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매도자가 커뮤니케이션을 제한적으로 
해야 하는 이유가 있다. M&A에 있어 매
도자는 대부분 '사정'이 있어 매각을 검
토하고 결정한 것이라는 전제에 주목해
야 한다. 그 '사정'이 무엇인지는 IB들을 
비롯한 시장 내 플레이어들이나 애널리
스트들 그리고 언론들이 샅샅이 밝혀 
내 주기 때문에 숨기기가 어렵다. 
 
문제는 그 매도자의 '사정'이라는 것이 
대부분 매도자 자신보다는 인수의향자
들에게 더 유리한 내용이라는 부분이다. 
인수의향자들은 가능한 이 '사정'을 정
확하게 파악하고 이를 레버리징 하려고 
애쓴다. 
 
실제 인수의향자들이라고 해도 초기 인
수의향 표현을 극도로 제한하는 것이 
그 이유다. "관심 없다" "검토한적 없다" 
등의 반응들을 보이는 회사들도 내부적
으로 관심을 가지고 인수 검토를 하고 
있는 경우들이 많다. 우리가 스스로 인
수의향을 밝혀서 매도자의 그 '사정'의 
위급성을 완화시켜주거나, M&A과정이 
과열되어 봤자 인수의향자에게는 별반 
유리하지 않기 때문에 일단 부정하곤 
한다. 
 
반대로 매도자측에서는 초반부터 의수
의향자들이 드러나지 않으면 불안해진
다. 이 거래가 뜨거워져야 하는데 차가
우면 자사의 '사정'은 더 악화될 수 있기 

때문에 어떻게 해서든 거래 자체를 뜨
겁게 달구려 노력한다. 
 
잠재적 인수의향자측에서 보면 이런 매
도자의 안절부절못함은 더더욱 좋은 신
호로 해석할 수 있다. 매도자측에서 절
실함이 묻어나오면 일단 칼자루는 놓친 
셈이다. 인수의향서 접수를 마감하기 까
지 이러한 잠재적 인수의향사들은 가능
한 인수 의향을 공개적으로 표현하지 
않는다. 
 
이 과정에서 또 하나의 문제는 매도자
측이나 매각 주관사측 주변에서 '정보를 
흘리는' 일들이다. 거래를 뜨겁게 하기 
위해 '현재 OOO가 인수전 참가 의사를 
밝혔다' 'OOO이 인수 의향을 보이고 있
다'는 루머들을 흘린다. 당연히 잠재 인
수의향사들은 인수전에서 경쟁해야 할 
플레이어들에 대한 확인과 견제를 하기 
마련이다. 인수 경쟁 전략과 직접적으로 
연계되어 있기 때문이다. 
 
루머에서 언급된 OO사들이 모두 강력
하게 부인하는 경우에도 시장의 의심은 
계속된다. M&A에서 부인은 아무 의미
도 아니다. 그렇기 때문에 보통 확실히 
인수의향이 없는 기업들은 "우리는 OO
의 인수의향이 없다. OO의 경우 현재 
우리 조직과 많은 부분이 중복되고, 인
수시에도 시너지를 기대할 수 없다."는 
등의 좀더 자세한 입장을 밝혀 투자자 
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들의 동요를 막으려 애쓴다. 이런 경우
는 대부분 인수전에 참가하지 않는다. 
반대로 단순 '노코멘트'나 '검토하지 않
고 있다'는 메시지는 인수의향서 마감 
전까지는 의혹의 대상이다. 
 
얼마나 잠재적 인수의향자들의 윤곽을 
빠르고 정확하게 파악하는가가 매도자
측에서는 초기에 가장 급한 일이다. 반
대로 잠재적 인수의향자들은 티져수령 
과정과 사전 미팅에서 자신의 취향에 
맞는 조건을 걸거나, 범위를 재확정 제
안하거나 하는 역제안을 하기도 한다. "
만약 매도 기업에 OOO을 포함시켜주면 
한번 인수를 고려 할 의향이 있다"식이
다. 그러나 이 또한 정확한 인수의향표
현은 아니다. 
 
결론적으로 인수의향서를 마감하기 전
까지는 가능한 공개된 커뮤니케이션은 
하지 않는 쪽이 유리하다. 매도자측에서 
조급하게 거래를 뜨겁게 하려 하는 모
든 활동들 조차도 잠재적 인수의향자들
에게는 상당히 흥미롭게 해석해야 하는 
증상으로서의 의미일 뿐이다. M&A커뮤
니케이션에 있어 대부분의 결정적 커뮤
니케이션은 '서류로 말한다'는 생각을 
해야 한다. 
 
 


