다(박용

린·천창민, 2018). SAFE의 도입은 법률적 지위관점에서 보면, 
유가증권법정주의를 강하게 채택하고 있는 대륙법계 국내 법

체계 하에서는 신형증권의 발행이 관련법에 명시적으로 채택

되지 않는 한 사적계약으로 그 거래의 법률적 타당성 즉, 거

래의 효력을 확보할 수 없다(양영석, 2019). SAFE는 벤처투자

촉진법에 열거하여 실행은 가능할지 모르지만, 발행기업이 상

법이나 회사법을 위반할 가능성이 크며, 현재의 관련법 체계 

하에서는 지분형 종류주식보다는 전환사채로(대법원 판례기

초) 인식될 가능성이 크고, SAFE는 당초 빠른 투자실행과 낮

은 거래비용을 목표로 하고 있지만, ⌜자본시장법⌟ 상 공모

1) Series(시리즈) A Crunch는 창업초기기업이 시드(Seed) 투자는 성공적으로 유치하였지만 이후 Series A 단계의 투자유치에 실패하여 발생하는 자금압박 또는 투자
자금조달 공백에 대한 문제를 말한다(양영석, 2015).
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에 포함될 경우 그 목표를 달성하는 데는 상당한 제약이 수

반될 것으로 예상하고 있다. 현행 유가증권법정주의에 의하

면, SAFE는 지분형투자가 아닌 전환사채의 일종으로 대법원

판례에 의해 인지되었기에 ⌜상법⌟ 등 관련법에서 SAFE의 

법적지위를 부채가 아닌 지분형 종류주식으로 명기하는 개정

의 노력이 요구된다(양영석, 2019). SAFE의 법적 성격은 지분

증권인 주식이 아니고, 장래 주식으로 전환될 가능성이 있는 

조건부 지분증권으로 볼 수 있어 상법 상 이러한 조건부 지

분증권에 해당하는 종류의 증권은 없지만, 그래도 보다 유사

한 증권을 찾자면 종류주식 중 전환주식에 가깝다고 할 수 

있다. 그러므로 입법론으로서 상법 개정안을 제시하자면, 전

환권의 내용과 행사 절차와 관련하여 전환주식의 경우처럼 

법에 자세한 규정을 두는 대신, 원칙적으로 SAFE의 유연성을 

고려하여 SAFE 계약에 의해 이루어질 수 있도록 하는 것이 

바람직하다. 따라서 상법 상 신주발행 조항에 우선하여 계약

상 조건과 절차의 효력을 인정하는 것이 바람직하고, SAFE는 

초기벤처기업의 특수성을 고려한 제도임을 감안하여 상장회

사에게는 활용 가능성을 배제하는 것이 타당하다고 본다(한정

미·성희활, 2018).
SAFE의 활성화 관련한 선행연구 측면에서 보면, 해외에서 

SAFE에 대한 회계처리가 아직 확정적이지 않은 만큼, 한국형 

SAFE가 시장에 안착하기 위해서는 SAFE 발행이 창업기업 

측면에서 재무제표에 불리하지 않게 나타나야 하며 회계처리

와 세제에 있어서도 투자자 등에게 불리함이 없게 해야 한다

(박용린·천창민, 2018). SAFE는 도입취지가 부채형 투자방식

이 아니라고 명시하고 있지만, 미국에서조차 회계처리에 있어 

지분보다는 부채(Liability)로 평가하려는 경향이 있어, 기업에

게 발행은 간편하지만 향후 관리에 오히려 더 큰 비용과 어

려움이 따르는 문제를 야기하고 있는 만큼, 국내에서도 재무

상태표에 어떻게 SAFE를 처리할지에 대한 충분한 검토와 명

확한 기준설정이 요구되며, 특히 SAFE가 그 법률적 위상이나 

회계처리방식에 대한 기준이 명료하게 정리되지 않은 상황에

서 창업초기투자자들에게는 세제문제가 중요한 이슈로 부각

되기에 이 또한 중요하게 검토되어야 할 사항이다(양영석, 
2019). 
한편 해외에서는 이미 SAFE를 차용하면서 투자자 권리 보

호를 더욱 강화한 형태의 계약방식도 등장하고 있다. 
KISS(Keep It Simple Security)는 주식형(KISS Equity)과 채권형

(KISS Debt)으로 분류될 수 있는데, 주식형 KISS는 만기가 있

는 SAFE와 유사하며, 채권형 KISS는 컨버터블 노트와 유사하

다(박용린·천창민, 2018). 다만 주식형 KISS는 만기를 설정해

서 후속투자에 대한 불확실성을 완화시킨다는 특징을 가진다. 
후속투자에 대한 불확실성이 SAFE 활용의 가장 큰 애로요인

으로 제기하고 있기에 이 부분에 대한 다양한 완화 방안이 

투자 활성화의 핵심임을 앞선 연구들과 선행모델들은 지적하

고 있다. 

2.2. 국내 SAFE 관련제도와 투자현황

SAFE는 2013년 미국 실리콘밸리에 위치한 액셀러레이터 

Y-Combinator의 파트너 변호사인 Carolynn Levy가 컨버터블 

노트의 단점을 보완하기 위해 고안한 투자방식이다. 2013년 

12월 6일 ‘Announcing the Safe, a Replacement for Convertible 
Notes’를 통해, 컨버터블 노트가 자사 액셀러레이팅 출신 기

