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Earning data 

Major Shareholders 

팀장 43기 이재희 

팀원 43기 이재민 

      43기 최형준 

      44기 김유진 

      44기 이재원 

SMIC 5 Team 

 

Rating 

12M Price 

시가총액             6292억 원  

 

PER 

TTM EPS 

영업이익률 

 

 

84.86 배 

918 원 

21.88% 

 

 

 

 

웹케시벡터㈜             24.82% 

 

Buy 

목표주가: 104,100 원 

현재주가: 77,900 원 

상승여력: 34% 

 

 

순자산 

ROE 

ROA 

 

663 억 원  

36.49% 

15.78% 

 

 

Balance sheet data 



 

 

2 

 

 2021년 12월 4일 

 

일 

1 Nov 2014 

쿠콘 (294570) 

) 

 

) 

) 

 

1.1.  API란? 

API는 Application Programming Interface의 약자로, 응용 프로그램에서 사용할 수 있도록, 

운영 체제나 프로그래밍 언어가 제공하는 기능을 제어할 수 있게 만든 인터페이스를 의미한

다. API는 보유한 명령 목록을 기반으로, 프로그램의 명령을 받으면 응용프로그램과 상호작

용하여 명령에 대한 값을 전달한다. 쉽게 말해서, API는 리소스에 대한 액세스 권한을 제공하

여 프로그램들이 서로 상호작용하는 것을 도와주는 매개체이다. 

 

1.2.  API = 고속도로, API = 식당 직원! 

이해를 돕기 위해 두 가지 비유를 들어보자. 첫 번째로 API는 도로로 비유할 수 있다. 데이터

나 프로그램을 각기 하나의 지역으로 생각한다면, 그 지역들을 연결해서 명령과 결과값이 이

동할 수 있도록 만드는 존재가 API이기 때문이다. 

더 직관적인 두 번째 비유로는, API를 식당 직원으로 바라볼 수 있다. 예를 들어, 어떤 식당에

는 한식, 중식, 일식 등 다양한 요리에 각각 특화되어 있는 수많은 요리사가 있다고 하자. 이 

식당에서 손님은 직접 자신이 먹고 싶은 메뉴를 만드는 요리사를 찾아가 음식을 주문할 수도 

있지만, 그보다는 직원을 불러 메뉴를 주문하여 직원이 요리사에게 전달하도록 하는 방식이 

더욱 편리하다.  각각의 손님이 먹고 싶은 음식은 매번 바뀌는데, 그때마다 담당 요리사를 알

아내고 직접 찾아가는 일은 매우 번거롭기 때문이다.  

프로그램도 마찬가지다. 예를 들어 대출 상품을 비교하는 어플리케이션이 있다고 가정하자. 

사용자가 어플리케이션을 통해 상품을 검색하면, 어플리케이션은 조건에 맞는 정보를 보유

한 은행을 찾고 그 은행에서 데이터를 가져와야 한다. 사용자가 원하는 상품을 보여주기 위

해 어플리케이션 기업이 직접 여러 은행과 계약을 맺고 보유한 정보를 파악하여 각각 정보를 

가져올 수도 있지만, 이미 여러 은행과의 정보 제공 계약을 맺고 있는 API를 통한다면 훨씬 

간편하게 원하는 데이터를 이용할 수 있다. 

그림 1-1. API = 도로 = 식당 직원 

 

출처: SMIC 5팀 

1. API란? 

API = 프로그램 간 

연결 매개체 

 API = 고속도로 

API = 식당 직원 



 

 

3 

 

 2021년 12월 4일 

 

일 

1 Nov 2014 

쿠콘 (294570) 

) 

 

) 

) 

1.3.  API Value Chain 

API 사업의 Value Chain은 아래 [그림 1-2]와 같다 

그림 1-2. API Value Chain 

 

출처: SMIC 5팀 

 

1.4.  API 시장 성장 

API 시장은 2019년에서 2020년으로 넘어오며 폭발적으로 성장했다. 2019년 1조 5,100억 회 

가량이었던 API 트래픽은, 2020년 2조 2,100억 회에 달하는 호출 수를 기록하며 46%의 성장

세를 보였다. 이는 디지털 중심 비즈니스 전략을 도입하는 업종이 증가하며 전반적인 디지털 

성숙도가 높아진다는 사실을 방증 한다. API 트래픽 사용량이 가장 많은 업종은 소매 및 여행 

부문이고 이어 기술업체, 미디어 및 엔터테인먼트, 제조업, 금융 순이다. 

그림 1-3. API 트래픽 증가세        (단위: 억 회) 그림 1-4. 2020년 업종별 API 호출 수 비중 

 

 

출처: 구글 2021년 API 경제 현황 보고서, SMIC 5팀 출처: 구글 2021년 API 경제 현황 보고서, SMIC 5팀 

 

API 호출 수↑ 
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API 트래픽 비중과 달리 성장세에 있어서는 소매 및 여행이 앞서지 못한다. 2020년 기준 성

장세 1위는 의료 및 생명 분야이다. 본래 API 트래픽 사용량이 매우 적었는데, COVID-19의 

영향을 가장 강하게 받아 큰 폭의 증가율을 보인 것으로 해석된다. 두 번째로 높은 API 트래

픽 증가율은 금융 서비스 분야에서 나타났다. 새로운 금융 기업들의 출현으로 인한 핀테크 

시장은 빠른 성장이 API 호출 수 증가로 이어진 것이다. 

그림 1-5. 2020년 업종별 API 호출 수 증가율 

 

출처: 구글 2021년 API 경제 현황 보고서, SMIC 5팀 

 

1.5.  데이터 API와 페이먼트 API 비교 

API를 분류하는 기준은 매우 다양한데, 연결되는 응용 프로그램에 따라 구분하면 크게 데이

터 API와 페이먼트 API로 나뉜다. 데이터 API는 금융, 공공, 의료, 물류, 유통, 통신, 헬스케어 

등의 다양한 분야에서 활용되는 개인, 기업, 글로벌 정보에 대한 접근을 제공하는 API를 말한

다. 반면 페이먼트 API는 금융기관의 전용망과 실시간으로 연결된 네트워크망을 활용하여 금

융 VAN 업무를 제공하는 API이다. 금융 VAN이란 중계를 통해 은행업무를 위한 통신서비스

를 제공해주는 서비스를 말한다. 

데이터 API와 페이먼트 API의 가장 큰 차이점은 페이먼트 API가 연결하는 응용 프로그램은 

금융기관의 전용망이라는 점이다. 금융기관은 보완에 민감하기 때문에 은행업무 관련 처리

는 모두 전용망 내에서 처리한다. 따라서 데이터 API의 응용 프로그램에 접근할 때와 달리 페

이먼트 API의 응용 프로그램인 금융기관 전용망에 접근하기 위해서는 API가 수수료를 지불

해야한다. API = 도로의 비유를 적용하면, 데이터 API는 입장료 없는 공원과 연결되는 도로

라면, 페이먼트 API는 입장료가 있는 놀이공원과 연결된 도로인 셈이다. 

 

 

  

∵ 금융 서비스의 

API 호출 수↑ 

데이터 API = 공유

지 연결 도로 

페이먼트 API = 사

유지 연결 도로 



 

 

5 

 

 2021년 12월 4일 

 

일 

1 Nov 2014 

쿠콘 (294570) 

) 

 

) 

) 

 

2.1.  기업 개요 & BM 

동사는 ‘06년에 설립되어 ‘21년 4월 28일에 상장한, 데이터를 사용하기 쉽게 조직화하여 고

객에게 API 형태로 제공하는 “비즈니스 데이터 플랫폼” 기업이다. 고객사로부터 데이터 수집

을 위임 받아 은행, 카드사, 증권사 등의 금융기관과 각종 공공기관 등에서 데이터를 수집하

고 이를 고객에게 API 형태로 전달한다.  

 

그림 2-1. 동사 BM 

  

출처: 각 사 홈페이지, SMIC 5팀 
 

2.1.1. 동사의 고객 

동사의 고객사은 금융기관, 빅테크/핀테크 기업, 공공/일반기업으로 나뉘며 각각의 매출 비

중은 거의 동일하다. 동사는 상위 5개 고객사(KB국민은행, NH농협은행, 소상공인시장진흥공

단, 케이지모빌리언스, 한국간편결제진흥원)에 대한 매출 비중이 18%밖에 되지 않을 정도로 

많은 고객을 보유하고 있다.  

동사는 해외에서 일부 사업을 영위하고 있지만 현재 전체 매출의 95%가 국내에서 발생한다. 

현재는 금융, 공공 데이터 중심의 API 서비스를 제공하지만 의료, 헬스케어, 유통 등으로 사

업을 확대해 나갈 예정이다. 

2.1.2. 수익 인식 방법 

동사는 고객에게 API를 제공하며 도입비와 수수료를 통해 매출을 인식한다. 

• 도입비: 고객사에 동사의 라이선스와 기술을 지원을 하며 발생하는 일회성 매출. 새로운 

고객사와의 거래가 개시될 때 발생하는 수익 

• 수수료: 기존 고객의 API 사용량에 따라 증가하는 월 단위 매출 

2.2. 데이터 서비스 & 페이먼트 서비스 

동사가 제공하는 API는 크게 데이터 서비스와 페이먼트 서비스로 구분할 수 있다. 

• 데이터 서비스: 금융, 공공, 의료, 물류, 유통, 통신, 헬스케어 등의 다양한 분야에서 활용

2. 기업 분석 

쿠콘=비즈니스 데

이터 플랫폼 기업 

 

동사의 고객군: 

금융기관, 공공/일

반, 빅테크/핀테크  
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되는 개인정보, 기업정보, 글로벌 정보를 제공하는 서비스 

• 페이먼트 서비스:  국내 모든 금융기관과 실시간으로 연결된 네트워크망을 활용하여 간

편결제, 가상계좌, 펌뱅킹(Firm Banking) 등 금융VAN 업무를 제공하는 서비스 

 

그림 2-2. 동사 매출 중 도입비 & 수수료 비중 (단위: 억 원) 그림 2-3. 동사 데이터 서비스 & 페이먼트 서비스 예시 

 

 

출처: 동사 IR 자료, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 
 

데이터 서비스와 페이먼트 서비스의 가장 큰 차이는 돈의 이동 유무이다. 페이먼트의 간편결

제, 펌뱅킹 등은 모두 돈이 이동하는 서비스로, 동사의 은행망을 통해 서비스가 이루어진다. 

