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머리말 요즘 국내외적으로 정치 경제 환경이 매우 불안합니다.  

밖으로는 보호무역주의 기류가 거세지고, 저성장 

저금리가 대세인 뉴노멀의 시대로 들어섰습니다. 그 

여파로 인해 수출 중심의 경제구조를 가진 우리 기업들은 

치열한 생존 전략을 고민하면서 동남아 시장에 주목하고 

있습니다. 

저렴한 인건비를 바탕으로 한 생산기지로, 또 젊은 

연령을 중심으로 한 많은 인구수와 경제개발에 따른 

소비시장으로, 높은 잠재력을 가지고 있는 동남아 시장은 

한국 기업들에게 매우 매력적인 시장입니다. 

최근 보호무역주의 확산에 따라 우회수출통로로 베트남과 

같은 동남아시아가 각광받으며 생산거점으로서의 

입지가 더욱 강화되고 있습니다. 또한, 5~6%대의 

지속적인 경제성장으로 중산층이 빠르게 형성되고 있는 

동남아시아는, 최근 포괄적 경제동반자협정(CEPA)이 

타결된 인도네시아를 보더라도 인구 2억 5천만명으로 

세계 4위의 인구수를 자랑하는 소비대국으로서의 

잠재력이 있습니다. 

접근성 측면에서도 동남아 시장은 한류 콘텐츠로 형성된 

한국에 대한  우호적인 분위기로 우리나라 기업들이 

진출하는 데 상대적으로 시행착오와 어려움이 적습니다.

그러나, 동남아시아가 멀리서는 장미빛의 새로운 

시장으로 보이지만, 성공을 위해서는 현실적으로 많은 

고민이 필요합니다.   

먼저, 빠른 경제 성장에 뒤따르는 인건비 상승을 고려해, 

동남아시아 진출 이후의 구조조정과 투자금 회수에 

대하여 사전에 구체적인 계획이 수립되어야 합니다. 

그리고 생산기지에서 소비시장으로 연결 전환하는  

전략도 필요합니다. 

또한, 각 국가별 정부는 적극적인 외자유치 정책을 

추진한다고 하지만, 실제로 M&A와 투자 실행 단계에 

필요한 기업과 시장에 대한 정보가 부족한 편입니다.  

그래서, 삼일회계법인과 PwC 동남아시아가 함께 11월 

1일 동남아시아 세미나를 진행하였고 그 내용을 여기에 

다시 정리하였습니다. 동남아시아에 대한 성공적인 

투자와 사업에 모쪼록 도움이 되기를 바랍니다. 

감사합니다.

서 동 규

삼일회계법인

Market Leader
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Contact 삼일회계법인

김홍현

Partner 
Tax
hong-hyeon.kim@pwc.com

전용욱

Partner 
Assurance
yong-wook.jun@pwc.com

김주덕

Partner 
Tax
michael.kim@pwc.com

이회림

Partner 
Deals
bill.lee@pwc.com

김기은

Partner 
Deals
gee-eun.kim@pwc.com

스티븐 정

Partner 
Deals
steven.jeong@pwc.com

PwC Consulting

범용균

Partner 
Strategy & Cross Border Advisory
glenn.burm@pwc.com

이주형

Director 
Operation & Strategy
tommy.lee@pwc.com

PwC Indonesia

박재성

Sr. Manager 
Korea Business Desk
jay.y.park@pwc.com

정태훈

Director 
Korea Business Desk
taehun.jung@pwc.com

박인혁

Sr. Manager 
Korea Business Desk
inhyuk.park@pwc.com

PwC Vietnam

이무열

Sr. Manager
Korea Business Desk
mooyeol.lee@pwc.com

PwC Singapore

성기진

Sr. Manager
Korea Business Desk
kijin.seong@pwc.com
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아세안 (ASEAN)

아세안을 세계에서 가장 많은 인구수를 자랑하는 

인도와 비교하자면, 아세안은 인도 인구의  

1/2 정도이지만, GDP는 오히려 10%가 높다. 

따라서 만일 아세안을 하나의 단일 국가로 본다면 

아세안은 인도와 마찬가지로 매우 주목해야 할 

국가인 셈이다. 

Chao Choon Ong

Managing Partner, PwC Myanmar,
Deputy Chairman and Advisory Leader, 
PwC Singapore

chao.choon.ong@pwc.com
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동남아시아 10개국으로 구성된 아세안 지역은 세계에서 

가장 많은 인구수를 가진 중국 및 인도와 비교하여 1/2 정

도에 달하는 약 6억 5천만의 인구를 보유하고 있다. 아세

안 10개국 중에서 인도네시아가 가장 많은 2억 6~7천만

명으로 세계 4위의 인구수를 자랑하고 있으며, 다음으로 

필리핀과 베트남이 각각 1억 6백만명과 9천 6백만명으

로 뒤를 따르고 있으며, 이어서 태국과 미얀마가 각각 6천  

9백만명과 5천 4백만명의 인구를 보유하고 있다.  

인구 측면에서 아세안은 인도 인구의 반 정도를 차지하지

만, GDP는 인도 대비 10%가 높다. 따라서 만일 아세안을 

하나의 단일 국가로 본다면 아세안은 인도와 마찬가지로 

매우 주목해야 할 국가인 셈이다. 아세안 전체 GDP는 약  

USD 2조 9864억으로 전 세계 총 GDP의 3.45%를 차지하

고 있으며, 아세안 국가 중 인도네시아가 USD 1조 이상으

로 가장 높은 GDP를 나타내고 있다. 다음은 태국과 싱가

포르가 각각 USD 5,050억과 USD 3,642억의 GDP로 그 

뒤를 잇고 있다. 아세안의 1인당 GDP는 인도(2,016달러)

의 2배 이상인 USD 4,540으로 아세안은 소비시장으로서 

매우 중요한 지역이다.  

아세안 전체 GDP는  

약 USD 2조 9864억 

으로 전 세계 총 GDP

의 3.45%를 차지하고  

있다.

$3.0bn
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반면 아세안은 중국이나 인도와 달리 동질적이지 않고 소득 수준과 발전 단계별로 차

이가 매우 크기 때문에 소비와 생산에 있어서 매우 다양하게 활용이 가능하다. 소비 

시장 측면에서 아세안 전역으로 다양한 상품군의 전개가 가능하고 노동력 측면에서도 

숙련된 인력 활용이 가능한 지역이 있는 가 하면 낮은 인건비로 제조 생산에 유리한 

지역까지 아세안 지역은 소비와 생산 측면에서 모두 다양하게 활용이 가능하다.  
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아세안은 세계에서 가장 연령이 젊은 지역 중의 하나이다. 

가장 많은 인구를 보유한 중국은 고령화가 매우 빨리 진

전되고 있는 반면에, 아세안은 20~30년 이후에도 생산과 

소비면에서도 여전히 잠재력이 높은 지역이 될 것이다. 또

한 전체 94%가 교육을 받은 인구로서 인도보다 높은 교

육수준을 보이고 있다. 

아세안 국가의 GDP는 인도 GDP와 유사한 수준인 반면, 

아세안 지역으로 유입되는 외국인 직접 투자는 인도의  

3배 수준으로 많은 해외 투자 유입이 이루어지고 있다. 아

세안 국가 중에서 외국인 직접 투자가 가장 많이 이루어지

고 있는 국가는 싱가포르이다. 싱가포르는 대규모의 정유 

화학 공장과 많은 자본이 투자되는 산업에 속한 기업들이 

진출해 있다. 또한, 싱가포르에는 많은 외국 기업들의 지

역 본사가 위치해 있다. 따라서, 싱가포르로 유입된 외국

인 직접 투자는 싱가포르 지역 본사를 통해서 다른 아세안 

지역 국가로 재 투자하는 방식으로 아세안 국가에 외국인 

자금이 투자되고 있다. 2018년 아세안 지역의 국가별 외

국인 직접 투자 금액 중 16%가 다른 아세안 국가에서 유

입되었다. 

전체 94%가  

교육을 받은 인구로서  

인도 보다 높은 교육 

수준을 보이고 있다.

94%
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아세안은 EU 다음의 세계 4대 교역 지역으로 중국과 미국이 최대 교역 국가이며, 한국

은 아세안의 4대 교역 국가이다. 

아세안 지역의 이동전화 보급율(Mobile penetration)은 매우 높은 수준이다. 대부분의 

지역에서 유선전화가 설치되어 있지 않은 상태에서 직접 모바일로 전환되었다. 아세안 

지역의 모바일 침투율은 126%로서, 중국 115%와 인도 87%보다 높은 수준이다. 이동

전화 보급율은 해당 지역에서 판매하는 상품과 판매 방식의 차이를 만들기 때문에 매

우 중요한 지표가 된다. 따라서, 이동전화 보급율이 높은 아세안 지역에서 디지털 모바

일과 이커머스 분야는 매우 중요한 산업이다. 

