
기업의 성장은 크게 내적 성장과 외적 성장으로 분류할 수 있다. 기업의 내적 성장이란 신

상품 출시, 특허취득을 통한 매출확대 등 사업의 효율적 수행을 통한 기업의 성장을 의미한

다. 반면에 외적 성장은 다른 기업 또는 사업을 인수함으로써 성장을 이루는 방법이다. 요즘

과 같은 저성장 시대에 기업들은 내적 성장의 어려움을 겪고 있으므로 많은 기업이 외적 성

장이란 대안을 선택하게 된다. 

기업 인수ㆍ합병(M&A)과 인수금융

이 문 성

농협은행

종로대기업영업부 팀장

금융실무정보
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기업의 성장과 M&A

법률적 용어로 사람을 자연인(自然人), 기업을 법인(法人)이라고 하며 기업을 사람과 같은 인격체로 간주하고 있다. 법률

적 관점 이외에도 많은 부분에서 사람과 법인은 공통점을 보유하고 있다. 대표적인 예로, 기업이든 인간이든 환경과 변화

에 적응한 자가 살아남게 된다는 점이다. 여기서 기업의 변화에 대한 적응은 성장이란 의미로 해석할 수 있다. 기업이 성

장이 없다면 곧 시장에서 사라지게 될 것이기 때문이다. 따라서 기업은 성장이란 변화의 적응을 통해 계속기업으로 존속

해 나가게 된다. 이러한 기업의 성장방법은 크게 내적 성장과 외적 성장으로 분류할 수 있다. 기업의 내적 성장이란 신상

품 출시, 특허취득을 통한 매출확대 등 사업의 효율적 수행을 통한 기업의 성장을 의미한다. 반면에 외적 성장은 다른 기

업 또는 사업을 인수함으로써 성장을 이루는 방법이다. 요즘과 같은 저성장 시대에 기업들은 내적 성장의 어려움을 겪고 

있으므로 많은 기업이 외적 성장이란 대안을 선택하게 된다. 기업은 외적 성장을 위해 기업 인수(Takeover)라는 방법을 

사용하게 되는데, 기업 인수란 합병(Merger), 취득(Acquisition), 영업 및 자산 양수도, 주식교환, 합작투자 등 기업의 경영

권을 확보하는데 사용되는 모든 방법을 포함하는 광의의 개념을 말한다. 우리가 흔히 들을 수 있는 M&A란 기업 인수의 

여러 방법 중 가장 대표적인 합병(Merger)과 취득(Acquisition)의 영문 첫 글자를 따서 M&A라고 부른다. 

합병이란 두 개 이상의 기업이 합쳐지는 것을 말하며 결합 후 그중 한 기업이 법률적으로 존속하고 나머지 기업은 소멸

하는 방법을 흡수합병(Merger)이라고 하며, 결합하는 기업이 모두 소멸되고 하나의 새로운 기업이 설립되어 기존 기업들

의 모든 권리와 의무가 이전되는 방식을 신설합병(Consolidation)이라고 한다. 신설합병은 흡수합병에 비해 절차가 복잡

하고 비용이 많이 들어 많이 사용되지 않는다. 이외에도 인수기업이 소멸하고 피인수기업이 남는 역(逆)합병도 합병의 형

태라고 할 수 있다. 경제적 관점에서 합병의 형태는 동일업종 사이에 이루어지는 수평적 합병, 제품의 생산과정이나 판매

과정상의 전·후 단계에 있는 기업들 간 합병을 수직적 합병이라고 한다. 또한, 상관관계가 전혀 없는 서로 다른 업종 사

이에 이루어지는 합병을 다각적 합병이라고 하는데, 독점금지법 하에서 성장전략으로 사용되는 방법이라고 할 수 있다. 

반면에, 기업을 인수하기 위해 자산을 매입하거나 주식을 매입하는 방법을 취득(Acquisition)이라 하며, 자산의 법적 소유

권이 취득한 기업으로 이전되어 경영권을 흡수하는 것을 자산취득(Asset acquisition)이라 하며 경영권 인수의 목적이 아

닌 단순히 자산을 취득하는 것은 자산취득과는 구별된다. 대상기업의 주식의 일부 또는 전부를 인수하여 기업을 인수하

는 방법을 주식취득(Stock acquisition)이라고 한다. 이와 같이 합병과 취득은 M&A로 불리며 기업 인수를 의미하는 대명

사로 쓰일 정도로 기업 인수의 대표적인 방법이라고 할 수 있다. 

국내 M&A 시장 동향 

M&A 시장은 기업가치평가 기술의 발달 등 금융기법의 발전과 함께 1980년대 미국에서 성행하였다.1 우리나라의 경우 

과거 국가 경제 보호와 상생이라는 취지 하에 주로 관치에 의한 M&A가 주류를 이루었다.2 그러나 최근 국내 M&A 시장

은 기업들의 사업구조 재편 및 부실기업 정리 등 성장전략으로써 M&A가 보편화 되고, 정부의 M&A 관련 규제 완화3와 

사모펀드(PEF)의 발전으로 지속적으로 시장이 확대되고 있다. 

