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2002 년 11 월, 테이크 투(Take Two)는앤젤스튜디오(AngelStudios)를 

2 천 8 백만불의 현금과 235,000 주의 주식으로 인수하였다. 

보다한달전에는 비젼(Activision)이 룩소플럭스(Luxoflux)를 9백만불의 

현금과 11 만주의 주식에 인수하였다. 같은 해 인포게임스(Infogames, 

현 아타리)는 샤이니(Shiny)를 4 천 7백만불이라는 거금에 매입하였다. 

그리고 마이크로소프트가 레어(Rare)를 무려 3 억 7천 5 백만불에 

사들였던 것은 다들 알고 있을 것이다. 이처럼 게임회사 인수 합병의 

목록은 길다: Massive Entertainement, Rainbow Studios, Barking 

Dog, Black Box, Shaba Games, Gray Matter, Treyarch, Outrage, 

Volition, Digital Anvil, Westwood Studios 등등.  이 모든 회사들은 
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대형 배급사에 의해 인수되어 게임의 막판에 이르는 짜릿함을 

만끽하였다. 

많은 개발자들에게 그들의 스튜디오를 매각하는 것은 멋지게 잘 뛴 

레이스에서 최종의 상을 거머쥐는 것과 같다. 하지만 이런 거래들이 

어떻게 이루어지며, 또 당신의 회사가 좋은 인수 목표가 될 수 

있는지는 어떻게 알 수 있는가? 당신 회사를 매력적으로 만드는 것은 

무엇인가? 당신 회사의 가치는 얼마로 매겨질 것인가? 그리고 가장 

중요한 것으로 당신이 이를 어떻게 준비할 수 있을 것인가? 

이번 글과 다음에 이어지는 또하나의 글을 통해 게임 업계와 관련된 

인수합병 과정에 대해 논의하고자 한다. 이 글을 위해 인수합병의 

양측, 즉 독립적 게임 개발 스튜디오와 배급사의 주 임원들을 

인터뷰하였다. 또 게임 및 소프트웨어 업계들의 합병과 인수 거래에 

관여하는 법률자문회사나 투자회사 관계자들과도 인터뷰하였다. 

끝으로 특정 인수합병 거래들의 상세한 내역을 밝히기 위한 조사가 

이루어졌다.  

이번 글에서는 개발사와 배급사 사이의 관계는 어떠한 것인지, 

인수합병을 하려고 하는 양측의 동기는 무엇인지에 대해 검토하겠다. 

먼저 간단히 요약된 게임 개발사들의 인수합병 역사를 먼저 

살펴보고자 하는데, 기대 이상으로 많은 정보가 담겨있을 것으로 

생각한다. 이어서 왜 개발자들이 회사를 팔고 배급사들은 그것을 

사들이는지 이유를 분석한다.  

다음 글에서는 개발사들의 회사 가치가 어떻게 산정되는지, 어떻게 

계약이 성사되는지, 그리고 그 과정에서 무슨 문제가 생길 수 

있는지를 검토한다. 그리고 앞으로의 인수합병의 전망에 대하여 

살펴보는 것으로 글을 맺고자 한다.  

경고 



인수합병은 복잡한 사업 거래이므로 법률적으로나 회계적인 문제로나 

전문적인 도움을 얻어야 되는 문제임을 알아야 한다. 이 글은 비디오 

게임 사업체들과 관련된 특정한 사항들에 대하여 대략적인 시각을 

전달하고자 하는 것이다. 댄 리 로저스(Dan Lee Rogers)나 

BizDev 사는 이 정보들의 정확성이나 완벽성에 대해 어떠한 명시적 

암묵적 보장을 하지 않는다. 모든 정보들은 상거래에서의 보장, 저작권 

침해, 특정 목적으로의 사용에 대한 적합성을 포함한 있는 그대로의 

사실들일 뿐이다. 

게임 업계에서의 인수합병의 역사 

아래 표에 나와 있는 자료들의 대부분은 증권감독위원회(Security and 

Exchange Commission, SEC)의 규칙에 따라 배급사들이 공개한 

자료들을 수집한 것이다. 또한 도움말들을 주신 많은 분들께 

감사드린다. 공식적인 자료 이외의 정보들은 추정이며, 업계 동향의 

전반적인 이해를 돕기 위한 목적으로만 서술하였다.  

이 표의 자료들을 업계의 다른 주요 상황(예를 들어 플레이 스테이션 

2 의 출시와 같은)과 연결지어 생각하면 어떻게 업계 주변환경이 각 

인수합병 거래에 영향을 주었는지 짐작할 수 있을 것이다. 2002 년에 

있었던 마이크로소프트의 레어(Rare)사 인수는 그러한 사례의 

하나이다. 마이크로소프트가 지불한 현금 3 억 7 천 5 백만불의 가격은 

게임 개발사 인수가로는 지금까지 가장 높은 금액이다. 비록 레어가 

많은 히트 게임들을 만들어 낸 확실한 회사였지만 그것은 개발사에 

대한 가격으로는 흔치 않은 높은 가격이었다. 그러나 당시 

마이크로소프트가 Xbox 를 이용해 최고급 게임 콘솔 제작사로 

발돋움하려는 목표를 설정했던 것을 상기하면 한층 이해가 수월해질 

것이다. 레어는 마이크로소프트 게임 스튜디오의 순익을 증가시키는 

데 기여했을 뿐만아니라 콘솔 시장에서 확고하게 자리 잡는 데 도움을 

주었다. 이러한 목표가 달성된다면 이 인수합병이 마이크로소프트와 



레어의 미래 제품 판매에도 긍정적 효과를 낼 것은 물론이고, Xbox 의 

매출에도 기여를 할 것이다.  

