
118

2007 Mirae Asset  Securities Thematic Corporate Conference : ” LEADERS AT THE CROSSROADS”

한국희

cookie@miraeasset.com / 3774-1474

Case Study :
L’Oreal과 Shiseido의 글로벌 전략이

한국 소비재 기업에 주는 교훈



119

2007 Mirae Asset  Securities Thematic Corporate Conference : ” LEADERS AT THE CROSSROADS”

ContentsContents
1. Prologue: 한국 소비재 기업들의 성장 딜레마

2. Why L’Oreal vs Shiseido Case?

3. L’Oreal Case:  M&A와 자산 성장을 중심으로

4. Shiseido Case: 선택적 집중과 브랜드 빌딩을 중심으로

5. From Valuation/Financial Perspectives

6. Implications



120

2007 Mirae Asset  Securities Thematic Corporate Conference : ” LEADERS AT THE CROSSROADS”

필수소비재 기업들, 성장의 딜레마 깊어지다

자료: KOSPI 200 필수소비재 기준, 미래에셋증권 MPustat

Decreasing earnings growth rate

필수소비재 기업들의 구간별 성장률 추이

• 한국의 주요 필수소비재 기업들의 단기 실적 성장

률은 장기 성장률을 큰 폭으로 하회: 특히 최근 들

어 매출액은 물론 영업이익의 (-) 성장이 목격되고

있음. 

• 1990년대 후반~2000년대 초반까지만 하더라도

산업의 과점화 과정과 기업별 합리화 과정이 동시

에 진행되었으나…
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What’s Next Growth Driver?

성장 방안 1. Product Mix Change

High-end market으로의 확장은 아주 장기적으로

소비자 환경과 맞물려 진행. 

곧잘 단기적인 경쟁 격화로 이어지기 쉬운 시장임

성장 방안 2. M&A

성장 정체를 위한 가장 적극적인 타개책이지만

상당 기간 동안의 저수익성을 감내해야 하는 장기

간의 프로젝트

성장 방안 3. Geographical Expansion

가장 sustainable한 성장 전략이 될 수 있으나

Consumer 업체들의 경우 쟁쟁한 global brand와

의 경쟁에서 생존을 증명해 보일 필요 있음

자료: 미래에셋증권 리서치센터 추정

주: 연평균환율을 적용하여 원화로 환산하였음
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Why L’Oreal vs. Shiseido?

적극적인 글로벌 M&A를 통한 성장

Consolidated operating margin 16.1%

vs. 

최근 10yr OP growth 10% 수준

BUT…

99년 이후 valuation multiple 하락

최근 5년 주가 MSCI Europe 대비 상대수익률

–15%로 global peer 대비 현저히 낮음

선별적인 해외 시장(중국)에서 성공

Consolidated operating margin 7.2%

vs.

최근 10yr OP growth 3% 수준

BUT…

03년 이후 valuation multiple이

dramatic하게 상승. 

최근 5년 주가 MSCI Japan 대비

상대 수익률 37%

1. 글로벌 소비재 기업: 과연 ‘밸류’의 원천은 무엇인가?    

2. 해외 시장에서 이들과 다른 경험(후발주자로서의 핸디캡)과 자본력(기초자산), 리스

크 수용도를 가진 한국 소비재 기업들에게 주는 시사점

What to Clarify 
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World Cosmetics Market Overview

Cosmetics and Toiletries Market Size CAGR(06~11E) • 화장품: ‘fast moving consumer’ category

• Asian market: global 브랜드의 각축장

• Chinese market: 성장 잠재력에서 최고 수준이

며, 한국 기업들에게는 가장 인접한 시장

World

270,000 mil $
Ex-Japan

29,770 mil $

Asia-Pacific

64,970 mil$

자료: Euromonitor
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L’Oreal Case: M&A와 자산 성장을 중심으로
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Global L’Oreal

100년 역사의 L’Oreal 그룹: 

그러나 30년 전만 하더라도 ‘Chanel’이나 ‘Christian Dior’에 비해 뒤떨어진 업무용 화장품 기업에 불과..     

현재: HR, 비오템, 메이블린 등 굵직한 브랜드 인수 전략을 전개해 130개국에 진출해 있는 글로벌 기업
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L’Oreal의 딜레마?

Positives Negatives

Food for Thought

• 최근 트렌드인 ‘자연주의’ 화장품 라인 구축

• L’Oreal의 해외사업 노하우와 The Body Shop 의 Synergy Effect

• 상대적으로 Toiletries 가 강했던 The Body Shop의 cosmetics 를

강화하면서 브랜드 Re-positiong 가능

• 여러 계층에서의 (동물애호가협회 등) 의 불매운동 등으로 인한

브랜드 이미지 악화(기존 ‘The Body Shop’의 ethical image의 희석)

• 기존 L’Oreal의 브랜드 ‘Kiehl’과 포지셔닝 측면에서 오버랩

• 채널과 브랜드에 대한 투자, 글로벌 기업에게는 계속되는 숙제: 어디에 집중해야 하는가?

