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국내 주식시장에서 공개매수나 주식의 포괄적 교환 등 M&A를 활용한 자발적 상장폐지 사례가 
증가하고 있다. 2009~2024년 9월까지 있었던 51건의 공개매수와 131건의 주식의 포괄적 교환 중 
2022년 이후 공개매수와 주식의 포괄적 교환 건수는 각각 20건(39.2%), 33건(25.2%)에 이른다. 
그런데 지배주주가 매수자, 소수주주가 매도자가 되는 이러한 거래구조는 지배주주와 소수주주 
간 이해상충 가능성과 정보비대칭 가능성을 내포하고 있음에도, 상장폐지를 전제하지 않고 만든 
제도의 한계로 투자자 보호에 미흡하다.   

공개매수는 지배권 이전이나 강화를 목적으로 하는 주식매수가 있을 때 소수주주에게 보유주식
의 매도 기회를 공평하게 제공하기 위해 만든 제도이므로, 매수자가 준수해야 하는 절차만 규정
할 뿐 소수주주에 대한 별도의 보호장치가 없다. 주식의 포괄적 교환은 지주회사의 설립을 지원
하기 위해 도입된 제도로, 현금교부 주식의 포괄적 교환을 이용할 경우 지배주주는 최소 33.4% 
(최대 66.7%)의 지분만 보유해도 가격의 공정성에 대한 평가 없이 소수주주 축출이 가능하다. 

미국, 영국, 독일, 일본 등 해외 주요국의 경우 상장폐지를 위한 공개매수 시 별도의 소수주주 보호
를 위한 가격, 절차 등의 규제를 두고 있다. 미국, 영국, 독일은 현금교부 주식의 포괄적 교환이 인
정되지 않을 뿐만 아니라 현금교부 합병이나 강제매수제도에도 소수주주를 보호하기 위한 방안
을 마련하고 있다. 한편 현금교부 주식의 포괄적 교환을 인정하는 일본의 경우 소수주주에게 시
너지를 포함한 주식가격을 교부하도록 하는 보호방안을 마련하고 있다.  

우리나라도 상장폐지를 위한 공개매수의 경우 상장폐지 관련 상세한 설명, 가격 산정을 위한 구
체적 산식 등을 공시하도록 하는 것이 필요하다. 또한 최근 개정된 합병 관련 규정과 같이 이사
회 의견서 제출 및 외부평가기관 선임을 의무화하는 방안을 고려해야 한다. 한편 상장폐지를 위
한 포괄적 주식교환의 경우 소수주주에게 지급되는 대가로 ‘주식’이 아닌 ‘현금’을 택한 이유를 구
체적으로 공시하도록 하고, 일본과 같이 공정한 주식가격 산정 시 시너지를 포함하는 방안도 검
토할 수 있다. 
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Ⅰ. 서론

최근 국내 주식시장에서 자발적 상장폐지 사례가 증가하고 있다. 특히 상장폐지를 전제로 한 공
개매수가 다수 이루어지고 있으며 이 과정에서 공개매수가격의 적정성에 대한 소수주주의 불만
이 언론에 자주 등장하고 있다.01 우리나라에서 자발적 상장폐지의 역사는 비교적 긴데02, 2010
년대 들어 지주회사 체제로의 구조 전환과 같은 기업구조조정과 연관된 상장기업의 자발적 상
장폐지 사례가 꾸준히 나타난 가운데, 최근 들어서는 사모펀드(Private Eguity Fund: PEF)에 의
한 자발적 상장폐지 사례가 늘어나고 있다. 주로 공개매수를 통해 이루어지는 PEF의 자발적 상
장폐지 사례는 2010년대 초반부터 나타나기 시작하였는데, 2022년에 들어서부터는 본격화하
는 추세이다. 2024년 공개매수를 통해 자발적 상장폐지 절차를 밟고 있거나 마친 기업만 해도 쌍
용씨앤이, 티엘아이, 락앤락, 커넥트웨이브, 제이시스메디칼, 신성통상, 비즈니스온 7개사이며 이 
중 국내외 PEF에 의한 공개매수는 티엘아이와 신성통상을 제외한 5개사이다.

자발적 상장폐지는 다양한 이유로 상장유지의 필요성을 느끼지 못하는 기업을 중심으로 지배
주주 또는 PEF에 의해 추진되고 있다. 일반적으로 해외의 연구에서는 자발적 상장폐지의 이유
로 비상장 상태에서 기업성과와 기업가치에 대해 좀 더 집중할 수 있다는 점과 상장유지 비용
의 제거, 저평가된 상장기업의 인수로 인한 투자수익 창출 등의 다양한 원인이 제시되고 있다
(Renneboog & Vansteenkiste, 2017). 

최근 국내의 자발적 상장폐지 사례는 상장기업의 경영권 행사 가능 지분을 먼저 인수한 후 잔여 
일반주주 지분을 공개매수03나 주식의 포괄적 교환04을 통해 추가 취득한 후 상장폐지하는 형태로 

01 �최근 예로 서울경제 기사 “공개매수가 너무 낮아... 뿔난... 소액주주들”(2024. 4. 22), 조선비즈 기사 “대주주 사모펀드 멋대로 
공개매수 후 상장폐지... 당국, 제도 개선 검토”(2024. 8. 14)가 있다.

02 �국내 자본시장 최초의 자발적 상장폐지 사례는 삼나스포츠(1994)이며 이후 쌍용제지(1999), 한국안전유리(2000), 대한알미
늄(2001), 송원칼라(2001) 등의 자발적 상장폐지가 있었다.

03 �공개매수는 주로 기업 지배권을 획득하거나 강화하기 위하여 장외에서 단기간에 대량으로 필요한 수의 주식을 매수하는 행
위로(자본시장법 제133조), 자본시장법에서는 ‘주식 등’을 6개월 내 10명 이상으로부터 5% 이상 취득 시 공개매수를 통해 
취득하도록 하는 절차적 규제를 두고 있다. 

04 �주식의 포괄적 교환은 기존 주식회사(A)가 다른 주식회사(B)의 주주로부터 B사의 주식 전부를 취득하여 완전모회사가 되고 
그 대가로 A사의 주식을 교부하는 것이다(제360조의2). 이러한 주식의 포괄적 교환은 B사의 주주총회 특별결의를 통해 이
루어지고, B사의 소수주주는 A사의 주식을 보유하거나 현금을 교부받고 회사에서 축출된다.
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이루어지고 있다.05 그러나 공개매수나 주식의 포괄적 교환 모두 자발적 상장폐지를 전제로 만
든 제도가 아니어서 투자자 보호가 미흡하다는 문제가 있다. 이에 본 보고서에서는 최근 우리나
라의 M&A를 활용한 자발적 상장폐지 현황 및 특징을 분석하여 현행 국내 제도의 문제점을 지적
한 후, 미국, 영국, 독일, 일본 등 해외 주요국의 입법례를 검토해 투자자 보호를 위한 제도 개선 
과제를 제시하고자 한다. 

보고서의 구성은 다음과 같다. 먼저 Ⅱ장에서는 자발적 상장폐지의 현황과 특징을 공시자료를 
통해 분석한다. III장에서는 자발적 상장폐지를 위해 활용된 공개매수와 주식의 포괄적 교환 제도
의 내용과 투자자 보호 관점에서의 한계를 논의한다. Ⅳ장에서는 공개매수와 주식의 포괄적 교
환 등과 같은 M&A를 활용한 자발적 상장폐지 관련한 해외 규제 현황을 살펴보고 마지막으로 Ⅴ
장에서는 자발적 상장폐지와 관련된 투자자 보호를 위한 제도 개선 과제를 제시한다.

Ⅱ. 국내 자발적 상장폐지의 현황 및 특징

1. 공개매수를 통한 자발적 상장폐지

<표 Ⅱ-1>은 금융감독원 전자공시시스템의 공개매수 공시자료를 바탕으로 2009년부터 2024년 
9월말까지의 연도별 공개매수 건수를 정리한 표이다. 동 기간 국내 공개매수는 총 51건이 있었으
며, 동일 대상기업에 대한 2차 공개매수 9건을 제외하면 총 42건이 있었다. 표본기간 중 51건의 공
개매수는 모두 상장폐지로 종결되었다. 2009~2021년간 공개매수 건수는 31건으로 전체 표본 51
건의 60.8%이었으며 대부분의 연도에서 공개매수자는 기업(25건, 80.6%)이었다. 그러나 2022년
부터 2024년 9월말까지 있었던 총 20건의 공개매수는 PEF가 대부분(14건, 70.0%)을 차지하고 있
어 앞선 시기와 달리 PEF가 공개매수에 적극적임을 나타내고 있다. 이러한 현상은 2차 공개매수
를 제외한 표본에서도 유사하다.

