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0 요약  판정

조건부  진행 :  안전장치  전제
척도: 진행 / 조건부 진행 / 중단. 거래 실행상 위험 관리 관점의 권고이며, 조건부 진행은 선결 확인 항목과 계약상 보호 조항을 전

제로 합니다

에스트래픽은 지금 회사 규모가 절반쯤 바뀌는 변곡점 위에 있습니다. LS일렉트릭 철도신호사업부문을

745억 원에 양수하는 계약이 체결되어 있고 [R-06], 승인 임시주주총회가 2026. 9. 16.로 잡혀

있습니다 [R-08]. 양수 대상은 회사 전체 자산의 40.42%(공시 기재), 매출의 약 46.6%(산출)에

해당합니다. 부결되면 계약이 해제될 수 있다고 공시가 스스로 밝히고 있습니다 [R-06]. 여기에 최대주주

측 합계 지분이 19.40%에 그치고 [R-04], 2대 주주(COO·사내이사) 지분 3.20% 전량이 담보로 잡혀

있습니다 [R-05]. 인수·투자 검토라면 9. 16. 주총 결과와 지배구조 두 가지를 선결 확인 항목으로 두고

진행할 것을 권고드립니다.

745억 원 영업양수(회사 자산의 40% 규모)가 임시주총 승인 조건부로 진행 중 [R-06 · R-08]1

최대주주 개인 지분 8.65%, 특수관계인 합계 19.40%, 낮은 지배 지분 [R-04]2

2대 주주 지분 3.20% 전량 담보 제공 · 채무 19억 원, "최대주주 변경을 수반하는" 유형 공시 [R-05]3

영업이익 3년 연속 감소(173.8억, 113.1억, 89.6억 원으로), 부채비율은 98.0%에서 69.1%로 개선

[R-01~03]
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0A 투자  하이라이트

1 회사  개요

상호 에스트래픽 주식회사 (코스닥 234300) R-00

대표이사 문찬종 R-00

설립일 2013. 1. 25. R-00

본점 경기도 성남시 수정구 금토로80번길 56 R-00

업종 컴퓨터시스템 통합 자문·구축업 (KSIC 6202) R-00

사업 실체

(공시 근거)

철도신호·철도통신 계열, 100% 자회사 에스티전기통신(LTE-R

철도통신 구축, 복합단말기 제조·유지보수)을 2026. 9. 1. 흡수합병.

LS일렉트릭 철도신호사업부문 양수 진행 중

R-06 · R-07

2 지분 ·지배구조

주주 관계 기말  지분율

문찬종 최대주주 (대표이사) 8.65%

특수관계인 21인 임원 등 10.75%

최대주주 및 특수관계인 계 19.40%

2025 사업보고서 기준 [R-04]

해외 확장의 실체가 계약으로 확인됩니다. 미국 3개 도시(로스앤젤레스·샌프란시스코·워싱턴 D.C.)

역무자동화, 바쿠 유지보수, 방글라데시 파드마대교 ITS, 최근 3년 공시 계약 3,394.8억 원 중 3분의 1

이상이 해외 프로젝트입니다 [R-17]

1

반복 발주형 공공 인프라 고객 기반. 국가철도공단·한국도로공사·인천국제공항공사·부산교통공사·

인천도시철도 등, 이탈 위험이 낮은 발주처 구성입니다 [R-17]

2

단일 고객 의존이 낮습니다. 최대 상대방 비중 21.7%(그마저 자회사 경유 미국 사업 합산) [R-17]3

재무 여력 개선 + 신호 분야 수직 확장 옵션. 부채비율 3년 연속 하락, LS일렉트릭 철도신호부문 양수

가결 시 포트폴리오가 신호 영역으로 확장됩니다 [R-01~03 · R-06]
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2대 주주 지분 전량 담보. 회사 COO이자 사내이사인 2대 주주의 보유 지분 3.20%(1,511,937주)에 담보권

설정, 채무 19.0억 원, 담보설정 20.9억 원, 당해 계약 2025. 7. 24.(기존 동일 금액 대출의 대환·만기연장).

공시 유형 자체가 "최대주주 변경을 수반하는 주식 담보제공 계약"입니다. [R-05]

주요 주주 변동 잦음. 5% 이상 대량보유 보고가 2021년 이후 14건. 자기주식취득 신탁계약 결정이 2024. 9.