업들에 대한 후속투자 유치와 투자조건에 여러 장애를 발생

시키고 있어 이를 해결하고자 SAFE를 탄생시킨 것이다. 
우리나라도 스타트업에 대한 투자 활성화를 위해 SAFE 도

입의 필요성이 제기되어 왔으며, 2020년 8월 12일 벤처투자 

촉진에 관한 법률(이하 벤처투자법)이 시행되면서 ‘조건부지

분인수계약’이라는 명칭으로 도입되었다. 비록 도입 첫 해의 

실적은 미흡하였지만(약 11억원) 금융기관 및 스타트업 투자

사를 중심으로 SAFE의 장점이 부각되면서 국내시장에서도 

확산될 조짐을 보였다. 
IBK기업은행은 2021년 5월 2일 첫 SAFE 투자대상으로 환

기·청정제품 개발업체인 씨에이랩(CALAB)을 선정하고 투자

를 완료했다고 밝혔으며, 스타트업 투자사인 스프링캠프는 

‘캠프파이어’라는 액셀러레이팅 프로그램을 통해 SAFE 방식

의 투자를 유치할 수 있도록 돕고 있다. 한편, 기술보증기금

법(이하 기보법)의 경우 기술보증기금이 보증과 연계해 투자

할 수 있는 방법으로 주식, 전환사채, 신주인수권부사채로 제

한되어 있었으나 2021년 10월 기보법 개정안이 국무회의를 

통과함에 따라 SAFE 등 벤처투자법에서 허용하는 투자방식

이 기술보증기금 보증연계투자에도 적용될 수 있게 되었다. 
특히, 기보법 개정안에 의해 허용된 투자방식으로는 조건부지

분인수계약(SAFE) 외에도 교환사채, 유한책임회사 출자인수, 
프로젝트 투자 등이 있다. 또한 신용보증기금은 신용보증기금

법 일부개정법률안이 2021년 6월 상정됨에 따라 SAFE와 같

은 투자방식을 다양하게 도입할 수 있는 법적 근거가 마련되

었다. 신용보증기금은 선행 투자 실적이 없더라도 투자유치가 

가능할 수 있도록 하고, 투자자의 권리보호와 피투자자(투자

대상기업)의 도덕적 해이를 방지하기 위해 별도의 투자계약서

를 마련하는 등 SAFE 투자 활성화의 기반을 마련하기 위해 

노력해왔다.
이는 국내 벤처투자 규모가 꾸준한 성장세를 보이며 2021년 

처음으로 7조원을 넘어서는 등(7조 6,802억원) 역대 최대치를 

기록하는 상황 하에서도, 스타트업 혹은 3년 이하 창업초기기

업에 대한 투자는 여전히 부진한 실정으로 이를 위해 2020년 

창업초기기업 투자에 활용될 수 있는 SAFE가 도입되었다.
<표 1>은 2022년 한국벤처캐피탈협회가 Yearbook을 통해 발

표한 투자유형별 신규투자금액 및 비중을 보고하는데, SAFE
의 투자금액은 벤처투자법이 시행된 2020년 11억원에 불과했

지만 2021년 393억원으로 대폭 상승한다. 그러나 여전히 다른 

투자유형에 비하면 매우 낮은 수준이며, 전체 금액(7조 6,802
억원) 대비 0.5% 정도로 아직은 그렇다할 성과를 보여주지 
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못하고 있다. 2021년 기준 투자금액은 우선주가 5조 6,373억
원(73.4%)으로 가장 많았으며, 보통주(1조 3,678억원; 17.8%)와 

전환사채(4,323억원; 5.6%)가 그 뒤를 이었다. 우선주의 경우 

2019년 2조 8,189억원(65.9%), 2020년 2조 8,850억원(67.0%), 
2021년 5조 6,373억원(73.4%)으로 꾸준하게 높은 비중을 차지

하고 있었으며, 이는 보통주보다 재산적 내용(이익, 배당, 재

산 분배 등)에 우선적인 지위가 인정되는 주식이기 때문에 나

타나는 결과로 판단된다.

구분
2019 2020 2021

금액 비중 금액 비중 금액 비중

보통주 8,315 19.4 8,023 18.6 13,678 17.8

우선주 28,189 65.9 28,850 67.0 56,373 73.4

전환사채 2,939 6.9 3,334 7.7 4,323 5.6

신주인수권부사채 240 0.6 197 0.5 212 0.3

교환사채 ― ― ― ― 40 0.1

프로젝트 3,057 7.1 2,463 5.7 1,702 2.2

SAFE ― ― 11 0.1 393 0.5

조합지분투자 37 0.1 167 0.4 80 0.1

합계 42,777 100.0 43,045 100.0 76,802 100.0

<표 1> 투자유형별 신규투자(2019-2021년)
(단위: 억원, %)

자료 : 한국벤처캐피탈협회(2022)

<표 2>는 2021년 기준 투자유형 및 업력별(초기·중기·후기) 
신규투자 금액과 비중을 나타내고 있다.

구분
초기 중기 후기 합계

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

보통주 2,876 15.5 5,158 14.8 5,644 24.1 13,678 17.8

우선주 14,227 76.5 27,580 79.2 14,566 62.3 56,373 73.4

전환사채 493 2.7 1,562 4.5 2,268 9.7 4,323 5.6

신주인수권부사채 2 0.1 15 0.1 195 0.8 212 0.3

교환사채 ― ― ― ― 40 0.2 40 0.1

프로젝트 651 3.5 389 1.1 663 2.8 1,702 2.2

SAFE 308 1.7 71 0.2 14 0.1 393 0.5

조합지분투자 40 0.2 40 0.1 ― ― 80 0.1

합계 18,598 100.0 34,814 100.0 23,390 100.0 76,802 100.0

<표 2> 2021년도 투자유형 및 업력별 신규투자

(단위: 억원, %)

자료 : 한국벤처캐피탈협회(2022)
주 : 초기=창업이후 3년 이하, 중기=3년 초과~7년 이하, 후기=7년 초과

<표 2>에 의하면, 전체 금액의 73.4%를 차지하는 우선주는 

중기투자에 금액이 집중되는 현상을 보이며(2조 7,580억원), 
보통주와 전환사채 역시 초기보다는 중기와 후기에 투자가 

몰리고 있어 우리나라 창업초기기업에 대한 투자 확대의 필

요성이 다시 한 번 제기된다. SAFE의 경우 초기투자금액이 

가장 많아(308억원) 도입 취지를 살렸다고는 할 수 있겠으나 

중기투자에도 71억원의 투자가 발생해(전체 SAFE 투자금액 

대비 약 18%) 이해를 도모하기 위해서는 투자계약서 등 추가

적인 확인절차가 필요할 것으로 보인다. 

