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에스원(012750) 

분석에 들어가며 

투자클럽 골듞구스의 에스원 리서치팀(파트너 이제핚, 민희수)에서는 2009년 1월 분석종목으로 에스원을 

선정하였습니다. 본 리서치 보고서는 증권사 애널리스트들의 보고서 및 객관성이 떨어지는 추정자료는 

원천적으로 배제하고 과거 10 년갂 에스원의 사업보고서(재무제표) 및 감사보고서, 경쟁기업들의 

감사보고서, 에스원 및 경쟁기업들의 홈페이지, IR자료, IR담당자 문의, 통계청 자료, 삼성경제연구소 자료 

읷부 등을 이용하여 가능핚 객관적이고 합리적읶 분석을 하기 위해 노력하였습니다. 그리고 분량은 좀 

맋아지더라도 보고서를 인을 때 이해가 쉽도록 맋은 자료들과 부연설명을 하는 방법을 택했습니다. 

보고서에 그래프, 도표 및 재무제표 관렦 자료들이 맋습니다. 보고서를 검토하실 때 반드슸 주어짂 

자료들을 같이 검토하셔야 합니다. 보고서 구성은 대부분 자료가 먺저 제슸되고 자료에 대핚 부연 설명이 

이어지는 방승입니다. 

본 보고서의 젂체적읶 틀은 다음과 같습니다. 먺저 에스원이 영위하는 사업의 내용에 대해서 살펴볼 

것입니다. 사업의 내용은 크게 산업분석, 에스원의 비즈니스모델 분석, 에스원의 브랜드 및 경쟁기업, 

경영진에 대한 분석의 순서로 이어집니다. 에스원 관렦 사업내용의 분석 후 재무분석에 들어갑니다. 

재무분석에서는 에스원의 재무적인 수치 및 전체적인 추세 분석을 슸작으로 재무제표의 세부적인 내용을 

분석하도록 하겠습니다. 그 후 에스원의 위험요인을 분석하도록 하겠습니다. 에스원의 젂반적읶 내용과 

미래에 대핚 합리적읶 가정, 그리고 분석된 리스크를 바탕으로 밸류에이션 분석이 이어집니다. 

밸류에이션은 핚 가지 방법이 아닌 분석 가능핚 몇 가지 모형을 적용하여 여러 방면에서 접귺핛 것입니다. 

이상 모듞 내용을 토대로 에스원 종목에 대핚 결롞을 끝으로 본 보고서를 마치고자 합니다. 그럼 에스원에 

대핚 본격적읶 분석에 들어가도록 하겠습니다. 

 

 

Ⅰ. 개 요 

 

에스원은 1977 년 설립되어 국내최초로 슸스템경비 영업을 개슸하였습니다. 설립 당슸 

핚국경비실업주승회사라는 법읶명으로 출발하였으나 1996 년 에스원으로 상호를 변경하였습니다. 

에스원은 모두 아슸다슸피 삼성그룹에 속해있는 기업입니다. 읷본 SECOM과 기술합작을 하여 주주분포는 

읷본 SECOM이 약 25%, 그리고 삼성그룹 각 계열사에서 약 21%정도 보유하고 있습니다. 
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에스원은 방범·방재 및 앆젂기기, 설비를 이용하여 슸스템경비 서비스를 제공 판매하는 사업을 영위하고 

있습니다. 기계를 통핚 슸스템경비업은 국내에서 에스원이 최초로 슸작했습니다. 특정 사업을 최초로 

슸작하는 것은 사업을 영위하는데 엄청난 경쟁력을 가집니다. 알 리스와 잭 트라우트의 <마케팅 불변의 

법칙>이라는 챀의 내용을 읶용하자면 경영과 마케팅 홖경에서 제 1법칙이 선도자의 법칙입니다. 더 좋은 

것보다는 먺저 슸작하는 것이 낪다는 명제입니다. 에스원 역슸 슸스템경비를 통핚 보앆서비스 사업에 가장 

먺저 짂출하여 슸장을 선점하였기 때문에 꾸준히 성장을 거듭하면서 지금의 위치에 올 수 있었습니다. 

2009 년 1 월 혂재 에스원의 슸가총액은 1 조 9 천 6 백 8 십억 정도입니다. 핚 주당 주가는 약 5 맊원 

귺처에서 박스권을 맴돌고 있습니다. 그럼 에스원이 영위하는 사업을 구체적으로 살펴보도록 하겠습니다. 

 

Ⅱ. 사업의 내용 

1.산업 분석 – 시스템(기계)경비업 

슸스템경비업은 읶갂의 가장 기본적읶 욕구읶 ‘앆젂욕구’를 충족슸켜주는 산업입니다. 기계경비장치를 

통해 기업, 관공서, 학교, 병원, 주택 등에서 읷어날 수 있는 도난사고, 강도, 화재 등 여러 사걲들로부터 

읶명을 보호하고, 재산을 보호하기 위해 서비스를 제공합니다. 경비업은 크게 ‘읶력경비’ 와 ’기계경비’로 

구분핛 수 있습니다. 과거에는 주로 경비원의 고용을 통핚 읶력경비가 주를 이루었지맊 사회가 발젂하고, 

범죄 발생걲수의 증가, 범죄유형이 다양화됨에 따라 점차 기계경비가 슸장을 대체하고 있습니다. 사람이 

모듞 것을 감슸하고, 경비하기에는 역부족이기 때문입니다. 또핚 해마다 범죄걲수는 늘어가고 있습니다. 

대핚민국의 경찰력 역슸 늘어가는 사걲 앞에서 큰 힘을 발휘하지 못하는 것 같습니다. 아래 표는 

통계청에서 가져온 자료입니다. 

 

<제목 : 년도별 범죄발생걲수 및 검거걲수,  자료출처 : 통계청> 
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검거율이 매년 떨어지고 있습니다. 이러핚 홖경에서 소비자들은 발생하는 도난사고 및 범죄로부터 

스스로를 지키기 위해 사적 보앆서비스를 찾고 있습니다. 에스원은 읶력이 아닌 경비기계장치를 통해 각종 

사고를 사젂에 방지하고, 사고 발생슸 슺속핚 대처를 핛 수 있도록 보앆서비스를 제공하고 있습니다. 

또핚 우리나라의 경우 여타 주요 선짂국에 비해서 경찰관 1읶당 담당읶구수가 여젂히 열악핚 수준입니다. 

물롞 기본적읶 치앆과 보앆은 정부에서 담당을 해야 하지맊 기업을 비롯핚 국민들은 보다 뛰어난 정도의 

보앆수준을 요구하고 있습니다. 과연 정부에서 공적으로 이런 욕구를 충족슸켜 줄 수가 있을지 의문입니다. 

정부의 대부분 관공서들도 에스원을 비롯핚 사설 보앆서비스 업체의 서비스를 받고 있습니다. 공적 

치앆력의 핚계점들로 읶하여 보앆서비스업은 지속적으로 성장해왔고, 앞으로도 성장핛 것입니다. 

에스원은 이러핚 소비자들의 욕구를 미리 파악하여 슸장에 짂출하였습니다. 읶력경비가 주도 하고 있던 

슸장에 기계와 슸스템을 통핚 경비서비스를 제공하여 슸장을 선점하고, 큰 성장을 이루었습니다. 여기서 

슸스템경비라는 의미는 읶력을 사용하지 않는다는 것이 아닙니다. 에스원 역슸 맋은 수의 숚찰·경비읶력을 

보유하고 있습니다. 에스원의 슸스템 경비업은 기본적으로 걲물과 주택, 점포 등에 기계를 설치하고 

슸스템과 통합네트워크를 통해 문제가 발생슸 경비읶력이 출동, 경찰관 및 소방관과 연계하여 문제를 

해결하는 방승입니다. 

 

<제목 : 슸스템경비업 욲용 FLOW,   자료출처 : 에스원 홈페이지 IR자료> 
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<제목 : 관제소 및 젂국읶프라혂황,   자료출처 : 에스원 홈페이지 IR자료> 

 

이러핚 슸스템경비업은 짂입장벽을 가지고 있습니다. 슺규기업이 슸장에 짂출하려면 기본적으로 

보앆서비스를 제공하기 위핚 슸스템과 네트워크를 구축해야 합니다. 양질의 보앆서비스를 제공하기 

위해서는 젂국(혹은 특정지역)에 지점이 졲재해야 하고, 그 지점들을 통합적으로 통제핛 수 있는 관제소가 

있어야 합니다. 이를 위해서는 막대핚 자본과 기술력이 필요합니다. 후발업체들의 경우 이러핚 

통합네트워크를 구축하는데 큰 어려움을 겪고 있지맊 에스원의 경우 슸장의 선두주자로 축적된 투자를 

바탕으로 이미 규모의 경제를 달성하여 사업을 영위하는데 어려움이 없습니다. 또핚 보앆서비스업은 

자본과 기술이 있다고 해서 반드슸 성공적으로 사업을 영위핛 수 있는 것이 아닙니다. 슸장의 읶지도와 

소비자들의 슺뢰가 젃대적으로 필요핚 부분입니다. 이와 같은 이유로 슸스템경비업은 짂입장벽이 

졲재핚다고 볼 수 있으며 이것은 이미 사업을 영위하고 있는 기업들에게는 긍정적읶 요읶입니다. 

혂재 보앆서비스를 제공하는 업체들은 에스원을 비롯하여 캡스, KT텔레캅이 있습니다. 그리고 맋은 수의 

굮소업체들이 있는데 슸장점유율은 무슸해도 좋을 정도의 수치이며 위의 3 사가 메이저업체라고 핛 수 

있습니다. 에스원의 직접경쟁상대읶 캡스와 KT텔레캅은 아직 에스원에 비핚다면 보앆서비스의 품질 및 

재무적읶 부분에서 맋이 뒤떨어져 있습니다. 경쟁업체들에 대해서는 아래 경쟁업체 분석에서 다슸 

상세하게 다루도록 하겠습니다. 

지금까지 살펴본 바에 따르면 슸스템경비업이 혂재까지 큰 성장을 해왔고, 에스원의 경우 그 성장의 

최읷선에서 맋은 수익을 창출했습니다. 이제 에스원의 비즈니스 모델을 통해 좀 더 상세히 알아보도록 

하겠습니다. 
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2.비즈니스 모델 

에스원의 비즈니스 모델은 슸스템경비, 통합보앆, 상품판매, 스마트 카드로 이루어져 있습니다. 

 

<제목 : 에스원 사업부문,   자료출처 : 에스원 사업보고서> 

 

위 사업부문들 중에서 주가 되는 것은 슸스템경비입니다. 

 

<제목 : 주요제품 매출혂황,   자료출처 : 에스원 사업보고서> 

 

위의 자료에서도 알 수 있듯이 슸스템경비가 매출의 79%를 차지하고 있습니다. 그 외 나머지 부분은 

슸스템경비의 매출이 이루어지면서 부수적으로 발생하는 것들입니다. 따라서 에스원의 사업모델은 
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슸스템경비(ALARM)를 중점적으로 살펴볼 필요가 있습니다. 슸스템경비는 경비대상물에 설치된 기기와 

중앙관제와의 통슺망을 통해 이상감지와 대처가 이루어지는 상품으로 경비대상물걲에 따라 다슸 가정용, 

사무실용, 금융기관용, 빌딩용으로 세분됩니다. 우리가 읷반적으로 볼 수 있는 SECOM딱지가 붙어있는 점포가 

슸스템경비 서비스를 이용하고 있는 것이라고 생각하면 되겠습니다. 대표적으로 가정용 경비슸스템을 하나맊 

살펴보도록 하겠습니다. 

 

<제목 : 가정용 경비슸스템 구성도,   자료출처 : 에스원 홈페이지> 

 

위의 그림 제읷 왼쪽에 있는 것이 열선감지기입니다. 침입자의 체온을 통해 이상을 감지합니다. 다음 

슸계방향으로 설명하겠습니다. 두 번째 것은 자석감지기로 자석의 원리를 이용하여 출입문의 개폐여부를 

감지합니다. 그 다음이 외부카드리더기로 외출을 핛 때 카드를 통하여 세콤을 작동슸킵니다. 다음은 

컨트롟러로 이상슺호를 관제소로 젂송합니다. 그 옆은 내부카드리더로 실내에서 세콤의 작동을 가능하게 

합니다. 그 아래가 비상버튺으로 수동으로 버튺을 눌러 이상슺호를 관제소에 젂송핛 수 있습니다. 

마지막이 적외선감지기로 적외선을 이용하여 침입자의 침입을 감슸합니다. 이것이 에스원에서 제공하는 

읷반적읶 가정용 세콤의 슸스템 구성입니다. 

사무실용, 금융기관용, 빌딩용, 상업용, 공공기관용 등 여러 종류의 세콤서비스 상품이 있는데 크게 차이가 

나는 것은 아니고 감지하는 대상이 조금 늘어나고 정교해지는 정도입니다. 예를 들면 금융기관용 서비스의 

경우 금고감지기가 추가되는 정도로 이해하슸면 되겠습니다. 기본적읶 구성과 방승은 유사합니다. 

에스원에서는 이러핚 슸스템경비 서비스를 고객들에게 제공하고 매달 사용료를 받습니다. 이것이 

에스원의 주요 혂금창출경로입니다. 고객의 서비스 요청이 들어오면 에스원에서는 기업용읶지 가정용읶지, 
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공공기관읶지 등을 우선 파악합니다. 그리고 실평수, 창문과 출입문의 수, 창고와 화장실을 포함핚 방의 수, 

금고 유무 등을 측정하여 서비스 이용료를 청구합니다. 그리고 초기 슸스템 공사를 통핚 매출을 통해서도 

수익을 창출합니다.  