• 이 M&A를 통해 달성될 수 있는 미래 시너지는 무엇인가?

Briefs on M&A

• 인수일자 : 2006. 03. 17

• 인수가격 : 625만 파운드(약 11억 4천만달러)

• ‘The Body Shop’은?

영국계. 50여개의 국가에 2,000여개의 점포 보유.  

천연원재료 화장품, Fair Trade로 유명
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L’Oreal: M&A를 중심으로…

자료: Worldscope, FactSet, L’Oreal

주: 재무제표 데이타는 모두 연결 기준임

지속적인 M&A: A Story of ROE

• ROE 트랜드는 곧 valuation multiple의 트랜드였는데 : 1990년대 중반 L’Oreal의 financial history가 의미하는 바는? 

• Key Finding: 지속되는 M&A를 통한 성장 구간에서도 마진을 상승시킬 수 있었던 것이 value의 원천

• 최근의 ROE 하락은 자산회전율 하락에서 기인 (1995년 이후 L’Oreal의 M&A는 약 20건 이상임)

(구간별 분석의 편의성을 위해, 연결 ROE를 기업가치 driver인 ROIC 대용치로, Net margin 대신 Operating margin을 이용)
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Margin Drivers?

자료: L’Oreal, 미래에셋증권 리서치센터

L’Oreal: 효율화의 표본

Successful Localization

•유례없이 적극적인 현지 M&A 역사에도 불구하

고 로레알 그룹이 장기간에 걸쳐 마진을 높일 수

있었던 까닭은…

1) 꾸준한 효율화: 1998년에서 2005년까지

매출액 CAGR 6.1% 기록하는 동안 공장 수

는 오히려 1개 줄었으며, output은 6,9% 증

가, 공장당 생산단위는 7.3% 증가하였음. 

더욱 놀라운 것은 같은 기간 동안 단위당

생산 비용은 매년 0.8% 감소하였다는 사실.

2) 철저한 현지화

제한된 자원 역시 적절히 현지화

매출액-생산량-직원수의 지역적 배분이 거

의 일치
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Shiseido Case: 선택적 집중, 절반의 성공
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Global Shiseido? 절반의 성공
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• 해외 매출 비중 30% 이상이며, 해외 부문의 영업 마진이 내수 부문의 그것보다 높음. 

• 2000년대 들어 ‘Shiseido’ 브랜드의 남용이 독으로 작용 이후 CEO 교체, 내수 및 북미 지역 구조조

정, 브랜드 정리 작업과 메가브랜드 프로젝트 통해 실적 개선 진행 중

• 최근의 중국 전용 브랜드인 ‘Aupres’의 성공이 인상적
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중국에서의 성공: a value driver

자료: Shiseido, Euromonitor, 미래에셋증권 리서치센터

아시아 시장에서의 성공: 외형과 이익을 모두 잡다!

중국에서 포지셔닝을 강화해가고 있음

• 2007년 3월말 현재 연결 기준 시세이도 그룹의

해외 매출 비중은 30%를 상회하고 있음

• 북미와 일본 내수 부문에서는 구조조정 중임에

도 불구하고, 서유럽에서 비교적 성공하였고 중

국의 경우 대표적인 성공 사례로 꼽힘

• 철저히 현지화된 브랜드: non-global 브랜드로

서는 드물게 프리미엄 시장에서 굳건한 입지를

구축하였음
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중국에서의 성공: a value driver

자료: Shiseido, 미래에셋증권 리서치센터

중국에서의 성공: 기업가치의 분수령?

Shiseido’s Overseas Business Trend

• 2001~2002년 Shiseido 브랜드의 문어발식 확

장에 따른 브랜드 가치 하락과 함께 이 그룹은

연결 순손실을 기록: 이후 마진 다소 변동성 큰

흐름을 보임에도 불구하고…

• 2003년 이후 브랜드 구조조정과 더불어, 중국에

서의 Aupres 브랜드의 성공이 가시화되면서 나

타난 연결 ROIC의 상승은 주목할 만

• 이러한 흐름은 밸류에이션에도 반영됨

Operating Margin
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‘Established Channel’을 이용

Segment Brands Channels and store numbers
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Za, Fitit, Pure & Mild

Recipeo, Nivea, Ponds

Dabao, Up2U etc.