05 �전술한 2024년 공개매수 건 중 PEF에 의해 공개매수가 이루어진 5개사 모두 주식의 포괄적 교환을 통해 공개매수 미응모 소
액주주를 현금 교부방식을 통해 축출하였거나 계획 중인 것으로 알려져 있다.
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<표 Ⅱ-1> 연도별 공개매수 건수

공개매수 건수 기준 공개매수자 수 기준

공개매수  
건수

공개매수자:  
기업

공개매수자:  
PEF 공개매수자  

수

공개매수자:  
기업

공개매수자:  
PEF

수 
(개)

비중
(%)

수 
(개)

비중
(%)

수 
(개)

비중 
(%)

수 
(개)

비중 
(%)

2009 2 1 50 1 50 2 1 50 1 50

2010 2 2 100 0 0 2 2 100 0 0

2011 1 0 0 1 100 1 0 0 1 100

2012 3 3 100 0 0 3 3 100 0 0

2013 2 2 100 0 0 2 2 100 0 0

2014 3 3 100 0 0 3 3 100 0 0

2015 5 4 80 1 20 4 3 75 1 25

2016 2 2 100 0 0 1 1 100 0 0

2017 5 2 40 3 60 4 2 50 2 50

2018 1 1 100 0 0 1 1 100 0 0

2019 2 2 100 0 0 2 2 100 0 0

2020 1 1 100 0 0 1 1 100 0 0

2021 2 2 100 0 0 2 2 100 0 0

2022 2 0 0 2 100 2 0 0 2 100

2023 8 4 50 4 50 5 3 60 2 40

2024 10 2 20 8 80 7 2 29 5 71

총계 51 31 60.8 20 39.2 42 28 66.7 14 33.3

주: 1) �동일 공개매수자가 공개매수 대상기업에 대하여 2회의 공개매수를 한 사례는 도레이케미칼(2015), 아트라스비엑스(2016), 
알보젠코리아(2017), 오스템임플란트, 루트로닉, 티엘아이(이상 2023), 락앤락, 커넥트웨이브, 제이시스메디칼(이상 2024)임

     2) 2024년은 1~9월까지의 수치

국내 공개매수 49건06의 매수 목표지분과 취득지분의 평균은 각각 34.6%, 24.2%였으며, 공개
매수 직전 공개매수자 및 특별관계자07 합산 보유지분은 평균 61.6%, 공개매수 후 지분은 평균 
86.0%이었다(<표 Ⅱ-2>). 1차 공개매수 40건의 표본에 한정하여 풀이하면 공개매수자는 평균

06 �신주인수권 공개매수인 두산건설 건과 공개매수 목표 지분이 낮은 대양제지 건은 분석에서 제외하였다. 

07 �특별관계자는 배우자, 6촌 이내의 부계혈족, 3촌 이내의 모계혈족, 30% 이상 출자법인, 계열회사 등의 특수관계인과 본인
과 합의 등에 의하여 주식을 공동으로 취득ㆍ처분하거나 의결권을 공동으로 행사하는 공동보유자를 의미한다(자본시장법 
시행령 제141조).
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적으로 공개매수 전 보유지분 57.7%에 매수 목표지분 38.8%을 추가하여 96.5%를 보유하고자 
하였으나 실제 취득지분은 28.1%에 그쳐 공개매수 후 평균 85.8%를 확보하고 있다. 이는 국내 
공개매수가 평균 57.7%를 가진 기존 지배주주의 지분율 제고를 위해 이루어지고 있음을 의미
한다.

<표 Ⅱ-2> 공개매수 전후 지분취득 현황

(단위: %)

전체 공개매수 표본 (N=49) 2차 공개매수 제외 표본 (N=40)

목표  
지분

취득 
지분

공개매수 
전 지분

공개매수 
후 지분

목표  
지분

취득 
지분

공개매수 
전 지분

공개매수 
후 지분

평균 34.6 24.2 61.6 86.0 38.8 28.1 57.7 85.8

중간값 28.9 21.0 70.7 89.6 34.5 26.1 63.5 88.8

표준편차 20.1 17.4 22.6 13.0 19.6 16.6 22.1 13.6

최대값 81.0 64.7 87.7 99.3 81.0 64.7 84.2 98.4

최소값 9.7 0.9 1.0 36.3 10.5 1.2 1.0 36.3

한편 전술한 바와 같이 공개매수가격 산정에 대한 별도의 규정이 없으며 공개매수신고서 상에 
제시된 공개매수가격의 기산일(공개매수 공고일 직전 영업일 또는 이사회 결의일 전 영업일 중 
빠른 날짜) 종가와 기산일 포함 특정 기간 동안의 거래량 가중산술평균08 대비 할증률을 공개하
고 있다. 이 중 기산일 종가 및 기산일 이전 1개월ㆍ2개월ㆍ3개월의 가중산술평균주가 대비 공개
매수가격의 할증률을 제시하는 방식이 가장 많이 사용되고 있다. <표 Ⅱ-3>을 보면 기산일 종가
와 기산일 이전 1개월ㆍ2개월ㆍ3개월의 가중산술평균주가 대비 할증률의 평균은 각각 17.9%, 
25.7%, 27.2%, 27.8%로 나타난다.  

08 �가중산술평균주가는 일정 기간 동안 증권시장에서 거래된 해당 종목의 총 거래금액을 총 거래량으로 나눈 가격을 의미한다. 
가중산술평균주가는 『증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정』 상 유상증자의 발행가격 결정(제5-18조), 전환사채의 전환가격 
결정(제5-22조) 등 규정 전반에 걸쳐 적용되는 가격 산정 방식이다.
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<표 Ⅱ-3> 공개매수가격 프리미엄(할증) 현황

(단위: %)

기산일 
종가 1주일전 2주일전 1개월전 2개월전 3개월전 6개월전 12개월전

평균 17.9 17.0 21.7 25.7 27.2 27.8 34.5 29.9

중간값 16.9 18.4 21.7 21.9 24.1 24.9 25.0 27.2

표준편차 13.0 4.0 6.3 12.1 11.0 12.9 21.4 17.5

최대값 78.4 21.3 26.1 76.1 61.8 74.1 75.4 56.4

최소값 5.7 11.4 17.3 9.4 14.6 9.2 15.0 2.6

할증 비중 100 100 100 100 100 100 100 100

표본수(개) 33 7 2 38 22 28 7 11

다만 공개매수신고서나 공개매수설명서에 할증률과 관련된 산정 근거가 기재된 사례는 없고,  
‘일정한 프리미엄’, ‘일정한 할증률’이라고만 기재되어 있다. 공개매수 이후에 예측되는 재무정보
에 대해 기재한 사례도 없다. 또한 공개매수 관련해서 경영진의 의견표명서가 제출된 사례는 3건
이었는데, 그 중 국내 공개매수 사례인 1건09은 단순한 찬성의견만 기재되어 있다. 일본 회사가 관
련된 공개매수 사례인 2건10은 공개매수가격 산정 방식을 포함한 상세한 정보가 공개되어 있다.

한편 과거 주가 추이 관련 공개매수 시점은 공개매수의 동기나 시점 선택과 관련된 시사점을 제
공할 수 있다. <그림 Ⅱ-1>은 39건의 1차 공개매수에 대하여 공개매수 시점부터 과거 3년간의 주
가 변화를 공개매수 기산일 종가로 환산한 주가를 평균한 그림이다.11 먼저 공개매수 3년 전부터 
2년 전까지는 주가가 평균적으로 하락세를 나타내다가 공개매수 1년 전부터 상승세를 나타내는 
것을 알 수 있다(전체 표본). 이를 다시 기업에 의한 공개매수와 PEF에 의한 공개매수로 구분하
면 약간의 차이점이 발견된다. 기업의 공개매수는 공개매수 전 전체 표본과 유사한 주가 추이를 
나타내는 반면 PEF의 공개매수는 기산일 전 3년부터 약 1년 이상 상당 폭의 주가 하락 후 주가의 
강한 반등세 중에 나타난 특징이 있다(기업 vs. PEF). 따라서 PEF의 공개매수가 일반적으로 주가 
하락세 가운데 나타나는 것은 아니라고 할 수 있다. 

09 �2017년에 KB 금융지주가 KB 손해보험에 대해 공개매수한 사례이다.

10 �2014년에 대주주인 CSM홀딩스가 아루히에 대해 공개매수한 사례, 2021년에 Electronic Gaming Development가 에스앤
케이에 대해 공개매수한 사례로 대상회사가 모두 KDR의 형태로 한국에 상장된 회사이다. 

11 �1차 공개매수 40건의 표본 중 대양제지 건을 제외하였다.
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그럼에도 불구하고 공개매수가격의 적정성과 관련된 논란이 나타나기 시작한 2022년 전후의 공
개매수 전 주가 추이를 살펴보면 2009~2021년간의 공개매수 전 주가는 꾸준한 상승 추세를 나
타낸 반면 2022년 이후의 공개매수는 공개매수 3년 전부터 1년 6개월 전까지 주가가 급격히 하
락한 이후 회복세 가운데 나타난 경향이 있다(2009-2021년 vs. 2022-2024년). 즉 과거의 공개매
수와 달리 최근 수년간의 공개매수는 주가 하락세 이후 나타난 특징이 있으며 이는 특히 2022년 
이후 PEF의 공개매수에서 두드러진다. 2022년 이후 PEF의 공개매수 대상기업 7개사의 주가 추
이를 살펴보면 공개매수 전 주가의 하락세와 침체가 길었던 가운데 나타난 것을 확인할 수 있다
(2022-2024년 및 PEF vs. 기타). 

