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序 言

유가증권을 매개로 그 발행인과 투자자 및 중개기관이 함께 참여하

는 유가증권시장은 그 발행에서부터 매매거래까지 공정하고 체계적으로

이루어져야 한다.

특히, 시장참여자간에 거래 상대방을 알 수 없는 상태에서 연속적인

거래가 이루어지는 유가증권시장의 특성상 유가증권 매매거래와 관련된

제반 정보를 모든 투자자에게 충분히·정확히·적시에 공시함으로써 유

가증권 매매거래의 공정성을 확보하는 것이 매우 중요하다.

따라서, 유가증권의 발행회사 등 공시의무자로 하여금 투자자 등 유

가증권시장의 모든 참여자에게 유가증권의 투자판단에 필요한 모든 정

보를 정기적으로 또는 수시로 시장에 공시하도록 하는 기업공시제도는

투자자를 보호하고 증권시장의 효율성을 확보할 수 있도록 하는 중요한

장치라고 할 수 있다.

최근 우리나라에서는 투자자의 편의를 도모하고자 여러 규정에서 정

하고 있던 유가증권의 발행과 공시 관련 규정 및 시행세칙 등을 통합하

여「유가증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정 및 시행세칙」으로 정비

하고, 공시서류의 허위 및 부실기재 등 공시의무 위반에 대한 제재조치

를 강화하는 등 기업공시제도와 관련된 정책 및 환경이 변화하고 있다.

그러나, 기업공시 내용이나 공시시스템 등 공시제도의 전반을 볼 때,

국제적 내지는 선진국 수준으로 개선함으로써 좀 더 심도 있는 투자자

보호와 시장규율에 의한 책임경영체제의 확립을 도모할 필요가 있다.
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이에 본 보고서는 미국과 일본, 그리고 우리나라의 공시제도를 살펴

보고, 이들 세 나라 간의 공시제도를 비교함으로써 우리나라의 공시제도

상의 문제점을 발견하고 개선해 나가야 할 사항들을 지적하여 현행 우

리나라 공시제도에 대한 시사점을 제시하고자 하였다. 이러한 연구진의

노력이 향후 공정하고 효율적인 공시제도의 정착에 조금이나마 도움이

될 수 있기를 바란다.

본 보고서는 본원의 김문현 박사와 정윤모 수석연구원 및 손영락 선

임연구원과 김란영 연구원의 노고를 통해 작성되었다. 이에 감사의 뜻을

표한다.

마지막으로 본 보고서의 내용은 연구진 개인의 의견이며 본 연구원

의 공식의견이 아님을 밝혀둔다.

2001년 7월

한국증권연구원

원장 최 운 열
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Ⅰ. 서 론

1. 기업공시제도의 의의

기업정보의 공시(disclosure)제도는 불공정거래행위의 규제와 더불어

증권거래법의 가장 중요한 부분을 차지하고 있다. 기업정보공시란 주주,

채권자, 종업원, 일반투자자 등 기업의 이해관계자에게 기업에 관련된

정보를 공개함으로써 이들이 기업의 실체를 정확히 알 수 있도록 하는

제도이다. 이러한 공시제도는 유가증권의 발행인 등에게 당해 회사의 경

영실적, 재무상태, 사업계획, 신제품의 개발 등 유가증권의 가치판단에

필요한 정보를 투자자에게 공개하게 하고, 투자는 투자자의 자유로운 판

단과 책임에 따라 하도록 하려는 것이다.

대체적으로 일반투자자들은 유가증권의 투자판단에 필요한 정보를

발행인이나 기타 경로를 통하여 입수할 능력이 부족하다. 그러므로 기업

이 공개되거나 유가증권이 공모되는 때, 또는 유가증권이 시장에서 유통

되고 있을 때에는, 발행회사의 현황, 사업내용, 경영실적, 재무상태, 임원

등 투자의사결정에 필요한 다양한 정보를 충분히 공개하도록 함으로써

일반투자자들이 당해 유가증권에 대해 정확한 투자판단을 할 수 있도록

하는 투자자보호장치를 마련할 필요성이 인정된다.

이에 따라 각국은 일반투자자들이 유가증권에 대한 투자판단을 합

리적으로 할 수 있도록 하기 위하여 증권거래법을 통해 유가증권 발행

인 등에게 투자자들의 투자판단에 필요한 중요 정보를 공시하도록 요구

하고 있다.

우리나라의 증권거래법이 요구하는 정보의 공시도 투자자에게 유가

증권의 투자판단에 필요한 정보를 제공하는 것을 목적으로 하고 있는
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것이다. 그러한 정보공시는 유가증권에 대한 투자자의 상대적인 투자가

치의 판단을 가능하게 함으로써 자원의 효율적인 배분에 기여할 뿐만

아니라, 투자자를 증권거래와 관련된 사기적 행위로부터 보호하기도 한

다. 따라서, 기업공시제도는 증권시장에서 공정한 거래질서를 정착시키

고, 증권시장의 발전을 도모하기 위해 요구되는 필수적인 요소라 할 수

있다.

2. 기업공시제도의 기능

기업공시제도의 가장 기본적인 기능은 투자자에게 투자판단에 필요

한 정보를 제공하는 것이다. 유가증권은 증서 그 자체만으로는 그 가치

를 파악할 수 없다. 유가증권의 경우에는 그것을 발행한 기업의 내용에

대한 정보나 그 유가증권의 구조에 대한 정보가 없이는 당해 유가증권

의 가치에 대한 평가가 불가능할 것이다. 기업공시제도는 이러한 정보를

투자자에게 제공함으로써 투자자들의 투자판단을 돕는 기능을 수행한다.

한편, 기업공시제도는 시장에 존재하는 정보의 격차를 해소하여 정보

의 평등을 실현하는 기능을 수행한다. 이러한 정보격차 해소기능 혹은

정보비대칭성 해소기능은 넓게 보면 정보제공기능에 포함시켜 볼 수도

있다. 시장참가자들간에 정보의 격차가 존재한다면 증권의 거래가 원활

하게 이루어질 수 없을 것이다. 상대적으로 정보능력이 떨어지는 투자자

들이 시장에 참여하는 것을 꺼릴 것이기 때문이다. 기업공시제도는 거래

당사자들의 정보수준을 대등하게 함으로써 시장원리의 작동을 돕는다.

또한, 증권투자자가 주주나 사채권자 등의 지위에서 상법이나 증권거

래법 등에 의해 갖게 되는 권리를 제대로 행사할 수 있으려면 정보가

필요하다. 기업공시제도는 주주나 사채권자 등에게 권리행사에 필요한

4
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정보를 제공함으로써 그들이 가진 권리가 실질적인 의미를 가질 수 있

도록 하는 기능을 한다.

마지막으로 기업공시제도는 부정행위 내지 사회적으로 비난받을 행

위를 억제하는 기능을 한다. 자신의 행위를 공시해야 한다는 점을 사전

에 알고 있다면 문제가 일어날 만한 행위를 사전에 삼갈 것이기 때문이

다.

3. 증권거래규제의 형태

증권거래에 대한 규제형태는 크게 규제주의와 공시주의로 나누어 볼

수 있다. 규제주의(regu latory philosophy)는 일반투자자를 보호하기 위

하여 규제기관이 증권의 실질적인 내용을 사전에 심사하여 부적당한 투

자대상이라고 판단되는 증권을 일반투자자로부터 격리시키는 방식이다.

규제주의는 규제기관이 유가증권의 발행 및 유통과정을 직접 통제하는

방식으로서 유가증권의 내용을 실질적으로 심사·분석하여 이를 일반투

자자에게 매각하는 것이 부적당하다고 판단되면 당해 유가증권의 발행

또는 유통을 제한하는 제도이다. 이처럼 유가증권의 발행 또는 유통에

대한 규제기관의 직접적인 규제는 그 규제의 판단과 책임이 규제기관에

집중되므로 기업활동과 시장기능을 위축시킬 수 있으며 규제기관의 부

담이 크다. 또한, 증권시장이 발달하고 규모가 확대됨에 따라 규제주의

는 사실상 적용하기가 어렵게 되었다.

한편, 공시주의(d isclosure philosophy)는 규제기관이 증권이 일반투

자자의 투자대상으로서 적당한지 여부에 대해서는 간여하지 않는 대신

에, 투자대상의 발행인으로 하여금 투자판단에 필요한 정보를 충분히 공

시하도록 하고 투자결정은 투자자 자신의 자유로운 판단과 책임하에 하

도록 유도하는 방식이다. 공시주의의 저변에는 아무리 부실하고 위험한

5
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증권이라도 투자자가 그 사실을 충분히 알면서 취득하는 경우에는 그것

을 구태여 막을 이유가 없다는 사고가 전제되어 있는 것이다. 즉 정확한

정보가 충실히 공시되기만 한다면 나머지는 투자자의 판단에 맡겨도 무

방하다는 것이다. 이러한 공시주의의 장점은 사적 자치에 대한 간섭이

크지 않아 규제비용도 적을 뿐 아니라 규제자의 자의가 개입될 여지도

적다는 점이다.

오늘날 자본주의 체제하에서 순수한 규제주의에 입각하여 증권시장

을 관리한다는 것은 사실상 불가능하다고 할 수 있다. 왜냐하면, 자본주

의 사회가 고도로 발전함에 따라 다양한 유가증권이 계속 등장하고, 발

행기업의 규모도 방대해지고 그 사업내용도 복잡해지는 등 증권시장을

둘러싼 환경이 급속히 변화하고 있는데, 규제기관이 유가증권의 내용을

일일이 심사하고 그 가치를 판단하는 것은 실무적으로나 증권시장의 특

성상 불가능에 가깝기 때문이다.

