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 블확실성 해소 환경하에서 롯데쇼핑의 본 게임은 거래정지 이후 펼쳐질 듯  

지난 4월 롯데제과, 롯데쇼핑, 롯데칠성음료, 롯데푸드는 각각 이사회를 열어 지주회사 전환

을 위한 기업분할과 분할합병을 결의하였으며, 8월 29일 주주총회를 통하여 기업분할과 분

할합병을 확정하였다. 따라서 9월 28일 거래정지에 들어간 이후 오는 10월 30일 롯데지주, 

롯데쇼핑, 롯데제과, 롯데칠성음료, 롯데푸드 등이 변경상장 및 재상장 하게 된다.  

이러한 과정에서 신동주 전 부회장이 소유지분 대부분에 대하여 주식매수청구권을 행사함에 

따라 사실상 한국에서의 경영권 분쟁은 일단락 되었다고 판단된다.  

또한 최근 롯데그룹이 중국의 롯데마트 점포를 처분하기 위해 매각주관사를 선정하여 전 점

포 매각 또는 일부를 처분할지 모든 가능성을 열어놓고 매각 작업이 진행 중인 것으로 알려

졌다. 롯데마트는 현재 중국에 112개 점포(마트 99개, 슈퍼 13개)를 두고 있으며, 사드보복으

로 인하여 87개 점포가 영업정지 및 임시휴무 중에 있지만, 베이징, 상하이, 선양, 충칭 등을 

비롯한 110여개 대도시에 좋은 입지를 선점한 매장이 많다. 10월 18일 제19차 전국대표대회

(당대회) 이후 중국 집단지도체제 변화와 시진핑 주석의 권력 강화 여부에 따라 향후 한중관

계가 새 국면을 맞을 수 있기 때문에 시기 및 가격에 대하여 매각 성공 가능성이 보다 더 높

아질 것이다.  

한편, 변경상장 및 재상장 이후 신동빈 회장은 롯데지주 10.5%, 롯데쇼핑 13.5%, 롯데제과 

9.1%, 롯데칠성 5.7%, 롯데푸드 2.0% 등을 소유하게 되므로 스왑 등을 통하여 롯데지주에 

대한 신동빈 회장의 지배력을 확대할 것으로 예상된다. 롯데쇼핑의 지분가치가 롯데제과, 롯

데칠성, 롯데푸드에 비하여 월등히 높기 때문에 롯데쇼핑의 리레이팅이 무엇보다 필요하다. 

롯데쇼핑 주가의 경우 그 동안 사드보복으로 인한 중국사업에 대한 불확실성 및 정부의 유

통규제 이슈 등으로 부진한 흐름을 이어가고 있다. 그러나 롯데쇼핑 거래정지 이후 변경상장

될 때는 중국사업에 대한 불확실성이 해소되는 환경하에서 배당확대가 예상될 뿐만 아니라 

유휴부동산 등의 유동화 및 사업부 가치의 현실화 등으로 인하여 저PBR에서 탈피할 수 있을 

것이다.      
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<그림1> 롯데그룹 지배구조 

광윤사

일본롯데홀딩스

- 대주주 일가 -

신격호: 0.93%

신동빈: 13.5%

신동주: 8.0%

신영자: 0.74%

한국후지필름

롯데정보통신

(신동빈: 6.8%)

(신동주: 4.0%)

(신영자: 3.5%)

호텔롯데 롯데쇼핑 부산롯데호텔 대홍기획

롯데물산 롯데하이마트

롯데카드

(신동빈: 0.27%)

(신동주: 0.17%)

(신영자: 0.17%)

롯데제과

(신격호: 6.83%)

(신동빈: 9.07%)

(신동주: 3.96%)

(신영자: 2.52%)

롯데푸드

(신동빈: 1.96%)

(신동주: 1.96%)

(신영자: 1.09%)

롯데캐피탈

(신동빈: 0.86%)

(신동주: 0.53%)

(신영자: 0.53%)

롯데케미칼

롯데알미늄

(L제2투자 34.9%)

(광윤사 22.8%)

롯데칠성

(신격호: 1.30%)

(신동빈: 5.71%)

(신동주: 2.83%)

(신영자: 2.66%)

롯데역사

(신동빈: 8.73%)

(신동주: 8.73%)

롯데손해보험

(신동빈: 1.35%)

롯데정밀화학

롯데건설

(신동빈: 0.59%)

(신동주: 0.37%)

(신영자: 0.14%)

코리아세븐

(신동빈: 8.95%)

(신동주: 4.10%)

(신영자: 2.47%)

롯데리아

(L제12투자:

15.5%)

롯데닷컴

(신동빈: 1.31%)

(신동주: 1.30%)

(신영지: 1.30%)
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자료: 각 사 사업보고서 및 공시, 하이투자증권   
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<그림2> 롯데쇼핑, 롯데제과, 롯데칠성, 롯데푸드 각각 인적분할 한 이후 4개 회사의 투자부문 합병 

롯데쇼핑 롯데제과 롯데칠성 롯데푸드

투자부문 사업부문 투자부문 사업부문 투자부문 사업부문 투자부문 사업부문

롯데지주

합병

 
자료: 롯데제과, 하이투자증권 

 

 