2.3. SAFE와 컨버터블 노트의 비교분석

SAFE가 활성화 되고 있는 미국을 기준으로 보면, SAFE와 

컨버터블 노트가 도입되고 확산되는 주된 이유로 발행기업 

입장에서 세무당국(IRS)의 감리위험을 최소화하기 위함이다. 
창업초기단계에서는 기업의 자산가치가 거의 없을 뿐만 아니

라 창업자도 통상 소규모 자금을 이용해서 액면가로 기업의 

주식을 확보한다. 그리고 창업 후 일정 기간이 경과하면 세무

당국이 주의를 가지기 시작하며 감리자의 잠정적인 감시대상

에 오르게 된다. 부채의 성격을 가지는 컨버터블 노트의 경우 

만기일이 도래하면 상환하거나 주식으로 전환해야 하는 반면 

SAFE는 후속투자유치 시점에서 주식으로 전환되는 과정에서 

세무당국의 감시를 피할 수 있다(Hottensen, 2021). 즉, 발행기

업의 기업가치가 급격하게 상승하는 현상을 막기 위해 컨버

터블 노트를 고안하였다면, Y-Combinator는 스타트업 법률법

인의 자문을 토대로 SAFE를 탄생시킨 것이다. 따라서, SAFE
와 컨버터블 노트의 비교연구를 통해 SAFE가 국내 창업초기

투자의 대표적인 형태로 자리 잡을 수 있는 근거를 제시하고

자 한다. 우선, SAFE와 컨버터블 노트의 공통점 비교를 통해 

SAFE의 비교우위를 제시한다. 
Gordon(2021)과 Engel(2019)에 의하면, 첫째, 투자방식이 유사

하다는 점이다. SAFE와 컨버터블 노트는 기업가치를 정확하

게 산정하기도 힘들고, 가령 기업가치 산정이 가능하다고 해

도 투자자와 발행기업 간에 발생할 수 있는 지분율 다툼과 

협상 비용을 줄이고자 계약부터 우선하는 투자방식이다. 두 

가지 투자방식 모두 사업이 본격적으로 진행되면 후속투자가 

발생하는 시점에서 투자유치와 연동하여 기업가치가 결정된

다. 특히, 스타트업이 시드(Seed) 단계에서 시리즈 A 단계로 

성장하게 되면 기업가치를 상대적으로 정확하게 산정할 수 

있는 근거가 생길 뿐만 아니라, 전문적인 기관투자자들이 참

여하기 때문에 보다 객관적인 기업가치 평가가 가능하게 된

다. 양자 모두 가치한도(Valuation Cap)와 할인율(Discount 
Rate)을 투자계약조항에 포함하며, 이 두 가지 기준에 의해서 

기업가치가 결정된다는 공통점을 가진다. 가치한도는 투자자

의 지분이 과도하게 희석되는 문제를 방지하기 위해 기업가

치에 상한(Cap)을 두는 것이며, 할인율은 계약서에 명시된 비

율만큼 낮은 가치로 지분을 결정한다는 의미이다. 
둘째, 주식전환 시점에서 기업가치 산정에 대한 논란이 발

생할 수 있다. 양자는 분명 투자유치 시점에서 우선주 투자보

다 비용부담이 적다. 그러나 주식전환 시점에서 기업가치 산

정이 매우 복잡해지며 많은 비용을 초래할 수 있다는 부정적

인 측면도 존재하는 것이다. SAFE와 컨버터블 노트는 기업가

치 산정과 관련하여 다양한 접근이 가능하며, 비록 투자계약

서에 해당 사항을 명료하게 담았다 하더라도 전환가격의 산

출방법은 매우 복잡해질 수 있다. 예를 들어, 후속투자유치 

시점에서 VC가 참여할 경우 초기투자자들이 많은 지분을 부

여받지 못하도록 전환가격 관련한 협상을 다시 진행할 가능
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성이 있다. 그러므로 양자 투자자들은 투자계약서를 작성할 

때 지분 산출방법 등에 대한 내용을 명료하게 적시하여 합의

할 필요가 있다.
셋째, 투자자에 대한 권리와 보호가 미흡하다. SAFE와 컨버

터블 노트는 채권자와 주주에게 주어지는 권리나 보호가 미

흡하다는 점이 지속적으로 제기되어왔다. 이로 인해 양자 투

자자들은 기업경영에 직접 참여할 수 있는 권리나 추가 증자 

시 자신의 지분율을 유지하기 위한 비례적 추가신주인수권

(Pro-Rata Rights), 이후에 더 좋은 조건이 발생하면 새로운 조

건으로 기업가치를 인정해주는 최혜국조항(Most Favored 
Nation), 발행기업의 재무 및 경영실적 등에 대한 정보기본권

(Information Rights) 등을 요구할 수 있다. 
한편, SAFE와 컨버터블 노트의 차이점 비교를 통해서도 

SAFE의 창업초기 투자 수단으로서의 우위를 도출할 수 있다.  
Hottensen(2021)과 Hung(2020)에 의하면, 첫째, 투자계약서 분