따라서, 대다수 자본주의 국가에서는 증권시장의 관리 또는 감독과

관련하여 일부 규제주의적 요소가 가미되기도 하지만 원칙적으로 공시

주의를 채택하고 있다. 일부 규제주의적 요소가 가미되는 이유는 증권시

장은 국가 전체적인 측면에서 관리되어야 하며, 자본의 대중화에 따라

대다수 국민이 시장에 참여하고 있다는 점을 감안하여 일반투자자를 보

호하여야 하기 때문이다. 우리 증권거래법은 원칙적으로 공시주의를 채

택하면서 예외적으로 규제주의적인 요소를 가미하고 있다.

4. 강제적 기업공시제도의 존재 의의

우리나라의 공시주의는 법으로 기업정보의 공시를 강제한다는 점에

서 강제공시주의라고 할 수 있다. 공시주의는 규제주의에 비하여 간섭의

정도가 낮기 때문에 규제기관의 규제비용은 규제주의에 비하여 적다. 그
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러나 공시주의도 증권을 발행하는 기업에는 상당한 비용을 발생시키며,

공시로 인한 부담은 규제당국이 공시규제를 얼마나 엄격히 적용하는가

에 좌우된다.

그런데 효율적 시장가설과 관련하여 공시는 투자판단에 도움을 주지

못하는 것이므로 이를 강제할 필요가 없다는 주장과 이에 대한 반대의

견으로 효율적 시장가설의 타당성을 인정하면서도 강제공시제도의 존재

의의를 인정하는 견해가 대립하게 되었다. 특히 공시제도가 제대로 이행

되고 있는 미국의 경우에는 이전부터 강제적 기업공시규제로 인한 비용

이 그로 인한 효익에 비추어 타당한 것인가에 관한 논의가 제기되었다.

효율적 시장가설(efficient m arket hyp othesis)이란 정보의 효율성에

관련된 것으로서 모든 정보집합(inform ation sets)이 증권가격에 신속하

게 반영된다는 것이다. 효율적 시장에서는 정보를 이용하여 증권거래를

하여도 정보전파의 시간차 편재에 의한 arbitrage거래의 여지를 남기지

않는다고 할 수 있다. 결국 정상적인 증권시장에서는 평균수익률 이상의

초과수익을 얻는 것이 불가능하다는 가설이다.

이러한 효율적 시장가설과 관련하여 강제공시주의에 대한 회의론자

들은 현재의 강제공시제도는 투자판단에 무익하며 강제공시가 아니라

자발적 공시에 의해서도 동일한 양의 정보가 제공될 수 있다며 증권거

래법상의 강제공시제도를 폐지할 것을 주장한다. 이러한 회의론에 의하

면 법으로 강제하지 않더라도 회사는 투자자들을 끌어들이기 위하여 자

발적으로 정보를 제공할 유인을 가진다. 설사 그러한 유인이 미약해서

정보의 부족 내지 불균형상태가 존재하는 경우에도 강제공시제도가 정

당화되는 것은 아니다. 왜냐하면, 공시제도를 유지하는데 드는 비용이

그로 인한 효익을 초과할 수 있기 때문이다. 강제공시가 정당화되기 위

해서는 추가적 정보에 의해 투자자가 누리게 되는 효익이 그로 인해 발

생하는 비용보다 커야만 하는데, 미숙한 투자자에게 그렇게 많은 비용을
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들일 만큼 강제공시가 효익이 있을지 여부가 회의적이라 한다. 또한, 인

수인으로 참여하는 증권회사도 결과적으로 투자자를 보호하는 기능을

수행한다. 증권회사가 부실한 회사의 증권을 인수하여 투자자에게 권유

했다가는 자신의 명성이 손상되기 때문에 인수대상을 고르는데 신중할

것이기 때문이라 한다.

이에 대해 다수의 견해는 강제적인 공시규제의 필요성을 인정하고

있다. 강제적인 공시는 최종적인 투자자에게 이용될 수 있는 정보를 제

공한다기 보다는 증권분석가의 정보수집, 검증, 분석 비용을 감소시킴으

로써 정보의 공급량이 증가되어 시장의 효율성을 유지시킨다. 또한, 현

실적으로 기업경영자는 자신에게 유리한 정보만을 알리려 하고 기업비

밀의 유출과 경쟁상의 불이익을 염려하여 자발적 공시를 유보하는 등

기업의 자발적 공시에는 일정한 한계가 있다. 설사 기업이 자발적으로

공시한다고 하더라도 공시의 내용, 형식, 시기 등이 통일되어 있지 않으

면 투자자들이 혼란스러울 것이다. 한편 우리 증권회사의 신뢰도도 그다

지 높지 않으므로 증권회사의 신중한 영업행태를 통하여 투자자를 보호

한다는 주장도 기대하기 어려운 실정이다. 특히 시장원리가 아직 정착되

지 못하고, 기업의 자발적인 공시를 기대하기 어려운 우리나라에서는 강

제공시주의의 존재의의가 큰 것으로 판단된다.

5. 정보공시의 유효기준

정보공시는 투자판단에 유용한 정보를 효과적인 방법으로 투자자에

게 전달하여 투자의사를 결정하는데 도움을 줄 수 있어야 한다. 유가증

권에 대한 투자판단자료로서의 정보공시가 유효하기 위해서는 그것이

완전하고 정확한 내용을 가지며, 신속하고 빈번하게 행하여지며, 투자자

의 이용이 용이하여야만 한다. 이를 위하여 먼저 공시의 주체가 되는 기
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업의 기업윤리와 투자자보호의식에 입각한 적극적인 협조가 전제되어야

하며 이러한 바탕 위에서 다음과 같은 요건을 갖추어야만 기업정보공시

의 유용성이 확보될 수 있다.

먼저, 기업정보가 유효하기 위해서는 유가증권의 투자판단에 필요한

중요한 정보가 완전하게 공시되어야 하며, 그 공시되는 정보내용이 정확

하여야 한다. 정보가 허위이거나 불확실하면 투자자의 투자판단에 오히

려 혼란을 줄 우려가 있으므로 기업정보는 정확하여야 하고, 기업에게

유리한 정보뿐만 아니라 불리한 정보도 공시되어야 하며 중요한 사항이

누락되어서도 안된다.

둘째, 기업정보는 발생 즉시 신속하게 공시되어야 하며 투자판단에

오류가 생기지 않도록 최근의 정보가 제공되어야 한다. 신속한 정보공시

는 투자자에게 증권에 대해 합리적인 투자판단을 하는 기회를 부여함과

동시에, 증권의 투자판단에 영향을 미치는 중요한 정보를 갖고 있는 내

부자가 그것을 이용하여 부당한 거래를 하는 것을 사전에 차단하기 위

해서도 유용하다.

셋째, 투자자가 정보를 용이하게 이용할 수 있도록 하여야 한다. 공

시정보는 투자자가 쉽게 입수할 수 있고, 쉽게 이해할 수 있어야 하며,

또한 공시되고 있다는 사실이 투자자들에게 잘 알려져야 한다. 공시정보

의 이용가능성은 그 공시가 누구를 대상으로 하는가에 따라 상이할 것

이지만, 일반투자자에 대한 정보공시는 가능한 한 간결하고 명확한 내용

의 것이어야 한다.

넷째, 공시의 유효기준으로서 비교가능성이 있는 정보공시가 요구된

다. 비교가능성이란 정보이용자가 두 개의 현상간의 유사성과 차이점을

구별할 수 있도록 하는 것을 말한다. 이에는 각 기업간의 유사한 정보끼

리 비교되는 경우도 있을 수 있고, 한 기업내부에서 각 사안을 비교하거

나 상이한 시점의 유사한 정보끼리 비교되는 경우도 있을 수 있다.
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다섯째, 기업정보는 모든 투자자에게 공평하게 널리 전달되어야 한

다. 이를 위하여 적절한 정보전달매체를 이용함으로써 공시시점에서 모

든 투자자가 공평하게 기업정보를 획득하여 증권거래의 공평성을 확보

하고 증권시장에서 완전경쟁이 이루어지도록 하여야 한다.
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Ⅱ. 미국의 기업공시제도

1. 미국 기업공시제도의 개요

과거 미국은 정부가 민간의 경제행위에 대해 원칙적으로 간섭하지

않는다는 사회적인 분위기로 인하여 연방정부차원에서 기업의 규제 내

지 공시강화를 내용으로 하는 법안들이 성립하기 어려웠다. 그러다가

1920년대 증권의 가격조작, 투기를 위한 과다한 신용공여, 회사내부자의

미공개정보의 남용 등으로 인한 증권시장의 혼돈과 1929년의 대공황을

거치면서 투자자들이 막대한 손실을 입게되자 민간의 경제행위에 대한

사회전체의 이익증진이라는 공익논리가 가미되면서 수정자본주의가 정

립되었다. 이것은 증권분야에 있어서 1933년 증권법(The Securities Act

of 1933)과 1934년 증권거래법(The Securities Exchange Act of 1934)의

제정으로 전개되었다.

1933년 증권법은 증권시장에서 부당한 증권의 발행을 방지하기 위하

여 유가증권을 발행하고자 하는 회사는 SEC에 신고하고 투자자에게 사

업설명서를 제공하도록 의무화함으로써 발행시장의 공시제도를 정립하

였다. 한편 이듬해 제정된 1934년 증권거래법은 증권발행 후에 발행회사

로 하여금 투자판단에 필요한 기업내용을 투자자에게 계속적으로 제공

하도록 하는 증권거래에 관한 규제법규를 제정함으로써 유통시장 공시

제도의 기틀을 마련하였다.

