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기업의 ‘인수합병’(Merger and acquisition, 이하 M&A)은 두 기업 사이의 계약서 날인으

로 끝나는 문제가 아니다. 서로 다른 기업 문화와 상이한 IT 시스템, 사업 모델, 인력 보상 체

계, 공급망 관리 등 하나부터 열까지 다른 두 기업이 합쳐지는 바로 그날부터 사업이 매끄럽

게 연속되어야 한다. M&A를 흔히 결혼에 비유하는 이유이다. 부부는 화려한 결혼식을 뒤

로하고 앞으로의 삶을 함께하기 위해 서로 맞춰가는 과정을 겪는데, M&A를 거치는 기업 또

한 ‘합병 후 통합’(Post-merger integration, 이하 PMI)이라는 과정을 거쳐야 한다. 딜로이

트 ‘2020 M&A 트렌드 설문조사’에 따르면 응답자의 약 46%가 최근 2년간 진행했던 M&A 

중 기대 효과나 투자 수익을 달성한 거래가 절반이 안 된다고 답했다. 전문가들은 M&A 실

패의 가장 큰 이유로 성공적이지 못한 PMI 수행을 지목한다. 본 인터뷰에서는 딜로이트 컨

설팅 PMI 전문가 김태호 상무와 함께 PMI의 중요성과 PMI 성패의 영향에 대해 알아본다.

김태호 상무
딜로이트 컨설팅

Q. 안녕하세요. 먼저 상무님이 하시는 업무에 대해 간략히 소개 부탁드립니다.

현재는 크로스보더 PMI(Post-merger integration) 프로젝트를 진행하

고 있습니다. 해외 대기업의 특정 사업부를 국내 대기업에 통합하는 업무를 

하고 있는데요. 양사의 통합 작업을 컨트롤하면서 전체 프로젝트를 이끄는 

IMO(Integration Management Office) 역할을 하고 있습니다. 저희 IMO

가 전체 PMI 과정을 리드하며 세부 모듈(Module)에 가이드를 드리고, 프로그

램 진행 단계에 맞추어 각 모듈별로 가이드기반 양사 간에 소통하면서 통합 과

정을 진행하고 있습니다.

Q. M&A에서 어느 단계 하나 중요하지 않은 과정이 없겠지만 PMI는 특히 중

요도가 높은 것으로 보입니다. PMI가 무엇인지, PMI는 M&A의 성패에 어떤 

역할을 하는지에 대해 말씀 부탁드립니다. 

전체 M&A 라이프 사이클에서 봤을 때, M&A를 진행하고자 하는 기업이 전략

적으로 수립한 비즈니스 방향에 맞춰 신사업을 진행하거나 기존 사업을 확장

하는 방법은 첫째, 내부적으로 해당 사업부를 성장시키는 것, 둘째, 외부에서 

회사를 매수하는 것, 두 가지 방법이 있습니다. 회사를 매수하고자 결정한 사

례가 M&A의 시작점이 됩니다. 먼저 어떤 회사를 살 것인지 정하기 위해 통

상적으로 회계법인 재무자문팀이나 컨설팅팀이 타깃 발굴부터 시작해서 기

업의 가치를 산정하는 ‘프리 딜’(Pre-deal) 업무를 진행합니다. 이후 본격적

인 기업실사(Commercial Due Diligence), 입찰 및 협상 지원 등 트랜잭션

(Transaction) 단계 업무들을 진행하게 됩니다. 최종적으로 타깃이 설정되고 
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가격 등에 대한 양사 간 협상이 마무리된 후, 양사의 통합 작업을 시작하는 단계를 ‘포스트 딜’(Post-deal)이라고 합니다. 포스트딜 단계

에서 중요한 업무가 PMI입니다. 타깃 회사와 바이어를 통합하는 경우가 있고, 때로는 통합을 진행하지 않고 인수한 기업을 하나의 독립

적이고 자체적인 회사로 새롭게 설립하는 경우가 있는데 모두 PMI에 포함됩니다. PMI 이후에는 최종적으로 우리가 이 회사 가치를 올

리겠다 혹은 인력을 더 채용하겠다 하는 ‘밸류업’(Value-up) 작업이 후속적으로 따라오기도 합니다. 

