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초   록 

본 연구는 국내 배달앱 시장을 선도하는 ㈜우아한형제들과 딜리버리히

어로 양사 간의 M&A 사례를 조명함으로써, 음식배달 서비스 산업에서

의 기업 행위를 분석하고자 하였다. 이를 위해 양사의 성장 과정과 

M&A의 구조 전반에 대해 살펴보고, 플랫폼 기업과 스타트업에 있어 핵

심이 되는 네트워크 효과 및 투자자의 영향에 초점을 맞추어 M&A를 

결정하게 된 배경과 그것이 의미하는 바를 분석하였다. 연구 결과 딜리

버리히어로는 진출 국가 내 현지 업체들과의 출혈경쟁으로 인해 창업 초

기부터 고수해온 글로벌 확장 전략에서, 사업성이 큰 특정 시장에 집중

하는 것으로 노선을 바꾼 것으로 나타났다. 또한 기존 음식배달에서 벗

어나 사업의 다각화를 시작하였으며 그러한 변화의 일환으로 한국 시장

에서 ㈜우아한형제들을 인수하고자 하였다. ㈜우아한형제들은 전체 지분

의 87%를 보유한 벤처캐피탈 등 외부 투자자들의 투자 회수 압력에 따

라 IPO 등을 통한 독자 성장이 아닌 매각을 선택한 것으로 판단된다. 

양사 간의 M&A가 다소 복잡한 구조로 이뤄지게 된 것은, 딜리버리히어

로가 ㈜우아한형제들 인수를 통해 얻고자 한 바가 시장 내 독점적 지위

가 아닌 자사에 부족한 로컬 네트워크와 사업 관리 역량 및 노하우를 흡

수하여 활용하고자 했기 때문이며, 이는 M&A 이후에도 양사가 각자의 

사업을 유지하되 김봉진 대표를 딜리버리히어로의 경영과 아시아 지역 

관리에 투입한 이유이기도 하다. 본 연구는 ㈜우아한형제들과 딜리버리

히어로의 M&A에 대한 객관적인 사실을 바탕으로 국내 음식배달 플랫
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폼 기업의 행위를 올바르게 이해하기 위한 지침을 제공하고자 하였으며, 

본 사례가 주는 시사점을 바탕으로 국내 스타트업의 창업과 성장을 지원

하기 위한 발전 방향을 제시하였다. 

주요어 : 배달 플랫폼, 네트워크 효과, M&A, 스타트업, 벤처캐피탈 

학번 : 2019-21880 
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제 1 장 서 론 

1.1  연구의 주제 

정보통신기술의 발전에 따른 네트워크 효과의 빠르고 광범위한 확대는 

플랫폼 비즈니스의 발전을 가속화하고 있다. 이러한 변화는 스마트폰의 

보급과 함께 수많은 산업에 영향을 미쳤는데, 과거에는 시간과 물리적 

거리에 제약을 받던 많은 일들을 이제는 그와 상관 없이 빠르게 처리할 

수 있게 되었다. 이러한 변화에 가장 크게 영향을 받은 분야들 중 하나

가 음식배달 서비스 산업이다. 전세계의 음식배달 서비스 산업은 플랫폼, 

즉 배달앱을 중심으로 이뤄지고 있으며, 배달 플랫폼들은 높은 성장성과 

막대한 투자를 바탕으로 각지에서 치열한 경쟁을 펼치고 있다. 그러나 

진입장벽이 낮고 차별화가 어려운 사업 모델로 인한 출혈 경쟁은 종종 

배달 플랫폼들의 장기적인 생존을 어렵게 만들었고, 성장 동력을 잃어버

린 많은 플랫폼들이 사업을 포기하고 다른 경쟁사로의 매각을 선택하고 

있다. 반면, 거대 자본을 등에 업은 몇몇 플랫폼들은 시장 지배적 플랫

폼으로 올라서기 위해 활발한 글로벌 M&A를 시도하고 있다.  

국내에서 배달의민족으로 잘 알려진 ㈜우아한형제들은 2010년 창업 

이후, 줄곧 시장의 1위 사업자로서 지위를 다져가고 있었다. 비록 창업 

자금은 부족했지만 국내를 중심으로 독특한 마케팅과 다양한 서비스를 

통해 거대한 이용자 네트워크를 구축할 수 있었다. 한편, 적극적인 글로

벌 확장으로 많은 국가에서 사업을 진행하던 딜리버리히어로는 국내에서 
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요기요를 출시하여 그런 ㈜우아한형제들을 추격하고자 많은 노력과 비용

을 투입하였지만, 격차는 좁혀지지 않았다. 그러던 2019년 12월, 돌연 

양사는 M&A 결정을 발표하였고, 딜리버리히어로는 ㈜우아한형제들을 

인수하였다. 그러나 양사의 M&A는 일반적인 배달 플랫폼 간의 그것과

는 사뭇 달랐다. 양사는 인수 이후에도 각자의 사업을 독립적으로 유지

하되, 조인트벤처를 설립하여 아시아 지역 사업을 공동으로 관리하게 되

었다. 딜리버리히어로가 이 딜(deal)을 통해 얻고자 한 것은 양사가 가

진 역량과 노하우로 아시아 지역의 주요 시장을 장악하는데 힘을 보태는 

것이었다. 그러나 이는 딜리버리히어로 뿐 아니라 양사 모두에게 있어 

각자의 상황적 요구를 해결함과 동시에 아시아 시장 전체에서 협력하며 

상호 발전을 추구하는 공동체 관계로 나아가는 밑바탕이 되었다. 

본 연구는 이러한 ㈜우아한형제들과 딜리버리히어로의 M&A에 관해

서, 플랫폼과 스타트업이라는 기업 특성에 초점을 맞추어 그 배경과 과

정, 그리고 양사가 시장에서 장기적인 생존을 도모하는데 있어 본 M&A

의 구조가 의미하는 바를 사례연구를 통해 규명하고자 하였다. 핵심 연

구 질문은 아래와 같다. 

질문 1: 적극적인 해외진출을 시도하던 딜리버리히어로는 왜 한 국가

에 집중하는 모습을 보이는가? 

질문 2: ㈜우아한형제들은 왜 IPO를 통한 독자 성장이 아닌 M&A 제

안을 수용하였는가? 

질문 3: 양사가 매우 복잡한 구조의 M&A를 진행한 배경은 무엇인가? 
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1.2  연구의 목적과 방법 

㈜우아한형제들은 국내 토종 배달앱 스타트업으로, 창업 당시 ‘민족

성’을 강조한 마케팅으로 큰 인기를 얻으며 성장하였지만, 딜리버리히

어로와의 M&A 결정 이후 이것은 역효과를 불러 일으켜 ‘배신의민

족’, ‘게르만민족’ 등 많은 비난과 조롱의 대상이 되며 불매운동으로 

까지 번졌다. 그러나 플랫폼과 스타트업에 대한 이해를 바탕으로 본 사

례를 해석한다면 양사의 의사결정에 있어 그 배경과 의미를 보다 명확히 

이해할 수 있다. 따라서 본 연구의 목적은 ㈜우아한형제들과 딜리버리히

어로의 M&A에 대한 올바른 이해를 바탕으로 대중의 오해와 부정적 인

식을 바로잡고, 객관적인 사실에 기반하여 기업의 의사결정을 바라봄으

로써 국내 음식배달 플랫폼 기업의 행위를 이해하고 이것이 주는 시사점

을 도출하는데 있다.  

본 연구는 ㈜우아한형제들과 딜리버리히어로의 M&A에 관한 사례연

구로서 통계 기법을 활용한 양적 분석이 아닌 질적연구 방법을 사용하였

다. 데이터는 각사의 홈페이지 내 자료와 학술 논문 및 보고서, 플랫폼 

전략과 관련한 서적 및 기타 문헌자료, 국내외 언론기사 및 주간지 등 

다양한 문헌을 활용하였다. 기업의 의사결정과 시장 상황에의 대응 방법

이 저마다 다르고 그 의미를 수치화할 수 없으므로, 사례연구를 통해 보

다 심도 있는 분석을 진행하였다. 

1.3  연구의 구성 
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본 연구는 크게 5장으로 구성되어 있다. 

제 1장에서는 연구를 통해 알아보고자 한 연구의 주제와 그 목적에 

대하여 설명하였다. 제 2장에서는 문헌 연구를 통해 플랫폼 기업의 경쟁

전략에 대한 이론들과 벤처캐피탈의 투자에 관한 연구들을 통해 사례 분

석의 틀을 제시하였다. 제 3장에서는 음식배달 플랫폼 산업의 현황을 정

리한 후 ㈜우아한형제들과 딜리버리히어로의 창업 및 성장과정, M&A의 

과정과 구조를 살펴보았다. 제 4장에서는 2장과 3장의 내용을 바탕으로 

1장에서의 핵심 연구 질문 3가지에 답하였다. 제 5장에서는 전체 연구 

결과를 요약하고, 본 사례가 주는 시사점을 도출하였다. 

제 2 장 문헌연구 

2.1 플랫폼 기업의 경쟁전략 

2.1.1 플랫폼 사업과 네트워크 효과 

플랫폼 사업(Platform business)은 기존의 경영학적 논리로 설명할 

수 없는 구글, 에어비앤비(Airbnb) 등 새로운 사업 형태를 설명하기 위

해 만들어진 개념이다(Rogers, 2016). Hagiu&Wright(2015)에 따르면, 

플랫폼 사업은 두개 이상의 서로 구별되는 집단간의 상호작용을 촉진하

는 과정에서 새로운 가치를 창출하는 사업 모델이다(이도형, 2019). 

Parker et al.(2016, 2017)은 플랫폼 사업을 외부의 판매자와 소비자를 

연결함으로써 가치를 창출하는 사업으로 정의하였으며, 플랫폼의 관리자

는 기업을 포함한 판매자와 구매자 등으로 이루어진 생태계 전체를 통해 
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생성 및 공유되는 가치에 관심을 갖는다고 하였다(박은정, 곽기호, 2020; 

김장순 외, 2020).  

이러한 플랫폼 생태계에서 생성되는 가치의 원천은 판매자와 구매자 

등으로 이루어진 네트워크이며, 플랫폼 사업자는 이 네트워크를 확대함

으로써 생성되는 가치의 총량을 증폭시킬 수 있다. ‘네트워크 효과

(Network effect)’라 부르는 이것은, 흔히 플랫폼 이용자들이 네트워

크를 통해 얻는 가치(효용)의 크기가 참여하는 다른 이용자들의 수에 영

향 받는 것을 의미한다(Parker et al., 2017). Eisenmann et al.(2006)은 

플랫폼 기반 사업의 주된 특성으로서, 이 네트워크 효과에 따른 수확체

증과 승자독식 현상이 발생한다고 하였다(송민정, 2010). 네트워크 효과

에는 단순히 이용자 수가 증가하면 모든 이용자의 효용이 증가하는 ‘직

접 네트워크 효과’와 특정 집단의 이용자 수가 증가함에 따라 다른 집

단의 이용자 효용이 커지는 ‘간접 네트워크 효과’가 있다(Evans, 

2003). 플랫폼 사업에서의 성과는 이러한 네트워크 효과를 극대화함으

로써 해당 플랫폼의 가치를 증대시키는 일에 따라 달려있다(박은정, 곽

기호, 2020).  
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한편, Stallkamp&Schotter(2021)는 이러한 네트워크 효과가 발생할 

수 있는 물리적 범위에 대한 그들의 연구에서 플랫폼의 특성에 따라 그 

영향력의 범위가 매우 상이하다고 하였다. 이는 국경 효과와 거리 효과 

두가지 요소에서 기인한 것으로(Beugelsdijk&Mudambi, 2013; 

Head&Mayer, 2013), 국경 효과는 서로 다른 문화가 존재하는 두 국가 

사이의 소통과 교류의 단절이 편견을 야기하여, 두 국가간에 네트워크 

효과가 발생하는 것을 제한한다. 거리 효과는 물리적 거리에 따라 네트

워크 효과의 발생을 제한하며 서비스가 온전히 디지털로 이루어지지 않

은 거의 모든 플랫폼들, 특히 교통이나 음식배달 등 이용자의 위치에 기

반한 서비스를 제공하는 경우 더 크게 영향을 받는다

(Stallkamp&Schotter, 2021). Stallkamp&Schotter(2021)은 이 두가

지 효과에 기반하여 플랫폼들의 네트워크 효과 범위를 구분하였는데, 그

에 따라 각 플랫폼들은 새로운 지역으로 진출 시 국경 효과와 거리 효과

를 상쇄하기 위한 차별적인 강점(FSA)을 가져야 한다고 주장하였다.  