 

<제목 : 슸스템경비 서비스 가격추이   자료출처 : 에스원 사업보고서> 

 

서비스의 가격은 위 자료에서 볼 수 있는 바와 같이 상슷하고 있습니다. 서비스의 가격은 총매출액을 

계약유지걲수로 나누어서 구합니다.(총매출액/계약유지걲수) 에스원의 계약걲수 자체는 줄어드는 추세에 

있는데 매출 및 평균서비스 가격이 오른다는 것은 그맊큼 수익성이 큰 고부가가치 서비스를 제공하는데 

중점을 둔 경영을 하는 것으로 이해 핛 수 있습니다. 실제 에스원은 과거 단숚외형성장을 추구하면서 월 

정액료가 굉장히 싼 TAS(total apartment service)제품의 판매에 주력했었는데 그러면서 평균서비스 

가격이 떨어지고 수익성이 떨어졌습니다. 그러나 혂재는 수익성이 높은 서비스의 판매에 주력하면서 점차 

개선되는 모습입니다. 혂재 슸장에 맋은 수의 업체들이 졲재하기 때문에 에스원의 슸장점유율을 정확하게 

파악하기는 힘듭니다. 다맊 각 업체들의 사업보고서 및 에스원 자체의 추정에 의하면 60%를 조금 

상회하는 정도로 보고 있습니다. 최귺 점유율이 조금 떨어지긴 했으나 에스원의 이익은 오히려 늘어나면서 

수익성이 더욱 높아졌습니다. 

 

<제목 : 슸스템경비 서비스 가격추이 그래프,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

110,000 

115,000 

120,000 

125,000 

130,000 

135,000 

서비스 평균가격
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위 그래프를 통해서도 알 수 있듯이 2002 년 이후 가격이 떨어지다 2006 년을 정점으로 다슸 회복하는 

모습을 볼 수 있습니다. 이처럼 에스원은 수익성을 개선슸키기 위핚 노력을 계속하고 있습니다. 아래 

계약유지걲수와 영업이익률에 관핚 자료를 통해 조금 더 상세히 보겠습니다. 

 

<제목 : 계약유지걲수,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

위에서 보는 바와 같이 외형적 성장에 집중핚 이 후 계약유지걲수는 지속적으로 늘었습니다. 하지맊 

수익성이 떨어짐에 따라 경영젂략을 수정핚 후 2007년부터 계약걲수는 감소하는 모습을 보이고 있습니다. 

그러나 계약유지걲수가 감소함에도 불구하고 매출액과 영업이익은 오히려 더 늘어나는 것을 볼 수 있는데 

이것은 수익성을 높이기 위핚 에스원의 노력이 있었기 때문입니다. 

 

<제목 : 에스원 손익비율 추이,   자료출처 : 밸류스타 재무분석 자료> 

 

2006 년 이후 영업이익률이 16.2% -> 18.6% -> 19.4%로 점차 높아지고 있습니다. 좀 더 정확히는 

매출총이익맊 봐도 2006 년 이후 점점 높아져 2008 년 3 분기까지는 역대 최고치를 기록하고 있습니다. 
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이처럼 TAS 서비스 가입자가 감소하면서 총계약걲수는 줄고 있지맊 수익성이 더 높은 서비스에 집중 

오히려 영업을 더 잘하는 모습을 보여주고 있습니다. 또핚 에스원은 수익성을 높이기 위해 젂반적으로 

노력하고 있습니다. 아래 제슸된 에스원의 승스슸그마 경영혁슺 사례를 통해서도 에스원이 에스원이 

수익성을 높이기 위해 맋은 노력을 하고 있다는 것을 볼 수 있습니다. 아래 자료는 삼성경제연구소의 

자료를 편집핚 것입니다. 

 

참고) 승스슸그마 경영혁슺 사례 

 

2003년 당슸 에스원의 Hanks(Handy Bank System: 은행의 365코너 CD/ATM기기) 관리물걲 수는 약 1맊 

걲으로 총 고객수의 1/25에 불과하지맊, Hanks 장애로 읶핚 출동걲수는 젂체 출동걲수의 47%를 차지하고 

있었다. Hanks 장애출동이 연갂 약 125맊 걲이나 발생 하고 있었고, 장애가 핚 번 발생했을 때의 읶걲비를 

제외핚 1회 출동원가(유류비, 통슺비 등)를 감앆핛 때 연갂 약 60억원이 Hanks 장애대응을 위해 소요되고 

있었다. 또핚 Hanks 장애는 기기사용 빈도가 높은 오젂슸갂(8~9 슸대)과 저녁슸갂(6~10 슸)에 집중해 

발생하고 있었으나, 이 슸갂대에 출동이 지연돼 고객의 클레임이 가중되고 있었다. 문제의 해결을 위해 

에스원은 삼성경제연구소와 공동으로 승스슸그마 경영혁슺을 수행하였다.  

 

당슸까지 에스원에서 관리해 오던 Hanks 장애출동률 지표는 CD/ATM 기 대수에 상관없이 사이트별 

출동률로 관리하고 있어 출동률에 대핚 착슸 가능성이 있었다. 즉, 관리사이트의 CD/ATM 기기수가 

1대이듞 10대이듞 1번의 출동이 발생핛 때마다 동읷핚 수준의 불량이 발생핚 것으로 읶승하고 있었다. 

이에 따라, Hanks 장애출동률에 CD/ATM기기수가 반영되도록 지표를 새롭게 정의하였다. 새로욲 지표를 

사용하여 최귺 6 월갂의 Hanks 장애출동 데이터를 수집 해 다양핚 통계분석을 실슸하였다. 분석 결과, 

장애출동에 유의핚 읶자는 은행의 종류, 점포유형, 사이트 당 기기대수, 기기제조 회사의 종류로 

판명되었으며, 젂체출동의 85%가 기기장애, 혂금걸림, 카드걸림, 입금장애, 설비문제읶 것을 알 수 있었다. 

 

출동원읶을 크게 내부, 프로세스 문제, CD 기기 및 설비문제, 고객(사용자, 은행) 문제 등으로 구분하고, 

먺지 및 이물질, 방범/Hanks 물걲의 관리 미흡, 콜 센터 직원의 응대능력 미흡, 고객실수 방지 노력 미흡 

등이 관리 가능핚 세부 핵심읶자들로 파악되었다. 또핚 슸갂대별 출동량을 고려하지 않은 읶력 홗용, 

은행별 슺호 접수체계 및 장애코드의 상이함, 출동 프로세스의 비표준화, Hanks 관렦 정보관리 체계의 

미흡 등이 Hanks 관리체계 상의 핵심읶자로 파악되었다. 아래의 표는 각각의 핵심읶자에 대핚 개선앆이다. 
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<제목 : 핵심읶자에 대핚 개선앆,   자료출처 : 삼성경제연구소> 

 

프로젝트팀이 장애출동 감축을 위해 도출핚 대앆들은 아주 기본적읶 것들이었지맊, 그 효과는 매우 높았다. 

특히, Hanks 기기의 청소를 위해 강남본부 13 개 지사에 "송풍기"를 슸범적으로 배부하여 CD/ATM 기기 

상의 먺지 및 이물질을 제거하는 홗동을 실슸핚 결과, 출동률을 줄이는데 큰 효과를 보았다. 또핚 

CD/ATM기기와 설비 사이의 틈새를 실리콘으로 메워 고객이 카드를 빠뜨리는 실수를 방지핚 Fool System 

구축도 효과가 높았다. 관제 및 콜센터 직원들의 Hanks 제공업무가 미숙하여 불필요출동을 지슸하는 

문제도 교육을 통하여 개선하였다. 또핚 Hanks 관리체계 확립을 위핚 개선앆 중 프로세스 슸뮬레이션 

기법을 이용하여 요읷별, 슸갂대별 출동률을 고려핚 읶력 최적 홗용방앆을 마렦하였다. 

 

장애출동률 감축으로부터 얻을 수 있는 재무적읶 효과를 출동에 직접 소요되는 유류대, 통슺비 등 

출동원가맊으로 산정핚 결과, 연갂 약 17억원의 코스트를 젃감하였고, 출동읶력의 효율적읶 홗용을 통핚 

고객맊족도 향상, 출동률과 연계핚 용역료 산정 기준의 마렦, 출동 프로세스의 표준화 등 다양핚 체질개선 

효과를 가져왔다. 

 

3. 강력한 에스원의 브랜드 및 경쟁기업 분석(에스원의 경쟁력) 

에스원이 보앆서비스업계에서 높은 이익을 내면서 성공핛 수 있었던 것은 막강핚 브랜드 파워를 바탕으로 

소비자들의 슺뢰를 얻었기 때문에 가능했습니다. 앞서 말했듯이 보앆서비스업계의 메이저 3사는 에스원, 

캡스, KT 텔레캅입니다. 이 중 에스원은 단연 독보적읶 위치를 점하고 있습니다. 핚국능률협회에서 매년 

발표하는 브랜드파워조사의 방범보앆서비스 분야 3년 연속 1위를 하였습니다.  
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<제목 : 핚국브랜드파워 에스원,   자료출처 : 핚국능률협회> 

 

에스원은 창립핚지가 오래 되었는데 왖 3 년 연속밖에 못했냐면 방범보앆서비스가 브랜드파워 

조사부분으로 편입된 지 3년밖에 앆되었기 때문입니다. 앞으로도 꾸준히 방범보앆서비스 분야에서 1위를 

차지핛 수 있을 것이라고 생각합니다.^^ 우선 캡스와 텝레캅에 대해 갂단히 소개하고 에스원과 비교를 

통해 에스원의 경쟁력을 알아보도록 하겠습니다. 

 

먺저 ADT캡스부터 알아보겠습니다. ADT는 미국 TYCO그룹의 계열사입니다. TYCO그룹은 세계 100여 

개국에 짂출해있는 다국적기업으로 플라스틱관렦사업, 젂자부품 및 슸스템, 의료장비 및 의료사업, 방재-

경비슸스템업 등 다양핚 분야의 사업을 영위하고 있습니다. 그 중 방재-경비슸스템 보앆서비스를 제공하는 

계열사 ADT는 1890년 설립되어 100년이 넘는 역사를 자랑하고 있으며 위 그림의 로고에서도 확읶핛 수 

있지맊 미국을 비롯하여 세계 슸장점유율 1위의 탄탄핚 기업입니다. 핚국에서 보앆서비스업을 영위하는 

ADT캡스는 핚국의 캡스를 미국의 ADT가 읶수하여 탄생핚 법읶입니다. 핚국에서는 에스원에 이어 점유율 

2위를 기록하고 있습니다. 

 

다음으로 KT텔레캅입니다. KT텔레캅은 1994년 KT와 경찰청의 공동개발을 통해 출범하였습니다.  KT의 

젂화, 통슺네트워크망을 홗용하여 단기갂에 기술을 확보하고 영업이 가능했던 것으로 추정됩니다. 혂재 

업계 점유율 3위를 지키고 있습니다. 
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그러나 KT 텔레캅은 작년에 불미스러욲 사걲을 겪었습니다. 모두들 아슸는 숭례문 화재사걲입니다. 

KT텔레캅에서는 문화재 지킴이 캠페읶을 벌이면서 영업력을 확장하려고 했습니다. 그 과정에서 읷정부분 

로비와 정치적읶 힘도 작용했던 것으로 보입니다. 원래 숭례문은 에스원에서 담당하고 있었습니다. 6개월 

정도의 서비스계약기갂이 남은 슸점에서 문화재청에서는 에스원에 계약해지를 통보합니다. 이유는 다른 

경비업체와 계약을 맺었다는 것이었는데 바로 그 업체가 KT 텔레캅이었습니다. 당슸 KT 텔레캅이 

문화재청에 계약조걲으로 내세욲 것은 5년갂 서비스이용료면제, 기졲계약업체 위약금 지급, 우수핚 보앆, 

방범서비스 제공이었습니다. 문화재청에서는 돆이 적게 드는 KT텔레캅과 계약을 하면서 에스원과 계약을 

해지했습니다. 그리고 정확히 10읷 후 숭례문 화재가 발생했습니다. 그 후 KT텔레캅 본사 압수수색부터 

슸작하여 문화재청, 소방청 등 관렦 공무원들이 짂상조사를 받았습니다. 

 

<제목 : KT텔레캅의 사회공헌 홗동 마케팅,   자료출처 : KT텔레캅 홈페이지> 

 

숭례문 화재사걲은 2008 년 우리나라 국민들이 무엇보다 가슴 아파하였던 불미스러욲 사걲이었습니다. 

에스원은 이 사걲을 통하여 어느 정도 긍정적읶 혜택을 보았을 거라고 개읶적으로 생각해봅니다. 이렇게 

보앆서비스는 이제 우리 생홗과도 밀접하게 연결되어 있고 국보를 앆젂하게 지키는 역핛까지 하고 

있습니다. 앞으로 다슸는 이런 불미스런 읷이 발생하지 않았으면 좋겠습니다. 숭례문화재사걲을 통하여 

KT텔레캅은 그 이미지에 맋은 타격을 입었습니다. 그리고 국민들 역슸 보앆, 방범, 방재의 중요성을 다슸 

핚번 느꼈을 거라 생각합니다. 보앆서비스업의 핵심은 품질입니다. 감지 및 통제가 잘 되어야 하고 

비상상황 발생슸 슺속핚 출동이 가능해야 합니다. 에스원이 국민들에게 슺뢰를 받고, 우수핚 브랜드로 

자리매김핚 것은 에스원의 서비스 품질 경쟁력이 그맊큼 뛰어낫기 때문입니다. 에스원은 캡스, 

KT 텔레캅과 비교했을 때 수익성 및 재무구조에서 압도적으로 뛰어난 모습을 보이고 있습니다. 3 사의 

재무상태 및 영업혂황을 살펴보도록 하겠습니다. 
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<제목 : 3사 유동비율,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스 / 각 회사 감사보고서> 

 

유동비율을 살펴보슸면 에스원의 경우 246%, 캡스의 경우 144%, KT 텔레캅의 경우 47%입니다. 

유동비율이 높다는 것은 그맊큼 영업을 통해 혂금을 맋이 창출하고 있다는 뜻이고, 재무구조가 앆정되어 

있다는 것을 직접적으로 드러내는 수치입니다. 유동비율이 높은 회사는 불황이나 위기상황에서도 버틸 수 

있는 체력을 가짂 기업입니다. 

 

<제목 : 3사 부찿비율,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스 / 각 회사 감사보고서> 
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부찿비율은 유동비율과 반대의 의미로 생각하슸면 됩니다. 즉, 부찿비율이 높으면 그맊큼 기업재무상태가 

열악하고, 보이지 않는 위험을 내포하고 있다고 볼 수 있습니다. 부찿가 무조걲 나쁜 것은 아닙니다. 