이 과정에서 동사는 은행에 지급수수료를 지불해야 한다. 하지만 데이터 서비스는 돈의 이동 

없이 데이터만을 고객사에게 제공하기 때문에 추가 비용이 발생하지 않는다. 현재 동사는 데

이터를 수집할 수 있는 환경을 모두 구축해 놓아 데이터 서비스에서 추가 변동비 또한 발생

하지 않는다. 즉, 데이터 서비스는 보안 관리, 연구개발비, 인건비 등의 비용만 들기 때문에 

수익성이 높을 수밖에 없다. 

또한 데이터와 페이먼트 부문의 경쟁 환경이 서로 다르다. 동사의 데이터 서비스는 현재 시

장에서 압도적인 위치에 있으나, 페이먼트는 2위 사업자이며 어느 정도의 경쟁이 존재하는 

시장이다. 다만, 페이먼트 서비스는 고객사와 계약을 맺은 후 관계를 유지되는 구조이기 때

문에 시장점유율이 안정적으로 유지되는 편이다. 이러한 페이먼트 서비스의 시장 경쟁 환경

과 은행 수수료로 인해 그림 2-5와 같이 두 사업부문의 OPM 차이가 클 수밖에 없다. 

 

그림 2-4. 동사 각 서비스 특징 및 경쟁 상황 그림 2-5. 동사 데이터 & 페이먼트 서비스 OPM 

 

 

출처: SMIC 5팀 출처: 동사 IR 자료, SMIC 5팀 
 

데이터 & 페이먼트  

서비스의 가장 큰  

차이: 돈의 이동 유뮤 

 

데이터 & 페이먼트 

서비스는 비용 구조와 

경쟁 환경이 다름! 
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현재 동사는 수익성 좋은 데이터 부문이 빠르게 성장하고 있으며 4Q21에는 동사 설립 이후

처음으로 데이터 매출이 서비스를 앞설 것으로 보인다. 덕분에 매출이 빠르게 성장하는 동시

에 OPM이 개선되면서 영업이익이 폭발적으로 성장하고 있다. 

 

그림 2-6. 동사 매출 중 데이터 & 페이먼트 서비스 비율 그림 2-7. 동사 영업이익 & OPM             (단위: 억 원) 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 
 

2.3. 동사의 경쟁력 

동사의 경쟁력은 양질의 데이터, API 사업의 높은 진입장벽, 데이터 서비스와 페이먼트 서비

스 동시 제공, 이 3가지로 요약할 수 있다. 

(1) 동사가 제공하는 양질의 데이터 

동사의 API 서비스는 고객이 요구하는 양질의 데이터를 제공하는 것이 핵심이다. 그렇기에 

고객이 필요한 데이터를 수집, 처리할 수 있는 역량과 고객의 새로운 요구에 신속하게 대응

할 수 있는 역량이 중요하다. 

동사는 국내 500여개의 금융, 공공기관의 데이터를 수집하고 세계 40개 국가의 2,000여 금융

기관 정보를 제공할 수 있는 인프라를 구축하고 있다. 이 인프라를 바탕으로 50,000여 종의 

비즈니스 데이터를 수집하여 기업에게 제공한다. 특히 국내 데이터 사업에서는 경쟁사가 없

다는 수식어가 붙을 만큼 독보적인 위치에 있다.  

데이터 부문의 경쟁사 기웅정보통신은 연 매출액 100억대의 영세 사업자이며 API 상품군이 

동사의 25%도 되지 않는다. KSNET은 내년 API 사업을 시작하는 단계로, 동사에 비해 제공가

능한 API수는 턱없이 적을 것으로 예상된다. 또한 언론보도에 따르면 KSNET의 출시 예정 서

비스는 지급결제 API와 같이, 독립적인 데이터 사업이 기존 페이먼트 사업의 연장선 위주다. 

(2) API 사업의 높은 진입장벽 

금융 산업은 시장 선점이 상당히 중요하다. 금융 산업은 보안에 예민할 수밖에 없어 관성이 

크고 위험회피적인 성향을 보인다. 예를 들어 은행이 새로운 서비스가 필요할 때마다 새로운 

기업과 계약한다면 업체 관리는 물론 보안 유지 및 서비스 운영에 어려움이 있을 수밖에 없

다. 그렇기에 기존 업체와 거래하려는 경향이 강하며 시장 선점이 중요한 것이다. 

동사의 경쟁력1: 

양질의 데이터 

 

경쟁사 대비 압도적

인 동사의 API 믹스 

 

동사의 경쟁력2: 

API 사업의 높은 진

입장벽!! 
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또한 데이터 수집 기술은 높은 OPM이 증명하는 것처럼, 높은 기술력이 요구되며 오랜 기간

의 연구를 필요로 한다. 실제로 데이터 사업을 위한 데이터 수집기술을 개발하고 관련 인프

라를 구축하는 것은 단기간에 이루어 내기 어렵다. 동사의 경우 2006년 설립 이후 15년 가운

데 약 10년 동안 연구 개발 기간을 거쳤다. 결국 경쟁사 또한 시장에 진입하고 정착할 때까

지 10년에 준하는 시간이 필요할 것이고 그 동안 동사는 시장 선점 효과와 함께 축적된 기술

을 바탕으로 전방 시장의 성장을 온전히 누릴 수 있을 것이다. 

페이먼트 부문도 상당한 진입장벽이 존재한다. 페이먼트 서비스를 운영하기 위해서는 은행

과의 전용망을 구축해야 한다. 하지만 은행업계의 보수적인 성향과 정부의 지속적인 은행 규

제로 은행들은 새로운 사업자에게 전용망을 제공하는 것에 극도로 보수적이다. 

현 상황에서 은행은 새로운 기업에게 전용망을 내어줄 이유가 없다. 은행망을 내어주었을 때 

얻는 이익은 없지만 리스크는 크게 감당해야 하기 때문이다. 현재 동사를 포함한 3개의 기업

이 은행망을 활용하여 페이먼트 사업을 영위하고 있다. 여기서 추가로 은행망을 내어주어 사

업자가 늘어나도 전체 시장을 3개에서 4개의 기업이 나눠 가질 뿐, 은행에서 수취하는 수수

료가 늘어나지는 않는다. 하지만 보안 문제는 존재할 수밖에 없다. 새롭게 망을 내어주었다 

문제가 발생하였을 때, 정부와 고객들로부터 받을 제재와 비판은 은행 입장에서 상상조차 하

기 싫을 것이다.  

이처럼 은행 전용망 구축은 쉽지 않지만 동사는 유일하게 모든 금융기관과 전산망으로 연결

되어 있다. 

(3) 데이터 서비스와 페이먼트 서비스를 동시에 제공 

데이터와 페이먼트 서비스를 동시에 제공하면 종합적으로 여러 서비스를 구축해주어 고객사

의 시간을 절약해주고 관리를 일원화할 수 있다. 

이러한 3가지 경쟁력 덕분에 동사는 고객사가 다양해지는 동시에 API 상품군을 꾸준히 출시

하며 고객 당 평균 API 이용 수가 가파르게 증가하고 있다. 

 

그림 2-8. 동사가 제공하는 전체 API 수 추이 그림 2-9. 동사의 경쟁력 

 

 

출처: 동사 IR 자료, SMIC 5팀 출처: SMIC 5팀 

10년의 연구 개발을 

거친 동사의 데이터 

서비스 부문 

  

 

은행과의 전용망은 

페이먼트 사업에 있

어 엄청난 진입장벽  

 

동사의 경쟁력3: 

데이터 & 페이먼트

동시에 제공 가능 
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3.1. 데이터 서비스: Collect, Connect, Control 

21세기의 원유라고 불릴 만큼, 현대의 산업에서 데이터가 중요하다는 것은 주지의 사실이다. 

그러나, 단순하게 데이터가 존재하는 것만으로는 비즈니스 측면에서 활용도가 높지 않다. 데

이터가 의미를 얻기 위해서는, 충분한 양의 데이터를 모으는 것뿐만 아니라 데이터를 필요한 

형태로 가공해 조직화하는 과정이 필수적이다.  

동사의 데이터 서비스는 스스로 가치를 갖지 못하던 Raw data를 수집하고, 데이터가 맥락과 

의미를 가지도록 데이터들을 연결하고, 이를 기업이 필요한 형태로 조직화하는 서비스이다. 

데이터를 수집하고 연결하고 조직화하는 솔루션을 통해, 동사는 기업이 비즈니스를 위해 필

요로 하는 데이터를 API의 형태로 제공한다. API는 기업이 비즈니스를 영위하기 위한 핵심 

인프라로, 곧 데이터를 활용하는 대부분의 기업이 동사에겐 잠재적 고객임을 의미한다. 

이러한 상황에서 데이터 API를 제공하는 시장을 선점한 동사는 데이터의 비즈니스적 수요가 

많아질수록 그 수혜를 온전히 누릴 것이다. 각 기업들은 서비스를 제공하기 위해 데이터를 필

요로 하는데, 데이터를 직접 수집하고 가공하는 것은 기술적인 난이도가 높아서 효율적이지 

않기 때문이다.  

특히 동사는 정보 접근에 대한 허가를 받기 어려운 각종 금융기관과 공공기관을 포함해 500

여 개 기관에서 매일 데이터를 수집하고 있으며, 방대한 데이터를 효과적으로 연결하고 조직

화하기 위한 시스템을 구축해왔다. 현재로써 데이터 서비스 시장에서 동사의 경쟁자는 없으

며, 점점 더 많은 데이터가 동사에게 누적될 것임을 감안하면 동사가 선점한 데이터 API 시

장의 장벽은 매우 높다. 