<그림 1> 네트워크 효과 범위의 구분 

주: Stallkamp&Schotter(2021)재인용 
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가령 음식배달 산업의 경우, 특정 지역에 기반한 산업으로 기존의 네

트워크 효과가 다른 지역에 영향을 미치지 못하기 때문에 브랜드 가치나 

기술력과 같은 다른 강점을 개발해야 하며 새로운 사업 지역에서 빠르게 

이용자를 확보하여 로컬 이용자 네트워크를 구축하는 것이 중요하다고 

하였다.   

다음에서는 이러한 네트워크 효과를 증대시키기 위해 연구자들이 제시

한 전략들을 살펴보겠다. 

2.1.2 플랫폼 흡수 전략 

Eisenmann et al. (2009, 2011)은 시장에서 플랫폼의 수가 적을 때는 

강한 네트워크 효과와 제한된 종류의 수요, 그리고 낮은 멀티호밍1 가능

성으로 소수 플랫폼에 의한 독점이 가능하지만, 시간이 지남에 따라 이

용자들의 니즈가 점차 다양해지면서 이를 충족시키기 위한 플랫폼의 수

가 늘어나게 되고, 경쟁이 심화되어 새로운 플랫폼이 기존의 플랫폼을 

대체하거나 혹은 특정 플랫폼이 다른 플랫폼을 흡수하여 두 플랫폼의 기

능과 시장을 결합시킬 유인이 발생한다고 보았다. 그는 이러한 플랫폼 

흡수에 대해 특정 플랫폼이 다른 플랫폼의 기능을 흡수 및 내부화 하여 

번들링하거나 혹은 새로운 양면시장2을 얻기 위해 취하는 행위로서 정의

하였으며, Parker et al.(2016)은 그의 저서에서 플랫폼 흡수를 양면시장 

                                           

1 이용자가 같은 서비스를 제공하는 여러 플랫폼을 동시에 사용하는 것(김성환 외, 2008) 

2 서로 다른 목적을 가진 두 범주의 구별되는 집단이 상호작용 하는 플랫폼을 포함하는 

시장으로, 여기서 발생하는 가치는 간접 네트워크 효과의 영향을 받음(이상규, 2010) 
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플랫폼(Two-sided platform)이 갖는 특성인 간접 네트워크 효과를 바

탕으로 플랫폼 기업이 취할 수 있는 경쟁전략들 중 하나로 보았다. 플랫

폼 흡수로 얻을 수 있는 대표적인 이점으로, 서로 다른 서비스를 따로 

제공할 때 보다 낮은 비용에서 오는 규모의 경제 및 범위의 경제 효과가 

있으며(송민정, 2010), 한 시장에서의 플랫폼 공급자가 다른 시장에 진

입해 플랫폼 기능들을 결합하여 공유 사용자 관계(Shared-user 

relationship)를 형성하고 피흡수 플랫폼의 네트워크 효과도 흡수할 수 

있다(Eisenmann et al., 2011). 또한 플랫폼들간의 경계가 모호해지는 

시장 상황에서는 다양한 플랫폼들의 기능들을 잘 흡수하는 것이 매출, 

비용, 전략적 측면에서 유리하다(이환수, 조항정 2012). 플랫폼 흡수에

서 플랫폼 간 관계 유형으로는 보완재(Complements), 약한 대체재

(Weak substitues), 기능상 비관련(Functionally unrelated) 관계가 있

다.  

2.1.3 네트워크의 구축과 관리 

Iansit&Lakhani(2020)은 기업의 네트워크 구조가 가치의 창출과 획

득에 어떻게 영향을 주는지에 대한 분석을 바탕으로 4차산업 시기에서 

플랫폼 기업이 구축할 수 있는 네트워크의 구조와 특성, 그에 대한 영향 

요인들을 제어하기 위한 방안들을 제시하였다. 저자들이 제시한 내용들 

중 본 연구에서는 네트워크 클러스터링, 네트워크 브리징과 멀티호밍에 

관해 다룰 것이다. 

1) 네트워크 클러스터링(Network clustering) 
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네트워크 클러스터링은 플랫폼 기업이 구성하는 네트워크의 범위와 밀

도에 관한 개념으로, 글로벌 네트워크(Global network)와 지역적으로 

밀집화된 네트워크(Clustered network)로 구분된다. Zhu et al.(2018)은 

우버(Uber)와 에어비앤비(Airbnb)의 모델에 관한 연구를 통해 네트워

크에 기반한 사업 모델의 지속 가능성에 네트워크의 밀집 정도가 큰 영

향을 미친다고 하였다. 

예로, 글로벌 네트워크를 구축한 에어비앤비는 사용자의 주변이 아닌 

전세계적으로 주요 여행지나 핵심 도시 주변에 호스트(Host)와 여행자

가 많아야 하며, 많은 수의 사용자들로부터 입찰과 제안을 유도하고 또 

그들이 자유롭게 진입할 수 있는 유동적인 시장을 구축하기 위해 최대한 

많은 국가의 도시에서 여행자들과 호스트들을 끌어들일 수 있는 글로벌 

인지도를 형성해야 한다(Zhu et al., 2018). 따라서 이러한 글로벌 네트

워크는 소수의 주요 허브들을 중심으로 집중되어 있으며, 진입 장벽이 

높아 지배적 기업이 수익성을 유지하기가 쉽다(Iansiti&Lakhani, 2020).  

반면 우버의 경우는 개별 도시지역을 중심으로 그룹화 되어 있으며 내

부적으로 밀집도가 높다(Zhu et al., 2018). 사용자들은 자신의 주변에 

있는 운전자와 탑승객이 많아야 하며 다른 도시나 국가의 사용자와 연결

되는 일은 거의 없기 때문에, 네트워크 전체의 범위는 하나의 지역에서 

제공되는 서비스에 큰 영향을 미치지 않고, 같은 논리로 한 지역에서의 

네트워크는 전체 네트워크 안에서 다른 지역의 서비스에 별다른 영향을 

미치지 않는다. 이렇듯 지역적으로 밀집화된 네트워크 모델에서 네트워
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크 효과는 해당 지역에 국한되기 때문에, 최소한의 지역 네트워크만 구

축한다면 새로운 경쟁자들이 쉽게 진입할 수 있어 경쟁이 심하다

(Iansiti&Lakhani, 2020). 지역적으로 밀집화된 네트워크는 음식배달 플

랫폼 산업에서도 쉽게 볼 수 있다. 

2) 네트워크 브리징(Network bridging) 

네트워크 브리징은 기존에 분리되어 있던 네트워크에 새로운 연결을 

구축하여 사용자의 전혀 다른 지불 의지를 활용하는 것과 관련이 있다

(Iansiti&Lakhani, 2020). 이는 여러 네트워크상의 가치 창출 능력들을 

연결하여 시너지를 구축하는 것으로, 플랫폼이 이미 구축한 네트워크를 

이용해 다른 사업의 영역으로 확장하는 식으로 나타난다. 대표적인 예로 

알리바바와 같은 이커머스 기업이 자사가 보유한 고객 정보를 활용하여 

자체 결제 시스템인 알리페이를 출시하고 이를 기반으로 금융서비스까지 

확장한 사례가 있다. 

3) 멀티호밍(Multi-homing) 

멀티호밍은 네트워크의 사용자가 동시에 복수의 플랫폼과 관계를 맺을 

수 있는 상황에서 다양한 대안을 선택할 수 있음을 의미한다

(Iansiti&Lakhani, 2020). 사용자가 하나의 네트워크 허브로부터 다른 

네트워크 허브로의 전환 비용이 낮은 경우, 즉 멀티호밍이 쉽게 일어난

다면 개별 허브는 가치를 창출하기 어려워진다. 이는 네트워크 허브 간 

경쟁의 심화를 뜻하며 이러한 경쟁은 주로 공격적인 가격 인하와 같은 

출혈 경쟁으로 나타난다. 반대로 멀티호밍에 소용되는 전환비용이 높다



11 

면 지배적인 플랫폼으로서의 지위를 구축할 수 있다(전익진 외, 2016). 

따라서 플랫폼 기업들은 멀티호밍을 방지하기 위해 이용자들을 제어하려

는 시도를 할 수 있는데, 대표적으로 우버의 마일리지 제도나 아마존 프

라임(Amazon Prime) 등 유료 회원제 서비스를 통해 이용자의 전환비용

을 높이는 방법이 있다.  

2.2  벤처캐피탈(VC)의 투자에 관한 연구  

2.2.1 밴처캐피탈의 역할과 스타트업에 미치는 영향 

벤처캐피탈은 고위험이지만 고수익의 가능성이 높은 벤처3·중소기업

에 주로 투자하는 사모투자의 한 형태이다(Timmons&Spinelli, 1994; 

구중회 외, 2019). Bahrami&Evans(1995)과 Isenberg(2011)는 벤처

캐피탈을 스타트업을 둘러싼 생태계를 구성하는 핵심 요소로서 정의하였

으며, 공혜원(2019)은 스타트업 생태계에서 자본 조달의 주체로서 벤처

캐피탈을 정의하였다. 벤처기업과 스타트업의 성장에 있어 적절한 시점

에서의 자금 지원이 무엇보다 중요하기 때문에, 벤처캐피탈의 역할과 그

들의 자금 투자가 창업기업의 성장에 미치는 영향에 관한 많은 연구들이 

수행되었다. Bygrave et al.(2001)은 벤처캐피탈이 벤처기업을 발굴하고 

성장시키는데 가장 큰 영향을 주는 금융 주체로, 신산업의 성장을 촉진

                                           

3 스타트업은 대규모 지원과 정부로부터의 인증을 받지 않은 상태의 초기기업으로 정의

된다는 점에서 벤처기업과 차이가 있지만, 대개 기술 기반의 신생기업을 지칭하는 용도

로 쓰이고 본 연구에서 다루는 내용에서도 두 용어 사이에 차이를 구분하는 것이 큰 의

미가 없으므로 편의상 같은 의미로 사용하였다. 
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과 혁신 확산을 통해 경제성장에도 기여한다고 하였으며, 

Bruno&Tyebjee(1986)와 Davila et al.(2003)은 벤처캐피탈의 투자가 

기업 성장에 긍정적으로 작용하며 그 규모가 클수록 벤처기업의 성장성

과 향후 수익성이 높다고 하였다.  

하지만 벤처캐피탈이 창업기업에 긍정적인 영향만을 미치는 것은 아닌

데, 대표적으로 Wasserman(2008)은 창업기업이 외부로부터 자금 조달

을 통해 성장하는 과정에서 창업자보다 많은 지분을 갖게 된 밴처캐피탈

이 창업자의 의사와 별개로 자신들의 부를 최대화 할 수 있는 방향으로 

의결권을 행사하여 CEO 교체나 기업의 매각 등의 의사결정 권한을 갖

고 기업을 좌지우지 하게 되는, 소위 ‘창업자의 딜레마’를 발생시킨다

고 하였다. 또 기업의 지배력을 유지하고자하는 창업자일수록 이러한 특

성이 그들로 하여금 외부 투자 유치 활동을 위축시킨다고 하였다.  