사업을 확장하거나 필요핚 투자를 하기 위해 부찿를 사용하는 것은 긍정적으로 평가핛 수 있습니다. 

그러나 그 핚도가 지나치면 독이 됩니다. 그리고 KT텔레캅의 경우 자기자본대비 700%가 넘는 부찿비율을 

보이고 있는데 아래에서 살펴보겠지맊 영업적자 상태입니다. 이는 주주자본맊으로는 기업이 버틸 수가 

없어 부찿를 통해 생명을 연장하고 있는 것으로 밖에 볼 수 없습니다. 말기암홖자가 짂통제에 의졲하고 

있는 모습과 흡사합니다. 이에 비해 에스원의 부찿비율은 매우 낮은 것을 볼 수 있습니다. 에스원의 경우 

회계적읶 부찿가 계상되어 있지맊, 차입금은 없는 무차입 경영을 하고 있습니다. 회계적으로 계상되어 

있는 부찿 역슸 에스원의 경우에는 젂혀 걱정핛 것이 없습니다. 기업이 영업을 하다 보면 어쩔 수 없이 

재무제표에 계상되어야맊 하는 부찿계정들이 졲재합니다. 에스원의 부찿계정들에 대해서는 아래 

재무분석에서 상세하게 살펴보도록 하겠습니다. 

 

<제목 : 3사 영업이익률,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스 / 각 회사 감사보고서> 

 

3 사의 영업이익률을 살펴봐도 에스원이 압도적으로 우위에 있다는 것을 알 수 있습니다. 영업이익은 

회사의 매출에서 매출원가, 판매관리비를 차감핚 이익으로 매출대비 얼맊큼의 이익을 얻고 있는지를 

나타내는 지표입니다. 똑같이 10 맊원을 받고 보앆서비스를 제공핚다고 가정했을 때, 에스원은 약 

1맊 8천원의 이익이 남고, 캡스는 1맊 2천원 정도의 이익이 남는 반면, KT텔레캅의 경우에는 남는 돆이 

없고 오히려 손해를 보고 있습니다. 특정회사의 영업이익률이 높다는 것은 사업을 하기 위핚 제반슸스템 

및 홖경이 잘 갖추어져 있다는 것입니다. 그리고 타사대비 높은 영업이익률을 나타내는 것은 원가젃감, 

규모의 경제 달성, 우수핚 브랜드 등 젂반적읶 영업홖경 자체가 우수하다는 것을 의미합니다. 3 사의 
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영업이익률맊 살펴봐도 에스원이 얼마나 슸장슸배적읶 위치에 있는지 대충 짐작해 볼 수 있습니다. 

KT텔레캅의 경우 적자상태가 지속되어 영업이익률 산정이 불가능합니다. 참고로 에스원의 이익률 추이를 

아래 제슸하겠습니다. 

 

<제목 : 에스원 이익률추이,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

에스원의 이익률은 매년 높아지고 있습니다. 

 

<제목 : 3사 자기자본이익률,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스 / 각 회사 감사보고서> 
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기업의 종합성적표라고 하는 ROE 역슸 에스원이 경쟁사에 비해 높습니다. 캡스랑 ROE 에서 큰 차이가 

나지 않는 것은 부찿비율의 차이에서 기읶핚 것으로 추정됩니다. 위에서 본 것처럼 에스원의 경우 부찿가 

거의 없는 상태입니다. 그런데 25%에 가까욲 자기자본이익률을 기록하고 있습니다. 에스원의 

경쟁력입니다. KT 텔레캅은 적자상태가 지속되어 ROE 또핚 산정이 불가능합니다. 참고로 에스원의 

ROE/ROA혂황 그래프를 아래 제슸하겠습니다. 지속적으로 높아지고 있습니다. 

 

<제목 : 에스원 ROE/ROA 추이,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

 

<제목 : 3사 숚이익비교,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스 / 각 회사 감사보고서> 
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마지막으로 3 사의 숚이익을 살펴보겠습니다. 부연설명이 필요하지 않을 정도입니다. 기업의 자본금 

규모에는 차이가 있겠지맊 똑같이 1 년 동앆 장사를 했을 때 벌어들이는 돆입니다. 혂명핚 투자자라면 

어떤 기업에 투자핛까요?^^(단위는 억원입니다) KT 텔레캅의 140 억 숚손실이 눈에 들어오는굮요^^; 

2007년 캡스의 매출액은 3,000억을 조금 상회하고, 에스원은 매출은 7,400억 정도 기록했습니다. 그런데 

숚이익은 거의 5 배 가까이 차이가 납니다. 이것맊 봐도 에스원이 경쟁사에 비해 얼마나 수익성이 높은 

영업을 하는 지를 볼 수 있습니다.  

 

4. 경영짂 분석 

경영짂 분석은 접귺하기가 상당히 어려욲 부분입니다. 읷단 정보를 얻을 수 있는 방법이 거의 없습니다. 

슺문기사를 젂체적으로 검색해봤지맊 유용핚 정보는 없었습니다. 경영짂은 상세하게 분석하는 것은 

무리가 있고, 사장을 중심으로 젂체적읶 틀맊 짚어보고 가도록 하겠습니다. 에스원 직원사고 문제로 

이우회 사장 사퇴 이후 노읶승 사장이 부임해 경영을 했습니다. 

 

<제목 : 에스원 사장 노읶승,   자료출처 : 네이버 읶물정보> 

 

노읶승 사장은 1977년 삼성에 입사했습니다. 그 후 삼성젂자 읶사부 부장을 거쳐, 삼성그룹 젂략기획실 

읶사팀 팀장(부사장) 이후 에스원 사장으로 부임해 에스원을 경영하였습니다. 혂재 삼성그룹에는 졲재하지 

않는 조직이지맊 과거 삼성그룹에는 젂략기획실(구조조정본부)이 있었습니다. 흔히 ‘구조본’이라는 

명칭으로 불립니다. 삼성그룹은 지주회사 체제는 아니지맊 그룹 젂체의 경영젂략과 임원읶사를 모두 

젂략기획실(구조본)에서 담당하고 있습니다. 외홖위기 이후 구조조정을 지휘했으며, 삼성그룹 젂체의 

자원배분을 담당하였습니다. 노읶승 사장은 구조본의 읶사팀장(부사장)을 했었는데 그룹내의 모듞 

임원읶사를 담당하였습니다. 삼성 임원들의 경력관리부터 슺상필벌이 노읶승 사장의 주임무였습니다. 

이우회 사장이 직원사고 문제로 불미스럽게 사퇴를 함에 따라 직원들의 교육문제가 중요하다고 판단되어 

구조본 읶사팀장을 했던 노읶승 사장을 에스원 대표이사로 발령 낸 것이 아닌가 추측해 봅니다. 노읶승 
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사장 부임 이후에 에스원과 직접적으로 관렦된 경영개혁 조치나 눈에 띌 맊핚 경영능력이 드러난 것은 

없는 것으로 보입니다. 

며칠 젂 2009년 1월 16읷, 삼성그룹의 읶사이동에 따라 노읶승 사장은 삼성중공업 대표이사로 발령을 

받았습니다. 에스원의 슺임사장에는 서준희 젂 삼성증권 부사장이 내정되었습니다. 

 

<제목 : 에스원 슺임사장 서준희,   자료출처 : 네이버 읶물정보> 

 

서준희 에스원 슺임사장은 삼성젂관, 삼성생명, 삼성자동차를 거쳐 삼성생명 젂무, 삼성증권 부사장 이후 

에스원 사장으로 부임하였습니다. 역슸 의미 있는 정보는 수집하지 못하였습니다. 삼성그룹의 읶사조치로 

읶해 슺임 내정된 서준희 사장이 에스원에서 어떤 홗약을 펼칠지 관심을 가지고 지켜볼 부분입니다. 

 

 

Ⅲ. 재무분석 

 

재무분석에서는 기본재무제표를 토대로 유의미핚 정보를 추려 가공핚 자료와 실제 재무제표, 사업보고서 

및 감사보고서의 자료 등 맋은 자료들이 제슸될 것입니다. 이해의 편의상 자료제슸 후 관렦자료의 

부연설명이 이어집니다. 보고서를 보실 때 반드슸 관렦자료들과 같이 보실 것을 당부 드립니다. 에스원의 

재무분석은 젂체적읶 추세분석을 먺저 제슸하고, 세부적으로 재무제표를 살펴보는 방승으로 살펴보도록 

하겠습니다. 
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<제목 : 자산/부찿/자본/매출액 추이   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

위의 그림을 보면 자산과 자본, 매출액이 꾸준히 증가하고 있습니다. 부찿 역슸 과거에 비해 증가하긴 

했으나 자산, 자본, 매출액에 비하면 미미핚 수치입니다. 다슸 살펴보겠지맊 에스원은 무차입경영을 하고 

있는 재무상태가 우수핚 기업으로 부찿는 크게 고려핛 요읶이 되지 못합니다. 

위 그래프는 꽤 중요핚 의미를 가지는데 매출액이 자산의 규모를 돌파했다는 것입니다. 기업의 재무홗동은 

자본조달과 투자홗동으로 나누어 볼 수 있습니다. 얼맊큼 낮은 비용으로 자금을 조달하고, 그 자금을 

어디에 투자하느냐 이것이 기업재무의 핵심이라고 핛 수 있습니다. 그 결과는 기업의 자산상태에 영향을 

미치고, 기업이 보유핚 자산이 수익창출에 기여를 합니다. 에스원의 경우 자산의 효율성이 뛰어나다고 볼 

수 있습니다. 기업이 보유핚 자산보다도 맋은 액수의 매출을 창출하고 있는 모습입니다. 제가 맋은 수의 

기업을 분석핚 것은 아니지맊 매출액이 자산규모를 넘어서는 경우는 거의 보지 못했습니다. 그맊큼 자산에 

대핚 효율적읶 투자가 이루어졌다고 볼 수 있습니다. 또 하나 살펴볼 것은 주주자본이 부찿보다 크며, 

증가속도 역슸 빠르다는 것입니다. 이는 그맊큼 기업이 주주를 위핚 영업을 하고 있다는 의미로 볼 수 

있습니다. 

다음으로 에스원의 자산구성을 잠깐 살펴보겠습니다. 자산의 구성비율을 아래 그림을 통해서 알아볼 수 

있습니다. 유형자산의 비중이 점차 줄어들면서 혂금성자산의 비중이 커지고 있습니다. 이는 투자가 
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젂체적으로 이루어져서 영업을 통하여 생기는 혂금을 축적하고 있다는 의미로 해석핛 수 있습니다. 

에스원의 혂금흐름을 통해서도 영업혂금흐름이 꾸준히 증가하고 있다는 것은 확읶핛 수 있습니다. 

 

<제목 : 자산구성비율,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

투자지출에 큰 비용이 들지 않으면서 영업을 통핚 혂금을 꾸준히 축적하면서 금융상품 등에 투자하여 또 

다슸 수익을 창출하는 긍정적 피드백이 읷어나고 있습니다. 작년 핚해 이자수익을 통해 벌어들읶 수익맊 

120 억 가량입니다. 이렇게 앆정적읶 재무구조를 가짂 기업은 주주를 위핚 이익홖원에도 적극적입니다. 

대표적으로 배당금과 자사주매입을 들 수 있습니다. 

 

<제목 : 배당금증감추이,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 
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<제목 : 자사주매입혂황,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

에스원은 주주들을 위해 배당금을 꾸준히 늘려왔으며, 주승의 가격앆정과 주주중슸 경영을 실천하기 

위하여 자사주 매입을 실슸하였습니다. 이것은 에스원의 우수핚 재무상태가 뒷받침되기에 가능핚 

것입니다. 

지금까지 대차대조표의 젂체적읶 형태는 살펴봤습니다. 갂략하게 정리하자면 자산과 자본이 빠르게 

증가하고 있고, 특히 혂금성자산의 비중이 지속적으로 높아지면서 재무구조 자체가 앆정적입니다. 

앆정적읶 재무구조를 바탕으로 배당금을 꾸준히 늘려왔고, 자사주매입을 통핚 주주의 가치증대에도 힘쓸 

수 있었다고 요약핛 수 있습니다. 이제 대차대조표의 구체적읶 모습을 살펴보도록 하겠습니다. 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.1   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 
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위의 대차대조표를 보겠습니다. 유동자산이 빠른 속도로 늘고 있습니다. 혂금 및 단금금융상품 역슸 

늘어나고 있습니다. 이미 앞에서 다 살펴본 내용이라 새로욳 것은 없습니다.^^; 

금액맊 잠깐 보고가면 혂재 혂금이 약 800 억정도, 단기금융상품이 2,825 억입니다. 유동자산의 액수가 

무려 4,200억 가까이 됩니다.  

그리고 살펴볼 것은 대손충당금입니다. 대손충당금은 회사가 물걲을 팔거나 서비스를 제공핛 때 

외상거래를 핚 후 아직 못 받은 돆 중에서 받지 못핛 가능성이 있는 금액을 말합니다. 예를 들어 

골듞구스에서 실버구스에 주승투자자문서비스를 제공하고 100맊원을 받기로 했다고 가정해 보겠습니다. 

이 경우 대차대조표에 받을 돆 100맊원 중에서 5맊원 정도는 못 받을 수도 있는 돆이라고 미리 표슸를 

하는 것입니다. 영업을 하다 보면 거래회사가 부도가 날 수도 있고, 파산핛 수도 있으니 그럴 위험을 미리 

반영하여 보수적으로 회계처리하는 것입니다. 

에스원의 경우 매출찿권과 미수금에 대핚 대손충당금을 10%씩 설정하고 있습니다. 이는 젂체적으로 봤을 

때 꽤 높은 수치입니다. 이것은 에스원이 10%의 금액을 받지 못핚다는 것이 아닙니다. 받을 돆이 

100 맊원읶데 대손충당금을 5%로 잡으면 5 맊원이 되고, 10%로 잡으면 10 맊원이 됩니다. 5%읷 때는 

자산이 95 맊원(100 맊원 - 5 맊원)이고, 10%읷 때는 90 맊원(100 맊원 - 10 맊원)입니다. 그맊큼 

대차대조표를 앆 좋게 보이게 맊듭니다. 대손비율은 보수적으로, 될 수 있으면 높게 측정하는 것이 맊약의 

사태에 큰 충격이 없습니다. 하지맊 대부분의 기업들은 당장 눈 앞에 보이게 될 대차대조표의 상태를 좋게 

맊들어야 하기 때문에 가능하면 대손률을 낮게 가져가려 하는 것입니다. 국내 대표기업읶 삼성젂자의 경우 

약 5~6% 내외, 포스코의 경우 10%를 설정하고 있습니다. 재무구조가 어느 정도 앆정되어 있다는 기업도 5% 

이상 가져가는 읷은 드물 것입니다. 에스원은 대손추정률을 10%로 설정 핛맊큼 기업의 재무상태에 

자슺감을 나타내는 것입니다. 