최근 테마섹과 베인 컨설팅이 공동으로 발표한 통계 자료에 따르면, 아세안 지역의 인

터넷 이용자는 3억 5천만명으로 아세안 지역 인구의 60%를 차지하는 수준이다. 인터

넷 관련 상거래 규모는 아세안 GDP의 1/3 수준이 되는 USD 720억에 달한다. 아세

안 국가에서 유니콘으로 성장한 Grab이나 고젝

과 같은 인터넷 관련 기업에 투자된 자금은 USD 

240억이다. 앞으로 5년 후인 2025년에는 인터넷 

관련 상거래 규모는 USD 2400억 수준으로 증가

하고 1백 7십만개의 새로운 일자리가 창출될 것

이라는 추정이다. 개발 도상국인 아세안 국가들

에게 디지털은 매우 중요한 산업 분야로서 앞으

로도 모바일 등 이커머스를 활용한 사업 기회는 

매우 크다.  
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아세안 지역의 인프라와 관련하여 아세안 전체적으로 앞으로 10여년 동안 약 USD  

3조 정도의 투자가 필요하다. 아세안 지역의 인프라 수준은 국가별로 편차가 큰 편이

다. 인도네시아의 경우만 해도 인구의 반이 마실 물과 전기가 충분하지 않은 환경에서 

거주하며, 미얀마나 필리핀과 같은 국가 역시 전기 시설에 대한 상당한 수준의 투자가 

필요한 상황이다. 그러나, 이러한 사실들은 역으로 투자기회가 많다는 것을 의미할 수 

있다. 전기와 수도시설과 같은 기본적인 인프라 이외에 중국의 일대일로 정책으로 아

세안 지역 전역에 더욱 공격적인 투자가 이루어지고 있다. 중국은 많은 자금을 발전소, 

도로, 철도, 항만 및 공항 등의 인프라 분야에 적극적으로 투자를 하고 있으며, 일본 기

업들 역시 경쟁적으로 아세안 지역 인프라에 대한 투자를 진행하고 있다.
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왼쪽 그림은 메콩 지역 철도 프로젝트이다. 최근의 미중 무역 분쟁으로 중국에서 베트

남으로 투자가 이동되면서 베트남이 중국을 대신하여 수혜를 받고 있지만 그보다는, 

태국, 캄보디아, 라오스, 미얀마와 베트남이 위치한 메콩 지역 전체를 주목할 필요가 

있다. 메콩 지역의 철도 프로젝트가 완료되면 상대적으로 발전한 베트남과 태국 뿐만 

아니라 공급망 관리 측면에서 더 값싼 노동력 제공이 가능한 캄보디아와 미얀마를 포

함해서 개별 국가 차원이 아닌 전체로서의 메콩 지역에 관심을 가져야 한다.    
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싱가포르

싱가포르는 다양한 국제기관으로부터 높은 수준의 

글로벌 경쟁력으로 효율적이고 비즈니스 영위에 

편의성이 높다는 평가를 받고 있다. 특별히 

지적재산권에 대한 규제가 강하기 때문에 많은 

기업들이 지적재산권이 필요한 본사는 싱가포르에 

두고 제조 생산은 동남아 다른 지역에서 수행하는 

경우가 많다.

Chao Choon Ong

Managing Partner, PwC Myanmar,
Deputy Chairman and Advisory Leader, 
PwC Singapore

chao.choon.ong@pwc.com
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동남아시아의 중요한 관문으로서 싱가포르는 5백 4십만의 적은 인구로 구성되어 있으

며, 이 중 20%가 외국인이다. 다문화 국가인 싱가포르는 영어가 표준어로서 7,000개 

이상의 다국적 기업들이 있다. 미국과 유럽 기업들이 높은 비중을 차지하고 있지만, 중

국, 인도, 그리고 아세안 기업들 역시 싱가포르를 거점으로 아시아 지역을 관리하는 지

역 본사를 두고 있다. 

싱가포르는 금융 허브로서 많은 은행들이 위치하고 있어 신디케이트 론과 같은 파이

낸싱이 활발하게 일어나고 있다. 싱가포르는 다양한 국제기관에서 높은 수준의 글로벌 

경쟁력으로 효율적이고 비즈니스 영위에 편의성이 높다는 평가를 받고 있다. 특별히 

지적재산권에 대한 규제가 강하기 때문에 많은 기업들이 지적재산권이 필요한 본사는 

싱가포르에 두고 제조 생산은 동남아 다른 지역에서 수행하는 경우가 많다.  

싱가포르는 조세제도에 있어서 매우 매력적인 국가이다. 먼저, 법인세율이 17%로서, 

아시아에서 홍콩의 16.5%에 이어 두번째로 세율이 낮다. 또한, 자본소득에 대하여 과

세되지 않기 때문에 지주의 성격을 갖는 회사를 싱가포르에 두고 계열사를 동남아시

아에 위치시킨다. 영토주의 과세 원칙으로 싱가포르에서 발생한 소득에 대하여 과세가 
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된다. 다양한 많은 국가들과 맺고 있는 이중과세방지협약 

(Double taxable agreement) 역시 동남아시아 지역 투

자의 지주회사를 싱가포르에 두고 있는 이유이기도 하다.  

싱가포르의 개인 소득세 역시 동남아시아에서 가장 낮은, 

예를 들면, USD 150천의 소득에 대하여는 평균 세율은 

10%이고, USD 210천의 소득의 평균 세율은 14% 정도이

다. 그러나, 낮은 세율에도 불구하고 싱가포르는 조세회피 

지역으로 간주되지 않고 있다. 

법인세율이 17%로서,  

아시아에서 홍콩의 

16.5%에 이어 두번째로 

세율이 낮다. 

17%
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베트남

베트남은 지난 9년 동안 놀라운 성장과 함께  

매우 많은 외국인 투자가 이루어지고 있는 

국가로서, 작년 한해 동안만 USD 155억의  

외국인 투자가 이루어졌다. 

Johnathan Sl Ooi

PwC Vietnam, Partner 
Head of Valuations Services 

johnathan.sl.ooi@pwc.com
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베트남 시장 주요 Trends 

베트남 시장에 대한 투자와 M&A의 주요 동인은 다음 세

가지로 요약될 수 있다. 

1. 인구통계학적인 잇점 

총 인구 95백만 중 60%가 35세 미만의 젊고 에너지가 넘

치는 인구 구조로, 5% 문맹률(95% literacy)을 보이고 있

다. 중산층은 점차 확대되는 추세로 2035년 15백만명이 

중산층에 진입할 것으로 예상되면서 이들이 향후 베트남 

경제 성장의 동력이 될 것으로 보인다. 

2. 상대적으로 낮은 비용의 숙련된 노동력 

베트남의 주요 특징중의 하나로 저렴한 인건비를 들 수 있

다. 도시화가 진행되면서 도시로 이동하는 농촌 인구가 증

가하면서 상승하고 있던 도심내 인건비를 상쇄하여 베트

남의 인건비는 여전히 낮은 수준으로 유지되고 있다. 숙련

도 면에서는 중국 등의 다른 국가 대비 아직 낮은 수준이

지만, 인건비는 2023년도에야 중국의 40% 수준에 도달할 

것으로 예상되면서 태국이나 말레이시아와 비교해서도 여

전히 경쟁력 있는 인건비 수준이 될 것이다. 이러한 저렴

한 노동시장 환경으로 많은 기업들이 높은 인건비를 부담

해야 하는 중국이나 다른 여타 국가로부터 생산제조 시설

을 베트남으로 이전하고 있다. 현재 베트남내 많은 산업단

지들이 최대 가동율을 올리고 있는 가운데, 투자자들은 추

가적으로 산업 단지들이 개발되기를 기대하고 있다.  

3. 친기업적인 베트남 정부의 경제개발 노력 

베트남 정부는 경제개발에 매우 우호적이고 적극적이다. 

정부는 자유 무역에 개방적으로 2007년도에 WTO에 가

입 한 이후 최근에 체결한 유럽과의 FTA까지 동남아시아

에서 싱가포르 다음으로 가장 많은 12개의 FTA를 체결

함으로서 수출은 더욱 크게 증가할 것으로 예상된다. 이

러한 적극적인 정부의 노력이 외국인 직접투자액의 증가

에 기여를 하고 있다. 또한 경제 관련 이슈에도 적극적으

로 대응하고 있어, 기업 활동에 도움이 되는 법안들을 도

입하고 있으며, 사업을 시작하기에 용이하도록 법인 설립 

절차를 간편하게 하는 법안들을 제정하고 있다. 또한, 지

난 4~5동안 다수의 법령을 발의하여 국영 기업의 민영화 

(Equitization)와 함께 주요 기업의 지분매각을 추진하고 

있다. 이를 통하여 정부는 민간투자를 활성화 하고 민간 

기업의 경쟁력을 강화하고자 하고 있다. 
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베트남 M&A 

2018년에는 USD 75억의 M&A 거래가 이루어졌다. 한국이 중요 투자자이긴 하지만, 

2018년 기준으로 싱가포르와 일본에 의한 M&A 거래가 가장 많이 이루어졌다. 싱가포

르의 국부 펀드인 GIC가 베트남 Vin Group에 USD 1조 2천억을 투자하였고, 일본은 

금융과 제조 등 다양한 분야에 활발한 투자를 집행하고 있다. 

베트남내 M&A 딜 사이즈는 보통 USD 20~30백만 규모로 다소 작은 편으로 USD 

100백만 이상의 거래는 20~30건 정도로 많지 않은 편이다. USD 15~30백만 규모의 

거래가 “Sweet spot”으로 10~15년 정도 업력의 가족 소유의 기업들이 민간 부문에

서 활발하게 거래가 이루어지고 있다.

2019년 상반기의 최대 투자국은 일본과 한국으로 Deal Value 기준으로는 한국이 최

대 투자국이다. 한국은 금융서비스 분야를 위주로 다수의 거래를 진행하였는데, KEB 

하나금융이 베트남 5대 국영 은행 중 하나인 BIDV에 USD 817백만을 투자하였으며, 

신한카드가 소비자 금융회사인 푸르덴셜파이낸스의 100% 지분을 USD 150백만에 인

수한 바 있다. 