2.2.2 투자의 회수 

벤처캐피탈은 창업 기업에 자본을 제공하여 성장시킨 후 기업공개 등

을 통해 투자자본을 회수하여 이익을 실현한다(정대용, 손민호, 2010). 

이러한 벤처캐피탈의 투자 회수를 엑시트(Exit)라고 하는데 이는 벤처캐

피탈이 투자를 결정할 때 고려하는 주요 기준들 중 하나로(Khanin et 

al.(2008), 벤처캐피탈과 창업기업의 관계에서 가장 중요한 연결고리이

다(조병문, 신현한, 2020). 엑시트가 제대로 이뤄지면 투자자는 재투자

를, 창업자는 성공기회를 통해 재창업을 하거나 투자자로서 변모하여 다

른 창업자를 지원하는 선순환 구조를 구축할 수 있다.  
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벤처캐피탈의 엑시트 유형으로는 IPO(기업공개)와 M&A가 있으며 간

혹 우회상장이나 장외매각을 시도하는 경우도 있다(권오형, 문종범, 

2009). 미국은 스타트업의 IPO와 M&A가 모두 활발하게 이뤄지지만 

최근의 기술기반 스타트업들과 투자자들은 대기업으로의 M&A를 선호

하는 반면, 국내의 경우 IPO를 통한 투자 회수가 주를 이루며 M&A를 

통한 엑시트는 극히 드물다(임정욱, 2015; 공혜원, 2019). 이는 미국내 

벤처캐피탈과 대기업들의 적극적인 참여로 대규모 투자와 M&A 시장이 

활성화 되어 있기 때문인데, 반면에 국내에서는 대기업에 대한 규제로 

참여가 매우 저조한데다 자본시장의 규모도 작아 국내 스타트업들이 해

외 자본에 의존하는 비중이 높다(임정욱, 2015; 공혜원, 2019; 전경운, 

임형준, 2019).  

한편 앞서 설명한 바와 같이 스타트업은 벤처캐피탈이나 IPO를 통해 

자금을 조달하는 과정에서 경영자(창업자)의 지분이 희석되어 경영권을 

위협받을 수 있다. 대부분의 선진국들에서는 이러한 경영자의 지배력 상

실에 대한 방어 수단으로 차등의결권제를 도입하고 있지만(황창기, 

2017), 국내에는 차등의결권이 도입되지 않아 마땅한 방어 수단이 없기 

때문에 경영자들이 경영권을 상실할 위기에 노출되어 있다(한정미, 성희

활, 2018). 경영자가 주도권을 상실하면 벤처캐피탈 등 투자자들이 경영

자의 의사에 반하는 엑시트를 시도할 여지가 생기게 되는데, Pahnke et 

al.(2021)은 이러한 경우 벤처캐피탈들 간의 관계가 그들이 엑시트를 

시도하기까지 소요되는 기간에 영향을 미치며, 벤처캐피탈들 간 우호적

인 관계로 협력이 이뤄질 경우 평균 3.4년, 협력이 제대로 이뤄지지 않
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을 경우 4.6년이 소요되었다고 하였다(Layne, 2021). 국내에서도 구중

회 외(2019)가 국내 벤처캐피탈을 대상으로 한 설문조사를 통해 3년 

이내로 투자자금을 회수하는 것에 대한 선호도가 가장 높게 나타나기도 

하였다. 이렇듯 벤처캐피탈은 창업부터 성장을 거쳐 회수에 이르기까지 

스타트업의 생애주기 전체에 걸쳐 밀접하게 상호작용하며 영향을 미친다. 

제 3 장 사례연구 

3.1   음식배달 서비스 산업의 현황 

국내 음식배달 서비스 시장은 GMV4 기준 2017년 2조 7,326억원에

서 2019년 9조 7,365억원으로 2년간 3배이상 성장하였으며, 2020년에

는 17조 3,828억원으로 가파르게 성장하였다.5 특히 배달 플랫폼(앱)은 

2013년 이용자수 87만명에 전체 GMV는 3,347억원에 불과했지만, 

2019년에는 이용자수 2,500만명을 넘겼고 전체 GMV는 5조원에 달하

였다. 글로벌 음식배달 시장 역시도 2018년 약 95조 5,000억원에서 

2025년에는 약 232조 9,600억원까지 성장할 것으로 예측되어 그 성장

성이 매우 높으며,6 그 중 온라인 기반 음식배달 시장의 비율이 전체의 

                                           

4 Gross Merchandise Volume, 일정기간 동안 시장에서 거래된 상품 및 서비스 가치의 

총합, ≒총 거래액 

5 통계청, 2019 

6 Frost&Sullivan, 2019 
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60%를 넘을 것으로 전망되어7  국내외에서 배달 플랫폼의 비중은 앞으

로도 더욱 커질 것으로 보인다. 

글로벌 음식배달 서비스 시장이 배달 플랫폼을 중심으로 형성됨에 따

라 몇가지 특징적인 모습을 보인다. 대표적으로 음식배달 플랫폼 사업은 

배달 과정에서 발생하는 수수료나 광고비가 주요 수익인 만큼 마진이 크

지 않고 차별화가 어려운데다, 배달 앱 자체에 대한 충성도가 낮아 이용

자들이 여러 플랫폼을 동시에 사용하는 멀티호밍 현상도 흔하다. 이는 

종종 경쟁업체들간의 가격 경쟁으로 이어져 높은 시장점유율에도 적자상

태를 벗어나지 못하는 기업들이 많다. 이에 배달 플랫폼 기업들은 더 많

은 이용자를 확보하고 수익구조를 다변화하기 위해 동종기업간의 M&A 

혹은 전략적 제휴를 맺거나, 기존에 보유한 네트워크를 활용할 수 있는 

다른 영역으로 사업을 확장하고 있다. 가령, 기존의 배달 네트워크를 바

탕으로 공유주방 사업을 하거나 도심 내 단거리 물류 시스템을 구축해 

배달앱 이용자들을 대상으로 이커머스 서비스를 출시하기도 한다. 특히 

단거리 물류 시스템에 기반한 이커머스 사업은 소위 ‘라스트마일’8 산

업으로, 쇼핑이나 심부름, 탁송 등 많은 분야로 사업을 넓힐 수 있기 때

문에 사업의 확장성이 매우 커 많은 글로벌 음식배달 기업들이 주목하고 

있다(이코노미스트, 2020). 

                                           

7 McKinsey&Company, 2016 

8 주문 상품이 고객에게 직접 배달 완료되기 직전의 마지막 구간 내지 순간, 배달 산업

에서는 주로 건물 입구부터 고객까지의 거리를 뜻하며 주로 단거리 고속 배송을 일컫음 
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 배달 플랫폼 기업만이 다른 산업으로 진출하는 것은 아니다. 다른 산

업과의 결합이 용이한 플랫폼의 특성은 충분한 이용자 네트워크를 확보

한 기업들이 신규로 진입하기도 쉽게 만든다. 국내에서는 이커머스 기업 

쿠팡이 ‘쿠팡이츠’로 배달 산업에 뛰어들었고, 그 밖에도 네이버, 카

카오 등 IT기업들이나 롯데와 신세계 같은 대기업들도 각자 배달앱을 

출시하였거나 출시를 계획하고 있다. 이렇듯 배달 플랫폼 시장에서는 산

업간의 경계가 모호하기 때문에 배달앱 기업들은 음식배달 뿐 아니라 잠

재적으로 매우 다양한 영역에서 경쟁해야 하는 상황에 놓여있다. 따라서 

현재 배달 플랫폼 시장의 가치는 수익성보다는 큰 확장성에 있으며, 장

기적으로 대규모 자본이 뒷받침 되지 않는다면 경쟁에서 살아남기 어렵

다. 이에 기업들은 사업을 다각화하여 수익성을 높이는 한편 글로벌 인

수합병을 통해 승자독식의 플랫폼 시장에서 생존을 도모하고 있다. 

<표 1> 글로벌 배달 플랫폼 인수 현황 

인수 대상 기업 피인수 기업 

딜리버리히어로(독일) ㈜우아한형제들(한국) 

테이크어웨이(네덜란드) 그럽허브(미국), 저스트잇(영국) 

우버이츠(미국) 포스트메이츠(미국) 

그랩(말레이시아) 우버이츠 동남아시아(미국) 

㈜우아한형제들(한국) 비엣남엠엠(베트남) 
주: 언론사 인용 및 연구자 정리 

 

3.2   ㈜우아한형제들 

3.2.1 ㈜우아한형제들의 창업과 성장과정 

㈜우아한형제들은 음식배달 서비스 앱 ‘배달의민족’을 통해 처음 알

려졌으며, 현재 요기요, 쿠팡이츠 등과 국내 음식배달 시장에서 경쟁하
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고 있다. 사업을 시작하던 2010년, 김봉진 대표는 창업 자금이 부족해 

카페를 사무실 삼아 사업을 운영하다 수소문 끝에 엔젤 투자자9인 본엔

젤스벤처파트너스의 장병규 대표를 만났고, 이후 3개월 간 연락을 주고

받으며 사업을 구체화 시켰다. 제대로 된 사업설명서 조차 없던 배달의

민족은 ㈜우아한형제들 법인 등록 4개월 만인 2011년 7월, 본엔젤스벤

처파트너스로부터 3억원을 투자 받았다.  

㈜우아한형제들은 2012년 실리콘밸리의 3사로부터 20억원을 투자 받

아 각종 이벤트를 통해 신규 고객 유치에 힘썼으며, 위치기반 서비스와 

‘바로결제’ 기능으로 주문자 편의를 증대시키는 한편 ‘배민 사장님광

장’ 서비스를 시작하여 고객과 업주 양방향으로 이용자 수를 늘려갔다. 

그 결과 2013년 3월 배달의민족 앱 다운로드 수는 1,000만건에 달하였

다(Hwang et al., 2020). 

2013년에는 중국 상하이에 진출하여 음식배달 사업을 시작하였지만, 

당국의 제재로 사업은 실패로 돌아갔다. 당시 김봉진 대표는 “서비스의 

완성도와 상관 없이 외부 환경 때문에 실패할 수도 있다는 것을 배웠다.”

고 말하기도 하였다(매일경제, 2019). 중국 진출 실패 후, 2014년에는 

2012년에 투자받았던 3사로부터 120억원과 골드만삭스 컨소시엄으로부

터 400억원의 투자를 받아(Lee et al., 2017) 네이버의 라인(LINE)과 

                                           

9 초기 벤처기업에 필요한 자금을 대고 주식으로 그 대가를 받는 투자자, 사업 초기의 

기업에 투자하는 시드(seed)투자 형태를 보이며 재정지원 뿐 아니라 사업에 대한 조언 

등을 제공하기도 함 
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합작회사 라인브로스(LINE Bros.)를 설립하여 일본 도쿄에서 ‘라인와

우(LINE WOW)’ 서비스를 시작하였지만, 이 역시도 실적 저조로 결국 

1년여 만에 사업을 중단하였다.  

2015년부터 ㈜우아한형제들은 국내 사업의 확장에 집중하였는데, 먼

저 배달앱 최초로 앱 내 결제 수수료를 폐지하여 이용자 확대를 시도하

였다. 이후 신선식품 정기배송 서비스(B2C) 업체인 덤앤더머스와 빵배

달서비스 업체 헤이브레드를 인수하여, 이들 사업기반을 바탕으로 신선

식품 새벽 배송서비스인 ‘배민프레시’를 출시하였다. 여기에 배달대행 

전문업체 두바퀴콜을 인수하여 전문 배달인력과 서울경기 지역의 70여

개 영업 대리점을 확보함으로써 당시 시범사업 중이던 자체 배달망 ‘배

민라이더스’  사업을 본격화하였다. 같은 해 11월과 다음 해 1월에는 

국내 반찬 정기배송 1위 업체였던 더푸드와 도시락 배송업체인 옹가솜

씨를 각각 인수, 배민프레시에 통합하며 HMR시장에도 진출하는 등 여

러 배달관련업계의 M&A를 통해 음식배달과 인접한 분야로 배달사업을 

확장하였다. 