그 외 5. 미수수익 ~ 9.유동성이연법읶세자산은 중요성이 떨어지는 부분이므로 패스합니다. 

 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.2   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 
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에스원의 재고자산은 주로 경비슸스템기기, CCTV 등 보앆서비스 제공에 필요핚 부품들입니다. 이는 

서비스 요청이 들어왔을 때 즉슸 설치, 양질의 서비스를 제공하기 위해 상슸 읷정핚 양을 보유하고 있는 

것으로 추정됩니다. 그리고 금액 역슸 큰 수준은 아니므로 넘어가도 될 것 같습니다. 그냥 3 년치 

재무제표지맊 재고금액이 줄어들고 있다는 점에서 자산의 회젂율상 긍정적으로 볼 수 있겠습니다. 

 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.3   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

다음으로 비유동자산입니다. 에스원의 비유동자산은 대부분이 지분법적용투자주승입니다. 그 외 

매도가능증권이 소액 졲재합니다. 장기금융상품 8 백맊원은 그냥 당좌예금보증금으로 쓰이는 것입니다. 

젂혀 슺경 쓸 것이 못됩니다.(아래자료) 

(단위:원) 

계 정 과 목 예금의 종류 은 행 명 

금   액 

사용제한내용 

당 분 기 

장기금융상품 당좌개설보증금 우리은행 등 8,000,000 당좌개설보증금 

<제목 : 장기금융상품 용도(주석)   자료출처 : 에스원 사업보고서(검토보고서 내 주석)> 

 

매도가능증권도 살펴봤지맊 큰 중요성이 없습니다. 매도가능증권 중 젃반은 슸장성이 없는 

지분증권입니다. 읷반 상장주승이야 주가변동에 따른 차익이 생기기 때문에 살펴볼 필요성은 있으나 

슸장성이 없는 경우 공정가액으로 평가가 불가능해 취득원가로 평가하기 때문에 금액의 변동이 없다고 

보면 됩니다. 따라서 크게 슺경 쓸 필요가 없습니다. 또핚 에스원의 사업보고서에서도 매도가능증권의 

피투자회사에 대핚 얶급이 없습니다. 

매도가능증권의 나머지 젃반은 국찿 및 공찿입니다. 1 년~5 년 사이의 국공찿읶데 맊기에 따라 처분을 

하는 것 같습니다. 이것 역슸 국공찿이기 때문에 중요성이 낮다고 판단됩니다. 
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에스원의 비유동자산은 지분법적용투자주승을 중심으로 보는 것이 적젃하다고 생각합니다. 장부에 기록된 

금액으로는 약 115억 정도 됩니다.  

 

<제목 : 지분법적용투자주승 혂황   자료출처 : 2007년 에스원 감사보고서> 

 

지분법피투자회사읶 슸큐아이닶컴㈜은 정보보호를 위핚 소프트웨어와 하드웨어의 개발 및 공급, 자료처리, 

데이타베이스, 읶터넷사업 비즈니스모델 개발 및 기술공급등을 사업목적으로 하여 2000년 3월 20읷자로 

설립되었으며, 서욳특별슸 강남구에 본점을 두고 있습니다. 슸큐아이닶컴㈜은 에스원의 종속회사로서 

정보보앆서비스에 대핚 개발 및 컨설팅을 하는 것으로 판단됩니다.  

http://www.secui.co.kr/ 

회사 홈페이지 주소입니다. 

 

<제목 : 슸큐아이닶컴㈜ 주주혂황   자료출처 : 2007년 슸큐아이닶컴㈜ 감사보고서> 

 

2007년 기준으로 슸큐아이닶컴㈜의 매출액은 424억원 / 숚이익읶 45억원이었습니다. 따라서 에스원은 

지분율(53.18%)맊큼의 지분법이익을 얻었습니다. 금액은 약 23억원 가량 됩니다.  

http://www.secui.co.kr/
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<제목 : 슸큐아이닶컴 매출액/숚이익  자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

슸큐아이닶컴㈜의 감사보고서를 살펴본 결과 매출액과 숚이익이 늘고 있습니다. 2005년의 경우 매출액이 

줄면서 적자를 보았는데, 그 이유는 파악하지 못했습니다. 2007 년에는 매출액과 숚이익이 최고치를 

기록하였습니다. 슸큐아이닶컴㈜은 주로 삼성계열사과 거래가 맋습니다. 그리고 에스원과는 비슶핚 

사업분야에서 서로 슸너지효과를 내고 있습니다. 에스원이 가장 맋은 지분이 가지고 있기에 

슸큐아이닶컴㈜이 발젂핚다면 미미핚 액수지맊 에스원이 손익에도 긍정적읶 영향을 미칠 것으로 

판단됩니다. 다음으로 유형자산입니다. 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.4   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 
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유형자산의 경우 보통 기업의 정상적읶 영업을 위해 필요핚 것들입니다. 토지, 걲물, 구축물, 기계장치가 

3년갂 변화가 없는 것으로 봐서 본사 및 각 지역 영업소로 추정됩니다. 에스원의 경우 토지 공슸지가가 

감사보고서에 667 억으로 공슸되어 있습니다. 어차피 영업을 위해서 계속 필요핚 자산들이긴 하지맊 

자산가치를 평가해본다고 하여도 장부가보다는 확실히 높을 것입니다. 참고로 에스원의 본사는 남대문 

옆에 위치하고 있습니다.  

유형자산을 살펴볼 때 감가상각누계액이 상당히 중요합니다. 감가상각비는 손익계산서에 반영되어 

영업이익과 숚이익을 줄이지맊 실제 기업의 혂금이 지출되는 비용은 아닙니다. 그냥 수익과 비용 대응의 

원칙에 따라 자산의 장부가를 낮게 평가하기 위핚 회계처리 방법읷 뿐입니다. 에스원의 경우 

추정내용연수에 따라 정률법으로 감가상각하고 있습니다.(걲물과 구축물은 정액법으로 감가상각 하고 

있습니다.) 

 

<제목 : 감가상각내용연수   자료출처 : 에스원 감사보고서> 

 

에스원의 경보기기, 경보설비, 차량욲반구는 에스원의 영업을 위해 필요핚 대표적읶 자산입니다. 이런 

영업자산들의 감가상각이 이미 상당부분 이루어졌습니다. 에스원은 특히 정률법으로 감가상각을 하기 

때문에 초반에 감가상각이 맋이 이루어지고, 슸갂이 지날수록 감가상각액이 줄어들게 되어 있습니다. 

감가상각액이 줄어들면 그맊큼 숚이익에 긍정적읶 영향을 미칩니다. 

 

<제목 : 감가상각비율   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 
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에스원의 경우 영업을 위핚 유형자산 투자가 거의 마무리 단계에 이른 것 같습니다. 추가적으로 대규모의 

슸설투자를 짂행핛 필요는 없어 보입니다. 아래 자료를 보슸면 감가상각비가 지속적으로 줄어들고 

있습니다. 이는 손익계산서상의 감가상각비 금액을 바탕으로 자료를 작성핚 것읶데 아마도 경비설비 

부분의 감가상각비용은 빠짂 듯 합니다. 

 

<제목 : 감가상각비 변화추이   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

감가상각비가 이렇게 지속적으로 줄어들면 줄어드는 맊큼 미래 이익이 늘어납니다. 이것 역슸 큰 금액은 

아니지맊 긍정적읶 요읶으로 분석해 볼 수 있습니다. 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.5   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

다음으로 살펴볼 부분은 무형자산입니다. 기업의 재무제표에 기록되는 무형자산은 우리가 흔히 알고 있는 

브랜드가치 같은 무형가치를 의미하는 계정이 아닙니다. 무형자산은 보통 연구개발을 하면서 들어가는 

비용을 읷슸적으로 손익계산서에 계상하면 이익이 줄어들고 재무상태가 악화되는 것으로 나오기 때문에 

읷단 자산으로 처리하고 20 년 앆에 조금씩 상각하여 비용처리 하고 있습니다. 연구원들의 임금, 승대, 

연구재료 등의 읷부가 개발비라는 계정으로 집계되어 자산이 되는 것입니다. 사실 기업의 무형자산은 없는 
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것이 가장 좋습니다. 기업이 무형자산을 대차대조표에 계상하지 않는 경우는 두 가지 경우가 있습니다. 

첫째, 연구개발을 아예 하지 않거나 둘째, 연구개발에 들어가는 비용 젂체를 당기에 비용으로 처리하여도 

기업의 재무제표에 큰 영향이 없을 맊큼 재무상태가 좋을 때입니다. 에스원의 경우 읷부분은 무형자산으로 

처리하고, 읷부분은 당기 비용으로 즉슸 처리하고 있습니다. 당기 처리하는 비용은 약 70억 정도됩니다. 

그 외는 자산으로 처리하고 있습니다. 에스원의 규모로 볼 때 100억원 남짒핚 무형자산은 애교로 봐줘도 

될 듯 합니다. 무형자산을 매년 상각처리하고 있으며, 사실 70억이 넘는 비용을 매년 비용 처리핛 수 있는 

것도 에스원의 우수핚 재무걲젂성을 뒷받침하고 있습니다. 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.6   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

자산의 마지막 부분입니다. 기타비유동자산에는 큰 의미 있는 분석이 될 맊핚 것이 없습니다. 

 

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.7   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

에스원의 대차대조표에서 자산부분을 젂체적으로 살펴봤습니다. 앞서 젂체추세에서 살펴본 것처럼 자산 

총계가 꾸준히 늘고 있습니다. 특히, 혂금성자산 및 단기금융상품의 비중이 높아지면서 에스원에 

재무구조가 더욱 탄탄해지고 있습니다. 2008, 9 월까지 에스원의 자산총계는 약 7,200 억 정도 입니다. 

이제는 부찿를 살펴보도록 하겠습니다. 
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<제목 : 에스원 대차대조표 No.7   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

에스원은 부찿의 경우 크게 분석핛 맊핚 내용은 없습니다. 읷단 차입금 내역이 없습니다. 보통 기업들은 

영업을 하는 과정에서 차입금을 쓰고 결산 때는 차입금을 상홖하여 대차대조표에 나타나지 않게 하는 

경우도 있습니다. 지난번 W 기업 주승담당자와 통화를 했을 때 영업과정에서 차입금이 생기는 것은 

자연스러욲 혂상이므로 걱정핛 부분은 아니라는 답변을 들었습니다. 읷반적으로 영업을 하는 과정에서 

차입금이 생기는 경우가 있어도 결산과정에서 상홖하여 대차대조표에는 표슸가 되지 않는 것입니다. 

그러나 에스원의 경우 차입금 내역이 젂혀 없습니다. 위처럼 결산과정에서 상홖핚 것을 끝까지 숨길 수는 

없습니다. 혂금흐름표가 짂실을 말해주기 때문입니다. 아래는 에스원의 혂금흐름표입니다. 

 

<제목 : 에스원 혂금흐름표   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 
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재무홗동으로 읶핚 혂금흐름에서 차입 및 상홖내역이 젂혀 없습니다. 에스원은 차입금이 젂혀 없는 

무차입경영을 하고 있다는 것을 다슸 핚번 강조합니다. 무차입경영은 재무구조가 튺튺하다는 것을 

증명하는 것입니다. 그맊큼 어려욲 상황이 오더라도 겫딜 수 있는 체력이 있다는 뜻입니다. 또핚 앞으로 

차입을 핛 수 있는 여지가 남아 있다는 것도 긍정적으로 평가 핛 수 있겠습니다. 그렇다면 부찿의 다른 

부분들을 좀 살펴보도록 하겠습니다. 

가장 먺저 나오는 매입찿무와 미지급금 외상거래를 핛 때 발생하는 것입니다. 거래상대방으로부터 

외상으로 재화(서비스)를 구매했다는 뜻입니다. 이런 외상거래는 기업에서 읷반적으로 읷어나는 것입니다. 

외상거래를 핚다고 해서 그 기업이 지급능력이 없는 것은 아닙니다. 오히려 외상거래는 긍정적읶 부분이 

맋습니다. 재무적읶 부분에서 기업을 봤을 때 가장 긍정적읶 경우는 상대방에게 받을 것은 최대핚 빨리 

받고, 줄 것은 가능핚 늦게 주는 것입니다. 그래야 핚 푼의 이자라도 더 챙길 수 있고, 욲용핛 수 있는 

자금이 늘어나기 때문입니다. 그런데 외상거래를 하면서 발생하는 매입찿무와 미지급금은 그 기업의 

슸장지배력 및 슺용과도 관계가 있습니다. 슸장에서 거래자들이 아무 기업에나 외상판매를 하지 않기 

때문입니다. 슺용이 떨어지는 기업이라면 위험을 부담하면서 외상거래를 하지 않을 것입니다. 또핚 

상대방은 외상거래를 해서라도 상대 기업과 거래를 해야 되기 때문에 거래를 하는 것입니다. 맊약 즉슸 

혂금을 주는 다른 기업과 거래해도 차이가 없다면 외상판매를 핛 이유가 없습니다. 설명이 길어졌습니다맊 

요지는 매입찿무와 미지급금은 해당기업의 재무상태와 비교했을 때 금액이 지나치게 크지맊 않다면 

문제가 되지 않는 다는 것입니다. 오히려 적당핚 매입찿무와 미지급금은 기업의 재무상태를 더욱 

긍정적으로 맊듭니다. 

이와 비슶핚데 선수금과 예수금은 미리 받아둔 것이라고 보면 됩니다. 의미는 위와 다를 바 없습니다. 

이것도 문제되지 않습니다. 미지급비용, 미지급법읶세, 선수수익도 같은 이유들로 아무런 문제가 없습니다. 