베트남은 연간 250~300개의 M&A 거래가 이루어지고 있다. 2017년에 다수의 대형 

M&A 거래가 이루어지면서 큰 폭의 성장세가 두드러졌다. 2017년에 이루어진 대형 거

래 중 하나가 태국의 Thai Beverage가 Saigon Brewery의 지분 50%를 USD 50억 

에 인수(기업가치 USD 100억)한 거래이다. 2017년은 또한 M&A 거래 건수에 있어서

도 높은 한 해였다. 
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전반적으로 베트남은 매우 활발한 M&A 거래를 보여주고 있으며 향후에도 이러한 투

자 추이가 지속될 것으로 예상은 되지만, 글로벌 경제 성장이 둔화되면서 M&A 거래도 

다소 주춤할 것으로 전망된다.  

최근 주목받고 있는 섹터는 부동산 분야로 활발한 거래가 이루어지고 있으나 대부분 

베트남 국내 기업들 간의 부동산 개발과 개발 부지 확보 목적으로 M&A 거래가 이루어

지고 있다. 전반적으로 베트남의 M&A는 금융서비스, 제조업 및 서비스에서 많은 거래

가 일어나는 한편, Inbound M&A 거래는 금융서비스, 제조업 및 음식료 분야에서 많

은 거래가 일어난다.  
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한국 기업들이 베트남 회사에 대한 인수에 매우 적극적이다. 대표적인 한국 기업의 

M&A 거래로는 SK그룹이 Vingroup의 지분 6.2%를 USD 10억에, 대표적 음식료 회

사인 MASAN Group의 10.4% 지분을 USD 473백만에, 그리고 한화자산운용이 VIN 

Group 지분 9.59%를 USD 401백만에 인수한 바 있다. 

현재 베트남에서 가장 M&A가 활발하게 일어나고 있는 4개 산업분야는 부동산, 산업

재 생산, 금융과 음식료 분야이다. 부동산 분야는 베트남 국내 기업들이외에 외국인 

투자 수요도 높다. 싱가포르 GIC가 Vinhomes에 USD 13억 투자를 한 것 뿐만 아니

라, 노무라 Real Estate가 호치민시 CBD에 위치한 Sunwah Tower를 USD 100백

만에 인수한 바 있다. 베트남의 부동산 분야는 산업단지 개발을 위한 부동산 투자 뿐

만 아니라 중산층 성장으로 인한 일반 상업적 수요도 존재한다. 그러나, 부동산 투자는  

법·규제 측면에서 많은 이슈가 있다. 예를 들면 외국기업은 토지를 50년만 보유할 수 

있다. 이외에도 외국인에게 적용되는 많은 규제와 이슈가 부동산 투자에는 존재한다. 

따라서, 외국 기업들은 직접 부동산 투자를 하는 것 보다는 현지 기업에 투자한 후 현

지 기업을 통하여 부동산 투자를 하는 형태를 많이 취하고 있다.  

또 다른 주요 투자 부문은 식음료 산업이다. 태국의 Thai Beverage가 Sabeco

의 지분 54%를 USD 47억에 인수하였는가 하면, 태국의 Singha Asia는 Masan 

Consumer 지분 25%와 Masan Brewery 지분 33.3%를 USD 11억에 인수하였다. 식

음료 산업은 95백만 인구와 빠르게 성장중인 1인당 GDP(현재 USD 2,500)로 인하여 

내외국인 투자자들에게 많은 주목을 받고 있는 분야로서 인수합병에 높은 프리미엄이 

형성되고 있다. 사실 많은 M&A가 실패로 끝나는 경우가 많은데, 이는 시너지효과를 

가격 산정에 포함하여 인수에는 성공하지만, 인수 후 실제로 그 시너지 효과를 실현하

지 못하기 때문이다.   
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산업재 및 서비스시장은 한국 기업들이 매우 적극적인 분

야로서 SK그룹이 Vingroup 지분 6%를 인수한 바 있으며, 

CJ그룹이 베트남 물류회사 지분 51%를 USD 170백만에 

인수한 바 있다. 이 분야 역시 높은 프리미엄이 형성되어 

있는 산업 분야인 만큼 가격 산정에 주의하고 지불한 가격 

만큼 기업의 가치가 실현될 수 있도록 많은 노력이 필요한 

분야이다.  

금융산업 또한 한국 기업들이 매우 활발하게 인수를 하는 

분야로서 특별히 한국 기업은 지배력이 가능한 정도 규모

의 지분에 관심이 크다. 베트남의 금융산업은 매우 규제가 

심한 산업이기 때문에 한국 기업들의 베트남 금융기관 투

자에 있어서 거래 규모와 인수 지분 비율은 어려운 과제

이다.  

향후 베트남에 대한 투자와 M&A 역시 대부분 아시아 지

역(특히 일본과 한국)에서 들어올 것으로 예상된다. 베트

남에 투자되는 인바운드 딜 규모(inbound value)를 국가별

로 보자면, 지난 2018년부터 2019년 상반기까지 한국이  

USD 23억으로 가장 크며, 싱가포르가 USD 14억으로 뒤

를 잇고 있다. 미국 역시 베트남 시장에 많은 관심을 갖

으며 워버그 핀커스가 테콤뱅크(Techcom bank)에 대한 

M&A 거래를 성사시킨 바 있다. 일본과 한국 뿐만 아니라 

태국과 싱가포르와 같은 아세안 국가들도 베트남 시장에 

주목하고 있다.  

전통적으로 투자자들은 식음료, 소비재(FMCG, Fast 

Moving Consumer Goods), 부동산 그리고 소매은행 

(retail banking) 분야에 관심이 높지만, 추가적으로 잠재

력이 있는 분야는 ‘비즈니스 프로세스 아웃소싱(Business 

Process Outsourcing)’ 분야이다. 고등교육을 받은 국민

들이 늘어나고 영어 교육 시설이 증가하면서 베트남 인력

에 대한 아웃소싱 분야가 앞으로 유망할 것으로 전망된다.  

재생가능에너지도 유망한 분야로 손꼽힌다. 베트남 정부

는 태양광과 풍력등 재생에너지에 대한 다양한 지원 정책

을 추진하고 있으며, 태국과 말레이시아로부터 태양광에 

대한 투자가 이루어지고 있다. 

또한, 관광 산업은 베트남에 있어 매우 중

요한 분야이다. 작년에 관광객 수가 최대

치를 기록하면서 관광 분야의 성장이 매

우 높은 반면, 관광 산업의 기본적인 인프

라인 호텔 산업은 그동안 성장이 높지 않

았다. 이에 따라, 럭셔리 프리미엄 호텔 역

시 유망한 투자 분야이다. 또한, 현대식 농

업과 핀테크 역시 투자 유망 분야이다. 

향후 중요한 M&A 트렌드의 하나로 정부

의 equitization(국유기업을 공공회사 또

는 법인으로 전환하는 것)을 들 수 있다. 

베트남 정부는 이미 국영기업의 민영화에 대하여 다수의 

칙령을 발표한 바 있으며, 어느 국영기업을 민영화하고 매

각할 것인가에 대한 사항을 공표한 바 있다. 민영화가 늦

어지고 현실화 되고 있지 않다는 비판을 받고 있기는 하

지만, 이미 32~33개의 기업이 현재 IPO 단계이거나 외부 

투자 유치 진행 중에 있으며, 2019년부터 2020년까지 상

당 수의 대형 국영기업에 대한 IPO가 예정되어 있다. IPO

가 예정된 기업으로는 통신회사인 VNPT, Agribank나 베

트남의 대표 모바일 기업인 Mobifone들이 있다. 많은 국

영 기업들에 대한 민영화 시점을 포함한 계획이 공표되어 

있어서 많은 시장 투자자들이 관심을 갖고 있다.  
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베트남 주식 시장 

베트남 주식 시장의 수익률은 견조한 추세이다. 2008년과 2009년에 주식시장 붕괴와 

부동산 버블, 그리고 3~4년 간의 부실채권 및 구조조정 등으로 인하여 베트남의 금융

시스템은 많은 영향을 받았다. 그러나, 2016년부터는 꾸준히 회복하여 2018년에 고

점을 찍은 후 2019년에는 중국, 일본 및 한국 등 다른 주요 지역의 주식시장과 동반하

여 9.32% 하락하였다.  
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베트남 주식 시장에 대한 투자자들의 관심이 증가하면서 

해외 기업들의 베트남 주식 시장 참여도 증가하고 있다. 

2018년에 150개 기업의 IPO가 진행되었고 그 중 Top 5 

기업의 IPO로 USD 26억의 신규 자금이 유입이 되었다. 이

러한 추세는 베트남에 대한 투자자들의 높은 관심과 함께 

베트남 기업들의 실적 개선으로 2019년 이후에도 이어질 

것으로 전망된다. 다만, 글로벌 무역환경악화로 외국인 직

접 투자는 다소 위축 될 수 있을 것으로 예상된다. 
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베트남 민영화 

Equitization(민영화)은 전체적인 프로세스가 매우 느리게 

진척되고 있기는 하지만, 그럼에도 불구하고 실적이 나

오고 있다. 최근 3년간 베트남의 큰 국영기업들(Vietnam 

Airlines, Vinamilk, Vietcombank, Saigon Brewery, PV 

Power, PV oil)이 IPO를 진행했거나 외국인 투자자들에

게 매각되었고, 비록 매우 높은 가격이긴 했지만, Saigon 

Brewery의 경우 51%의 지분 매각으로 정부가 경영권을 

포기한 사례도 나오고 있다. 정부 역시 민영화에 대한 의

지를 가지고 지속적으로 추진할 것으로 예상된다. 