예를 들어 A라는 회사에 있던 사업부가 바이어인 B 회사로 넘어오는 딜이 마무리되어서 실제로 사업을 함께하게 되는 Day 1부터 바로 

비즈니스가 연속되어야 하는데요. 기존의 모든 프로세스나 시스템, 벤더들과의 계약 등이 Day 1이라는 시점부터는 바이어를 기준으로 

반영되면서 차질 없이 비즈니스를 연속적으로 할 수 있도록 통합의 프로세스를 만드는 것을 PMI라고 이해하시면 됩니다. 따라서 M&A 

성공 여부에 있어 PMI는 중요한 역할을 합니다. 타깃을 선정하고 가치를 산정해서 회사를 사는 데서 M&A가 끝나는 게 아니라, 결국은 

실질적으로 통합의 과정인 PMI를 통해서 M&A로 이루고자 했던 목표를 달성하게 되니까요.

Q. M&A에 관심을 가지는 국내 기업들은 PMI의 중요성

에 대해 충분히 인식하고 있을까요? 

제가 보기에는 PMI의 중요성에 대한 인식이 3~4년 전 대

비 많이 올라간 것 같아요. 예전에는 기업실사 끝내고 가격 

협상을 마무리하면 M&A가 끝났다고 생각하는 분위기였

어요. 사실은 M&A에 있어서 PMI가 상당히 중요한 단계

인데, 예전에는 기업들이 ‘계약이 성사됐으니까 끝났다’고 

생각하거나, ‘회사를 비싸게 인수했는데 굳이 PMI에 비용

을 더 들일 필요는 없다’는 인식이 있었습니다. 혹은 ‘전문

가 도움 없이도 우리 자체적으로 알아서 할 수 있다’고 생각

해서 PMI 프로젝트를 진행하지 않는 사례가 많았는데요. 

그러나 최근 들어서는 크로스보더 PMI가 많이 진행되면서 

니즈가 커졌고 대부분의 경우 필수적으로 PMI를 진행하고 

있는 추세입니다. 

PMI 주요 진행 단계 및 업무 구성

관리

Day1 이후 운영 안정화 및
최종 상태 구현

Day1

계획

인수 대상의 Day1 및 최종 상태를

설계하고 구현 계획 수립

실행

계획에 따라

통합 업무 진행
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Q. PMI를 제대로 실행하지 않을 경우 기업에게 어떤 영향이 있습니까?

처음에 생각했던 사업 전략이 있지만 막상 인수 후에는 원래 기대했던 성과를 내지 못할 수 있습니다. 당초 계획했던 오퍼레이션 모델을 

구체화하는 데 실패했기 때문이죠. 

또 전체적으로 PMI를 통해 양사 간 운영이나 프로세스가 맞춰지고 필요 없는 부분은 제거하면서 통합하는 일련의 작업이 진행돼야 하는

데요. A라는 회사를 인수해 왔는데 PMI를 제대로 진행하지 않는 경우 모회사와 중복되는 부분도 발견하고 미처 맞추지 못한 부분도 있

기 때문에 Day 1을 맞이하는 시점에 업무에 혼선이 생기길 수 있습니다. 예를 들어 한국 대기업이 미국 회사를 인수해 왔을 때, 이 미국 

회사는 재무 보고 시 한국 회사의 자회사로서 한국의 회계 기준에 맞춰 회계 보고 시스템을 갖춰야 하는데, PMI를 제대로 진행하지 않았

을 경우 미국에서 나온 회계 보고가 한국에서는 무용지물이 되는 거죠. 

특히 PMI에 있어 ‘인력’ 이슈도 중요한데요. 미국 회사를 사 왔으니 그 회사 인력도 당연히 같이 사 왔다고 인식하는 경향이 있습니다. 사

실 미국 회사가 한국 기업의 자회사로 바뀌거나 오너가 바뀌는 경우 인력 유지율이 50% 미만으로 떨어집니다. 특히 한국 기업에서 제

공하는 사내 복지나 보상 구조가 기존과 너무 달라지기 때문입니다. PMI 진행할 때 인력 유지율을 70~90%까지 유지하기 위해 상당히 

많은 업무를 하는데요. 이런 과정이 없다면 원래 100명의 직원이 있던 회사를 사 왔지만 결국은 직원 한두 명만 남은 껍데기만 사 오게 

되는 케이스도 발생할 수 있습니다. 