   <그림 Ⅱ-1> 공개매수 전 공개매수 대상기업의 3년간 주가 추이

    전체 표본       기업 vs. PEF

       2009-2021년 vs. 2022-2024년      2022-2024년 및 PEF vs. 기타

                        주: 최초 공개매수 40건 중, 대양제지 건을 제외한 39건을 분석
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2. 주식의 포괄적 교환을 통한 자발적 상장폐지

주식의 포괄적 교환은 2009년부터 2024년 9월말까지의 기간 동안 총 131건이 공시되었으며, 그 
중 2009~2014년은 연평균 4.2건에 그쳤으나 2015~2023년은 연평균 10.6건으로 크게 증가하
였다. 주식의 포괄적 교환을 완전모회사-완전자회사의 상장 여부를 기준으로 분류하면 표본 기
간 상장-비상장(47.3%), 상장-상장(27.5%), 비상장-비상장(19.8%), 비상장-상장(5.3%) 순이다. 

PEF의 상장폐지와 직접적으로 관련이 있는 비상장-상장의 경우는 2019년 2건, 2023년 1건, 
2024년 4건으로 최근 그 빈도가 증가하고 있다. 이는 주식의 포괄적 교환 주체의 비중을 통해서
도 살펴볼 수 있다. 전체 131건 중 기업과 PEF에 의한 주식의 포괄적 교환은 각각 123건(93.9%), 
8건(6.1%)으로서 기업이 절대 다수를 차지하고 있으나 PEF의 경우 전체 8건 중 7건이 2022년 
이후 집중되어 있어 최근 PEF가 주식의 포괄적 교환을 상장폐지에 활용하는 사례가 급증하고 
있음을 알 수 있다.

<표 Ⅱ-4> 연도별 주식의 포괄적 교환 사례

전체 
건수

완전모회사 - 완전자회사 포괄적 교환 주체 사전 공개매수 

상장- 
상장

상장- 
비상장

비상장- 
상장

비상장- 
비상장 기업 PEF PEF  

비중(%) 건수 비중(%)

2009 4 1 3 0 0 4 0 0.0 0 0.0
2010 3 0 3 0 0 3 0 0.0 0 0.0
2011 8 0 8 0 0 8 0 0.0 0 0.0
2012 1 1 0 0 0 1 0 0.0 0 0.0
2013 5 3 2 0 0 5 0 0.0 0 0.0
2014 4 2 2 0 0 4 0 0.0 0 0.0
2015 12 3 7 0 2 12 0 0.0 0 0.0
2016 10 2 4 0 4 10 0 0.0 0 0.0
2017 13 3 9 0 1 13 0 0.0 3 23.1
2018 7 1 5 0 1 7 0 0.0 0 0.0
2019 12 4 4 2 2 11 1 8.3 3 25.0
2020 6 3 2 0 1 6 0 0.0 1 16.7
2021 13 3 4 0 6 13 0 0.0 0 0.0
2022 9 1 4 0 4 8 1 11.1 1 11.1
2023 13 8 1 1 3 11 2 15.4 3 23.1
2024 11 1 4 4 2 7 4 36.4 4 36.4
총계 131 36 62 7 26 123 8 6.1 15 11.5

주: 2024년은 1월~9월까지의 수치
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주식의 포괄적 교환은 공개매수와 연계되어 있는 경우가 많은데 현금교부 방식이 가능해진 
2016년 이후부터 공개매수와 연계된 주식의 포괄적 교환 사례가 나타나고 있다. 2017년부터 
2024년 9월까지 공개매수 후 주식의 포괄적 교환이 이루어진 사례는 총 15건(동 기간 전체 84
건의 17.9%)이다. 즉 기업과 PEF를 막론하고 공개매수를 통해 주주총회 특별결의가 가능한 수
준의 지분을 확보한 이후 현금교부 방식의 주식의 포괄적 교환을 통해 상장폐지를 완성하는 사
례가 다수 나타나고 있다. <표 Ⅱ-5>는 2017년 이후 공개매수 후 주식의 포괄적 교환이 이루어
진 사례를 정리한 표이다. 총 14건의 사례 중 기업에 의한 사례는 6건(42.9%), PEF에 의한 사례
는 8건(57.1%)으로 주식의 포괄적 교환 주체의 유형과 관계없이 공개매수가 활용되고 있음을 
알 수 있다.

공개매수가 궁극적으로 주식의 포괄적 교환을 통한 상장폐지와 직접적으로 관련되어 있는 것은 
주식의 포괄적 교환 공시일과 공개매수 기간의 관계, 그리고 주식의 포괄적 교환에서의 현금교
부가액과 공개매수가격의 관계를 통해서도 가늠할 수 있다. 우선 초기 2건을 제외하고 공개매수 
기간과 주식의 포괄적 교환 공시일이 매우 가까운 것을 확인할 수 있다. 특히 2023년부터는 공
개매수 기간 종료 직후에 주식의 포괄적 교환 공시가 이루어져 주식의 포괄적 교환이 상장폐지
를 위한 최종 절차가 되고 있다. 

또한 전체 14건 중 주식의 포괄적 교환의 현금교부가액 중 공개매수가격과 동일한 경우가 9건
(64.3%)으로서 공개매수와 주식의 포괄적 교환이 상장폐지라는 목적으로 밀접하게 관련되어 
있음을 알 수 있다. 주식의 포괄적 교환에서 교환 비율 산출은 상장기업과 비상장기업에 따라 다
른데, 완전자회사가 되는 회사가 상장회사일 경우 공개매수가격와 교환가액이 동일하게 결정될 
필요는 없다.12 특징적인 것은 기업의 경우 전체 6건의 사례 중 5건에서 주식의 포괄적 교환의 현
금교부가가 공개매수가격보다 낮다. 이러한 사례 모두는 상장기업에 적용되는 기준시가를 그대
로 교환가액(즉 0% 할증율)으로 결정한 사례이다. 

12 �상장기업은 자본시장법(제165조의4) 및 동법 시행령(제176조의6 제2항, 제176조의5 제1항)에 따라 교환가액을 산정한다. 
구체적으로 주식교환을 위한 이사회결의일과 주식교환계약을 체결한 날 중 앞서는 날의 전일을 기산일로 한 최근 1개월 간 
및 최근 1주일 간 가중산술평균종가 그리고 최근일 종가를 산술평균한 가액인 기준시가를 10% 범위 내에서 할증 또는 할
인한 가액을 교환가액으로 적용하여야 한다. 따라서 기준시가를 공개매수가격에 일치시키는 할증률을 선택함으로써 양 가
액을 사후적으로 일치시킬 수 있다. 비상장기업의 경우는 자본시장법 시행령(제176조의5 제1항)과 증권의 발행 및 공시 등
에 관한 규정(제5-13조) 및 시행세칙(제4조~제6조)에 따라 자산가치와 수익가치를 각각 1과 1.5로 하여 가중산술평균한 가
액으로 교환가액을 산정하여야 한다.
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<표 Ⅱ-5> 공개매수 후 주식의 포괄적 교환 사례

완전모회사 완전자회사 교환 
주체

모회사 
상장 
여부

자회사 
상장 
여부

주당 
현금 

교부가 
(원)

공시일

공개매수 현황

연도 일자
공개 

매수가 
(원)

도레이케미칼 도레이첨단소재 기업 코스피 비상장 20,000 2017/12/29 2015 3/31-4/20, 
5/22-7/20 20,000

알보젠코리아 
홀딩스 알보젠코리아 PEF 비상장 코스피 29,000 2019/2/15 2017 4/10-5/2, 

11/3-11/22 29,000

케이비 
금융지주 케이비캐피탈 기업 코스피 코스피 25,320 2017/4/14 2017 4/17-5/12 27,500

케이비 
금융지주 케이비손해보험 기업 코스피 코스피 27,885 2017/4/14 2017 4/17-5/12 33,000

한화 
갤러리아

한화 
갤러리아타임월드 기업 비상장 코스피 23,256 2019/11/26 2019 11/27- 12/23 26,000

에스케이씨 에스케이엔펄스 기업 코스피 코스닥 5,712 2020/8/12 2020 8/13-9/2 7,400

한국에프앤비 
홀딩스 맘스터치앤컴퍼니 PEF 비상장 비상장 6,200 2022/7/20 2022 1/20-2/15 6,200

유베이스 한일네트웍스 PEF 비상장 비상장 12,000 2023/4/20 2022 5/13-6/10 12,000

한앤코23호 루트로닉 PEF 비상장 코스닥 36,700 2023/8/11 2023 6/9-7/14, 
7/17-8/8 36,700

에스케이 
네트웍스 에스케이렌터카 기업 코스피 코스피 12,070 2023/9/14 2023 8/21-9/11 13,500

한앤코시멘트 
홀딩스 쌍용씨앤이 PEF 비상장 코스피 7,000 2024/4/23 2024 2/5-3/6 7,000

한국이커머스 
홀딩스 커넥트웨이브 PEF 비상장 코스닥 18,000 2024/6/20 2024 4/29-5/24, 

5/27-6/17 18,000

컨슈머피닉스 락앤락 PEF 비상장 코스피 8,750 2024/8/30 2024 4/18-5/14, 
5/16-6/5 8,750

스카이레이크 
롱텀3호 비즈니스온 PEF 비상장 코스닥 15,849 2024/9/5 2024 8/12-9/2 15,849

주: 신주인수권 공개매수인 두산건설 건은 분석에서 제외   
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Ⅲ. 자발적 상장폐지에 활용되는 제도의 내용과 한계