그 결과 2015년 배달의민족 GMV는 1조 1,900억원으로 전년대비 

58% 성장하였고, 배민프레시와 배민라이더스 또한 출시 후 6개월 간 

각각 월평균 20%와 48%의 성장률을 보였다(한국경제, 2016). 
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<표 2> ㈜우아한형제들 인수 현황 

인수 연월 인수 플랫폼 설명 

2015년 5월 
덤앤더머스(배민 

프레시) 

유통업체(직접/냉장운송, 정기 

배송) 

2015년 7월 두바퀴콜 
배달전문회사(이후 배민  

라이더스로 통합) 

2015년 11

월 
더푸드(배민프레시) 반찬제조 및 정기배송업체 

2016년 1월 옹가솜씨(배민프레시) 고급 도시락 제조업체 
주: 언론사 인용 및 연구자 정리 

 

2016년 힐하우스캐피탈로부터 570억원을 투자 받은 ㈜우아한형제들

은 영업이익 24억 6,000만원으로 설립 이후 처음 흑자로 전환하였다. 

이후 본격적으로 AI, 로봇 등 ‘푸드테크’ 사업의 연구개발을 추진하였

고, 네이버와 세콰이어캐피탈 등 해외 3사로부터 각각 350억원과 

3,600억원의 투자를 추가로 유치하며 2017년에는 기업가치 3조원을 넘

겼다. 

<표 3> ㈜우아한형제들 투자유치 현황 

투자 연월 투자단계 투자자 투자금액 

2011년 3월 법인설립   

2011년 7월 엔젤투자 본엔젤스 3억원 

2012년 2월 시리즈A IMM, 스톤브릿지, 알토스 20억원 

2014년 3월 시리즈B IMM, 스톤브릿지, 알토스 120억원 

2014년 11월 시리즈C 골드만삭스, 알토스 등 400억원 

2016년 4월 시리즈D 힐하우스, 알토스 등 570억원 

2017년 10월 시리즈E 네이버 340억원 

2018년 12월 시리즈F 
힐하우스, 세쿼이어, 싱가포르투

자청 
3600억원 

2019년 12월 엑시트 딜리버리히어로에 매각 결정  
주:THE VC 

 

2019년에는 생활용품 및 식재료 당일배송 서비스 ‘배민마켓’을 출
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시한 뒤, 정식명칭을 ‘B마트’로 변경, 가공식품과 공산품 등으로 품목

을 확대하여 이커머스 영역으로 사업을 확장하였다. 이때 배달의민족 시

장점유율은 GMV 기준 78%로 요기요(19.6%)와의 차이는 더 커진 것

으로 나타났으나,10 요기요, 쿠팡이츠와의 경쟁적 마케팅 및 라이더 프로

모션 비용 증가로 영업이익은 4년만에 다시 적자를 기록하였다(Platum, 

2020). 

 
주: ㈜우아한형제들 및 연구자 정리 

 
주: ㈜우아한형제들 및 연구자 정리 

                                           

10 공정거래위원회, 2020 
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<그림 2> (주)우아한형제들매출·영업이익

매출액
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<그림 3> 배달의민족연간거래액
(단위: 조윈)
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3.2.2 주요 사업의 구성 

㈜우아한형제들은 2020년 기준 베트남을 제외하고는 국내에서만 사업

을 진행하고 있다. 모든 사업들은 배달의민족 앱을 중심으로 서로 유기

적으로 연결되어 상호작용 하는 형태로 구성되어 있다. 

1) 배달의민족 업주 대상 서비스 

㈜우아한형제들은 배달의민족 입점 음식점 업주들을 위해 여러 서비스

들을 제공한다. 업주들의 경영 교육과 창업자의 노하우 전수 등을 무료

로 지원하는 ‘배민아카데미’  과정, 매출 증대를 위한 온라인 교육과 

건강검진 및 주방가전 렌탈 등을 제공하는 ‘사장님광장’, 음식점에서 

사용하는 신선식품과 일회용품 및 식기 등을 도매가에 제공하는 배달의

민족 업주 전용 쇼핑몰 ‘배민상회’ , 그리고 매출액, 주문수 변동 등 

가게 현황을 분석해주는 ‘배민장부’가 있다.  

2) 배민라이더스 

배민라이더스는 ㈜우아한형제들의 자회사 ‘우아한청년들’에서 전담

하는 2자물류11(2PL) 사업으로, 자체 전문 배달인력 양성을 통한 배달

업무 전반의 서비스 품질 향상과 프리미엄 외식배달로의 시장 범위 확대

를 목표로 한다. 배달기사는 배민라이더와 배민커넥터로 나뉘는데, 배민

커넥터는 배민라이더와 같은 정규 직원이 아닌 파트타임으로 배달업무를 

                                           

11 2nd Party Logistics, 자신의 물류를 담당할 자회사를 세우고 해당 업체에 물류 전반을 

위탁하는 사업 형태 
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수행하는 일반인이다. 현재 등록된 라이더의 수는 대략 배민라이더스 

3,000명, 배민커넥터 30,000명 정도이며, 배달의민족 앱 내 주문 접수

시 각 지역센터의 라이더가 해당 업소로 방문하여 픽업 후 배달하는 방

식이다. B마트와 음식배달 등 여러 서비스를 전담한다.  

3) B마트 

B마트는 전국 32개(2019년 기준) 물류거점을 통해 5,000여종의 소

포장 상품들을 1시간 이내에 배송해주는 서비스로 일명 ‘퀵커머스’ 

사업이다. B마트가 취급하는 모든 상품들을 ㈜우아한형제들이 직매입 후 

배민라이더스의 물류망을 통해 배송하는 3자물류(3PL) 형태이며, 약 3

만명의 배달 인력으로 도심내 다량의 주문을 빠른 시간에 배송할 수 있

다. 일반적으로 사용되는 교외지역 대규모 허브(HUB) 물류 거점 방식

이 아닌 ‘도심형 물류허브’ 방식을 사용하는데, 도심 한가운데 임대료

가 저렴한 이면도로에 슈퍼마켓 크기의 ‘마이크로풀필먼트센터’12 혹

은 ‘다크스토어’13를 세우고 이후 인접 지역으로 물류거점을 늘려가며 

촘촘하게 연결한다.  

4) 배민키친 

배민키친은 ㈜우아한형제들이 2016년 9월부터 시작한 공유주방 사업

                                           

12 고객 주문 시 빠른 시간 내 배송하기 위해 도심 내에 거점을 둔 온라인 유통 서비스 

전용 소규모 물류센터 

13 오프라인 판매를 하지 않는 온라인 판매 전용 창고 혹은 점포 
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으로, 각지의 맛집에서 파견된 직원들을 한곳에 모은 배달 전문점 형식

이며 입점업체들은 소정의 비용만 지불하면 별도의 임대료나 사용료 없

이 고객 수요가 높은 도시 지역에서 주방 설비를 이용할 수 있다. 배달

의민족 앱으로 배민키친의 음식을 주문할 수 있고 배달은 배민라이더스

에서 담당하고 있다. 

5) 푸드테크 

㈜우아한형제들은 2017년 음식추천 서비스를 위한 자체 AI 프로젝트 

‘배민 데이빗’ 개발을 시작으로, 배달 과정 전반의 효율화와 라스트마

일 사업 개발을 위해 자율주행 및 무인시야 기술과 효율적인 라이더 운

영을 위한 AI 추천배차 시스템 등을 개발하였다. 또한 실내외 모든 공간

에서 사용 가능한 배달 로봇을 목표로 2019년 실내 배달 로봇 ‘딜리’

를 출시했고, 이후 엘리베이터를 이용한 층간 이동 로봇을 개발하는 한

편 라스트마일 전용 배달 로봇 ‘딜리타워’를 출시하여 렌탈 사업을 진

행중이다.  

3.3   딜리버리히어로 

3.3.1 딜리버리히어로의 창업과 성장과정 

딜리버리히어로는 2011년 5월 스웨덴 출신의 컨설턴트인 니클라스 

외스트버그(Niklas Östberg) 등 4명이 독일 베를린에서 창업하였으며, 

유럽 최대의 벤처 인큐베이팅 기업 중 하나인 팀유럽(Team Europe)에

서 투자한 프로젝트 스타트업이다. 2020년을 기준으로 유럽, 아시아 중
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동 등 44개 국가에 진출해 50만개 이상의 지역 레스토랑들과 파트너 관

계를 맺고 사업을 진행 중이며14, 동남아시아에서 푸드판다(Foodpanda), 

북유럽의 푸도라(Foodora), 중동의 탈라밧(Talabat) 등 28개의 현지 

브랜드를 운영하고 있다.15 2019년 기준 매출은 약 1조 9,600억원이다. 

딜리버리히어로가 창업한 베를린은 당시 정부차원에서 세제 혜택과 주

거비 지원 뿐 아니라 벤처캐피탈까지 운영하며 스타트업의 창업을 돕고 

있었고, 유럽의 실리콘밸리로써 급부상하고 있었다. 외스트버그 딜리버

리히어로 CEO는 “독일이 IT분야 창업 인프라가 잘 갖춰져 있고, 상장 

요건도 비교적 유연해 독일에서의 창업과 상장을 선택했다.”고 말하기

도 하였다(매경이코노미, 2018). 이러한 인프라를 바탕으로 딜리버리히

어로는 창업 초기부터 많은 투자를 유치하며 빠르게 성장했는데, 창업 

다음해인 2012년에만 팀유럽, 카이트벤처스(Kite Ventures), 피노먼벤

처스(Phenomen Ventures) 등으로부터 시리즈 A, B, C, D16 투자를 모

두 유치하였으며 총 약 9,363만 유로에 달하였다. 이후 2014년에는 인

사이트벤처파트너스(Insight Venture Partners)와 로켓인터넷(Rocket 

Internet) 등으로부터 9억 2,500만 유로를 투자 받았다.  

                                           

14 en.wikipedia.org/wiki/Delivery_Hero 

15 www.deliveryhero.com 

16 시드투자 이후 단계별로 진행되는 투자단계를 시리즈 A~Z로 표현. 보통 시리즈A는 

창업 후 2~5년차에 10억원 규모로 이루어지는게 일반적이며, 이후 시리즈부터는 사업확

장을 위한 후속투자로 진행 
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<표 4> 딜리버리히어로 투자유치 현황 

투자 연월 투자단계 투자자 투자금액 

2011년 11월 창업 

Team Europe, Holtzbrinck 

Ventures, Tengelmann 

Ventures, ru-Net 

400만유로 

2012년 4월 시리즈A 기존 투자자 2500만 유로 

2012년 8월 
시리즈

B,C,D 

Kite Ventures, Kreos 

Capital, Phenomen 

Ventures 

6520만 유로 

2014년 1월 시리즈E Insight Venture Partners 7390만 유로 

2014년 4월 시리즈F IMM, 스톤브릿지, 알토스 7140만 유로 

2014년 9월 시리즈F Vostok Nafta 
2억9400만  

달러 

2014년 12월 시리즈F Rocket Internet 
4억9600만  

유로 

2017년 5월  Naspers 
3억8700만  

유로 
주: Wikipedia 및 연구자 정리 

 

딜리버리히어로는 최대한 많은 소비자와 음식점을 선점하기 위해 막대

한 투자금을 바탕으로 사업 초기부터 적극적으로 해외진출을 시도하였다. 