그러나, 1933년 증권법과 1934년 증권거래법의 상호 부조화로 인하여

수차에 걸쳐서 기업공시에 대한 조정작업이 진행되었다. 먼저 1967년에

는 1934년 증권거래법에 의하여 계속적인 공시의무를 부담하는 회사에

대하여 공모시의 공시를 간소화하여 계속적인 공시를 중시하는 방향으
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로 정책을 전환하였다. 1970년에는 분기보고서(form 10-Q)를 새로이 채

택하고, 연차보고서(form 10-K)에 있어서는 사업부문별 정보의 공시를

요구하는 등 1934년 증권거래법의 공시요건을 강화하였다. 그 후 1982년

에는 발행시장 공시대상회사의 공시요건과 유통시장 공시대상회사의 공

시요건을 망라하는 하나의 통합공시제도(integrated disclosure system)를 확

립함으로써 기업내용 공시제도의 운영을 한층 더 효율적으로 할 수 있게

되었다.

2. 미국의 발행시장 공시제도

가. 유가증권의 모집·매출의 규제

1) 개 요

1933년 증권법은 일반투자자를 대상으로 하는 증권발행에 있어서 발

행인이 모든 중요한 정보를 투자자에게 충분히 제공하도록 하고 있다.

이를 위해서, 발행인은 그 증권의 발행 전에 등록신고서(registration

statem ent)를 SEC에 제출하여야 하고, 이 등록신고서는 발행인과 발행증

권에 관한 모든 중요한 투자정보를 포함하고 있어야 한다. 또한, 발행인

은 등록신고서에 포함되어 있는 가장 중요한 정보를 요약한 사업설명서

(p rosp ectu s)를 작성하여 증권의 매도 또는 교부 전에 투자자에게 교부

하여야 한다.

1933년 증권법의 규제는 증권발행시의 등록요건(5조)을 중심으로 구

성되어 있다. 증권법 5조는 누구도 SEC에 등록하지 않으면 증권공모를

하지 못한다고 하고 있다. 하지만 이와 동시에, 4조 (1)호에서 등록요구

는 발행인, 인수인, 딜러 이외의 자에게는 적용되지 않는다고 하고 있기
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때문에, 결국 5조의 등록신고서 및 사업설명서의 요건은 발행인, 인수인,

딜러에 대해서만 적용된다.

2) 유가증권발행의 등록과 권유 규제

신규로 발행되는 증권의 등록요건을 정한 1933년 증권법 5조는 인수

과정을 3단계로 나누어 각 단계별로 규제하고 있다. 3단계란 SEC에의

신고 이전, 대기기간, 신고서 효력발생 후의 3단계를 말한다.

가) 등록준비기간

발행인이 유가증권의 공모를 고려하고 있지만, 아직 SEC에 등록신고

서를 제출하지 않은 단계이다. SEC에 등록신고를 하기 전에는 주간통상

의 수단을 이용하여 매도·매수 또는 매도·매수의 청약을 하는 것이

금지되어 있다(증권법 5조 (a)항 (1)호, 5조 (c)항).

이러한 금지는 발행인, 인수인, 딜러의 세 당사자에 대해서만 적용된

다. 다만, 발행인과 인수인간에 교섭을 하고 인수계약을 체결하는 것은

신고전의 모집금지에서 제외되어 있다(증권법 2조 (3)항). 따라서, 발행인

은 신고서 제출 전에도 인수인과 계약을 체결할 수 있다. 다만, 인수인

과 딜러간의 교섭은 인정되지 않는다.

1933년 증권법이 SEC 신고 전에 증권의 모집 또는 매출(offers or

sales)을 금지하는 것은 등록신고서에 기재되어야 할 것과 상이한 정보

에 의해 투자자가 증권을 매수하지 않도록 하려는 것이며, 모집 또는 매

출의 의미는 이 취지에 따라 넓게 해석되고 있다.

발행인과 투자자간에 이루어지는 의사소통 중에서 어떠한 의사소통

이 공모에 해당하는지 여부가 문제로 된다. 어떤 판례에 의하면, 특정한
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증권의 매수예약을 권유하는 효과를 갖는 보도자료를 인수인이 발행인

과 협력하여 유포하는 것은 모집에 해당한다고 하였다.

보도자료에 관해 객관적인 가이드라인을 제시할 목적으로 SEC는 증

권법 Rule 135를 제정하였다. Rule 135는 보도자료 중에 모집은 사업설

명서를 이용하여서만 이루어진다는 기재가 있을 것을 요구하는 이외에

모집에 해당하지 않도록 하기 위하여 필요한 사항을 열거하고 있다. 이

에 의하면 증권의 명칭, 기본적 조건, 모집기간, 발행인의 명칭 등 발행

에 관한 기본적 사항은 기재·발표해도 무방하지만, 인수인의 명칭 등

일정한 항목은 발표해서는 안 된다. Rule 135의 리스트는 모든 항목을

망라한 것이고, 이에 포함되어 있지 않은 항목, 예컨대 모집가격, 증권의

가치 등을 언급해서는 안 된다는 판례가 있다.

신고서 제출전에 정보공시를 금지하는 증권법 5조 (c)항은 회사의 중

요한 정보를 공표하도록 하는 증권법의 정책과 충돌하는 경우가 있다.

이에 대하여, SEC는 증권발행을 예정하고 있는 회사도 공시의무를 면할

수 없고, 단지 5조 (c)항과의 관계에서 사실의 공시만이 허용되고 증권의

가치에 관한 예상이나 의견의 공시는 금지된다는 Release(통첩)1)을 발표

하였다. 애널리스트와 정기적인 회의를 갖고 있는 회사는 증권발행을 예

정하고 있더라도 이를 방해받지 않는다. 현재 SEC는 장래정보의 공시를

장려하는 정책을 취하고 있지만, 이 Release는 그대로 유지되고 있다.

나) 대기기간

대기기간(w aiting p eriod)이란, 등록신고서 제출 후 효력발생시까지의

기간이다. 현재 대기기간은 인수인 및 딜러가 시장조사를 통해 매수인을

찾아내어 신고서의 효력발생과 동시에 신속히 매각하기 위한 기간으로

1) 1933년 증권법 Release No. 5180 (1971).
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인식되고 있다. 이 기간동안 청약권유는 할 수 있지만 매각은 할 수 없

다. 보통은 인수인·딜러측이 투자자에게 매수청약을 권유하고, 효력발

생시 청약에 대한 승낙을 한다.

대기기간에 할 수 있는 권유방법으로서 구두의 청약은 가능하지만(증

권법 5조 (b)항 (1)호), 서면에 의한 청약은 다음과 같은 3가지 종류에

한정된다.

첫째, 묘석광고(tombstone advertisement)가 허용된다. 이는 신문 등

에 할 수 있는 증권의 모집에 관한 짤막한 선전 내지 고지로서(증권법 2

조 (10)항 (b)호), 발행의 동일성을 표시하는 것이다. 즉, 증권의 종류, 모

집예정가격, 인수인의 명칭, 사업설명서의 입수장소 등이 표시된다. 대기

기간 중의 묘석광고는 그 자체가 모집에 해당하는 것은 아니지만, 광고

가 증권법 10조의 사업설명서와 동시에 혹은 사업설명서의 교부 후에

나갈 때에는 모집에 해당된다. 묘석광고에는 대기기간 중에 계약이 체결

되지 않는다는 점과 투자자측의 신청은 철회가능하다는 점이 표시되어

야 한다.

둘째, 예비사업설명서(p reliminary prospectu s)로 권유할 수 있다. 예

비사업설명서란 발행가격 등 미결정의 항목을 제외하고 사업설명서와

동일한 내용의 문서로서, 등록신고서의 효력발생 전에 사용하는 것이 인

정된 문서이다(10조 (b)항, 증권법 Rule 430). 등록신고서의 효력이 발생

하면 예비사업설명서의 사용은 금지된다. SEC는 재량으로 신고서의 효

력발생기간을 단축할 수 있지만, 효력발생기간 단축의 조건으로 예비사

업설명서가 분매에 참가하는 모든 인수인 및 브로커에게 배포될 것을

요구하고 있다(Rule 460). 더욱이 증권거래법상의 계속공시회사가 아닌

자가 최초로 공모를 하는 경우(IPO, Initial Public Offering)에는 효력발

생기간 단축을 위해서 증권의 매수인이 된다고 합리적으로 예측되는 자

에게 예비사업설명서가 송부되어야 한다.
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셋째, 발행인에 의해 작성된 요약사업설명서(summary prosp ectu s)를

사용하여 권유할 수 있다(증권법 10조 (b)항, Rule 431). 다만, 요약사업

설명서를 이용하기 위해서는 증권발행인에게 일정한 재무상의 조건이

부과되어 있다. 이 요약사업설명서는 등록신고서의 효력발생 후에도 이

용할 수 있다.

다) 등록신고서의 효력발생

SEC에 의해 등록신고서가 효력을 발생한 후에는 유가증권을 매도할

수 있다. 즉, 투자자의 청약에 대한 승낙을 할 수 있다. 효력발생 후 규

제의 중점은 1933년 증권법 10조 (a)항의 요건을 충족하는 정규의 사업

설명서가 적어도 증권교부와 동시에 교부되도록 하는 것이다(증권법 5조

(a)항 (2)호, 5조 (b)항 (2)호).