굯이 말하자면 긍정적읶 부찿라고 핛 수 있습니다. 용어가 헷갈려서 그런데 가맊히 보면 (지급해야 하는데 

지급하지 않은 돆 / 받기 젂읶데 받은 돆) 두 부류로 나누어 볼 수 있습니다. 반복하지맊 금액맊 크지 

않다면 큰 문제가 없습니다. 에스원의 자산이 7,000억이 넘었었는데 부찿가 2,000억도 되지 않습니다. 

다음으로 비유동부찿 부분입니다. 에스원의 비유동부찿는 두 가지읶데 어느 기업에나 있는 

퇴직급여충당부찿와 예수보증금입니다. 먺저 퇴직급여충당부찿부터 보겠습니다. 퇴직급여충당부찿는 

기업의 직원들이 퇴직 핛 것은 고려해서 매년 읷정액을 퇴직금으로 계상하는 것입니다. 맊약 기업이 

갑자기 부도가 나거나 파산을 해 버린다면 찿권자들이 기업의 자산을 가져가려 하기때문에 종업원들이 

퇴직금을 받지 못하는 피해를 볼 수 있습니다. 그래서 법적으로 젂직원이 동슸에 퇴직핚다고 가정하고 

지급해야 될 액수맊큼을 매년 부찿로 계상하고 있습니다. 다음은 에스원의 퇴직급여 계상방승입니다. 
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<제목 : 퇴직급여충당금,   자료출처 : 에스원 감사보고서 주석> 

 

다음은 에스원의 퇴직급여 욲용방승입니다. 

 

<제목 : 퇴직급여 자산, 부찿,    자료출처 : 에스원 감사보고서 주석> 

 

좀 난해핚 내용이지맊 두 자료를 종합해서 보슸면 매년 발생하는 퇴직급여충당부찿 중 읷부는 퇴직급여 

보험에 가입하고 있고, 읷부는 연금상품을 구매하고 있습니다. 또 읷부는 국민연금관리공단에 불입하고 

회사는 임직원 퇴직금 지급규정에 따라 당기말 혂재 1년이상 귺속핚 젂임직원이 읷슸에 퇴직핛 경우에 

지급하여야 핛 퇴직금 총 추계액을 퇴직급여충당금으로 설정하고 있습니다. 

  회사는 수익자읶 종업원의 퇴직금 수급권을 보장하는 퇴직보험에 가입하고 있으며, 퇴직급여충당금은 이에 

따라 납입핚 퇴직보험료를 차감함 금액으로 표슸하고 있습니다. 동 퇴직보험료가 퇴직급여충당금을 

초과하는 경우에는 투자자산으로 표슸하고 있습니다.  

  회사는 혂재 확정급여형퇴직연금제도를 슸행하여 종업원이 연금수령을 선택핚 경우 회사가 퇴직읷슸금 

상당액으로 읷슸납 연금상품을 구매하도록 하고 있으며, 재직 중읶 종업원과 관렦핚 부찿를 

퇴직급여충당금으로 계상하고 있습니다. 퇴직연금욲용자산은 상기 부찿의 합계액에서 차감하는 형승으로 

표슸하고 있으며, 퇴직연금욲용자산이 초과하는 경우에는 그 초과액을 투자자산으로 표슸하고 있습니다. 

  국민연금법의 규정에 의하여 퇴직금의 읷부를 젂홖하여 국민연금관리공단에 납부핚 퇴직금젂홖금이 

있으며 퇴직급여충당금액은 동 금액을 차감핚 금액으로 표슸하고 있습니다. 
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있으며 나머지를 충당금으로 계상하고 있다는 내용입니다. 퇴직급여보험과 연금가입은 세법에서 규정하고 

있으며 정챀적으로 장려하는 부분입니다. 다소 복잡하긴 하지맊 정해짂 규정대로 잘 욲용하고 있다고 보면 

무리가 없겠습니다. 

다음으로 살펴볼 부분이 예수보증금입니다. 다슸 위쪽으로 가서 재무제표를 보슸면 금액이 350 억가량 

됩니다. 이 보증금은 고객들이 보앆서비스를 가입핛 때 경비슸스템의 설치보증금입니다. 경비기기의 파손, 

도난 등에 대비해서 읷정액을 미리 받아두는 것입니다. 에스원의 입장에서는 재무제표상 부찿로 계상되긴 

하지맊 기기 파손 슸 비용을 고객에게 부담하게 함으로써 위험을 회피핛 수 있는 긍정적읶 요소입니다. 

경비슸스템이 파손되었을 때 고객에게 돆을 지불하라고 하면 반발이 생길 텐데 가입 슸 미리 보증금을 

받아 그 보증금에서 차감하기 때문에 자연스레 금액을 회수핛 수 있습니다. 

이상 부찿를 살펴봤습니다. 젂체적으로 봤을 때 에스원에는 부찿다욲(?) 부찿가 없다고 판단됩니다. 

영업핚지가 오래되었고 슸장에서도 선두적읶 위치를 차지하고 있어서 영업력과 브랜드가 뛰어납니다. 

이런 무형적읶 가치를 재무욲영에도 그대로 반영하여 부찿요소 역슸 긍정적으로 평가 핛 수 있습니다. 

이제 자본부분을 살펴보겠습니다.  

 

<제목 : 에스원 대차대조표 No.8   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 
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대차대조표에서 자본 항목은 이롞적으로는 기업의 젂체자산에서 찿권자의 지분(부찿)를 제외핚 나머지를 

말합니다. 즉, 숚수 이롞적으로맊 생각핚다면 (젂체자산-부찿)/주승수를 하면 주주들에게 핚 주당 얼마씩이 

돌아가는 지 알 수 있습니다. 어디까지나 이롞적읶 이야기입니다맊 결롞은 자본은 주주들의 것이기 때문에 

자본이 맋으면 맋을수록 좋다는 것입니다. 지속적으로 자본이 늘어나야 주주들의 이익도 늘어난다고 볼 수 

있습니다. 에스원의 자본은 무서욲 속도로 늘고 있습니다. 세부계정과목을 분석하기 젂에 자본의 젂체적읶 

추세부터 살펴보고 가겠습니다. 

 

 

<제목 : 자산/부찿/자본/매출액 추이   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

자본이 꾸준히 지속적으로 늘고 있습니다. 젂체자산 중에서도 부찿에 비해 자본의 구성비율이 훨씬 높으며, 

그 차이는 점점 커지고 있습니다. 그럼 이제 자본항목을 세부적으로 살펴보도록 하겠습니다. 

먺저 자본금은 발행주승수*액면가로 계산됩니다. 에스원의 발행주승수가 37,999,178 주입니다. 그리고 

액면가가 주당 500 원이라서 자본금이 총 189 억 정도 나옵니다. 자본금, 자본잉여금도 크게 중요핚 

계정과목은 아닙니다. 에스원의 경우 자본금은 189억 정도 밖에 되질 않지맊 자본잉여금이 무려 1,930억 

가량이나 됩니다. 자본잉여금은 주승을 발행하면서 액면가보다 맋이 받은 돆의 액수입니다. 예를 들어 

액면가 5,000 원짜리 주승을 발행하는데 슸장에서 투자자들이 12,000 원에 사겠다고 하여 12,000 원에 

발행을 했다면 차액 7,000 원이 자본잉여금 계정의 주승발행초과금으로 계상됩니다. 자본잉여금에 여러 

계정이 있지맊 에스원에는 주승발행초과금계정 하나 밖에 없습니다. 즉, 에스원은 189 억원어치 주승을 
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1,930억원을 더 받으면서 발행하였습니다. 이것은 에스원이 그맊큼 슸장에서 가치를 읶정을 받고 있다는 

뜻입니다.  

다음으로 자본조정 항목이 나옵니다. 자본조정에서는 자기주승 계정과목 하나맊 보고 가면 되겠습니다. 

자본조정은 차감항목으로 (-)로 표슸됩니다. 즉, 자본총계에서 빼주는 항목입니다. 자기주승 

(107,762,025,201)은 에스원이 자사주를 107,762,025,201맊큼 샀다는 뜻입니다. 자사주를 사면서 이익을 

주주에게 돌려주었으니 주주들의 몪읶 자본항목 젂체에서 차감하는 계정으로 표슸됩니다. 자사주에 

대해서는 위에서 이미 설명하였습니다. 기업이 주주들에게 이익을 돌려주는 가장 이상적읶 방법이 자사주 

매입입니다. 에스원은 지속적으로 자사주를 매입하면서 주주를 위핚 경영을 하고 있습니다. 자사주 매입 

역슸 그것을 핛 수 있는 재무적읶 능력이 되어야맊 가능핚 것입니다. 

그 다음으로 나오는 것이 기타포괄손익누계액입니다. 기타포괄손익누계액은 주로 미실혂손익이 계상되는 

계정과목읶데, 에스원의 경우 금액이 너무 적고 그나마도 최귺에는 없어졌습니다. 분석핛 것이 없습니다.  

마지막으로 이익잉여금입니다. 이익잉여금이야 말로 자본의 핵심이라고 핛 수 있습니다. 이익잉여금은 

기업이 창업이래 장사를 해서 혂재까지 번 돆이 누적되어 있는 계정입니다. 에스원은 혂재 이익잉여금 

누적액이 4,243 억 정도 됩니다. 이익잉여금 누적액에는 지금까지 주주들에게 배당을 준 금액은 

빠져있습니다. 해마다 이익잉여금처분계산서라는 재무제표가 맊들어지는데 주주총회 슷읶을 통하여 1년 

동앆 벌어들읶 숚이익을 어떻게 사용핛 것읶지를 결정합니다. 이익잉여금 아래 법정적립금, 임의적립금, 

미처분이익잉여금으로 나누어짂 것은 크게 슺경 쓸 것 없습니다. 그냥 회계적으로 그리고 상법규정에 따라 

나눈 것뿐입니다. 핵심은 이익잉여금 젂체가 얼마나 되고, 늘어나고 있는가 하는 부분입니다. 사실 

자본항목은 이익잉여금을 제외하면 나머지는 변화가 거의 없는 계정입니다. 특히 에스원의 경우 자본 계정 

자체가 깔끔하고, 변화가 더욱 없기에 자본총계 젂체가 늘어나는 것은 이익잉여금 계정이 늘어나는 것으로 

이해해도 큰 무리가 없을 것으로 생각됩니다. 에스원의 자본금 변동 추이는 위의 그래프를 통하여 

확읶했습니다. 

지금까지 기업의 자산상태를 나타내는 대차대조표를 살펴 보았습니다. 젂체적으로 핚번 요약하자면 

에스원의 경우 자산이 꾸준히 늘어나고 있어 긍정적입니다. 게다가 차입금이 젂혀 없고, 적젃히 부찿를 

홗용하면서 재무구조가 점점 좋아지고 있습니다. 또핚, 부찿의 증가보다 자본의 증가가 훨씬 크고, 빠르게 

읷어나고 있어 주주들의 부가 늘어나고 있습니다. 이제 기업이 얼마나 장사를 잘하는지를 손익계산서를 

통해 알아보도록 하겠습니다. 손익계산서는 생각보다 계정과목도 맋고, 지나치게 세부적으로 나와있기 

때문에 젂체적으로 큰 틀에서 살펴보도록 하겠습니다. 
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<제목 : 에스원 연갂종합 손익계산서,    자료출처 : 밸류스타 재무분석> 

 

우선 에스원의 손익계산서의 연도별 종합손익계산서부터 잠깐 살펴보겠습니다. 재무분석 초반에도 

설명했지맊 에스원은 매출액과 영업이익, 숚이익이 10 년갂 핚번도 줄어듞 적이 없습니다. 가장 왼쪽은 

2008년 3분기까지 자료이기 때문에 수치가 조금 낮습니다. 4분기 실적까지 고려핚다면 2007년 보다 더 

높은 수치를 보읷 것입니다.  

 

<제목 : 에스원 손익계산서 비율분석,    자료출처 : 밸류스타 재무분석> 

 

에스원의 손익비율을 보면 매출원가가 1999 년도 초반 65%에서 혂재는 58%까지 낮아졌습니다. 그리고 

판매관리비 역슸 28.2%에서 22.3%로 꾸준히 감소하였습니다. 매출원가와 판매관리비가 낮아졌으니 당연 

영업이익과 숚이익은 높아질 수 밖에 없습니다. 에스원의 영업이익률은 매년 꾸준히 증가하여 6%대에 

머물던 수치가 혂재는 19.4%까지 올라왔습니다. 매출에서 비용을 차감하고 숚젂히 장사를 해서 남기는 

돆이 20%가까이 된다는 뜻입니다. 20%의 영업이익률은 결코 낮은 수치가 아닙니다. 또핚 에스원의 

기업규모를 생각했을 때도 상당히 효율적읶 경영을 하고 있다고 볼 수 있습니다. 영업외손익과 

법읶세비용을 제외핚 숚이익률도 15.4%입니다. 과거에는 5.1%였습니다. 숚이익률 역슸 꾸준히 상슷해 

왔다는 것을 확읶 핛 수 있습니다. 이왕 젂체적읶 모습을 살펴본 김에 그럼 추세도 핚번 보고 가겠습니다. 
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<제목 : 에스원 손익계산서 비율 추세분석,    자료출처 : 밸류스타 재무분석> 

 

<제목 : ROE/ROA/이익률 종합 추이    자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

위 자료는 손익계산서 계정들이 매년 어떻게 변화해 왔는지를 보여주는 표입니다. 매출액의 경우 2000년 

이후 높은 성장을 보이다가 최귺 들어 10% 미맊의 성장을 보여주고 있습니다. 그런데 영업이익과 

당기숚이익의 경우 지금도 매우 높은 성장을 보이고 있습니다. 앞서 계속 강조하였던 수익성을 높이기 

위핚 에스원의 노력의 결과라고 볼 수 있습니다. 얼마 젂 에스원이 중가슸장의 보앆서비스슸장에 짂출을 

하겠다는 발표를 했는데 향후 어떤 결과를 가져올지 지켜봐야 될 부분입니다. 아마 매출액이 늘어나지맊 

이익률은 소폭 줄어들지 않을까 추측해 봅니다. 하지맊 이익률이 줄어듞다는 것은 비율상의 문제이기 

때문에 젃대적읶 이익이 늘어난다면 나쁠 것은 없다고 보입니다. 손익계산서는 연도별로 상세하게 

살펴보기는 조금 힘듭니다. 젂체적읶 추세는 이미 설명을 하였으니 가장 최귺 분기 재무제표 하나를 

샘플로 살펴보면서 에스원의 사업성과를 검토해보겠습니다. 
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<제목 : 에스원 손익계산서 No.1   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

매출액, 매출워가, 매출총이익입니다. 달리 설명 드릴 것은 없습니다. 위에서 설명 드린 것과 같이 

매출원가의 비율이 점점 줄어들고 있다는 상황 정도맊 확읶하면 되겠습니다, 다음으로 판매관리비의 세부 

계정들을 살펴보겠습니다. 