Local brands

Eg, Longliqi

Luxury

Department Sotres

High-End

Department Stores

C-Clss

Department Sotres

50+

100+

400+

3,000+

B-Class

Department Stores

8

5,700+

210+

Foreign Specialty Stores

(Eg, Sephora)

Main Specialty Stores

(Eg. SaSa)

Pharmacies/Drugstores

(Eg, Watsons, Cosmed)

General Stores/

Grocery Stores

210+

1.4mn+

HYpermarkets

500+

500+

500+

500+

National Supermarket Chain

CVS

Independent Supermarket
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‘Brand New’ Brand building

구조화된 도매점 화장품전문점

Ultra-High End

High Class

Standard

백화점 중국전용: 로컬생산

<수입>

로컬생산

로컬생산

-하이퍼스토어

-드럭스토어

-약국(modern pharmacies)

-편의점

Men’s and toiletries lines

Non-Shiseido brands

Global lines

Non-Shiseido brands

<수입>

Regional Lines

Voluntary chain store brands
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From a Valuation Perspective

자료: L’Oreal, Shiseido, 미래에셋증권 리서치센터

L’Oreal: (EV/IC)/(ROIC/WACC)의 변화

Shiseido: (EV/IC)/(ROIC/WACC)의 변화

• IC의 증가는 sales 증가에 선행: 즉 장기적인 sales 

증가를 위해서는 IC의 성장이 필수적임.

• 그러나 IC 증가율과 sales 증가율의 괴리가 의미

있는 수준으로 발생할 경우(즉 sales/IC 비율의 급

격한 변동), 밸류에이션은 IC보다는 sales의 증가

를 반영함. 

• 1) L’Oreal Case: 지난 20년간 매출액과 영업이익

성장률은 상당히 안정적이며 고마진 유지: 그럼에

도 불구하고 최근의 밸류에이션은 자산회전율 하

락에 따른 ROIC level-down을 반영

• 2) Shiseido Case: 내수 부문 실적 부진으로 인해

저성장/저마진 구조가 상당히 오래 지속되었음에

도 불구하고, 최근 몇년간 전략 지역이었던 중국에

서의 성공이 기업가치 상승의 시그널을 주고 있고

이는 밸류에이션 level-up으로 이어졌음. 0.0
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IC의 증가가 더 이상

sales의 증가를 견인하지

못하게 되면서 ROIC 대비

EV /IC multiple은 급격히

하락
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From a Financial Perspective

L’Oreal: 끊임없는 투자와 M&A

Shiseido: Cash보다는 투자

• L’Oreal의 지난 20년간 누적 Free cash flow 대비

(경상적 투자 + 인수합병) 금액 비율은 86% 수준.

• Shiseido의 경우 해외 투자를 본격화한 1990년대

중반 free cash flow는 (-) 상태였음에도 불구하고

투자 금액을 지속적으로 늘여왔음.

자료: L’Oreal, Shiseido, 미래에셋증권 리서치센터
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Implications?

1. 해외의 Entity나 Brand M&A와 동시에 적정 수준의 마진 (혹은 return profile)을 유지하는 것이 가능할 것. 

조건:  일정한 sales growth와 cost reduction이 가능해야 함.

볼륨 증가에 따른 ‘규모의 경제’ 와 ‘레버리지 효과’ 이외에도

비핵심 부문에 대한 아웃소싱과 원재료 공급자들과의 파트너쉽을 통한 구매력 강화. 생산 시설 효율화 및 생산의 현지화를 통함

2. Margin level 상승이 가치 증가를 견인하는 구간과, 

자산 증가에 따른 sales growth가 가치를 창출하는 구간의 time lag이 존재

어떤 시점에서 자산을 늘릴 것인가 vs 어떤 지점에서 마진 개선에 focusing할 것인가의 전략적 선택이 중요

공략하는 region, market, channel, brand 등이 광범위하지 않더라도, 적절히 수행될 경우 전체 기업가치를 제고시킬 수 있음

3. 해외 시장의 후발 진입자일 경우 ‘established channel’에 안정적으로 진입할 수 있는 brand building

적정 수준의 economy of scale 달성 추가적인 채널 확장의 순서를 거칠 필요가 있음

established channel을 통한 성장의 레버리지 효과를 누리기 위해서는 초기 투자는 brand building을 위주로 이루어져야 함. 

cost leveling down이 그 자체로서 가치의 원천이 될 수는 없으나, brand building의 자원은 될 수 있음
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Compliance NoticeCompliance Notice

본 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위하여 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 어떠한 경우에도 복사되거나 대여될 수 없습니다. 

본 조사자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할

수 없습니다.

따라서, 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 증권투자의 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

본자료는 05월16일 컨퍼런스때 기관투자가 및 제3자에게 사전에 제공한 사실이 있습니다. 

자료에 게재된 내용들은 작성자 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 작성되었음을 확인함.

작성자:한국희