시기 회사 제품 인수사 가격조건 

1991 Distinctive  

4D Boxing, 

Hardball, Test 

Drive  

Electronic 

Arts  

$1천1백만(현금 

$78만 5천)*  

1992 Origin  

Wing 

Commander, 

Ultima  

Electronic 

Arts  

$3천5백만 

상당주식(추정)*  

1992 Westwood  Kyrandia  Virgin  $5백만 상당 (추정)* 

1994 SONY PLAYSTATION 출시 

1995 Iguana  Turok  Acclaim  
현금 $5백만  + 

비공개 주식  

10월 

1995 

Sculptured 

Software  

Star Wars, 

Mortal 

Kombat, Jack 

Nicklaus Golf 

Acclaim  $3천만 상당 주식  

10월 

1995 
Probe  

Die Hard, 

Back to the 

Future, X Men 

Acclaim  
$3천만 상당

주식(추정)*  

1995 Papyrus  NASCAR  Sierra  
$4천만 상당 주식

(근사치)*  

1995 Impressions  

Ceasar II, 

Lords of the 

Realm  

Sierra  
$8백만 상당 주식

(근사치)*  

1995 Bullfrog  

Populous, 

Syndicate, 

Magic Carpet 

Electronic 

Arts  
$2천5백만(추정)*  



1996 NINTENDO N64 출시 

4월

1996 
Headgate  

PGA 

Championship 

Golf  

Sierra  
$8백만-1천만 상당

주식*  

9월

1996 
Mission Studios Jet Fighter  Take Two 

현금 $1,674,478 

주식182,923주

($440,000상당) 약

속 어음 

6월 

1996 
Formgen  Duke Nukem 

GT 

Interactive 

GT주식 1,030,000

주 

7월

1996 
Humongous  

Freddie Fish, 

Putt Putt  

GT 

Interactive 
GT주식3,458,000주

12월

1996 
DMA  Lemmings  Gremlin  영국화 ￡4천2백만 

4월

1997 

Berkley 

Systems  

You Don't 

Know Jack  
Sierra  

$2천5백만상당 

주식(근사치) 

7월

1997 
Maxis  Sim City  

Electronic 

Arts  

$1억2천5백만 상당

주식 

9월

1997 
Raven  

Solidier of 

Fortune  
Activision 

$1천3백만상당 주식

1,040,000주 

9월 

1997 
Odd World  

Abe's 

Oddysee  

GT 

Interactive 

$7백만(TCI 부분) 

(추정) 

10월

1997 
SingleTrac  

JetMoto, 

Twisted 

Metal, 

Twisted Metal 

II and 

WarHawk  

GT 

Interactive 

현금$5백4십만 + 

주식 700,000 주($7

백2십만 상당) (총$1

천2백6십만 상당) 

8월 Westwood  Command and Electronic $1억2천2백6십만



1998 Conquer, 

Lands of Lore 

Arts  (Westwood 대부분)

9월

1998 

Crystal 

Dynamics  

Gex, Soul 

Reaver  
Eidos  

$4천7백5십만 (영국

화 ￡2천8백4십만) 

12월

1998 
Talonsoft  

Battleground, 

Art of War  
Take Two 

주식 1,033,336 주

(pooling of interest

방식 회계처리) 

12월

1998 
Reflections  

Driver, 

Distruction 

Derby  

GT 

Interactive 
보통주2백2십8 만주

12월

1998 
FASA  MechWarrior Microsoft  액수 미공개 

1999 SEGA DREAMCAST 출시 

1월

1999 
Legend  

Mission 

Critical, Death 

Gate  

GT 

Interactive 

$1천3백5십만 상당

주식  

3월

1999 
Gremlin  

Grand Theft 

Auto, Realms 

of the 

Haunting, 

Loaded  

Infogrames 현금$3천6백8십만  

9월

1999 

DMA (Owned 

by Infogrames)  

Grand Theft 

Auto, Realms 

of the 

Haunting, 

Loaded  

Take Two 
현금$1천1백만 

(DMA 부채 포함)  

4월

1999 

Access 

Software  
Links  Microsoft  미공개 

5월 Pacific Coast Activision  THQ  $1천만 상당 주식



1999 and Power  (추정)  

10월

1999 
Neversoft  

AMDK, Tony 

Hawk Pro 

Skater  

Activision 
주식70,000주 

(1천만 상당 추정) 

11월

1999 
Bungie  Myth  Take Two 

19% 지분에 대해

현금 $5백만  

2000 SONY PS2 출시 

6월

2000 
Bungie  

Oni, Myth, 

Halo  
Microsoft  

$2천만-$4천만 

추산(19%지분의 

Take Two 매각시

가격5백만,Bungie 

의자산가격$5백80만

을 근거로 추정)*  

7월

2000 
Pop Top  

Railroad 

Tycoon II, 

Tropico  

Take Two 
주식 559,100 주

(추정가$5백 8십만) 

7월

2000 
LTStudios  

Startup with 

multiplayer 

concepts  

Argonaut  

지분 30%에 대해

영국화 ￡30만 for 

30%, 9.5% 사채

포함, 나머지 70% 

지분은 2001년 9월

명목가로 인수 

8월

2000 
Volition  

Freespace, 

Red Faction  
THQ  

보통주 890,100 주

+ 보통주 스톡 옵션

109,900주 + 부채

$50만 포함 (추정가

$2천1백 2십 5만)  

10월

2000 

Just Add 

Monsters  

Kung Fu 

Chaos  
Argonaut  

영국화 현금 ￡20만

+ 주식 400,000주



+ ￡21만의 부채  

12월

2000 
Digital Anvil  Freelancer  Microsoft  미공개 

2001 MICROSOFT XBOX 출시 

1월

2001 
Red Zone  NFL Gameday Sony  미공개 

1월

2001 
Naughty Dog  

Crash 

Bandicoot, Jak 

and Daxter  

Sony  미공개 

2월

2001 
Blue Byte  The Settlers Ubi Soft  

1천3백만 유로 상당

($8백2십만)  

5월

2001 

Ensemble 

Studios  

Age of 

Empires  
Microsoft  

보통주 926,077 주

(추정가$8천 3백만) 

7월

2001 
Red Storm  Rainbow Six  Ubi Soft  $4천 3백만 상당  

1월

2002 

Particle 

Systems  

Powerdrome, 

SubWar 2050 
Argonaut  

영국화 ￡2백4십만 +

Argonaut  주식

3백5십만주  

1월

2002 
Gray Matter  

Return to 

Castle 

Wofenstein  

Activision $3백2십만상당 주식

1월

2002 

Rainbow 

Studios  

Motocross 

Madness, 

Splashdown  

THQ  

총 추정가 $4천

4백6십만(주식 

1,287,000주+ 향후

업적 평가금)  

4월

2002 
42-Bit  

Rally 

Championship 

7  

Warthog  

영국화￡40만 상당의

Warthog주식, 향후

업적 평가에 따라

주식70만주추가부여



3월

2002 
Shaba Games  

Wipeout, Big 

Hurt Baseball, 

Magic: The 

Gathering  

Activision 
보통주 387,932 주, 

$7백4십만 상당  

4월

2002 
Shiny  MDK, Matrix Infogrames 

$4천7백만(현금 

$3천1백만, 

$1천6백2십만의 

어음)  

5월

2002 
Outrage  Decent PC  THQ  미공개 

5월

2002 
Z-Axis  

Dave Mirra 

Freestyle 

BMX  

Activision 

현금 $1천2백5십만

+ 주식 373,385주

= 총 $2천9십만

상당  

6월

2002 
Black Box  

NHL Hits, 

Need for 

Speed, Sega 

Soccer  

Electronic 

Arts  
$1천4백만(소문임)* 

8월

2002 
Barking Dog  

Global 

Operations, 

Homeworld: 

Cataclysm, 

Treasure 

Planet  

Take Two 

현금 $3백만, 

242,450 주의

한정주식 (총추정가

$9백만)  

9월

2002 
Rare  

StarFox, 

Donkey Kong 
Microsoft  

현금 $3억7천5백만, 

이중$1억은닌텐도에

지급  

10월

2002 
Luxoflux  

True Crime, 

Vigillante, 
Activision 현금 $9백만  



Streets of LA 

10월

2002 

Treyarch 

Invention  

Tony Hawk, 

Spider-Man  
Activision 

보통주 1,228,442주. 