시장에 진입할 때는 신규 서비스를 출시하기보다 주로 기존의 지역 사업

체를 인수하여 빠르게 사업을 확장하였는데, 2019년까지 전 세계에서 

총 35개의 기업을 인수하였다. 2011년 영국의 헝그리하우스

(Hungryhouse) 인수를 시작으로, 2012년 북유럽의 온라인피자(Online 

Pizza), 2014년 라틴 아메리카 지역의 페디도스야(PedidosYa), 2015년 

터키의 예멕세페티(Yemeksepeti) 등 각 지역의 대형 배달업체들이 대

상이었다. 딜리버리히어로는 인수한 기업들의 기존 경영진이나 브랜드명, 

사업 방침 등을 바꾸지 않고 그대로 유지하였으며, 각국 지사의 의사결

정도 현지 경영진들에게 일임하였는데, “지역색이 강한 음식의 특성상 
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현지 기반의 운영 방침을 우선시하고 자율성을 부여하는게 딜리버리히어

로의 기조”라는 것이 회사의 설명이다.  

<표 5> 딜리버리히어로 인수 현황 

인수연도 인수 대상 기업 

2011 Hungryhouse(영국) 

2012 
Lieferheld(독일), OnlinePizza(스웨덴), PizzaPortal 

(폴란드), Pizza-Online(핀란드) 

2014 
PedidosYa, Clickdelivery(라틴 아메리카), Pizza.de(독일), 

Baedaltong(한국) 

2015 
Talabat(중동), Yemeksepeti(터키), e-food(그리스), 

Damejidlo(체코 공화국), Foodora(독일) 

2016 Foodpanda(아시아) 

2017 
Otlob(이집트), Carriage(중동), Appetito24(라틴  

아메리카), Foodfly(한국) 

2018 Hipmenu(유럽), Netcomidas (볼리비아) 

2019 
Zomato Food Delivery Inc.(중동), Woowa(한국), 

DeliveryRD(도미니카 공화국) 

2020 Instashop(중동), Glovo(라틴 아메리카) 
주: Wikipedia 및 연구자 정리 

 

딜리버리히어로는 2016년에 푸드판다를 인수한 뒤, 다음해 6월 독일 

프랑크푸르트 증시에 성공적으로 상장하였지만, 1년뒤 출혈경쟁을 이기

지 못하고 독일 사업을 최대 경쟁사인 테이크어웨이(Takeaway)에 매

각하였다(CNBC, 2018). 그럼에도 2018년 4월 기준 딜리버리히어로는 

총 35개국에서 시장점유율 1위를 기록하였으며(매경이코노미, 2018), 

2019년에는 푸드판다가 베트남을 제외한 태국, 대만, 말레이시아 등 동

남아시아 시장에서 높은 성장세를 보였다. 그러나 각지에서의 음식배달 

플랫폼간 경쟁으로 딜리버리히어로의 사업 적자는 늘어만 갔다. 
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EBITDA17를 기준으로 2017년 4,600만 유로였던 사업 적자는 2018년

에 1억유로, 2019년에는 4억 유로 이상으로 크게 늘어났다. 특히 2019

년에는 아시아 지역에서의 주문량이 전년 대비 173% 증가하며 전체 지

역들 중 가장 높은 성장세를 보였음에도, 적자는 오히려 6배나 늘었다.18 

<표 6> 딜리버리히어로 EBITDA(조정) 

 유럽 아시아 중동 아메리카 그룹 전체 

2017 -16 -28 24 -25 -46 

2018 -15 -52 18 -51 -100 

2019 -19 -312 43 -143 -431 

전년대비 

2019년  

주문 증감률 

42% 173% 57% 53% 80% 

주: 언론사 인용 및 연구자 정리 

 

3.3.2 사업전략의 변화 

딜리버리히어로는 다른 글로벌 음식배달 플랫폼 기업들이 금융 서비스 

등 다양한 영역으로 사업을 확장하는데 반해, 음식배달과 직접적으로 관

련이 있는 영역 외 다른 영역으로는 별다른 진출을 하지 않았다. 이에 

대해 외스트버그 CEO는 “딜리버리히어로는 선택과 집중으로 모든 것

을 다 하기 보다는 잘하는 것에 집중하고자 하며 딜리버리히어로에게 그

것은 음식배달이다.”라 설명하였다(매경이코노미, 2018).  

그러나 2018년 말, 외스트버그 CEO는 “음식배달 산업에 IT기술이 

                                           

17 Earnings Before Interest Taxes, Depreciation and Amortization, 영업활동을 통한 현금

창출 규모나 능력을 측정하는 성과지표로써 흔히 이용, ≒상각전영업이익 

18 Delivery Hero Annual report 2018, 2019 

(단위: 백만유로) 
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더해져 새로운 기회와 시장이 생기고 있다. 배달앱도 IT 기술 발전에 크

게 영향 받으며, 새로운 소비 패턴과 문화가 형성될 것이고 그에 맞는 

인프라가 필요해질 것이다. 딜리버리히어로는 성장성이 높은 여러 업체

들에 투자하며 배달 뿐만이 아닌 다양한 서비스를 제공할 수 있는 새로

운 비즈니스를 모색하고 있다.”며 입장에 변화를 보였다. 또한 “소비

자의 On-demand 19  서비스 수요에 따라 음식 뿐 아니라 다른 영역의 

상품군까지 배달 서비스를 확대하여 수익성을 올릴 것이다.”라고 밝히

기도 하였다.20 

이후 딜리버리히어로는 기존의 물류 시스템을 중심으로 공유주방 사업

과 배달 무인화를 위한 배달 드론 개발을 시작하였으며, 빠르게 성장하

는 퀵커머스 시장에 주목하여21 세계 11개국 148개 지역에서 생활용품

과 꽃, 식재료 등을 1시간 이내에 배송하는 ‘Dmart’ 서비스를 출시해 

사업의 폭을 넓혔다. 또 ㈜우아한형제들 인수를 시도해 한국시장에서의 

영향력을 확대하고자 하였다. 

3.3.3 딜리버리히어로의 국내사업 현황 

딜리버리히어로는 2011년 11월 유한회사 알지피코리아라는 이름으로 

                                           

19 소비자의 수요에 따라 즉시 상품을 제공하는 서비스, ‘즉시배송’ 혹은 ‘퀵커머스’ 서비

스의 개념으로 사용 

20 Delivery Hero Annual report 2018, 2019 

21 딜리버리히어로는 2030년 글로벌 퀵커머스 시장 규모를 약 628조원 규모로 추정하였

음 
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한국에서 사업을 시작해 2018년 딜리버리히어로 코리아로 변경하였다. 

딜리버리히어로는 사업 초기부터 한국시장을 매우 중요시했으며, 딜리버

리히어로 코리아가 유치한 투자도 대부분 본사인 팀유럽과 딜리버리히어

로가 지원하였다. 딜리버리히어로가 2012년 550억원의 투자를 유치했

을 때, 당시 12개의 지사들 중 독일을 제외하고 가장 큰 규모로 한국지

사에 투자금을 배분하였으며, 2018년 독일에서의 사업을 매각하여 발생

한 잉여 자본을 한국시장에 투입하기도 했다(성호철, 2020). 

딜리버리히어로는 2012년 8월에 요기요 브랜드를 직접 론칭하여 다

소 늦게 한국에서의 사업을 시작하였으나, 이후 배달앱 최초로 별도의 

전화 없이 앱 내에서 주문을 처리하는 시스템을 구축하며 편의성으로 입

소문을 탔다. 2015년 4월에는 국내 배달앱 배달통을 인수한 뒤, 요기요

와 배달통 두 브랜드 간에 수수료 차이를 두어 별도의 사업체로 운영하

였다. 2016년 11월에는 G마켓의 음식배달 서비스 ‘앤팟’을 인수하여 

G마켓에 입점해 고객층을 넓혔다. 2017년에는 서울에 1,700여개의 가

맹점을 가진 음식배달 대행 서비스 ‘푸드플라이’를 운영하던 플라이앤

컴퍼니를 인수하여 딜리버리히어로의 국내 배달 사업에 힘을 보태었다. 

국내에서 인수한 모든 업체들은 인수 후에도 기존의 경영진과 사업들을 

그대로 유지하며 요기요와의 시너지를 내는데 집중하였다. 

딜리버리히어로의 진출 국가별 매출 규모 순위에서 한국은 2014년 이

후부터 지속적으로 2~3위를 기록하였고, 2018년에는 본국인 독일에서
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의 1,264억원과 비슷한 1,233억원의 매출을 올리기도 하였다.22  2018

년 기준 국내 배달앱 시장 점유율은 요기요 33.5%, 배달통 10.8%, 그

리고 배달의민족 55.7%였다. 2019년에는 배달의민족, 쿠팡이츠 등과의 

경쟁 심화로 2,000억원 규모의 공격적인 마케팅을 펼쳤지만, 매출은 전

년대비 0.4% 성장해 제자리걸음하였다.23 

3.4   M&A 과정과 구조 

2019년 12월, 딜리버리히어로와 ㈜우아한형제들은 M&A 결정을 발

표하였다. 딜리버리히어로의 ㈜우아한형제들에 대한 인수 제의는 사업 

초창기인 2011년부터 매년 있어왔지만 조건이 맞지 않아 이뤄지지 않았

다. 그러나 양사의 경영진은 서로 소통하며 관계를 이어갔다. 2018년에

도 외스트버그 CEO는 “한국시장의 발전은 다른 어느 나라보다도 빠르

지만, 그에 따라 경쟁이 과열되어 국내시장에만 초점을 맞추다 보니 한

국기업의 해외진출이 어려워졌다. 딜리버리히어로가 한국 배달앱의 해외

진출을 가능하게 할 수 있다고 생각한다. 우리가 진출한 시장 중에서도 

가장 큰 곳이 한국이며, IT 기술의 발전에 따라 변화하는 배달시장에서 

여러 파트너들과 함께 배달 뿐 아니라 라스트마일까지 책임지는 배달 물

류 플랫폼으로서 한국시장을 발전시켜 나가고 싶다. ” (이코노미조선, 

2018)고 말하는 등 한국시장에서의 사업 확대 가능성을 지속적으로 내

                                           

22 Marketscreener, 2018 

23 Delivery Hero Annual report 2019 
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비쳐왔다. 그렇게 이어오던 양사의 관계가 2019년 말 M&A 결정으로 

나타난 것이었다.  

인수는 딜리버리히어로가 힐하우스캐피탈, 골드만삭스, 본엔젤스벤처

파트너스 등 ㈜우아한형제들의 외부 투자자들이 소유하고 있는 지분 87%

를 인수하고, 그 밖에 김봉진 대표 소유의 단독지분 9.89% 및 경영진이 

보유한 나머지 지분을 동일 가치만큼의 딜리버리히어로 지분으로 4년에 

걸쳐 전환하는 방식으로 진행되었다. 또한 김봉진 대표가 딜리버리히어

로의 ‘글로벌 3인 최고위원회’ 구성원으로서 딜리버리히어로 그룹 전

체의 의사결정과 경영에 참여하게 되며, 지분 전환을 통해 딜리버리히어

로 개인 주주들 중 최대 주주가 될 것이라 발표하였다. 인수 금액에 대

해 딜리버리히어로는 ㈜우아한형제들의 2019년 예상 GMV의 약 60%

를 추산하여 약 4조 7,500억원의 가치를 매겼고, 2조 2,000억원(17억 

유로)의 현금과 딜리버리히어로 주식 4,010만 주를 거래 대금으로 지급

할 것으로 계획하였다. 인수 후에는 양측이 지분을 절반씩(50%±1) 나

누어 갖는 합작회사 ‘우아DH아시아’를 싱가포르에 설립하고, 김봉진 

대표가 회장직을 맡아 한국, 홍콩, 필리핀, 싱가포르 등 아시아권 14개

국의 사업을 총괄하며, 퀵커머스, 공유주방 등 한국에서의 사업을 동일

하게 진행할 것이라 밝혔다. 다만 아시아 지역 법인의 지분은 딜리버리

히어로가 100% 소유하기 때문에 우아DH아시아는 아시아 지역의 사업

관리 역할에만 한정되며, 아시아 국가들에서의 사업 주체 역시도 딜리버

리히어로의 푸드판다로, ㈜우아한형제들의 해외사업은 기존과 동일한 베

트남, 일본 두 곳으로 한정되었다.  
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인수 결정 배경에 대해 김봉진 대표는 “비전펀드의 쿠팡과 같은 거대 

자본에 바탕한 플랫폼 기업들이 배달 시장으로 대거 진출하고 있는 상황

에서 국내 시장의 경쟁에만 집중하다 글로벌 확장 타이밍을 놓친 국내 

토종 기업이 위기를 극복하고 해외시장 진출에 힘을 보태기 위한 결정이

며, 15조원 가량의 딜리버리히어로의 자금력과 우리의 국내 사업 노하우

가 합쳐져 시너지를 낼 수 있을 것”이라 설명하였다(매일경제, 2020). 