그러나, 외국 투자자들이 국영기업에 투자하는 것이 쉽지 

않은 것이 사실이다. 국영 기업은 일반적으로 비효율적이

고 문화가 매우 이질적이어서 투자 이후 짧은 시간 내 많

은 변화를 이루려고 하면 보통 가치가 떨어지기 때문에 유

의할 필요가 있다.  

또한, 베트남의 민영화는 정보가 부족하며 투명성

(transparency)이 떨어진다. 최근 사례로 USD 50억 규모

의 Sabeco 거래 경우, 해당 딜 규모가 매우 컸음에도 불

구하고 투자자들이 전반적인 실사를 제대로 진행하지 않

고 거래 완료 이후에야 실사를 진행하여 문제가 발생한 바 

있다. 투자자들은 USD 50억 규모의 대형 거래 건인데, 인

수하려고 하는 기업의 현재와 미래 비즈니스에 대한 확신

을 가졌어야 했다. 투자와 인수 합병 거래에 있어서 철저

한 실사와 가치평가는 필수적으로 이루어져야 하는 절차

이다. 

많은 국영 기업들의 민영화가 지연되고 있는 이유는 관심 

있는 투자자가 없다기 보다는 사실 가치평가와 관련이 높

다. 정부가 생각하는 국영기업의 가치와 투자자들이 생각

하는 기업 가치와는 차이가 크다. 이 과정에서 거래가 지

연되는 사례가 많다. 최근 Sabeco 거래에서도 모든 대형 

주류 회사들이 동 민영화에 관심을 가지고 민영화 절차에 

참여하였으나, 한 투자자와의 직접 협상으로 2개월 만에 

거래를 성사시킨 바 있다.  

마지막 이슈는 소유지분율의 제한이다. 대부분의 국영 기

업에 대하여 Majority 지분을 확보할 수 없고, 단지 소수 

지분이나 전략적 투자 지분만을 확보할 수 있을 뿐이다. 

보통의 경우 투자자는 경영권 지분에 높은 프리미엄을 고

려하지만 소수지분에는 높은 가치를 부여하지 않는 것이 

않는다. 그러나, 정부는 경영권 지배 지분에 대한 가치를 

생각하고 소수지분 가치를 산정한다.  
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왼쪽은 국영 기업의 IPO와 지분 매각에 대한 일정이다. 베트남 2위 모바일 기업인 

VMPT와 베트남 3위의 모바일서비스 기업들의 지분 35~45% 상장을 포함하여 매우 

매력적인 기업들이 IPO를 예정하고 있다. 그러나, 투자자들은 이러한 국영 기업들이 

너무 높은 가격에 상장될 가능성이 있기 때문에 상장 후 어떻게 수익을 실현할 수 있

느냐를 고민해야 한다. 또한 절차상 진행과정이 투명하지 않고 폐쇄적으로 진행되고 

있기 때문에 투자자들은 해당기업 및 베트남 정부와 접촉하여 최대한 많은 정보를 파

악하고 투자를 할 필요가 있다.   

지분 매각 대상 기업들 역시 매우 매력적이고 높은 잠재력을 가진 기업들이다. 현재

는 정부의 영향 아래 비효율적으로 운영되고 있어 투자 후 구조조정을 통해서 가치

를 올릴 수 있는 여지가 매우 높다. 태국의 Beverage 회사가 Sabeco를 인수할 당시 

Sabeco 평균 주가 대비 40~50% 비싸게 주식을 인수하였다. 그러나 1년여의 지속적

인 구조조정을 통해서 효율성은 개선되었고 이에 따라 회사의 순이익은 증가하고 있다. 

사실 어렵고 복잡한 구조조정 과정이라기 보다는 회사가 가진 기본적인 이슈를 파악하고 

이를 바로 잡음으로서 추가적인 가치를 끌어낸 것이라고 할 수 있다. 따라서, 국영 기업을 

인수할 경우에는 이러한 과정을 감안하고 인수 가격과 인수 전략을 고려해야 한다.  

결론적으로 베트남은 투자에 매력적인 국가로서 정치적 안정과 개혁, 그리고 숙련된 

노동력에 낮은 인건비로 많은 외국인 직접 투자를 유치하고 있다. 
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미얀마

2012년 군사정부에서 민간정부의 전환과 함께  

외국 투자자들에게 시장을 개방하게 되면서 

미얀마는 지난 7년 간 높은 GDP 성장이 가능하게 

되었다. 

Janeshwar Pachigolla

PwC Myanmar, Partner 
Head of Mergers & Acquisitions 

janeshwar.pachigolla@pwc.com
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미얀마는 5천 4백만 인구 중 70%가 40세 미만으로 젊은 

인구구조를 자랑한다. 20~30년 후에도 인구의 70% 이상

이 여전히 생산가능 인구가 될 것이다. 

미얀마는 지리적으로 전략적인 위치에 있다. 인도양에 인

접해서 인도와 중국 사이에 위치해 있기 때문에 대규모 경

제 규모를 가진 인도와 중국 양쪽으로 접근성이 뛰어나다. 

또한 동남아시아 전 국가와 육지로 연결되는 지형학적 우

위를 가지고 있다. 풍부한 자원을 보유하여 채굴 및 채광 

잠재력이 높다. 아직 외국투자자들에게 개방되지는 않고 

있지만, 앞으로 조만간 개방될 것으로 기대된다.  

유리한 지리적 위치와 함께 중국, 인도 등에서 생산 제조 

원가가 올라가면서 동남아시아로 이전하고 있다 현재 베

트남이 생산기지로서 매우 인기가 높지만 베트남의 제조 

원가가 상승하게 되면 미얀마가 베트남에 이은 생산기지

가 될 것이다. 

미얀마의 GDP는 베트남의 1/4수준이며 인당 GDP는 동

남아에서 가장 낮은 수준으로 성장가능성이 매우 높다. 

GDP 성장률로 보면 인구 수가 매우 적은 브루나이를 제

외하면 이 지역에서 가장 빠른 수준이다. 

미얀마는 5천 4백만  

인구 중 70%가  

40세 미만으로  

젊은 인구구조를  

자랑한다. 

70%
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2012년 군사정부에서 민간정부로 전환이 되고 이어서 외

국 투자자들에게 시장을 개방하게 되면서 미얀마는 지난 

7년 간 높은 GDP 성장이 가능하게 되었다. 2011년에서 

2015년까지 Offshore 투자로 Oil & Gas 분야가 성장을 

이끌었으며, 2014년에 통신 시장이 자유화 되면서 외국인 

투자가 유입되었다. 또한, 2015년에는 50년 만에 선거를 

통하여 미얀마 역사상 가장 민주적인 정부인 민주주의민

족동맹당NLP정부가 들어서면서 다양한 산업 분야에서 시

장 자유화를 위한 마스터 플랜 하에서 지속적인 외국인 직

접 투자 유입을 위해 노력하고 있다.   

최근에는 더욱 더 다양한 법규정을 도입하고 있으며, 

2019년 올해 보험산업을 자유화하고, 은행업과 비은행 금

융업 자유화 역시 논의되고 있다.  

외국인 직접 투자는 미얀마의 변화와 성장에 많은 기여를 

하고 있다. 미얀마 시장 개방으로 현재 모바일 폰 보급율

은 100% 이상이며 (실제 모바일 이용자 수는 90% 수준

임), 2012년 이전에는 USD 1000 정도 되었던 SIM 카드는 

PwC가 진출한 2012년에는 USD 300~400까지 가격이 

하락했다. 또한, 2012년 당시 한 개의 국영 기업만이 모바

일 서비스를 제공하면서 모바일 폰 이용자는 5백만 정도

에 불과하였지만, 이제는 세계에서 가장 빠른 속도로 모바

일 서비스 침투율을 보이면서 시장 자유화 이후 겨우 5년

만에 100% 보급율에 도달하였다. 

세계에서 가장 빠른  

속도로 모바일 서비스 

침투율을 보이면서  

시장 자유화 이후  

겨우 5년만에 100%  

보급율에 도달하였다. 

100%
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또한, 민간 정부로 정권 이양된 이후 2017년까지 관광객은 지속적으로 증가하였으나, 

2017년 라킨 사태로 인하여 입국 관광객 수는 다소 정체되어 서구 관광객은 감소한 

상황이고 아시아 권의 관광객은 지속적으로 증가하고 있다. 

또한 미얀마는 국토 면적이 매우 넓고 바다에 면해 있는 지역이 매우 넓어서 태국과 

비슷한 방법으로 개발될 가능성이 높다. 

오피스와 관련하여 중간 등급의 빌딩이 2012년 당시 제곱 피트 당 USD 9에서 현재 

USD 3로 1/3 정도로 하락하긴 하였지만, 동남아시아 다른 지역과 비교할 때 비싼 편

에 속한다. 그러나 추가적인 오피스 빌딩이 건설되면서 향후에는 하락할 것으로 예상

된다. 

자동차와 관련하여 2012년 이전에는 자동차를 생산하지 않고 일부 허가 받은 미얀마 

시민들만 자동차 수입이 가능하였다. 더군다나 수입되는 중고차는 USD 50,000에 달

하였다. 그러나, 2019년 현재 미얀마 내에 해외 기업의 자동차 조립 생산 공장이 있어

서 2012년 당시 자동차 가격의 1/5 가격으로 좋은 차를 구입할 수 있다. 