1. 자발적 상장폐지 관련 투자자 보호 필요성

우리나라의 경우 상장폐지에 대한 법률 규정은 없고, 자본시장법에서 한국거래소에 위임하는 규
정을 두고 있다(제390조 제2항). 한국거래소는 유가증권시장 상장규정과 코스닥시장 상장규정
을 통해 상장폐지를 규율하고 있는데, 크게 두 가지 유형이 있다. 회사의 신청에 의한 자발적 상
장폐지(유가증권시장 상장규정 제7조, 코스닥시장 상장규정 제45조)와 한국거래소가 정하는 상
장폐지 기준에 해당하여 비자발적으로 상장폐지되는 경우이다(유가증권시장 상장규정 제48조, 
코스닥시장 상장규정 제38조). 

자발적 상장폐지가 이루어지면 소수주주 입장에서는 자신의 주식을 원활하게 매각할 수 있는 
수단을 상실하게 되고, 주식가격의 하락으로 자산가치가 크게 저하될 가능성이 있다. 재무적으
로 우량한 회사임에도 최대주주가 자발적으로 상장폐지를 신청할 경우 소수주주에게 피해가 발
생할 수 있지만, 상장규정에는 최대주주에게 보유주식을 매각하는 기회를 부여하는 것 외에 별
도의 투자자 보호 조치가 없다.13 Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이 실무에서는 공개매수 전 평균 지
분율이 57.7%인 지배주주가 공개매수와 주식의 포괄적 교환을 통해 주식을 확보한 다음 자발
적 상장폐지를 하고 있는데, 이러한 선행 절차에서도 투자자 보호를 위한 규정이 마련되어 있
지 않다.

자발적 상장폐지를 위해 지배주주가 매수자, 소수주주가 매도자가 되는 공개매수나 주식의 포
괄적 교환은 지배주주와 소수주주 간 이해상충과 정보의 비대칭 가능성을 잠재적으로 내포하
고 있다. 일반적으로 지배주주가 회사의 경영정보에 대한 접근성이 우월하므로 정보의 비대
칭성을 이용해 시장 가격에 영향을 줄 수도 있고 유리한 거래시점을 선택할 수도 있는 반면14,  

13 �한국거래소는 상장폐지를 심사할 때 투자자 보호 사항의 준수를 고려하여 심의하여야 하고, 상장규정에서 정하는 투자자 보
호 사항은 다음과 같다(유가증권시장 상장규정 시행세칙 제6조 제2항). 최대주주 등이 해당 주권에 대하여 공개매수나 장내
매수를 하였을 것, 상장폐지 신청일 현재 상장회사의 최대주주 등이 자기주식을 제외한 해당 종목의 발행주식 총수의 100분
의 95 이상을 보유하고 있을 것, 해당 상장회사의 최대주주 등이 상장폐지 이후 일정기간 동안 해당 상장회사의 최대주주 등
을 제외한 투자자에게 보유주식의 매각 기회를 부여하기로 확약하였을 것, 그 밖에 공개매수의 조건 등 공익실현과 투자자 
보호를 위하여 필요한 사항이 충족되었을 것이다. 

14 �서완석(2011)
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소수주주 입장에서는 상장폐지 후 주식가치 하락과 유동성 문제를 고려해 지배주주가 제시한 
가격에 매도할 수밖에 없는 압력을 받게 된다.15 Ⅱ장에서 살펴본 바와 같이 최근 수년간의 공개
매수는 주가 하락세 이후 나타난 특징이 있고, 이때 이루어지는 공개매수에 대해 소수주주들이 
문제를 제기하고 있다. 그러나 공개매수와 주식의 포괄적 교환 제도가 상장폐지를 전제로 규정
을 마련한 것이 아니기 때문에 투자자 보호가 미흡한 현실이다. 아래에서는 각 제도의 입법 취지
와 주요 내용 및 한계에 대해 설명한다.

2. 공개매수 제도의 주요 내용과 한계

가. 공개매수 제도의 입법 취지와 주요 내용

공개매수는 불특정 다수인에 대하여 주식 등의 매수ㆍ매도 청약을 권유하고 증권시장 밖에서 
해당 주식을 매수하는 것으로(자본시장법 제133조 제1항), 회사의 지배권 획득 또는 강화를 목
적으로 주식의 매수 희망자가 매수기간, 가격, 수량 등을 공개적으로 제시하고 장외에서 불특정 
다수로부터 주식을 매수하는 것이다. 매수 희망자가 장외에서 6개월간 10인 이상의 자로부터 주
식 등을 취득한 후 본인과 특별관계자가 보유하게 되는 주식 등을 합산한 보유 비율이 발행주식 
등의 5% 이상이 되는 경우에는 공개매수가 강제된다(자본시장법 제133조 제3항, 제140조). 공
개매수는 지배권 경쟁의 공정성을 확보하고 경영권 프리미엄을 모든 주주가 균등하게 누릴 수 
있는 기회를 부여하는 한편 적절한 공시를 통하여 투자자를 보호하기 위해 도입된 제도이다.16

자본시장법에서는 공개매수자로 하여금 매수기간, 매수수량, 매수가격 등을 공시하도록 하고 
있다(제134조). 공개매수가격 산정에 대해서는 별도의 규정을 두고 있지 않고, 공개매수를 하고
자 하는 자가 자율적으로 정하도록 하고 있다. 다만 기업공시서식에 의하면 공개매수가격 또는 
교환비율의 산정근거를 기재하도록 하고 있다(제15-4-2조). 공개매수신고서가 제출된 주식 등
의 발행인은 공개매수에 대한 의견을 표명할 수 있는데(제138조 제1항), 의견표명에는 공개매
수에 대한 발행인의 찬성ㆍ반대 또는 중립의 의견에 관한 입장과 그 이유가 포함되어야 한다(시
행령 제149조 제2항). 

15 �신동찬 외(2012)

16 �금융감독원(2023)
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나. 공개매수 제도의 한계

자본시장법상 공개매수는 지배권 이전이나 강화를 목적으로 하는 주식매수가 있을 때 소수주주
에게 보유주식의 매도 기회를 공평하게 제공하기 위해 만든 제도이므로, 매수자가 준수해야 하
는 절차만 규정할 뿐 소수주주에 대한 별도의 보호 장치가 없다. 일반적인 공개매수의 경우17 지
배권 획득을 위해 공개매수가격을 높게 책정하지만, 상장폐지 목적의 공개매수에서 지배주주는 
공개매수가격을 낮추려 하고 대상회사의 이사회 역시 지배주주의 영향력 아래 있기 때문에 가
격 협상을 할 수 없게 된다. 또한 잠재적 제3자 매수자와의 경쟁도 없기 때문에 공개매수가격이 
공정하게 책정될 것으로 보장되기 어렵다.18 

이러한 이유로 상장폐지 목적의 공개매수에서는 가격의 공정성을 제도적으로 보장하는 것이 필
요한데, 자본시장법에서는 이에 대해 규율하지 않고 시장의 자율에 맡겨두고 있을 뿐이다. 자본
시장법 제142조에서 공개매수자가 대상회사에 대한 예측 또는 전망 등 예측정보19를 기재하도
록 하고 있으나 이는 임의적 선택사항이다. 소수주주 입장에서는 발행인의 미래 재무상태나 영
업실적 등에 관한 예측 또는 전망에 대한 정보가 공개매수에 응할지 결정하는데 중요한 고려사
항일 수 있는데, 이는 공개매수자의 선택에 의해 공개되지 않을 수 있다. 또한 지배주주가 상장
폐지를 목적으로 공개매수를 할 경우 대상회사의 경영진이 가격의 공정성이나 적정성에 대하여 
의견을 제시하는 절차적 규정이 없다.  

3. 주식의 포괄적 교환 제도의 주요 내용과 한계

가. 주식의 포괄적 교환 제도의 입법 취지와 주요 내용

주식의 포괄적 교환 제도는 2000년 금융지주회사법에 처음 도입되었다. 정부는 1997년 외환 

17 �일반적인 공개매수라 함은 지배권을 가지지 못한 제3자 매수자가 지배권 획득을 목적으로 주식을 매수하고자 하는 경우이
며 지배주주가 상장폐지를 위해 주식을 매수하는 공개매수와 공개매수의 목적이 다르다.