총 $1천8백2십만

상당  

10월

2002 

Massive 

Entertainment  

Ground 

Control  

Vivendi 

Universal  
미공개 

1월

2003 
Infinity Ward  Call of Duty  Activision 미공개 

11월

2002 
Angel Studios  

Smuggler's 

Run, Midnight 

Club, Red 

Dead 

Revolver, 

Transworld 

Surf  

Take Two 

현금$2천8백만, 

주식235,679주 

(총$3천8백만 추산) 

12월

2002 
Zed Two  Pillage  Warthog  

3년에 걸쳐 영국화

￡1백5십만,향후 업적

평가 조건부*  

2003 Fever Pitch  

Starlancer 

(former Digital 

Avil 

developers)  

Warthog  
$30만상당Warthog 

주식 

9월

2003 
Pivotal Games  

Conflict 

Desert Storm 
SCi  

영국화 ￡2백4십만

상당(Sci가 이미

10%의 주식을

보유하고 있었음)*  

*는 추산정보를 나타냄 

 



개발자들이 회사를 파는 

이유 

새삼스러울 것은 없지만 

독립 게임 개발사들이 

회사를 파는 가장 흔한 

이유는 재정적인 안정이었다. 

그러나 이것은 회사를 

팔아서 한몫 챙기고 

은퇴하여 바하마제도 휴양지 

같은 곳으로 날라버리는 

것과 구별되어야 한다. 

때때로 개발자들이 회사 

매각 직후 회사를 

그만두기도 한다. 그러나 

이것은 회사를 인수한 

배급사들이 기대하는 것과는 

다른 것이다. 배급사들은 

그들 투자에 대해 상당한 댓가를 기대하며, 회사 인수계약에서도 주요 

직원들의 지속적인 참여를 보장받는 방향으로 체결되도록 노력한다.  

"우리는 회사가 성장함에 따라

매년 크리스마스때마다 큰 히트

게임을 출시해야한다는 압박에

시달렸다. 다른 사람들의 경우는

모르겠지만, 내가 회사를

팔아야겠다고 결정한 이유는 회사

직원들에게 계속 일자리를

만들어주어야한다는 중압감과

관계가 있다. 만약 어느해 우리

회사의 주제품이 크리스마스에

성공을 거두지 못한다면, 직원

절반쯤은 내보내야 할 것이다. 

그래서 생각한 것이 우리 회사를

좀더 크고 안정된 회사에 합병하는

것이었다.” 파피루스 소프트웨어의

라차드 가르시아 

우리가 이야기해 본 많은 개발사 사람들은 회사의 성장과 관련된 

고충이나 복수의 배급사와 관계를 맺고 일을 해나가는 것의 복잡함을 

이유로 회사를 매각하였다. 일반적으로 말해 대체적인 매각 사유들은 

다음과 같다고 하겠다: 

• 회사 성장에 대한 고민 

• 기술 변화와 관련된 우려 

• 대기업의 마케팅과 배급력 활용 

• 직원들에게 줄 수 있는 처우상의 혜택  



• 개인적 성장  

회사의 성장과 관련된 고민 

많은 개발사들은 장기적인 재정적 안정을 획득하고 사업관계를 

단순화하기 위해서는 여러 배급사가 아니라 한 곳과 주요 관계를 맺는 

것이 낫다는 판단하에 회사를 매각하고 있다.  또한 그들 회사의 판매 

가격이 최고점에 다다랐지 않았나하는 판단이 드는 시점이기도 하다.  

한 개발자는 이렇게 설명했다. “회사 규모가 급성장하다 보니, 일정에 

대지 못하는 프로젝트도 생기고, 그러면 배급사가 대금지급을 거절할 

수도 있는 것이고, 또는 프로젝트를 취소시킬 수도 있고, 배급사가 

문을 닫게 되어버리는 상황도 있을 수 있다. 회사 규모가 작을 때는 

이런 상황에서 개인 돈이라도 쓰고, 사채를 얻는 등 해서 유지가 된다. 

그러나 회사가 크다 보면 이런 일이 한꺼번에 몰아 닥칠 때 정말 

감당하기 힘들 수 있다.” 

개발사에게는 회사의 성장이 갈수록 복잡한 문제가 되어간다. 

대부분의 배급사들이 경쟁사와 다른 프로젝트를 하지 못하도록 

비경쟁의무를 요구하므로 업계내에서 활동의 폭에 제한이 생기게 된다. 

계속 일거리를 만들기 위해 재정적으로 그다지 안정적이지 않은 

배급사들과 일을 하는 경우도 종종 생긴다. 이렇게 바빠지다보면 

약간의 실수나 잘못도 치명적일 수 있게 되는 것이다.  

기술의 변화 

안정적인 사업 관계에 대해 게임 콘솔의 세대교체는 막강한 영향을 

끼친다.  

몇몇 개발사들의 회사 매각 결정은 PS1 에서 PS2 로 세대교체가 

이루어지면서 이와 관련한 기술적 환경의 변화에 대한 우려 

때문이었다. 한 개발자는 이렇게 말했다: “게임 하나 개발하는 데 



걸리는 시간이 두배로 늘어났다. 사람도 두배로 든다. 그래서 전체 

비용은 한 다섯배쯤으로 뛴다. 하지만 그렇다고 게임 가격이 올라가는 

것은 아니다. 제품을 개발할 때마다 생기는 위험도는 증가하는데 직원 

일인당 연간 잠재적 순익은 감소하는 것이다. 회사를 판 이유들 중의 

하나는 이런 불안정성을 해소하기 위한 것이었다.” 

많은 개발자들은 게임 콘솔이 다시 한번 세대교체를 하게 되면(즉 PS3 

나 Xbox 2 로 넘어가면), 게임 개발이 더 어렵고 비용도 늘어날 

것이며, 첨단기술을 계속 유지하기가 점점 더 힘들어질 것이라는 데 

공감하고 있다. 일렉트로닉 아츠(Electronic Arts) 같은 배급사가 회사 

전체에 걸쳐 보편적으로 쓸 수 있는 기술에 수백만달러를 투자하고 

있다는 사실을 생각할 때 그것은 더욱 분명하다. 앞으로 독립 

개발사들이 단지 기술력으로만 경쟁하기는 더 어려워질 것이고, 좀 더 

안정된 배급사를 찾아 합병 파트너로 삼을 것을 고려하게 만드는 

요인이 될 수 있다.  

