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지난 12 년간 60 개 이상의 비디오 게임 개발 회사들의 인수합병이 

이루어졌다. 대부분의 경우는 본 시리즈의 1 부에서 설명한 것처럼, 

양측의 필요에 대비하여 그 관계의 값어치를 계산하는 식의 과정을 

거쳐서 이루어졌다. 즉 양측 모두 이야기의 결말을 내는 것이 

최선이라는 판단을 하고 그때부터 실질적인 협상을 시작하는 것이다.  

2 부에서 우리가 논의할 것은 바로 이 부분에 관한 것이다. 개발 

회사의 가치를 어떻게 계산하며, 어떻게 계약이 성사가 되고, 이 

과정에서 무엇이 잘못 될 수 있는 가를 자세히 살펴 볼 것이다. 
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끝으로는 당신이 이 과정에 들어서게 되었을 때, 구매하려는 상대가 

뒤에 무엇을 숨기고 있을 수 있는지에 대해 이야기하고자 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.  

가치 계산 

개발자와 배급사들이 회사를 거래하기로 결정하면 가장 중요한 부분은 

그 판매가를 결정하는 것이다. 구매자나 판매자나 동일한 숫자들을 

가지고 계산을 하지만 그 해석은 엄청나게 다르다. 거래 가격이 

정해졌다 하더라도, 이것을 주식교환으로 할 것인지 현찰구매로 할 

것인지, 세금 적용을 받는 거래로 할 것인지 아닌지 등 거래 방식을 

합의해야 한다. 그 함축성 때문에 양측은 전문적인 법률, 회계 자문을 

고용하여 그 거래 방식을 평가하고 그들에게 어떤 영향을 줄 것인지를 

판단하게 한다. 양측 모두에게 세금 문제가 주요 관건이다.  

가격을 계산할 때 가장 흔히 거론되는 요소들은 다음과 같다:  

• 개발자의 이익 기여 정도 

• 개발팀의 가격 

• 자산(건물, 컴퓨터, 지적 재산권)의 가격 

• 보유 기술의 가격 

• 전략적 가치  



개발자의 이익 기여 정도 

개발자가 벌어 들이는 순익은 눈에 보이는 자산으로 배급사들에게 

매력적인 부분이다. 첫째 그것은 개발자들이 얼마나 유용한지를 

나타내며 둘째 회사를 사들였을 때 그 순익이 직접적으로 배급사의 

순익에 영향을 끼치기 때문이다. 협상과정을 통해 예상되는 미래의 

순익의 가격이 결정된다.  

순익의 배수  

개발자들의 가격을 결정하는 간단한 방법은 그들의 예상 수입액에 

특정한 배수를 곱하는 것이다. 예를 들어 PlayWare 라는 회사가 

Y 백만 달러를 연간 총 수입으로 벌어들이면, 현재와 같은 시장 

조건에서 볼 때 그 액수에 X 만큼을 곱한 금액이 그 회사의 값어치가 

된다고 계산하는 식이다. 물론 양측이 그 배수가 합당하다고 합의를 

하여야 할 것이다. 무엇이 합당한 배수가 되는가? 누군가는 1 배가 

현재와 같은 시장 조건에서 개발사에 적용할 수 있는 최저 배수라고 

말한다. 그러나 많은 개발팀들이 이것보다는 몇 배나 더 많이 받고 

거래를 했음을 일러 둔다. 

 



P/E 비율과 개발사 인수에 대한 간단한 설명 

배급사의 입장에서 회사 인수를 고려하는 흔한 이유는 

그것이 회사의 주식 가격에 긍정적으로 영향을 줄 것이라고 

보는 데서 나온다. 이에 대한 자세한 설명은 이 글의 범위를 

넘는 것이지만, 배급사의 P/E 비율과 인수합병이 그것에 

미칠 영향에 대해 알아두는 것이 도움이 될 것이다. 한 

배급사에서 말했듯이, “P/E 가 어떻게 돌아가는 것인지 

모르면, 거기서 중단하고 일단 그것부터 알아야 한다. 

그것이야말로 우리가 회사를 인수할 때 어떤 판단을 

하는지에 절대적인 영향을 준다.” 