량에 차이가 있다. 컨버터블 노트의 계약서는 상대적으로 길

고 복잡한 반면 스타트업의 시드투자 단계에 집중하여 핵심

만을 다루는 SAFE는 4-5페이지 밖에 되지 않아(컨버터블 노

트 계약서의 경우 10페이지 내외) 훨씬 더 짧고 간결하다. 또

한 컨버터블 노트는 변호사나 경험이 풍부한 투자자의 자문

을 필요로 하지만 SAFE는 기존의 양식을 활용하면 변호사의 

도움 없이도 간편하고 빠르게 계약을 마무리 지을 수 있다.
둘째, 주식전환 시점의 차이이다. 양자 모두 주식으로의 전

환을 허용하고 있지만 SAFE는 최초로 이루어지는 후속투자

라운드에서만 전환을 허용하는 반면, 컨버터블 노트는 진행 

중인 투자라운드 뿐만 아니라 이후 발생하는 모든 투자라운

드에서 자유롭게 전환할 수 있다. 또한, 컨버터블 노트는 발

행기업이 소규모의 투자금을 유치하더라도 전환조건에 부합

하거나 혹은 투자자 간에 합의한 이벤트가 발생하면 전환이 

이루어지는 반면, SAFE는 반드시 전환조건을 충족하는 후속

투자가 발생해야 주식으로의 전환이 이루어지기 때문에 컨버

터블 노트에 비해 전환이 유연하지 못하다.
셋째, 만기와 이자지급의 차이이다. SAFE는 부채가 아닌 신

주인수권의 성격을 가지고 있기 때문에 만기나 이자에 대한 

개념이 없다. 반면에, 컨버터블 노트는 2-8% 사이의 이자율과 

만기일이 존재한다(한정미·성희활, 2018). 컨버터블 노트의 이

자율이 투자금액의 보유기관과 연동되어 결정되는 것에 반해 

SAFE는 이와 상관없이 후속투자에 의해 투자자의 지분율이 

산정되기 때문에 발행기업 입장에서는 SAFE를 더욱 선호하

는 경향이 있다. 컨버터블 노트는 만기가 도래하면 세 가지 

선택권이 주어지는데, ① 원금에 이자를 더해 상환하거나 ② 

주식으로 전환하거나 ③ 아니면 만기일을 재협상한다. 문제는 

대부분의 스타트업이 자금에 대한 여유가 많지 않아 상환하

기가 쉽지 않고, 상환하더라도 도산위험에 직면할 수 있다. 
넷째, 기업매각 관련 보상의 차이이다. 만약 인수합병을 통

해 발행기업이 매각되는 상황이 발생한다면 SAFE와 컨버터

블 노트는 각각의 투자자들에게 투자에 대한 보상금을 지급

할 의무가 있다. 예를 들어, 스타트업 회사가 인수합병되면 

SAFE의 경우 투자자에게 투자원금을 지급하거나 아니면 정

해진 가치한도금액에 따라 주식으로 전환된다. 반면에 컨버터

블 노트는 계약에 따라 보상조건이 달라질 수 있기도 하나 

통상적으로 원금의 두 배를 지급한다.
다섯째, 투자유치 전략의 적용용이성 차이이다. 예컨대, 

SAFE를 활용하면 동일한 기업에 투자하더라도 라운드별 투

자자들 간에 서로 다른 조건으로 투자가 가능하다. 이와 같은 

자금조달 기법을 ‘High Resolution Financing(이하 HRF)’이라고 

부르며, SAFE가 이를 활용하기에 최적화된 투자방식이라고 

할 수 있다. HRF는 Y-Combinator의 공동창업자인 Paul 
Graham이 스타트업 입장에서도 투자유치를 보다 쉽고 규모 

있게 진행하기 위해 고안한 개념으로서 서로 다른 성격(투자

규모, 참여시점 등)의 투자자들에게 가치한도나 할인율을 상

이하게 적용하는 자금조달 기법을 말한다. 이는 목표금액을 

정해두고 투자를 유치하기 위해 계약조건을 적용하는 ‘Low 
Resolution Financing’과는 반대되는 개념이다. 물론 컨버터블 

노트도 HRF를 적용할 수 있으나 SAFE가 투자구조 상에서 

가치한도나 할인율을 재설정하기가 훨씬 쉽다.
여섯째, 조기회수(Early Exit) 관련 조항의 차이이다. SAFE와 

컨버터블 노트는 창업초기 기업들이 초기투자 유치시 가치산

정에 대해 기업과 투자자간의 비대칭성 문제를 극복하기 위

해 고안된 투자방식으로, 미래 계약한 조건충족으로 가치산정

을 확정하여 보통주나 우선주로 전환(Conversion)한 후 회수를 

고민 할 수 있다. 다만, SAFE와 컨버터블 노트는 조기회수 

조항이 계약조항에 포함되어 있는데, 양자간에 차이가 존재한

다. 두 투자방식 모두 전환 이전에 회사의 경영권변동(즉, 매

각이나 IPO 등)이 발생하는 경우 조기회수가 가능하지만 

SAFE는 합의했던 가치한도로 전환하거나 원금 회수를 선택

할 수 있으며, 이는 별지합의를 통해 이루어진다. 이에 반해 

컨버터블 노트는 표준적인 형태가 존재하지 않는다. 
마지막으로, 세금부과 기준의 차이이다. 컨버터블 노트는 명

확히 부채로 분류될 수 있으므로 만기일과 이자소득이 발생

하는 시점에서 세금을 부과한다. 그러나 SAFE의 경우 앞서 

언급한 것처럼 세금부과 대상으로서 모호한 성격을 가지며, 
그 기준에 대해서 어디에도 정확하게 명시되어 있지 않다. 
즉, SAFE는 이자를 지급하고 만기가 존재하는 부채가 아니어

서 컨버터블 노트와 동일한 방법으로 세금을 부과하기 어렵

고, 완전한 주식의 성격도 아니어서 주식으로 간주해 세금을 

부과할 수도 없는 상황이다. 한편, 미국에서는 2018년 

Y-Combinator가 Post-Money SAFE 체제로 전환하면서 

‘Equity-Tax’를 부과하는 방향으로 정리되었다.
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III. 해외사례분석

3.1. 미국: SAFE & KISS 사례

미국 SAFE 투자금에 대한 지분율 산정은 스타트업이 어느 

정도 성장하여 해당 기업의 가치평가가 가능해지는 시점(VC
와 같은 의미 있는 후속투자가 발생하는 시점)에서 이루어진

다. 미국의 경우 2013년 SAFE 도입 이후 Pre-Money SAFE를 

기반으로 지분율을 산정하고 투자계약조항을 협상하였지만 

2018년부터는 불공정한 부분을 제거하고 보다 투자자 친화적

인 투자환경을 제공하기 위해 Post-Money SAFE로 전환하였

다. 도입 시기에는 SAFE 투자방식 고유의 장점만이 부각되어 

투자자 지분에 심각한 손해를 입힐 가능성을 간과하였을 뿐

만 아니라 빠르고 계약서 분량이 작다는 점을 남용한 사례들

이 자주 발생하였기 때문이다. 
Post-Money SAFE 체제 하에서 진화한 점은 다음과 같다. 첫

째, 투자자의 지분율 산정이 달라진다. SAFE는 후속투자유치 

규모에 따라 투자자 지분에 엄청난 차이가 발생할 수 있는데, 
Pre-Money SAFE에서는 후속투자가 발생함에 따라 투자자의 

지분이 크게 희석될 수 있는 위험이 뒤따른다. 예를 들어, 초

기투자자의 지분이 15%라고 가정했을 때 이후 새로운 투자자

가 등장한다면 기존 투자자의 지분은 15% 아래로 낮아질 수 

있다. 만약 또 다른 투자자가 등장하면 더 큰 지분희석이 발

생하는 것이다. 그러나 Post-Money SAFE의 경우 앞서 15%의 

지분을 확보한 투자자는 이후 또 다른 투자자가 등장하더라

도 자신이 보유한 지분율이 하락할 걱정은 하지 않아도 된다. 
이는 마치 주식전환가격을 신주발행가 수준으로 낮추어주는 

Full Ratchet 방식의 희석방지조항(Anti-Dilution Provision)과 유

사하다. 즉, Pre-Money SAFE에서는 투자자 지분이 투자 이후 

발생하는 모든 투자라운드에서 각자 보유한 지분에 비례하여 

희석되는데 반해, Post-Money SAFE는 초기투자자의 추가적인 

지분희석을 방지함으로써 투자자를 위한 보호책을 마련하였

다. 이처럼 Y-Combinator는 투자자의 불공정한 지분희석 방지

를 위해 2018년부터는 투자자 친화적인 Post-Money SAFE 체

제로 전환하였으며, 더 이상 기업 친화적인 Pre-Money SAFE
를 사용하지 않고 있다. 
둘째, 투자계약조항에 대해서도 부분적으로 수정하였다. 비

례적 추가신주인수권(Pro-Rata Rights)은 비록 의무조항은 아니

지만, 이후에 발생하는 투자라운드에서 자신의 지분율을 유지

할 수 있도록 증자에 우선 참여할 권리를 부여함으로써 투자

지분에 대한 소유권을 인정해준다. 통상 비례적 추가신주인수

권은 보유한 지분율 범위 내에서 전부 또는 일부 행사할 수 

있어 의무조항이라기보다는 주요 협상조항으로 인식된다. 통

상 Pre-Money SAFE에서는 비례적 추가신주인수권이 당연한 

조항으로 적용되어, 투자자들은 투자금이 주식으로 전환되면 

이후 발행되는 주식을 비례적으로 살 수 있었다. 다만, 후속

투자라운드 이전에는 또 다른 투자나 전환주식에 대한 증자

가 발생해도 비례적 추가신주인수권이 인정되지 않았다. 즉, 
시리즈 B 정도의 투자단계에 이르면 권리를 행사할 수 있다

는 의미인데, 이런 상황은 사실상 SAFE 투자자들에게는 큰 

의미가 없다. 시리즈 B 투자의 경우 규모나 성격을 고려한다

면 창업초기기업에 투자하는 SAFE 투자자들이 후속투자에 

참여할 유인이 적을 뿐만 아니라 통상 시리즈 B 투자자들은 

비례적 추가신주인수권을 삭제하여 재협상하길 원하기 때문

이다. 정작 SAFE 투자자들이 자신의 지분율 보호를 위해 필

요로 하고 희망하는 시리즈 A 이전의 후속투자라운드에서는 

권리를 행사하기 어려웠다. 그러나 Post-Money SAFE에서는 

시드(Seed) 투자라운드를 비롯해 모든 투자라운드에서 해당 

조항을 계약서에 포함하지 않는 대신 별도의 문서로 약정하

도록 변경하였다. 즉, 높은 가치실현을 희망하는 투자자들이 

선택적으로 적용할 수 있도록 그 의미가 변형된 것이다. 
Y-Combinator가 SAFE의 장점을 극대화하기 위해 Post-Money 
SAFE로 전환하면서 의도한 바는 다음과 같다.