5.과 2026. 9. 2. 두 차례. [R-09 · R-10 · R-11]

해설. 합계 19.40%는 코스닥 상장사로도 낮은 지배 지분입니다. 낮은 지배 지분, 2대 주주 지분 전량 담보,

잦은 대량보유 변동의 조합은 인수 협상에서 지분 확보 경로가 열려 있다는 뜻인 동시에 경영권 안정성

변수이기도 합니다. 자기주식 취득이 이 맥락과 어떻게 연결되는지는 원문 추가 확인이 필요합니다(§7-

3).

2B 경영진 ·인력 ·계열

구분 내용 출처

임원 구성 임원 22명, 등기 5명(사내이사 3·감사 1·사외이사 1) + 미등기 상근 17명. 사외이사

1명(비상근)

R-20

인력 규모 정규직 221명 + 계약직 17명 (2025 사업보고서 기준). 연구직 평균 근속 7.8년으로

최장, 1인 평균급여 5,700만~9,000만 원(부문·성별별)

주요 출자 서울신교통카드 70% · STRAFFIC AMERICA 100% · STRAFFIC INDIA 99.9% ·

에스케이일렉링크 17.4% · ㈜위든 14.3% · 공제조합 2건(보증보험 목적).

에스티전기통신은 사업보고서 기준(2025년 말) 85% 보유였고, 합병결정 공시(2026.

6. 30.) 시점에는 100% 보유로 기재, 그 사이 잔여 지분을 취득한 것으로 보이며 경위는

본실사 확인 항목입니다

해설. 사외이사가 1명뿐인 소규모 이사회이고, 실질 운영은 미등기 상근 임원 17명이 받치는 구조입니다.

인수 시 키맨 식별과 유지 설계가 그만큼 중요해집니다. 출자 목록의 STRAFFIC INDIA(99.9%)는 미국

외에 인도까지 걸친 해외 거점이 이미 있다는 뜻으로, 투자 하이라이트의 해외 확장 서사를 보강합니다.



3 재무  하이라이트  (연결 )

항목  (억원 ) 2023 2024 2025 출처

매출액 1,471.7 1,890.4 1,682.4

R-01~03

영업이익 173.8 113.1 89.6

당기순이익 167.0 59.7 49.5

자산총계 1,865.7 1,894.0 1,728.6

부채총계 923.3 909.3 706.2

자본총계 942.4 984.6 1,022.4

유동자산 1,140.5 1,133.6 837.7 R-01~03

비유동자산 (유형자산) 725.2 (328.5) 760.4 (414.8) 890.9 (433.8) R-01~03

유동부채 742.0 745.7 655.1 R-01~03

부채비율 (산출) 98.0% 92.4% 69.1% 산출

유동비율 (산출) 153.7% 152.0% 127.9% 산출

영업이익률 (산출) 11.8% 6.0% 5.3% 산출

현금및현금성자산 135.3 189.1 140.6 R-01~03

해설. 외형은 2024년 정점(1,890억 원) 후 감소, 수익성은 3년 연속 하락입니다. 반면 부채는 절대액·비율

모두 줄어 재무 여력은 개선되었습니다. 745억 원 양수대금을 "보유현금 및 양수 대상 자산 중 채권

회수액"으로 조달한다고 공시했는데, [R-06], 2025년 말 자본총계 1,022억 원 대비 부담이 큰 거래라 §7-

1의 자금 실사가 필요합니다. 자산 구성도 같은 방향을 가리킵니다. 2025년에 유동자산이 296억 원 줄고

유형자산 중심으로 비유동자산이 늘면서 유동비율이 153.7%에서 127.9%로 내려왔습니다. 아직

안전권이지만, 대금 지급 여력을 판단할 때 현금(140.6억 원)과 함께 보아야 할 추세입니다.