<표1> 롯데쇼핑, 롯데제과, 롯데칠성, 롯데푸드 등 분할합병비율 

가. 분할 전 주식수 35,535,000주 31,490,892주 1,237,203주 1,369,436

나. 주당 분할비율 0.7038762 0.1069784 0.3539094 0.1734773

다. 분할 후 주식수 25,012,241주 3,368,845주 437,857주 237,566주

라. 본질가치 78,070원 864,374원 1,842,221원 781,717원

 - 자산가치 64,330원 472,593원 1,627,761원 562,443원

 - 수익가치 87,230원 1,125,561원 1,985,195원 927,900원

마. 합병가액(=라) 78,070원 864,374원 1,842,221원 781,717원

바. 주당 합병비율

(피합병법인 주당가치/합병법인주당가
치)

사. 분할합병비율(나*바) 1 1.1844385 8.3511989 1.737029

10.0130043

롯데제과 투자사업부문 롯데쇼핑 투자사업부문 롯데칠성음료 투자사업부문 롯데푸드 투자사업부문구분

1 11.0717542 23.5969966

 
자료: 롯데제과, 하이투자증권 
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<그림3> 롯데지주 주주분포 

신동빈, 10.5% 신격호, 3.0%

롯데장학재단, 4.0%

호텔롯데, 6.5%

롯데알미늄, 6.4%

신영자, 1.6%

한국후지필름, 3.8%

대홍기획, 1.1%
롯데정보통신 외 특수관계인,

3.8%

자사주, 18.3%

기타, 37.4%

LOTTE CO, 3.6%

 

자료: 롯데제과, 하이투자증권  

 

 

<그림4> 롯데쇼핑, 롯데제과, 롯데칠성, 롯데푸드 각각 인적분할 한 이후 롯데지주 지배구조 

롯데쇼핑 롯데제과 롯데칠성 롯데푸드

롯데지주

26.0% 22.1% 24.0%4.0%

 
자료: 롯데제과, 하이투자증권  
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<그림5> 롯데쇼핑 PBR밴드  
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자료: 롯데쇼핑, 하이투자증권  

 

 

 

<그림6> 광윤사 주주분포   <그림7> 일본롯데홀딩스 주주분포  

신동주, 50.0%

신동빈, 33.8%

시게미쓰하츠

코, 10.0%

신격호, 0.8% 기타, 5.4%

 

 

임원지주회, 6.0%

신동주, 1.6%

신동빈, 1.4%

신격호, 0.4%

광윤사, 28.1%

종업원지주회,

27.8%

공영회, 13.9%

서미경/신유미,

6.8%

신영자, 3.0%

롯데스트래티직인

베스트먼트,

10.7%

 
자료: 언론종합, 하이투자증권  자료: 언론종합, 하이투자증권  
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<그림8> 호텔롯데 주주분포 

(주)광윤사, 5.5%

L제11투자회사,

3.3%

L제6투자회사,

4.0%

L제10투자회사,

4.4%

L제12투자회사,

4.2%

L제2투자회사,

3.3%

(주)패미리, 2.1%

(주)롯데홀딩스,

19.1%

L제4투자회사,

15.6%

L제9투자회사,

10.4%L제7투자회사,

9.4%

L제1투자회사,

8.6%

L제8투자회사,

5.8%

L제5투자회사,

3.6%

(주)호텔롯데,

0.2%

(주)부산롯데호텔,

0.6%

 
자료: 호텔롯데, 하이투자증권  

 

 
 
 

 

Compliance notice 

당 보고서 공표일 기준으로 해당 기업과 관련하여, 

▶ 회사는 해당 종목을 1%이상 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 금융투자분석사와 그 배우자는 해당 기업의 주식을 보유하고 있지 않습니다.  

▶ 당 보고서는 기관투자가 및 제 3자에게 E-mail등을 통하여 사전에 배포된 사실이 없습니다.  

▶ 회사는 6개월간 해당 기업의 유가증권 발행과 관련 주관사로 참여하지 않았습니다. 

▶ 당 보고서에 게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되

었음을 확인합니다.  (작성자: 이상헌, 조경진) 

본 분석자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위한 참고자료이며, 따라서, 본 자료에 의한 투자자의 투자결과에 대해 어떠

한 목적의 증빙자료로도 사용될 수 없으며, 어떠한 경우에도 작성자 및 당사의 허가 없이 전재, 복사 또는 대여될 수 

없습니다. 무단전재 등으로 인한 분쟁발생시 법적 책임이 있음을 주지하시기 바랍니다.  

1. 종목추천 투자등급 (추천일 기준 종가대비 3등급) 종목투자의견은 향후 12개월간 추천일 종가대비 해당종목의 예상 

목표수익률을 의미함.(2017년 7월 1일부터 적용)  

- Buy(매 수): 추천일 종가대비 +15%이상  

- Hold(보유): 추천일 종가대비 -15% ~ 15% 내외 등락  

- Sell(매도): 추천일 종가대비 -15%이상 

2. 산업추천 투자등급 (시가총액기준 산업별 시장비중대비 보유비중의 변화를 추천하는 것임) 

 - Overweight(비중확대), - Neutral (중립), - Underweight (비중축소) 

 

하이투자증권 투자비율 등급 공시 2017-06-30 기준 

구분 매수 중립(보유) 매도 

투자의견 비율(%) 89.2% 10.8% - 

 