① 시리즈 A 단계에서 소용되는 법률비용을 낮추어준다는 점

② 빠르게(일주일 이내) 투자유치 절차를 완료할 수 있다는 점

③ 발행기업 미래가치 추정 가능시 기업가치를 산정한다는 점

④ 전환주식 관련한 규제를 최소화한다는 점

⑤ 기존 투자자들의 지분율 희석을 방지한다는 점 

한편 미국의 액셀러레이터 500 Startups는 2014년 7월 ‘Keep 
It Simple Security(일명 KISS)’라는 새로운 유형의 투자방식을 

고안하였다. SAFE가 컨버터블 노트의 단점을 보완하기 위해 

탄생한 것처럼 KISS는 후속투자 유치 실패와 같은 SAFE의 

위험요인을 부분적으로 극복하기 위해 도입된 조건부지분인

수계약이라고 할 수 있다. KISS는 스타트업이 단기간에 낮은 

비용으로 자금조달을 할 수 있고 협상기간을 단축시킬 수 있

다는 측면에서 SAFE와 유사한 부분이 많다. KISS는 다시 채

권형 버전(KISS Debt)과 주식형 버전(KISS Equity)으로 나뉠 

수 있는데, 채권형 버전은 컨버터블 노트와 유사한 반면 주식

형 버전은 만기일이 존재한다는 부분을 제외하면 SAFE와 매

우 유사한 투자방식이다. 만기일 부재가 투자자들의 협상의지

를 저해하는 요인으로 작용하고 있어 컨버터블 노트가 가지

는 투자자 보호장치를 결합한 것이다. <표 3>은 KISS의 주요 

투자계약조항을 나타내고 있다.

계약조항 정의

만기일 18개월

이자율 5%

가치한도·할인율 협상 가능

전환조건 최소 100만 달러 이상

양도 가능 여부 가능 

Exit Premium 기업매각 시 투자금의 두 배

최혜국조항 상시조항

<표 3> 미국 KISS의 주요 투자계약조항

자료 : Coltella(2017)
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KISS는 통상 5%의 이자를 지급하며 투자금에 누적 이자를 

더한 금액을 주식으로 전환할 수 있는 만기일(18개월)도 존재

한다. 최소 100만 달러 이상의 투자금이 유치되면 주식으로 

전환될 수 있으며, 가치한도나 할인율은 거래별로 협상 가능

하다. 만약 100만 달러 이상의 자금 조달이 어렵다면 과반수 

의결(Majority Vote)에 의해 가치한도금액에서 주식으로의 전

환이 가능하고 전환 이전에 기업이 매각되면 투자금의 두 배

를 보상받을 수 있다.  
한편, 인지도 측면에서는 SAFE보다 다소 떨어지는데, 2018

년 Coyle & Green(2018)이 미국 내 274명의 스타트업 전문 변

호사들을 대상으로 설문조사를 실시한 결과, SAFE 투자방식

에 대해 알고 있다고 응답한 비율이 91%에 달한 반면 KISS
는 66%에 불과한 것으로 나타났다. 

3.2. 영국: ASA 사례

영국은 ‘Advanced Subscription Agreement(일명 ASA)’라고 불

리는 조건부지분인수계약이 자국 내 벤처투자시장 활성화를 

위해 주로 사용되고 있다. 이는 유럽의 스타트업에 투자를 집

중하는 Seedsummit이 2016년에 고안한 투자방식이다. ASA는 

이자 및 원금지급 의무가 없다는 측면에서 SAFE와 비슷하지

만, 만기가 존재하기 때문에 기간 내 후속투자가 발생하지 않

으면 자동 보통주로 전환된다. 비록 만기가 존재하지만 부채

의 성격은 아니기 때문에 이자 지급이나 원금 상환에 대한 

조항은 없다. 또한 스타트업 투자금에 대한 세금지원제도인 

Seed Enterprise Investment Scheme(SEIS)이나 Enterprise 
Investment Scheme(EIS)의 혜택을 받기 위해서 우선주가 아닌 

보통주로 전환된다는 특징을 가진다. SEIS는 중소기업이나 스

타트업에 투자할 때 투자가 이루어진 회계연도에 최대 50%의 

세금감면 혜택을 지원하는 제도이다. EIS는 회사가 성장할 수 

있도록 자금조달을 돕는 세금제도로, 회사 주식을 취득하는 

개인투자자들에게 세금감면 혜택을 제공한다. 
Huges(2021)에 따르면 ASA의 투자방식을 선호하는 이유는 

다음과 같다. 첫째, ASA는 일반적인 지분투자와는 달리 당장 

협상을 위한 계약요건이나 문서의 요구가 없어 신속한 투자

유치를 희망하는 피투자자(발행기업)에게 유리하다. ASA의 

투자대상은 보통 사업 검증단계에 있거나 가까운 미래에 후

속투자 유치를 희망하는 기업들이기 때문에 투자유치 관련 

거래비용을 최소화할 수 있는 ASA를 더욱 선호하는 것이다. 
또한 투자자 입장에서는 SEIS나 EIS의 혜택을 받기 위해서 

ASA를 선택하기도 한다. 예컨대, 영국에서 전환사채는 위험

부담 없이 투자금을 상환받을 수 있는 투자형태로 인식되기 

때문에 SEIS 또는 EIS의 혜택을 받을 수 없다. 따라서 스타트

업 투자자들은 전환사채보다 ASA를 더욱 선호하는 경향이 

있다. 이외에도 미국의 Post-Money SAFE처럼 투자자의 지분

이 희석되는 문제도 방지할 수 있어 많은 장점을 가지는 투

자계약형태로 인식된다.

ASA의 특징 중 하나는 ‘기한만기일(Longstop Date)’로 일컬

어지는 만기가 존재한다는 것인데, ASA 투자자가 SEIS나 EIS
의 세제혜택을 받기 위해서는 후속투자 유치와 무관하게 계

약 후 1년이 되는 시점에서 투자금을 주식으로 전환해야 한

다. 또한 우선주가 아닌 보통주로 전환하게 되는데, ① 전환

조건에 만족하는 후속투자가 발생하거나 ② 기업 매각 ③ 혹

은 기한만기일에 전환할 수 있다. 통상 ASA는 만기 이전에 

전환조건 이상으로 후속투자가 유치되면 할인율을 적용받아 

자동 보통주로 전환된다.