대기업의 마케팅과 배급력 활용 

게임 업계의 초창기에 마케팅과 배급력은 개발사들이 회사를 판매하는 

큰 요인이었다. 예를 들어 파피루스는 강력한 개발팀과 마케팅팀을 

갖고 있었는데, 처음에는 그들 제품을 버진 인터랙티브(Virgin 

Interactive)를 통해 판매하였다. 1995 년에 시에라에서 회사를 인수한 

후에는 시에라의 강력한 배급망과 자체 제작 덕분에 매출과 순익을 

크게 신장시킬 수 있었다.  

직원들에게 줄 수 있는 처우상의 혜택 

또한 우리가 이야기해 본 모든 개발사들이 직원들의 장기적 복지에 

대해 또한 고민을 하고 있었다. 작은 회사로서는 직원들에게 의료보험, 

일자리의 안정성, 퇴직금 같이 큰 배급회사들이 갖고 있는 혜택들을 

제공하는 것이 쉽지 않다. 또한 많은 회사들이 직원들에 대한 



보상으로 주식이나 옵션을 지급하였고, 이에 따라 회사 주식의 

유동성을 확보하는 것이 그들에게 돌아가는 혜택의 주요한 

관건이었으므로, 상장사와의 합병을 추진하는 이유가 되었다.  

개인적 성장과 성취 

분명하게 드러나지는 않지만 그래도 강력한 또하나의 이유는 인생에 

있어서의 꿈을 실현하는 것이었다. 우리가 이야기해 본 많은 사람들이 

회사의 인수합병까지 오랫동안 그 일에 종사하고 있었다. 회사의 

성공적 매각은 개인적 성취는 물론 업계 내에서 인정을 받는 데 

하나의 잣대가 되었다.  

배급사들이 개발사를 인수하는 이유 

상장 회사들인 배급사들은 성장과 순익에 대한 끊임없는 욕구를 

가지고 있다. 매출을 증가시키고, 운영비를 줄이며, 경쟁사를 따돌리는 

것이 지상 과제이다. 마치 세계적인 스포츠 경기처럼, 이들 배급사들은 

게임 구매자들을 사로잡기 위한 죽기살기의 게임을 하고 있는 것이다. 

이 게임에 도움이 될 만한 개발사가 있다면, 바로 그 회사가 

인수합병의 후보가 될 것이다.  

그러나 사실 배급사가 확실한 값어치를 발견하기 전까지는, 개발사 

입장에서 먼저 인수에 관심있는 배급사를 찾기는 어렵다. 배급사들은 

대체로 다음과 같은 이유로 회사를 인수한다:  

• 개발력 

• 재정적 성장 

• 경쟁우위 

• 고유 기술  

• 지적 재산권  

개발력 



대부분의 배급사들은 능력이 입증된 개발팀들에 관심을 보인다. 또한 

과거에 함께 일을 해 본 적이 있는 개발사들을 인수하는 경향이 있다. 

배급사가 개발사를 인수하는 주된 이유는 내부의 개발력을 더 키우고 

향상시키려는 것이다. 배급사들은 개발사의 재능, 문화, 경험 등이 

가장 매력적인 자산이라고 평가했다.  

성장 

배급사가 독립 개발사를 인수하는 주된 이유는 순이익의 신장이다. 

상장사는 성장성과 순익으로 평가받으므로, 개발사를 인수하여 순익을 

올릴 수 있다면 회사의 주가 상승에 좋은 영향을 줄 것이다. 회사의 

값어치가 높게 평가되면 주가도 오를 것이고, 주가가 오르면 주주들은 

많은 이익을 얻을 것이다.  

이점은 앞서 언급한 마이크로소프트와 레어(Rare)의 사례에서 잘 볼 

수 있다. 레어는 인수 이전에 각 게임 타이틀당 1 백 4 십만장의 평균 

매출을 올렸다. 회사 역사를 통틀어 총 9 천만장의 게임을 판매하였다. 

i 만약 레어가 이런 추세를 계속해 나간다면, 마이크로소프트의 

순이익에 년간 8 백 4십만불의 기여를 할 수 있을 것이다.  



연간 평균 1 백 2십만장 매출 (이전 연평균보다 약간 낮게 잡음) 

× 장당 도매가 $35  

× 20% (추정 순익률) 

-------------------------------------------- 

= 연간 순이익 $8 백 4십만 

이것은 마이크로소프트에게 그리 큰 돈은 아니다. 그러나 투자자들이 

이 회사의 순익당 21.77 배로 주가를 평가하는 것을 생각하면 ii, 

이것을 좀더 의미있는 액수로 이해할 수 있을 것이다. 대충 계산해서 

이 정도 규모의 매출액은 주주들에게 약 $182,868,000 정도의 주가를 

의미한다(21.77 × $8 백 4 십만). 이것은 마이크로소프트가 지급한 

인수가 $3 억 7 천 5 백만에  훨씬 못미치는 것이지만, 순익에 

인수합병이 기여하는 사례를 설명할 수는 있을 것이다.  

배급사들은 또한 새로운 게임 시장과 장르를 개척하는 것을 통해 

성장을 추구한다. 예를 들어 일렉트로닉 아츠는 스포츠게임은 휩쓸고 

있지만 제 3 자 액션 게임(Crash Bandicoot, Spyro, Ratchet 과 Clank

등)에는 전혀 진입하지 못하고 있다. 만약 일렉트로닉 아츠가 이 

분야에 진출하는 것이 회사 성장에 크게 도움이 될 것으로 판단한다면, 

이 분야에 전문성을 갖고 있는 개발사를 인수하려는 동기가 될 수 

있을 것이다. 개발사가 많은 이익을 내면 낼수록 더 매력적인 

인수후보가 될 수 있다.  

 

끝으로 재정적 의무가 개발사를 인수하는 한 요인이 될 수 있다. 가장 

흔한 예로 로얄티를 들 수 있다. 일렉트로닉 아츠의 블랙 박스(Black 

Box)인수가 이러한 예에 해당될 것이다. 불랙 박스는 일렉트로닉 

아츠의 히트작 중 하나인 Need For Speed 를 개발한 독립 개발사인데 

상당한 로얄티를 받고 있었다. iii 블랙 박스를 인수함을 통해 

일렉트로닉 아츠는 로얄티를 다시 자신들의 손 안에 넣고 동시에 

입증된 개발력의 팀도 얻을 수 있었다.  