1  �「Syndicated Loan Primer」, S&P Capital, September 2014

2  �「기업가치평가 실무」, 한국금융연수원

3  일명 ‘원샷법’이라 불리는 『기업활력 제고를 위한 특별법』을 2016년 8월 시행
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<표 1> 2016년 M&A 금융자문 순위(1~10위)

순위 기관명 건수 금액 순위 기관명 건수 금액

1 크레디트스위스 7 73,169 6 골드만삭스 5 22,013

2 언스트앤영 한영 9 43,481 7 BOA메릴린치 2 13,140

3 모간스탠리 7 35,325 8 삼성증권 4 9,330

4 삼일PWC 27 22,642 9 NH투자증권 5 9,060

5 JP모간 3 22,416 10 미래에셋대우 2 8,956

(단위 : 억 원)

자료 출처 : M&A League Table, The bell

2016년 국내 M&A 시장은 총 646건의 593조 6천억 원 규모로 파악되며 실질적인 인수합병으로 볼 수 있는 비계열사 간 

기업결합은 전체 50% 수준의 323건이며, 구조조정 차원으로 볼 수 있는 계열사 간 기업결합은 25%, 그밖에 계열사와 비

계열 기업 간 결합은 7% 수준을 보인다. 또한 국내기업 간 M&A가 전체 76%, 외국기업과의 M&A는 24%로 외국기업과

의 M&A가 지속 상승하고 있어 국내 M&A 시장의 질적 성장을 보여주고 있다.4 

일반적으로 M&A는 규모가 크고 사안이 중대하여 자칫 잘못된 결정은 기업의 생존에 중대한 영향을 미치게 된다. 따라서 

규모가 큰 딜의 경우 경험이 풍부한 대형 IB금융기관이 자문을 맡아 가격의 결정 및 인수금융의 주선 등 성공적인 M&A

를 도모하게 된다. 국내 M&A 시장에서 중추적인 역할은 아직까지 외국계 대형 IB금융기관이 주를 이루고 있어 아직 국

내 금융기관들은 M&A 시장에서 두각을 나타내지 못하는 상황이다.  

4  �「2016년도 기업결합 동향 분석 결과 발표」, 공정거래위원회, 2017년 3월 2일

자료 출처 : 「2016, 2015, 2014년도 기업결합 동향 분석결과 발표」, 공정거래위원회

<그림 1> 국내 기업결합(M&A) 현황
(단위 : 백만 원)

2010년 2011년 2012년 2013년 2014년 2015년 2016년

금액(조 원)

215.4

140.2 150.5 165.2
210.3

381.9

593.6

499
543

651

585

571

669
646

건 수(건)
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M&A 과정에서는 인수대금과 인수비용의 지급은 물론 인수 후 대상기업의 재무건전성 확보를 위한 

재무구조변경(Recapitalization) 또는 리파이낸싱 등에 많은 자금을 필요로 하게 된다. 그렇기 때문

에 인수자는 외부로부터 일정부분 자금을 조달하게 되고 이때 소요되는 자금의 주선 및 지원과 제

반 금융서비스를 제공하는 업무를 인수금융이라고 한다.

최근 국내 M&A 시장의 성장은 ‘경영참여형 사모집합투자기구’ 즉, 사모펀드(PEF)5의 성장과 함께 이루어지고 있다는 특

징이 있다. 사모펀드(PEF)는 투자자(LP)로부터 자금을 모집하여 기업을 인수 후 기업가치율을 높여 다시 매각하는 과

정을 통해 M&A의 주체로 부상하고 있다. 2016년 말 기준 국내 PEF는 383사로 출자약정액 62.2조 원 및 출자이행액은 

43.6조 원으로 2009년 대비 무려 3배 이상 크게 증가하였고, 역할에 대한 기대가 높아지면서 이러한 규모는 지속 성장할 

것으로 전망6하고 있어 국내 M&A 시장 또한 더욱 확대될 것으로 기대를 높이고 있다. 

인수금융의 이해

M&A의 주체가 되는 인수기업은 다양한 이유로 대상기업을 인수하게 된다. 인수기업의 기존사업과 시너지를 통한 외적 

성장을 위해 기업을 인수하거나 또는 저평가된 기업을 인수 후 향후 비싼 가격으로 팔기 위해 인수하는 경우가 대표적

인 M&A의 목적이라고 할 수 있다. 여기서 전자의 인수자를 전략적 투자자(SI : Strategic Investor)라고 하며 후자를 재무

적 투자자(FI : Financial Investor)라고 부른다. 전략적 투자자는 대상기업의 인수를 통해 비용 절감, 생산 효율화 등 시너

지를 창출할 수 있는 기업을 대상으로 경영권 프리미엄을 지급할 수 있을 만큼 직접 경영권을 행사하고자 하며 특별한 

경우를 제외하고 다시 매각에 대한 계획이 구체적이지 않은 특징이 있다. 반면에 재무적 투자자의 경우 현금흐름이 양호

하고 저평가된 기업을 인수하여 일정 기간 후 되팔아 투자금과 수익을 회수하는 것에 초점을 두게 되며 수익률 극대화를 

위해 인수금융과 같은 레버리지를 선호하고 상대적으로 경영에 덜 적극적인 특징이 있다. 