모집의 일원이 아닌 장외의 유통시장에서 매매하는 딜러, 그리고 모

집의 할당을 받은 딜러는 등록신고서의 효력발생일로부터 40일간 상대

방에 대하여 사업설명서를 교부할 의무를 부담한다(증권법 4조 (3)호).

다만, 신속히 매도하여야 할 집단에 속하지 않는 딜러 및 최초의 할당분

을 매도하는 딜러는 발행인이 계속공시회사인 경우, 또는 매수인이 사업

설명서에 기재된 정보를 얻을 수 있고 최초의 분매과정이 종료하여 당

해 증권이 유통시장에서 거래되고 있는 경우에 사업설명서를 교부하지

않아도 된다.

등록신고서의 효력발생 후, 서면에 의해 권유를 하는 경우에는 사전

또는 동시에 사업설명서를 교부하여야 된다(증권법 2조 (a)항 (10)호, 5

조 (b)항 (1)호). 구두 또는 전화에 의한 권유의 경우에는, 문서를 이용하

지 않는 한, 증권의 교부시까지 사업설명서의 교부의무는 발생하지 않는

다. 따라서, 이 경우에 투자자는 사업설명서를 보지 않고 투자결정을 하
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게 된다.

사업설명서의 교부의무는 제1차 분매가 종료할 때까지 계속된다. 그

기간이 9개월을 넘는 경우에는 사업설명서를 갱신하여야 한다(증권법 10

조 (a)항 (3)호). 사업설명서의 내용이 사실을 오도하는 경우에는 증권법

5조 (b)항 (2)호를 위반하게 되어, 12조 (1)항의 책임을 져야한다.

3) 등록신고서

가) 등록신고서의 내용

유가증권을 공모발행하는 경우 발행인은 SEC에 등록신고서(registration

statement)를 제출하여야 한다. 증권법 7조는 등록신고서에 Schedule A가

정하고 있는 정보를 기재하도록 하고 있다. 이와 동시에, 7조는 등록신

고서에 포함될 수 있는 정보에 관해 광범한 규칙제정권을 SEC에 부여하

였다. 또한, SEC는 19조 (a)항에 따라, 등록신고서나 사업설명서를 규제

하는 규칙을 제정할 권한을 가지고 있다. 그리고, SEC는 공시 양식

(form)을 정함으로써 공시내용을 통제하고 있다.

등록신고서의 내용은 등록인(발행인)에 관한 정보, 분매의 조건 및

수령금액의 용도, 등록인의 증권에 관한 정보, 첨부서류 및 확인서로 대

별된다. 이 중 등록인에 관한 정보, 분매의 조건 및 수령금액의 용도, 등

록인의 증권에 관한 정보까지가 사업설명서의 내용이 된다.

등록인(발행인)에 관한 정보는 등록인의 사업, 재산 및 경영자에 관

한 정보이다. 등록인에 관한 가장 중요한 정보는 Regulation S-X에 의해

요구되는 재무제표(financial statem ents)이다. 재무제표에는 등록일 90일

전 이내의 대차대조표, 과거 3개 회계년도의 손익계산서가 포함되고, 이

것은 공인회계사에 의한 감사를 받은 것이어야 한다. 최근 대차대조표로

부터 135일 이상 경과하고 있을 때에는 중간대차대조표를 제출하여야
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한다. 한편, 주로 비회계정보의 공시항목을 정하는 Regulation S-K는 등

록인의 재무상황 및 경영실적에 관한 경영자의 의논과 분석에 대한 사

항을 공시할 것을 요구하고 있다. 이것은 경영의 경향과 장래전망에 관

한 경영자의 견해를 공시할 것을 요구하는 것으로, 적어도 SEC는 단순

히 역사적 사실에 대한 공시 이상의 것을 요구하고 있다.

분매의 조건 및 수령금액의 용도에 관하여, 발행인과 계약관계에 있

는 인수인은 인수계약의 내용 및 보수를 명확히 하여야 한다. 이를 통하

여 공모로 수령한 금액이 명확하게 되고, 수령 금액의 용도를 정하고 있

을 때에는 그 계획이 공시된다.

등록인의 증권에 관한 정보에 대해서는, 발행되는 증권의 권리내용을

공시하는 이외에, 과거 5년간 내부자가 동종의 증권을 취득한 가격과 공

모가격의 사이에 실질적인 차이가 있을 때에는, 발행인이 공개회사인 경

우를 제외하고 그 차이를 강조하여 공시하여야 한다.

첨부서류로서 등록인의 정관, 부속정관, 등록증권의 합법성에 관한

변호사의 의견이 요구된다. 또한, 일정한 경우에 등록인은 정정신고서를

제출할 것이 미리 예정되어 있어, 그와 같은 서류제출의 확인서를 등록

신고서와 함께 제출하도록 되어 있다.

나) 통합공시제도

당초 1933년 증권법과 1934년 증권거래법에서는 양자가 목적을 달리

하였기 때문에 별개의 공시시스템이 채택되었다. 이것은 기업이 동일한

정보를 별도의 회계기준과 공시형식에 의해 반복 작성·공시하지 않으

면 안 된다는 것을 의미하였다. 1982년에 SEC는 이들 두개의 법률상의

공시요건을 통합하였다(통합공시제도, integrated disclosure system). 현

재, Regulation S-K가 양법을 근거로 하여 신고되는 서류 중 공통된 정
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보에 관한 지침을 통일하고 있다. 또한, 증권거래법상의 연차보고서

(form 10-K), 주주에게 전달되는 연차보고서(증권거래법 Rule 14a-3),

Regulation S-K, 회계원칙을 정하는 Regulation S-X에 의하여, 양법에 의

해 제출되는 서류의 재무정보의 공시항목이 통일되어 있다. 1982년의 통

합공시제도의 채택은 SEC가 공시의 중점을 발행공시에서 계속공시로 이

행한다는 정책의 전환을 의미한다.

공시의 통합과 동시에 1982년에 SEC는 증권의 발행인을 세 가지로

나누어, 등록신고서 및 사업설명서에서 공시해야 할 정보량을 구별하였

다.

첫째, 가장 간략한 공시양식인 form S-3에서는 발행인에 관한 정보의

공시는 증권거래법에 근거한 계속공시서류를 참조하여 할 수 있도록 하

였다. form S-3을 이행하려면 발행인이 3년 이상 증권거래법상의 계속공

시의무를 이행하고, 각각의 증권발행·분할 매도에 관해 정해진 거래요

건을 충족하여야 한다.

둘째, 3년 이상 증권거래법상의 계속공시의무를 이행하고 있는 발행

인은 form S-2를 이용하여 주주에게 전달되는 연차보고서의 사본을 동

봉하든가, 또는 내용을 전제함으로써 등록신고서의 기재에 갈음할 수 있

다.

셋째, 그 밖의 발행인에 관해서는 form S-1에 따라 종전처럼 상세한

정보공시를 요구한다.

다) 등록신고서의 심사

등록신고서가 제출되면 SEC는 신고내용이 법에 합치하는지를 심사한

다. 등록신고서의 효력발생 전에 미비한 점을 발견하면, SEC는 거절명령

을 하여 신고서의 효력발생을 지연시킬 수 있다. 신고서의 내용에 중대
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한 미비점이 있다고 인정될 때는, SEC는 발행인에 대한 청문을 한 후,

정지명령을 내려 등록신고서의 효력발생을 저지하고, 신고서의 효력발생

후에는 증권의 매도를 정지시킬 수 있다.

등록신고서의 효력발생 대기기간 중에도, 증권회사는 보통 모든 중요

한 정보가 등록신고서에 공시되어 있는지에 관해 독자적인 심사를 한다.

이것은 부실표시에 관하여 민사책임을 추궁받는 경우에 주의의무(du e

diligence)를 다하였다는 항변을 할 수 있도록 하기 위해서이다.

등록신고서의 효력은 원칙적으로 신고일로부터 20일이 경과한 후에

발생하지만, 문제가 없다고 인정될 때에는 SEC는 명령으로 효력발생을

단축시킬 수 있다. 등록신고서의 기재는 등록신고서가 효력을 발생하는

시점을 기준으로 하여 정확하여야 한다. 따라서, 신고서의 효력발생 후

에 미비점이 발견된 경우에, 발행인은 정정신고서를 SEC에 제출한다. 발

행인은 정정신고서에 관해서도 SEC의 심사를 거쳐 정정된 등록신고서의

효력발생을 기다려야 한다.

이에 비하여, 효력발생 이후의 사정에 의하여 정확하던 등록신고서의

기재내용이 부정확하게 된 경우에는, 정정신고서의 제출을 요하지 않고

사업설명서만을 수정하면 족하다.

라) 일괄등록

수시로 유가증권을 발행할 필요가 있는 발행인은 장래 발행해야 할

증권에 관해 일괄해서 등록신고서를 제출할 수 있으면 시장상황에 따라

저렴한 비용으로 유가증권을 발행할 수 있어 편리하다. 따라서, 증권법

Rule 415는 form S-3을 이용할 수 있는 회사에게 증권의 일괄등록(shelf

registration)을 인정하였다. form S-3 적용회사는 증권거래법에 의한 보

고서를 제출하고 있어 시장에서 널리 분석이 이루어지고 있는 유가증권
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의 발행인이기 때문에 상세한 정보공시가 불필요하다.