18 �Vos(2018)

19 �자본시장법 제119조 제3항에서 정의하는 예측정보는 미래의 재무상태나 영업실적 등에 대한 예측 또는 전망에 관한 사항으
로서 다음의 사항을 기재 또는 표시할 수 있다. ① 매출규모ㆍ이익규모 등 발행인의 영업실적, 그 밖의 경영성과에 대한 예측 
또는 전망에 관한 사항, ② 자본금규모ㆍ자금흐름 등 발행인의 재무상태에 대한 예측 또는 전망에 관한 사항, ③ 특정한 사
실의 발생 또는 특정한 계획의 수립으로 인한 발행인의 경영성과 또는 재무상태의 변동 및 일정시점에서의 목표수준에 관한 
사항, ④ 그 밖에 발행인의 미래에 대한 예측 또는 전망에 관한 사항으로서 대통령령으로 정하는 사항
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위기 이후 금융기관 구조조정 및 사업재편을 유도하기 위한 정책의 일환으로 금융지주회사법
을 제정하면서, 금융기관들의 지주회사체제 전환을 돕기 위해 주식의 포괄적 교환과 이전 제도
를 도입하였다. 기존 회사의 분할, 합병, 현물출자, 주식매수 등 다양한 방법으로 지주회사 전환
이 가능하나, 각 제도는 절차가 복잡할 뿐 아니라 막대한 자금이 소요되는 등 여러 단점이 있었
다.20 이에 보다 효율적으로 완전지주회사를 설립할 수 있는 제도 도입의 필요성이 논의되었고, 
주식의 포괄적 교환과 이전 제도가 도입된 것이다.21 그 후 일반 대기업집단도 지주회사 설립을 
통해 순환출자의 고리를 끊고 투명한 지배구조 개편을 유도한다는 방침에 따라 2001년 7월 상
법에 이 제도를 도입하였다. 

주식의 포괄적 교환은 이미 존재하는 두 회사 간 계약에 의해, A주식회사가 B주식회사의 주주로
부터 주식 전부를 포괄적으로 취득하여 완전모회사가 되고 그 대가로 B사의 주주들에게 A사의 
주식을 교부하는 것이다(상법 제360조의2). 외환은행과 하나금융지주가 대표적인 사례로, 하나
금융지주는 주식교환을 통해 외환은행의 주식을 100% 취득하고 기존 외환은행 주주들에게 하
나금융지주의 주식을 지급하였다. 이러한 주식교환을 통해 외환은행의 주주들은 외환은행의 주
식을 하나금융지주에 이전하고, 정해진 주식교환비율(1:0.1894302)을 통해 하나금융지주의 주
식을 보유하게 되었다. 

<그림 Ⅲ-1> 주식의 포괄적 교환 예시: 하나금융지주-외환은행 건

20 �송옥렬(2024)

21 �윤소연(2022)
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주식교환을 하고자 하는 회사는 이사회에서 주식교환계약서를 작성하여 주주총회의 특별결의
에 의한 승인을 얻어야 한다(제360조의3). 이사는 주주총회의 회일의 2주 전부터 주식교환의 날 
이후 6월이 경과하는 날까지 ① 주식교환계약서와 ② 완전자회사가 되는 회사의 주주에 대한 신
주의 배정 또는 자기주식의 이전에 관하여 그 이유를 기재한 서면, ③ 주주총회 전 6월 이내의 날
에 작성한 주식교환을 하는 각 회사의 최종 대차대조표 및 손익계산서를 본점에 비치하여야 한
다(제360조의4). 이 때 반대주주는 주식매수청구권을 행사할 수 있다(제360조의5).

계열사인 상장회사가 주식의 포괄적 교환을 할 경우 가액 산정을 자본시장법에서 규율하고 있
다. 최근 1월간의 가중평균종가(거래량으로 가중), 최근 1주일간의 가중평균종가, 최근일의 종가
를 산술평균한 가액으로 정하여야 하고, 10% 내외에서 증감이 가능하다(자본시장법 제165조의
4, 자본시장법 시행령 제176조의5). 2024년 11월 자본시장법 시행령 개정에 의해 비계열사 간 
상장회사의 주식의 포괄적 교환은 외부평가기관의 평가를 전제로 가액 산정이 자율화되었다.  

나. 주식의 포괄적 교환 제도의 한계

주식의 포괄적 교환 제도는 지주회사의 설립을 지원하기 위해 도입된 제도로22, 상장폐지 목적
의 소수주주 축출을 염두에 두고 규정을 만들지 않았다. 또한 2011년 상법 개정 시 합병대가로 
현금을 주도록 하는 규정을 도입할 때는 회사가 소멸하는 것을 전제로 한 것이고 주식의 포괄적 
교환과 같이 여전히 회사가 존속하는 것을 상정하지 않았다. 과거에는 주식의 포괄적 교환의 대
가로 주식만 교부할 수 있었는데, M&A 활성화를 위한 상법 개정에서 주식의 포괄적 교환 시 교
환 대가로 주식 이외의 금전 기타의 재산을 제공할 수 있도록 허용하였다(제360조의 제3항 제6
호). 이로 인해 주식의 포괄적 교환 시 소수주주에게 현금을 교부할 수 있게 되었고, 지배주주 입
장에서는 소수주주를 축출할 수 있게 되었다.  

지배주주가 100% 지배한다는 측면에서 합병과 주식의 포괄적 교환에 차이가 없을 수 있으나, 
소수주주 입장에서는 회사가 소멸하는 합병과 달리 회사가 존속하고 있음에도 자신은 축출되
는 주식의 포괄적 교환에서 피해를 더 크게 느낄 수 있다. 그런데 2015년 상법 개정에서는 주식
의 포괄적 교환에서 현금교부를 허용하면서 M&A 활성화 관점만 고려했을 뿐 소수주주에 대한 
보호는 염두에 두지 않았다. 그러나 현금교부 주식의 포괄적 교환에서 소수주주는 협상을 할 수  

22 �이희원(2015)
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없으므로 자신의 주식에 대해 불공정한 대가를 받을 위험이 상당하다.23 독립된 회사들 간의 
M&A가 아니라 지배주주가 이미 결의 요건을 충족한 상황에서 공정성 담보 조치 없이 일방적으
로 정한 금액으로 특별결의를 통과시킬 경우, 소수주주 입장에서는 그 대가를 받아들일 수밖에 
없다. 만약 반대주주가 주식매수청구권을 행사하고 법원에 가격결정을 청구한다고 하여도, 주
주로서의 지위를 잃는다는 점은 차이가 없다.   

무엇보다 소수주주 축출 제도로 상법에 도입된 지배주주 매도청구권(이하 강제매수)과 규제차
익이 크다. 상법에서는 95% 이상의 주식을 보유한 지배주주가 5% 미만의 소수주주를 축출할 수 
있도록 하였고, 이때 지배주주는 매매가액의 산정 근거와 적정성에 관한 공인된 감정인의 평가
를 제출해야 한다. 지배주주는 공정한 주식가액을 지급하여야 하고 만약 지배주주가 공정한 가
액을 제시하지 않아 소수주주가 이를 수락하지 않으면 법원의 결정이 내려진 후에야 지배주주
는 소수주주의 주식을 취득할 수 있다(제360조의24, 제360조의26). 그러나 주식의 포괄적 교환
을 이용할 경우 지분율이 95%에 미치지 못하더라도 주주총회의 특별결의 요건만 충족하면 된
다. 100% 주주가 주주총회에 참석하는 것을 전제로 할 경우, 66.7%의 지분만 보유해도 특별결
의 통과가 가능하므로 지배주주가 66.7% 이상의 주식을 보유할 경우 현금교부 주식의 포괄적 
교환을 통해 소수주주를 축출할 수 있다. 만약 최대주주만 주주총회에 참석한다고 전제할 경우, 
33.4%의 지분만 보유해도 가능하다. 이 경우 강제매수와 달리 주식교환의 대가로 지급되는 현
금의 구체적 산정근거나 감정인의 평가도 요구되지 않는다(제360조의2 제3항).24 이에 반대하는 
소수주주에게 주식매수청구권이 인정되나(제360조의5), 개별 주주와의 별도 협의나 주식 이전 
조치가 없어도 주식교환 결의에서 정한 교환기일이 되면 소수주주의 주식은 효력을 잃게 되고 
최대주주는 대상회사의 주식을 100% 보유하게 된다(제360조의8).25  

23 �김경일(2017)

24 �2024년 11월 자본시장법 시행령 개정으로 비계열사간 합병 등에 대한 외부평가가 의무화되었다. 2024년 12월 금융위원회
는 계열사간 합병 등에서도 외부평가를 의무화하는 방안을 추진하겠다고 발표하였으나(금융위원회, 2024. 12. 2), 아직 국
회 입법 절차가 남아있다. 

25 �윤소연(2020)
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Ⅳ. 해외 주요국의 입법례

해외 주요국은 각 나라의 현실에 맞추어 M&A 제도를 두고 있어 이를 획일적 기준으로 비교하는 
것은 어렵다. 따라서 Ⅳ장에서는 공개매수와 현금교부 M&A를 통한 상장폐지 및 소수주주 축출
과 관련하여 각 나라가 공정성 담보 조치로 규정하고 있는 내용에 대해서만 간략하게 설명한다.