공정거래위원회(이하 공정위)는 배달앱 시장에서의 배달의민족과 요기

요 합계점유율을 99.2%로 평가해 독점적 지위가 발생할 것으로 판단하

였고, 그에 따라 6개월 이내에 요기요(딜리버리히어로 코리아) 지분 

100%를 제3사에 매각하는 조건으로 인수를 승인하였다. 딜리버리히어

DH 

김봉진 지분 

3~4% 추정 

㈜우아한형제들 

김봉진 지분 

9.9% → 0% 

40억달러 
(약 4.8조원) 

국내외 투자자 
지분 87% 매입 

김봉진 등 지분 13% → DH 지분으로 스왑 

우아DH 아시아 

㈜우아한형제들 

(한국, 베트남,

일본) 

DH 브랜드 

‘푸드판다’ 

아시아사업 

<그림 4> DH-㈜우아한형제들 인수 후 변화 

주: 언론사 인용 및 연구자 정리 
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로는 해당 결정을 수용하였다. 외스트버그 CEO는 “㈜우아한형제들과 

김봉진 대표의 자사 합류를 환영한다. 하지만 딜리버리히어로 코리아를 

매각하게 된 것에 대해서는 매우 안타깝다.”(심재석, 2020)고 말하면서

도 "배민 인수는 변화가 심한 배달 시장에서 살아남기 위해 필요했다. 

딜리버리히어로에게 아시아 비즈니스 비중은 50% 이상이고, 김봉진 대

표가 이 부분을 책임질 것"이라고 말하였다(이호승, 강민호, 2020). 김

봉진 대표는 인수 결정 직후 직원들에게 “창업자로서 직접 상장하지 못

하고 독일에 상장하게 된 점이 아쉽다. 하지만 한국에서만 사업을 잘 한

다고 해서 생존하기는 어려우며, 이번 인수를 통해 기존과 같이 사업을 

유지하면서도 시장의 급격한 성장과 치열한 경쟁 속에서 더 큰 기회와 

더 강한 경영권을 얻게 되었다.”고 전달하였다.  

인수를 통해 ㈜우아한형제들은 딜리버리히어로가 상장한 독일 프랑크

푸르트 증시에 상장한 것과 마찬가지가 되었으며, 국내 코스닥 증시에 

상장할 경우 예상되었던 기업가치보다 크게 높은 가치를 인정받았다. 또 

㈜우아한형제들에 투자한 벤처캐피탈들은 피인수 지분 87%에 상당하는 

금액인 3조 5,000억원을 회수할 것으로 예상되었다. 

제 4 장 사례분석 

4.1   딜리버리히어로의 전략 변화 분석 

음식배달 플랫폼 산업에서 배달앱은 주문자와 식당을 연결시켜주는 단

순한 사업모델이다. 주문자들은 자신의 위치에서 가까운 음식점에 음식
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을 주문하기 때문에 음식배달 플랫폼들은 주문자의 위치에 기반하여 특

정 범위 내에서 서비스를 제공한다. 이는 배달 플랫폼을 구성하는 주문

자와 음식점, 그리고 배달앱 이 세가지 구성요소가 물리적인 거리에 제

한 받음을 의미한다. 따라서 음식배달 플랫폼은 특정 지역을 중심으로 

이용자 집단이 밀집되어 다른 지역과는 연결이 없는 지역적으로 밀집된 

네트워크, 즉 로컬 네트워크를 이룬다. 이러한 로컬 네트워크 모델에서 

이용자 집단의 확대에 따른 네트워크 효과는 작게는 하나의 도시, 크게

는 하나의 국가를 벗어나지 못하기 때문에 특정 지역 내에서 우월한 지

위를 구축한 플랫폼이라 하더라도 그 지역을 벗어난 곳에서는 이용자들

을 확보하는 첫걸음부터 시작해야 한다. 음식배달 플랫폼들이 특정 도시

를 거점으로 사업을 시작해 주변 지역으로 점진적인 확장을 하는 이유이

다. 이는 이용자 기반이 없는 신규 플랫폼도 충분한 자본만 뒷받침 된다

면 새로운 지역에서의 경쟁에 쉽게 참여할 수 있다는 의미이기도 하다.  

딜리버리히어로는 2011년 당시 베를린시와 기업들로부터 IT 스타트

업의 창업을 위한 각종 혜택과 지원을 받아 창업 단계부터 이미 많은 투

자금과 필요한 자원들을 확보한 상태였고, 이를 바탕으로 창업한지 1년

도 채 되지 않은 스타트업이 해외의 수많은 음식배달 업체들을 인수하며 

빠르게 성장할 수 있었다. 새로운 시장에 진입할 때마다 이용자들을 모

으는 첫 단계부터 시작하는 것이 많은 시간이 소요되는 과정임을 알았기 

때문에, 기존에 사업을 진행하던 현지 업체를 인수함으로써 빠르게 글로

벌 시장을 선점하는 방법을 택한 것이었다.  
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그러나 세계에서 가장 많은 국가에 진출한 글로벌 음식배달 기업이라

는 정체성이 발목을 잡았다. 한 지역에서만 이용자 네트워크를 구축해도 

해당 지역에서 사업이 가능한 배달앱의 낮은 진입장벽 탓에 시간이 지나

며 많은 배달앱들이 우후죽순 생겨나고, 현지 경쟁업체들과의 출혈경쟁

이 시작된 후부터였다. 음식배달 플랫폼의 네트워크 효과는 좁은 지역 

단위에 국한되기 때문에, 딜리버리히어로가 전세계적으로 구축한 네트워

크는 각 지역별 사업에는 별다른 영향을 미치지 못했고 동일한 플랫폼이

라도 국경을 넘어 시너지를 내기는 어려웠다. 제한된 지역 내에서 네트

워크 효과를 극대화해야 하였기 때문에 기업들은 필연적으로 사업을 다

각화하여 제공 가치를 늘려야 했고, 또 수익이 크지 않은 음식배달 산업

의 특성 탓에도 수익구조를 다변화할 필요가 있었지만, 딜리버리히어로

는 음식배달만을 고집하였으며 그나마 사업의 확장으로 진행한 것은 가

맹업소들에 식재료를 배달하는 수준에 그쳤다. 때문에 대규모 투자를 바

탕으로 전세계에 수많은 사업체를 보유한 딜리버리히어로였지만 수익은 

점차 줄어들었고, 현지에서 고도로 다각화된 서비스를 기반으로 성장하

는 토종 업체들과의 경쟁에서 밀려나기 시작하였다. 

출혈 경쟁이 심하던 본국에서의 사업을 테이크어웨이에 매각하고 아시

아와 중동 등 규모와 성장성이 큰 다른 지역의 사업에 집중하였으나, 아

시아와 미주 지역에서는 오히려 매년 사업 적자가 크게 늘었다. 그나마 

매출이 늘며 강세를 보이던 동남아시아 시장에서는 음식배달 외에도 다

양한 서비스를 제공하는 그랩(Grab)과 고젝(Go-Jek)에게 밀려 현지에 

물류 기반과 다른 사업이 없는 푸드판다가 난항을 겪고 있었고, 오랫동
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안 사업을 진행해온 한국시장에서도 현지 업체인 ㈜우아한형제들과의 경

쟁에 2,000억원이 넘는 마케팅 비용을 투입하였음에도 점유율 격차는 

줄어들지 않았고 매출도 제자리였다. 이렇듯 각지에서 현지업체들과의 

경쟁 심화와 적자의 증가로 향후 사업 전망은 어두워져 갔다. 

이에 따라 딜리버리히어로는 수익성을 개선하고 경쟁업체에 대응하고

자 전략을 수정하였다. 현지 업체 인수로 최대한 많은 시장에 진출하는 

대신, 규모와 성장성이 큰 몇몇 시장에 집중하는 것으로 사업 노선을 변

경하였다. 각 시장 내에서는 Dmart 서비스를 출시하는 한편 드론을 활

용하는 배달 무인화 사업 개발을 시작하여 음식 뿐 아니라 식료품과 생

활용품 등을 배송하는 라스트마일 사업의 기반을 마련함으로써, 현지에

서 음식배달 사업과 네트워크를 공유하며 시너지를 낼 수 있는 영역으로 

다각화를 시작하였다.  

딜리버리히어로가 ㈜우아한형제들을 인수한 것도 같은 맥락에서 비롯

된 결정이었다. 딜리버리히어로의 전체 사업 중 아시아 시장이 차지하는 

비중이 절반을 넘은 상황에서, 비전펀드 등으로부터 대규모 지원을 받는 

그랩이나 고젝 같은 거대 플랫폼을 인수하여 동남아시아 시장에서 여러 

업체들과의 경쟁을 이어가는 것 보다는 비교적 사업 규모가 작은 ㈜우아

한형제들을 인수하여 한국 시장을 장악하는 것이 아시아의 로컬시장에서 

빠르게 영향력을 확대할 수 있는 길이었다. 게다가 한국은 배달 사업이 

주로 이뤄지는 주요 대도시의 인구를 기준으로 세계 2위의 음식배달 시

장인 미국과 거의 동일한 규모로 평가받을 만큼 크고, 동시에 배달 산업
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이 발전하기에도 좋은 조건을 갖춘 만큼24 한국시장에서 압도적 1위 사

업자인 ㈜우아한형제들의 인수는 그 성과가 보장되어 있었다.  