3A 고객 ·매출  집중도  (공급계약  공시  기반 )

계약상대방 건수 계약금액  합계 (억원 ) 비중

STRAFFIC AMERICA, LLC (해외 종속회사, LA·샌프란시스코·

워싱턴 D.C. 역무자동화)

3 735.6 21.7%



계약상대방 건수 계약금액  합계 (억원 ) 비중

국가철도공단 (수도권고속철도 열차제어시스템, 2014~2024

장기계약의 종결 정정 포함)

1 686.1 20.2%

Baku Maintenance Unit 1 (아제르바이잔) 2 415.8 12.2%

한국도로공사 (방글라데시 파드마대교 ITS 등) 2 412.4 12.1%

코오롱베니트 (광명~서울 고속도로 ITS) 1 356.4 10.5%

인천광역시 도시철도건설본부 (검단연장선 신호시스템) 1 195.8 5.8%

인천국제공항공사 (4단계 운항통신·경비보안) 2 192.4 5.7%

부산교통공사 (양산선 열차제어시스템) 1 152.7 4.5%

기준: 최근 3년(2023. 9.~2026. 9.) 공시된 단일판매ㆍ공급계약 15건, 계약명 기준 최신 정정본 반영, 합계 3,394.8억

원 [R-17]

해설. 고객 다변화는 양호합니다. 최대 비중 21.7%는 자회사 경유 미국 사업 3건의 합산이고, 국내는 철도

·도로·공항 공공 발주처에 고르게 분산되어 있습니다. 다만 계약 다수가 장기 구축 사업이라 기성 인식

시점과 공시 금액 사이의 매출 전환 일정은 본실사에서 계약별로 확인해야 합니다.

계약 만기 신호. 12개월 내 종료 예정 계약 2건, 방글라데시 파드마대교 ITS(2027. 5. 11. 종료, 한국도로공사)

와 워싱턴 D.C. 역무자동화 유지보수(2027. 7. 31. 종료). 갱신 여부와 계약상 지배권 변경 (change of

control) 조항의 존재는 본실사 확인 항목입니다. [R-17]

3B 공공  수주  이력  (나라장터 )

최근 12개월 나라장터 낙찰 13건, 합계 108.2억 원. 상위 건과 구성 [R-19]:

낙찰일 수요기관 사업명 낙찰금액 (억원 )

2026. 5. 22. 우진메트로양산 양산도시철도 차세대

통합경영정보시스템 구축

58.3

2025. 9. 16. 한국지능형교통체계협회 2025년 ITS 혁신기술 공모사업

(현안해결형)

18.0

2026. 3. 17. 서울시메트로9호선 9호선 1단계 열차운행정보전송장치

제조 구매

12.9



낙찰일 수요기관 사업명 낙찰금액 (억원 )

2025. 10.~2026. 4. 강원도·충북·소방청·

울산소방 등

재난안전통신망 단말기 구매 5건

(반복 수주)

7.2

기타 서울교통공사·

인천국제공항공사 등

개집표기·LTE-R·셔틀트레인 예비품

등 5건

11.8

해설. DART 공급계약(대형 구축)과 별개로, 나라장터에서 소액 반복 수주가 꾸준합니다. 특히

재난안전통신망 단말기가 지자체·소방 대상 반복 매출 라인으로 자리잡은 점, 서울교통공사 개집표기

개량이 차수를 거듭하는 점은 유지·교체 수요 기반의 안정 매출 신호입니다.

3C I P ·기술  자산  (특허 )

출원인 기준 특허·실용신안 56건, 등록 44 · 공개 2 · 거절 7 · 취하 3 [R-18]. 최근 출원의 기술 축:

역무자동화·과금. 태그리스 지하철 요금 결제, UWB 비접촉 결제·게이트 제어, 하이패스 과금 통신 제어,

핵심 사업(AFC)의 방어 특허군

철도 설비·통신. 수직형 플랫폼 스크린도어, LTE-R 관련 데이터 다중화 통신, 합병한 자회사 사업·LS 양수

부문과 연결

ML 기반 이상 탐지. 그래프 라플라시안 준지도 학습 이상탐지 2건(2024 등록), 설비 모니터링

소프트웨어화 시도로 읽힙니다

3D 최근  언론  신호

회사명 검색 기준 최근 기사 15건, 리스크 키워드(소송·수사·횡령 등) 해당 0건 [R-22]. 눈에 띄는 보도 세

건:

뉴욕 MTA 사업 겨냥 보도. 1.45조 원 규모 뉴욕 MTA 사업을 겨냥한다는 심층 기사(2026. 9. 7.),

사실이라면 해외 확장 서사(0A)의 다음 단계이나, 보도 단계의 정보이므로 회사 확인이 필요합니다

자사주 신탁 30억 원 보도, 공시(2026. 9. 2. 자기주식취득신탁 결정)와 일치합니다 [R-11]