 

그림 3-1. 데이터의 수집 그림 3-2. 데이터의 연결 

 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

 

3. 데이터 서비스: Everywhere, Everytime 

데이터 서비스 :  

데이터의 

수집, 연결, 조직화 

 

데이터 서비스 시

장을 선점하다 
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3.2. All ways, Always 

동사는 상술했듯이 데이터를 이용해 비즈니스를 영위하는 기업들에게 필수적인 인프라를 제

공하는 도로와 같은 역할을 수행한다. 동사의 데이터 서비스는 Value chain상 인프라를 제공

하는 역할이기 때문에, 여러 산업이 디지털화될수록 그 수요가 안정적으로 늘어나는 특성이 

있다. 서비스 특성상 전면에 드러나지 않을 뿐, 이미 우리에게 친숙한 많은 기업들이 비즈니

스를 영위하기 위해 동사의 데이터 서비스를 이용하고 있다. 

그림 3-3. 기업정보 API 예시 그림 3-4. 동사 API 이용 고객 사례 

 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

그림 3-5. SSG.COM의 동사 데이터 서비스 이용 예시 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

대표적인 예시로 위의 그림과 같이 SSG.COM은 동사의 API를 이용하여 SSG.COM에 등록된

판매자 관리를 간소화하는 시스템을 구축하고 있다. 먼저 동사는 금융기관에 존재하는 Raw 

data들인 계좌번호, 예금주명 등에 관한 데이터를 각각 수집하고 연결함으로써 예금주의 여

러 정보들을 한번에 조회하는 API의 형태로 데이터를 가공한다. 그리고 이를 고객사에 판매

한다. 고객사는 동사의 API를 기반으로 판매자 관리를 간소화하는 시스템을 구축하고 정산 

계좌 관리, 세금계산서 관리 등에 이용한다. 

데이터 이용  

비즈니스의 

도로 역할 

SSG.COM 

: 동사 API 이용한  

판매자 관리 시스템! 

SSG.COM 

: 동사 API 이용한  

판매자 관리 시스템! 
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그림 3-6. 카카오페이의 동사 데이터 서비스 이용 예시 

 

출처: 동사 홈페이지, SMIC 5팀 

 

위의 그림은 카카오페이가 카카오 생활금융 서비스를 제공하기 위해 동사 API를 이용하는 방

식이다. 카카오페이는 기본적인 페이먼트 서비스에 더하여 신분증 진위 확인, 차량정보 관리, 

대출 비교 등의 종합적인 생활금융서비스를 제공하고 있으며, 이들은 각각 동사의 여러 API

들을 기반으로 하고 있다.  

얼핏 카카오페이는 핀테크 기업으로서 다양한 금융 서비스들을 자체적으로 구축해서 제공할 

것이라고 생각되지만, 카카오페이가 제공하는 서비스 역시 동사가 제공하는 API를 기반으로 

하는 것이다. 

이처럼 서비스의 구체적인 특성과 무관하게 데이터를 이용한 비즈니스를 하는 기업은 동사

가 구축한 데이터의 도로를 지날 수 밖에 없다. 또한 데이터 서비스에 대한 수요는 시기를 가

리지 않고 항상 존재한다. API는 초기 시스템을 구축할 때만 필요한 것이 아니고, 구축된 시

스템이 API를 기반으로 하는 한 계속적으로 API가 이용되기 때문이다.  

여기에 더해, 동사는 매출 구조상 95% 이상의 매출이 동사의 API를 사용하는 고객의 API 이

용량에 비례하는 수수료의 형태로 발생한다. 또한 국내 API/데이터 서비스 시장에 동사의 유

의미한 경쟁자라고 볼 만한 기업이 사실상 존재하지 않는 상황이므로, 결과적으로 동사는 전

방 산업 성장에 따라 매우 안정적인 수혜를 받으며 성장하는 것이 가능하다.  

이러한 API 이용에 대한 수수료 획득 위주의 구조는 동사의 매출을 더욱 증가시키는데, 이는 

API의 소프트웨어와 유사한 특성 때문이다. API는 특성상 제조업 제품과 달리 한 번 개발해

놓으면 API를 여러 고객에게 판매하고 꾸준히 수수료를 수취하는 것이 가능하다. 이에 더하

여 완성된 API의 수는 점차 누적되어 증가하고, 각각의 API 역시 기반이 되는 데이터가 누적

될수록 정보 가치가 증가한다. 결과적으로, 동사의 매출이 증가하는 것과 동시에 동사의 영업

이익률이 개선된다. 이는 최근의 매출과 영업이익의 동시 증가 추세와도 일치한다.  

카카오페이 역시 

동사 API를 기반으로 

데이터를 이용하는 

비즈니스는 동사의 

API를 거쳐서! 

거대한 전방과 함께 

항상 쓰이는 API 

데이터 누적과 함께

API도 누적된다…!! 

 



 

 

12 

 

 2021년 12월 4일 

 

일 

1 Nov 2014 

쿠콘 (294570) 

) 

 

) 

) 

3.3. 강력한 매출 driver: 마이데이터! 

3.3.1. 마이데이터란? 

마이데이터란 정보주체가 개인데이터에 대한 열람과 제공 범위, 접근 승인 등을 직접 결정함

으로써 개인의 정보 활용 권한을 보장, 데이터 주권을 확립하는 패러다임을 말한다. 이 패러

다임에서는 소비자의 허락이 있을 경우 마이데이터 사업자는 은행, 의료, 쇼핑 등 다양한 개

인데이터 보유자에게 흩어져 있는 정보를 수집 및 종합하여 고객 맞춤형 정보와 상품을 제공

할 수 있게 된다.  

그림 3-7. 마이데이터 패러다임 

 

출처: SMIC 5팀 

 

3.3.2. 금융 마이데이터 정책의 핵심, API 

2018년 7월 마이데이터 정책을 발표한 이후 2019년부터 정부는 해마다 다양한 분야의 실증

서비스를 선정하여 마이데이터 활용을 지원했다. 2019년 선정된 페이코가 대표적인 예시다. 

그리고 2020년 8월 데이터 3법 개정안이 시행되면서 본격적으로 마이데이터 산업이 도입되

었다. 금융위원회로부터 마이데이터 본허가를 받은 기업들은 2021년 12월 시범 서비스를 거

쳐 2022년 1월부터는 정식 서비스를 시작할 수 있다. 

그림 3-8. 마이데이터 관련 정책 Timeline 

 

출처: 언론보도종합, SMIC 5팀 

마이데이터의 정의

와 기능 

 

데이터 3법 개정 

→ 마이데이터 금

융 산업에 본격 도

입 
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마이데이터 산업을 개화시킨 데이터 3법 개정안의 주 골자는 1) 금융 분야에 마이데이터 산

업 도입을 허가하되, 2) 스크래핑과 API 두 가지 데이터 전송방식 중 API 방식만 허용한다는 

내용이다.  

 

1) 금융 마이데이터 

금융분야 마이데이터 산업 도입으로 은행, 보험, 카드사 등의 개인데이터 제공자는 개인이 요

청한다면 마이데이터 사업자에게 고객의 정보를 제공해야하는 의무가 생긴다. 따라서 고객

은 본인 맞춤형 서비스를 제공받고, 마이데이터 사업자는 다양한 정보를 토대로 소비자의 금

융 패턴을 정확히 파악하여 더 큰 이윤을 창출할 수 있는 win-win 구조가 형성된다.  

특히나 마이데이터 사업이 활성화되면 작은 핀테크 회사도 대형 금융사와 같은 양의 데이터

를 가지고 경쟁 가능하다는 점에서 더욱 유의미하다. 과거에는 개인데이터 제공자가 고객의 

요청에 따라 개인데이터를 제공할 의무가 없었기 때문에, 관련 서비스를 제공하고자하는 기

업은 수많은 개인데이터 제공자와 각각 계약을 맺을 필요가 있었다. 그러나 지금은 어떤 기

업이든 금융위원회의 본허가만 받는다면 계약 없이도 모든 금융 개인데이터 제공자에게 정

보를 받을 수 있다.  

결론적으로 마이데이터 산업의 도입은 금융시장에서 더 다양한 서비스를, 더 많은 기업이 제

공할 수 있는 환경을 조성한다.  

 

2) API 

데이터 3법 개정안이 시행되기 이전, 마이데이터 산업의 정보제공 방식은 스크래핑(Scraping) 

방식과 API 방식이 혼용되었다. 스크래핑 방식은 이용자가 본인의 인증 정보를 마이데이터 

사업자에게 제공하면, 사업자가 직접 개인데이터 제공자에게 접근하여 스크린에 보여지는 정

보를 직접 추출하는 구조이다. 반면 API 방식은 이용자가 API, 즉 통로를 이용해 직접 개인데

이터 제공자에게 로그인하면 사업자가 필요한 정보를 제공자로부터 제공받아 고객이 확인하

는 방식이다. 

스크래핑 방식은 홈페이지마다 구조가 달라 각각에 맞는 툴을 짜야하기 때문에 표준성이 떨

어지는 문제가 있다. 무엇보다 고객의 중요정보를 사업자에게 제공하는 과정에서 보안성 문

세가 발생한다. 그러나 API 방식은 표준성과 보안성이 우수하고, 특히나 제공자가 사업자에

게 직접 데이터를 수신하기 때문에 고객 요청에 따라 제공자가 보유하고 있지만 고객이 공개

를 원하지 않는 특정 정보를 배제하는 일도 가능해진다.  