계약조항 정의

할인율
10-30% 사이에서 협상을 통해 결정되며, SEIS 및 EIS
세제혜택을 받기 위해서는 반드시 보통주로 전환해야 함

가치한도
미국 SAFE와 동일한 개념으로, 투자자의 과도한 지분희석 

방지를 위한 투자계약조항

전환조건·사건
ASA 투자금이 주식으로 전환되는 조건 및 사건을 의미하는 
것으로, 약속한 금액 이상의 후속투자라운드나 IPO, 기업매각 

등 해당

기업의 기본가치
(Default Valuation)

가령 만기일 이전에 전환조건에 충족하는 사건이 발생하지 
않으면 투자금은 양측에서 합의한 기업의 기본가치로 자동 

보통주로 전환되며, 이때 기업가치는 할인율 작용

기한만기일
(Longstop Date)

전환조건을 충족하는 이벤트가 발생해야 하는 
최종기한으로(보통 1년), 자동으로 주식전환이 일어남 

<표 4> 영국 ASA의 주요 투자계약조항

자료 : Huges(2021)

ASA의 주요 투자계약조항을 보고하는 <표4>에 의하면 할인

율은 통상 10-30% 사이에서 협상을 통해 결정되며, SEIS 및 

EIS 세제혜택을 받기 위해서는 반드시 보통주로 전환해야 한

다. 가치한도는 미국 SAFE와 동일한 개념으로 사용되며, 투

자자의 과도한 지분희석 방지를 위한 투자계약조항이다. 전환

조건·사건은 ASA 투자금이 주식으로 전환되는 조건 및 사건

을 의미하는 것으로, 약속한 금액 이상의 후속투자라운드나 

IPO, 기업매각 등이 해당된다. 기업의 기본가치(Default 
Valuation)는 가령 만기일 이전에 전환조건에 충족하는 사건이 

발생하지 않으면 투자금은 양측에서 합의한 기업의 기본가치

로 자동 보통주로 전환되며, 이때 기업가치는 할인율이 적용

된다. 그리고 기한만기일(Longstop Date)은 전환조건을 충족하

는 이벤트가 발생해야 하는 최종기한으로(보통 1년), 자동으

로 주식전환이 일어난다. 

3.3. 캐나다: SAFE 사례

SAFE가 미국 내 스타트업 투자 활성화에 핵심적인 역할을 

하자 캐나다에서도 2017년 이를 도입하여 적극 활용 중이다. 
캐나다에서 SAFE를 도입하고 투자 활성화를 주도한 곳은 우

리나라의 엔젤투자협회 격인 National Angel Capital 
Organization(NACO)이다. NACO는 캐나다 연방정부를 비롯한 

여러 관련 협회와 협업함으로써 SAFE가 캐나다 증권법
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(Canadian Securities Law)을 준수하며 확산될 수 있도록 돕는 

역할을 하고 있다.2) 캐나다의 SAFE 역시 할인율, 가치한도, 
전환사건 등과 같은 계약조항을 포함하지만 미국의 SAFE와

는 달리 만기일이 존재한다. 이는 미국의 KISS처럼 후속투자 

유치 실패에 대한 위험요인을 완화하고자 투자계약서에 관련 

조항을 추가한 것으로 보인다. 즉, 자국시장의 성격을 반영해 

SAFE 투자계약서를 일부 변형해서 사용하고 있다. 또한, 총 

10개의 주(Province)로 구성된 연방국가인 캐나다의 경우 지역

에 따라 관련 법률이 다르게 적용될 수 있는 만큼 SAFE가 

관리되는 관할 지역 법률을 이해하는 것이 매우 중요하다. 예

를 들어, SAFE를 계약한 지역이 온타리오 주라면 온타리오의 

주법과 증권법을 정확히 이해할 필요가 있다. 전환조건이 충

족되어 투자금이 주식으로 전환되면 주 정부의 관련법이 정

하는 범위 내에서 세제혜택을 받을 수 있기 때문이다.

계약조항 정의

할인율 통상 15-30% 사이에서 결정

가치한도
미국 SAFE와 동일한 개념으로, 투자자의 과도한 지분희석 

방지를 위한 투자계약조항

전환조건·사건
약속한 금액 이상의 후속투자 또는 유동화 사건(Liquidity
Event)을 의미함. 유동화 사건이 발생하면 투자자는 초기 

투자금을 돌려받거나 사전에 정해진 가격으로 지분 확보가능

기업해산
(Dissolution)

전환사건 이전에 기업이 해산하면 채권자가 1순위로 
보상받으며, SAFE 투자자는 해산에 대한 보상권리를 
행사하지 못함. 그러나 보통주 주주에 우선하여 사전에 

합의한 금액으로 보상받을 수 있음

정보기본권
(Information Rights)

발행기업(피투자자)은 SAFE 투자자에게 경영상황·사업·재무 
등의 정보를 주기적으로 제공할 의무가 있음. 정보기본권의 

내용 및 범위는 NACO에서 명시

만기일
(Termination Date)

미국 SAFE와 달리 만기일(또는 종료일)을 계약서에 추가할 
수 있음

<표 5> 캐나다 SAFE의 주요 투자계약조항

자료 : O’Neill Moon Quedado(2021)

<표 5>는 캐나다 SAFE의 주요 투자계약조항을 나타내고 있

다. 할인율은 통상 15-30% 사이에서 결정되며 가치한도는 미

국 SAFE와 동일한 개념으로, 투자자의 과도한 지분희석 방지

를 위한 투자계약조항이다. 전환조건·사건은 약속한 금액 이

상의 후속투자 또는 유동화 사건(Liquidity Event)을 의미한다. 
유동화 사건이 발생하면 투자자는 초기 투자금을 돌려받거나 

사전에 정해진 가격으로 지분확보가 가능하다. 기업해산

(Dissolution) 조항은 전환사건 이전에 기업이 해산하면 채권자

가 1순위로 보상받으며, SAFE 투자자는 해산에 대한 보상권

리를 행사하지 못한다. 단, 보통주 주주에 우선하여 사전에 

합의한 금액으로 보상받을 수 있다. 그리고 정보기본권

(Information Rights)에 의하면 발행기업(피투자자)은 SAFE 투

자자에게 경영상황·사업·재무 등의 정보를 주기적으로 제공할 

의무가 있다. 정보기본권의 내용 및 범위는 NACO에 명시되

어 있다. 또한 캐나다 SAFE는 미국과 달리 만기일(또는 종료

일)을 계약서에 추가할 수 있다. 

IV. 한국형 SAFE 활성화 방안

창업초기 벤처투자시장에서 SAFE 투자 활성화를 저해하는 

주된 요인 중 하나는 회계처리의 모호함이다. SAFE를 고안한 

Y-Combinator는 “It’s similar to convertible note, however, a 
SAFE is an equity structure, not a debt structure”이라고 밝히며 