여기에 소개되는 아주 간단한 예가 약간의 이해를 도울 수 

있을 것이다: 

Electronic Giant (가상의 회사)는 예상 P/E 비율이 

$24.33 이다. 즉 회사 순익 $1 에 대해 그 주식 가격이 

$24.33 만큼씩 계산된다는 것이다. 이론적으로는 회사가 

추가로 버는 순익에 항상 동일하게 비례하여 주식가격이 

증가할 것으로 간주한다. 

일년에 1 백만불의 순익을 내는 개발사를 EG 가 인수할 

경우, 회사의 값어치는 2 천 4 백만불만큼 증가할 것으로 

예상할 수 있다. 그러므로 주가에 영향을 줄 다른 반대 

요인을 계산하지 않으면, EG 가 최대 2 천 4 백만불까지 

개발사의 가격을 쳐 줄 수 있다고 생각할 수 있다.  

그러나 인수합병에 대단한 전략적인 이유가 있지 않고는, 

EG 가 개발사에 대해 24 배의 배수를 적용하여 가격을 

지불하지는 않으려 할 것이다. 게다가 개발사들의 P/E 

비율을 극대화할 수 있도록 도와주는 회사 인수를 처리하는 

회계방식이 최근 금지가 되었다. 그럼에도 불구하고 이 

액수는 양 측에서 판단하는 가격의 상한을 제시하는 데 

참조할 수는 있을 것이다.  



P/E 비율 

개발사가 이익을 내고 있다면 (또 이상적인 인수 대상이 그래야 하고), 

가격은 개발사의 순익이 배급사의 순익에 미칠 긍정적인 영향에 

기초해서 계산될 수 있다. 종종 이것은 배급사의 P/E 를 기초로 하여 

계산된다(이전 페이지의 삽입 쪽지 참조). P/E 비율은 배급사의 

주주들이 회사의 순익에 대해 평가하는 가격을 반영하므로, 이것은 

개발사를 사들일 때 지불할 수 있는 가격의 상한이 될 수 있다. 

현재도 이 방법이 쓰이고는 있지만, 이것은 pooling-of-interest 라는 

회계 처리 방식(역주: 주식 교환으로 서류상으로는 프리미엄 지급이 

나타나지 않도록 처리하는 방식. 이에 비해 현금 지급 방법은 

프리미엄이 서류상으로도 나타남. 2001 년 말부터 이 방식으로 회계 

처리하는 것이 미국에서 금지됨.)이 가능했을 때 더 흔하게 쓰였다.  

개발팀의 가격  

개발사의 가격을 결정하는 다른 방법은 직원들의 가격을 계산하는 

것이다. 현재 업계 통상의 배수를 적용하면, 개발사 직원들의 가격은 

일인당 $100,000-$150,000 선이다(한 개발자는 $200,000 가 

적정가라고 주장하기도 했지만). 이것의 근거는 간단하다: 배급사가 

직접 사람을 뽑고 교육시켜서 비슷한 능력의 직원들을 유지하려 

한다면 얼마나 비용이 들것인가?  $100,000-$150,000 라면 적당한 

정도다.  

EA 의 제리 바워만(Jerry Bowerman)이 간단한 설명을 제시했다. 

“사람을 뽑고 교육해서 쓸 만한 직원을 만들자면 얼마가 듭니까? 

기본으로 $100,000 정도는 들지요.” 

보통 직원들의 가격은 이런 식으로 결정될 수 있겠지만, 특정한 

노하우가 있고 기술이 있는 직원들의 경우, 특히 시장에서 수요가 

많은 기술인 경우에는 이보다 아주 높게 평가 받을 수 있다. 예를 



들어 id Software (Doom 과 Quake 를 개발)의 경우, 설립자이자 

수석 프로그래머인 존 카막(John Carmack)의 가격은 다른 보통 

직원들의 가격과는 전혀 다르게 계산될 것이다.   



보유 기술의 가격 

사람을 빼고 가장 가치 있는 자산은 아마도 고유의 보유 기술일 

것이다. 기술에 관한 한 

EA 는 타의 추종을 불허하는 

위치에 있다.  

 

EA 가 기술을 사들이거나 

자체 개발하거나 하는 것은 

시간과 비용에 따른 

문제이다. 만약 어떤 

개발사의 기술이 EA 가 

경쟁사의 시장점유율을 

빼앗고, 또는 새로운 시장에 

빠르고 안전하게 진입할 수 

있도록 돕는 것이라면 그것이 인수합병 고려의 기반이 될 수 있다. 