나. 증권법의 적용제외

1) 개 요

모든 증권발행이 증권법의 등록요건을 따라야 하는 것은 아니다. 매

수인이 투자에 관련된 경험과 지식이 많은 투자자인 경우에는 정보공시

의 필요성이 적고, 충분히 주법의 규제에 따르는 경우에는 연방법에 의

한 규제는 불필요하다. 또한, 등록의 부담 없이 소액의 자금조달이 가능

하도록 할 필요도 있다. 이에 따라, 증권법 3조와 4조는 여러 가지 적용

제외거래에 관해 규정하고 있다.

발행인으로서는 발행공시비용과 시간이 큰 부담이 된다. 비용으로는

SEC에의 등록금, 공인회계사·변호사의 수수료, 인쇄비용, 주법상의 등

록금, 증권법 위반에 대비한 보험의 보험료를 들 수 있다. 등록과 발행

작업에 걸리는 시간은 90일 내지 120일 정도이다. 따라서, 증권법의 적

용제외규정을 적용받는지 여부는 발행인에게는 대단히 중요한 문제가

된다.

1933년 증권법의 적용제외(exemption)는 2가지로 분류된다. 첫째는

적용제외증권으로서, 이러한 적용제외증권에 해당하면 등록의무가 면제

된다. 둘째는 적용제외거래로서, 유가증권의 공모에 관한 1933년 증권법

5조의 등록의무가 면제된다.

2) 적용제외증권

적용제외증권은 1933년 증권법 3조에 열거되어 있다. 이에 의하면 다
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음과 같은 증권들은 증권법상의 등록의무가 면제되어 있다.

가) 정부증권·은행증권

미국·미국속령·주에 의해서 발행되거나 또는 보증된 증권, 은행에

의해서 발행되거나 또는 보증된 증권, 은행에 의한 합동운용투자신탁의

지분은 등록의무가 면제된다(증권법 3조 (a)항 (2)호). 이들 중 미국이 발

행하는 정부증권이 적용제외되는 이유는 당해 증권은 채무불이행에 빠

질 위험이 없기 때문이다. 이에 대하여, 주정부가 발행하는 지방증권

(municip al securities)이 적용 제외되는지에 관해서는 오랫동안 논란이

있었다. 주의 수입을 확보하기 위해서 주의 관료가 잘못된 성명을 발표

할 수도 있고, 지방채는 채무불이행에 빠질 가능성도 있다. 따라서, SEC

는 1989년에 증권거래법 Rule 15c2-12를 제정하여, 지방증권의 인수인은

발행인으로부터 공시서류를 입수하여 그것을 매수예정자가 이용할 수

있도록 하였다.

은행증권에 대해서는 은행에 대한 감독규제가 존재함을 고려하여 증

권법의 적용제외로 한 것이다. 그런데, 보험회사가 보증을 하는 증권은

명문규정이 없기 때문에 적용제외증권이 되지 않는다. 이 때문에, 사모

에 의해 발행비용을 절감하고자 하는 발행인은 은행에 의한 보증을 선

호하게 된다.

나) CP (comm ercial p ap er)

note나 약속어음 등의 채무증서는 단기거래를 위해 발행되고, 그 만

기가 9개월을 넘지 않는 것에 한하여 등록의무가 면제된다(증권법 3조

(a)항 (3)호). 이 조항의 입법취지는 기업어음(comm ercial p ap er)을 적용

제외로 하는데 있다. 기업어음이란 재무가 건전한 일부 기업이 다른 기

24



Ⅱ. 미국의 기업공시제도

업과의 사이에 자금융통을 위해 발행하는 무담보의 약속어음이고 만기

가 단기로 위험성은 낮고 유통성이 높은 것을 말한다.

단기의 기업어음이 적용제외로 되는 이유는 채무불이행 위험이 적기

때문이다. 단기거래를 위해서란 기존 채무의 변제, 고정자산 구입을 제

외한다는 취지이고, 이 요건에 의해 기업어음은 채무불이행 위험이 낮은

것으로 한정된다.

다) 비영리조직의 증권

금전적 이익을 목적으로 하지 아니하고, 오직 종교·교육·박애·우

애·자선·감화만을 목적으로 하는 조직(charitable organizations)이 발

행하는 증권은 등록의무가 면제된다(증권법 3조 (a)항 (4)호). 이러한 조

직이 발행하는 증권에 투자하려는 자는 그 조직의 경제활동에 관해 상

세한 공시를 필요로 하지 않기 때문이다. 이들 단체의 증권발행이 대규

모인 경우가 있고, 금전적 이익을 목적으로 하고 있는지 여부는 사안에

따라 다르기 때문에, 발행인이 적용제외를 받을 수 있는지 여부 대해

SEC에 no action letter를 보내는 경우가 많다.

라) 저축대부조합, 농업협동조합의 증권

저축대부조합(savings and loan associations), 주택대부조합(building and

loan association), 농업협동조합(farmers' coop erative bank), hom estead

association 또는 이들과 유사한 기관이 발행한 증권은 발행인이 주 또

는 연방의 규제기관으로부터 감독을 받고 있을 때에만 적용제외증권이

된다(증권법 3조 (a)항 (5)호).
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마) 보험 및 연금

보험사업의 규제는 주의 법률이 하고 있기 때문에 주의 기관에 의한

감독을 받는 회사가 발행하는 보험증서, 양로보험증서, 연금계약서는 적

용제외로 된다(증권법 3조 (a)항 (8)호). 이 규정은 보험계약이나 연금계

약이 증권법상의 유가증권인 점을 전제로 하고 있는 것으로 해석할 수

있다.

바) 기타 적용제외증권

공공운송업자(carriers)가 차량을 취득하는 자금을 조달하기 위해 발

행하는 철도설비신탁(railroad equipm ent tru st)은 1933년 증권법 3조 (a)

항 (6)호에 의해 적용제외증권으로 되어 있다. 파산의 관재인(receiver)

또는 재산수탁자(tru stee)가 법원의 허가를 얻어 발행하는 증권은 3조 (a)

항 (7)호에 의해 적용제외증권이 된다.

더욱이, 3조 (b)항은 모집금액이 소액이거나 모집내용이 한정되어 있

기 때문에 SEC가 증권법을 집행하는 것이 공익 및 투자자의 보호에 필

요하지 않다고 인정할 때에는 500만 달러 범위 내에서 SEC가 규칙을 제

정하여 특정한 종류의 증권을 증권법의 적용제외로 할 수 있다고 정하

고 있다. 이 규정에 따라 적용제외증권을 정하는 것이 Regulation A,

Regulation D의 Rule 504·505, Rule 701 및 Regulation B이다.

3) 적용제외거래

가) 모집의 통산

등록의 적용제외거래는 다양하고 각각의 요건이 상이하다. 따라서,

발행인이 다른 적용제외요건을 근거로 복수의 모집을 한 경우에, 그들이
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진정으로 분리된 복수의 모집인가 아니면 등록의무를 회피하기 위해 모

집을 분할하여 복수의 것으로 가장한 것에 지나지 않는가라는 문제가

생긴다.

증권법상의 적용제외거래를 어떠한 경우에 통산하는지가 문제된다.

이와 관련하여 SEC에 의한「5가지 요소기준」과 적용제외거래마다의

Safe H arbour Rule이 참고가 된다. SEC는 Release2)에서 모집이 통산되

는지 여부를 판단하는 5가지 요소를 적시하였다.

·모집이 단일 자금조달계획의 일부를 이루고 있는지 여부

·모집이 동일종류의 증권발행을 포함하고 있는지 여부

·모집이 거의 동시기에 행해지는 것인지 여부

·동일한 종류의 대가를 발행인이 받고 있는지 여부

·모집이 동일한 일반적 목적을 위하여 하는 것인지 여부

나) 주내 모집면제

발행인이 설립되어 영업을 하고 있는 특정한 주 내에서, 당해 주의

거주자에 대해서만 권유하여 증권을 발행하는 경우에는 증권법 5조의

적용이 제외된다(증권법 3조 (a)항 (11)호). 주내 모집의 적용제외는 주내

에서 사업을 하는 회사가 당해 주내에서 자금조달을 쉽게 하도록 하기

위하여 인정된 것이고, 주내의 투자자라면 당해 발행인에 관해서 잘 알

고 있고, 또한 투자자가 주의 증권법에 의해 보호되어 있다는 것을 전제

로 하고 있는 것이다.

주내 모집면제는 3조에 규정되어 있지만, 이는 입법의 과오에 의한

것이고 그 성질은 적용제외증권이 아니라 적용제외거래이다. 따라서, 주

2) 1933년 증권법 Release No. 4552, No. 4434.
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내 모집면제에 의해 발행된 증권이 전매될 때에는 등록을 요하고, 주내

모집에 관해 증권법상의 사기방지조항도 적용된다.

주내모집면제의 요건은 발행인, 피권유자 및 매수인이 전부 당해 주

의 거주자이어야 한다. 다만, 거주자에 대한 최초의 분매가 완료하였을

때에는 매수인이 주외의 자에게 전매하더라도, 최초의 분매에 관해 적용

제외규정이 적용된다. 발행인이 당해 주내에서 영업을 하고 있어야 한다

는 요건은 사업활동의 대부분이 그 주에서 이루어지고 있느냐 및 모집

에 의해 조달한 자금이 주내에서 쓰여지느냐라는 관점에서 판단된다.

증권법 3조 (a)항 (11)호의 해석이 점차 불명확해지자, SEC는 1974년

에 주내 모집면제를 수용하는 Safe Harbour Rule로서 증권법 Rule 147

을 제정하였다. Rule 147은 다른 적용제외거래에 의한 모집과의 통산,

분매완료되었다고 인정되는 요건, 주내거주자로 인정되는 요건 등에 관

해 정하고 있다.

