
 

 

 

              
  

전세계적인 파워풀한 IP를 보유하고 있는 일본기업 

 

스몰캡  박종선 

Tel. 368-6076 / jongsun.park@eugenefn.com  
 

 

 전세계적으로 사랑받고 있는 파워풀한 IP를 기반으로 글로벌로 진출하고 있는 일본 기업 

- 동사는 2001년 8월 1일 설립. 1978년부터 사업을 해온 기존 SNK사업을 이어 받음  

- 기존 콘솔게임 위주의 사업으로 인하여 최근 2015년전까지 수년간 적자를 지속하고 있었음 

- 2015년, 현재 회장 겸 대표이사인 길지휘 대표이사(중국인)가 인수 후 비즈니스모델 재정비 

- IP(Intellectual Property Rights, 지적재산권) 라이선스 집중으로 비즈니스모델 재편 성공 

- 매출비중(2017년 기준): IP라이선스 66.3%, 모바일게임 11.3%, 콘솔 15.7%, PC 3.7% 등

- 공모 후 주주구성: 최대주주 및 관계자 31.1%, 기존주주 43.7%, 공모주주 24.9% 등 

 투자포인트:  

1) 파워풀한 IP를 보유하고 있어 이를 기반으로 하는 다양한 사업전개에 긍정적임 

① 더킹 오브 파이터즈(The King of Fighters): 1994년부터 시리즈 지속 출시. 시리즈 누적판

매 400만장 이상, 총 100개 이상의 캐릭터 보유하고 있음. 주로 20~40대 남성 및 여성 타겟으

로 하고 있으며. 인기지역은 일본, 중국, 홍콩, 대만, 한국, 미국, 멕시코, 브라질 등임. 올해 7월에 

넷마블과 협업을 통해 ‘KOF 올스타’ 출시함 

② 사무라이 스피리츠(Samurai Spirits): 1993년부터 시리즈 지속 출시. 손과 발이 아닌 무기로 

싸우는 무기사용 대전 액션으로 주로 20~40대 남성 및 여성 타겟임. 인기지역은 일본, 중국, 한

국, 미국 등임. 올해 말에 텐센트를 파트너로 한 ‘사무라이 스피리츠: 롱월전설’ 출시 예정임  

③ 메탈 슬러그(Metal Slug): 1996년부터 시리즈 지속 출시. 전세계 런앤건 명작 액션 아케이드 

게임으로 주로 20~40대 남성이 타겟 고객임. 인기지역은 일본, 중국, 멕시코, 이탈리아, 미국, 프

랑스 등으로 폭 넓음. 2020년 텐센트의 Timi Studio에서 모바일 게임 출시 예정임 

2) 강력한 IP를 기반으로 수익성 화복은 물론 성장성까지 확보함  

① IP라이선스 사업을 중심으로 기반을 다지면서 높은 성장성과 수익성 확보: 2015년 인수 이후 

IP 라이선스 매출은 연평균(2015~2018) 55.6%씩 성장하였고, 영업이익률 55~60%까지 회

복하면서 높은 수익을 달성함. 이러한 성장세는 지속될 것으로전망하는데, 이는 2018년 8월 이

후 신작 `12건 출시 계획에 따른 IP라이선스 매출 큰 폭 성장 예상되기 때문임. 특히 게임시장 

내 경쟁 심화로 검증된 IP를 확보하려는 게임사가 늘어나고 있어 긍정적임. 글로벌 파트너쉽을 

통한 라이선스 건 수는 지속적으로 증가(IP 라이선스 누적 수: 2017년 2건 → 2018년 7건 → 

2019년 12건 → 2020년 19건 예상)할 것으로 예상되어 긍정적임 

② 멀티플랫폼으로 자유로운 확장 가능: 기존 및 신규 IP를 기반으로 모바일, 콘솔, PC 등 다양

한 플랫폼에 적용 가능하여 꾸준하고 안정적인 실적 지속될 것임 

③ 지속적인 IP 가치를 제고하기 위한 노력도 긍정적: 애니메이션, 영화, 머천다이징 등 다양한 

콘텐츠로 확장하며 IP 인지도를 제고하기 위해 노력하고 있음. 또한 레트로 게임기 ‘NEOGEO 

mini’ 휴대용 게임기 7월 출시하여 현재 50만대 판매 돌파하면서 브랜드 및 IP 인지도 상승에 

기여할 것으로 판단함 

 2019년 기준 PER 10.3~14.0배 (공모가 밴드: 34,300~46,800원) 

