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예견되었던 유상증자 발표 

Issue Comment 

BUY 

I TP(12M): 180,000원(하향) I CP(9월 7일): 157,500원 

   

Key Data  Consensus Data 

KOSPI 지수 (pt) 2,281.58   2018 2019 

52주 최고/최저(원) 191,500/145,000  매출액(십억원) 1,870.5 2,127.0 

시가총액(십억원) 662.9  영업이익(십억원) 86.7 130.1 

시가총액비중(%) 0.06  순이익(십억원) 48.5 81.0 

발행주식수(천주) 4,209.1  EPS(원) 11,523 19,220 

60일 평균 거래량(천주) 3.5  BPS(원) 282,077 297,537 

60일 평균 거래대금(십억원) 0.6     

18년 배당금(예상,원) 280  Stock Price 

18년 배당수익률(예상,%) 0.18  

 

외국인지분율(%) 26.98  

주요주주 지분율(%)   

롯데알미늄 외 13 인 68.13  

First Eagle Investment 

Management, LLC 
7.46  

주가상승률 1M 6M 12M  

절대 0.6 (9.7) 0.0  

상대 1.5 (5.0) 0.0  

 

Financial Data 

투자지표 단위 2016 2017 2018F 2019F 2020F 

매출액 십억원 N/A 403.5 1,668.2 1,701.5 1,735.6 

영업이익 십억원 N/A 9.4 79.4 94.6 105.2 

세전이익 십억원 N/A 4.3 57.6 69.6 78.2 

순이익 십억원 N/A 3.0 44.0 52.9 57.8 

EPS 원 N/A 3,203 10,456 12,571 13,726 

증감률 % N/A N/A 226.44 20.23 9.19 

PER 배 N/A 45.59 15.06 12.53 11.47 

PBR 배 N/A 0.74 0.76 0.72 0.68 

EV/EBITDA 배 N/A 43.25 12.23 10.45 9.43 

ROE % N/A 0.36 5.20 5.92 6.09 

BPS 원 N/A 196,242 206,418 218,709 232,156 

DPS 원 N/A 280 280 280 280 
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제3자 배정 유상증자 발표 

롯데제과가 예견되었던 제3자 배정 방식의 유상증자를 발표

했다. 롯데지주는 보유하고 있는 라하트(Rakhat JSC), 길리

안(Lotte Confectionery Holdings Europe), 콜손 (Lotte 

Kolson)의 지분을 롯데제과에게 현물출자 하고, 롯데제과의 

신주 발행 주식을 배정받는다. 라하트/ 길리안/ 콜손의 평가

가치는 각각 2,026억원/ 1,044억원/ 415억원으로 총 3,480

억원에 달하는 규모이다. 신주 발행 가액은 157,904원이다. 

이번 유상 증자로 롯데지주의 롯데제과 지분율은 기존 

21.3%→48.4%로 상승하게 된다.  

 

롯데지주에 남아있는 나머지 제과 법인 행보는? 

롯데제과 분할 전 해외 연결사의 합산 장부가는 약 5천억원

이었다. 이번 유상증자 규모가 5천억 대비 작은 이유는 일부 

해외 제과 법인이 롯데지주에 남아있기 때문이다. 롯데지주

에 남아있는 롯데제과의 기존 연결 자회사는 Lotte India(지

분율 98.5%), Bibica(지분율 44.0%), Lotte China Food(지

분율 47.1%)이다. 상기 법인은 제과 사업 효율성 도모를 위

해 차후 롯데제과로 이관될 공산이 크다. 중국은 ‘사드’ 발생 

이후 사업 스크랩이 진행되고 있는 만큼, 차기 대상은 인도

와 베트남 법인이 될 것으로 판단된다.   

 

목표주가 기존 23만원에서 18만원으로 하향  

국내 법인 상반기 매출액은 회계 기준 변경 제외시 약 500

억원 감소한 것으로 추정된다. ① 국내 제과 시장 점유율 하

락, ② 건강식품 및, ③ 제빵 일부 직영 점포 스크랩에 기인

한다. 하반기도 수익성 위주 경영 전략에 따른 매출 감소가 

불가피할 것으로 판단된다. 주요 원재료 및 최저임금 상승 

기인한 비용 부담으로 손익 개선도 제한적일 것으로 판단된

다. 한편, 이번 유상증자 이후 롯데제과의 순자산은 1.2조

원, 주당 순자산은 18만원으로 추산된다. 분할 이후 밸류에

이션 밴드 상단 값인 Target PBR 1배를 적용해 목표주가는 

기존 23만원에서 18만원으로 하향 조정한다.  
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 그림 1. 롯데제과 유상증자 후 주요 해외 연결사 지분율 