IT 또한 빼놓을 수 없는 이슈입니다. 양사의 IT 시스템도 서로 연결되고 통합돼야 하는데요. 이러한 과정이 없다면 결국 양사 IT 시스템

이 셧다운(Shut down)되거나 서로 단절되는 현상도 발생할 수 있습니다. 

문화적인 이슈도 중요합니다. 해외 회사와 한국 회사는 문화적인 차이가 상당히 큽니다. 모회사인 한국 기업 입장에서는 해외 회사가 자

회사이기 때문에 당사에게 상향 보고해 주기를 원하는데, 미국 회사 입장에서는 모회사와 서로 동등한 관계라고 인식해서 미국 CEO가 

한국 CEO에게 보고하기를 원치 않는 케이스도 생깁니다. 이런 문화적인 차이를 관리하고 거버넌스 체계를 만들어야 하는데, PMI 과정

이 없다면 막상 M&A를 진행했지만 결국은 제대로 된 통합이 이뤄지지 않는 거죠.

국내 S사 PMI 관련 업무 미팅 방문. 
David Hill, Deloitte Asia Pacific CEO외 Korea 임직원
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Q. PMI를 진행할 때 기업들이 자주 범하는 실수는 무엇입니까?

PMI 과정에서 크게 범하는 실수 중 하나가 마감일 엄수의 중요

성을 간과하는 것입니다. PMI는 시간 베이스의 프로젝트입니

다. 사업이 실제로 합쳐져서 매끄럽게 연속되어야 하는 Day 1이

라는 시점까지 몇천 개에 달하는 업무마다 각각의 마감일에 맞춰

가면서 진행해야 합니다. 큰 PMI 프로젝트의 경우 진행해야 되

는 업무들이 약 3,000~4,000개가 되거든요. 예를 들어 통합의 

과정에서 새롭게 만들어진 회사를 위해 프랑스와 폴란드 등 전 

세계에 17개 법인을 새롭게 설립해야 한다고 가정해 보죠. Day 

1 시점까지 17개 법인마다 개별적으로 인력 채용은 물론, 새롭

게 채용될 인력이 정해진 Day 1에 데스크에 앉아 일을 할 수 있

도록 하기 위한 오피스 렌트, 은행 계좌 개설까지 모두 PMI 업무

에 포함됩니다. 하이 레벨에서는 이 비즈니스를 전체적으로 어

떻게 운영할지에 대한 구조적인 이야기를 하지만, 이러한 운영

을 실현하기 위한 하단의 업무에는 은행 계좌 개설까지도 포함

이 되는 거죠. 3,000~4,000개 업무를 마감일에 맞춰 딱딱 끝내

줘야 Day 1까지 모든 업무가 다 끝나게 되는데요. 한국 클라이

언트 같은 경우에는 각 업무의 완결성을 굉장히 중요하게 여기

는 경향이 있어요. 그러다 보면 이 업무가 100% 완결되기 위해

서 다른 업무들이 모두 딜레이가 되고 결국 원하는 시점에 Day 

1을 맞이하지 못하게 될 수가 있습니다. PMI 프로젝트는 완결성

을 요구하는 프로젝트라기 보다, Day 1부터 비즈니스 연속성이 

가능하도록 모든 셋업을 완수하는 시간과의 싸움이라는 인식의 

전환이 필요하다고 볼 수 있습니다.

Q. PMI를 잘 진행하지 못해서 실패한 M&A 사례는 어떤 게 있

습니까? 

첫 번째로 M&A 전략 수립이 시작점인데, 전략을 잘못 설정하고 

M&A 타깃을 정하는 사례가 있습니다. 보통 사업의 시너지 효

과를 내기 위해서 M&A를 시작하고 PMI 과정을 거쳐야 하는데

요. 전략 수립부터 잘못되었다면 시작점이 이미 잘못되었다 보

니 PMI 진행이 크게 의미가 없는 사례입니다. 