㈜우아한형제들이 구축한 로컬 네트워크 모델은 변화된 딜리버리히어

로의 전략 기조에도 부합하였다. ㈜우아한형제들은 국내 시장에서 네트

워크 브리징을 통해 배달의민족 앱을 중심으로 배민키친과 B마트 등 여

러 사업들을 연결하여 하나의 물류 플랫폼으로서 시너지를 창출하는 배

달 네트워크를 구축하였으며, 업주들을 대상으로 배민상회와 배민장부 

등 다양한 회원제 서비스를 제공함으로써 다른 배달앱들과의 차별성을 

두어 이용자들의 이탈과 멀티호밍 방지에도 힘써왔다. 그 결과 ㈜우아한

형제들은 국내 배달앱들 중 가장 많은 이용자 수를 보유하고, 매년 가파

른 성장세를 보이며 3년 연속 흑자를 낼 수 있었다. 딜리버리히어로가 

인수를 통해 얻고자 한 것이 ㈜우아한형제들의 네트워크와 사업 관리 노

하우 흡수로 수익구조를 개선하고 한국을 포함한 몇몇 아시아 주요 시장

에서의 지배력을 확대하는 것이었기 때문에, 이는 ㈜우아한형제들이 보

유한 가치와 맞아 떨어졌다. 실제로 딜리버리히어로의 2018~2019년 

아시아 시장 전체 GMV보다 ㈜우아한형제들의 GMV가 3배 가량 더 컸

으며, 딜리버리히어로는 인수를 통해 아시아 시장에서의 사업 규모가 그

만큼 확대될 것으로 기대하였다. 향후 EBITDA도 전체 GMV의 5~8%

까지 성장하여 수익구조도 개선될 것으로 예측하였으며, Dmart 등 신사

                                           

24 Delivery Hero & Woowa Partnership report, 2019 
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업에서도 지렛대 효과를 누릴 수 있을 것이라 하였다.25  

4.2   ㈜우아한형제들 매각 요인 분석 

그렇다면 배달 플랫폼으로서 로컬 네트워크를 바탕으로 높은 성과를 

내던 ㈜우아한형제들이 왜 독자적으로 사업을 키워 나가지 않고 딜리버

리히어로에 매각을 결정했는지 의문이 생긴다. 사실 ㈜우아한형제들은 

2016년 당시 국내 증시에 상장이 가능했던 시점이 있었다. 매년 적자폭

을 줄여가던 ㈜우아한형제들은 2016년 25억원의 영업이익을 시작으로 

2018년에는 525억원까지 흑자를 늘렸고, 이때 GMV대비 EBITDA 비

율은 18%를 넘겼다. 실적과 안정성을 중요시하는 국내 증시이지만 당장 

몇 개년 간의 실적을 놓고 본다면 ㈜우아한형제들은 그 자격이 충분했다. 

김봉진 대표와 경영진들 역시도 구체적인 시점을 정해놓지 않았을 뿐, 

상장과 더불어 다양한 선택지들 사이에서 고민해왔으며 ㈜우아한형제들

이 요기요와 배달통을 인수하는 것을 고려한 적도 있다고 설명하였다(매

일경제, 2020). 그럼에도 ㈜우아한형제들은 딜리버리히어로의 M&A 제

안을 받아들여 회사를 매각한 것이었다.  

이에 대한 원인을 찾기 위해서는 지분구조를 살펴볼 필요가 있다. ㈜

우아한형제들은 사업 초기 본엔젤스벤처파트너스로부터의 시드 투자를 

시작으로 여러 국내외 투자자들로부터 8년간 총 5,000억원 가량의 투자

를 유치하였다. M&A 결정 당시 전체 지분의 87%를 벤처캐피탈과 사모

                                           

25 Delivery Hero & Woowa Partnership report, 2019 
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펀드(PEF) 등 재무적투자자(FI)들이 보유하고 있었으며, 그 중 해외 투

자자들이 지분의 75%, 국내 투자자들이 나머지 12%를 보유하고 있었

다. 특히 힐하우스캐피탈과 알토스벤처스 등 몇몇 해외 벤처캐피탈들은 

국내 투자자들로부터 지분 매입을 통해 꾸준히 지분을 늘려갔고, 인수 

당시 힐하우스캐피탈이 25% 가량의 지분을 보유해 최대주주로 올라있

었으며 알토스벤처스가 20%로 두번째였다(김채연, 2019). 힐하우스캐피

탈과 알토스벤처스 양사의 지분만 합쳐도 외부 투자자 지분 전체의 절반

이 넘는데다, ㈜우아한형제들에 대한 시리즈 A, C, E 투자 당시에도 양

사가 주축이 되어 각각 다른 투자자들을 참여시키는 형태로 진행됐던 만

큼(주승호, 2018), 양사의 주도하에 투자자들 간 원활한 협력이 이뤄졌

다면 ㈜우아한형제들이 투자자들의 영향으로부터 자유로울 수는 없었을 

것으로 판단된다. 게다가 외부 투자자들이 보유한 주식의 80% 가량이 

전환상환우선주로,26 필요시에는 보통주로 전환하여 의결권 행사가 가능

했다.27 따라서 대다수의 벤처캐피탈이 3년에서 5년 이내로 투자 회수하

는 것을 선호한다(구중회 외, 2019; Layne, 2021)는 점을 감안하면, 그

보다 긴 시간이 소요되면서 위험부담도 큰 IPO나 경쟁업체 인수를 통한 

독자 성장은 투자자들의 반대로 진행이 어려울 수 밖에 없었다. 또한 쿠

팡과 네이버, 카카오 등의 진출로 국내 음식배달 시장이 새로운 경쟁 양

                                           

26 상환권과 전환권을 선택적 혹은 동시에 갖는 우선주, 상장이나 M&A 등 진행 시 보통

주로 전환하여 의결권 행사 가능 

27 Dart 감사보고서, 2019 
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상을 띄기 시작한 상황적 배경도 투자자들로 하여금 빠르게 투자 회수를 

시도할 유인으로 작용하기에 충분하였다. 즉, 투자자들로부터 기업 매각

을 통한 투자 회수 요구가 있었다면 김봉진 대표와 경영진은 따를 수 밖

에 없는 구조였던 것이다.  

한편 김봉진 대표를 포함한 경영진의 입장에서도 독자적으로 사업을 

성장시키기에는 어려운 점이 많았다. 국내에는 IPO 전후로 신규 투자를 

유치하는 과정에서 발생하는 경영자의 지분 희석에 따른 경영권 상실에 

대한 방어수단이 없어, 기존과 같이 사업을 이어갈 수 있다는 보장이 없

었기 때문이다. 그러나 단순히 매각을 선택하기에는 2018년에 이미 기

업가치가 3조원을 넘어버린 ㈜우아한형제들을 구매할 만한 대상이 국내

에는 없었을 뿐더러 역시 마찬가지로 매각으로 인해 경영권을 상실할 우

려가 컸기 때문에 어느 쪽이든 곤란한 상황이었다. 

이러한 상황에서 딜리버리히어로의 M&A 제안은 투자자들과 ㈜우아

한형제들 양쪽 모두에게 다음과 같은 이유로 최선의 선택이 될 수 있었

다. 우선 벤처캐피탈 등 외부 투자자 지분 전체를 일시에 매입함으로써 

빠른 투자 회수가 가능하였을 뿐 아니라, IPO를 통해 국내 증시에 상장

했을 경우와 비교하였을 때 훨씬 큰 인수 대금인 4조 7,500억원이라는 

조건을 제시하였기에 여러모로 투자자들의 니즈를 충족시킬 수 있었다. 

이와 동시에 ㈜우아한형제들은 인수 후에도 기존과 같은 ㈜우아한형제들 

브랜드와 조직으로 독립적인 사업을 유지할 수 있으면서도 쿠팡 등 국내

시장의 신규 경쟁자들에 대응할 재정적 지원을 해줄 자금처까지 확보한 
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셈이었기 때문이다. 

4.3 M&A 구조 분석 

4.3.1 양사 간 M&A 구조의 의미 

앞서 본 바를 종합해보면, ㈜우아한형제들과 딜리버리히어로의 M&A

는 양사가 각자의 니즈를 해결할 수 있는 소위 ‘윈윈’이 가능한 결정

이었다. 이는 본 M&A가 일반적인 음식배달 플랫폼 간의 M&A에 비하

여 갖는 가장 큰 차별점인 동시에, 그 구조가 매우 복잡하게 설계된 이

유이다. 

딜리버리히어로는 한국시장에서 자본이 넉넉하지 않은 일개 스타트업

이 10년에 가까운 기간 동안 해외의 거대 기업들을 누르고 1위 사업자 

지위를 유지해왔을 뿐 아니라 매년 높은 성장세로 흑자까지 냈다는 점에

서 ㈜우아한형제들과 김봉진 대표를 매우 높이 평가하였다. 그래서 인수

를 통해 세계적인 확장에만 주력했던 딜리버리히어로가 갖지 못하였던, 

한국이라는 특정 지역에서만 사업을 진행하며 쌓아온 ㈜우아한형제들의 

로컬 네트워크와 사업 관리, 특히 수익성 부문의 노하우를 흡수하고자 

하였다. 이는 인수 이후 김봉진 대표를 딜리버리히어로의 최고 경영진인 

글로벌 3인 최고위원회의 일원으로서 딜리버리히어로 그룹 전체의 의사

결정에 참여하게 하는 동시에, 우아DH아시아 조인트벤처의 회장으로서 

딜리버리히어로가 가장 중요시 하는 아시아 지역의 사업을 책임지게 한 

것에서 잘 나타난다.  
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대개 양사간의 관계가 각자의 전략에서 핵심적인 역할을 담당하여 전

방위적인 협력이 필요한 경우, 보다 높은 시너지를 창출하기 위해 조인

트벤처를 설립한다(장세진, 2019)는 점을 고려해보면, 본 M&A는 여타 

플랫폼 시장의 행태처럼 독점적 지위 구축을 위한 것이 아니다. 양사의 

아시아 14개국 사업 전체를 조인트벤처를 통해 관리하고자 한 것은 ㈜

우아한형제들과 김봉진 대표가 딜리버리히어로의 향후 전략에서 맡을 역

할을 나타내며, 장기적인 협력이 필요하다는 것을 의미한다. 5조원에 가

까운 인수 금액과 인수 이후에도 사업과 조직의 보존을 약속한 다소 호

의적인 조건도 이러한 맥락에서 이해할 수 있다. 김봉진 대표와 경영진

이 인수의 대가로 받는 유일한 보상인 딜리버리히어로 지분은 이 모든 

관계에 대한 그들의 책임과 권한을 의미한다. 일시 전환이 아닌 4년에 

걸쳐 받는 것으로, 향후 최소 4년간의 우아DH아시아의 성과에 따라 그 

가치가 달라질 수 있다는 점에서는 책임이지만, 딜리버리히어로의 최대 

개인주주로서 그만큼의 권한이 주어지기 때문이다. 한편, 인수 주체 기

업의 경영권과 지분을 획득한 것은 간접적으로는 피인수 기업의 운영까

지 함께 떠안은 셈이기도 하며, 따라서 김봉진 대표는 딜리버리히어로의 

아시아 사업을 총괄함으로써 ㈜우아한형제들의 사업에 여전히 큰 영향을 

미칠 수 있다.  

종합해보면, 본 M&A는 단순히 글로벌 영향력을 가진 거대 기업이 로

컬 사업체를 지배하거나 시장 내 독점적 지위를 구축하려는 것이 아니라, 

로컬 경쟁력을 갖추지 못한 글로벌 기업이 인수한 현지 사업체를 매개로 

로컬 사업역량 자체를 키우겠다는 의도를 담고 있다. 즉, ㈜우아한형제
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들의 역량과 노하우를 흡수하여 자사의 로컬 사업역량으로 내재화 하는 

것으로, 우아DH아시아라는 조인트벤처 역시도 김봉진 대표의 로컬 사업

역량과 노하우를 내재화 하기 위한 수단인 것이다. 

4.3.2 한계 

대개와 같이 경영난에 빠진 플랫폼을 더 크고 강력한 플랫폼이 일방적

으로 흡수하거나, 혹은 시장에서 경쟁자를 제거하기 위한 인수가 아닌, 

인수를 통해 각자의 요구를 해결하고 인수 이후에는 서로의 사업을 책임

지고 협력하며 상호 발전시킬 수 있는 공동체 관계로 나아갔다는 점에서 

㈜우아한형제들과 딜리버리히어로의 인수는 큰 의의를 가진다. 그럼에도 

한계는 있다. ㈜우아한형제들이 필요로 하던 해외 사업의 확장에는 별다

른 영향을 받지 못하기 때문인데, 앞서 말한 바와 같이 아시아 14개국

의 사업은 딜리버리히어로가 지분 100%를 소유한 채 우아DH아시아는 

사업의 관리 역할에만 국한되며, 그마저도 우아DH아시아의 지분에서 우

위를 가진 딜리버리히어로가 의사결정권을 갖기 때문이다. 게다가 ㈜우

아한형제들의 해외사업은 여전히 기존과 같이 베트남에 국한되며 다른 

모든 지역은 푸드판다 브랜드로 진행되는 만큼, 인수를 통해서는 국내에

서의 사업에서만 영향력을 받을 뿐, 사실상 해외사업에는 인수 전후로 

별다른 차이가 없다.  