EA 가 Black Box 를 인수한 것이 좋은 예이다. 단지 회사를 세운 지 

3 년 반 만에 Black Box 는 핵심 기술을 개발하고, 13 개의 최고급 

게임(PSX 용 두개, PS2 용 네 개, Xbox 용 세 개, Gamecube 용 세 

개, Dreamcast 용 하나)들을 만들어 내었다. EA 에서 보기에 Black 

Box 가 분명 상당한 기술을 보유하고 있다고 볼 수 있었다.  

“10월 11일에 있었던 직원 30명의

Luxoflux 인수의 예는 전형적이다. 

이 회사는 비디오 게임의 코딩이

쉽게 다른 플랫폼에서도

복제되도록 하는 고유 기술을

가지고 있다. 그것은 통상 아주

시간이 많이 소요되고, 비용도

많이 들며, 버그가 많이 생기는

그런 과정이다.” 로버트

코틱(Robert Kotick), CEO 

Activision  

그러나 어떤 사람들은 앞으로 이러한 기술적 이유에 의한 인수합병의 

기회는 많지 않을 것으로 예상한다. 이는 최근의 기술적 개선들이 

실제 소비자에게 있어서는 그다지 크게 보이지 않기 때문이다. Grand 

Theft Auto 게임이 업계에 던져준 메시지는 게임 판매가 반드시 적용 

기술에 좌우되는 것은 아니라는 것을 보여준 것이었다. 이점을 더 

강조하게 되는 것은 미들웨어 기술의 진전과 안정화이다. 배급사들과 



몇몇 독립 벤처들이 계속해서 다양한 제품들에 고루 사용될 수 있는 

엔진 기술에 수백만 달러의 투자를 계속하고 있다. 만약 이러한 

경향이 계속된다면 일반적인 게임 개발 소프트웨어들은 설 자리를 

잃고 말 것이다.  



거래 

회사 인수가 서로에게 이익이 될 것이라고 양측이 판단하며, 거래 

계약을 마무리하기 위해서는 엄청나게 많은 것들이 필요하다. 

에이전트에 의해서건 투자금융회사 대리인에 의해서건 또는 배급사가 

직접 하건, 어떤 시점에서는 최종안을 제시할 것이다. 흔히 여러 

협상이 다 끝난 후 일단 구두로 제시하는 것이 보통이다.  

개발사가 그 안을 수락할 의사를 보이면 개발사는 인수의향서(LOI)를 

작성한다. 보통 짧게는 세쪽 길면 15 쪽에 이르는 이 문서는 개발사가 

제시하는 안의 개략적인 사항들을 담고 있다. 흔히 개략적인 사항에 

대해서 구두 합의가 이루어지고 난 뒤에 LOI 가 작성된다. 그렇지만 

이 문서가 아무런 수정도 없이 그대로 서명 되는 경우는 드물다. 

LOI 는 계약 합의사항을 일반적으로 요약하는데: 

• 거래 구조(자산 매입, 주식 교환 또는 기타 거래방식)  

• 거래대금의 지급 방법 (현금, 보통 또는 한정 주식)  

• 시점  

• 인센티브와 실행 일정 

일단 LOI 에 서명이 이루어지면 많은 후속 조치들이 뒤따른다. 

배급사에서는 개발사에 대해 많은 양의 정보들을 취합하여 제공할 

것을 요구하고 일군의 회계사와 변호사들을 고용한다.  

• 자산 소유관계 확인 (자산, 지적 재산권, 기술)  

• 직원 급여 및 직원 계약관계(비경쟁 의무 또는 지적 재산권 

이전 의무) 확인 

• 수입 지출 내역 확인  

• 채무 사항과 책임 내역 확인  

• 비경쟁 의무 계약 및 기타 법률적 제약 사항 확인  



우리가 얘기해 본 다른 개발사들이 이와 같은 요구에 대비해서 미리 

준비해 두는 것이 좋다고 조언을 해 주었다. 변호사 데이비드 리도 

역시 말하기를 그의 회사의 주요한 업무 중 하나는 그의 고객들이 

법률적으로나 재정적으로 이러한 인수 과정에 준비가 되도록 돕는 

것이라고 하였다. 최종적으로 모든 관련 사항들이 인수거래계약서에 

담겨진다. 변호사 리는 개발사들이 법률적 도움을 가능한  한 빨리 

받을 것을 권고한다. 왜냐하면 적정가의 산정이나, 모든 문서, 

라이센스, 또는 기타 청구 사항들을 다 제대로 준비하는 것은 

엄청나게 복잡한 일들이기 때문이다.  