 

 

데이더 3법 핵심 

1) 금융에 마이데

이터 도입 

 

데이더 3법 핵심 

2) 스크래핑 OUT 
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그림 3-9. 스크래핑 방식 vs API 방식 

 

 

출처: SMIC 5팀 

 

3.3.3. 마이데이터 Value Chain의 모든 참가자 = 동사 고객 

동사가 12월부터 서비스를 시작한 마이데이터 상품은 첫째, 마이데이터 제공자의 보유 정보 

발신 API, 둘째 마이데이터 사업자의 정보 수신 하는 API, 셋째 비인가 마이데이터 사업자의 

관련 정보 이용 API, 마지막으로 개인이 개인데이터를 직접 활용하도록 하는 B2C API로총 4

가지이다. 각각 개인데이터 제공자, 본허가를 받은 마이데이터 사업자, 본허가를 받지 못한 

마이데이터 사업자, 정보주체인 개인을 고객으로 삼은 상품이다. 

결국 금융위원회로부터 마이데이터 사업 본허가를 받은 다른 기업을 포함한 마이데이터 

Value Chain의 모든 참가가는 동사의 고객인 셈이다. 따라서 마이데이터 시장의 성장은 온전

히 동사에게 수혜가 될 수밖에 없다. 

 

그림 3-10. 마이데이터 Value Chain 속 동사 

  

출처: SMIC 5팀 

마이데이터 Value 

Chain은 모든 참가

자는 동사의 잠재 

고객! 
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3.3.4. 아직도 자리가 남았다! 

2020년 8월 개정된 데이터 3법으로부터 개화된 마이데이터 산업에는 금융권으로 국한된다. 

따라서 당분간은 은행, 보험, 카드, 증권사 등에 있는 개인데이터만 활용할 수 있다. 그러나 마

이데이터 산업의 시너지 효과와 API 활용의 폭발적 성장은 금융분야뿐만 아니라 통신, 의료, 

쇼핑 등 여러 산업의 정보가 결합될 때 극대화된다. 이를 인식하고 있는 정부는 순차적으로 

다른 분야에도 마이데이터 산업을 도입할 계획이다. 따라서 동사의 데이터 부문 매출 성장 

room은 앞으로도 무궁무진한 상황이다.  

실제로 정부는 관련 정책을 활발하게 추진하고 있는데, 금융 분야에 이어 마이데이터 산업이 

도입될 다음 대상은 의료 분야이다. 2021년 2월 정부는 ‘마이 헬스웨이(의료분야 마이데이터) 

도입 방인’을 발표했다. 이는 개인 주도형 건강정보 활용을 통해 국민 건강 증진하기 위한 정

책으로, 현재는 공공기관이 보유한 의료 정보만 제공되고 있지만 2022년 내에 금융 개인데

이터 제공자에게 그랬듯이 민간 의료기관의 진료 기록을 제공하도록 요구할 계획이다.  

 

그림 3-11. 의료 부문 마이데이터 도입 계획 

 

출처: 보건복지부, SMIC 5팀 

 

3.4. 데이터 서비스 매출 추정 

1) 데이터 서비스 매출 구조는 상술한 것처럼, 수수료가 96%를 차지하는 구조이다. 동사의 수

수료 매출은 단적으로 여러 고객들의 API 이용량에 따라 증가한다. 동사는 데이터 서비스 시

장을 선점한 상태이므로 산업 전반의 API 이용량을 통한 추정이 가장 합리적이다. 

2) 마이데이터 사업에서 스크래핑 방식이 보안상의 이유로 금지되고 API를 사용하는 방식이 

의무화되었고 개인정보 송신요구권에 대한 기업들의 대응 수요가 매우 많다는 점에서, 마이

데이터의 시행은 동사에겐 API 이용량을 크게 증가시키는 수혜 요인이다. 

3) 한국의 마이데이터는 데이터3법이 개정안에 의해 마이데이터 사업자로 허가를 받은 기업

만 사업을 영위하도록 법이 개정된 이후 이틀 전인 12월 1일 본격적으로 시행이 되었고, 그 

아직은 금융만 

= 남은 포텐셜이 

더 큼! 

다음 타켓은 의료 
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이전에는 제한적으로만 시행되어 극히 초기 단계이다. 

4) 따라서, 마이데이터로 인한 API 이용량의 급증을 합리적으로 추정하기 위해, 한국보다 먼

저 금융 분야의 마이데이터가 시행된(최초로 오픈뱅킹 API를 도입한) 영국의 데이터를 사용

한다. 구체적으로는 데이터3법 개정안의 ‘개인정보 전송요구권’과 API 도입 의무화 측면에서 

가장 유사한 사례인 2018년 3분기 영국의 9개 대형은행들에 대한 오픈뱅킹 공동 API 채택 의

무화 사례에서의 이후 API 이용량(호출량)을 벤치마크로 삼았다.  

영국의 사례는 EU가 2018년 PSD2(지급결제 서비스 지침 개정안)을 발표하면서 금융분야에

서의 개인정보결정권을 구체화한 것에 대응하는 차원이었으며, 마이데이터의 법적 근거가 이

미 존재했던 상황이므로 2018년 영국의 오픈뱅킹 API는 한국에서 개화하는 마이데이터 개념

과 매우 유사하다.  

 

 

그림 3-12. 영국/한국 오픈뱅킹 API 이용량                                                                          (단위 : 백만건) 

 

 

 

  

출처: The Open Banking Implementation Entity, SMIC 5팀 

 

5) 영국은 마이데이터 근거 법률이 존재했으나 API의 이용은 미미하던 상황에서 오픈뱅킹 공

동 API 채택을 의무화함으로써 급격하게 API 이용량이 증가했는데, 한국의 경우 마이데이터

가 시행되기 이전인 2019년 4분기에 오픈뱅킹 API의 사용이 이미 시작된 상태로 영국의 초

기 성장 추이를 그대로 적용하기엔 무리가 있다. 

6) 상황 차이를 반영하기 위해, 영국과 한국의 누적 API call의 증가 추이가 유사한 시기를 찾

아 시점을 맞춰 성장률을 반영하였다. 위의 그림에서 분홍색 영역의 API call 누적 QoQ를 보

면, 급격히 증가하던 API call은 점차 성장 추이가 완만해지는데 영국의 1Q20-4Q20과 한국

의 3Q20-2Q21이 굉장히 유사한 추이를 보이면서 누적 이용 건수 기준으로도 비율이 유지되

는 모습을 보인다. 
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그림 3-13. 2021-2022 영국 오픈뱅킹 API 이용량                                                                  (단위 : 백만건) 

 

 

 

  

출처: Konsentus, SMIC 5팀 

 

7) 시점을 조정한 뒤, 영국의 리서치 오픈뱅킹 리서치 기업인 Konsentus의 API call 추정치를 

과거의 오차율을 반영하여 사용해 영국의 API call을 추정했다. 이후 API call의 연간 이용량 

증가량이 안정되는 형태를 보이는 것을 반영해 2027년까지 성장률을 추정했다. 

 

그림 3-14. 데이터 서비스 매출                                                                                           (단위 : 백만원) 

 

출처: SMIC 5팀 

 

8) 가장 직접적인 매출액의 변수인 API 이용량을 통해 데이터 서비스 매출액을 추정했다. 그

러나 마이데이터의 시행으로 인한 API 이용량의 증가 이외에도 동사는 기존에 주력하던 금

융 산업에 대한 데이터 서비스 이외에도 헬스케어, 유통 등 다양한 분야로의 확장을 준비하

고 있으며 해외진출 역시 준비하고 있음을 감안할 때, 보수적인 추정치이다. 
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4.1. 페이먼트 서비스란? 

데이터 서비스가 동사의 Upside를 그려준다면, 페이먼트 서비스는 동사의 안정적인 Cash-

cow이자 버팀목이다. 페이먼트 서비스란 고객사가 가상계좌, 펌뱅킹, 간편결제 등 금융 서비

스를 구축할 API를 제공하는 서비스이다.  

페이먼트 서비스에 포함된 API들은 이체/결제 등 자금의 이동을 수반하는 뱅킹 서비스로 이

뤄져 있다. 이는 동사가 국내 전(全) 금융기관(은행, 증권사 등)과 실시간 전용망을 물리적으

로 연결시켰기에 가능한 일이다. 자금이 이동하며 전용망을 이용하기에 동사는 은행에 지급

수수료를 비용으로 납부하고, 고객사로부터 수수료를 수익으로 인식한다. 이러한 비용과 후

술할 경쟁사의 존재로 OPM은 연간 약 15%로 유지된다.  

 

그림 4-1. 페이먼트 서비스 분류와 주요 API 그림 4-2. 동사와 전용망 연결된 금융기관 목록 (은행/증권사/카드사 등) 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 5팀 출처: 동사 IR, SMIC 5팀 

 

동사의 페이먼트 서비스는 전자금융 API / 간편결제 API의 2가지로 분류된다.  

① 전자금융 API : 가상계좌, 펌뱅킹 등 비교적 전통적인 지급결제 서비스로 구성된다. 동사

가 2006년 처음 서비스를 오픈한 이래 오랜 기간 수입원의 역할을 수행해왔다.  

(i) 가상계좌 : 기업이 은행별로 가상계좌를 발급받아 고객에게 부여하고, 고객은 주거래

은행의 가상계좌에 자금을 송금하여 대금을 치르는 서비스이다.  

(ii) 펌뱅킹 : 고객사가 은행과 직접 접촉하지 않고도 동사의 은행 전용망을 통해 기업자

금관리(결제/이체/조회 등)와 자금 관련 업무를 항시 처리할 수 있는 서비스이다.  

② 간편결제 API : 소비자가 최초 1회에 출금계좌를 등록하면, 이후 비밀번호 인증만으로 바

로 결제할 수 있는 핀테크 서비스이다. 동사는 간편결제 서비스 구축 자체를 넘어, 1원인

증/ARS 인증 등 소비자의 가입과 보안을 지원하는 API를 종합적으로 제공 중이다.  

* 동사의 간편결제는 간편(현금)결제이다. 즉 최종 소비자가 은행 ‘계좌’를 등록해 서비스를 

이용하는 경우를 의미한다. 이를 간편(카드)결제, 즉 ‘카드’를 등록하는 경우와 혼동해서는 안 

된다. 동사의 간편결제는 계좌를 기반으로 결제/송금 등을 시행하기에 카드사와 PG사 등을 

거치지 않는다. 아래에서 서술할 간편결제란, 간편(현금)결제를 지시한다.  