SAFE는 차입의 방식이 아니라고 명시해 두었다. 그러나 

SAFE를 처음으로 도입한 미국에서조차도 채권도 지분도 아

닌 사적계약으로 인식되어, 그 정체성에 고민하고 있다. 실리

콘밸리의 창업초기단계 투자자들은 SAFE가 회계처리 시 지

분으로 인정받기를 원하지만, 미국 증권거래위원회(SEC)는 재

무제표 상에서 부채계정으로 처리할 것을 권고할 뿐 회계처

리기준에 대한 명확한 입장표현을 하지 않고 있다(박진, 
2021). SAFE는 컨버터블 노트와 달리 만기가 없고 이자 또한 

지급하지 않아 지분으로 처리해야 한다는 의견이 있는 반면 

투자 시 투자자의 지분이 결정되지 않아 부채로 처리해야 한

다는 시각이 혼재되어 있는 것이다. 
우선 SAFE를 부채로 처리하는 방법은 대부분 국내 스타트

업에 적용되는 일반기업회계기준을 적용하면 자본을 ‘주주로

부터의 납입자본에 기업활동을 통해 획득하고, 기업의 활동을 

위해 유보된 금액을 가산하고, 기업활동으로부터의 손실 및 

소유자 배당으로 인한 주주지분 감소액을 차감한 잔액’으로 

정의할 수 있다. 여기서 납입자본은 상법상 주식회사가 발행

한 주식에 대한 납입금액을 뜻하기 때문에 일반회계기준을 

적용할 경우 SAFE는 발행주식 수가 확정되지 않았으므로 부

채로 간주하여 회계처리 할 수 있다. 
반면, SAFE를 자본으로 처리하는 방법은 최근 도입된 벤처

투자법(제2조제1호라목)에서처럼 SAFE를 ‘투자금액의 상환만

기일이 없고 이자가 발생하지 아니하는 계약으로서 중소벤처

기업부령으로 정하는 요건을 충족하는 조건부지분인수계약을 

통한 지분 인수’로 볼 수 있다. 즉, 만기와 이자가 뒤따르는 

부채에는 해당될 수 없음을 명시하고 있으며, SAFE가 주식의 

형태로 발행된다는 점을 고려한다면 법적 형식을 중요시하는 

일반기업회계기준 상 자본의 요건에 더욱 부합한다고 보고 

회계처리 할 수 있다.
본 연구는 SAFE를 창업초기기업에 대한 투자활성화 차원에

서 접근하는 견지에서 SAFE를 자본으로 처리하는 방법이 발

행기업의 입장에서 유리하며, 특히나 부채의 위험이 큰 창업

초기 기업입장을 보더라도 SAFE를 투자유치에 의한 자본으

로 처리하는 방법이 적절함을 활성화 차원에서 제시한다. 
그리고 SAFE 투자 활성화를 발목 잡는 또 다른 요인 중 하

나는 세제지원에 대한 문제이다. 이는 비록 회계처리기준만큼 

2) O’Neill Moon Quedado(2021) 참조.
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복잡하지는 않지만 소득공제와 같은 세제혜택이 없다면 투자

자들이 SAFE를 선택할 유인은 분명 줄어들 수밖에 없다. 박

용린·천창민(2018)은 SAFE가 보통주 투자와 유사한 성격을 

가지고 있기 때문에 SAFE로 인한 자금공급에 대해 엔젤투자 

소득공제와 동일한 수준에서의 세제지원이 필요하다고 주장

한다. 
실제 국내에서는 SAFE가 시행되고 있지만 특정 개인투자자

가 조건부지분인수계약을 체결하고 ⌜조세특례제한법⌟ 제16
조제1항제4호(벤처기업 등에 투자하는 경우)에 따라 투자금액

에 대한 소득공제를 요청하였으나 입법 미비로 인해 세제혜

택을 받지 못한 사례가 발생하였다.3) 해당 투자자는 소득공

제와 같은 세제지원을 기대하고 투자하였으나 어떠한 혜택도 

보장받지 못한 것이다. 그러나 조세특례제한법 제16조에 의하

면 발행 주식, 무담보전환사채 또는 무담보신주인수권부새채

의 인수, 유한회사의 출자 인수 등과 같은 투자행위를 할 경

우 투자한 금액의 일부에 대해 소득공제가 가능하다. 현행법

상 소득공제를 받기 위해서는 국내에 주소를 두고 있거나 

183일 이상의 거소를 둔 개인이어야 하며 법인은 공제 대상

에서 제외된다. 또한 투자 당시에는 소득공제 대상(조세특례

제한법 제16조제1항제1~6호)4) 기업이 아니더라도 투자일로부

터 2년 후 해당 요건을 충족하면 소득공제 혜택을 받을 수 

있기 때문에 관련 내용을 명확히 숙지하거나 법률·조세전문가

와의 상담을 통해 분쟁을 사전에 예방하는 자세도 필요하다. 
현행법상 소득공제의 범위는 투자금액의 10%를 종합소득에서 

공제하고 있으나 조세특례제한법 제16조제1항의 3·4·6호의 경

우에는 3천만원 이하 100%, 3~5천만원은 70%, 5천만원 초과

분에 대해서는 30%까지 공제할 수 있다. 한편, 국내 투자환경

이 점점 실리콘밸리식 투자로 변화함에 따라 정부도 2020년 

도입된 SAFE 투자방식이 벤처투자시장에서 보다 보편적으로 

활용될 수 있도록 <표 6>과 같이 법 개정을 검토하고 있다. 
⌜벤처기업 육성에 관한 특별조치법(벤처기업법)⌟에 의하면 

아직 SAFE 투자방식에 의해 지급된 금액이 벤처기업 인증을 

위한 투자금으로 인정받지 못하고 있어 관련 사항을 포함하기 

위한 법 개정을 검토 중이다. 즉 현행법상 법인세, 소득세, 취

득세를 감면받을 수 있는 벤처기업이 되기 위해서는 5천만원 

이상의 투자금이 필요한데, SAFE 투자금을 벤처기업 인증을 

위한 투자금으로 인정받게 하여 투자 활성화를 도모한다는 취

지이다. 

구분 주요 사항

근거법 벤처기업 육성에 관한 특별조치법

확인 유형 벤처투자

평가기관 한국벤처캐피탈협회

확인 요건
- 투자금의 합계가 5천만원 이상

- 기업의 자본금 중 투자금액의 합계가 차지하는 비율이 10% 이상

주요 혜택
- 법인세 및 소득세 5년간 50% 감면

- 취득세 5년간 50-75% 감면
- 3년간 최대 70%까지 광고비 할인(35억원 한도)

개정 사항 SAFE 투자금도 벤처기업인증 심사 시 투자금으로 인정 

<표 6> 개정 추진 중인 벤처기업 인증제도

자료 : 나현준(2021)