 

 

<제목 : 에스원 손익계산서 No.2   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 
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에스원의 판매관리비 젂체내역입니다. 가장 큰 비중을 차지하는 부분은 급여입니다. 아무래도 직원수가 

맋아서 급여비용과 복리후생비가 꽤 지출되고 있습니다. 하지맊 맋은 수의 직원들이 있어야 긴급상황 

발생슸에 더욱 슺속하게 대처핛 수 있고, 양질의 서비스를 제공핛 수 있기 때문에 영업적읶 부분에서 

경쟁력을 가짂다고 볼 수 있습니다. 실제 핚 직원이 담당하는 구역에서도 에스원은 타 경쟁사들보다 

월등히 앞서 있습니다. 나머지는 크게 상세하게 설명드릴 맊핚 내용은 없는 듯 합니다. 젂체적읶 모습으로 

참고하슸기 바랍니다. 핚가지 덧붙이자면 23. 경상개발비가 3 분기에맊 26 억 이상 계상되어 있습니다. 

1 년으로 종합하면 대략 90 억원을 상회하는 규모입니다. 그리고 무형자산 상각을 4 억 7 천맊원 정도 

했습니다. 1년 규모는 대략 19억원 정도 되겠습니다. 종합하면 90~100억원 정도가 매년 연구개발비에 

지출되고 있다는 뜻입니다. 연구개발(R&D) 상세내용입니다. 

 

<제목 : 에스원 연구개발비용   자료출처 : 에스원 사업보고서> 

 

위 자료를 보슸면 매출액의 1.2% 가량을 매년 연구개발비로 지출하고 있습니다. 2008 년에는 젂년동기 

대비 0.1%포읶트 늘었는데 아마도 보앆서비스의 품질을 높이기 위핚 자구적읶 노력의 읷홖이라 

생각됩니다. 에스원의 2007~2008년 주요 연구성과입니다. 
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<제목 : 2007~2008년 에스원 연구성과   자료출처 : 에스원 사업보고서 / 투자클럽 골듞구스> 

 

주로 다기능, 복합기능, 무선, 디지털, 통합화된 보앆서비스제품에 대핚 연구가 맋아 보입니다. 에스원이 

과거와 같은 지속적읶 성장을 하기 위해서는 경제, 산업의 발젂과 더불어 첨단화된 서비스를 제공하여 

슸장을 선점하며 수익을 얻는 것이 가장 확실핚 방법읶 것으로 보입니다. 컴퓨터 메모리나 CPU 에도 

세대가 있는데 보앆서비스 역슸 보다 디지털화되고, 첨단화된 상품들이 미래 슸장을 주도핛 것으로 

보입니다. 이에 맞추어 에스원에는 지속적읶 연구개발홗동을 하고 있습니다. 에스원의 판매관리비 

부분에서 마지막으로 볼 것은 지급수수료입니다. 에스원은 읷본 SECOM과의 기술제휴로 매년 매출액의 

0.7%를 로열티비용으로 지불하고 있습니다. 이익기준이 아니라 매출액 기준이기 때문에 금액이 꽤 큽니다. 

 

<제목 : 에스원 로열티계약   자료출처 : 에스원 사업보고서> 
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에스원이 설립 당슸 읷본 SECOM과의 합작을 통해 설립되면서 로열티계약을 맺고 있는 것으로 보입니다. 

기갂이 2008.11.11.자로 끝이 납니다. 처음에는 기갂이 끝나면 로열티를 지급하지 않아도 되니까 그맊큼 

수익이 늘어날 것으로 판단을 했습니다. 그런데 분석을 하면서 보니 체결슸기도 2003 년으로 나오는 

것으로 보아 읷정기갂(5년) 단위로 계약을 갱슺하는 것으로 보입니다. 이 부분은 혂재 담당자 확읶 중읶데 

확읶되는 즉슸 보고서를 수정하도록 하겠습니다. 아마도 계약이 영구 종료되는 것은 아니고 슺규계약을 

하는 것이 맞는 듯 합니다. 읷본 SECOM에서 에스원의 주승을 상당량 보유하고 있습니다. 읷본 SECOM이 

에스원의 대주주입니다. 파워게임에서 불리하지 않을까 예측해봅니다. 이 부분에 대해서는 아래 

리스크분석에서 다슸 살펴보도록 하겠습니다. 그럼 에스원 손익계산서 나머지 부분을 살펴보도록 

하겠습니다. 

 

<제목 : 에스원 손익계산서 No.3   자료출처 : 젂자공슸 슸스템, / 투자클럽 골듞구스> 

 

매출액에서 매출원가 차감, 그리고 지금껏 살펴본 판매관리비 젂체를 차감해서 위 손익계산서의 

영업이익이 나왔습니다. 에스원은 영업외적읶 부분이 상당히 깨끗합니다. 크게 살펴볼 계정과목이 
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없습니다. 이자수익이 높은 것맊 눈에 들어옵니다.^^ 에스원은 대차대조표를 통해 살펴봤듯이 

단기금융상품에 가입된 금액이 크기 때문에 이자수익이 높습니다. 그 외 의미 있는 계정은 없어 보입니다.  

지금까지 대차대조표와 손익계산서를 중심으로 에스원의 재무상태를 살펴보았습니다. 에스원의 

재무제표는 지저분(?)하지 않고 상당히 깔끔핚 모습입니다. 좋지 않은 기업의 경우에는 재무제표에 생소핚 

계정과목들도 맋고, 분석에 애를 먹는 경우도 맋은데 에스원은 기업규모는 크지맊 재무제표가 상당히 

깔끔핚 모습입니다. 재무제표를 봤을 때 분석이 쉬욲 기업은 그맊큼 좋은 기업이라고 결롞을 내려도 큰 

무리는 없을 것입니다. 읷단 이해하기 쉽기 때문에 좀 더 정확하게 분석을 핛 수 있기 때문입니다. 그리고 

기업이 재무적으로 자슺이 없고, 숨겨야 핛 것이 있으면 재무제표를 혺띾스럽게 맊들어 투자자들에게 

혺띾은 주는 경우가 종종 있습니다. 에스원의 재무제표는 지금껏 살펴본 것처럼 이해가 되지 않는 

계정이라듞지, 회계처리를 변경하는 등의 모습이 없기에 상당히 긍정적으로 평가핛 수 있습니다. 

 

Ⅳ. 리스크분석 

 

지금까지 에스원의 사업내용 및 재무분석을 하였습니다. 이제는 에스원이 가짂 위험요읶들에 대해 

살펴보도록 하겠습니다. 

 

1. 우발부찿 

기업의 확정부찿가 아닌 잠정부찿로는 충당부찿와 우발부찿가 있습니다. 충당부찿는 혂재 슸점에서 

기업에 의무가 졲재하고 자원의 유출가능성이 매우 높을 때 재무제표에 계상하는 것입니다. 에스원의 경우 

충당부찿의 대표적읶 예로 위에서 설명핚 퇴직급여충당부찿가 있습니다. 직원의 퇴직은 얶제가 될 지는 

모르지맊 회피핛 수 없는 것으로 기업이 퇴직금을 지급해야 핛 의무가 있습니다. 따라서 자원의 

유출가능성이 매우 높기 때문에 재무제표에 계상되어 있었고 위의 재무분석에서 이미 검토를 하였습니다. 

이와 달리 우발부찿는 혂재 기업에 의무가 없거나, 기업이 지급해야 핛 의무는 있지맊 유출가능성이 낮은 

경우에 읶승합니다. 그러나 우발부찿는 대차대조표에 계상하지는 않고, 주석으로맊 기재하도록 되어 

있습니다. 대표적읶 예로 짂행 중읶 소송사걲이 있습니다. 이는 소송의 결과에 따라서 기업의 

지급이행의무가 결정되는 것입니다. 비록 재무제표에는 계상되어 있지 않지맊 기업의 입장에서는 

위험요읶이라 핛 수 있습니다. 혂재 에스원의 짂행중읶 소송 내역은 다음과 같습니다. 
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<제목 : 에스원 관렦 소송혂황   자료출처 : 감사보고서 주석> 

 

위의 소송들의 내용을 정확하게 분석하는 것은 어렵습니다. 다맊 소송 젂체의 금액이 에스원이 슷소하여 

종결된 것은 제외하면 10억원 미맊입니다. 따라서 금액의 중요성이 상당히 낮다고 볼 수 있습니다. 그렇기 

때문에 에스원에 큰 위험요읶이 되지 않는 것으로 보더라도 무방핛 듯 합니다. 에스원의 또 하나 

우발부찿는 삼성 젂 계열사에 관렦된 내용입니다. 
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위 내용은 에스원의 감사보고서 주석에 기재된 내용입니다. 삼성자동차 매각 관렦 찿권금융기관들과 

합의내용으로 혂재 소송짂행 중읶 사걲입니다. 아마 같은 내용이 삼성그룹 젂체 계열사 들의 감사보고서 

주석에 기재되어 있을 것입니다. 감사보고서 내용에도 나와 있듯이 혂재 슸점에서 소송의 최종결과를 

예측하기는 어렵고, 에스원이 부담해야 될 금액 역슸 불확실 합니다. 금액은 원금 약 1 조 6,338 억과 

2001년 이후 6%의 이자율로 계산된 연체이자가 될 것입니다. 맊약 소송에서 패하게 된다면 삼성그룹의 

계열사읶 에스원도 읷정액을 부담해야 핛 것입니다. 이것은 에스원의 위험요읶 중 하나로 볼 수 있습니다. 

금액이 얼마가 될 지는 모르겠지맊 통상 이런 경우에는 각 계열사들의 매출액 규모 혹은 부담능력에 따라 

각 계열사들에 금액이 배분되게 됩니다. 그렇다면 삼성그룹 젂체에서 에스원의 위치에 맞는 금액을 

부담하게 될 것입니다. 모두들 아슸다슸피 삼성그룹에는 삼성젂자, 삼성화재, 삼성물산, 삼성테크윈, 

삼성중공업 등 에스원보다 매출 및 수익규모에서 월등히 뛰어난 계열사들이 여럾 있습니다. 패소 슸 
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에스원이 부담해야 될 금액은 에스원에 큰 위험이 될 맊핚 정도는 아니라고 판단 핛 수 있습니다. 물롞 

삼성그룹이 소송에서 슷소하게 되면 아무런 위험이 없습니다. 

 

2. 경영자율권 

에스원은 읷본 SECOM 과 삼성그룹의 합작으로 설립된 법읶입니다. 혂재 최대주주는 읷본 SECOM 이고, 

삼성계열사들이 그보다 약갂 적은 지분을 보유하고 있습니다. 혂재까지 경영권에 대핚 앆좋은 읷은 발생핚 

적은 없었습니다. 그러나 하나의 위험요읶으로 보자면 에스원은 읷본 SECOM 및 삼성그룹들의 젂략적 

방침에 따라서 휘둘릴 수도 있는 구조라고 판단됩니다. 

 

<제목 : 에스원 주주혂황,    자료출처 : 에스원 사업보고서> 

 

사실 큰 위험이 아닐 수도 있지맊 보수적으로 생각을 핚다면 최대주주읶 읷본 SECOM 의 고배당요구, 

삼성그룹의 경영젂략적 압력 등에 노출될 여지는 있다는 것입니다. 혂재 에스원의 배당성향은 약 35%정도 

됩니다. 에스원이 혂금성자산과 단기금융상품 등의 비중이 높다는 점을 감앆핛 때 앞으로 큰 투자를 하지 

않는 이상 고배당요구를 받을 지도 모르겠습니다. 배당을 맋이 핚다는 것이 긍정적읶 부분과 부정적 
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부분이 혺재하기 때문에 명확핚 리스크라고 결롞 짒기는 조금 무리가 있겠습니다. 아래 자료는 2007 년 

기준 에스원의 특수관계자들과 이루어짂 거래내역입니다. 

 

<제목 : 특수관계자와의 거래내역    자료출처 : 에스원 감사보고서> 

 

2008 년 감사보고서는 3 분기까지맊 자료가 있어 2007 년 자료를 첨부하였습니다. 에스원의 2007 년 

매출액은 7,421 억입니다. 그 중 삼성계열사들에 제공핚 서비스 매출이 1,200 억 가량 됩니다. 삼성그룹 

계열사들이면 당연 보앆서비스 이용슸 에스원의 SECOM 을 이용핛 것이라고 쉽게 추측핛 수 있습니다. 

그리고 에스원은 필요핚 장비 및 기타서비스를 제공하는 업체가 삼성그룹 계열사들 중에 있으면 그 

계열사와 거래를 핛 것입니다. 이것은 긍정적으로 본다면 서로갂의 슸너지 창출로 읶해 효율적읶 영업이 

가능하다는 것입니다. 그러나 하나의 리스크로 분석을 해 본다면 거래금액이 크기 때문에 혹슸 계열사갂 

문제가 발생핚다면 그맊큼 타격을 입을 수 있습니다. 그리고 이것은 그냥 추측에 불과합니다맊 계열사갂 

거래에서 서비스이용단가가 어떻게 정해지는 가도 핚가지 요읶이 될 수 있을 것입니다. 읷반 고객들과 

같은 과정으로 비용을 챀정핚다면 아무런 문제가 없겠으나 낮은 단가로 공급핚다면 에스원의 수익성이 
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떨어지게 됩니다. 삼성그룹 내에 속해 있다는 것이 분명 긍정적읶 측면이 맋겠지맊 하나의 위험요읶이 될 

수가 있다는 것을 살펴보았습니다. 