4. 페이먼트 서비스: 든든한 버팀목 

 
페이먼트 서비스  

= 금융기관                

= 전용망 활용 

페이먼트 서비스  

= 전자금융 API     

+ 간편결제 API 

전자금융 API      

= 가상계좌 API     

+ 펌뱅킹 API 

간편결제 API      

= 계좌(현금) 기반 

간편결제 지원 
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4.2. 페이먼트 서비스 – 사례를 통한 이해 

백문이 불여일견. 동사의 API 사업 특성상 텍스트만으로 페이먼트 서비스를 온전히 이해하기

는 쉽지 않다. 이에 따라 다음에서 도식화를 통해 2가지 사례를 정리하며 페이먼트 서비스에 

대한 원활한 이해를 돕고, 동사의 페이먼트 서비스가 전달하는 효용을 강조하고자 한다. 

  

4.2.1. 사례 1 – GS SHOP 간편결제 서비스 ‘바로결제’ 

 

그림 4-3. 간편결제 API 도식화 – GS SHOP ‘바로결제’ 사례 그림 4-4. GS SHOP ‘바로결제’ 인터페이스 

 

 

출처: SMIC 5팀 출처: 쿠콘닷넷, SMIC 5팀 

 

2017년, 통합 쇼핑 플랫폼 GS SHOP은 급부상하는 핀테크 트렌드에 맞춰 소비자에게 간편결

제 시스템을 제공하길 희망한다. GS SHOP은 자사의 간편결제 시스템을 ‘바로결제’라 명명하

고, 서비스 구현을 원하지만 어려움에 부딪힌다. 소비자의 계좌를 시스템에 등록하려면 40여 

개가 넘는 다양한 금융기관과 컨택해야 하며, 바로결제 정착 후에도 결제건수마다 은행의 전

용망을 사용해야 하지만 전문 전자금융업자가 아닌 이상 이를 연결시키기는 어렵다.  

하지만 동사의 간편결제 API를 통해 바로결제 도입에 필요한 일련의 과정을 매우 효율적으

로 해결할 수 있다. 국내 전 금융기관과 연결된 동사를 거쳐 전용망을 활용할 수 있으며, GS 

SHOP 스스로 여러 은행과 개별적으로 계약할 필요 없이 동사를 통해 One-Step으로 모든 소

비자들의 계좌 등록을 지원할 수 있다.  

나아가 GS SHOP은 바로결제 구축을 위해 동사의 API다수를 한 번에 Package 형태로 도입

한다. 본인 계좌 인증에 필요한 예금주조회 API, 출금 동의를 위한 ARS인증 API, 현금영수증 

발급을 자동화하기 위한 현금영수증 발행 API 등을 예로 들 수 있다.  

중요한 점은, 동사와 같은 사업자가 GS SHOP과 금융기관 사이에서 중계자 역할을 수행하기

에 각각의 Player가 Win-win할 수 있는 생태계가 구축된다는 사실이다. 간편결제 서비스가 

근래 원활히 확산될 수 있었던 것도, 동사와 같은 API 사업자가 위와 같이 전문적으로 여러 

고객사들의 서비스 구축을 담당하기 때문이다.  

 

 

GS SHOP 사례      

→ 왜 동사 서비스     

ㅇㅇ이용하나?  

동사 간편결제 API 

이용의 장점         

& Package 구매 
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4.2.2. 사례 2- 한국장학재단 펌뱅킹&가상계좌 서비스 

그림 4-5. 펌뱅킹&가상계좌 API 도식화 – 한국장학재단 사례 그림 4-6. 한국장학재단 인터페이스 

 

 

출처: SMIC 5팀 출처: 쿠콘닷넷, SMIC 5팀 
 

한국장학재단의 주 사업이 학자금 지원(대출, 장학금) 및 교육복지 서비스인 만큼, 모든 사업

에서 자금의 이동을 수반하는 금융 서비스가 빈번히 요구된다. 재단의 전자금융 거래 건수는 

매달 약 820만 건에 달한다. 수많은 대출금 상환이 각기 다른 은행 계좌에서 비롯됨을 고려

하면, 이를 위해 재단이 직접 20개가 넘는 은행과 개별적으로 컨택하는 것은 불가능하다.  

이에 따라 한국장학재단은 2009년 설립 초기부터 현재까지 동사의 서비스를 이용 중이다. 운

영하는 모든 사업에서 자금과 관련될 시 동사의 API를 요구한다. 예컨대 학기당 100만명에

게 국가장학금을 지급하고, 65만명에게 대출을 실행할 때마다 다양한 은행 계좌에 이체하는 

것이 요구되지만, 동사의 입금이체 API를 이용해 이를 One-step으로 진행할 수 있다. 나아

가 장학금 반환에는 출금이체 API, 다양한 사업의 상환/반환/납부 업무에는 가상계좌 API를 

활용하는 등 동사의 펌뱅킹/가상계좌 서비스는 재단 사업의 중추 역할을 수행 중이다.  

준정부기관인 만큼, 재단은 주기적으로 공개 입찰을 통해 제휴할 사업자를 선정한다. 하지만 

동사는 지난 10여 년간 한 번의 오류 없이 페이먼트 서비스를 제공했고, 이를 통해 변함없이 

파트너로 선정될 수 있었다. 동사의 고객사 유지 능력을 뒷받침하는 대표적인 사례이다.  

 

4.2.3. 사례 종합 - 페이먼트 서비스의 강점 

(1) 고객사의 지급결제 인프라 One-Step 구축 – 동사의 전방은 수많은 소비자들의 거래 과

정에서 모든 은행과의 계좌 연결을 요구한다. 고객사가 이를 직접 수행하는 것은 불가하다.  

(2) 다양한 API를 Package 형태로 제공 – 간편결제 등 특정 서비스를 구현하는 데에는 다양

한 API를 함께 요구하는데, 동사는 이들을 한 번에 제공해 효율성을 강화한다.  

(3) 금융기관 전용망 사용에 요구되는 비용의 획기적 절감 – 고객사가 자금을 이동시킬 금융

기관 전용망을 직접 연결시키는 것은 막대한 비용과 인력, 시간을 요구한다. 전문 사업자인 

동사를 통해 일련의 과정을 효율적으로 처리할 수 있다.  

(4) 24시간 통합관제센터를 통한 데이터 교류과정의 보안/안정성 관리  

  

한국장학재단 

월 거래 건수       

= 약 820만 건 

재단의 모든       

자금 관련 사업    

= 동사 API 필요 
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4.3. 페이먼트 서비스, 어떻게 동사의 안정적인 Cash-cow가 되어주는가? 

펌뱅킹/가상계좌 중심의 페이먼트 서비스는 설립 이래 동사의 Cash-cow 역할을 수행해왔다. 

데이터 서비스의 본격적인 개화로 Re-rating의 초입에 있는 현 시점에도, 페이먼트 서비스는 

‘20년 매출의 65.4%, ‘21년(~3Q)에는 55.78%의 비중을 차지한다. 다음에서 페이먼트 서비스

가 향후에도 꾸준하게 실적을 뒷받침할 버팀목 역할을 수행할 수 있음을 피력하고자 한다. 

펌뱅킹, 가상계좌 등은 오랜 기간 주요 금융서비스로 자리잡으며 꾸준하게 높은 수준의 일평

균 거래금액을 기록하고 있다. 특히 펌뱅킹은 기업의 전사적 자금관리를 수반하는 만큼 매일 

막대한 자금이 이동한다. 한국은행에 의하면, ‘20년 기준 펌뱅킹의 일평균 이용규모는 약 

23.49조를 기록했다. 근래에 급부상한 간편결제 또한 ‘20년 기준 연기준 42% 성장하며 일평

균 4,492억원까지 도달했다.  

이러한 가운데 동사와 같은 API 사업자는 공격적인 사업전략을 전개하지 않더라도 기존에 포

섭한 고객사를 효과적으로 유지할 시 꾸준한 수익을 달성할 수 있다. 고객사의 이체/결제/조

회 과정에서 수수료가 안정적으로 발생하기 때문이다.  

그림 4-7. 펌뱅킹 일평균 이용규모 9개년 추이  (단위: 조 원) 그림 4-8. 페이먼트 서비스 경쟁사 요약 

 

 

출처: 한국은행 「지급결제보고서」, SMIC 5팀 출처: 각 사 사업보고서/투자설명서, SMIC 5팀 

 

여기서 중요한 점은, ‘동사’가 페이먼트 서비스의 고객사를 Captive하게 유지해왔으며, 앞으

로도 그럴 것이라는 사실이다. 그 이유는 다음과 같다. 

(1) 페이먼트 서비스 시장은 진입장벽이 높아 새로운 경쟁자의 유입이 어렵다. 우선 필히 요

구되는 주요 은행과의 전용망 연결이 어렵다. 금융기관은 보안 등을 이유로 타 기업에 전용

망과 금융정보를 개방하는 것에 보수적인 태도를 보인다. 동사는 과거 웹캐시의 연구소로 출

발해 인터넷뱅킹 시스템 구축 사업을 영위했는데, 그 과정에서 ‘09년부터 금융기관과 네트워

크를 형성하며 전용망을 선점할 수 있었다. 이처럼 선점우위 효과가 매우 뚜렷한 시장이다. 

(2) 나아가 동사의 고객사가 직접 전용망을 연결하는 것도 불가능에 가깝다. 이를 위해선 전

자금융거래법상 허용되는 업종으로 변경해야 하며, 금융보안원의 실사를 매주 받아야 하며, 

기업의 내/외부망을 분리하는 등 많은 제약이 따른다. 많은 비용과 시간을 들여 이러한 과정

을 수행하는 것보다 동사의 서비스를 이용하는 것이 비용을 포함한 모든 면에서 우월하다.  