공모희망가는 2019년 예상실적 기준(7월 결산, 2018.8.1~2019.7.31, EPS 3,341원) PER 

10.3~14.0배로 국내 유사업체들인 넷마블, 엔씨소프트, 펄어비스, 웹젠의 평균 PER 23.4배 대

비 39.9~56.0% 할인된 수준임 

상장 후 유통가능 물량은 전체 주식수의 29.0%인 약 652만주로 부담스럽지 않은 수준임 
 

 

주요 제품 

 
Key Data  

공모희망가(원) 34,300 ~ 46,800 

시가총액(십억원) 770.8 ~ 1,051.7 

액면가(원) -  

자본금(십억원)  

-공모전 17.0  

-공모후 -  

공모후 주식수      22,472,800  

유통가능주식수        6,527,200  

보호예수기간  

최대주주 등  

 기타 주요주주  

 주관사 의무인수분 

상장 후 1년  

 상장 후 1년  

 상장 후 1년 

주관증권사 NH투자증권,미래에셋대우 

공모후 주요주주(%)  

최대주주 등  

 기존주주  

 주관사 의무인수분  

 공모주주(기관)  

 공모주주(일반) 

31.1  

 43.7  

 0.3  

 19.9  

 5.0 
 

결산기(7월) 2017A 2018A 2019F 

매출액(십억원) 54.2 68.7 145.3 

영업이익(십억원) 33.2 37.5 100.1  

세전이익(십억원) 33.4 37.1 96.6  

당기순이익(십억원) 29.6 25.1 75.0  

EPS(원) - 1,117 3,341 

증감률(%) - - - 

PER(배) - 
30.7 

~41.9 

10.3 ~ 

14.0 

ROE(%) - - - 

PBR(배) - - - 

자료: 유진투자증권 

에스앤케이(950180,KQ, IPO 예정) 
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공모개요 및 보호예수 현황  

도표 1  공모 개요 및 일정 
  

 

희망공모가 34,300 ~ 46,800원 수요예측일 2018.12.04~2018.12.05 

공모금액 1,921 ~ 2,621억원 공모청약일 2018.12.10~2018.12.11 

공모주식수 5,600,000주 납입일 2018.12.13 

상장 후 주식수 22,472,800주 상장예정일 2018.12.24 

자료: 유진투자증권 
 

도표 2  공모 후 주주 구성  도표 3  보호예수 및 예탁 현황 
     

주주명 주식수(주) 비중 (%) 

 

주주명 주식수(주) 비중 (%) 보호예수기간 

최대주주 등 6,984,700 31.1 최대주주 등 6,984,700 31.1 상장 후1년 

기존주주 9,815,300 43.7 기타 주요주주 8,888,100 39.6 상장 후 1년 

주관사 의무인수분 72,800 0.3 주관사 의무인수분 72,800 0.3 상장 후 1년 

공모주주(기관) 4,480,000 19.9     

합계 22,472,800 100.0 합계 15,945,600 71.0  

자료: 투자설명서, 유진투자증권  자료: 투자설명서, 유진투자증권 

 

 

도표 4  유통가능 주식수 
  

주주명 주식수㈜ 비중(%) 

공모주주(기관) 4,480,000 19.9 

공모주주(일반) 1,120,000 5.0 

기타 주주 927,200 4.1 

주식수 6,527,200 29.0 

자료: 투자설명서, 유진투자증권 
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실적 전망 및 Valuation 

도표 5  실적 추이 및 전망 (연결기준) 
   

  

(십억원,%, 7월결산) 2015A 2016A 2017A 
2018A 

(2017.08.01~2018.07.31) 

2019F 

(2018.08.01~2019.07.31) 

매출액 18.2 42.0 54.2 68.7 145.3  

YoY(%)  130.4 29.1 26.8 111.6  

제품별 매출액      

IP라이선스  29.8 34.5 45.5 84.5  

모바일 게임  3.7 5.2 7.8 7.9  

콘솔  6.7 11.4 10.8 25.7  

PC  1.3 2.4 2.5 2.6  

기타  0.5 0.6 2.1 24.5  

제품별 비중(%)      

IP라이선스  71.0 63.8 66.3 58.2  

모바일 게임  8.7 9.6 11.3 5.5  

콘솔  16.0 21.1 15.7 17.7  

PC  3.0 4.5 3.7 1.8  

기타  1.3 1.1 3.0 16.9  

수익      

영업이익 4.2 24.8 33.2 37.5 100.1  

세전이익 4.2 21.5 33.4 37.1 96.6  

당기순이익 -8.4 10.8 29.6 25.1 75.0  

지배주주 당기순이익 -8.4 10.9 29.6 25.1 75.0  

이익률(%)      