본 연구도 창업초기투자 활성화 차원에서 SAFE를 활성화하

려면 SAFE 투자자에 대한 세금혜택은 다른 초기투자형태의 

행위와 동일하게 적용되어야 함을 제시한다.
마지막으로 한국형 SAFE 활성화를 위해서는 후속투자 유치 

실패에 대한 대책이 요구된다. SAFE는 분명 투자자보다는 발

행기업 입장에서 유리한 투자방식이며, 발행기업 입장에서 

SAFE를 활용한다면 기업의 성장과정에서 직면할 수 있는 지

분구조 훼손 등 초기투자 관련한 위험부담을 낮출 수 있다. 
뿐만 아니라 신속하고 낮은 비용으로 투자금을 유치할 수 있

기 때문에 창업초기단계에서는 SAFE와 같은 투자방식을 선

호하는 경향이 있다. 반면에 투자자 입장에서는 벤처캐피탈

(VC)과 같은 규모의 후속투자가 발생하지 않는다면 투자가치

의 실현이 사실상 불가능하기 때문에 투자자에 대한 보호책

이 충분히 마련되었다고는 보기 어렵다(양영석, 2019). 따라서 

본 연구는 후속투자유치 실패 등 SAFE 관련한 투자위험요인

을 극복하기 위해서는 해외사례(미국의 KISS, 캐나다의 

SAFE, 영국의 ASA 등)를 통해 해결책을 찾는 방안을 제시한

다. SAFE는 비록, 만기가 없고 이자를 지급하지 않는 계약방

식이 주요 특징이라고 할 수 있겠으나 SAFE 역시 컨버터블 

노트의 단점을 보완하기 위해 변형하여 탄생된 것처럼 자국

시장의 특성에 맞추어 계약조항을 일부 수정하는 방안도 고

려해야 한다(박진, 2021). 
예를 들어, SAFE와 가장 유사한 투자방식으로 인식되는 미

국의 KISS(주식형 버전)는 대부분 SAFE와 공통된 계약조항이 

포함되지만 만기가 존재한다는 차이가 있다.5) 투자자 입장에

서 SAFE를 고민하는 가장 큰 이유 중 하나는 ‘만기일의 부

재’인데, 투자계약서에 이를 추가한다면 위험을 회피하려는 

투자자들을 어느 정도 유인할 수 있을 것으로 보인다. 영국의 

ASA 역시 위험회피 성향을 가지는 투자자들에게 적합한 투

3) 김민진(2021) 참조.
4) ① 벤처투자조합, 신기술투자조합 또는 전문투자조합에 출자하는 경우 ② 벤처기업투자신탁의 수익증권에 투자하는 경우 ③ 개인투자조합에 출자한 금액을 벤처

기업 또는 이에 준하는 창업 후 3년 이내의 중소기업에 투자하는 경우 ④ 벤처기업 등에 투자하는 경우 ⑤ 창업·벤처전문 경영참여형 사모집합투자기구에 투자
하는 경우 ⑥ 온라인소액투자중개의 방법으로 모집하는 창업 후 7년 이내의 중소기업의 지분증권에 투자하는 경우.

5) 캐나다의 SAFE 역시 자국시장의 특성을 고려해 만기일(Maturity Date)을 추가하였다. 
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자방식으로 SAFE처럼 이자지급 의무가 없지만 약속된 만기

일 이내에 후속투자 유치에 실패하면 자동 보통주로 전환된

다. ASA는 투자계약서에 만기일(Longstop Date)을 추가할 수 

있어 투자자들에게는 일종의 ‘안전장치’로 인식되며, 협상 진

행을 위한 추가적인 계약조건이나 문서의 요구 또한 없다. 따

라서 투자유치 관련한 거래비용을 최소화할 수 있고 특히, 사

업 검증단계에 있는 스타트업을 대상으로 빠르게 투자를 진

행할 수 있다.

V. 결론

본 논문은 SAFE 투자방식을 국내 창업초기투자의 대표적 

형태로 활성화될 수 있게 하는 정책적 방안을 제안하는데 목

적을 두었다. 그리고 SAFE와 컨버터블 노트 방식과의 비교분

석을 통해 SAFE가 컨버터블 노트에 비해 창업초기기업 투자 

활성화에 보다 적합한 측면이 있음을 분석하였다. 특히 계약

체결의 신속성이나 투자자의 이해관계를 유연하게 담아낼 수 

있다는 부분, 그리고 채무가 아닌 투자 지분의 성격이 높아 

기업입장에서 재무제표에 유리한 투자방식이라는 부분 등의 

차별적 장점들을 보면 SAFE가 창업초기기업에 대한 투자를 

활성화하는 중요한 방식이 될 수 있음을 확인하였다. 한편, 
SAFE 관련 선행연구들은 SAFE 활성화를 위해 가장 중요한 

문제로 SAFE의 법률적 지위확보문제, 세제관련문제 그리고 

후속투자 유치 실패 및 만기불확실성 문제를 주요 쟁점으로 

논의하고 있다. 본 연구는 이에 대해, 한국형 SAFE 활성화 

방안의 범주에서 정책적 대안을 제시하였다.
첫째, SAFE 회계처리 관련, 선행연구들을 참조로 SAFE의 

부채와 자본으로서 처리방안의 대안을 제시하며, SAFE 도입

을 주도하는 벤처투자법의 내용을 토대로 SAFE를 자본으로 

처리하는 방법에 대한 대안을 강조하였다. 즉, 본 연구는 

SAFE 활용의 직접당사자인 창업기업과 투자자에게 불리함이 

없이 하는 방법은 SAFE 투자를 자본으로 처리하는 방법으로 

파악하고 보다 강력한 정책추진 의지를 담은 벤처투자법에 

의해 이 문제가 정리되어야 함을 강조하였다.
둘째, 세제지원 관련, 현재 개정이 추진되고 있는 벤처기업 

인증제도를 토대로, SAFE 투자가 ⌜벤처기업 육성에 관한 특

별조치법(벤처기업법)⌟ 상의 벤처기업인증을 위한 투자로 인

정받게 되도록 추진되고 있음을 강조하였으며, 이것이 SAFE 
투자관련 세제지원 문제를 해결하는 방안임을 제시하였다.
셋째, 후속투자 유치 실패 관련, 해외주요사례 벤치마킹 연

구들을 토대로, SAFE의 한국형 계약방식 즉, 계약조항 문구

를 만들 때 후속투자유치 실패에 대한 안전장치와 만기일 및 

그 이후에 대한 이벤트 협상 등의 내용을 담는 수정문구를 

반영함으로써 문제해결을 할 수 있음을 제안하였다.
본 논문은 SAFE가 국내 창업초기 투자방식으로 활성화되기 

위해 제도의 도입 법적근거인 벤처투자법과 제도의 주무부서

인 중소벤처기업부의 보다 강한 역할을 중심으로 방안을 제

안하였다. 다만, SAFE 관련 법적근거에 대한 논의 등은 상위

법인 상법이나 자본시장법 수준에서 법률적·사회적 합의가 필

요한 만큼 본 연구결과가 SAFE의 확장적인 활성화 방안으로

서는 제약이 존재한다. 이는 추후 관련 법 개정의 추이와 사

회적 합의수준을 보아가며 보완연구가 요구된다. 
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Abstract

This paper put the goal on boosting up early startup investment by delivering and positioning SAFE as the main early startup 
investment type in Korea. In particular, this paper proves the better fitting of SAFE as to the early stage of venture investment than 
these of Convertible Note. 

This paper as referring the previous studies of SAFE as the major keystone issues determining active SAFE applying (legal positioning 
issue, tax treatment issue, failure of inducing the following investment with uncertainty over maturity) proposes boosting up policy of 
Korean SAFE. First, as to accounting treatment of SAFE, it suggests SAFE to recognize legally as “the capital” on the Korean Venture 
Investment Act of introducing SAFE actively as venture investment type. Second, as to tax treatment issue, it proposes on amending 
venture indication rule as the best alternative of resolving tax issue by accepting SAFE as the investment meeting to venture investment 
requirement. Third, as benchmarking foreign cases, it delivers the method of modifying foreign SAFE Contract Format by adding up 
more clauses about safety vehicles against the failure of the following investment and fixing maturity date and event. Ultimately, all 
resolutions of this paper fall on highlighting the role of Korean Venture Investment Act and Ministry of SMEs and Startups.
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