(3) 경쟁사 각각의 고객사가 Captive하게 유지되는 구조를 띈다. 현재 펌뱅킹/가상계좌/간편

결제 서비스에서 21개 이상 은행과 전용망을 연결한 동사의 실질적인 경쟁사는 세틀뱅크와 

페이먼트 서비스 

= 그간 든든했고, 

앞으로도 든든해! 

펌뱅킹/가상계좌   

= 오랜 기간 국내  

주요 금융서비스  

= 막대한 거래금액 

(1) 신규 경쟁자  

유입 어려움 

(2) 고객사의 직접    

연결 불가능함 

(3) 각 API 사업자는    

고객사 유지 
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KSNET으로 압축된다. 페이먼트 서비스 시장은 3사의 과점구조가 이어지고 있으며, 3사 간 

점유율 또한 안정적으로 유지되는 중이다. 이는 서비스의 특성에 기인한다. 특정 기업의 API

를 타사 API로 교체하기 위해선 시스템을 전부 재구축하고 다시 테스트해야 하며, 최대 몇 억 

원에 이르는 도입비를 지불해야 한다. 개별 서비스별로 API 사업자를 달리 선택하는 것 또한 

호환성의 문제가 발생하는 부적절한 선택이다. 고객사의 입장에서 기존에 수수료를 지불하

던 중 막대한 도입비를 치르고 새로운 API 사업자를 선택할 유인이 없다. 
 

4.4. 페이먼트 서비스 매출 추정 (‘21~’27) 

4.4.1. 기존 동사 페이먼트 서비스 매출의 세부 분류 

동사의 페이먼트 서비스 매출은 사업보고서상 ’19 이후 총계는 있으나, API별 매출 비중은 기

재되어 있지 않다. 따라서 수집 가능한 data를 종합해 기존 페이먼트 서비스 매출을 우선 전

자금융 API와 간편결제 API 2가지로 분리하여 추정을 시작한다. 이는 펌뱅킹/가상계좌로 구

성된 전자금융 API와, 간편결제 API의 전방 성장률이 상이하기에, ‘27년까지 매출을 추정함에 

있어 둘을 분리하여 시작하는 것이 합리적이기 때문이다. 구체적 과정은 다음과 같다. 

그림 4-9. 전자금융 API(가상계좌, 펌뱅킹) 가입현황 그림 4-10. 기존 페이먼트서비스 매출 세부 추정 (단위: 백만 원) 

 

 

출처: 쿠콘닷넷, 동사 IR, SMIC 5팀 출처: 각사 사업보고서/투자설명서, SMIC 5팀 

1) 전자금융 API 매출은 가상계좌와 펌뱅킹 서비스 2가지로 분류된다.  

2) 동사와 세틀뱅크의 사업보고서, 투자설명서, IR 문의를 종합한 가상계좌 서비스의 시장점

유율은 (매출 기준) 세틀뱅크 70%, 동사 20%이다. 상술한 대로 양사 간  점유율은 꾸준히 

유지되어왔다. 따라서 세틀뱅크의 가상계좌 부문 매출로부터 동사의 기존 가상계좌 API 

매출을 역추산한다. - <그림 4-10> 상단 

3) 이에 기반해 펌뱅킹 API 매출을 추정한다. 이를 위해 쿠콘닷넷에 기재된 누적 가입현황

을 직접 종합해, 가상계좌와 펌뱅킹 각각의 ‘19~’21 3개년 API 누적 가입현황(고객사 수)

를 도출한다. 정확한 추정을 위해 쿠콘닷넷에 명시된 고객사로 한정한다.  - <그림 4-9>  

4) 펌뱅킹과 가상계좌 API의 지난 3개년 매출이 각각의 총 고객사 수에 비례한다고 가정한

다. 따라서 누적 가입현황에서 나타나는 펌뱅킹과 가상계좌 API의 고객사 비율을 산출한 

뒤, 이에 연동해 펌뱅킹 서비스 매출을 산출한다. - <그림 4-10> 상단 

5) 둘을 합산해 전자금융 API 매출을 도출한다. 이후 간편결제 API 매출은 페이먼트 서비스 

총 매출에서 이를 빼 도출한다. - <그림 4-10> 하단 
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6) ’21년 매출의 경우, 동사의 서비스 특성상 계절성이 없음을 고려해 ‘20년 당시 3분기까지

의 누적 매출 대비 연 매출 비중을 적용해 추정한다. (’21 4Q 추정) 

4.4.2. 전자금융 API(펌뱅킹 + 가상계좌) 매출 추정 

상술한 대로 동사의 전자금융 API 매출은 세틀뱅크, KSNET 등과의 경쟁으로 인해 향후 데이

터 서비스 만큼의 가파른 성장을 기대하기는 어렵다. 각자 고객사를 확보한 채 점유율을 지

키며 각사 매출의 완만한 상승 추세가 유지될 것으로 판단된다.  

그림 4-11. 펌뱅킹/가상계좌 서비스 일평균 이용규모 추이 / 동사 전자금융 API 향후 성장률 추이 추정  (단위: 십억 원)                                                   

 

출처: 한국은행, SMIC 5팀 

전자금융 API 매출을 추정하기 위해, 향후 성장률 추이를 예측하기 위한 Benchmark를 선정

한다. 구체적인 내용은 다음과 같다.  

1) 한국은행의 연간 「지급결제보고서」와 「전자지급서비스 이용현황」에 기반해 펌뱅킹과 

가상계좌 서비스 각각의 국내 일평균 이용규모를 도출한다.  

2) 동사의 펌뱅킹 및 가상계좌 서비스 매출은 이와 같이 지급결제 동향을 담은 raw-data의 

성장세를 기반으로 추정한다. 다만 ‘20년은 COVID-19의 특수성을 고려해 ‘12년부터 ‘19

년까지의 연평균성장률을 적용하여 Benchmark를 보정한다. 

3) 한편, 동사의 전자금융 API 매출을 추정할 때 위 데이터의 펌뱅킹, 가상계좌 이용규모를 

단순 합산한 총 이용규모의 성장률을 참고하는 것은 합리적이지 않다. 동사 매출의 펌뱅

킹 API와 가상계좌 API 노출도가 서로 상이하기 때문이다. 따라서 ‘21년 현 시점의 API 

가입현황 비율을 기반으로 한국은행 데이터의 펌뱅킹 이용규모 성장률과 가상계좌서비

스 이용규모 성장률을 가중평균한다. 해당하는 지표가 ‘성장률’인 만큼, 각각의 비율을 지

수로 두어 계산한 가중기하평균으로 종합 성장률을 산출한다.  

4) ‘21년 현 시점과 상황이 대응되는 과거의 시점을 탐색한다. 한국은행에 의하면, 현재는 

‘20년부터 진행된 팬데믹으로 인해 비대면 전자방식 지급수단의 이용이 확대되고 주식 

거래에 관한 금액이 급증하는 등 기업 차원의 계좌이체가 금액/건수 모두에서 높은 증가

세를 보인 뒤 ‘21년 하반기부터 점차 진정되는 추세에 있다. 

5) 한편, ‘14~’15년은 정부의 IT/금융 융합 지원정책과 공인인증서 의무사용 폐지정책 등으

로 전자 지급결제의 이용규모가 급증한 시기였다. 가중평균한 성장률에서 이러한 특징이 

드러나며, 또한 ‘15년 이후 성장세가 완화됨을 알 수 있다. 이러한 공통점을 고려해 ‘15년 

이후 ‘20년까지의 성장률을 Benchmark로 선정한다.  

6) 하지만 <그림 4-10>에 나타난 기존 동사의 전자금융 API 매출의 YoY 성장률과 위에서 

Benchmark로 선정한 성장률 추이의 Scale이 어긋날 시 추정의 정확성이 감소한다. 이를 
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고려해 Scale을 조정한 Benchmark 성장률을 도출한 후, 마지막 ‘26~’27년에 적용할 성

장률은 기존 5개년의 연평균 성장률을 부여한다.  

7) 최종적으로 도출된 향후 6개년의 성장률 추이를 전자금융 API 매출 추정에 활용한다.  

4.4.3. 간편결제 API 매출 추정 & 페이먼트 서비스 매출 추정 종합 

간편결제 API 매출의 향후 6개년을 추정함에 있어 전방인 간편결제 시장의 성장률을 그대로 

적용하는 것은 추정의 정확성을 저하한다. 한국은행에 의하면 ‘15년 이후 간편결제 서비스의 

이용규모는 최고 YoY 96.6%에 이를 정도로 급속히 성장해왔는데, 이러한 과거 추이가 그대

로 유지될 것이라 판단하기에는 무리가 있기 때문이다.  

현 시점에서 추정이 기반할 가장 합리적인 Benchmark는 동사의 전자금융 API 매출이라 판

단한다. 동사의 서비스는 고객당 API 이용 개수가 최고 39개에 이를 정도로 Package의 형태

를 띈다. 동사의 페이먼트 서비스는 고객사를 Captive하게 지키는 상태로 그간 유지되어 왔

으며, 동사의 간편결제 서비스를 최초로 도입하는 고객사는 기존에 전자금융 서비스를 이용

했거나 도입 시 함께 이용하는 경향이 강력하다. 이러한 상관관계를 반영하고자 향후 전자금

융 API 매출과 연동시켜 추정하는 것이 합리적이다. 구체적 내용은 다음과 같다. 

1) <그림 4-10>에 나타난 기존 동사 페이먼트 서비스 매출에서 전자금융 API 매출 대비 간

편결제 API 매출의 비율을 도출한다. PAYCO, GS SHOP, 홈&쇼핑 등을 주요 고객사로 두

는 간편결제 API 매출 비중은 현재까지 점차 상승해왔으며, 전방의 성장률을 고려하면 이

러한 추세가 이어질 것이라 판단하는 것이 합리적이다. 