개발사들이 저지르는 두 가지의 가장 큰 오류는 자산의 가치를 

과대평가 하는 것과 그들의 지적재산권을 확보해 두지 못하는 것이다. 

이런 일이 생기면 거래가는 다시 조정될 것이 불가피하다. 배급사는 

언제나 분명한 재산권 소유와 현실적인 가격을 전제로 하는 조건부의 

안을 제시하기 때문이다.  

동시에 개발사의 회계사들과 변호사들도 역시 마찬가지로 많은 시간이 

소요되는 일들을 처리한다.  

• 배급사의 지급 능력과 주식의 예상 가격  

• 회계 자료의 취합 및 제공  

• 지적 재산권 소유관계 서류의 취합 및 제공  

• 세금관계 분석 

• 위 정보 분석에 기초한 역제안의 수립 및 제시  

이렇게 오랜 시간이 걸리는 일들에도 불구하고 계약이 빨리 진행될 

수도 있다. 한 법률자문회사를 통째로 고용하여, 세금, 계약, 인수 및 

다른 필요한 부분들을 처리하도록 하는 경우도 드물지 않게 있다.  



시간 

계약을 마무리하는 데 얼마나 

시간이 걸리는가? 대부분의 

인수는 적게는 두 달, 많게는 

아홉 달의 시간 이내에 

마무리된다. 우리가 조사한 

거래들은 평균 두세 달에 

결말이 났다.  

시에라의 전직 CEO 인 켄 

윌리엄스(Ken Williams)는 

너무 오래 협상이 계속되는 

것들일수록 협상이 깨질 

가능성이 높다고 경고한다. 

배급사가 개발사를 인수하겠다고 결정을 일단 하면, 그들은 가능한 

빨리 처리하기를 바란다.  

"눈치가 빠른 배급사라면 누가 쓸

만한 개발사인지 다들 알고 있고, 

따라서 인수 경쟁이 일어날

가능성은 언제든지 있다. 통상

배급사들 입장에서는 당연히

바라지 않는 일이다. 언제나

탐색전이 있게 마련인데, 

배급사는 항상 어느 시점에서는

협상을 오직 단 둘이서만 진행할

수 있도록 제한하려고 한다.” 

Microsoft 총괄 매니저 스튜어트

모울더(Stuart Moulder)  

경쟁 

인수 희망자 간에 경쟁이 있는 것이 최종 인수가에 영향을 주었는가를 

물었을 때 대부분은 그렇다고 대답했다. 이와 함께 이런 상황을 너무 

남용해서는 안된다고 주의를 주었다. 너무 공격적인 협상태도는 

감정을 상하게 하여 장기적인 관계에 처음부터 악영향을 주게 될 수도 

있다고 대부분 생각한다.  

또한 “겸손이 강점”이다라는 자세는 개발사가 배급사에게 회사를 

인수할 것을 애걸하는 모양으로 비칠 수도 있으므로 피해야 한다고 

지적한다. 마치 십대들이 졸업식 파티(역주: 미국의 고등학교 졸업식 

파티는 십대들의 가장 큰 행사의 하나로 여기에는 아주 멋을 내고 

이성 친구를 동반하는 것이 보통이다.)에 나를 데려가 줍쇼하고 



살랑대는 것은 개발사의 협상력을 결국 떨어뜨리는 것이다. 데이비드 

리는 다음과 같이 협상에 임하는 원칙을 정리했다. “협상력이라는 것은 

당신이 누군가 당신 회사를 구매할 사람을 찾을 때하고, 누군가 

당신을 찾아와 안을 제시할 때하고 정반대로 움직이는 것이다.” 