부사장 지분 매입 보도(2026. 9. 7.), 임원의 자사주 매입은 통상 내부 신뢰 신호로 읽히나, 규모(4,000주)

는 작습니다



4 공시  타임라인 :  M & A  이력과  이상  신호

시기 사건 출처

2022. 8.~11. 회사분할 결정·종료(2022. 11. 9. 종료보고), 같은 시기 타법인주식

양도 결정, 상세 원문 미조회

R-12 · R-13

2026. 6. 30. 100% 자회사 에스티전기통신 소규모 흡수합병 결정 (무증자,

합병비율 1:0, 자회사 자산 63.6억 원)

R-07

2026. 8. 6. LS일렉트릭 철도신호사업부문 영업양수 결정 · 같은 날

매매거래정지, 임시주총 소집 결의

R-06 · R-08 · R-15

2026. 9. 1.~2. 합병기일·합병등기, 종료보고 R-14

정정공시 빈도. 2021년 이후 전체 공시 386건 중 정정 계열 107건(27.7%). 다수는 공급계약 기재정정 등

일상적 성격이나, 주요사항보고서 정정(2022 분할·주식양도 각 1~2회, 2026 합병 첨부정정 1회)이 섞여 있어

유형 구분 확인이 필요합니다. [R-16]

계류 소송 2건, 소송가액 합계 8.7억 원. 소송 관련 별도 공시는 2021년 이후 0건이나, 2025년 사업보고서의

중요한 소송사건 표에 계류 중인 소송 2건이 있습니다. 한국철도공사가 국가철도공단과 에스트래픽을 상대로

낸 5.35억 원 손해배상 청구(대전지방법원, 광통신망 불량으로 신호취급이 되지 않아 발생한 손해)와,

에스트래픽이 원고인 3.39억 원 청구(수원고등법원, 교통카드시스템 구축 시 업체 공모로 입은 손해). 합계는

자본총계의 0.9% 규모입니다. [R-21 · R-23]

감사의견: 미수집. 감사보고서 원문은 이번 조회 범위 밖, 후속 확인 항목(§7-4)으로 이관하고 이

리포트에서는 판단하지 않습니다.

5 리스크  맵

축 평가 근거

지배구조: 주의 최대주주 측 19.40%, 2대 주주 지분 전량 담보, 대량보유 변동 14건 R-04 · R-05 · R-09

재무: 보통 수익성 3년 하락이나 부채비율 69.1%로 개선, 자본 증가 추세 R-01~03

거래 실행: 주의 745억 양수의 주총(9. 16.) 부결 시 계약 해제 조항 명시, 거래종결

9. 30. 예정, 결과 확인 전 가치평가 불가

R-06 · R-08

영업·통합: 주의 양수 부문이 기존 회사의 절반 규모, 통합(인력·계약 이전) 실패 시

영향이 구조적

R-06



6 딜  관점  소견  (인수  검토 )

인수·투자 검토자 입장에서 이 회사는 "지금"이 아니라 "9. 16. 직후"에 다시 보아야 하는 대상입니다.

주총 가결 여부에 따라 회사의 자산·매출 구성이 절반 가까이 달라집니다. 가결 시에는 LS일렉트릭발

철도신호 사업이 얹힌 회사를, 부결 시에는 현 상태의 회사를 평가하게 됩니다. 어느 쪽이든 낮은 지배 지분

(19.40%)은 지분 인수 협상의 진입로이자 동시에 기존 경영진 리스크 요인이므로, 딜 구조를 짤 때 경영진

유지 조건(키맨 조항)과 2대 주주 담보 채무의 처리를 계약 조건에 넣는 것이 안전합니다.

7 후속  확인  항목  (본실사  선결 )

8 조사  범위와  한계

본 리포트는 공개 자료만으로 수행한 예비 실사(레드플래그 방식)입니다. 조사 범위는 DART 공시(2021.

1.~2026. 9. 5. 목록, 재무는 2023~2025 사업보고서), 나라장터 낙찰 아카이브(최근 12개월), KIPRIS

특허(출원인 검색), 언론 보도(구글 뉴스, 조회 시점 기준) 입니다. 중요하거나 이례적인 사항만 서술하고

정상 항목은 표로 갈음합니다(by exception).