영업이익률 22.9 59.2 61.3 54.5 68.9  

세전이익률 22.9 51.3 61.6 54.0 66.5  

당기순이익률 -45.9 25.8 54.6 36.6 51.6  

지배주주 당기순이익률 -45.9 25.9 54.7 36.5 51.6  

자료: 유진투자증권,  

 
 

도표 6  국내 유사기업 Valuation 비교 
  

 

 에스앤케이 평균 넷마블 엔씨소프트 펄어비스 웹젠 

 IPO예정  251270 036570 263750 069080 

주력분야 

(2017년 기준) 

IP라이선스 66.3% 

모바일게임 11.3% 

콘솔 15.7% 

PC 3.7% 

기타 3.0% 

 

모바일게임 

93.14%,  

온라인게임 

3.94%,  

기타 2.92% 

모바일게임 52.00%, 

로열티 19.37%, 

리니지 7.72%, 

블레이드앤소울 7.08%, 

길드워 4.77%,  

아이온 3.77%,  

리니지2 3.02%,  

기타 2.27% 

모바일게임 

66.10%,  

온라인게임 

33.90% 

뮤 79.65%, 

메틴 3.83%, 

R2 3.39%, 

샷온라인 3.09%, 

기타 10.05% 

매출액(십억원) 145.3  1,121.7  2,107.8 1,716.3 429.7 232.9 

영업이익(십억원) 100.1  299.1  282.1 630.7 206.9 76.6 

영업이익률(%) 68.9  32.8  13.4 36.7 48.1 32.9 

순이익(십억원) 75.0  232.3  237.0 450.8 181.5 59.9 

순이익률(%) 51.6  26.4  11.2 26.3 42.2 25.7 

PER(배) 10.3 ~ 14.0 23.4  45.6 23.5 13.5 10.8 

시가총액(십억원) 770.8 ~ 1,051.7  10,828.4 10,848.8 2,501.9 644.4 

 참고: 2018.12.03 종가기준, 동사는 FY2019(2017.8.1 ~ 2019.7.31) 기준, 국내기업은 2018년 컨센서스 기준 

자료: 유진투자증권   
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세계적인 IP를 보유하고 있는 일본 게임 기업 

도표 7  2015년 이후 회사의 급격한 변화 지속 
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02. 메탈슬러그 어텍 출시

03. 넷마블과 KOF올스타 IP 계약

06. CMGE와 SNK올스타 IP 계약

04. 동경지사 설립, 마케팅 조직 확대

07.  Dragon Punck와 KOF IP 계약

08. '너는 영웅' 출시 (모바일)

05. KOF Destiny 출시(텐센트)

07.  KOF 올스타 출시(넷마블)

07. NEOGEO mini 출시

12. 사무라이 스피리츠 롱월전설 출시예정 (텐센트)

 
자료: 유진투자증권 
 
 

도표 8  가파른 매출 성장 및 높은 수익성 유지  도표 9  매출 비중 (2018년 기준) 
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자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 

 
 

도표 10  사업부문별 매출 전망  도표 11  사업부별 매출 비중 전망 
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자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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세계적인 파워풀 IP를 보유는 긍정적 

 

도표 12  오랜 업력을 기반으로 한 인지도 높은 IP를 보유 
  

 

  
자료: 유진투자증권 

 

 

도표 13  IP 라이선스 비즈미스모델 및 Value Chain 
  

 

 
자료: 투자설명서, 유진투자증권 

 

 

도표 14  다수의 IP 계약 건수 확보  도표 15  확보된 IP라이선스 파이프라인 
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자료: IR Book, 유진투자증권  자료: IR Book, 유진투자증권 
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도표 16  게임산업 경쟁심화로 검증된 IP활용 수요 증가 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

 

 

도표 17  경쟁이 심화된 게임시장에서 강력한 IP확보는 차별화된 경쟁력으로 부상 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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강력한 IP를 기반으로 수익성 및 성장성 보유 

도표 18  IP별 라이선스 계약 지속으로 매출액 급증 지속 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 

 

 
 

도표 19  IP라이선스의 매출액 급증 지속  도표 20  50~60%대의 높은 영업이익률 
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자료: 유진투자증권  자료: 유진투자증권 
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도표 21  다양한 지역과 장르에 적용되고 있는 동사의 IP 
  

 

 

자료: IR Book, 유진투자증권 
 

 

 

도표 22  글로벌 파트너들과 협업  도표 23  글로벌 파트너와 협력을 통한 성장 기대 
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도표 24  모바일, 콘솔, PC 등 다양한 플랫폼으로 적용 확대 
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도표 25  크로스미디어를 통한 IP 가치 증대 
  

 

 
자료: IR Book, 유진투자증권 
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