배급사들도 입장은 반대지만 마찬가지의 말을 한다. 인수 경쟁에 

뛰어드는 상황을 피하라는 것이다. 가격에 약간의 변동은 있을 수 

있겠지만, 대부분 인수 협상에 들어가기 전에 그들이 지불할 수 있는 

가격이 이미 결정된다. 켄 윌리암스는 이렇게 말한다. “나는 중간에 

투자회사가 개입되지 않는 것을 선호한다. 그 주된 이유는 그저 높은 

가격을 제시하는 쪽으로 계약이 이루어지는 식으로 되지 않을 것임을 

의미하기 때문이다. 나는 절대 인수 경쟁에서 높은 가격 써 넣는 

사람이 되지는 않겠다는 원칙이 있다.” 

배급사들은 인수를 목적으로 회사를 잘 포장하는 개발사들을 피하려고 

한다. 그들은 게임을 만들어 출시해 보고, 성공적인 게임을 제작한 

경험이 있는 개발사들에만 관심이 있다는 것을 분명히 한다. 

인수되기를 희망하는 개발사들에게 그들이 주는 조언은 이렇다: 

훌륭한 게임을 만들어라. 



협상 

우리가 이야기해 본 

개발사들은 이 과정 

동안 거의 절반의 

시간을 인수계약에 

관련된 일들에 

시간을 보내야 했다. 

경영진, 직원 보상 

체계, 인센티브와 그 

외에 셀 수 없이 

많은 결정들이 

이루어져야 했다. 

동시에 모두 다 경험 

있는 변호사와 회계 전문가들의 도움을 받았다고 말했다.  

"솔직히 그런 게 나는 싫습니다. 그건

개발자들의 에너지와 관심이 어떤

창조적이고 기술적인 것, 즉 진정 가치

있는 분야 이외의 것들에 소모된다는 것을

뜻하기 때문입니다. 회사가 항상 “제발

저희 회사좀 인수하세요” 하는 자세에

있으면, 종종 훌륭한 게임을 만드는

것과는 거리가 있는  데에 돈과 시간을

쓰게 마련입니다.” Microsoft 총괄 매니저

스튜어트 모울더(Stuart Moulder) 

(개발사들이 인수되기 좋도록 포장에 신경

쓰는 것에 대해) 

배급사들은 흔히 회사 인수팀을 상시로 두고 있거나, 짧은 시간 안에 

하나 만들어낼 수 있다. 시에라가 적극적으로 회사 인수 작업에 

관계하고 있을 때, 그는 수석 변호사, 비즈니스 개발 부사장(또한 

변호사임), 회사 통합 및 이전을 담당할 또 하나의 비즈니스 개발 

부사장을 핵심 멤버로 하는 팀을 이끌고 있었다. 시애틀에 있는 그들 

회사의 본부 건물에 아예 “회사 인수팀” 방을 만들어 놓고 개발사들의 

정보들을 취합하고 연구하기도 할 정도였다.  

정보가 취합됨에 따라 수많은 사항들에 합의를 이끌어내기 위한 여러 

가지 협상이 진행이 된다. 이 과정을 거치고 나서 결국에는 모든 합의 

사항들이 담긴 합의서를 작성하게 되는 것이다.  



최종 인수계약서 

모든 협상이 결론에 도달하면 최종 인수계약서를 작성한다. 자산 매입 

방식이거나 주식 교환 방식이거나, 계약서는 다음 사항들에 대한 

자세한 내용을 담는다: 

• 인수 합의서 및 부대 사항:  

o 자산 목록 (담보 융자, 기기 등)  

o 임대 관련 사항 (사무실, 기기)  

o 매출 내역서 

o 지적 재산권 관련 합의 사항 

o 직원 고용 계약서 및 비경쟁 의무 합의서  

o 양도 합의서;인센티브와 보너스 계획 포함  

주의해야 할 사항들 

개발사 인수합병이 모두 좋은 결말을 보는 것은 아니다. 배급사의 

주식을 대금 지급의 주된 수단으로 하는 계약의 경우 주가가 

곤두박질치면 낭패가 된다. 우리가 이야기해 본 개발자들은 

주식이라는 것은 그 회사가 얼마나 잘 돌아가느냐에 전적으로 

달려있다고 입을 모으고 있다. 