다음은 이번 조사에 포함되지 않았으며 본실사에서 확인해야 합니다: 감사보고서 감사의견 원문, 주가·

시가총액 등 시장 데이터, 계약서 원문의 개별 조항(지배권 변경·경업금지 등), 회사 내부 자료(관리회계·

소송 현황·인사 정보) 일체. 대상 회사에 자료를 요청하지 않았고 대상 회사와의 접촉 없이

작성되었습니다.

영업양수 자금 조달 실사, 보유현금 규모, 양수 대상 채권 회수 계획의 실현 가능성 [R-06]1

2026. 9. 16. 임시주총 결과와 (가결 시) 9. 30. 거래종결 완료 여부 [R-06 · R-08]2

자기주식취득 신탁(2024·2026)의 규모·목적 원문 확인 [R-10 · R-11]3

감사보고서 감사의견·강조사항 (2023~2025)4

2022년 회사분할·타법인주식 양도의 상세 (분할 대상, 양도 상대방·가액) [R-12 · R-13]5

주요사항보고서 정정 3~4건의 정정 사유 원문 대조 [R-16]6

핵심 계약·임원 계약의 지배권 변경(change of control) 조항, 만기 임박 계약 2건 포함, 공개 자료로는

확인 불가한 표준 확인 항목 [R-17]

7

규제 승인 게이트, 본 건 인수 구조 확정 시 기업결합신고 해당성 및 (해외 인수자인 경우) 외국인투자

심사 적용 여부를 자문사와 검토

8



A 부록 :  출처  목록

ID 접수번호  /  출처 문서

R-00 DART 기업개황 (고유번호 01014055) 기업개요

R-01 20240318000276 2023 사업보고서 연결재무

R-02 20250410002177 2024 사업보고서 연결재무

R-03 20260316001065 2025 사업보고서 연결재무

R-04 DART 최대주주 현황 (2025 사업보고서 기준) 최대주주 현황

R-05 20260723900919 (원공시 20250730900734) 최대주주 변경을 수반하는

주식담보제공계약 기재정정

R-06 20260806000499 주요사항보고서(영업양수결정)

R-07 20260630000674 (첨부정정 20260701000382) 주요사항보고서(회사합병결정)

R-08 20260806900620 주주총회소집결의(임시)

R-09 DART 대량보유 보고 14건 (20211104000310 ~

20260723000646)

주식등의대량보유상황보고서

R-10 20240905000252 자기주식취득신탁계약체결결정

(2024)

R-11 20260902000044 자기주식취득신탁계약체결결정

(2026)

R-12 20220823000347 (기재정정 20221104000129) 회사분할결정

R-13 20220824000401 (기재정정 20221222000548) 타법인주식및출자증권양도결정

R-14 20260902000121 합병등종료보고서(합병)

R-15 20260806900607 주권매매거래정지

R-16 DART 공시 목록 집계 (2021. 1. 1.~2026. 9. 5., 386건 중

107건)

정정공시 빈도

R-17 DART 공급계약 공시 15건 집계 (2026. 9. 6.) 고객·매출 집중도

R-18 KIPRIS 특허·실용신안 검색, 출원인 "에스트래픽" (2026.

9. 6. 조회)

특허 포트폴리오 56건



ID 접수번호  /  출처 문서

R-19 나라장터 낙찰정보 12개월 조회 (2026. 9. 6.) 공공 수주 이력 13건

R-20 DART 임원·직원·타법인출자 현황 (2025 사업보고서

기준)

경영진·인력·계열

R-21 DART 공시 목록 검색, "소송" 포함 공시 (2021. 1.

1.~2026. 9. 8.)

소송 공시 0건 확인

R-22 Google News 회사명 검색 15건 (2026. 9. 8. 조회) 최근 언론 신호

R-23 DART 사업보고서(2025.12) 접수번호 20260316001065,

III. 우발부채 등에 관한 사항

중요한 소송사건 2건

본 리포트는 공시 등 공개 자료에 근거한 분석 정보이며, 특정 증권의 가치평가나 매수·매도 권유, 투자자문 및 법률자문이

아닙니다. 해설 문단은 작성자의 분석적 견해이며 본실사로 검증되어야 합니다. 접수번호는 DART(dart.fss.or.kr)에서 원문을

조회할 수 있습니다. 본 문서는 리포트 구성을 보여드리기 위한 샘플입니다.

PONTIS BY LAWRIUM CONSULTING · 샘플 리포트 1호 (국문) 2026. 9. 5. · 데이터 기준 동일