경쟁 우위 

 

배급사가 오랫동안 

고전해오던 분야에서 

잘 나가는 개발사를 

인수하는 것은 종종 

도움이 되는 일이다. 

만약 이를 통해 

경쟁사의 

시장점유율을 

빼앗아오거나, 

경쟁사가 경쟁하기 어렵게 만들 수 있다면 더욱 매력적인 인수가 될 

것이다. 2003 년 1 월에 있었던 액티비젼의 인피니티 워드(Infinity 

Ward) 인수가 바로 그러한 예이다. 인피니티 워드의 상당 부분의 

직원들은 일렉트로닉 아츠에서 히트작인 Medal of Honor 을 개발했던 

주멤버들이었다. 액티비젼은 인피니티 워드를 인수함으로써 자사의 

2 차 대전 게임 시리즈 Call of Duty 를 맡을 실력이 입증된 개발팀을 

얻었음은 물론, 경쟁사 일렉트로닉 아츠에도 한방을 먹였다.  

"인피니티 워드(Infinity Ward)에는 아주

재능있는 프로그래머, 디자이너, 

아티스트들이 있다. 이들은 지난해에 가장

호평받은 피씨게임의 하나인  Medal of 

Honor Allied Assault를 개발한 팀의

멤버들이었다. 우리는 이들의 개발력이

앞으로 액티비젼이 피씨 액션 게임

분야에서 더 강력한 우위를 확보하는 데

도움이 될 것을 확신한다." 액티비젼

2003년 연례 보고서 

 

고유 기술  

배급사들이 판단할 때 탁월한 기술력을 보유하고 있는 개발사들은 

종종 인수 후보가 되곤 한다. 룩소플럭스(Luxoflux)가 그러한 예이다. 

룩소플럭스가 갖고 있는 크로스플랫폼 개발 기술력과, 액티비젼의 

내부 개발력을 증진시킬 수 있는 가능성이 회사 인수의 주된 배경이 

되었다. iv  



배급사에게 고유 기술은 매력적인 것이지만, 배급사들은 어쨌든 종종 

인수합병을 시도하는 과정에 “제작이냐 인수냐”의 갈등을 거치게 된다. 

일렉트로닉 아츠는 다른 어떤 배급사들과 비교하여 볼 때 매우 고난도 

기술의 게임을 내부에서 제작할 수 있는 능력을 갖추고 있다. 그러나 

어떤 개발사를 인수함을 통해 시장에 더 빨리 진출할 수 있다면 

인수를 추진할 수도 있을 것이다. 일렉트로닉 아츠 밴쿠버의 최고 

운영담당 이사인 제리 바워만(Jerry Bowerman)은 회사내의 그러한 

기술적 능력에도 불구하고, 기술이 여전히 핵심적 문제라고 생각했다. 

“경쟁사가 없고 고유 기술이 있으며, 히트 게임을 출시한 회사라면 

인수후보가 될 것이다.” 

 

시에라의 헤드게이트 

스튜디오(Headgate 

Studios)는 바로 그러한 

사례이다. 1996 년에 

헤드게이트가 인수될 당시, 

시에라는 Front Page Sports 

시리즈의 제품들로 확장을 

하고 있었다. 비록 

헤드게이트가 출시한 제품은 없었지만 시에라는 헤드게이트의 골프 

게임 기술이 이 시장에 좀더 빨리 그리고 더 안전하게 진출하는 데 

도움이 될 것으로 믿었다. 이 인수는 회사가 경험이 없는 분야에 

진출하도록 하는 데 도움이 될 것이라는 점에서 이루어졌다.  

"지난번 트레이아크를 인수했던

것을 좀 다른 이유에서였다. 

트레이아크는 인기 영화인

스파이더맨을 주제로 게임을

만들었다. 트레이아크를

인수함으로써 액티비젼은 차기의

베스트셀러 게임에 대한 권리를

일거에 확보했다." 액티비젼 CEO 

로버트 코틱(Robert Kotick) 

지적 재산권 

1998 년 일렉트로닉 아츠가 1 억 2 천 2 백 6 십만불에 버진 

인터랙티브(Virgin Interactive)를 인수했을 때, 그들의 주된 관심은 



웨스트우드 스튜디오(Westwood Studios)가 갖고 있던 저작물들이었다. 

특히 Command and Conquer 는 실시간 전략 게임 분야의 만년 

베스트셀러 가운데 하나로, 이것을 인수함으로써 일렉트로닉 아츠는 

이 분야에서 일거에 선두주자로 나서게 되었다. v 인수가격은 상당히 

컸지만, 이 게임의 향후 매출 예상액과, 다른 웨스트우드의 저작물들을 

볼 때 제값을 할 것으로 보았다. 즉 이 인수의 주된 이유는 

웨스트우드의 지적 재산권이었다.  

테이크 투(Take Two)는 DMA 를 인수하여 Grand Theft Auto 게임 

시리즈를 확보하였는데, 이것은 엄청나게 남는 장사가 되었다. 

시에라가 파피루스를 인수할 때는 파피루스가 갖고 있던 

NASCAR 와의 라이센스가 주 이유가 되었다. 그리고 라이센스와 

관련된 회사인수의 최근 사례는 4 천 7 백만불 규모의 아타리의 샤이니 

인수일 것이다. 아타리는 The Matrix 게임과 관련된 저작권에 상당히 

관심이 있었고, 그래서 이 회사를 인수하기 위해 융자를 받을 

정도였다. vi  

 

데이트와 결혼 

개발사들은 흔히 

배급사와의 관계를 결혼과 

데이트에 비유하여 

이야기하곤 한다. 한 

개발자는 말하기를 

개발사와 배급사가 제품 

하나를 개발하는 데 합의서를 쓰는 것은 마치 첫 데이트와 같다고 

했다. 이 시점에서는 양측이 서로에 대해 잘 모른다. 그들이 서로 

끌리게 된 것은 서로가 줄 수 있는 것에 대한 인식 때문이었지만, 잘 

"배급사와 개발사의 관계는 데이트

하는 것과 같다. 잘 안되면 그냥

찢어지면 그만이다. 회사의 인수는

결혼과 같다. 일이 틀어지면 헤어질

때 상당히 골치아프다” 너티

도그사의 제임스 루빈(Jason Rubin) 



될 수도 있고 아주 망가질 수 도 있다. 잘 될 것 같으면 한번 더 

데이트를 할 수도 있을 것이다. 만약 세번째 데이트도 하고 이것이 

계속되어 서로 매력을 느끼면 결혼에 이르게 될 수 있다. 어떤 

개발자들은 초보 개발자들에게 모든 프로젝트를 잠재적 결혼처럼 

생각하라고 충고한다. 이런 관계가 계속되어 나중에 더 영구적인 

관계로 발전할지 아무도 모르는 일이므로, 모든 프로젝트의 끝을 좋게 

맺을 것을 충고하는 것이다.  