대부분의 개발자들이 한정 

주식(Restricted stock: 역주 – 양도 및 

처분에 일정한 제한이 있는 주식)에 

대하여 이해하고 있지만, 일단 배급사로 

회사가 인수되고 난 다음에는 이에 대해 

별 주의를 기울이지 않는다. 회사가 

인수되면 개발자들도 배급사의 직원이 

되므로 그들에게도 내부자 거래(Insider 

Trading)의 규칙이 적용된다는 것을 

기억해야 한다. 다른 모든 상장회사에서 

처럼 통고, 대기, 주식 매매 금지 기간 

등 제한이 붙는다.  

재무상의 문제들  이외에 문화적인 

차이에 대해서도 신중한 고려가 필요하다. 회사는 인수되었지만 양쪽 

모두 자신들이 그동안 일해 왔던 문화를 쉽게 포기하려고 하지는 

않는다. 그러나 분명한 것은 이런 문화적 충돌이 계속되는 것은 양측 

모두에게 손실이라는 점이다.  

"문화적 차이의

극복과 우리가 이룬

성과들에 대한 존중

같은 것은 매우

중요한 요소다. 

THQ가 우리가 하고

싶어하는 것들을 하게

내버려 두는 것이

특히 중요했다." 

레인보우 스튜디오의

마크 디사이먼(Mark 

DeSimone, Rainbow 

Studios) 

배급사의 입장으로서는 회사 인수의 성공은 거의 언제나 핵심 

직원들의 단절 없는 근무에 의존한다는 것을 깨달아야 한다. 만약 

핵심 직원들이 곧 퇴사를 해버린다면, 양측 모두가 돌이킬 수 없는 

피해를 입게 된다. 우리가 이야기를 나누어본 배급사들은 이처럼 회사 

인수 후 오래지 않아 열의가 없어져 버린 개발자들에 대한 기억들이 

있었고, 그들에 대한 실망이 역력했다. 마이크로소프트의 스튜어트 

모울더는 이 문제가 얼마나 중요한 것인지를 알기 때문에, 개발사들을 

인수하기 전에 먼저 개발자들의 동기나 열의에 대해 상당한 연구와 

평가를 한다고 말한다.  



또 몇몇 사람들이 회사 양도를 통해 거대한 이익을 챙기게 되어 보통 

직원들이 이에 대해 크게 실망을 하는 일도 드물지 않다. 이 또한 

회사 인수 시 걸림돌이 될 수 있다. 

완전히 다른 맥락의 한 가지 중요한 이야기는, 많은 희생과 위험을 

감수하여 성공을 거둔 뒤에 사람들이 그 성공에 의해 어떤 영향을 

받게 될지는 예측하기는 어렵다는 것이다. 헤드게이트 

스튜디오(Headgate Studios)의 공동 창립자인 밴스 쿡(Vance 

Cook)은 이 문제에 대해 한 동료(지난해 비행기 사고로 사망)에게 

이렇게 말했다. “회사를 팔아치우고 나서 스포츠카다 개인 비행기다 

이렇게 사들여서 잘 타고 다니다가 사고로 죽는 사람들을 내가 많이 

보았어. 마크(쿡의 동료)의 경우는 꼭 그렇지는 않았지. 하지만 회사를 

파는 사람들이 한번 생각해 봐야 할 현상이기는 해.”  사업상의 

성공을 어떻게 받아들여야 할지를 차분하게 생각해 볼 일이다.  

미래 

최근의 인수합병 바람이 언제까지 계속될지는 의문이다. 어떤 

측면에서는 기술의 성숙도를 생각해 볼 때, 소규모 개발사들이 

그것만을 가지고 경쟁하기는 점점 더 어려워지고 있다. 동시에 태동기 

때부터 현재의 수십억불 규모로 커 나오도록 업계를 뒷받침해 온 그 

창의성과 재능을 과소평가해서도 안된다.  



배급사들이 개발사를 인수할 때 그 회사 

사람들의 재능을 보고 그런 결정을 하는 

것은 분명하다. 창의성, 독창성, 발명가적 

기질 같은 것은 언제나 귀중하게 

평가된다. 그러므로 소규모 개발사들이 

배급사들에게 줄 수 있는 것들은 

무궁하다고 볼 수도 있다.  

 

덧붙이는 말 

우리는 개발사들이 인수되는 것은 그들이 

뭔가 확실하게 줄 수 있는 것이 있기 

때문임을 확인하였다: 기술, 경쟁사보다 

뛰어난 노하우, 게임을 사랑하는 사람들에 의해 꾸려지기에 가능한 

회사의 내실있음. 몇몇 개발자들은 그들의 작은 개발 스튜디오를 

팔고서 화끈하게 부자가 되는 꿈들을 꾼 사람들도 있을 것이다. 