1. 미국

가. 공개매수를 통한 상장폐지

상장폐지를 목적으로 공개매수를 할 경우, SEC Rule 13e-3에 의해 일정한 사항을 공개해야 한
다. 이는 증권거래위원회(SEC)가 상장폐지거래에 대해 특정한 정보공개의무를 부과하기 위해 
공포한 것인데, 회사정보가 부족한 소수주주에게 충분한 정보를 주고 공개매수에 응할지 여부
를 판단하게 하기 위함이다.26 지배주주는 해당 거래의 진정한 목적, 해당 구조의 거래를 선택한 
이유, 투자은행의 공정의견서 요약, 주식가격, 대상회사의 과거 및 현재의 재무상황에 대한 정보
를 상세하게 공개하여야 한다. 특히 상장폐지 외에 다른 방법을 활용하지 않은 이유, 대상회사
나 주주 등에 대한 거래 효과도 같이 공시되어야 하는데, 거래의 효과에 관해서는 대상회사, 관
계인, 주주에 대한 이익과 불이익에 대해 합리적이고 상세하게 기술되어야 한다. 또한 금액과 각
종 비율의 측면에서 대상회사의 순장부가치와 순수입을 고려하여 각 관계인의 이익에 대한 효
과를 포함하여야 한다.27 

미국에서는 일반적인 공개매수에서도 공개매수의 대상회사에 공시의무를 부과하고 있다(Rule 
14e-2(a)). 공개매수의 대상회사는 공개매수가 실시된 날로부터 10일 이내에 공개매수에 대한 
의견(찬성, 반대, 중립, 현재로서는 의견 없음 등) 및 의견에 대한 구체적인 근거와 대상회사의 정
보도 함께 기재한 Schedule 14D-9를 SEC와 주주들에게 제공하여야 한다.

26 �Subramanian(2005)

27 �김성호(2017)
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나. 현금교부 합병을 통한 상장폐지

미국의 경우 주마다 회사법 규정이 다른데, 미국에서 상장회사가 가장 많은 주인 델라웨어주 회
사법을 기준으로 살펴본다. 델라웨어주에서는 주식의 포괄적 교환에 관한 규정은 없고, 현금교
부 합병을 통해 상장폐지를 하거나 공개매수를 통해 90% 이상의 지배지분을 확보한 뒤 대상회
사를 약식합병하는 방식으로 상장폐지하기도 한다. 약식합병의 경우 대상회사의 주주총회 결의
를 요구하지 않고(회사법 제253조), 법원의 공정성 심사기준도 완화되어 있다.

먼저 현금교부 합병을 통해 소수주주를 축출할 경우, 법원은 소수주주와 지배주주 간에 이해상
충이 있는 거래로 보아 전체적 공정성 기준에 따라 가격과 절차를 판단하고 이에 대한 입증책
임은 지배주주가 부담한다.28 공개매수 이후 약식합병을 통해 소수주주를 축출하는 경우, 소수
주주에 대한 불법적 강제성이 없고 지배주주가 대상회사의 독립이사들에게 자문을 구하고 소
수주주에게 판단에 필요한 충분한 정보를 제공한 경우 전체적 공정성 기준이 아닌 경영판단의 
원칙이 적용된다.29 지배주주의 공개매수가 강제적이지 않다고 하기 위해서는 3가지 요건이 충
족되어야 한다. ① 소수주주의 과반수가 공개매수에 찬성하는 것을 공개매수의 조건으로 하는 
것, ② 지배주주가 공개매수에 의해 90% 이상의 주식을 취득하게 된 경우 신속하게 공개매수와 
같은 금액의 대가로 약식합병을 하는 것을 약속하는 것, ③ 지배주주는 소수주주가 공개매수에 
응모하지 않을 경우 보복한다는 위협을 하지 않는 것이다.30 델라웨어주 법원은 소수주주 축출
이 이루어지는 경우 계속기업을 전제로 평가한 기업가치에서 비례적 지분을 보상하여야 한다
는 입장이어서, 시장가치만을 판단 기준으로 보지 않는다.31 가격과 관련하여 소액주주들은 이
사의 신인의무 위반으로 소송제기도 가능하고, 감정평가권을 행사하여 법원에 공정가치 평가를 
요구할 수도 있다.32 

28 �Orman v. Cullman, 794 A. 2d 5, 22 (Del. Ch. 2002)

29 �Kahn v. M & F Worldwide Corp., 88 A.3d 635 (2014)

30 �In re Pure Resources, Inc. Shareholders Litigation 808 A.2d 421 (2002)

31 �Cavalier Oil Corp. v. Harnett, 564 A.2d 1137 (Del. 1989); Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 684 A.2d 289, 298 (Del. 1996)

32 �Vos(2018)
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2. 영국

가. 공개매수를 통한 상장폐지

영국의 경우 법에서는 공개매수에 대해 규정하지 않으나, The City Code of Takeovers and 
Mergers(이하 City Code)에서 규율한다.33 영국은 1968년부터 민간단체인 City의 공개매수 패널
이 만든 City Code로 공개매수를 규제해 왔는데, 이 자율규약은 영국 내 모든 상장회사의 공개
매수에 대하여 우선 적용된다.34 City Code에서는 상장폐지를 전제로 하는 공개매수의 경우에는 
주주에게 제공해야 할 적절한 공시에 대하여 사전에 패널과 상의해서 지침을 받도록 하고 있다. 
또한 공개매수 시 독립적인 전문가로부터 자문을 받아야 하고, 그 자문의 내용을 주주들에게 알
려야 한다(규칙 3). 공개매수 대상회사의 이사회는 회사 전체의 이익을 위해 행동하여야 하며, 공
개매수 이행의 효과에 대한 의견을 제시해야 한다(일반원칙 2, 3).

영국은 의무공개매수 제도가 있어 총의결권의 30% 이상을 취득하면 원칙적으로 전부를 매수해
야 하는 의무가 생기기 때문에 공개매수에 의하지 않고 기업지배권을 취득하는 것은 일반적이
지 않다.35 의무공개매수의 경우 일반적인 공개매수와 달리 공개매수기간의 개시 이전 12개월간 
공개매수자나 공동보유자가 주식의 가격으로 지급한 최고가 이상을 매수가격으로 하여야 한다. 
한편 패널에서 최고가를 결정할 수 있는데, 이때 적절한 인수의 규모와 시기, 공개매수회사 이사
회의 태도, 공개매수회사나 공개매수 대상회사의 이사 또는 그 회사와 밀접한 관련이 있는 자로
부터 주식의 대가를 최고가로 받았는지 여부, 과거 12개월 동안 대가를 획득한 주식의 수 등을 
고려하여 최고가를 결정한다(규칙 9.5).

나. 강제매수를 통한 상장폐지

영국 회사법에서는 주식의 포괄적 교환에 관한 규정이 없고, 공개매수를 통해 90% 이상의 주식
을 취득한 후 대상회사의 잔존주식을 강제적으로 취득하는 강제매수제도를 활용한다. 영국에
서 소수주주 축출은 공개매수로 대다수 주식을 취득한 자에게 인정되는 제도로 형성되었는데, 

33 �영국 회사법(Companies Act 2006) 제943조는 패널에 코드 제정권한을 부여하고 있으며, 제952조 제(1)항은 패널에 코드 
위반자에 대한 제재권한을 부여하고 있다. 

34 �Dey(2009)

35 �김경일(2017)
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선행하는 공개매수가 성공하여 90%의 주식을 취득했다면 법원도 공개매수가격이 공정하다고  
인정하고 있기 때문이다.36 공개매수 후 강제매수제도를 이용할 경우, 공개매수자는 원래의 공개
매수가격에 의해 잔여 주식을 매수하여야 한다(회사법 제979조 이하). 다만 소수주주는 강제매
수 통지를 받고 나서 법원에 이의신청을 할 수 있는데, 공개매수 청약을 수락한 다수주주의 독립
성에 의심이 들거나 주주들에게 충분한 정보가 공개되지 않으면 공개매수 조건과 다른 매수 조
건을 법원에서 정할 수 있다.

영국 회사법에는 회사와 채권자 또는 구성원과의 합의에 의한 조직재편이 규정되어 있는데, 
Scheme of Arrangement(이하 SOA)이다. 대상회사의 이사회에서 주식인수계획이 승인되면 법
원에 주주총회 소집명령을 신청한다(회사법 제896조). 주주총회에서는 매수자와 이해관계가 없
는 종류주주총회에서 75%의 승인을 얻어야 하며(제899조 제1항), 이러한 계획에 대해 법원의 
인가를 받아야 한다(제899조 제4항). SOA의 경우 대가로 현금을 지급할 수 있어 현금교부 합병
과 유사하게 보이나, 법원의 인가 등 사실상 규제가 강해서 이용하기 어렵다.