최근에 증권거래소가 생겼으며, 5개의 회사만 상장되어 있다. 기관투자자는 없이 거래

는 매우 제한적으로 이루어지고 있고, 최소의 금융지식을 가진 현지 개인투자자들이 

주로 이용하고 있다. 과거에는 외국인이 미얀마 기업의 주식 한 주라도 소유하고 있으

면, 해당 기업은 외국기업으로 취급되어 미얀마 현지인들 만이 주식거래가 가능한 증

권거래소에서 주식 거래를 할 수 없었다. 그러나, 신 회사법이 제정되면서 외국인 투자 

35%까지는 미얀마 회사로 간주되기 때문에 기관 투자자들이 주식 거래가 가능하게 

되면서 보다 많은 기업들이 관심을 갖고 자금조달의 편의성도 개선될 것이다.    
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소비재 분야는 향후 10년간 미얀마에서 가장 높은 성장세를 보일 것으로 전망됨에 따

라 보다 활발한 M&A가 기대된다. 과거 미얀마는 극심한 양극화를 보였지만, 최근 저

소득층에서 저소득 중산층으로 넘어오면서 많은 기업들이 제품 판매를 위하여 이 시

장을 주목하고 있다. 

미얀마 인구의 대부분이 지방에 거주하고 있으며, 미얀마 3대 도시인 양곤, 만달린과 

네피도에는 천만 인구가 거주하고 있다. 경제특구가 개발됨에 따라 점점 지방에서 도

시로의 인구 이동이 증가하면서 소비재 산업에 대한 높은 성장이 예상되고 있다. 

2012년까지만 해도 미얀마에는 2~3개의 작은 쇼핑몰 밖에 없었으나 최근 일본, 싱가

폴 등으로부터 국제적 기업들이 복합쇼핑센터산업에 진입 하면서 쇼핑몰이 늘어나고 

있다. 이러한 변화에 따라 서구의 패스트푸드 체인이 많이 생기고 동남아시아 브랜드

들도 프랜차이즈 형태로 미얀마에 로컬파트너쉽을 통한 시장 진입에 관심이 많다. 미

얀마 국내 기업들은 전통적인 제품의 상업화를 추진하면서 해외 기업과의 파트너 쉽

을 통하여 미얀마 제품들을 해외 수출하고자 한다. 특별히 한국 제품의 높은 인기로 

한국 화장품 회사와의 파트너쉽을 통하여 기술과 노하우를 전수받고 싶어 한다. 
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이러한 변화와 성장은 M&A로 이어지고 있다. 한국을 포함하여 해외 기업들이 미얀마 

시장에 대한 관심이 높아지면서 최근에는 메가 딜이 성사된 바 있다. TPG가 2015년

에 미얀마 최대 위스키 사업에 약 USD 3억을 투자한 후 기업가치를 3배(970백만불) 

올려 2018년도에 성공적으로 엑시트를 실현하면서 3년만에 큰 수익을 올린 바 있다. 

지난 1년 동안에는 SK그룹이 미얀마의 2위 석유유통회사의 지분 35%를 USD 127백

만에 인수하였고 롯데제과가 미얀마 1위 제과회사에 USD 68백만을 투자하는 등 한국 

기업들 역시 미얀마 기업에 대한 관심이 높다.   

외국인 직접 투자가 증가하면서 교육의 중요성이 커짐에 따라 교육 산업에 대한 투자

도 증가하고 있다. 

외국인 투자가 활발한 또 다른 산업 분야는 보험과 인터넷서비스 산업이다. 보험업은 

2019년 초에 시장 자유화 이후 5개의 외국회사가 생명보험업 라이선스 100%를 취득

하였고, 6개의 기업이 미얀마 기업과의 조인트 벤처를 통해서 미얀마 보험 시장에 진

입하였다. 미얀마 1위 인터넷서비스 제공사는 CDC와 UK Government Fund로부터 

USD 30백만의 투자 유치를 받은 바 있다.  
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GDP 성장률과 연관 관계가 높은 외국인 직접 투자는 2015년과 2016년에 높은 증가

를 보였다. 특별히 Oil & gas와 통신산업에 대한 투자가 증가하면서 높은 수준의 성장

이 가능했다. 2016년 이후 FDI 성장률은 다소 하락하여 평균 USD 5,700백만 수준에

서 안정세를 유지하고 있다. 현재 대부분의 외국인 투자는 아시아 권 국가에서 유입되

고 있다. 당초 2015년에 서구 국가들이 활발하게 투자를 하였으나 2016년 라킨 사태

로 인하여 서구권 국가들의 투자는 감소하였다. 현재 국가별 투자는 싱가포르가 가장 

많은 투자를 하며, 그 뒤로 중국과 태국이 뒤 따르고 있으며, 한국은 6번째로 많은 투

자를 하는 국가이다. 미얀마 투자 1위 국가는 싱가포르이지만 대부분의 투자는 싱가폴

에 지주회사를 둔 일본이나 중국 기업들로부터 유입된다. 싱가포르는 미얀마와 가장 

우호적인 Tax 협정이 체결되었기 때문에 많은 외국 기업들이 싱가포르에 위치한 지주

회사를 통해서 미얀마에 투자를 하는 구조이다. 

미얀마의 사업 환경은 여전히 많은 개선이 필요하다. 그러나 미얀마 정부는 비즈니스 

창구를 일원화 하고 외국 투자자들과 함께 경제특구를 설립하고 신 회사법과 같은 다

양한 법규정을 제정하여 사업 환경을 지속적으로 개선하고 있다. 
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동남아시아 국가들의 공통적인 이슈는 미국 달러 대비한 화폐가치 하락과 인플레이션이

다. 미얀마 역시 예외는 아니어서, 2012년에서 2017년까지의 기간 동안 미얀마 차트는 

USD 1에 약 USD 800에서 USD 1500까지 하락하였지만, 앞으로 외국인 직접 투자와 해

외 수출이 증가하면서 화폐가치가 안정될 것으로 기대한다.  

투자자들에게 있어서 미얀마는 많은 어려움이 존재한다. 다른 동남아 국가에서도 발생하

는 문제이긴 하지만, 전력부족, 인프라부족, 인종분쟁 등이 미얀마가 안고 있는 중요한 이

슈이다. 미얀마는 단일 민족과 단일 종교로 구성되어 있다고 생각하지만, 사실 주요 국경 

지역 마다 다양한 인종·종교를 가진 민족이 존재하며 이러한 종족과의 갈등이 존재한다. 

정부는 이러한 종족과의 평화로운 상생을 위하여 종족 리더와 협의를 지속하고 있다. 
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이러한 모든 도전과 과제에도 불구하고 여전히 미얀마는 해외투자자들의 진출과 함께 

발전을 계속해 나갈 것이다. 특히, 중국의 일대일로 이니셔티브 하의 중국의 인프라 투

자는 벵골만 지역에서부터 중국의 윈난 지역까지의 송유관 건설과 중국의 윈난과 미

얀마 및 태국과 라오스를 연결하는 도로와 철도 건설의 마스터 플랜을 포함한다.  

미얀마 인프라 

인프라 측면에서 미얀마 정부는 많은 다양한 정책을 추진하고 있다. 미얀마는 현재의 

전력 발전 용량과 수요를 고려할 때 약 3,000 메가와트의 전력이 부족한 상황이다. 정

부가 승인한 대규모 LNG 프로젝트 4개가 만달레이와 양곤에 건설 중에 있으며, 전기

에너지부(Ministry of Electricity and Energy, MOEE)는 추가적으로 LNG를 포함하

여 전력 발전 인프라 건설을 추진하고 있다. 

건설부(Ministry of Construction, MOC)는 만달레이와 양곤 지역에 4개의 대형 개발 

프로젝트를 추진하고 있다. 만달레이는 산업 단지와 리조트 시티를 중심으로, 양곤은 

산업단지 및 특별경제구역를 중심으로 개발되고 있다. 

또한 정부는 중국으로부터 동남아시아로 생산기지를 이전하고자 하는 해외 투자자들

을 위하여 새로운 양곤 시티를 계획하고 있다.  
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對 투자자 관계를 전반적으로 담당하는 투자 및 해외경제부(Ministry of Investment 

and Foreign Economic Relations)는 하부 조직으로 DICA(Directorate of Invest-

ment and Company Administration)를 두고 투자와 관련된 사항을 담당하고 있다. 

또한 양곤시티의 개발을 관할하는 Yangon City Development Committee 등을 하

부 기관으로 두고 있다.  

산업부(Ministry of Industry, MOI) 하에는 수익성이 제대로 나지 않거나 충분히 가동

되지 않는 국영 기업들이 많다. 정부는 기존 공장들의 가동율을 높이고 노동 생산성을 

올리기 위하여 해외 투자자와의 조인트 벤처, 공동경영 또는 해외 투자자에게 공장을 

임차하는 방안을 고려하고 있다.    

또한, 기획재정부(Ministry of Planning and Finance, MOPF)는 “유니온프로젝트 뱅크”

라는 이름으로 우선하여 추진할 100개의 프로젝트를 선정하여 해외 투자자들과 함께 

PPP 모델을 추진하고 있다.  
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양곤 

양곤의 인구 수는 7백 4십만명으로 미얀마 총 인구의 

15% 정도를 차지한다. 양곤의 1인당 GDP는 미얀마 평균 

대비 높은 수준이다. 양곤은 주변에 항구들과 경제특구가 

위치하여 지리적으로 요충지에 있다. 