그러나 단지 부자가 되기 위한 이유만으로 회사를 시작한 사람은 거의 

없다. 그들은 단지 멋진 게임을 만들고 싶었던 것이다.  

"나는 미래에는

현란한 그림들이

게임의 매출에 큰

영향을 주지는 않을

것으로 본다. 

예전과는 달리 최근의

제일 인기 좋은 많은

게임들이, 

그래픽상으로 제일

탁월한 것들은

아니다.” 너티 도그의

제이슨 루빈(Jason 

Rubin, Naughty Dog) 

회사를 판 이후의 그들의 인생?  돈 매트릭(Don Mattrick)은 

1991 년에 Distinctive Software 를 Electronic Arts 에 팔고 좋은 

시간을 누리고 있다. 현재 Electronic Arts Worldwide Studios 의 

사장으로 그 자리에 이르기까지 상상을 초월하는 부와 성공을 누렸다. 

이렇게 돈을 많이 번 사람은 드물지만, 우리가 이야기해 본 대부분의 

개발자들이 그 회사를 매도하여 많은 혜택을 받았다.  

그러나 놀랍게도 가장 분명한 것은 이런 성공적인 게임 개발 

스튜디오들의 창립자들은 게임에 대한 진정한 열정과 사랑을 갖고 

있는 사람들이라는 것이다. 그들 분야의 정상에 오르도록 뒷받침한 



것이 바로 이런 정열이었다는 것은 의심의 여지가 없다. 또한 그런 

열정들 때문에 그들 회사가 인수되었을 것이라는 점도 분명하다.  

감사의 말  

2003 게임 개발자 컨퍼런스(Game Developer's Conference 

2003)를 위해 이 일련의 글들을 쓸 수 있게 도와주신 다음 분들에게 

특별한 감사의 말씀을 전한다: 

제리 바워만(Jerry Bowerman). 시애틀과 샌프란시스코에서 투자 

은행에서 일하는 것으로 경력을 시작함. 현 일렉트로닉 아츠 

캐나다(Electronic Arts Canada)의 운영 담당 최고 이사. 시에라 

온라인의 부사장을 역임하며 Impressions, Papyrus, Headgate 

Studios, Greenthumb, Pixellite 및 기타 회사들의 인수를 진행함. 

밴스 쿡(Vance Cook). 액세스 소프트웨어(Access Software)에서 

일한 경력을 바탕으로 헤드게이트 스튜디오(Headgate Studios )를 

설립하고, Tiger Woods Golf for Electronic Arts 와 같은 최고의 골프 

관련 게임을 개발하였음. 1996 년 4 월 시에라 온라인에 회사를 매각. 

수년 후 회사와 기술을 다시 사서 독립적으로 게임 개발 사업을 재개. 

버타드 피쉬바크(Bernard J. Fischbach, Esq.) 어클레임 

엔터테인먼트(Acclaim Entertainment )의 이사. 쌍방향 오락 및 음악 

업계를 전문으로 하는 법률회사 Fischbach, Perlstein & Lieberman 

LLP 의 변호사임.  

마크 디사이먼(Mark DeSimone) Motocross Madness, 

Splashdown,  ATV Off Road Fury 등 여러 개의 PC, PS2, 및 Xbox 

용 히트작 게임을 개발하였던 레인보우 스튜디오(Rainbow 

Studios)의 전 사장.  2001 년 12 월 THQ 가 회사를 인수함.  



브라이언 파고(Brian Fargo). 1983 년 인터플레이(Interplay)를 

창립한 업계의 개척자. 1995 년 샤이니 스튜디오(Shiny Studios )가 

회사를 인수하였는데, 이 회사는 2002 년 아타리(Atari)에 인수됨. 

2002 년 인터플레이를 사직하고 캘리포니아의 뉴포트 비치에서 InXile 

Entertainment 를 다시 설립. 

빈셑트 슈에어(Vincent Scheure). 영국 런던의 오스본 

클라크(Osborne Clarke )라는 법률회사에서 일함. 오스본 클라크는 

100 여명의 파트너와 800 명 이상의 직원들이 있으며, 런던, 브리스톨, 

리딩, 쾰른, 프랑크푸르트, 산호세 등에 사무실을 두고 있음. 