2) 하지만 비중이 상승하는 폭, 즉 증분(%p)이 지속적으로 유지될 것이라 판단하는 것은 무

리가 있다. ‘15년 공인인증서 의무사용 폐지 이후 본격 개화한 간편결제 서비스가 ‘27년 

시점에는 약 12년의 서비스 역사를 맞이하는데, 이 무렵에는 시장이 성숙기에 달해 동사

의 페이먼트 서비스 내 매출 비중의 성장세가 점차 완화될 것으로 전망된다.  

3) 따라서 ‘28년 시점의 간편결제/전자금융 매출 비중의 증분이 0%에 도달할 것이라 가정

한 후, ‘21년의 수치에서부터 선형적으로 상승폭이 감소하도록 간편결제/전자금융 매출 

비중을 도출한다. 이를 향후 ‘22~’27년 전자금융API 매출에 곱하면 간편결제API 매출의 

추정치를 산출할 수 있다.  

4) 최종적으로 도출한 페이먼트 서비스 매출의 추정치는 <그림 4-12>의 최하단과 같다. 

 

그림 4-12. 간편결제 API 매출 추정 및 페이먼트 서비스 매출 종합                                          (단위: 백만 원) 

 

출처: SMIC 5팀 
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5.1. Earning Table, 영업수익 

 

 

다음은 Earning Table이다. DCF 방식으로 Valuation을 진행하지만, Implied PER을 제시하고,

이해를 돕고자 첨부한다. 추정 연도가 길어, 2021년을 쿼터별로 기록하지 않았다.  

당기순이익의 흐름이 고르지 않은 것처럼 보이나, 이는 금융수익 중 당기손익인식금융상품 

계정의 20년과 21년 3Q의 큰 변동성에 해당 시기의 당기순이익 수준이 크게 영향받았기 때

문이다. 따라서 이 효과가 제외된 2022년 이후의 당기순이익 흐름은 고르게 추정되었다.  

 

5.2. 영업비용 

 

5. Valuation: DCF & Implied PER 
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영업비용 중 급여, 퇴직급여, 장기종업원급여는 동사의 직원 수가 분기별로 2% 증가하며, 연 

평균 임금 성장이 4%임을 반영해 추정했으며, 경상연구개발비는 과거 시기 매출액 대비 10% 

수준으로 고르게 집행되었음을 반영했다. 지급수수료는 페이사업부 부문에서 발생하기 때문

에, 페이사업부의 매출에 연동해 추정했다. 상각비는 별도 추정했다. 

 

5.2.1. 감가상각비 및 Capex 

 

건물 및 구축물은 2023년 신규사옥 취득 계획을 반영했고, 현재 수준의 감가상각이 유지될 

것으로 추정했다. 리스자산과 차량운반구, 그리고 시설장치는 2020과 유사한 매 기 상각 금

액이 발생하며, 영업을 위해 지속적으로 사용되는 자산의 특성을 반영해 매 기 상각 금액 만

큼의 재취득을 가정했다. 비품은 매출 증가에 따라 상승해 왔음을 반영해, 매출 성장만큼 비

품 Capex와 그에 따라 감가상각비가 증가하는 것으로 추정했다.  

5.2.2. 무형자산상각비 및 Capex 
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무형자산 중 고객관계와 기술가치, 그리고 판매권은 2018년 동사의 케이아이비넷 인수에 따

른 일회적 계정이므로 내용연수에 따라 상각했다. 소프트웨어는 동사의 매출과 관련이 있어, 

각 연도의 신규 취득은 매출에 비례하는 것으로 Capex와 상각액을 추정했으며, 산업재산권

은 특허 취득이 매 기 같은 정도로 성장할 것으로 가정했다. 시설물 이용권은 상각액 만큼 재

취득을 가정했다.   

 

5.3. 순운전자본의 증감 

 

다음은 순운전자본의 증감이다. 순운전자본의 추정을 위해 유동 자산에서 유동 부채의 값을 

차감하는 방식을 선택했다. 적은 자산으로도 많은 매출을 발생시킬 수 있는 소프트웨어 산업

의 특성과 동사의 성장세를 고려했을 때 회전율은 개선될 것으로 기대되지만, 보수적인 추정

을 위해 회전율은 평균 수준을 이어갈 것으로 추정했다. 

 

5.4. FCFF 적용 법인세율 추정  

 

FCFF에 적용될 유효 법인세율은 지난 몇 년간의 평균을 사용하지 않고, 동사의 목표 재무 구

조에 따른 유효 법인세율을 가정하기 위해, 상단의 값인 2020년의 21.2%를 사용한다. 이 값

은 후에 주어지는 Beta Peer들의 Tax rate의 평균 수준과 유사하다. 
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5.5. FCFF 

다음과 같은 가정을 통해 도출된 FCFF는 아래와 같다. 

 

 

5.6. 비영업자산 

 

당기손익인식 금융자산 및 기타금융자산은 운용자산 상품 및 지분투자이며, 기타포괄손익인

식 공정가치 금융자산은 지분상품이므로 비영업자산에 가산했다. 기타금융자산은 정기 예적

금, 보증금 등으로 구성되어 있다. 

 

5.7. WACC 추정 

5.7.1. COE 추정 

 

COE는 CAPM 방식으로 도출한다. 

동사는 현재 상장된 지 1년이 채 지나지 않은 신규 상장 주식으로, 상당히 큰 beta를 가지고 

있다. 그러나, Historical은 축적된 데이터가 적고, 또 동사의 안정적인 목표 재무구조가 온전

히 반영된 beta로 보기 어렵다. 이에 따라 Peer Beta Method를 사용한다. 
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동사 beta의 Peer는 동사의 IPO 당시 증권신고서에 채택된 Peer로 선택했다. 개별 기업의 성

장성, OPM 등의 수익성, 시장 속에서의 상황이 각기 달라 같은 Multiple을 주기는 어렵다고 

판단되나, 소프트웨어 산업에서 발생하는 우수한 현금흐름을 기반으로, 차입액이 크지 않은 

재무 전략을 공통적으로 활용한다는 점에서 재무 구조의 Peer 선정은 가능하다. 

그러나 이들 중 이크레더블의 경우에는 unlevered beta가 다른 peer 대비 상당히 낮은 outlier 

값으로써 이 값을 포함하고 평균할 시, COE가 과소 계상되는 문제점이 발생하므로 이 값을 

제외해 Peer average beta로 사용했다.  이 값에 동사의 재무 구조를 입혀 동사의 beta를 구

했고, 나아가 Risk free rate는 Naver financial, MRP는 Damodaran의 데이터를 반영해 COE를 

도출했다. 도출된 COE는 아래와 같다. 

 

 

5.7.2. COD & WACC 

COD는 표기의 왜곡을 막기 위해 이자 발생 부채와 비 이자 발생 부채의 두 단위로 나누어 표

기한다. 연 평균 이자 발생 부채의 크기는 도합 30억 원 수준의 리스와 차입금이 전부이다. 

Tax deduction을 반영해 추정된 COD는 아래와 같다. 

동사의 비 이자발생 부채 중 대부분을 차지하는 것은 고객정산 예수금, 기타 예수금 및 선수

금 계정으로, 부채에 대한 비용이 발생하지 않는 부문이다. 이 부문은 COD 왜곡을 막기 위해 

별도로 분리해 아래 WACC에 표기하도록 한다. 

동사의 현재 재무구조가 beta peer들의 재무구조와 유사해, 현재의 동사 재무구조를 목표 재

무 구조로 활용하는 것에 무리가 없다. 이를 통해 추산된 WACC는 아래와 같다.  
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5.8. Terminal Value & 목표주가 도출 

영구성장률은 보수적 추정을 위해 0%로 가정했으며, 데이터 사업부의 성장과 함께 OPM이 

목표 OPM 수준으로 수렴하며 다가가는 시기가 2027년이므로, 2027년까지 추정된 매출을 기

반으로 추정했다. 그에 따른 Terminal value는 다음과 같다. 

 

다음으로 영업가치에 비영업가치를 더하고, 이자발생부채를 차감해 주식가치를 도출했으며, 

이를 최근 발표된 4:1 무상증자가 반영된 유통주식수로 나누어 기업 가치를 도출했다. 이에 

따라 목표주가 104,100, 상승여력 34%의 Buy를 제시한다. 

 

 

5.9. 민감도 분석 
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5.10. 보조 지표 - Implied PER 

5.10.1 금융손익 추정 

 

5.10.2 기타손익 추정 

 

5.10.3 지분법손익 및 법인세비용 추정 

 

 

이상 Net income을 도출하기 위한 기타 추정이다. 일회성인 경우 0으로 추정하거나 일부 계

정은 수익비용 대응 및 과거 데이터 추세 등을 통해 평균으로 추정했다. 값이 크지 않아 일회

성만 제외해도 큰 변화는 없는 수순이다. 법인세 비용은 FCFF와 동일한 21.2%를 적용한다. 

5.10.4 EPS 및 Implied Forward PER 

 

Earning sheet를 참고하면, 2020년과 2021년에 금융손익 부문에서 큰 변동성이 있었다. 이 

효과를 제외하고 평가하면 될 것이다. 지금부터는 Implied PER이 의미하는 바에 대해서 설명

하려고 한다. 
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<Plaid: API 대장주> 

동사와 같은 사업 모델을 영위하는 미국 기업 Plaid는 2020년 초 VISA 가 6조 원을 들여 인수

를 시도했다. 당시 플레이드의 매출은 1000억 ~ 2000억 수준이었다. 그러나 미국 금융위원

회의 반대를 이기지 못하고 인수가 무산되었다. 

이후 플레이드의 기업 가치는 딱 1년이 지난 21년 초 이미 15조원의 평가를 받는다 PSR이 

82배까지 성장했다. 1년 사이 기업 가치가 거의 3배 성장한 것이다. 물론, 미국 시장을 근간

으로 한다는 점이 큰 차이이기는 하나, 동사 사업 모델의 잠재력을 엿볼 수 있다. 