대 양곤 지역(Greater Yangon)은 이라와디 델타 지역에 

면해 있으며 인구밀도가 상대적으로 높은 지역이다. 인구

와 중산층이 증가하면서 이들을 위한 저가 주거공간, 전

철, 도로 등이 건설되고 있다. 

미얀마 산업 단지의 65%가 양곤 지역과 그 주변에 몰려 

있다. 미얀마 정부는 기존 산업단지의 업그레이드와 함

께 새로운 산업단지 개발을 추진하고 있다. 현재 양곤에

서 가장 성공적인 경제특구는 띨라와 경제특구로서 미얀

마정부와 일본기업 및 정부의 협력프로젝트로 개발되었

다. Phase 1은 성공적으로 완료되어 현재 90% 이상의 가

동율을 달성하고 있으며, 현재 두번째 단계 개발에 들어갔

다. 

미얀마 산업 단지의 

65%가 양곤 지역과  

그 주변에 몰려 있다.

65%
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오른쪽 지도는 대 양곤 지역(Greater Yangon)에서 개발되고 있는 경제 특구 단지들

이다. 이 지역은 다양한 해외 투자자들이 참여하여 개발 중으로 CCC(중국 투자자)는 

마스터플랜 개발 중에 있으며 최근에 인도의 IGL을 선정하여 산업단지내 도시가스 관

련하여 타당성 검토 진행 중이다. 태국의 전력 회사 역시 발전 프로젝트에 대한 타당

성 검토 진행 중이다.   

New Yangon City는 항만과 산업단지에 대한 접근성이 뛰어나서 생산 후 수출로 연

결하는 공급망(Supply Chain)에 대한 장점을 가지고 있다. 현재 2개의 항만과 공항

이 있는데 양곤 항만은 3개 사업자가 운영을 하고 있다. 특별경제구역에 위치한 띨라

와 항만이외에 추가적으로 양곤 항만과 Elephant point 근처에 각각 하나씩 2개의 항

만을 건설할 계획이다. 약 6백만 승객을 수용할 수 있는 정도였던 양곤 공항이 최근에 

업그레이드 되어 2천만 승객을 수용할 수 있는 정도가 되었다. 국내 여행객은 2040

년까지 4천 2백만으로 증가할 것으로 예상된다. 현재 양곤 도심에서 80km 떨어진 

Hanthawaddy와 양곤 내의 Kungyangon 두 지역에 새 공항이 들어설 것으로 예상

되는데, 이 공항은 고속철도로 도심과 연계 되는 것으로 논의되고 있다.
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전력 

미얀마 전력은 부족한 상황으로 잦은 정전으로 개인들 뿐만 아니라 공장들 역시 디젤 발

전기를 사용하고 있다. 현재 미얀마의 33% 정도만 전기가 보급 되고 나머지는 전력에 접

근조차 되지 않고 있다. 따라서, 이를 해결하기 위해 LNG프로젝트 건설을 계획 중에 있으

며, 석탄 에너지에 대한 논의도 있으나, 정부는 재생에너지와 LNG에 주목하고 있다. 

수도

미얀마의 수자원 상황은 좋은 편이다. 그러나, 양질의 물은 부족하고 배수 시스템은 비효

율적이여서 필리핀의 Manila Water와 함께 기존의 수도 시스템을 Upgrade 하는 Pilot 

프로젝트를 진행하고 있다. 이 프로젝트가 성공적으로 완료 되면 정부는 양곤 타운십의 

정수와 배수 부분을 민영화 하려고 한다.  
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도심 내 순환 전철 라인은 한 개만 있고, 지하철이나 메트로는 없다. 이 순환 전철은 

4~50년 이상 매우 오래된 전철로서 전철부문에 대한 투자는 총 GDP에 1~1.5% 정

도 뿐이다. 

현재 미얀마는 마스터 플랜을 바탕으로 기존의 철도 라인을 Upgrade 하고 도심 메트

로를 개선하고 해외 투자자와 파트너쉽을 통한 개선을 추진하고 있다. 현재 일본과 중

국 기업에서 이 분야에 관심을 갖고 보고 있다.  

현재 미얀마는 자동차가 폭발적으로 증가하였으나, 양곤내에 2개의 도로만 있어 순환

도로를 건설하고 양곤 도심과 공항을 연결하는 고가 고속도로의 건설을 계획하고 있

다. IFC가 동 프로젝트의 절차를 주관하고 있으며, 다수의 외국인 투자자들이 관심을 

갖고 있다.  
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그동안 정부가 경제개발을 위해 진행했던 프로젝트 중에 가장 성공적인 프로젝트는 

미얀마-일본 띨라와 특별경제구역 개발이다. 1단계는 완성 되어 2단계에 진입한 상황

이며 단지가 조성된 후 다양한 국가들로부터 온 외국 기업투자자들이 공장 및 제조 시

설에 대하여 현재까지 약 USD 1.6백만을 투자하였다. 
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Pin Le Integrated Logistics Park 프로젝트는 정부와 조인트 벤처를 통하여 진행되고 

있으며 미얀마 현지 투자자와 해외 투자자들에게 매각하여 민영화를 할 계획이다. 이 지

역은 바로 양곤 지역 건너편에 있는 산업단지이다. 

미얀마 정부의 프로젝트 뱅크와 유사하게 양곤 역시 80개의 프로젝트를 우선 선정하여 

해외 투자자들의 입찰을 통하여 PPP모델 개발을 진행하고 있다. 이러한 80개의 프로젝트

는 주택, 인프라, 도로 교통 및 철도등 전분야에 걸쳐 있다. 
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금융서비스 분야

근 50년 동안 미얀마의 사람들은 은행에 대한 신뢰도가 낮았고 대다수의 사람들은 현

금거래를 이용하였으나, 최근에는 변화가 진행 중이다. 대출 및 예금 부문이 4배 성장

하였으나, 은행 지점은 많지 않아 디지털 뱅킹을 사용하고 있다. 미얀마는 도시화가 낮

은 수준으로 인구가 밀집되어 있지 않고 전 지역에 고루 걸쳐 거주하고 있어서 기존의 

지점방식으로는 효율적이지 않기 때문에, 업력이 오래되지 않은 은행들은 디지털 상

품을 개발하여 은행을 이용하지 않은 사람들에게 서비스를 제공하고 있다. 4개의 국영 

은행이 있으며 20개 이상의 민영 은행들이 있다.

금융서비스 분야에 있어서의 과제는 전형적인 금융 이슈인 부실채권과 운영면에 있어

서의 문제뿐만 아니라 전문 금융인력의 부족이 심각한 이슈이다. 미얀마 정부는 해외 

투자자 및 은행들이 금전적인 투자 뿐만 아니라 기술 및 경영적인 측면에서 공헌을 할 

수 있다는 점에서 해외 은행들과 미얀마 현지 은행들과의 파트너쉽을 기대하고 있다. 

보험 시장은 시장 자유화 진행 중으로 조인트벤처 라이선스를 취득한 6개의 조인트벤

처 해외 파트너가 있으며, 5개의 100% 해외 투자 생명보험 라이선스가 있다. 
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1. 모바일 결제  

모바일 결제는 최근 가장 큰 성장세를 보이고 있는 분야로서, 미얀마 최대 모바일 결

제 플랫폼은 해외 투자자인 요마은행과 텔레노르와의 조인트 벤처 회사인 웨이브 머

니와 미얀마 국내 기업인 오케이 달러가 있다. 대부분의 민간 은행은 핀테크를 활용하

거나 은행 고유의 결제 애플리케이션으로 은행을 이용하지 않는 고객에 대하여 금융

서비스를 제공한다.    

2. 소액금융

2016년 이후 소액 대출 분야가 3배 이상 크게 성장세를 보이고 있다. 은행이나 대출

에 대한 접근성 제한으로 소액 금융이 매우 인기가 높기 때문에 한국을 비롯한 해외 

투자자들이 미얀마 소액금융분야에 진출하고 있다. 
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인도네시아

인도네시아는 20~60세의 생산가능 인구 비중이 

55%가 되는 젊은 국가로서 2050년까지 세계 

4위의 최대 경제 규모를 가진 국가로 성장할 것으로 

기대된다.

Eric Darmawan

PwC Indonesia 
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인도네시아는 세계에서 가장 섬이 많은 국가로 1만 7천 여개의 섬으로 구성되어 있다. 

세계 최대 무슬림 국가로서 약 2억 7천만명의 인구와 300개의 인종이 700개의 언어

를 사용하고 있다.  

인도네시아 GDP는 작년에 약 5% 성장하여 USD 1,043십억이며 천연자원이 풍부하여 

광업이 GDP에서 차지하는 비중이 가장 높으며, 그 다음으로 농업과 무역 및 제조업의 

기여도가 높다. 인도네시아는 20~60세의 생산가능 인구 비중이 55%가 되는 젊은 국

가로서 2050년까지 세계 4위의 최대 경제 규모를 가진 국가로 성장할 것으로 기대된

다.  

인도네시아와 특별히 자카르타는 소셜 미디어 사용자가 매우 많다. 페이스북, 트위터 

및 인스타그램과 같은 SNS에 일평균 4시간 정도 시간을 소요하여 높은 SNS 이용률을 

나타내고 있다. 인도네시아는 모바일 인터넷 이용자 수가 세계 10위로 페이스북 3위

의 시장이며 자카르타는 전세계에서 가장 활발히 트위터가 이용되는 도시이다. 