두 번째로 크로스보더 M&A의 경우 문화 차이가 커요. PMI를 거

치면서 한국 회사의 분위기나 전체적인 방향성을 고려하면서 넘

어오는 인력과 C레벨을 관리해야 하는데요. 통합 과정에서 문화

적인 부분을 다루지 않으면 결국은 합병한 이후에 서로 문화 차

이가 너무 커서 처음 기대했던 시너지 효과가 전혀 발생하지 않

는 사례도 있습니다. 예를 들어, 독일의 벤츠가 미국의 크라이슬

러를 M&A한 적이 있는데, 동종업계 기업이었지만 문화 차이가 

크다 보니 통합 과정에서 C 레벨간의 커뮤니케이션이 원활하지 

않았고 그러다 보니 결국은 처음 생각했던 시너지가 전혀 발생

하지 않았던 케이스도 있습니다. 

세 번째로 PMI 프로젝트는 보통 1년 이상 걸리는데 약 1/3 이상

을 플래닝에 써요. ‘실행 단계를 위해 이런 업무를 진행하겠다’는 

계획을 세우는 데만 4~5개월을 씁니다. 그런데 계획 기간을 굉

장히 짧게 잡아서 업무 계획을 촘촘히 짜지 못하는 PMI의 경우 

대부분 실패로 이어지게 되죠.

네 번째로 계획 단계를 마치면 ‘실행’(Execution)이라는 단계로 

넘어가는데, 이 단계에서 두 가지 유형의 실패 사례가 있습니다. 

사실 계획한 대로 업무가 다 진행되는 것은 아니거든요. 몇천 개 

업무를 계획하지만 실제로 실행하다 보면 아무리 촘촘하게 계획

했어도 생각지 못했던 영역이 생깁니다. 

또 일정을 지키지 못해 다른 업무들이 진행되지 못하는 사례도 

발생합니다. 특히 국내 기업들은 전체 PMI 준비 기간을 굉장히 

타이트하게 잡는 것을 선호하기 때문에 결국은 원하는 Day 1을 

맞추지 못하게 되는 사례가 발생하죠. 

마지막으로 흔하게 발생하는 실패 사례로는 보고에 너무 많은 시

간을 쓰는 경우입니다. PMI 진행 시, 수많은 의사결정이 필요한

데요. 우리나라 기업의 경우에는 고위 임원이 의사결정을 하는 

케이스가 많잖아요. 그러다 보니 보고에 많은 시간을 쓰게 됩니

다. 이와는 대조적으로 회장이 직접 전체적으로 주도하거나 통

합 과정 전에 새롭게 빌드업하는 회사의 C레벨을 먼저 채용했던 

경우에는 의사결정이 빠르다보니 순조롭게 진행되었던 케이스

도 있었습니다.



M&A의 성패를 좌우하는 ‘합병 후 통합'(PMI)의 중요성

6

Q. PMI를 성공적으로 끝냈던 경험 중 가장 기억에 남는 사례가 있습니까?

전 세계 17개국의 딜로이트 멤버펌과 진행했던 큰 규모의 국내 대기업 PMI 프로젝트를 리드했던 적이 

있습니다. 한국 딜로이트 그룹이 이 프로젝트를 주도적으로 진행했는데요. Day 1까지 정확하게 맞춰 프

로젝트를 마무리했고 기업이 M&A를 통해 기대했던 목표를 달성했기 때문에 성공한 사례라고 봅니다. 

딜로이트는 글로벌 네트워크가 잘 갖춰져 있고, 한국 딜로이트 그룹은 M&A에 있어서 HR, IT, 공급망, 

파이낸스 등 필요한 모듈들을 모두 커버할 수 있는 구조를 가지고 있습니다. 이렇게 자체적으로 완결성

을 갖춘 한국 팀이 전체 프로젝트를 리딩하고 여러 해외 딜로이트 펌의 어드바이저 팀들과 긴밀하게 소

통하고 협업한 결과 규모가 큰 프로젝트를 성공적으로 마무리할 수 있었다고 봅니다.