3. 독일

가. 공개매수를 통한 상장폐지   

독일 증권 취득 및 인수에 관한 법률(이하 WpÜG)에서는 공개매수 시 대상회사의 주주에게 적절
한 대가를 제공하여야 한다고 규정하며(제31조), 적절한 대가를 결정할 때 대상회사 주식의 평균 
주식시장 가격, 입찰자, 입찰자 또는 그 자회사와 공동으로 행동하는 사람의 대상회사 주식 인수 
등이 일반적으로 고려되어야 한다고 규정한다. 증권거래소법(BörsG)에서는 공개매수를 통한 상
장폐지 시 최저가격 기준을 두고 있는데, 과거 6개월간 대상회사 주식의 가중평균시장가격을 최
저가격으로 한다(제39조 제3항). 또한 WpÜG의 규정에 따라 대상회사의 모든 증권을 취득하겠
다는 문서를 공시하여야 하고, 이러한 자발적 상장폐지 시 투자자 보호의무가 있다(동조 제2항).

독일의 경우 영국과 같은 의무공개매수 제도를 두고 있다(WpÜG 제29조, 제35조). 30% 이상의 
주식을 취득한 주주는 지배권을 취득한 날로부터 7일 이내에 그 사실을 공시하고, 공시 후 4주 내
에 전 주식에 대해 공개매수를 해야 하는 의무를 규정하고 있다. 공개매수를 하지 않은 지배주주
는 주주권을 행사할 수 없으며(WpÜG 제59조), 적시에 공개매수가 이루어지지 않을 경우 소수 

36 �Paul(2012)
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주주는 지연된 기간의 이자를 가산한 매수가격을 요구할 수 있다(WpÜG 제38조). WpÜG 제27
조에서는 공개매수에 대해 대상회사 이사회의 합리적 의견제출 의무를 규정하고 있는데, 재무적 
적정성 평가를 위해 외부전문가의 공정성 의견을 사용하는 경향이 늘어가고 있다.37

나. 강제매수를 통한 상장폐지

독일에서는 현금교부 합병이 도입되지 않았는데, 합병 시 지급되는 현금의 규모를 대가로 지급
된 주식 액면가치의 10%로 제한하고 있어 합병 시 언제나 존속회사의 주식이 지급되어야 한다. 
또한 주식의 포괄적 교환도 도입되지 않았고, 우리나라의 강제매수와 유사한 제도를 통해서 소
수주주를 축출할 수 있다. 독일 주식법(AktG)에서는 95% 이상의 지분을 보유한 지배주주가 소
수주주에게 금전을 교부하고 축출할 수 있도록 정하고 있는데, 이때 지배주주는 금전대가의 상
당성을 설명하는 보고서를 작성해야 한다(제327c조 제2문). 또한 법원에 의해 선임된 전문검사
인이 금전대가의 상당성을 검사해야 하는데, 지배주주가 제안한 금전대가가 적정한지에 대해 
조사한다(제327c조 제3문). 전문검사인의 보고서에는 대가의 산정방법, 그 산정방법을 사용한 
것이 상당한 이유, 복수의 산정방법이 사용된 경우에는 각 방법에 의한 산정결과와 각각의 비중 
그리고 평가 시의 어려움이 포함되어 있어야 하고, 주주총회 소집 시 이를 주주들에게 공개하여
야 한다(제327a조). 

독일은 소수주주 보호를 위해 사후심사 절차를 별도로 규정하고 있다. 사후심사절차법(SpruchG)
에서 규정하고 있는 내용에 따르면, 축출된 소수주주가 지배주주를 상대로 하여 법원에 사후심
사를 신청할 수 있는데, 법원은 지배주주가 확정한 금전대가보다 작은 금액으로 결정할 수 없
다. 그리고 결정의 효력은 제공된 금전대가를 이미 받은 소수주주를 포함해 모든 사람에게 미
치기 때문에, 이미 금전대가를 받은 소수주주도 지배주주에게 차액의 지급을 청구할 수 있다.38

4. 일본

가. 공개매수를 통한 상장폐지

37 �Georgieff & Weber(2012)

38 �독일에서 2002년부터 2011년까지 상장폐지 목적의 강제매수가 이루어진 324건 중에 268건이 법원에 가격결정 등 이의를 
제기한 것으로 나타났다(Croci et al., 2013).
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일본에서는 시장 외에서 60일 이내에 10명 이상으로부터 주권 등의 매수 후 소유비율이 5%를 
초과하는 경우 공개매수를 통해 매수하여야 하고, 소유비율이 1/3을 초과하는 경우 공개매수에 
의하여야 하며, 매수 후 주권 등의 소유비율이 2/3이 이상이 되는 경우에 공개매수자는 잔여주주
가 보유한 모든 주식을 매수하여야 한다(금융상품거래법 제27조의2). 또한 공개매수가격을 산
정하는데 기초가 된 내용과 산정의 경위에 대해 구체적으로 기재하도록 하고 있다(금융상품거
래법 제27조의3). 동경증권거래소에 상장된 상장회사의 경우 상장폐지를 전제로 하는 공개매수
에서는 외부기관으로부터 주식가격산정서를 받아야 한다(상장규정 제421조 제1항). 공개매수 
대상회사의 경영진은 공개매수에 대한 의견표명서를 작성하여 공시하여야 한다(금융상품거래
법 제27조의10, 제27조의14).

일본은 2023년 12월 금융상품거래법 개정 논의에 따라 소수주주를 매도압력으로부터 보호하기 
위해 의무공개매수의 적용범위를 시장 외 거래뿐 아니라 시장 내 거래에 대해서도 확장하는 개
정을 하였다. 2024년 6월 금융청은 공개매수 공시 지침을 발표하였고, 이에 따라 공개매수 시 공
시규율을 강화하고 인수 후에 발생하는 소수주주와의 이해상충 구조에 대한 대응방안과 일반 
주주의 반대가 있을 경우 이에 대한 대응방안 등을 검토하도록 하였다. 금융청은 상장폐지 등을 
목적으로 전량으로 인수하는 공개매수의 경우 공개매수가격의 공정성에 관한 정보를 중점적으
로 심사하고, 부분인수를 목적으로 하는 경우 공개매수의 목적 및 제3자 양도 예정에 관한 정보
가 적절히 공개되었는지 여부를 중점으로 심사한다고 지침에서 밝히고 있다. 또한 매수인이 공
개매수공고 1년 이내에 주식을 매수한 경우 해당 거래와의 차액 내용과 사유에 대해 공개매수신
고서에 기재하여야 하고, 매수인이 제시한 공개매수가격이 시가와 차이가 있는 경우 할증률이
나 할인률이 구체적으로 기재되어 있는지를 심사한다.39  

나. 현금교부 포괄적 주식교환, 강제매수를 통한 상장폐지

일본 회사법상 자발적 상장폐지를 위한 규정은 우리나라와 유사한 점이 많으나, 공정성을 확보
하기 위한 규정을 추가적으로 두고 있다는 점에서 차이가 있다. 일본에서는 2006년 현금교부 합
병과 현금교부 포괄적 주식교환을 도입하면서, 과거에는 주식매수청구권 가격에 대해 ‘조직재
편 결의가 없었더라면 공정한 가격’으로 규정하던 것을 ‘공정한 가격’으로 개정함으로써 시너지 
효과를 부여하도록 하였다.40 이러한 공정한 가격을 통해서도 소수주주를 보호하고 있고, 가이드

39 �金融庁(2024) 

40 �Iida(2023), Takahashi(2016)
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라인에서도 소수주주 보호조치를 제시하고 있다. 2019년에 경제산업성이 공표한 공정한 M&A 
방식에 관한 지침(公正なM&Aの在り方に関する指針ー企業価値の向上と株主利益の確保
に向けてー)에서는 이해상충의 우려가 있는 합병에서 공정성 담보 조치로 독립적 특별위원회
의 설치, 인수대상회사가 매수제안을 받은 경우 보다 좋은 조건을 제시하는 대체적인 매수제안
의 유무를 조사하였는지 여부, 소수주주의 다수결, 외부전문가로부터 주식가격산정서나 공정성 
의견 등을 청취했는지 여부 등을 제시하고 있다. 합병조건의 결정에 있어 이해상충의 여지가 있
는 경우에는 실무상 공정성 담보조치가 취해지는 등 공정하다고 평가할만한 사정이 있으면 경
영판단의 원칙이 적용되지만, 그렇지 않으면 합병조건 자체가 적정한지에 대해 법원이 직접 판
단하고 공정한 가격을 산정한다.41

90%를 보유한 특별주주는 소수주주에게 주식의 매도청구를 할 수 있고, 이러한 규정은 우리나
라와 유사하나 일본은 소수주주가 대가에 대해 현저히 부당하다고 생각할 경우 법원에 취득 금
지를 청구할 수 있다는 점이 주주보호에 특징적이다(제179조의7). 만약 선행 공개매수 이후에 
강제매수가 이루어진다면, 법원은 공개매수가격과 동일하게 산정해야 한다고 판시하고 있다.42

<표 Ⅳ-1> M&A를 통한 자발적 상장폐지 관련 주요국 입법례 비교

미국 영국 독일 일본 한국

상장폐지 목적 
공개매수 관련 

절차 규제 
공시규제 

공시규제
의무공개매수 
(30% 이상)

공시규제
의무공개매수 
(30% 이상)