롯데지주에 남아있는 

인도, 중국, 베트남 법인도 

차후에 롯데제과로 편입될 

공산이 커 

 

 
기타: 롯데지주 연결사는 ‘제과’ 관련 업체만 표기함  

자료: 하나금융투자 

 

 

표 1. 롯데제과 유상증자 개요 및 일정  

신주의 종류와 수 보통주식 (주) 2,207,615 

증자전 발행주식 총수  보통주식 (주) 4,209,102 

신주 발행가액 보통주식 (원) 157,904 

납입일 2018년 12월 20일 

신주의 배당기산일 2018년 01월 01일 

신주권교부예정일 2018년 12월 28일 

신주의 상장 예정일 2019년 01월 04일 

자료: 롯데제과, 하나금융투자 

 

 

표 2. 신규 취득 법인 현황 (단위: 십억원) 

 자산총계 부채총계 자본총계 매출액 당기순이익 

 라하트(Rakhat JSC) 128.3  18.2  110.1  194.8  22.9  

 길리안(Lotte Confectionery Holdings Europe) 181.3  26.4  155.0  115.5  9.0  

 콜손(Lotte Kolson) 111.6  68.9  42.7  112.2  8.6  
자료: 롯데제과, 하나금융투자 

 

 

 

 

 

 

 

 

롯데지주
인도제과

(Lotte India)

98.5%

롯데제과

중국
(China Food Holdings)

베트남
(Bibica)

100.0%

44.0%
증자전 21.36%

↓
증자후 48.42%

중국
(Lotte Qingdao Foods)

싱가포르
(Lotte S.E.A)

90.0%

100.0%

인도빙과
(Havmor)

100.0%

유럽
(Guylian)

51.0%

파키스탄
(Lotte Kolson)

96.5%

카자흐스탄
(Rakhat JSC)

92.4%

신규 취득 법인
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그림 2. 올해 본업 부진 지속 전망   그림 3. 롯데제과 12개월 Fwd PBR 밴드 

 

 

 

자료: 하나금융투자  자료: 하나금융투자 
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투자의견 변동 내역 및 목표주가 괴리율 

 
 

롯데제과   

 

 

날짜 투자의견 목표주가 
괴리율 

평균 최고/최저 

18.9.10 BUY 180,000     

17.10.30 BUY 230,000 -27.06% -16.74% 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 
투자등급 관련사항 및 투자의견 비율공시 

 
 

 투자의견의 유효기간은 추천일 이후 12개월을 기준으로 적용  

 기업의 분류 

BUY(매수)_목표주가가 현주가 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_목표주가가 현주가 대비 -15%~15% 등락 
Reduce(매도)_목표주가가 현주가 대비 -15% 이상 하락 가능 

 산업의 분류 

Overweight(비중확대)_업종지수가 현재지수 대비 15% 이상 상승 여력 
Neutral(중립)_업종지수가 현재지수 대비 -15%~15% 등락 
Underweight(비중축소)_업종지수가 현재지수 대비 -15% 이상 하락 가능 

투자등급 BUY(매수) Neutral(중립) Reduce(매도) 합계 

금융투자상품의 비율 94.0% 5.1% 0.9% 100.0% 

* 기준일: 2018년 9월 9일 
 

 
Compliance Notice 

 
 

 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 자료의 작성과 관련하여 외부의 압력이나 부당한 간섭을 받지 않았으며, 본인의 의견을 정확하게 반영하여 신의성실 하게 작성하였습니다 
 본 자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 
 당사는 2018년 9월 10일 현재 해당회사의 지분을 1%이상 보유 하고 있지 않습니다 
 본 자료를 작성한 애널리스트(심은주)는 2018년 9월 10일 현재 해당 회사의 유가증권을 보유하고 있지 않습니다. 

본 조사자료는 고객의 투자에 정보를 제공할 목적으로 작성되었으며, 어떠한 경우에도 무단 복제 및 배포 될 수 없습니다. 또한 본 자료에 수록된 내용은 당사가 신뢰할 만한 자료 및 정보로 얻어진 
것이나, 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 최종결정을 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자의 결과에 대한 법적 책임소재
의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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