2019년 조코위 대통령이 재선에 성공하면서 두번째 임기에 들어갔다. 이번 2기 내각

에는 파격적인 인사가 단행 되었다. 먼저, 조코위 대통령과 2014년과 2019년 두 번이

나 대선에서 맞붙어 패했던 프라보워 수비안토 대인도네시아운동당(그린드라당) 대표

가 국방부 장관으로 선임되었다. 이에 따라 이번 인사로 그동안 불안하였던 정국이 안

정화 될 것으로 기대한다. 두번째 파격 인사로서 기업가 출신인 에릭 토히르 장관이 

국영기업부(Minister of State Owned Enterprise)에 선임되었다. 미디어 및 스포츠 사

업 CEO로서 이탈리아 프로축구 인터밀란의 전 구단주였던 (현재는 소수 지분만 보유) 

에릭 토히르 장관에 대하여 시장은 국영 기업의 문화와 조직을 변화시켜 보다 상업적

으로 성공하는 기업들로 변모시키고 또한 인도네시아의 기업을 투자하기에 좋은 곳으

로 바꾸어 주기를 기대하고 있다. 세번째 파격 인사는 유니콘 스타트업 기업인 고젝의 
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창업자인 나디엠 마카림을 교육부 장관으로 선임한 것이

다. 나디엠 마카림 장관은 35세로서 역대 가장 젊은 장관

이다. 

이러한 파격적인 내각 구성으로 시장은 자코위 대통령 정

부의 적극적인 정책과 지원하에 인도네시아에 대한 긍정

적인 변화를 기대하고 있다.  

정부의 주도적인 정책과 다양한 프로그램 추진으로 인도

네시아의 중·장기 경제 전망은 긍정적이다. 

구조적인 개혁을 통하여 사업과 투자 환경 개선을 위하여 

정부는 먼저 국가 경제 경쟁력의 강화를 추진하고 있다. 

이의 일환으로 먼저 사회기반 시설에 대한 투자에 집중하

고 있다. 조코위 첫번째 임기부터 시작된 광범위한 사회

기반 시설의 구축은 인도네시아 전역에서 진행되어 1800 

km의 고속도로(Toll roads)는 가장 인구 밀도가 높은 자바 

지역으로 연결되도록 건설 중이다. 이러한 사회 기반 시설

에 대한 투자는 인도네시아 경제에 새로운 활력과 기회를 

제공하는 동시에 기업들과 투자자들의 가장 큰 우려 사항 

중의 하나인 물류 비용을 감소시킬 수 있을 것이라 기대한

다. 고속도로뿐만 아니라 항만과 공항에 대한 광범위한 대

규모의 건설 역시 진행되고 있다.  

또한, 국가 경쟁력 강화를 위하여 인적 자원에 대한 투자

를 강하게 추진하고 있다. 인적자원 부분은 조코위 대통령

의 두번째 임기의 중점 과제로서, 교육 수준 향상과 함께 

생산성과 기술 숙련도 향상을 목표로 하고 있다. 규제 완

화 역시 국가 경쟁력 강화를 위하여 추진되는 사안이다. 

인도네시아의 관료제와 규제는 해외 투자자들에게 높은 

비용이 되기 때문이다.

두번째로, 정부는 고부가가치 수출 제품을 생산하는 기술 

중심의 산업으로 산업구조의 변화에 집중함으로써 산업생

산성과 역량을 향상시키고자 한다. 특히 광업과 미네랄 분

야에 있어서 고부가가치 제품 생산에 주력하고 있다. 

세번째 인도네시아는 현재 성장하고 있는 디지털 경제를 

2024년까지 현재의 USD 560억에서 USD 1010억 수준

으로 2배 이상 성장을 기대하고 있다. 이를 위하여 정부는 

인도네시아 전역으로 36,000km의 통신 네트워크를 건설

하는 통신 인프라 분야의 정책을 추진하고 있다. 

마지막으로 경제 성장을 위한 자금 조달과 관련하여 PPP 

구조의 파이낸싱을 포함하여 자금조달 구조를 혁신화 하

고 다양화 하려고 한다. PPP 프로젝트가 사실 과거에는 

성공적으로 진행되지 않았지만, 규제 완화를 통하여 공격

적으로 추진하고 있다.  
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외국인 직접 투자는 지난 4~5년간 9.5% CAGR로 성장하

고 있다. 2018년에 대통령 선거 등 정치적 불안 정국으로 

잠시 정체되었으나 2019년에 성공적으로 대선을 치루어 

내면서 가장 민주적인 정부가 들어서면서 한국을 비롯한 

외국인 직접 투자는 앞으로 계속 성장이 될 것으로 예상된

다. 한국은 2018년 기준 8번째로 큰 인도네시아의 중요한 

해외 투자자 중의 하나이다.  

인도네시아 정부는 투자자 유치를 위한 인센티브와 규제 

완화를 지속적으로 추진하고 있다. 

인도네시아는 Tax holiday, 일부 수입 상품에 대한 관세 

면제 및 세금 공제등을 확대하고 있으며 특정 상품과 특정 

사업 분야에 대해서도 세금 면제 혜택을 부여하고, 디지털 

이코노미 등을 포함하여 외국인에게 개방되는 산업 부문

을 확대하고 있다. 

그러나, 해외 투자자들의 입장에서는 인도네시아 루피아 

화폐의 높은 변동성과 채광과 농업부문 등을 포함하여 사

업의 인가 및 라이선스와 관련한 지역정부와 중앙정부 이

중 규제가 이슈이기도 하다.  
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인도네시아의 정치와 법 규정은 외국인 투자자들의 관점에서 다소 어려운 부분이다.  

먼저, 해석도 다양하고 애매한 영역이 많기 때문이다. 두번째는 정부의 관료적인 태도 

역시 이슈이기도 하다. 예를 들면, 정부 관료와의 회의시간을 잡기도 어렵고 일정에 불

확실성도 높다. 20여개의 정당이 존재하여 관심도와 어젠다가 통일되지 않은 상황으

로 정치적인 이슈가 경제와 산업 환경에 많은 영향을 미치고 있다. 근로 관련 법 규정 

역시 해외 투자자들이 어려움을 호소하는 분야로서 주요 이슈는 퇴직급여 부채이다. 

근로기준법과 관련된 인도네시아의 법규정은 특정 주주가 회사에 대하여 지배력 가능

성이 있는 경우 퇴직급여 부채에 대한 책임이 부과된다. 따라서, 퇴직급여와 관련하여 

지배주주 및 피 사용자 간에 기대수준을 잘 조화롭게 균형을 이루면서 합의를 이끌어

내야 한다. 
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M&A Trends

대부분의 투자는 인바운드딜로서, 지난 10년간 인도네시아의 M&A 거래에서 50~ 

60%를 차지하고 있다. 딜사이즈는 보통 USD 50백만 정도로 인도네시아의 전형적인 

딜 “sweet spot”이며, 간혹 USD 50~100백만 거래도 있다. 

한국과의 M&A 거래는 거래 금액 기준으로 베트남과 싱가포르에 이어서 세번째로 높

다. 최근에는 현대자동차가 인도네시아에 새로운 자동차 생산 단지 건설을 위한 USD 

280억의 투자 계획을 발표한 바 있으며, 롯데 케미컬은 인도네시아 최대 규모의 정유 

공장 건설 계획을 발표한 바 있다. 산업분야 기준으로 한국은 금융서비스 부문(은행)에 

가장 많이 투자하고 있다. 작년에 KB 국민은행이 인도네시아 10위권 이내의 부코핀 

은행 지분을 인수한 바 있으며, IBK가 중간 규모의 은행인 아그리스(Agris) 은행과 미

트라니아가(Mitraniaga) 은행, 두 개의 은행을 인수했다.
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다음은 해외 투자자들의 주요 관심 산업 섹터이다.  

먼저, 투자자들이 많은 관심을 보이고 있는 산업 섹터는 금융서비스(은행) 분야로서, 

특히 일본 투자자들이 대형 은행에 관심이 높다. 작년에 일본의 MUFG 은행이 인도네

시아의 민간은행으로서 top 6~8위 정도의 대형 은행인 Danamon Indonesia Tbk를 

인수한 바 있으며, 일본의 SNBC가 인도네시아 자산 규모 15위에 있는 BTPN을 인수

한 바 있다.  

인도네시아 금융 당국인 OJK는 현재 100개 이상의 은행 수를 줄여서 은행들에 대한 

감독을 강화하고 리스크 관리를 위한 움직임을 보이고 있다. 

기존에는 은행 지분의 40% 이상을 외국인이 소유할 수 없었으나, 최근에는 인도네시

아 은행을 2개 이상 인수한 후 합병할 경우 해당 제한을 완화해 주고 있다. 소유권 제

한을 완화한 첫 사례가 신한은행으로서, 신한은행은 자카르타에 위치한 Bank Metro 

Express(BME)를 인수하고 수라바야에 있는 Centratama Nasional Bank, CNB의 

두 개의 은행을 인수하여 합병을 통해 지금은 합병 은행의 90% 이상의 지분을 보유하

고 있다. 
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개인 소비자, 중소기업 등에 대한 리테일 뱅킹 분야인 

Multi-finance(할부금융 등 소비자금융) 산업에는 약 

150~200여개의 금융기관들이 있으며, 상위 10개 기업

이 60%의 시장점유율을 구성하고 있는 구조이다. 최근에 

이 섹터에서 눈에 띄는 중대한 거래로서 사모투자 펀드인 

TPG가 인도네시아 10대 멀티파이낸스 회사인 BFI 파이

낸스를 유럽의 금융 서비스 Compass 그룹에 작년에 매

각한 바 있다. 