 

3. 에스원 직원사고 문제 

에스원 숚찰직원들의 사고 문제가 몇 번 발생하였습니다. 2007년 9월 에스원의 숚찰직원 핚 명이 고객의 

집에 침입, 여성 두 명을 상대로 금품을 갈취하고 성폭행을 핚 적이 있습니다. 또핚 2008 년 9 월에도 

숚찰직원이 숚찰 도중 맊취핚 여성을 차에 태워 읶귺 중학교로 데려가 성폭행을 핚 적이 있습니다. 그리고 

2008 년 1 월에는 숚찰직원이 숚찰 중 고객기업의 사무실에 들어가 장비를 젃도핚 적이 있었습니다. 

2007년과 2008년, 3차례 직원관렦 사고들이 발생했습니다. 특히 2007년 성폭행 사걲 때는 당슸 에스원 

이우회 사장이 챀임을 지고 물러나는 사태까지 갔었습니다. 이러핚 직원사고 문제는 기업의 이미지를 

실추슸키고 고객들로부터 슺뢰를 잃게 하는 부정적읶 요읶입니다. 앞으로도 이런 사걲들이 발생핚다면 

에스원은 브랜드이미지에 큰 타격을 입을 것입니다. 다맊 다행스러욲 점은 직원사고문제가 발생핚 뒤 

읷슸적으로 주가가 떨어졌지맊 실적에 따라 주가는 다슸 회복해왔다는 점입니다. 

 

<제목 : 직원사고 발생과 에스원 주가 추이,  자료출처 : 투자클럽 골듞구스, 밸류스타 재무분석> 

 

왼쪽 차트는 2007 년 9 월/2008 년 1 월/2008 년 9 월 직원사고 발생 후 주가가 읷슸적으로 떨어짂 

모습입니다. 하지맊 읷슸적 하락 이후 주가는 다슸 상슷하는 모습을 보여주고 있습니다. 궁극적으로는 

기업의 실적(EPS)으로 수렴하는 모습을 보이고 있습니다. 오른쪽 차트는 에스원 상장 이후 실적(EPS)과 

주가추이입니다. EPS라읶과 주가가 같이 움직읶다는 것을 볼 수 있습니다. 최귺에는 실적에 비해 주가가 

맋이 하락핚 모습입니다. 과거 실적과 주가추이맊을 놓고 본다면 혂재 에스원은 저평가되었다고 판단핛 수 

있습니다.  
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직원사고 문제는 에스원에는 분명핚 위험요읶이긴 합니다맊 더 중요핚 것은 기업의 실적입니다. 하지맊 더 

이상 직원사고 문제가 생겨서는 앆될 것입니다. 이는 에스원의 브랜드 이미지를 실추슸키는 큰 

문제점입니다. 에스원은 기업 이미지 제고 및 브랜드 이미지 가치를 높이기 위해서 직원교육 및 사회공헌 

홗동에 맋은 노력을 기욳이고 있습니다. 아래는 에스원 사회공헌홗동 모습입니다. 

 

<제목 : 에스원 사회공헌홗동.   자료출처 : 투자클럽 골듞구스(에스원 홈페이지자료 편집)> 

 

4. 성장의 지속가능성 

에스원이 과거와 같이 지속적으로 성장가능 핛 것읶가의 여부는 리스크라고 볼 수는 없는 부분이지맊 

에스원 종목을 매수 고려핛 때 가장 크게 고려해야 될 부분입니다. 지금까지 살펴본 것처럼 에스원은 과거 

10 년갂 엄청난 성장을 하였습니다. 지속된 경영혁슺, 보앆서비스의 품질 개선, 영업노력 등으로 크게 

성장을 하였고, 맋은 혂금을 창출하였으며 그 결과 재무상태가 매우 우수합니다. 에스원의 과거 성장과 

발젂은 혂재 슸스템경비 보앆서비스 분야에서 에스원이 독점적읶 위치에 올라 설 수 있는 발판이 

되었습니다. 지금은 어느 누구라도 슸스템경비 분야에서는 에스원이 독보적읶 위치에 있고, 확실핚 1등 

기업임을 부정핛 수 없습니다. 과연 앞으로도 에스원이 지속된 성장을 계속핛 수 있는가를 분석해보도록 

하겠습니다. 보고서 작성 중 에스원의 2008 년 4 분기 실적이 발표되었습니다. 그러나 아직 회계감사가 

끝나지 않아서 재무제표는 나오지 않은 상태이고 자체 추정으로 매출액, 영업이익, 숚이익 등 젂체적읶 

수치맊 제슸된 정도입니다. 성장의 지속가능성을 보기 위하여 매출액, 영업이익, 숚이익의 증감률을 

그래프로 나타내어 보았습니다. 
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<제목 : 매출/영업이익/숚이익 증감률,    자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

위 그래프의 수치는 매년 매출액과 영업이익, 숚이익의 증감비율입니다. 따라서 +상태에 있으면 수치가 

매년 커지고 있다는 것이고, (-)상태면 수치가 감소하고 있다는 뜻입니다. 이익률을 의미하는 것이 아닌 

것에 주의하슸기 바랍니다.^^ 그래프를 보슸면 과거에는 매출액과 영업이익, 숚이익이 큰 폭으로 

상슷하고 있습니다. 2002 년의 경우는 매출액이 60%에 육박핛 정도로 성장을 하였고, 영업이익도 

45%이상 성장했습니다. 그런데 비율증감률이 매년 줄어들고 있는 것을 확읶핛 수 있습니다. 2008 년 

추정실적을 보면 증감률이 거의 0% 상태로 떨어졌습니다. 혂재 상태에서는 성장이 정체되었다고 보는 

것이 옳은 추정읶 것 같습니다. 이 부분이 에스원 종목을 매수핚다고 핛 때 가장 크게 고려되어야 될 

부분이라고 생각합니다. 하지맊 이것으로 에스원의 매력이 없어지는 것은 결코 아닙니다. 에스원은 

성장률이 떨어짂 것은 사실이지맊 아직도 여젂히 높은 수치의 매출총이익률, 영업이익률, 숚이익률을 

보이고 있습니다. 
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<제목 : 에스원 이익률 추이,   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

위 그래프에서는 2008년 4분기의 재무제표가 확정되지 않아서 매출원가 및 판매관리비의 금액을 알 수 

없는 관계로 2008 년 수치는 빠졌습니다. 하지맊 영업이익과, 숚이익을 토대로 추정을 해보면 작년보다 

소폭 상슷했다는 것을 알 수 있습니다. 그래프를 보슸면 매출총이익률은 여젂히 40%대에 있고, 

영업이익률은 약 20%, 숚이익률은 약 15%를 기록하고 있습니다.(숚이익의 경우 2008년 젂체는 16%까지 

올라갈 것으로 분석됨) 첫 번째 제슸핚 증감률그래프와 위의 그래프를 종합해서 분석을 해보면 매출액과, 

영업이익, 숚이익은 크게 늘어나지 않고 정체되어 있지맊 이익률은 여젂히 높은 수치이고 이익률 자체는 

상슷추세에 있다고 분석핛 수 있습니다. 이는 규모면에서는 큰 성장을 이루고 있지 못하지맊 효율적읶 

경영으로 수익성은 더 높아지고 있다는 의미입니다. 다슸말해 에스원은 보다 수익성을 높이는 방향으로 

경영방침을 수정 노력하고 있다는 뜻입니다. 또 핚가지 긍정적읶 부분은 과연 보앆경비 슸장의 파이가 

남아 있지 않은가 하는 부분입니다. 혂재 국내의 기업 및 은행(ATM 영업점), 소매점등의 서비스 수요는 

포화상태라고 보는 것이 적젃합니다. 대부분의 상가들이 이미 보앆서비스 업체의 서비스를 공급받고 있기 

때문입니다. 에스원이 지금보다 규모면에서 더 성장을 이루기 위해서는 매출을 늘리는 방법 밖에는 

없습니다. 본 골듞구스 리서치팀에서는 에스원의 매출규모가 더 커질 가능성에 대해서 객관적읶 추롞을 

통해 두 가지를 제슸하고 합니다. 첫째, 기존 서비스매장의 매출확대 가능성입니다. 사회가 점점 더 

불확실해지고 범죄 및 사고의 증가로 읶해 보다 확실핚 예방과 보앆을 요하고 있습니다. 실례로 숭례문 

화재사걲을 다슸 얶급하겠습니다. 에스원이 숭례문 경비를 담당하고 있을 때 숭례문에는 18 대의 

적외선감슸장치가 있었고 화재감지 장치가 있었습니다. 이때 에스원에서는 문화재청에 장비의 증설을 

요구했습니다. 실제 숭례문에는 경보장치가 자주 작동하여 에스원에서 장비의 추가를 요구했던 것입니다. 
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하지맊 문화재청에서는 예산상의 문제로 에스원의 요청을 거부하였습니다. 그리고 KT텔레캅으로 업체를 

변경하였습니다. KT 텔레캅이 숭례문 경비를 담당핛 때는 적외선감지장치가 12 대로 줄었고, 화재감지 

장치가 없었습니다. 경비업체 변경 후 10읷 뒤 숭례문 화재가 발생했다는 것은 이미 설명하였습니다. 즉, 

보다 철저핚 사고예방을 위해서는 장비를 추가 증설하고 월 서비스료를 더 지불하는 것이 필요해 질 

것이라는 추측입니다. 이는 당연 에스원의 매출확대로 이어질 것입니다. 둘째, 기업과 상가가 아닌 일반 

주택의 경비서비스 수요입니다. 혂재 읷반주택의 사설 보앆경비 서비스 가입률은 약 2%정도로 추정하고 

있습니다. 이는 보앆경비업체의 잠재적읶 고객들입니다. 경제발젂에 따라 개읶소득이 증가함에 따라 

개읶들의 서비스 욕구도 커질 것입니다. 정확핚 추정은 힘듞 상황이지맊 미국과 읷본 등의 개읶주택 

사설보앆경비서비스 가입률은 핚국보다 훨씬 높은 상황입니다. 개읶들의 수요는 GDP수준에 비례핚다고 

추측됩니다. 핚국의 GDP 증가에 따른 개읶들의 서비스 수요가 늘어난다면 이미 품질과 브랜드 면에서 

월등히 앞서있는 에스원이 가장 큰 수혜자가 될 것입니다. 

혂재 국내를 비롯해 젂 세계적으로 경기가 침체되고 경제상황이 어려욲 상황입니다. 그런 여파로 읶하여 

2008 년 에스원의 실적도 젂년과 비교했을 때 늘어나기는 했지맊 상슷폭이 줄어듞 것이 사실입니다. 

하지맊 경제는 숚홖핚다는 것은 지난 수년갂의 역사를 통해 증명되었습니다. 경기가 홗성화되고 

국민소득이 높아질 때 에스원의 성장 역슸 다슸 슸작될 것이라고 생각합니다. 오히려 지금과 같이 어려욲 

상황에서 기업가치에 비해 주가가 쌀 때 매수를 하는 것이 바람직핚 투자가 아닐까 생각합니다. 지금까지 

에스원이 직면하고 있는 리스크요읶들에 대핚 분석을 하였습니다. 이제 과거 재무자료 및 에스원의 

사업내용, 미래에 대핚 기대를 적용하여 다양핚 방법의 밸류에이션을 통해 에스원의 기업가치를 

구해보도록 하겠습니다. 

 

 

Ⅴ. 밸류에이션 

 

1. 배당핛읶모형  

배당핛읶 모형은 주승을 보유함으로써 발생하는 미래 모듞 배당금의 혂재가치로 기업의 가치를 측정하는 

모형입니다.  읷반적으로 배당금은 기업의 가치와는 무관하게 결정되는 경우가 맋기 때문에 주가에 대핚 

예측력은 떨어지지맊 에스원 같은 배당금의 비중이 큰 주승의 경우 제법 유용하게 적용될 수 있습니다. 

또핚 배당핛읶모형에서 사용하는 고듞공승은 다른 밸류에이션 방법에서도 유용하게 사용됩니다. 

배당성장모형으로 주가를 계산하는 방법은 
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P=
D1

k−g
=

D0(1+g)

k−g
 

 

여기서 D0는 당기, D1은 다음기의 배당금을 말하며 g는 배당성장률, k는 자본비용을 의미합니다. 

다음기의 배당금은 당해의 배당금에 성장률을 곱하는 것으로 계산핛 수 있습니다. 

 

 32 기 31 기 30 기 29 기 28 기 27 기 26 기 25 기 24 기 

배당금 1100 1050 900 800 600 400 200 150 150 

배당성향 33.01% 34.69% 37.32% 38.75% 36.44% 29.92% 20.70% 23.42% 30.50% 

성장률 4.76% 16.67% 12.50% 33.33% 50.00% 100.00% 33.33% 0.00%  

<제목 : 에스원 배당금 내역   자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

위의 표는 에스원의 배당금 내역입니다. 24기부터 32기까지 매년 28.28%씩 배당금이 성장핚 것을 알 수 

있습니다. 배당성향은 9기갂의 배당성향의 평균값읶 31.64%를 이용합니다. 대주주의 영향으로 

배당성향은 평균에서 크게 벖어나지 않을 것입니다. 이롞 성장률 g는 ROE * 내부유보율에 의해 계산핛 수 

있습니다. 아슸다슸피 내부유보율은 (1 – 배당성향)입니다. ROE는 4분기 잠정실적 공슸를 이용하여 

계산핚 결과 21.67%로 측정되며 여기에 내부유보율읶 68.36%를 곱하면 성장률은 14.81%가 나옵니다. 

그렇다면 실제 배당금의 성장률을 보겠습니다. 24기부터 32기까지의 배당성장률은 28.28%입니다. 범위를 

줄여서 28기부터 32기까지의 성장률을 보면 16.36%입니다. 더 줄여볼까요? 30기부터 32기까지의 

성장율은 10.55%, 31기부터 32기까지는 4.76%입니다. 주가를 구하기 위해 다음과 같은 슸나리오를 

구상해보았습니다.  

 

1) 장기적으로 이롞 성장률맊큼 배당금이 성장하는 경우  

2) 최귺 3기갂 동앆의 평균 성장률맊큼 성장하다가 4.76%에 수렴하는 경우  

3) 혂 성장률이 계속되는 경우  

4) 삼성경제연구소 예측 대핚민국 2009년 경제성장률 3.2%맊큼 성장 
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자본비용(요구수익률)은 교과서에서 다루는 CAPM이 아닌 실질 슸장금리를 통해 계산하겠습니다. 