인수합병의 가장 중요한 측면의 하나는 이처럼 관계가 항구적인 

것으로 된다는 것이다. 일단 합병이 이루어지면 이것을 되돌리는 것은 

거의 불가능하다. 옛사람들의 현명한 표현을 빌려서 이야기하자면: 두 

회사가 하나로 결합하면 이들을 갈라 놓는 것은 거의 불가능하다.  

이러한 영구적 특성 때문에 다음 사항들이 신중하게 검토되어야 한다: 

• 문화 

• 경영권 

• 직원과 회사 업무의 중복 

• 위치 

• 가격 

• 거래조건과 업적 성과금 

문화 

문화는 배급사에게 있어서나 개발사에게 있어서나 인수합병 결정의 

중요한 요소이다. 일렉트로닉 아츠의 제리 바워만은 이렇게 설명한다. 

“우리는 문화적인 측면을 아주 신중하게 고려한다. 만약 우리가 어떤 

회사를 인수하는 데 그 회사가 지난 수년 동안 한번도 주말에 일해본 

적이 없는 회사라면 어떻게 될 것인가? 우리 회사에서는 납기에 

맞추기 위해서라면 무슨 일이라도 한다. 그것은 양측에 많은 문제를 

일으킬 수도 있다.” 



근무시간뿐 아니라 직원들이 각자 방을 갖고 있는지 아닌지, 스낵이 

공짜로 제공되는지 아닌지, 크리스마스 파티를 성대하게 하는지 

조촐하게 보내는지, 말 그대로 수백가지 미묘한 사항들과 정책들이 

문제가 될 수 있다. 아무리 사소한 것들일지라도 이 모든 것들이 

개발자들의 핵심적 문화에 영향을 끼친다.  

양측 다 인수합병을 가능한 쉽고 부드럽게 만들고 싶어한다. 일이 

어긋나는 것은 많은 비용을 초래하고 제품 개발에도 차질을 빚게 될 

수 있기 때문이다. 양측은 모두 이런 운영상의 문제들을 신중히 

고려하여 이 결혼이 잘 될 것인지를 판단하여야 한다. 만약 

인수합병과정에서 배급사가 개발사의 문화를 뭉게버린다면, 결국 

인수하려고 했던 바로 그것을 다 망쳐버리는 것이 될 수 있다.  

마이크로소프트의 총괄 관리자인 스튜어트 모울더는 다음과 같이 

동의했다. “대부분의 배급사들이 개발사들의 창의적인 

재능을(지적재산권이나 다른 어떤 것보다도) 사고 싶어하는 것이라고 

보면 된다. 그렇다면 배급사는 개발사의 문화를 이해하고(그 문화가 

바로 그 개발사 성공의 관건이었기에),  존중할 필요가 있다.” 

 



경영권 

독립 개발사의 사람들은 

스스로 빠른 결정을 내리고, 

위험을 감수하는 데 익숙해 

있다. 대부분의 사람들이 

경영진에 어떤 보고를 

한다는 것에 대해 익숙하지 

않으며 성가시게 생각한다. 

그러나 일단 개발사가 

인수되고 나면 독립 

개발사로서 누리던 그런 

자유는 상당히 위축되기 

마련이다.  

레인보우 

스튜디오(Rainbow 

Studios)가 THQ 에 끌렸던 

주된 이유들 중의 하나는 

그들이 독립적으로 일할 수 있도록 보장해 준다는 것이었다. 동시에 

레인보우의 사장이었던 마크 디사이먼(Mark DeSimone)은 회사의 

궁극적 결정권, 특히 어떤 제품을 개발할 것인지에 대한 결정권을 

붙들고 있을 수 없으리라는 것을 알고 있었다. 그러나 그들은 이미 

독립 개발사로서 일하는 과정을 통해, 자신들의 아이디어를 

남들에게도 확신시키는 능력이야말로 성공의 조건이 된다는 사실을 

깨닫고 있었다. 그러므로 실상 아주 많이 바뀐 것은 아니었다.  

"회사가 매각된 뒤 시에라가

시도하려는 경영상의 변화에 나는

크게 놀랐다. 회사의 경영진으로서

우리는 회사를 어떻게 꾸려나가야

되는지 알고 있다고 생각했고, 

방법이 아니라 그 결과에 대해서

책임을 지면 된다고 느꼈다. 주된

쟁점은 마케팅을 관할하는 것에

모아졌는데, 그 때문에 경영 전체가

뒤죽박죽이 되었다. 결과적으로

서서히 우리는 포기하기 시작했고, 

변화에 맞서 싸우는 것을 그만두기

시작했다. 그 뒤 우리가 회사를

떠나는 것은 단지 시간문제였다." 

파피루스 소프트웨어의 리차드

가르시아(Richard Garcia) 

너티 도그(Naughty Dog)의 제이슨 루빈(Jason Rubin)은 소니가 

보장해준 독립적인 의사 결정권에 상당히 만족하고 있었다. 그는 

이것이 인수합병 이전에 두 회사가 만들어온 튼튼한 관계때문이라고 



생각한다. 인수합병 후의 상황에 대해 그는 이렇게 말했다. “나는 너티 

도그에서 내가 하고 있는 일들에 대해 예전에 비해 조금도 덜 

중요해졌다고 생각하지 않는다. 나는 여전히 최고의 게임을 만들려고 

노력하고 있고, 여전히 열심히 꾸준히 일하고 있다.” 

일단 개발사가 인수된 후에는, 회사의 이전 경영자들이 시장 상황에 

따라 어떤 대응 할 수 있는 능력에 상당한 제한을 가하는, 경영정책과 

절차 상의 변화가 뒤따른다. 이것은 생각과는 달리 상당히 감내하기 

어려운 것이 될 수 있다. 개발자들이 서류상으로 회사의 경영권을 

포기한다 해도 정서적으로 이것을 받아들이는 것은 상당히 어려운 

문제다.  

직원들과 회사 업무의 중복 

독립 개발사들에게 직원들은 가장 중요한 자산이다. 그들에게 어떤 

대접을 하고, 스톡 옵션을 어떻게 지불하며, 의료보험이나 퇴직 연금 

같은 혜택을 어떻게 제공하느냐는 인수합병 협상에서 민감하게 

다루어져야 할 주제이다.  

직원들을 계속 붙잡아 둘 수 있어야 한다는 것이 회사의 인수자에게나 

양도자에게나 중요한 쟁점이므로, 핵심 직원들에게 업적 성과금이나 

근속 인센티브를 회사 인수계약의 일부로 만드는 경우도 종종 있다. 