다) 사모면제 : 증권법 4조 (2)호

사모(p rivate offering)란 시장성이 결여된 증권을 한정된 수의 매수인

에게 직접 매도하는 것을 말한다. 사모에서 분매의 조건은 당사자간의

교섭에 의해 정해지므로 인수인을 필요로 하지 않는다. 사모는 정보공시

에 따른 비용을 절감할 수 있으며, 기업매수를 계획하고 있는 회사가 그

의도를 공시하지 않고서 사채를 발행하여 매수자금을 조달하는 등 경영

정보의 공시를 피할 수 있는 장점이 있다. 사모처럼 기관투자자를 상대

로 증권을 발행하는 경우에 상대방은 전문지식을 갖고 있거나 발행인으

로부터 정보를 이끌어내는 거래능력을 갖고 있기 때문에 등록신고서에

의한 정보공시가 불필요하다.

따라서, 발행인에 의한 거래로서 공모가 아닌 사모는 등록요건에서
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제외되어 있다(증권법 4조 (2)호). 어떤 거래가 공모인가 사모인가는 사

실인정의 문제이고 최종적으로는 법원이 판단한다. 지금까지 법원이 중

시하여 온 요소로서는 증권법에 의한 보호의 필요성, 피권유자의 투자정

보에의 접근(access), 발행인에 의한 중요한 정보제공의 유무, 피권유자의

수 등이다.

라) 사모면제 : Regulation D

SEC는 사모의 정의를 명확히 하기 위해, 1974년에 증권법 Rule 146

을 제정하였다. Rule 146은 다음과 같은 합리적인 조치를 취해야 한다는

요건을 모두 충족한 경우에만 사모면제의 효과를 부여한다.

·일반적인 선전이 행해지지 않을 것

·금융 및 사업에 관해 일정한 지식과 경험을 갖는 것으로 합리적으

로 생각되는 자 또는 경제위험을 감내할 수 있는 자에 대해서만

권유가 행해질 것

·피권유자가 등록신고서와 동일한 내용의 정보에 접근할 수 있거나,

동 내용의 정보가 발행인으로부터 제공되고 있을 것

·매수인이 35명을 넘지 않을 것

·본 조항에 위반하여 증권이 재매도되지 않을 것

다만, 이는 Safe Harbour Rule이므로 Rule 146조의 요건을 충족하지

않은 거래라도 증권법 4조 (2)항의 해석상 사모로 될 여지는 있다. 그러

나, Rule 146은 정보에의 접근이라든가 투자 지식과 경험이 있는 투자자

라는 애매한 개념을 쓰고 있었기 때문에 명확한 가이드 라인이 될 수

없었다. Rule 146은 결국 Regulation D 중의 Rule 506으로 교체되었다.

Rule 506은 적격투자자(accredited investor)3)와 35명 이하의 적격투
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자자 이외의 투자자로서 금융 및 사업에 관한 지식과 경험이 있는 자를

대상으로 모집을 하는 경우, 등록신고서의 제출을 면제하여 등록신고서

에 의한 공시규제 및 그와 결부된 거래규제를 적용하지 않는다. Rule

506이 적용되기 위해서는 Regulation D의 일반요건인 Rule 501, 502를

충족하여야 한다. 적격투자자의 요건에서는 투자에 관한 지식과 경험이

존재하는가의 기준만이 아니라, 투자에 관한 지식과 경험이 부족하더라

도 충분한 자력을 가지는 자는 투자위험을 감내할 수 있으므로 적격투

자자의 정의에 포함되어 있다.

Regulation D에 의해 적용제외를 받는 모집을 기준으로 그 6개월 이

전에 이루어진 모집 또는 6개월 이후에 이루어진 모집은, 그 사이에 동

종의 증권의 모집·매출이 없는 한 통산되지 않는다(Rule 502 (a)).

마) 소액면제 : Regulation D

증권법 3조 (b)항은 SEC에 대하여 500만 달러 미만의 증권의 모집으

3) 적격투자자란 ①일정한 요건을 충족하는 은행, 저축대부조합, broker·
dealer, 보험회사, 투자회사, 사업육성회사(business development company),
소규모사업투자회사(small business investment company), 종업원복지계획
(employee benefit plan), ②투자회사법상의 사적사업육성회사, ③면세조직,
법인, Massachu setts Tru st, 기타 동일한 bu siness tru st, 조합에서 총자산이
500만 달러를 초과하는 자, ④증권발행인의 이사, 집행임원, 무한책임조합
원(genera1 p artner), ⑤배우자의 지분을 포함해서 100만 달러를 넘는 순자
산을 갖는 자연인, ⑥최근 2년간 연간 20만 달러를 넘는 수입이 있는 자연
인, 또는 배우자 지분을 포함해서 연 30만 달러를 넘는 수입이 있는 자연
인이고, 올해도 동일한 수준의 수입을 합리적으로 기대할 수 있는 자, ⑦
당해 증권의 응모를 위해 조직된 것이 아닌 신탁으로서, 총자산 500만 달
러를 초과하고, 재무 및 사업에 관해 지식과 경험을 가지며, 투자의 전망
과 위험을 평가하는 능력이 있는 세련된 자에 의해 매수가 결정되는 것,
⑧모든 지분권자가 적격투자자인 단체(entity)를 의미한다(Rule 501 (a)).
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로서 증권법에 의한 보호의 필요가 인정되지 않는 경우에는 적용제외를

정할 수 있는 권한을 부여하고 있다. 소액면제는 3조 (b)항에 근거를 두

고 있지만, 적용제외증권이 아니라 적용제외거래이다. 이에 따라, 1982년

에 제정된 Regulation D에 있는 증권법 Rule 504 및 505는 소액면제에

해당하는 규정이다.

Regulation D에 의하면, 투자회사 또는 증권거래법의 등록회사 이외

의 자가 12개월에 100만 달러를 넘지 않는 모집을 하는 경우에는, 등록

신고서에 의한 공시 및 거래규제의 적용이 면제되고(Rule 504), 투자회

사 이외의 자가 12개월에 500만 달러를 넘지 않는 모집을, 적격투자자

및 35명을 넘지 않는 적격투자자 이외의 투자자에 대하여 하는 때에는

동일한 면제를 받게 된다(Rule 505). 여기서 말하는 적격투자자는 앞에

서 정의된 내용과 동일하고, 또한 Regulation D의 일반요건(Rule 501 내

지 503)을 준수하여야 한다.

모집이 Rule 504조에 의해 이루어지거나 혹은 적격투자자만을 매수

인으로 하여 이루어지는 경우에는 발행인에 의한 특별한 공시가 요구되

지 않고 기타 특별한 거래규제도 없다. 다만, Rule 504의 소액면제를 받

는 경우에도 증권법 및 증권거래법의 사기방지조항 및 민사책임규정은

적용된다. 이에 대하여, 모집이 Rule 505 또는 Rule 506을 근거로 적격

투자자 이외의 자에 대하여도 행하여지는 경우에는, 매수인에 대하여 사

전에 특정한 정보를 제공하여야 한다(Rule 502조 (b)(2)). 제공되는 정보

의 내용은 발행규모 및 발행인의 성격에 따라 다르다. 또한, Rule 505,

506의 모집에서 발행인은 투자자에게 질문의 기회를 부여하여, 발행인이

얻은 추가정보를 합리적인 비용으로 용이하게 취득할 수 있는 기회를

투자자에게 주어야 한다.

Rule 505 또는 506을 근거로, 일반적인 선전·권유행위를 하는 것은

금지된다(Rule 502 (c)). 또한, 이들 요건을 근거로 발행된 증권은 사모증
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권으로 취급된다. 이 때문에 발행인은 매수인의 투자목적을 묻거나, 증

권에 양도금지의 문언을 부가하는 등 매수인이 증권의 전매를 목적으로

하는 인수인이 아니라는 사실을 확보하여야 한다(Rule 503 (d)).

바) 소액면제 : Regulation A

Regulation A (증권법 Rule 251∼264)는 미국 국내 및 캐나다의 미공

개기업에 특별히 인정된 소액면제로 증권법 3조 (b)항을 근거로 하고 있

다. Regulation A에 의한 모집은 등록을 면제하는 것이 아니고, 간이등

록을 가능하게 하여 등록비용을 절감할 수 있도록 하는 것이다.

Regulation A는 상기 발행인이 1년에 총 500만 달러를 넘지 않는 모

집을 하는 경우에 적용될 수 있다(Rule 251 (b)). 또한, 증권의 보유자는

1년에 150만 달러를 넘지 않은 범위에서 증권을 매출할 수 있다. 증권보

유자에 대한 매출 제한은 발행인에 대한 모집제한(500만 달러 이내) 범

위 내에서 이루어지지만, 증권보유자에 의한 분매에 적용되는 신고서

(form 1-A)에는 발행인의 서명을 요하기 때문에 이에 의해 발행인은 증

권보유자에 의한 매출을 통제할 수 있다. 500만 달러나 150만 달러의 통

산에 관해서는 Safe H arbour Rule이 마련되어 있고, Regulation A에 의

한 모집금액은 그 이전에 완료된 모집·매출과 통산되지 않으며, 그 이

후의 모집·매출에서 증권법 5조의 등록을 받은 것이나 6개월 이상 경

과한 후 이루어진 것 등과 통산되지도 않는다(Rule 251 (c)).