인터넷 및 디지털 이코노미는 앞으로 2배 이상 성장하여 

5년 후에는 약 USD 1000억의 시장으로 성장할 것으로 예

상되며, 자금조달을 포함한 Deal flow는 매우 활발한 추

세로 현재 USD 60억 정도의 규모를 나타내고 있다. 디

지털 경제 플랫폼인 e-commerce는 2015년 USD 55억 

에서 2018년 USD 230억까지 높은 성장세를 보이고 있으

며, Tokopedia, Shopee, Lazada 등의 대형 마켓 플레

이스는 최근 4년간 평균 7배 성장을 한 바 있다.

디지털 경제 플랫폼인 

e-commerce는  

2015년 USD 55억에서 

2018년 USD 230억까지 

높은 성장세를 보이고  

있다.

$230bn
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물류 및 로지스틱스 시장 또한 높은 성장세를 보이고 있다. 물류는 국내 인프라 개발 

프로젝트 증가와 함께 중산층 인구 및 이커머스 시장의 성장으로 높은 증가율을 보이

고 있는 분야이다. 특별히 CEP의 경우와 같이, e-commerce의 성장으로 last mile 

services 분야는 지난 2년 동안 년간 35%의 성장률을 보이고 있다. 또한, 육류 수

입 및 내수 해산물 생산량 확대에 따른 냉장 저장 시설 역시 급속하게 성장하여 매년 

15% 이상의 성장세를 유지하고 있다. 이에 따라, 물류 및 로지스틱스 분야내 M&A 거

래는 매우 활발하며 특히, 해외 투자자가 인도네시아 현지 기업을 인수하는 인바운드 

형태의 M&A 거래가 증가하고 있다. 
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제약 분야 역시 정부의 지원을 등에 업고, 두 자리 수 성장세를 유지하고 있으며, 앞으

로도 이런 성장세를 이어갈 것으로 보인다. 최근 한국의 일부 제약 기업들도 인도네시

아에 법인을 설립하는 등 한국기업들의 인도네시아 헬스케어 산업에 대한 진출 움직

임 역시 활발해지고 있다.   

마지막으로 사회기반시설 프로젝트 증가로 인한 건설 및 엔지니어링 산업 성장이 기

대된다. 사회기반 시설 인프라는 조코위 정부가 산업과 경제의 성장을 위한 인프라의 

필요성을 강조하면서 두번째 임기 중 가장 역점을 두고 있는 분야이다. 정부에서는 앞

으로 USD 4,000억 달러 이상을 인프라에 투자할 계획이다.

전반적으로 인도네시아의 경제는 지속적으로 성장할 것으로 전망되고 있으며, 이에 따

라 인도네시아의 인수합병 시장 역시 지속적으로 성장할 것으로 예상된다. 



53  l  동남아시아 세미나 Session 1. Investment and Business

인도네시아 법

인도네시아 정부는 해외 투자 유치를 위하여 많은 노력을 

기울이고 있으며, 앞으로도 외국인 투자 유치를 위한 더 

많은 정책을 추진할 것으로 예상된다. 다음 3가지는 조코

위 정부가 두번째 임기 동안 강하게 추진하는 세가지 분야

이다. 

인도네시아는 먼저, 사업 환경 면에서 여전히 개선되어야 

할 점이 많기 때문에 정부는 외국인 투자 유치를 위하여 

편의성을 제고하는 사업환경 조성에 노력하고 있다. 예를 

들면, 과거 인도네시아는 라이선스 발급에 많은 복잡한 어

려움이 있었으나, 조코위 정부는 온라인을 통해 라이선스 

발급을 가능하게 하는 법안을 도입하여 외국인 투자와 관

련된 라이선스 발급에 대한 편의성을 높였다. 인도네시아

에서 활동하는 외국기업은 이제 인터넷이나 앱으로 신청

서를 제출할 수 있게 되어 라이선스 발급 시간이 크게 단

축되었다. 

두번째 분야는 핀테크로서 정부는 자국민의 금융 이해력 

및  수용성, 디지털 뱅킹, 모바일페이먼트 등 확대에 노력

하고 있다. 승차 공유 기업에서 출발한 고젝은 이제 유니

콘을 넘어서 테라콘으로 성장할 정도로 핀테크는 2억명 

이상의 인구수를 배경으로 인도네시아에서 매우 매력적이

고 성장세가 빠른 섹터이다. 따라서 정부는 이 분야에 대
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한 정책과 투자 집중을 통해서 경쟁력 강화를 추진하고 있다.   

세번째는 인프라이다. 조코위 정부는 첫번째 임기에 이어서 두번째 임기에도 기반 인

프라 시설의 투자를 강력하게 추진하고 있다. 항만, 도로등의 물류 및 운송과 전력 시

설등 인프라는 사업환경에 매우 중요한 요소이므로 사업 인프라 시설을 개선하고 개

발하는 데 외국인 투자를 적극 유치하려고 하고 있다.  

정부는 자금조달, 주식시장 상장 및 민영화를 원활하게 하려는 목적으로 산업 분야 별

로 4개의 국영 지주회사를 설립하였다. 이를 통하여 해당 산업 분야를 포함해서 외국

인 투자 제한 분야 역시 순차적으로 개방하도록 할 예정이다. 

인도네시아는 Negative Investment List(DNI)를 적용하고 있으며 외국인 투자 금지 

업종과 외국인 투자 제한 업종으로 구분하고 있다. 외국인 투자자들이 보유 가능한 지

분율 제한에 대해서는 지속적으로 변경되고 있으므로, 자세한 사항은 PwC legal 자

문사인 MDC에 자문을 구하는 것이 좋다. 2007년에 제정된 투자법(The Investment 

Law)에 따르면 보유 지분율에 제한이 있는 분야의 경우 외국인 투자자의 이익을 위하

여 현지 파트너가 지분을 대신 보유하는 것은 금지하고 있다. 그러나, 실무적으로는 다

른 관행이 있을 수 있으므로, 이러한 이슈가 있는 경우에는 인도네시아의 법률 자문사

를 활용하여 자문을 구하는 것이 좋다. 
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인도네시아에서는 개인·기업이 소유한 토지에 허가 없이 인프라 건설을 할 수 없기 

때문에 간혹 분쟁이 일어나서 보통 인프라 건설이 장기화 되는 경우가 있다. 그러나, 

2012년 법 개정으로 공공의 이익을 위하는 경우 토지 매입이 쉬워지게 되면서 인프라 

개발이 보다 신속해지고 있다.  

인도네시아 기업과 계약을 체결할 경우에는 계약을 영어와 인도네시아어(in bilingual 

format) 두 개 다 요구하고 있다. 영어로만 된 계약서는 사후에 상대방이 계약서의 당

위성에 의문을 제기할 수 있으며 법적 소송으로 가게 되면 법원에서도 인정이 되지 않

을 가능성이 높다.  따라서 특히 외국인 투자시 유의해야 하는 사항이다. 
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다음은 2018년에 제정된 규정으로 관련 정부기관에 수익적 소유자(beneficial 

owner)를 신고하도록 하고 있다.   

새로운 법규 도입으로 외국인 근로자 채용이 앞으로는 더 간편해 질 것으로 예상된다. 

워킹 permit 발급의 편의성이 제고되고 있지만, 특정 자격 요건이 충족된 후에야 근로 

비자가 발급될 수 있음은 인지해야 한다. 조코위 정부의 정책 중 하나가 인적 자원의 

고도화 인 만큼 해외 근로자의 지식과 경험이 인도네시아 근로자에게 이전될 수 있도

록 장려하고 있다는 측면에서 해외 근로자는 일정 수준의 경험과 자격 요건이 충족되

어야 근로 비자가 발급이 된다. 이는 조코위 정부의 의지와 일맥 상통하는 점이다.  

2016년 제정된 기업 범죄와 관련된 규정은 회사가 기업 범죄로 인하여 이익을 취득하

였거나 회사가 기업 범죄를 방조하거나 기업 범죄가 발생하지 않도록 적절한 조치를 

취하지 않은 경우에는 기소될 수 있도록 하고 있다. 따라서 인도네시아 기업의 이사를 

역임하는 경우에는 Compliance에 대하여 적절한 조치를 취할 필요가 있음을 유의해

야 한다. 
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인도네시아 핀테크 산업 분야에서 외국인은 세부 분야별로 다음과 같이 소유 지분에 

제한을 두고 있다.

인도네시아에서 가상화폐의 존재는 인정하나 상품이나 서비스에 대한 대가로 지불은 

불가능하고 상품선물거래감독청(BAPPEBTI)이 인가한 거래소에서 거래만 가능하다. 

인도네시아 개인정보보호법은 구체적인 규정이 아직 마련되어 있지 않은 상황이다. 하

지만, 어떠한 방법으로든지 개인의 정보가 전달되는 경우에는 그 정보의 소유주가 승

인을 해야 한다. 그런데, 여기서 문제는 개인의 승인이라는 것이 어떠한 방법으로 하는 

것이 맞느냐, 단지 클릭을 한다고 해서 승인을 한 것이냐등에 대하여는 아직 재판에서 

다루어진 적이 없다. 개인이 허용할 경우에만 정보를 취할 수 있으며, 허용의 방법은 

아직 확실히 규정되지 않고 있다. 
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