데이비드 리(David Lee). 캘리포니아 멘로 파크 소재의 White & 

Lee  법률회사의 파트너. 200 여건의 인수 합병에 관여하였으며 퀄콤, 

윈드리버 시스템스, 다큐멘텀사의 상장 작업에 참여함. 팜 컴퓨팅과.S. 

Robotics 의 합병시 팜 컴퓨팅의 수석 변호인 역을 맡음.  

제이미 리스(Jamie Leece). 고담 소프트웨어(Take Two 

Interactive 의 계열사)의 전직 사장. Take Two 에서 Barking Dog 

Studios 를 인수하는 데 관여한 것을 비롯하여 다른 여러 가지 

지적재산권 인수 작업을 진행함.  

조지 메토스(George Metos). Sculptured Software 와 Kodiak 

Interactive 의 설립자. Mortal Kombat II 및 III, Star Wars, Jack 

Nicklaus Golf 등의 세계 최대의 베스트셀러 게임 개발. 1995 년 

어클레임(Acclaim)이 회사를 인수함.  

스튜어트 모울더(Stuart Moulder).  Microsoft Games Studios 의 

총괄 관리자.  FASA, Digital Anvil, Bungie, 및 Ensemble 

Studios 의 인수에 관여함. 마이크로소프트에서 일하기 전에 시에라 

온라인에서 4 년의 경력과 EDS 에서 7 년의 경력이 있음. 



데이브 페리(Dave Perry). 유명한 개발자로 샤이니 스튜디오(현 

아타리의 계열사)를 설립함. Earthworm Jim, MDK, 및 최근작으로 

The Matrix 등의 게임 개발. 인터플레이에 의해 1995 년 회사가 

인수되었으며, 2002 년 아타리에 다시 팔림. 

제이슨 루빈(Jason Rubin). Crash Bandicoot, Jak 과 Daxter 개발. 

중학교 시절부터 게임 개발을 시작함. 그의 회사 너티 도그(Naughty 

Dog)는 최고의 플레이 스테이션용 게임 개발사들의 하나. 200 년 

미국 소니 컴퓨터 엔터테인먼트에서 회사를 인수함.  

브렛 스페리(Brett Sperry). 웨스트우드 스튜디오(Westwood 

Studios)의 공동 설립자. 1992 년 버진 인터랙티브(Virgin 

Interactive)에 회사를 매각하고, 1998 년에 일렉트로닉 

아츠(Electronic Arts)에 또 다시 매각. 웨스트우드가 개발한 피씨용 

게임 Command and Conquer 는 만년 베스트셀러의 하나임.  

폴 트렘블레이(Paul Tremblay). 블랙박스게임스(Black Box 

Games) 공동 창립자.  Need For Speed Hot Pursuit, NHL Hitz, 

NHL 2K, 및 Sega Soccer Slam 등 히트 게임을 제작함. 일렉트로닉 

아츠(Electronic Arts) 각 2002 년 6 월 회사를 인수함.  

켄 윌리암스(Ken Williams). 시에라 온라인의 창립자이자 전 CEO. 

게임 개발 스튜디오 인수에 많은 경력이 있음. 그가 CEO 롤 재직중인 

동안 시에라 온라인은 Dynamix, Impressions, Coktel, Papyrus, 

Headgate Studios 와 그외 다수의 스튜디오를 인수함.  

마이클 월러스(Michael Wallace). 투자은행인 UBS Investment 

Research 의 테크놀로지 그룹의 관리 이사. 1992 년부터 멀티미디어 

소프트웨어 업계를 분석함. 월스트리트 저널에서 뽑은 “베스트 온 더 

스트리트”( Best On The Street )의 레저 분야 주식 분석가 중 2 위로 

꼽힘.  



주석:  회계 기준 위원회(Financial Accounting 

Standards Board)는 규칙 (FAS 141)에서 pooling-of-

interests 방법의 회사 인수 처리 방법을 금지하고 

무형자산과 프리미엄의 장부기록 방법을 명시함. 이에 

대한 자세한 내용은 다음 사이트를 참조: 

http://www.kirchman.com/comply/alerts/ea1299-

3.html 
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