공시규제
의무공개매수 

(2/3이상)
없음

상장폐지 목적 
공개매수 관련 

가격 규제  
공정의견서 독립전문가 자문 최저가격규제 주식가격산정서 없음

현금교부  
포괄적 주식  

교환시 주주보호 
X X X

주식매수청구권 
(가격산정시  
시너지 포함)

주식매수청구권 
(시너지 포함 X)

현금교부 합병시 
주주보호  

전체적 
공정성기준 
(절차, 가격)

이해관계 없는  
주주 75%의 승인 X

주식매수청구권 
(가격산정시  
시너지 포함)

주식매수청구권 
(시너지 포함 X)

강제매수시 
주주보호  X

90% 주식보유 
공개매수 
가격 보장

95% 주식보유 
감정인평가 

사후심사절차

90% 주식보유 
금지청구권 
공개매수 
가격 보장

95% 주식보유 
경영상 목적

주: X 표기는 해당 국가에 관련 제도가 없어 주주보호 방안을 마련할 필요가 없는 경우임

41 �東京高判平成25ㆍ4ㆍ17判事2190号96면

42 �Iida(2023)
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Ⅴ. 투자자 보호를 위한 개선 과제

해외 주요국의 사례를 보면 공개매수나 주식의 포괄적 교환을 통한 자발적 상장폐지 자체를 금
지하는 것이 아니라, 관련 정보의 구체적 공시와 적정한 가격산정에 초점을 맞추고 있다. 이하에
서는 앞의 논의를 종합하여 자발적 상장폐지와 관련된 투자자 보호 제도 개선 과제를 공개매수
와 주식의 포괄적 교환으로 나누어 제시하고자 한다.

1. 공개매수 제도 개선 과제 

공개매수를 이용한 상장폐지의 경우 이를 추진하는 경영진 혹은 최대주주와 소수주주 사이에
이해충돌이 발생하기 마련이다. 지배주주가 상장폐지를 목적으로 공개매수를 추진하면 그 자체
로 소수주주의 축출에 해당하거나 공개매수 후 잔여 소수주주를 축출하는 단계로 이어지기 때
문이다. 만약 그 과정에서 절차와 가격이 공정하지 않다면 지배주주는 부당하게 이익을 얻는 반
면 소수주주는 해당 상장회사가 상장을 유지할 경우 얻을 수 있는 잠재적 이익으로부터 영원히 
축출되게 된다.43

상장폐지를 위한 공개매수의 경우 공정성을 담보하기 위한 공시규제와 가격결정 관련 제도를 
개선할 것을 제안한다. 먼저 공시 강화를 통해 경영진 혹은 최대주주와 소수주주 사이에 발생하
는 정보의 비대칭성 문제를 해결해야 한다. 상장폐지의 목적과 대체적인 수단을 강구하지 않은 
이유, 상장폐지의 이점과 폐해, 주주에 대한 이익과 불이익에 대하여 상세히 설명하도록 규정하
여야 한다. 특히 ‘일정 비율의 프리미엄’이나 이미 정해 놓은 가격과 시가의 차이를 %로 설명하
는 것이 아니라 해당 가격을 산정한 이유에 대해 구체적 산식과 설명을 통해 정확히 공시하도
록 하여야 한다. 

또한 공개매수의 대상회사 이사회가 공개매수에 대한 의견표명을 의무적으로 하도록 할 필요가 
있다. 미국, 영국, 일본, 독일에서는 공개매수 대상회사의 이사회가 의견서를 작성하여 공시하도
록 한 반면, 우리나라에서는 자본시장법 제138조에서 발행인의 공개매수에 대한 의견표명을 규
정하고 있으나 자율에 맡기고 있다. 이로 인해 지난 15년간 이사회 의견서가 제출된 국내 공개매

43 �신동찬 외(2012)
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수는 1건에 불과하다. 이에 대해 최근 개정된 합병 관련 자본시장법 시행령을 참고하여, 상장폐
지를 전제로 한 공개매수 시 이사회 의견서 제출을 의무화하고 그 내용도 구체화할 필요가 있다.    

상장폐지를 전제로 하는 공개매수의 경우 공개매수자와 대상회사 모두 동일한 지배주주의 영
향력 하에 있으므로 가격의 공정성 담보가 중요한 과제이다.44 최저금액 기준을 제시하는 방법
도 있을 수 있으나, 상장폐지를 전제로 한 공개매수의 경우 시가가 회사의 가치를 반영하지 못
할 수 있다는 점도 고려할 필요가 있다. 지배주주가 있으면 상대적으로 적은 수의 주식이 거래되
어 시장 가격의 신뢰도가 떨어질 수 있고 시장 가격에는 유통성 부족에 따른 할인도 있기 때문
이다.45 앞서 살펴본 바와 같이 2022년 이후 공개매수는 주가 하락세 이후 나타난 특징이 있다는 
점도 이러한 주장을 뒷받침한다. 최근 개정된 자본시장법 시행령에서는 합병가액 산정을 자율
화한 비계열사 간 합병에 대해서는 외부평가기관의 선임을 의무화하고 있는데, 이러한 제도를 
상장폐지를 전제로 한 공개매수에도 적용해 볼 수 있을 것이다. 또한 공개매수 이후 주식의 포괄
적 교환 등을 통해 소수주주 축출이 이루어지는 경우 선행 공개매수가격을 최저 기준으로 하도
록 제한하는 것이 필요하다.46

2. 주식의 포괄적 교환 제도 개선 과제

주식의 포괄적 교환의 경우에도 상장폐지를 전제로 하는 결의는 결국 이해관계자 간 거래이고 
계열사 간 M&A라 할 수 있으므로 가격의 공정성을 담보하기 위한 조치를 더욱 강화하는 것이 
필요하다. 앞서 살펴본 바와 같이 상장기업의 주식의 포괄적 교환 시 자본시장법에 의해 획일적 
산정 기준을 적용받은 결과, 선행 공개매수보다 낮은 가격이 책정된 사례가 나타나고 있다. 이러
한 점을 감안하여 계열사 간 M&A에서 가격 산정을 자율화하되, 가격 산정의 공정성을 담보하기 
위한 방안을 마련할 필요가 있다. 독일은 강제매수나 합병 시 법원이 선임한 검사인에 의해 가
격의 적정성을 평가 받도록 하고 있는데, 우리나라에서도 이러한 제도의 도입을 검토할 수 있을 
것이다. 또한 주식의 포괄적 교환의 대가가 주식이 아닌 현금일 경우, 소수주주가 축출된다는 점
을 감안하여 대가로서 주식이 아닌 현금을 택한 이유와 금액의 산정 기준에 관한 상세한 사항도 

44 �노혁준(2008)

45 �Ibid

46 �Bremer et al.(2017)
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공시하도록 해야 한다.47

강제매수를 이용한 상장폐지나 주식의 포괄적 교환에 의한 상장폐지 모두 동일한 소수주주 축
출이라는 결과를 가져온다. 그러나 양 제도는 규제차익이 상당히 크다. 두 제도가 공존하는 상
황에서 우리 법원은 상법에서 정한 각기 다른 제도를 이용하여 결과적으로 소수주주를 축출하
는 것은 허용된다는 입장이므로48, 주식의 포괄적 교환을 통해 소수주주가 축출될 수 있고 보호
장치도 미흡한 현실이다. 즉 지배주주 입장에서는 강제매수의 95% 주식보유 요건을 피해 주식
의 포괄적 교환을 이용하여 최대 66.7%의 주식만 확보할 경우 소수주주를 축출할 수 있게 된다. 
두 제도의 지분율 요건을 동일하게 할 수는 없다고 하더라도 현금교부  주식교환으로 소수주주
를 축출하는 경우에는 일본과 같이 공정한 가액 산정 시 시너지도 반영하도록 하는 등 소수주
주를 보호하기 위한 방안을 검토해야 한다. 미국의 경우에도 소수주주 축출이 이루어지는 경우 
계속기업을 전제로 평가한 기업가치에서 비례적 지분을 보상한다는 점도 참고할 필요가 있다. 

M&A와 자발적 상장폐지의 순기능이 있고 법에서도 경영상 목적을 위한 강제매수를 허용하고 
있는 상황에서, 중요한 것은 공시 강화와 절차적 공정성을 담보하는 제도 개선으로 투자자들의 
신뢰를 얻는 것이다. 이러한 제도 변화를 통해 투자자들도 보호할 수 있을 뿐 아니라 구체적인 정
보 공시와 적정한 가격을 통해 M&A 절차 역시 순조롭게 진행될 것으로 기대한다.

47 �최문희(2016)

48 �항소심 법원은 강제매수를 이용하지 않은 소수주주 축출이 위법하다고 하였으나, 대법원은 강제매수 제도가 아닌 주식병
합을 통한 소수주주 축출도 적법하다고 인정하였다(대법원 2020. 11. 26. 선고 2018다283315 판결). 또한 현금교부 주식
교환을 통해 소수주주를 축출하는 것도 가능하다는 것이 우리 대법원의 입장이다(대법원 2022. 1. 27. 자 2021다287533).
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