제 5 장 결론 및 시사점 

본 연구는 빠르게 성장하며 다각도로 변화하는 음식배달 플랫폼 시장
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에서 글로벌 음식배달 플랫폼 기업들이 어떤 경쟁전략을 통해 생존을 도

모하였는지 살펴보고, 국내의 ㈜우아한형제들과 딜리버리히어로의 M&A

에 대한 사례연구를 통해 그것이 일반적인 M&A건과 어떻게 달랐는지, 

그 배경과 의미하는 바는 무엇이었는지를 플랫폼 기업과 스타트업의 특

성에 따라 네트워크 효과와 투자자의 영향에 초점을 두고 분석하고자 하

였다.  

주요 연구 결과를 요약하면 다음과 같다. 먼저 ㈜우아한형제들은 한국

이라는 지역을 기반으로 음식배달 플랫폼 사업을 시작하여 지역적으로 

밀집된, 로컬 네트워크를 구축하였으며 음식배달과 관련이 있는 영역으

로의 네트워크 브리징을 통해 사업 다각화를 시도하였다. 또 ㈜우아한형

제들만의 회원제 서비스들을 제공함으로써 이용자들의 멀티호밍을 방지

하고, 수익구조를 개선하였다. 그 결과 로컬 시장에서의 네트워크 효과

를 극대화 하고 안정적인 매출 및 영업이익 증가로 국내시장에서 지배적

인 플랫폼 사업자로서의 지위를 다졌다. 반면 딜리버리히어로는 독일 베

를린을 기반으로 음식배달 플랫폼 사업을 시작하여 스타트업 지원 인프

라를 바탕으로 전세계에 걸쳐 폭발적인 글로벌 확장을 시도하였으며, 다

른 영역으로의 사업 다각화를 시도하지 않고 음식배달 사업에만 몰두하

였다. 또 해외시장 진입 시에는 현지의 업체를 인수하여 빠른 진입과 네

트워크 효과 및 이용자 흡수를 시도하였다. 그러나 로컬 네트워크 효과

가 핵심인 음식배달 플랫폼의 특성상 글로벌 확장만을 추구한 딜리버리

히어로는 각 지역의 로컬 업체들에 밀리기 시작하며 실적이 악화되었고, 

그에 따라 전략을 대폭 수정하여 글로벌 확장이 아닌 몇몇 특정 국가에 
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집중적으로 투자하며 해당 시장에서는 사업 다각화를 시도하고 있다. 그

러한 전략 변화의 일환으로 국내 시장에서 ㈜우아한형제들 인수를 통해 

로컬 네트워크와 사업 관리 노하우를 흡수하여 단기적으로는 수익을 개

선하고, 장기적으로는 신사업과 아시아 지역의 주요 시장에서 지배력을 

높이고자 하였다.  

한편 ㈜우아한형제들이 국내 1위 사업자로서 그 지위가 확고했고, 음

식배달 플랫폼의 특성에 맞춰 로컬 네트워크 효과를 극대화하는 사업 모

델을 구축하였음에도 독자 성장이 아닌 매각을 선택한 이유는 다음과 같

다. ㈜우아한형제들의 지분 87%를 보유하고 있던 외부 투자자, 즉 벤처

캐피탈들 중 최대주주는 25% 지분을 보유한 힐하우스캐피탈, 20%를 보

유한 알토스벤처스가 그 다음을 잇고 있었다. 이 둘의 지분을 합치면 전

체 외부 투자자 지분의 절반이 넘는데다, 이미 시리즈 A, C, E 투자 라

운드가 양사의 주도하에 다른 투자자들을 참여시키는 형태로 진행되었기 

때문에, 양사가 합심하여 투자 회수 압력을 행사했다면 ㈜우아한형제들

이 시간이 오래 걸리고 리스크가 큰 IPO를 통한 독자 성장을 진행하기

는 어려웠을 것으로 판단했다. 또 ㈜우아한형제들도 국내에서 IPO를 진

행하기에는 외부 투자유치로 인한 경영자 지분 희석에 따른 경영권 상실

에 대한 방어 수단이 없어 다소 부담스러운 상황이었고, 매각 역시도 이

후 경영권 보장을 받을 수 없었다. 이러한 상황에서 딜리버리히어로의 

인수 제안은 다음의 이유로 최선의 선택이 될 수 있었다. 첫째, 외부 투

자자들의 빠른 투자 회수가 가능했고 그 금액도 4조 7,500억원으로 상

장 시 평가금액보다 컸다. 둘째, 인수 이후 ㈜우아한형제들의 기존 사업
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과 조직을 보존하면서도 쿠팡 등 국내시장의 신규 경쟁자에 맞설 자금처

까지 확보할 수 있었다.  

양사의 M&A 구조가 매우 복잡하게 이뤄진 배경은 다음과 같다. 

M&A를 통해 ㈜우아한형제들의 김봉진 대표는 딜리버리히어로의 3인 

최고위원회에 합류하여 경영에 참여하는 동시에 우아DH아시아의 회장

직을 맡아 아시아 사업을 총괄하게 된다. 또 김봉진 대표를 포함한 ㈜우

아한형제들 경영진들이 인수의 대가로 받는 보상은 4년에 걸쳐 받는 딜

리버리히어로의 지분, 즉 향후 딜리버리히어로의 성과에 대한 책임과 권

한이며, 인수 후에도 ㈜우아한형제들 사업을 그대로 유지할 수 있다는 

점에서 딜리버리히어로가 M&A를 통해 얻고자 한 것이 ㈜우아한형제들

과 시장 점유율 그 자체가 아닌 그들이 로컬 사업체로서 지닌 네트워크

와 사업 관리 역량 및 노하우를 내재화 하는 것이란 점을 알 수 있다. 

그러나 한계는 있다. 인수 후 아시아 사업의 지분과 우아DH아시아의 의

사결정권 모두 딜리버리히어로가 갖는데다 아시아 사업도 푸드판다 브랜

드로 진행되는 만큼, ㈜우아한형제들이 인수를 통해 얻는 것은 사실상 

국내사업에서의 지원 뿐, 해외사업에서는 인수 전후로 별다른 차이가 없

기 때문이다. 

본 연구는 다음과 같은 시사점을 제공한다. ㈜우아한형제들이 국내 토

종 스타트업으로서 성공적인 사업을 이뤘음에도 불구하고, 해외 거대 기

업으로 매각을 선택한 것은 경영자의 선택이기 보다는 지분 구조상의 불

가피한 문제였다. 이는 우리나라 스타트업들의 고질적인 문제이기도 한
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데, 원인은 우선 벤처캐피탈을 비롯한 국내 자본시장의 규모가 터무니 

없이 작다는 것이다. 벤처캐피탈의 자금 투자가 벤처기업의 성장에 미치

는 긍정적 영향에 대한 연구는 이미 수없이 많기 때문에 그 중요성에 대

해 언급하는 것은 무의미하다. 물론 국내에서도 2011년 이후 스타트업

과 벤처기업에 대한 자금 지원 제도가 활성화 되어왔지만, 여전히 시드 

투자와 시리즈A 등 초기 투자에 집중되어 있고 성장을 주도하기 위한 

스케일업 투자는 거의 없다(임정욱, 2015). 그마저도 1,000억원 이상의 

대규모 투자나 펀드는 사실상 없으며, 창업자와 벤처캐피탈을 연결하는 

인프라도 매우 부족한 실정이다(공혜원, 2019; 조병문, 신현한, 2020). 

실제 국내 벤처캐피탈의 기업당 투자 금액은 2017년에서 2020년동안 

평균 40억원 수준인 반면, 국내 유니콘 기업 11곳에 대한 총 투자액 

10.7조원 중 10.2조원이 해외 자본으로 이뤄졌다(이민하, 2020). 게다

가 국내 벤처캐피탈의 재원은 주로 세금으로 운용되는 공공주도 모태펀

드이기 때문에 규모도 크지 않고 안정성과 단기간 가시적인 성과를 중시

하기 때문에(조병문, 신현한, 2020), 장기적인 성장이 어려워 애초에 스

타트업의 본질과도 어긋난다. 또다른 원인은 앞서 말한 바와 같이, 국내

에 투자 유치로 인한 경영자의 경영권 상실을 방어할 수단이 없다는 것

이다. 가장 대표적인 것이 차등의결권인데, G7이라 불리는 선진국들은 

이미 모두 차등의결권제를 도입하여 적극적으로 활용하고 있다. 김봉진 

대표 역시도 “국내에도 차등의결권제가 있다면 외부 투자를 끌어오더라

도 경영권 희석을 걱정할 필요가 없다. 그러면 기부 뿐 아니라 후발 스

타트업을 위한 펀드 조성 등 가치있는 일도 훨씬 많이 할 수 있을 것이
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다.”고 설명하며 끊임없이 차등의결권제의 도입 필요성을 강조해왔다

(중앙일보, 2020). 이는 김봉진 대표가 국내에서 자본력이 부족한 스타

트업을 키워가며 느낀 바를 여지없이 보여주는 부분이다. 국내에서도 지

속적으로 도입이 거론되고는 있으나 지지부진한 상황이다. 물론 차등의

결권만으로는 한계가 있다. 국내는 해외시장에 비해 투자자 저변이 좁고 

상장 과정에서 기업가치가 저평가 되는 등 자본시장 자체의 규모 차이도 

존재하기 때문이다. 따라서 차등의결권제의 도입은 자본시장의 설계와 

맞물려 종합적인 관점에서 진행되어야 한다. 

본 연구의 사례 분석 결과와 그를 바탕으로 도출한 시사점을 되새겨보

고, ㈜우아한형제들이라는 토종 스타트업의 해외행을 비난하기 이전에, 

먼저 우리나라의 시장과 제도가 오히려 무한한 가능성을 지닌 유니콘들

의 발목을 잡고 있는 것은 아닌지 스스로 고민해보아야 할 것이다.  
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This study intended to analyze corporate behavior in the food 

delivery service industry by highlighting the M&A cases between the 

two companies, Woowa Brothers Inc. and Delivery Hero which lead 

the domestic food delivery app market in Korea. To this end, this 

study briefly described the history of both companies and the overall 

structure of the M&A, and then analyzed the background and implied 

meaning of the M&A by focusing on the network effects and investor 

impacts which are key factors to platform based startups. As a result 

of the study, due to excessive competition with local companies, 

Delivery Hero recently changed its strategy from global expansion 

which had been adhered to since the beginning of its foundation, to 
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focus on certain promising markets and diversify its businesses. And 

as part of that change, Delivery Hero attempted to acquire the Woowa 

brothers Inc. in Korea. Woowa Brothers Inc. is believed to have 

chosen to sell rather than grow independently through IPOs due to 

the pressure from its investors such as venture capital, which holds 

87% of the total stake. The M&A between the two companies has a 

very complicated structure because what Delivery Hero tried to 

obtain from M&A was not the monopolistic position in Korea, but to 

absorb and make use of the local network, business management 

capabilities, and know-hows of Woowa Brothers Inc. that they lacked 

through the acquisition. This is why Delivery Hero put Kim Bong-jin 

as the top management team of group and the general manager of the 

Asian business even though both companies maintained their 

businesses respectively after the M&A. This study provides a 

foundation for understanding the behavior of domestic food delivery 

platform companies based on the facts about M&A of Woowa 

Brothers Inc. and Delivery Hero. It also presents the direction for 

development of the infrastructure to support domestic startups as the 

implications of this case. 

Keywords : Delivery platform, network effect, M&A, startups, 

venture capital 
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