Regulation A에서는 form 1-A에 의한 간이모집신고서(offering statement)

의 SEC에의 제출이 의무화되어(Rule 255) 모집신고서의 심사가 종료할

때까지 증권을 매도할 수 없다. 신고 후 서면에 의한 권유는 사업설명서

에 상당하는 모집회보(offering circu lar)를 이용하여 이루어지고, 늦어도

매도와 동시에 투자자에게 모집회보가 교부되어야 한다. 그리고, 이 모

집회보 교부의무는 모집신고서의 효력발생일로부터 90일 이내에 이루어
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지는 모든 매도에 적용된다(Rule 251 (d)). 1992년에 SEC는 소규모 창업

을 장려하기 위해 보다 간이한 form SB-2에 의한 사업설명서의 이용을

인정하였다. form SB-2를 이용할 수 있는 발행인은 연간수익 2500만 달

러 미만인 기업으로, 부동주의 가치가 2,500만 달러 미만인 자이다(Rule

405).

이처럼, Regulation A에 의한 모집의 규제는 정식 등록신고서 및 사

업설명서에 의한 규제와 유사하지만, 미공개기업에 적용되기 위해 몇 가

지 점에서 차이를 두고 있다. 첫째, 일정한 경우에 모집신고서의 개정·

갱신을 하도록 하여 모집신고서에 계속적인 정보공시의 기능을 갖게 하

고 있다(Rule 253 (e)). 둘째, 모집회보의 유효기한은 12개월이고, 12개월

을 경과하였을 때에는 새로운 모집회보를 SEC에 신고하여야 한다(Rule

253 (e) (2)). 셋째, 모집·매출이 완료한 후 30일 이내의 시점과 모집신

고서의 효력발생 후 6개월마다 발행인은 매도 및 수령금액의 사용상황

을 SEC에 보고하여야 한다(Rule 257).

4) 전매규제

가) 전매목적과 투자목적

발행인이 투자에 관한 지식과 경험을 보유하고 있는 수인의 투자자

에게 증권을 발행할 때에는 증권법 4조 (2)항에 의한 사모로서 증권의

등록을 하지 않아도 좋다. 그러나, 그 수인의 투자자가 즉시 증권을 다

수의 투자자에게 전매할 것을 예정하고 있다면 당해 증권은 다수 투자

자의 손에 들어가게 되므로, 증권발행 당시부터 등록신고서에 의한 규제

를 적용할 필요성이 인정된다. 한편 그렇다고 하여, 사모로 증권을 취득

한 투자자가 오랜 기간동안 증권을 전매할 수 없게 되어도 부당하다. 따

라서, 증권법 5조의 등록 없이 발행된 증권의 전매에 대해 어떠한 기준
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으로 어떠한 규제를 할 것인지가 문제이다.

전매를 규제하여야 하는지 여부가 분명한 경우는 두 가지이다. 첫째,

발행인이 발행하는 증권을 일반인에 분매할 목적을 가지고, 발행인으로

부터 직접 취득한 자가 당해 분매를 하는 행위는 발행인의 행위처럼 규

제되어야 한다. 따라서, 4조 (1)호는 발행인, 인수인 또는 딜러 이외의

자의 증권거래를 5조에 의한 등록에서 제외하고 있지만, 증권법의 정의

에서는 이러한 자는 인수인(underw riter)에 해당하기 때문에(증권법 2

조 (a)항 (11)호), 증권법 4조 (1)호에 의한 등록의 적용제외를 받을 수

없다. 둘째, 투자목적을 가지고 증권을 발행인으로부터 매수한 자가 사

모의 요건을 충족하고 있고, 일정기간 증권을 보유한 후에 이를 일반인

에게 분매하더라도 그가 발행인을 지배하거나 발행인의 단독지배 내지

는 공동지배하에 있는 지배관계자(affiliate)에 해당하지 않으면, 당초의

분매는 등록할 필요가 없다.

이처럼, 사모로 매수한 증권을 일반인에 분매하는 경우에, 소급하여

등록을 요하는가는 그 매수가 분매목적으로 한 것인가 투자목적으로 한

것인가에 의해 결정된다. 분매목적의 유무는 사실인정의 문제이지만, 목

적의 인정여부에 관해 법원은 다음과 같은 요소를 중시하였다. 즉, 투자

목적을 나타내는 서면(investm ent letter)이 최초 매수인으로부터 발행인

에게 발송되었는지 여부, 증권의 보유기간이 장기인지 여부, 증권상에

발행인의 허락없이 증권을 양도할 수 없다는 취지의 기재가 존재하는

여부 등이다.

나) 증권법 Rule 144

투자자가 투자목적을 가지고 있는지 여부, 그리고 그에 따라 인수인

이 되는지 여부가 불확실하므로, SEC는 1972년에 증권법 Rule 144조를

제정하여 투자목적을 인정하기 위한 객관적 기준을 정하였다.
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Rule 144는 발행인 또는 지배관계자로부터 사모로 발행·분매된 증

권, 증권법 Rule 505·506 또는 증권법 4조 (6)호에 따라 발행된 증권,

Rule 144A를 기초로 전매된 증권과 같은 제한증권(restricted securities)

에 대해서만 적용된다. 다만, 지배관계자의 보유증권 매각에 관해서는

제한증권인지 여부를 불문하고 Rule 144가 적용된다. 따라서, 발행인의

지배주주가 하는 주식의 매출은 Rule 144의 규제를 받는다.

그리고, Rule 144가 적용될 때 다음 요건을 충족하는 경우에만 증권

을 매각하는 증권보유자가 증권의 분매에 종사하지 않는 것으로 간주되

어 인수인에 해당하지 아니하게 된다.

첫째, 발행인이 증권거래법상의 보고회사인 것처럼 발행인에 관한 일

정한 정보가 공개되어 있을 것(Rule 144 (c)). 다만, Rule 144(k)에 의하

면 비지배관계자가 제한증권을 발행인 또는 지배관계자로부터 취득하고

나서 3년을 경과하고 있을 때에는 정보공개의 요건 없이도 자유롭게 처

분할 수 있다.

둘째, 제한증권의 매각에 관해서는 당해 증권이 발행인 또는 그 관계

자로부터 취득한 후 2년간 보유하고 있는 증권일 것(Rule 144 (d)). 지배

관계자가 제한증권 이외의 증권을 매각하는 경우에는 이 요건이 적용되

지 않는다.

셋째, 매각 가능한 증권의 수량은 지난 3개월간 다음 제한을 초과하

여서는 안된다. 지배관계자에 의한 증권의 매각 또는 지배하지 않는 자

에 의한 제한증권의 매각에 대해서는 기발행 증권수량의 1%와 주간평균

거래량의 1% 중 큰 수치를 넘지 않을 것(Rule 144 (e)).

다) 증권법 4조 (1½)호 : 지배증권과 제한증권의 사모방식매각

SEC는 제한증권을 소수의 자에게 전매하면 매도인이 인수인으로 되
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지 않는 것으로 보았다. 사모면제를 규정하는 증권법 4조 (2)호는 문언

상 발행인에 관해서만 적용되지만, 발행인에게 인정되는 사모라면 증권

보유자에도 사모에 해당하는 사적 매각이 인정되기 때문이다. 이러한 적

용제외는 발행인의 사모면제(4조 (2)호)와 유사하고, 인수인에게 해당하

지 않아 적용제외(4조 (1)호)라는 결과를 가져온다는 점에서 4조 (1½)호

라 한다.

따라서, 발행인으로부터 증권을 취득한 자가 일반인에 대하여 증권을

분매하지 않고, 전득자가 적용제외 없이 당해 증권을 일반인에 분매하지

않도록 효과적으로 방지할 수 있다면 그 자는 인수인으로 해석되지 않

는다. 전매제한의 방법으로는 계약으로 등록 또는 등록면제 없이 전매할

수 없다는 취지를 증권에 기재하는 등의 방법이 채택된다. 지배관계자도

제한증권에 관해서는 같은 방법으로 증권을 전매할 수 있다. 제한증권이

아닌 증권을 지배관계자가 매각하는 경우에는 전득자가 일반인에게 분

매하면 당해 전득자가 인수인이 되어 증권의 등록을 요하게 된다. 따라

서, 전득자가 인수인이 되지 않도록 전득자의 전매를 제한하거나 투자를

위해 취득한 점을 전득자에 확약시키는 등의 조치가 필요하게 된다.

라) 증권법 Rule 144A조

해외 발행시장의 성장과 함께 미국 자본시장의 경쟁력을 제고하기

위해 1990년에 SEC는 증권법 Rule 144A를 제정하였다. Rule 144A는

공시없이 매수한 제한증권의 전매를 용이하게 함으로써 미국 국내의 사

모시장을 보다 매력적인 시장으로 만드는 것을 목표로 하고 있다. Rule

144A는 전매가 기관투자자간에 이루어지는 한 전매제한이 필요하지 않

다고 한다. Rule 144A 역시 Rule 144처럼 일정한 요건을 충족하는 자는

분매에 종사하지 않는 것으로 간주하는 규제방식을 채택하고 있으며, 따

라서 증권법 2조 (11)항의 인수인에 해당하지 않는다고 구성되어 있다.
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Rule 144A의 적용대상인 증권은 미국의 증권거래소에 상장되어 있지

않고, NASDAQ에 의해 시세가 공표되지 않은 비공개증권이다. 다만, 상

장·장외공개증권으로 전환할 수 있는 권리가 있는 증권(전환사채 등)은

전환 프리미엄이 10% 미만인 때, 상장·장외공개증권을 인수할 권리가

있는 증권(w arrant)은 인수권 행사시기가 발행일로부터 3년 미만에 도래

하거나 또는 인수권행사 프리미엄이 10% 미만인 때, 각각 전환처·인수

처의 증권과 동일 종류의 증권으로 취급된다(Rule 144A (d) (3)). 어떻든

Rule 144A가 적용될 때, 증권의 취득자는 정보공시에 의한 보호를 받을

수 없다. 따라서, Rule 144A는 적격기관매수인(qualified institutional

buyer) 또는 매도인이 합리적으로 그렇게 믿은 자에 대하여 권유·매도

하는 경우에만 적용된다. 이 때, 매도인은 적격기관매수인에 대하여

Rule 144A에 의한 적용제외를 이용하여 매도하고 있음을 고지하여야 한

다.