M&A 과정에서는 인수대금과 인수비용의 지급은 물론 인수 후 대상기업의 재무건전성 확보를 위한 재무구조변경

(Recapitalization) 또는 리파이낸싱 등에 많은 자금이 필요하게 된다. 그렇기 때문에 인수자는 외부로부터 일정 부분 자

금을 조달하게 되고 이때 소요되는 자금의 주선 및 지원과 제반 금융서비스를 제공하는 업무를 인수금융이라고 한다. 전

략적 투자자는 외부 차입보다 자신의 여력을 통한 기업 인수를 선호하는 경향이 있지만 재무적 투자자는 외부 차입을 통

한 M&A를 더 선호하게 된다. 따라서, 인수금융은 주로 재무적 투자자의 인수과정에서 발생되는 인수금융을 주로 의미하

게 된다. 

5  2015년 10월 PEF 제도개편에 따라 ‘사모투자전문회사’에서 ‘경영참여형 사모집합투자기구’로 변경

6  보도자료 「2016년 PEF 동향 및 시사점」, 금융감독원, 2017년 5월 10일
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인수금융 절차 및 참여

일반적으로 인수금융은 규모가 크고 구조가 복잡하여 여러 금융기관이 차관단(Syndication)을 구성하여 지원하게 된다. 

따라서, 인수금융을 주관하는 주관사가 있고 참여은행 및 대리은행을 두는 신디케이트론 형태를 취하게 된다. 인수금융

의 일반적인 구조와 절차를 보면, 인수회사는 일정규모의 자본금을 출자해 특수목적회사(SPC)를 설립하고 동 SPC를 차

주로 인수금융 참여 금융기관들로부터 필요한 자금을 대출받아 인수대금을 납입 후 인수 대상 회사의 지분을 확보하게 

된다. 이렇게 확보된 지분(주식)은 인수금융을 제공한 대주단에 담보로 제공되는 것이 일반적이다. 

   

<그림 2> M&A 인수금융 기본 구조(예시)

7  �통상 차주인 SPC와 인수 대상 회사의 순차입금을 인수 대상 회사가 창출하는 EBITDA(법인세차감전손익에 이자비용과 감가상각비를 더한

금액)로 나누어 일정배수 이하로 유지토록 한다.

8  인수금융 차입금액을 담보인 인수 대상회사의 가치로 나누어 일정 비율 이하로 유지토록 한다.

은행이 대출을 취급할 때 채무자에 대한 신용평가와 담보평가를 하게 된다. 그러나 인수금융의 경우 인수금융이 갖는 특

징 때문에 일반적인 대출의 절차보다 더 많은 검토가 이루어지게 된다. 우선, 인수금융은 법률상 차주인 SPC에 대한 평

가보다는 실질적인 채무자인 인수자에 대한 신용평가 및 상환능력 평가와 인수 후 시너지 여·부에 대한 면밀한 검토가 

필요하고 또한, 인수 대상 기업에 대한 향후 계속기업과 성장 가능성 등에 대해서도 검토가 이루어져야 된다. 만약 인수

기업이 재무적 투자자인 경우라면 향후 대출금 상환을 위한 Exit 방안에 대한 검토가 매우 중요하다. 단순히 시장에 매각

하겠다는 계획보다는 IPO 등 증권시장에 상장 또는 매각에 대한 구체적인 계획이 있어야 할 것이다. 인수기업이 인수 대

상 기업을 인수 후 배당 및 자산의 매각 등 인수 대상 기업의 가치를 떨어뜨리지 않도록 여러 가지 준수조항(Covenants)

과 재무안정을 위한 재무약정(Financial covenants) 등을 체결하게 되므로 대출계약서에 대한 충분한 검토가 필요하다. 

일반적으로 부채비율, 차입금의존도, Net Debt to EBITDA7 비율 및 LTV8 비율에 대해 적정수준 유지를 강제하게 된다. 

잘못된 기업의 인수는 인수기업과 인수 대상 기업의 생존에 중대한 영향을 미치게 되지만 인수금융에 참여한 금융기관

들의 건전성에도 큰 영향을 미치게 되기 때문에 인수금융의 참여는 보다 신중하게 이루어져야 할 것이다.  

인수자
(PEF, 기업 등)

인수대상회사 주주

인수대상회사

인수금융 취급
금융기관

SPC
(차주)

매각대금 지급

지분매각

인수금융 대출

담보제공,
원리금 지급배당 등

출자
(Equity)

지분연수

배당 등
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