Q. 기업들이 M&A 성공률을 높이기 위해 PMI 진행할 때 어떤 노력이 필요합니까?

기업에서 PMI 전담 책임자를 모듈별로 지정하는 게 좋을 것 같습니다. 앞서 언급했듯이 업무가 굉장히 

많거든요. 그런데 원래 현업 업무도 하면서 프로젝트 업무도 담당하게 되면 프로젝트에 집중하기가 어렵

습니다. 또 PMI 프로젝트는 클라이언트의 빠른 의사결정이 관건인데, 전담 책임자가 없으면 의사결정이 

지연될 수밖에 없습니다. 그렇게 되면 업무가 모두 지연되겠죠. 

또 M&A 딜 규모가 클수록 특히 기업 차원의 전폭적인 지지가 필요해요. 태스크포스만 꾸린다고 프로

젝트가 완수되기는 어렵습니다. C 레벨에서도 관심 가지면서 각 모듈에 지원을 약속하고 커뮤니케이션

을 해줘야 국내 기업 특성상 모듈들이 움직이거든요. 아무리 PMI 프로젝트에 전념하는 책임자를 지정

한다고 해도 경영진의 지원이나 승인이 필요하다 보니 C 레벨의 전폭적인 지원이 뒷받침되어야 PMI가 

성공할 수 있다고 생각합니다. 

마지막으로 전체 PMI 프로젝트 기간을 길게 설정하는 데 대해 거부감이 있으면 안 되는 것 같아요. 플래

닝을 미리 준비하고 충분한 시간을 들여야 하는데 Day 1에 촉박해서 하다 보면 펑크나는 업무들이 많

아질 수밖에 없습니다.

Q. PMI 진행 시, 예전보다 중요도가 높아진 요소가 있을까요? 예를 들면, 디지털 전환이나 4차 산업혁

명 등의 트렌드로 인해 IT 영역(ERP 시스템, 데이터 관리 등)의 통합이 예전보다 중요성이 커졌을 것 같

기도 합니다. 또한 일(work)과 일자리(job)의 개념도 급변하는 바, 통합시 HR 전략에도 과거와 상당

한 변화가 생겼을 것으로 보입니다.

케이스 바이 케이스입니다. 사실 전체 통합 과정에서 컨트롤타워 역할을 하는 IMO를 중심으로 재무/

회계, 세무, HR, IT 등이 대부분의 딜에서 중요한 영역인 것 같아요. 그런데 딜의 특성에 따라서 어떤 경

우에는 마케팅 통합이 중요할 수도 있고 또 다른 경우에는 공급망 통합이 중요할 수도 있습니다. 기본

적으로 PMI 진행 시 IMO, 재무/회계, HR, IT는 전문적인 자문사의 도움이 필수적이라고 생각합니다. 
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딜로이트 합병 후 통합(PMI) 전문가

딜로이트는 M&A 분야에 있어 전략 수립과 Pre-Deal, 실사, 합병 후 통합(PMI) 등 M&A 전 과정에 대한 포괄적인 서비스를 빠르고 효율적으

로 제공하며 고객 가치 극대화를 도모합니다. 특히 합병 후 통합(PMI) 분야에 있어 딜로이트는 원활한 글로벌 네트워크를 갖추고 있고 한국 딜

로이트 그룹 내에서 자체적으로 PMI 과정에서 다루는 모든 모듈을 다룰 수 있는 역량을 갖추고 있어서, 국내는 물론 크로스보더 M&A 및 PMI

를 효과적으로 이끌고 있습니다.

Contact

정현석 부사장
딜로이트 컨설팅

Tel: 02 6676 3751

Email: hyechung@deloitte.com

김태호 상무
딜로이트 컨설팅

Tel: 02 6676 3651

Email: tkim11@deloitte.com

문사인 파트너
재무자문본부

Tel: 02 6676 2098

Email: saimoon@deloitte.com

김희준 파트너
딜로이트 컨설팅

Tel: 02 6676 3856

Email: heejookim@deloitte.com

주형열 파트너
딜로이트 컨설팅

Tel: 02 6676 3750

Email: hjoo@deloitte.com

조지훈 파트너
감사본부

Tel: 02 6676 3169

Email: jihjo@deloitte.com

조명수 파트너
리스크자문본부

Tel: 02 6676 2954

Email: mjo@deloitte.com
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