<Peer check: 핑거> 

한편으로 한국에서 동사의 Peer로 가장 가까운 기업은 핑거이다. 핑거와 동사는 마이데이터

를 대상으로 사업을 영위하는 점이 유사해 흔히 Peer로 묶인다. 그러나 동사와 핑거와의 차

이는 명확하고, 이로부터 Implied PER이 가지는 함의를 이해할 수 있다. 

1) BM 차이 

같은 마이데이터 시장을 공유하지만 둘은 BM에서 큰 차이가 있다. 핑거는 수주산업으로, 플

랫폼 설치 이후 A/S 매출을 발생시키는 형태의 기업인 반면, 동사는 한번 만들어 놓은 API라

는 수많은 수익화 도로를 통해 끊임없이 수수료를 수취할 수 있는 BM을 가진 기업이다. 

비유하자면, 핑거가 수주 한 번에 하나의 장비를 납품하는 기존의 제조업과 크게 다르지 않

은 마이데이터 장비사라면, 동사는 마이데이터의 수익화 인프라 투자 기업인 것이다. 여기로

부터 매출 성장과 수익성이라는 두 가지 큰 차이가 발생한다. 

2) 아이템의 확장성: 매출 성장의 차이 

핑거의 플랫폼은 맞춤형으로 제작되기 때문에, 사용자가 새로운 기능을 구현하기 위해서는 

개별적으로 기능을 업데이트 해야 한다. 즉, 취할 수 있는 행동은 제한적이다. 그러나 동사는 

한 도로 위를 다양한 목적과 종류의 차량들이 다닐 수 있듯, 각각의 API가 여러 니즈를 만족

시킬 수 있다. 이러한 아이템의 확장성 덕분에 동사는 앞으로 2년간 20%가 넘는 매출 성장을 

할 것으로 기대되지만, 핑거는 연 10%의 매출 성장 정도가 예상된다. 

3) 원가 없는 매출: 수익성의 차이 

핑거가 일반적인 제조업과 크게 다르지 않은 수익성을 가진다면, 동사는 원가가 처음 소프트

웨어를 만들 때 1회만 반영되고 이후에는 원가 없이 매출이 온전히 수익으로 인식되기에 차

원이 다른 수익성을 가진다. 실재로. 동사의 OPM 수준은 21년 이미 28% 수준에 육박하고, 

근시일 내 40%에 다다를 것이다. 그러나 핑거의 경우 애널리스트 컨센서스에 따르면 현재 

OPM 7% 수준이며 21년 9%, 22년 10%로 10% 전후로 둔화되는 모습을 보인다.  

그런데 이 핑거의 멀티플이 컨센서스 EPS를 기준으로 22년 Forward 33.9배, 23년 Forward 

29.3배 수준이다. 동사의 압도적인 매출 성장세와 수익성을 고려한다면, 핑거와의 비교를 통

해 주어진 Implied Per이 과하지 않음을 쉽게 알 수 있을 것이다. 
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Q) 상장한지 얼마 되지 않은 만큼 오버행 이슈는 없나요? 

A) 오버행은 걱정하지 않으셔도 됩니다. 동사는 ‘21년 4월 28일에 상장하여 현재 상장 후로

부터 6개월이 지난 상황입니다. 최대주주와 우리사주조합의 지분 외에 다른 지분은 모두 보

호 예수 기간이 끝났습니다. 오버행이라 하면 일반적으로 기관투자자 혹은 외국인투자자의 

지분 매각을 걱정하실텐데 해당 물량은 이미 시장에서 거래가 가능한 상황입니다. 최대주주

와 우리사주조합 물량이 시장에 나올 수 있는 리스크는 다른 상장사와 다르다고 생각되지 않

기에 오버행은 걱정하지 않으셔도 됩니다. 

 

그림 6-1. 동사 투자자별 보호예수 기간                                                                                 (단위: 주, %) 

  

출처: 동사 투자설명서, SMIC 5팀 
 

 

Q) 네이버와 카카오 같은 빅테크 기업의 API 내재화 이슈는 없을까요? 

A) 내재화 이슈를 크게 걱정하실 필요는 없습니다. 빅테크 기업이 동사의 API를 내재화하지 

못한다고 생각하지는 않지만 그렇게 할 유인이 없습니다. 

먼저 동사 API를 내재화 하면서 발생하는 비용을 생각해보죠. 2.3 동사의 경쟁력에서 설명했

듯, 동사의 사업에는 확실한 진입장벽이 존재합니다. 빅테크 기업들이 API 사업을 완전히 내

재화하기 위해서는 먼저 동사가 15년 동안 축적한 기술과 노하우를 터득하여 동사와 비슷한 

수준까지 만들어야 합니다. 24시간 관제 센터를 구축하고 관련 인력을 채용하고 관리해야 합

니다. 은행 관련 데이터를 가져오게 되면 1년에 약 60번씩 금융당국의 감독도 받아야 합니다. 

그렇다면 내재화를 통해 발생하는 이익은 무엇이 있을까요? 첫째, 동사에게 지불하는 비용을 

아낄 수 있습니다. 네이버와 카카오가 동사에게 매년 얼마를 지불하는지 정확히는 알 수 없

지만 스케일은 대략 추정해볼 수 있습니다. 동사 사업보고서에 따르면 top 5 고객사(KB국민

은행, NH농협은행, 소상공인시장진흥공단, 케이지모빌리언스, 한국간편결제진흥원)가 매출

의 18%를 담당하고 있다고 합니다. 그렇다면 네이버와 카카오가 동사에게 지불하는 금액은 

적어도 ‘21년 매출의 3.6%, 약 23억 보다는 작을 것입니다. 

즉, 빅테크 기업이 내재화를 통해 얻을 수 있는 추가 매출은 1년에 최대 23억 밖에 되지 않습

니다. 이는 네이버와 카카오 매출의 0.04%도 되지 않습니다. 그래도 API를 내재화하면 데이

6. Q&A 
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터 사업을 내재화하는 것이니 기업 경쟁력에 도움이 되지 않을까 생각하실 수 있습니다. 하

지만 기업 경쟁력 제고 또한 쉽지 않습니다. API는 보유하고 있는 데이터를 제공한다기 보다

는 어딘가에 있는 데이터를 수집하여 가공하여 다른 데이터 화면으로 옮겨줄 수 있는 통로 

역할을 하는 것입니다. 동사 또한 대부분의 데이터를 보유하지 않고 자신들이 구축한 시스템

을 통해 고객이 원하는 데이터를 보여주는 방식입니다. 즉, API를 내재화해도 빅테크가 중요

시하는 “소비자 데이터”를 기대만큼 얻기 어렵다는 것입니다. 

이제 비용과 이익을 비교해보죠. 빅테크 기업들이 동사 API를 대체하려고 앞서 말한 비용을 

지불하고 1년에 60번씩 금융당국의 감독을 받으면서 23억을 아끼려고 할 것 같지는 않습니

다. 그래도 네이버와 카카오 모두 동사의 고객사이다 보니 동사는 혹시 모르는 내재화 시도

가 있는지 꾸준히 확인한다고 합니다. 하지만 최근까지도 관련 움직임은 없었다고 합니다.  

그리고 지금과 같은 정부의 정책 방향 하에서는 빅테크 기업들의 은행망 연결을 허가해주지 

않을 것입니다. 정부는 네이버와 카카오 같은 플랫폼 기업들의 핀테크 산업 독식을 좋게 보

지 않으며 강력한 규제를 실시하고 있습니다. 이는 다음 질문과 연결됩니다. 

 

Q) 빅테크 기업들이 정부의 규제를 받으면 동사가 피해를 보지 않을까요? 

빅테크 기업이 금융 부문에서 정부의 규제를 받으면서 동사에 대한 우려가 존재하지만 사실 

동사는 이러한 트렌드에서 오히려 수혜를 볼 수 있는 기업입니다. 

‘21년 9월 7일 금융 당국은 네이버파이낸셜과 카카오페이 등의 금융플랫폼이 자사앱을 통해 

금융상품 가입 서비스를 제공하는 행위를 중개 행위로 판단하였습니다. 금융위에 등록 또는 

인허가를 받지 않고 금융 상품을 중개하는 행위를 법률 위반으로 해석한 것입니다. 또한 금

융위원회는 ‘21년 9월 24일 계도기간이 종료되는 금융소비자보호법(금소법)의 본격적인 적

용을 앞두고 핀테크/빅테크 기업들에 대한 규제로 정책 방향을 선회하였습니다. 

금융위원회의 방향은 명확합니다. 혁신 산업으로 인식된 핀테크 산업에 대한 지원은 결국은 

네이버와 카카오 같은 플랫폼 기업의 배를 불려주는 꼴이 되었고 그들은 은행과 유사한 사업

을 하면서 규제를 받지는 않았습니다. 이제는 동일행위, 동일규제라는 원칙하에 네이버와 카

카오가 대출 사업을 진행한다면 은행과 같이 인식하여 규제를 적용하겠다는 것입니다. 

그렇다면 이러한 흐름 속에서 누가 이득을 보게 될까요? 바로 기존 은행과 중소형 핀테크 기

업들입니다. 정부의 규제가 없었다면 플랫폼 기업들의 핀테크 산업 잠식은 더욱 심화되었을 

것입니다. 하지만 정부의 제재로 성장에 잠시 브레이크가 걸렸고 다시 한번 전통 은행과 나

머지 핀테크 기업들에 기회가 생긴 상황입니다. 

동사는 전방 시장의 경쟁이 치열해질수록 좋습니다. 전방 산업의 경쟁 심화는 다양한 서비스 

도입을 유도하고 경쟁사의 기능과 강점을 빠르게 따라하기 위해 동사 서비스를 이용할 수밖

에 없기 때문입니다. 9월 8일 빅테크 규제 이후 동사의 주가는 4일 동안 10% 이상 하락했습

니다. 하지만 동사의 네이버와 카카오향 매출은 7%도 되지 않으며 이번 규제에는 오히려 수

혜를 보는 기업이라는 겁니다. 실제로 3Q21 동사의 데이터 부문 실적은 역대 최고치를 갱신

하며 폭발적으로 성장하였습니다. 
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