누가 이것을 지급할 책임을 맡느냐도 협상 기간에 정해진다. 그러나 

양측 모두에게 회사의 노하우를 유지하는 것이 핵심적인 문제라는 

것은 명백하다.  

직원들의 근속이 성공적인 회사 합병에 핵심적인 변수라해도, 배급사 

내에 이미 잘 갖추어진 팀이 있는 분야에도 개발사들의 직원을 그대로 

유지하는 것은 합당하지 않을 것이다. 개발사에 있는 영업, 마케팅, 

회계, 재무와 IT 부서들은 회사 합병 후 대개 중복업무로 판명난다.  

위치 



작업환경이 개발자들의 창의적으로 일하는 데 밀접하게 연관되어 

있다는 사실을 배급사들고 알고 있다. 그래서 회사를 인수한 후에도 

전에 쓰던 건물을 계속하여 사용하는 경우가 많다. 그러나 회사가 

인수된 후에는 배급사들이 장소를 이전하거나 어떤 사무실을 폐쇄하는 

등의 결정권을 같게 된다는 사실을 이해할 필요가 있다. (계약에 

그것을 금지하는 조항이 따로 

없는 한 말이다.) 

일렉트로닉 아츠가 웨스트우드 

스튜디오를 2003 년 초에 

이전시켰던 것은 그러한 예의 

하나이다. 회사가 인수되기 전에 

웨스트우드는 라스베가스에 있는 

5 만 평방피트 크기의 빌딩을 

갖고 있었다. 여기에는 안락한 

사무실들은 물론 모션 캡쳐 

장치를 갖추고 있어, 게임 

업계에서뿐 아니라 

라스베가스에서도 잘 알려진 

모델 같은 빌딩이었다.  

"마이크로소프트는 달라스

소재의 앙상블 스튜디오를

매입하기로 합의하였다. 이

개발사는 베스트셀러 게임

시리즈인 에이지 오브

엠파이어로 잘 알려져 있다. 

마이크로소프트에 의하면

앙상블은 달라스의 본부

건물에서 계속해서 일을 할

것이다. 다른 계약 조건은

공개되지 않았다." Puget 
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회사가 합병된 후 처음에는 계속 이 빌딩에서 작업을 하였으나, 

일렉트로닉 아츠는 2003 년 다른 서부지역의 사무실들을 통합하는 

과정에서 이 건물을 닫아버리고 주요 직원들을 로스앤젤레스로 옮겼다. 

이것은 웨스트우드 직원들에게 큰 변화였는데, 그들은 로스앤젤레스에 

있는 일렉트로닉 아츠의 다른 직원들과 함께 플레이야 비스타 지역에 

있는 25 만 평방피트 크기의 사무실에서 같이 일을 하게 되었다.  



번지(Bungie)의 직원들도 같은 경험을 겪었다. 1999 년 

마이크로소프트가 회사를 인수한 후 그들은 시애틀에 번지 웨스트를 

설치하고 시카고 지역으로부터 많은 직원들을 옮겨왔다.  

가격 

놀랍게도 가격은 양측이 쉽게 합의할 수 있는 사항들 중의 하나였다. 

그것은 양측이 전문적인 변호사들과 회계사들을 동원하여 일종의 

표준화된 가격 계산방법으로 개발사의 자산을 평가하게 되기 때문이다.  

실리콘 밸리의 법률회사 White & Lee 의 데이비드 리(David Lee)는 

이렇게 설명한다. “우리가 하는 일들 중의 하나는 회사를 매각하는 

사람들이 합당한 가격을 산정하도록 돕는 것이다. 물론 고객들이 

가능한 최고의 가격을 받을 수 있도록 하고 싶다. 또한 우리는 그들이 

회사의 매각 후에 새로운 회사에서 일하는 것이 어떠할지 분명히 

자각하고 올바른 기대치를 갖도록 돕는다.”  

합당한 가격을 결정하기 위해서는 다음 섹션에서 설명하게 될 

가격산정의 기본적인 방법들을 이해할 필요가 있다.  

계약 조건과 업적 성과금 

인수합병은 매우 복잡한 결과들을 수반한다. 경험 많은 세금 전문 

변호사들과 회계사들이 엄청난 시간을 들여 인수합병이 양측에 가져올 

재정적 영향에 대해 평가한다. 다음에 서술되는 정보들은 계약 조건과 

기본적 개념들에 대한 이해를 돕기 위해 일반화한 내용들이다.  

계약조건이 어떠하냐, 특히 매도자와 매입자에 대해 어떤 세금 관련 

영향이 있느냐는 중요한 핵심 사항이다. 회사의 인수에서는 양측이 

그것을 자산 판매로하느냐, 주식 매각으로하느냐, 비과세 거래냐 

아니냐를 합의하여야 한다. 일반적으로 인수자들은 개발사의 자산만을 

인수하고 채무들은 떠안지 않기를 원한다. 개발사측에서는 자산을 



판매하게 되면 그 차익에 대해 세금이 적용된다는 사실을 알아야 한다. 

따라서 개발사(즉 매도자)는 자산 판매가 아니라 주식 판매 방식을 

선호하고, 또 채무 관계도 함께 처분하는 것을 선호한다.  

순 현금 지급. 어떻게 계약 조건을 결정하느냐에 관계없이, 매입 

대금은 현금, 주식, 또는 이의 혼합으로 지불될 수 있다. 레어(Rare)의 

경우에는 마이크로소프트가 2 억 7 천 5 백만불의 현금을 지급한 것으로 

보고되었다(닌텐도에 대한 1 억불은 별도).  

순 주식 지급. 어떤 경우에는 개발사에서 현금을 한푼도 받지 못하는 

경우도 있다. 1996 년에 시에라에 인수된 헤드게이트 스튜디오가 그런 

경우였다. 이 거래에서는 헤드게이트에 미공개 수량의 한정 주식(일정 

기간 동안 처분이 금지됨)이 지급되었다. 주식의 유동성이 제한되지만 

헤드게이트는 시장 상황이 좋다고 판단하였다. 그리고 그것이 맞아 

떨어졌다. 회사의 인수 직후에 시에라가 CUC 에 매각되었고, 이 때 

헤드게이트에 적용된 제한이 풀어졌다.  

스컬프쳐드 소프트웨어(Sculptured Software)의 조지 메토스(George 

Metos)는 비슷한 조건으로 어클레임(Acclaim)에 회사를 매각하였는데 

정반대의 결과를 맞았다. 1995 년 스컬프쳐드가 어클레임에 인수된 

직후, 어클레임은 그들의 손익계산서를 수정 발표해야 했다. 당연히 

주가가 곤두박질하였다. 스컬프쳐드는 겨우 재협상을 하여 이 상황을 

좋게 모면하였지만 위기의 시간을 보내야 했다.  