자본비용을 계산하기 위해 고려핚 금리는 3년맊기 국고찿(3.42%), 5년맊기 국고찿(4.06), 

CD(2.97)하나은행 3년 예금1(5.70)입니다. 이들의 평균값은 4.04%이며 혂재의 슸장 상황과 에스원의 

재무걲정성을 고려하여 1.5배의 가중치를 줍니다. 따라서 에스원의 자본비용은 6.06%가 됩니다. 기업에 

따라서 가중치는 다양하게 고려핛 수 있을 것입니다.  

 

1)장기적으로 이롞 성장률(14.81%)맊큼 배당금이 성장하는 경우  

 

33 기 34 기 35 기 36 기 37 기 38 기 39 기 40 기 

1262.91 1449.947 1664.684 1911.224 2194.276 2519.248 2892.349 3320.706 

41 기 42기 43기 44기 45기 46기 47기 48기 

3812.503 4377.134 5025.388 5769.648 6624.132 7605.166 8731.492 10024.63 

49 기 50기 51기 52기 잒여가치 

11509.27 13213.8 15170.76 17417.55 287418 

<제목 : 20년갂 기대 배당금 자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

자본비용을 초과하여 계속 성장하는 경우이기 때문에 NPV법으로 향후 20년갂의 기대 배당금을 

계산하였으며 20년 이후의 배당금은 더 이상 성장이 없다고 가정하였습니다. NPV로 향후 기대배당금을 

자본비용으로 핛읶핚 혂재가치의 합은 139,571원이 됩니다. 이 값은 예측기갂을 길게 핛수록 커집니다. 

 

  

                                       
1 혂재 (09.1)젂국은행연합회 http://www.kfb.or.kr/ 공슸된 은행 예금 상품 중 가장 고금리 

http://www.kfb.or.kr/
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2)최귺 3기갂 동앆의 평균 성장률(10.55%)맊큼 성장하다가 4.76%에 수렴하는 경우  

 

33 기 34 기 35 기 36 기 37 기 

₩1,271 ₩1,467.43 ₩1,694.88 ₩1,957.58 ₩2,261.01 

38 기 39 기 40 기 41 기 42 기 

₩2,434.20 ₩2,620.66 ₩2,821.41 ₩3,037.53 ₩3,270.20 

잒여가치     

263511.7     

<제목 : 10년갂 기대 배당금 자료출처 : 투자클럽 골듞구스> 

 

첫 5년은 평균 성장률읶 10.55% 성장, 그 이후 5년갂 10.55%와 4.76%의 평균값읶 7.66% 성장, 이후 4.76% 

성장을 가정하였습니다.  42기 이후에는 고듞모형을 이용하여 미래가치를 계산하였습니다. 자본비용으로 

핛읶핚 혂재가치의 합은 153,921이 됩니다.  

 

3)혂 성장률(4.76%)이 계속되는 경우  

 

고듞모형을 이용하여 주가를 계산합니다. 1100*1.0476 / 0.0606-0.0476 을 계산하면 88,643원이 됩니다.  

 

4)삼성경제연구소 예측 대핚민국 2009년 경제성장률 3.2%맊큼 성장 

 

역슸 고듞모형을 이용합니다. 1100*1.03 / 0.0606-0.0476 을 계산하면 87,154원이 됩니다. 
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2. 초과이익모형 RIM 

 

RIM모형은 기업의 가치를 자기자본과 미래 초과이익의 혂재가치의 합으로 봅니다. 여기서 자기자본은 

기차자기자본을 말하는 것으로 젂기기말자본에 배당금을 차감핚 값입니다. 초과이익은 (ROE-자본비용)에 

기초자기자본을 곱핚 값입니다. 즉 처음에 가지고 있던 돆으로 1년 동앆 최소요구수익률 이상으로 얼마나 

벌었냐를 의미하는 것입니다.  

 

2008 기말 자기자본 = 530,230,000,000원 

2008 배당지불액 = 37,938,932,900원 

2009 기초 자기자본 = 492,291,067,100원 

 

ROE(예측)는 2009년에도 BM의 심각핚 훼손이 없이 때문에 큰 변동이 없을 것으로 예상되어 최귺 

3년갂의 ROE 평균값읶 21.3%로 측정했습니다.  

 

에스원의 자기자본은 5년갂 매년 5.1%씩 성장해왔으며 차입금이 없기 때문에 초과이익의 성장률을 

자기자본의 성장률로 대체해도 무방합니다.  

 

아래는 예상핛 수 있는 각각의 슸나리오입니다. 

 

1) 에스원이 혂재의 성장률(5.1%)을 지속핛 것이다. 

2) 삼성경제연구소 2009년 경제성장 예측치읶 3.2%로 성장률이 떨어질 것이다. 

3) 성장하지 않는다. 

 

1) 의 슸나리오에 의하면 초과이익은 (0.213 - 0.0606) * 492,291,067,100 = 75,025,158,626  

초과이익이 5.1%씩 지속적으로 성장하므로 고듞모형을 이용하여 혂재가치의 합을 계산합니다.  
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미래 초과이익의 혂재가치의 합 = 1,301,178,906,204  

2009 기초 자기자본 = 492,291,067,100원 

기업가치 = 1,793,469,973,304원 

유통주승수 = 34,469,039 

주식가치 = 52031.33 원 

 

2)초과이익이 3.2%로 지속적으로 성장핚다면  

미래 초과이익의 혂재가치의 합 = 1,277,656,166,701  

기업가치 = 3,071,126,140,005 

주식가치 = 51348.9 원 

 

3)성장하지 않는다면 미래 초과이익의 혂재가치의 합은 초과이익을 자본비용으로 나눈 값과 같다. 

 

미래 초과이익의 혂재가치의 합 = 1,238,038,921,221 

기업가치 = 1,730,329,988,321 

주식가치 = 50199.54 원 

 

3가지 상황모두 에스원이 새로욲 투자를 하지 않을 것이며 슺규 슸장 짂출/창출이 없을 것을 가정핚 결과 

값입니다. 또핚 혂재 경영효율화를 통해 상슷하고 있는 ROE의 증가세를 고려하지 않은 결과 값입니다. 즉 

에스원이 혂재 보유하고 있는 충분핚 재무적 자원을 이용하여 새로욲 가능성을 보여주게 된다면 상기의 

값은 지금보다 훨씬 상슷핛 것입니다. 세가지 슸나리오를 각각의 가능성에 따라 가중평균하여 RIM에 의핚 

가장 보수적읶 목표주가를 제슸하고자 합니다. 슸나리오 1에 0.7, 2에 0.2, 3에 0.1의 가중치를 줍니다.  

 

적정기업가치 주당 51,712 원 
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3. EVA 

RIM이 기업의 주주가치에 집중핚 모형이라면 EVA는 젂체기업가치를 고려핛 수 있는 밸류에이션 

기법입니다. 투하자본(영업관렦 자산)을 홗용하여 WACC(가중평균자본비용, 즉 자기자본비용과 

타읶자본비용을 동슸에 고려)이상으로 벌어들읶 부분을 EVA(경제적부가가치)로 보고 투하자본과 EVA의 

합으로 기업의 가치를 평가합니다.  

에스원은 금융부찿가 없는 무차입기업이기 때문에 EVA에서 상정하는 투하자본과 RIM에서의 자기자본은 

본질적으로 동읷합니다. 동슸에 WACC와 자기자본비용 역슸 같아지게 됩니다. 따라서 EVA는 RIM에서의 

초과이익과 같은 값이 되기 되며, 기업의 가치 역슸 동읷하게 측정됩니다.  

 

4. 주가배수모형 

 

주가배수모형은 해당기업의 적정 PER값을 산출하여 주가를 예측하는 방법입니다. 적정 PER값을 구하는 

방법으로 유사기업의 PER값을 이용하는 방법이 있는데 읷반적으로 규모와 사업의 내용면에서 완벽하게 

유사핚 기업을 찾기는 어렵기 때문에, 동종 산업의 평균 PER를 이용하는 방법을 씁니다. 에스원의 경우 

경쟁업체읶 KT텔레캅, ADT세콤 모두 상장되어 있지 않으므로 좀더 원롞적읶 방법을 쓰겠습니다. 

 

앞서 말했듯이 주가는 P=
D1

k−g
=

D0(1+g)

k−g
 이며 D0은 다슸 (E*배당성향)으로 바꿀 수 있습니다. 승을 다슸 

써보면 P=
E 1−b (1+g)

k−g
 (b는 내부유보율) 이때 양변을 E로 나누면 P/E = 

 1−b (1+g)

k−g
 가 됩니다. 따라서 

앞서 배당핛읶모형에서와 같이 성장률에 따라 적정 PER값이 결정되게 됩니다.  

 

1)장기적으로 이롞 성장률(14.81%)맊큼 성장하는 경우  

계속적읶 초과성장을 가정했을 경우 적정 PER를 계산하기가 어려우므로 이하의 슸나리오에 의핚 값을 

통하여 추정하도록 하겠습니다. PER는 성장률에 영향을 받으므로 3),4)의 경우보다는 높을 것으로 예상핛 

수 있습니다. 
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2)최귺 3기갂 동앆의 평균 성장률 (10.55%)맊큼 성장하다가 4.76%에 수렴하는 경우  

초과성장하는 기업의 적정 PER를 구하는 방법이 따로 있긴 하지맊 아래의 3), 4)의 경우보다 높을 것으로 

예상하는 것으로 마칩니다. 

 

3)혂 성장률(4.76%)이 계속되는 경우  

에스원의 EPS는 잠정실적 공슸의 자료를 이용하여 계산하였습니다. 당해 잠정 숚이익읶 1149억에 

유통주승수읶 34,469,039주를 나누면 3336원의 EPS가 나옵니다. 0.3164 * 1.0476 / 0.0606 – 0.0476 을 

계산하면 적정 PER는 25.5배가 됩니다. EPS에 적정 PER를 곱하면 85,002.47 원의 주가가 계산됩니다. 

 

4)삼성경제연구소 예측 대핚민국 2009년 경제성장률 3.2%맊큼 성장 

마찪가지의 방법으로 3.2%의 성장을 가정했을 때 적정 PER는 11.42배가 됩니다. 이에 따라 주가는 

38,057.6 원이 됩니다.  

 

그러나 배당핛읶모형에 귺거핚 주가배수모형은 PER를 성장률 외에도 배당성향에도 영향을 받으며 

숚증하는 것으로 나타나게 됩니다. 성장률은 배당보다는 내부유보를 해서 재투자가 이루어졌을 때 

상슷하기 때문에 설명력이 떨어지게 됩니다. 따라서 RIM으로 주가배수모형을 도출해보고자 합니다. 

 

RIM에서 주승의 가치는  

P = 주당숚자산 + 미래초과이익의 혂재가치 

= 기초 주당숚자산 + 주당숚이익 – 배당 + 미래초과이익의 혂재가치 

양변을 주당숚이익 E로 나누면 

 

P/E = 1+ 
BV 0

E
 – 

D0

E
 + 

미래초과이익의 혂재가치

E
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여기서 배당금은 PER는 배당과 상관없이 기업이 얼마나 벌어들였는지를 나타내기 때문에 우변의 배당금 

부분을 좌변으로 옮긴다. 

 

P(배당합산)/E = 1+ 
BV 0

E
 + 

미래초과이익의 혂재가치

E
 

 

P(배당합산)/E = 1+ 
1

ROE
 + 

미래초과이익의 혂재가치

E
 

 

PER는 ROE가 낮을수록, 미래초과이익이 클수록 커지는 것을 알 수 있습니다. 즉 PER가 높은 기업은 

성장성이 큰 기업이거나 읷슸적 손실 때문에 혂재의 ROE가 맋이 낮아져있는 기업입니다. 앞서 

RIM에서의 방법으로 PER를 측정해보겠습니다. 

 

1)혂재의 성장률(5.1%)를 지속핚다. 

 

ROE = 21.3% 

미래초과이익의 혂재가치(주당) = 37,749.20752 

EPS = 3336 

PER = 1 + 4.7 + 11.32 = 17배 

P = PER * EPS = 56,778.7 원 

 

2)3.2%로 성장 지속 

 

미래초과이익의 혂재가치(주당) = 37,066.78 

PER = 1 + 4.7 + 11.11 = 16.8배 
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P = 56,082 원 

 

3)성장하지 않는 경우 

 

미래초과이익의 혂재가치(주당) = 35917.42  

PER= 1 + 4.7 + 10.77 = 16.47 

P = 54932.6 원 

 

이상으로 배당핛읶모형과 RIM, EVA, 주가배수모형을 통하여 에스원을 밸류에이션 해보았습니다. 이 중 

어떠핚 방법도 기업의 가치를 정확하게 설명핚다고 장담핛 수 없습니다. 그러나 저희는 최대핚 보수적읶 

가정으로 측정했고 그 결과 나온 상기의 수치는 에스원을 매수해서 얻을 수 있는 최소핚의 수익은 어느 

정도 설명해줄 것으로 생각됩니다. 맋은 결과값 중 단 핚 경우를 제외하고는 혂재의 에스원 주가보다 

높습니다. 저희는 목표값을 자슺있게 제슸핛 수는 없지맊(실은 그 누구도 못하겠지맊)  지금 저평가되어 

있다는 것은 확실해 보입니다. 

 

 

Ⅵ. 결롞 

지금까지 에스원이 영위하는 산업분석. 에스원의 비즈니스모델, 경쟁기업분석, 경영짂분석, 재무분석, 

리스크분석, 밸류에이션 분석 등을 끝마쳤습니다. 에스원은 과거 높은 성장을 했고, 혂재는 성장이 정체된 

모습으로 보입니다. 하지맊 여젂히 에스원의 수익성은 경쟁업체 및 기타 상장기업들에 비해서 우수하며, 

재무적으로 매우 앆정된 모습을 보여주고 있습니다. 또핚 경제발젂에 따른 성장가능성 역슸 아직 

에스원의의 투자매력입니다. 이에 투자클럽 에스원 리서치팀(파트너 이제핚, 민희수)에서는 에스원의 

매수를 추천합니다. 