현금 및 주식 혼합. 많은 계약들이 현금과 주식(한정 또는 비한정)의 

혼합 지급방식으로 이루어진다. 2002 년 11 월에 있었던 테이크 

투(Take Two)의 앤젤 스튜디오(Angel Studio)인수는 좋은 예이다. 

테이크 투는 앤젤 스튜디오에게 2 천 8 백만불의 현금과 235,679 주의 

한정 주식으로 총 합계 3 천 8백만불을 지급하였다.  



테이크 투가 바킹 도그(Barking Dog)를 인수할 때도 비슷한 구조였다. 

현금 3 백만불과 242,450 주의 한정 주식이 지급되었다.  

채무 인수. THQ 가 볼리션(Volition)을 2000 년 8 월 인수했을 때의 

예처럼, 배급사가 개발사의 채무를 함께 인수하는 경우도 있다. 

THQ 는 볼리션에 890,100 주의 보통주 옵션을 지급하고, 5 십만불의 

채무를 함께 인수하였다. vii  

 

인센티브 

배급사들은 종종 

인수하는 스튜디오의 

향후 성과에 따라 

보상금을 지급하는 

인센티브를 계약에 

포함시킨다. 이런 방법은 배급사가 생각하는 가격과 개발사의 요구 

가격이 크게 차이가 날 경우에 특히 유용하다.  

"인수 계약의 일부로, 특정 제품들의

성과와 기타 기준에 근거하여, 약

36만주의 보통주를 트레이아크의 주주와

직원들에게 수년에 걸쳐 지급한다."        

액티비젼 2003년 연례 보고 

예를 들어 한 개발사가 미래의 이익을 상당히 낙관적으로 가정하여 

2 천만불의 가격을 요구한다고 할 때, 배급사는 다음과 같이 응할 수 

있을 것이다. “일단 일천만불을 먼저 지급하고, 만약 팀이 그 목표 

매출액을 달성하면 1 천만불을 추가로 지급하겠다.” 

액티비젼이 룩소플럭스(Luxoflux)를 2002 년 10 월 인수할 때 이런 

조항이 포함되었다. 룩소플럭스는 계약시 9 백만불을 현금으로 

지급받고, “향후 특정 제품들의 성과와 기타 기준에 근거하여” 주주와 

직원들에게 수년에 걸쳐 165,000 주의 액티비젼 주식을 지급받도록 

되었다. viii  

1 부 결론 



인수합병의 움직임은 물밑에서 조용히 시작된다. 이 글을 마무리하고 

있는 중에 일렉트로닉 아츠가 NBA Street 시리즈로 유명한 NuFX 를 

인수한다는 소식이 발표되었다. 이 뉴스는 NuFX 가 업계에서 입증된 

히트 게임 제작자이고, 오랫동안 일렉트로닉 아츠와 관계를 

다져왔다는 것에 비추어보아 그리 놀라운 것은 아니다. 그러나 양측이 

이 글에서 지적한 사항들에 비추어 인수합병을 신중히 판단하였을 

것이 분명하다. 그리고 그것이 이익이 된다고 결론지었을 것이다.  

그러나 NuFX 의 가격을 결정하는 것은 2 부에서 설명하는 바와 같이 

별도의 복잡한 과정을 거쳤을 것이다. 2 부에서는 개발사 인수시의 

기술적인 사항들, 즉 가격산정과 양측이 벌여나가야 하는 구체적인 

활동들에 대해서 논의할 것이다.  

계속 기대 바란다.  

i 레어는 1985 년 설립. 1994 년에  'Donkey Kong 

Country'을 발표하여 게임 업계에서 주목받는 

업체로 성장. 이 게임은 사상 16 비트 게임으로는 

사상 최대의 매출을 기록하였다. 이후 회사는 

세계에서 가장 뛰어난 게임 개발사의 하나로 올라 

섰고, 연간 게임 1 백 4 십만장의 평균 매출을 

올렸다. 회사 역사를 통틀어 총 9 천만장의 게임을 

판매하였다. 'GoldenEye 007'(북미 사상 매출 

2 위)을 포함하여 만년 베스트셀러 최상위 20 개 중 

다섯개의 N64 게임과 2004 년의 

주니퍼미디어(Junipermedia) 등을 갖고 있다.  

ii 마이크로소프트의 2004 년 2 월 초 전망 P/E 는 

21.77 이었다. 여기서는 단지 예로써 쓰였다.  

iii 2004 년 1 월 27 일 로이터 통신은 Need for 



Speed Underground 게임이 이미 5 백 5 십만장이 

팔렸다고 보도했다. 이것은 2003 년 년말 시즌 

일렉트로닉 아츠의 최고 매출 상품이었다. Need for 

Speed Underground 는 불랙 박스가 

개발하였으므로, 만약 일렉트로닉 아츠가 블랙 

박스를 인수하지 않았다면 상당한 로얄티를 

지불했어야 할 것이다.  

iv 2003 년 11 월 액티비젼 분기 보고: "… 우리는 

또한 재능과 경험이 있는 소프트웨어 개발팀들과 

좋은 관계를 맺고 유지하는 데 주의를 계속 

기울이고 있다. 2003 회계년도에 우리는 Z-Axis 와 

Luxoflux 라는 두개의 독립 개발사들을 인수하여 

내부 개발력을 증진시켰다.”  

v 2003 년 2 월 11 월 일렉트로닉 아츠 보도자료: 

"The Command & Conquer 시리즈 게임은 게임 

역사상 가장 인기 있는 것들 중의 하나이다. 

지금까지 전세계적으로 다양한 플랫폼에 걸쳐 총 

2 천 1 백만장의 게임이 판매되었다. 또 만년 

베스트셀러 컴퓨터 전략 게임으로 여러차례 

기네스북에도 올랐다.” 

vi 아타리의 2003 년 연례보고에서는 샤이니의 

인수와 관련하여,  Infogrames SA.로부터 5천만불의 

중기 사채를 받았다고 보고하고 있다.  

vii 2000 년 5 월 9 일 THQ Inc. (NASDAQ NMS: 

THQI) 는 혁신적인 게임 개발사인 

볼리션(Volition)을 인수하였다고 발표하였다. 



THQ 는 이를 위해 약 890,100 주의 보통주를 

지급하였다. 그리고 볼리션의 스톡 옵션을 함께 

인수하여 향후 THQ 의 주식 109,900 주를 추가로 

지급하게 된다. 또한 50 만불의 채무도 함께 

인수하였다. 인수는 8 월 31 일 완료되었으며 pooling 

of interests 방식으로 회계 처리가 될 것이다.  

viii 액티비전 2003 년 년간 보고서.  

주 
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