매수인을 적격기관매수인 등에 한정한 이유는 이들은 발행인이나 당

해 증권에 관한 정보를 갖고 있거나 그렇지 않더라도 정보획득능력이

있기 때문이다. 다만, 전매되는 증권이 증권거래법상의 보고회사에 관련

된 증권이 아닐 때에는, 증권보유자 또는 매수예정자가 그 청구에 기하

여 발행인 또는 매도인으로부터 발행인의 사업개요, 과거 3년간 대차대

조표와 손익계산서 및 잉여금계산서의 정보를 취득할 수 있는 권리가

부여되어 있지 않으면, Rule 144A에 의한 적용제외를 받을 수 없다(144A

(d) (4)). Rule 144A는 발행인에 의한 모집·매출에는 적용되지 않는다

(144A (b)).

마) Regulation S

SEC는 Rule 144A의 채택과 함께 Regulation S(증권법 Rule 901∼

904)를 제정하였다. Regulation S는 증권법의 등록요건이 미국 외에서
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이루어지는 모집·매출에는 적용되지 않는다는 점을 명확히 밝히고 있

다. 이 때, Regulation S에는 미국 외에서 분매된 증권이 최종적으로 미

국 투자자의 수중에 들어가는 경우가 없도록 규제하고 있다.

우선, Rule 901은 증권법 5조의 적용에 있어서 모집·매출이란 미국

외에서 이루어지는 모집·매출을 포함하지 않는다는 취지를 밝히고 있

다. 그리고, Rule 903은 발행인이나 분매인이 그 규제에 따르면, 당해 거

래가 미국 외에서 이루어졌다고 인정된다는 취지를 규정하고 있다(Safe

H arbour Rule). 여기에서 분매인이란 문제가 된 증권의 분매에 계약에

의해 참가하고 있는 인수인, 딜러, 기타의 자를 말한다(Rule 902 (c)).

Regulation S의 Safe H arbour Rule이 적용되기 위해서는, 모집·매출

이 offshore거래에 의해 행해져야 한다(903 (a)). offshore거래란 매수주문

시 매수인이 미국 외에 있고, 거래의 집행 및 증권의 교부가 미국 외에

서 이루어지는 거래를 말한다(Rule 902 (i)). 또한, 미국 내에서 시장조성

을 하는 등의 판매노력을 하여서는 안된다(Rule 903 (b), 902 (j)).

한편, 발행인 및 분매인이 등록요건의 적용을 제외받기 위한 요건은

발행인 및 증권에 따라 세 가지 유형으로 구분되어 있다. 첫째, 발행인

이 외국정부·외국인·외국법인일 때에는 추가적 요건은 요구되지 않는

다(Rule 903 (c)). 둘째, 실질적인 미국시장에 관심이 있는 증권에 관해서

는, 증권거래법상 보고회사의 지분증권 발행인 및 사채의 발행인은 40일

간 미국인에 대한 모집·매출이 인정되지 않는다는 제한을 준수하고, 그

제한을 모집문서에 기재하는 등 Regulation S가 정하는 요건을 충족하여

야 한다(Rule 903 (c) (2)). 셋째, 상기 발행인 이외의 발행인에 대한 사

채모집에 관해서는 40일간, 지분증권의 모집에 관해서는 1년간의 제한기

간을 두는 외에 엄격한 요건이 부과된다(Rule 903 (c) (3)).

Regulation S는 등록의무의 적용제외에 관한 것이고, Regulation S의

요건을 충족하고 있더라도 증권법상의 민사책임규정이나 사기방지조항
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이 적용될 가능성은 존재한다.

다. 공시의 실효성 확보

증권법의 책임조항은 신규발행증권을 취득하고자 하는 자에게 중요

한 정보가 널리 퍼지도록 하는 것과 증권의 주간매매에 관해 사기나 부

실표시를 방지한다고 하는 증권법의 목적을 달성하기 위해 구성되어 있

다. 책임을 생기게 하는 행위의 유형도 이 두 가지 목적에 대응한다.

첫째, 증권법 5조의 등록의무 위반이나 등록신고서·사업설명서 등에

있어서 부실표시에 관한 책임규정으로서 증권법 11조를 규정하고 있고,

발행인이 등록신고서에 중요한 사실에 관해서 부실표시를 하거나 또는

중요한 사실을 표시하지 않은 경우에 민사책임을 규정하고 있다. 또한,

12조 (a)항 (1)호는 발행인 또는 인수인이 신고 전에 위법한 권유를 한

경우, 등록신고서의 효력발생 후에 발행인이 사업설명서를 배포하지 않

은 경우, 기타 발행인 또는 인수인이 5조를 위반한 경우의 책임을 다루

고 있다.

둘째, 증권법은 등록의무의 위반이 있었는지 여부와 상관없이, 주간

통상의 수단을 이용한 증권의 매매에 관해 사기 또는 부실표시가 행하

여졌을 때의 구제규정을 준비하고 있다. 12조 (a)항 (1)호 및 17조가 그

에 해당한다. 사기나 부실표시에 관해서는, comm on law의 사기에 근거

한 구제수단도 이용할 수 있다.

한편, 증권법 위반에 대한 구제는 여러 수단을 통해서 이루어질 수

있다. 첫째, 투자자가 증권법 위반을 주장하여 민사구제를 구하는 것을

생각할 수 있다. 이에는 손해배상(d amages)과 취소(rescission)의 2가지

수단이 있다. 둘째, SEC는 법집행의 일환으로서 증권법 위반자를 제소할
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수 있지만, 그 경우의 구제수단으로서는 배제명령(cease-and-desist order),

금지명령(injunction), 형사제재 등 세 가지가 인정된다.

3. 미국의 유통시장 공시제도

유통시장에서의 계속공시는 정기공시와 수시공시로 대별할 수 있다.

정기공시는 회사가 SEC에 제출하는 연차보고서, 분기보고서로 이루어지

며, 수시공시는 임시보고서와 거래소에 의한 적시공시로 이루어진다.

가. 보고서의 제출

1934년 증권거래법 12조에 의해 증권을 등록한 발행자 및 1933년 증

권법 6조의 등록을 한 발행자는, 연차보고서(annu al report), 분기보고서

(qu arterly rep ort) 및 임시보고서(current rep ort)를 SEC에 제출하여야

한다.

1) 보고서의 종류

가) 연차보고서

연차보고서는 form 10-K에 따라 작성하여, 사업연도 종료 후 90일

이내에 SEC, N ASD에 제출하여야 한다. 주요 기재내용은 사업내용의 상

세 내역, 외부감사인의 감사의견이 첨부된 재무제표, 경영자의 주장과

분석(MD &A, Management' s Discu ssion and Analysis) 등으로, 증권발행

시의 form S-1에 의한 등록신고서의 발행자에 관한 정보와 대부분 같다.

연차보고서에는 주요집행임원, 재무담당임원, 회계담당임원 및 이사의
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과반수가 서명하여야 하는데, 서명은 곧 각 임원의 책임부담을 의미한

다.

나) 분기보고서

분기보고서는 form 10-Q에 따라 작성하여, 매 분기 경과 후 45일 이

내에 제출하여야 한다. 분기보고서의 구성은 연차보고서와 같지만, 분기

보고서에 포함되는 재무제표에는 외부감사인의 감사의견이 첨부되지 않

는다.

다) 임시보고서

임시보고서는 지배권의 변화, 중요한 재산의 이전, 도산절차의 공시,

공인회계사의 변경 등 회사입장에서 중요한 사항이 발생할 때마다 작성

하여 제출한다. 따라서, 임시보고서는 연차보고서 및 분기보고서 제출

후 투자자의 투자판단에 영향을 미칠 회사경영에 중요한 사실이 발생한

경우 제출되어 정기보고서를 보완하는 기능을 수행한다.

임시보고서의 양식은 내국기업의 경우 form 8-K, 외국기업의 경우

form 6-K이며, 동 양식에는 제출 항목이 명시되어 있다. 그러나 명시되

지 않은 사항에 대해서도 등록기업은 자발적으로 임시보고서를 제출할

수 있으며, 이 때 양식은 동일하다.

SEC 및 거래소에 대한 사안별 제출기한은 다음과 같다.

공인회계사 변동, 경영자 해임 : 영업일 기준 5일 이내

주요자산의 취득 및 처분, 부도 또는 은행관리, 결산기 변경, 지배

주주의 변동 : 달력일 수 기준 15일 이내
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기타 자발적인 임시보고서 제출 : 가급적 지체없이 보고

임시보고서를 통해 보고되는 정보는 주요 경영사항에 대한 한정적인

것이며, 보고 또한 즉각 이루어지지 않는다. 이는 임시보고서의 기능이

연차보고서와 분기보고서 등의 정기보고서를 보완하는 기능을 수행하고

있기 때문이다.

한편, 1998년 11월에 공표된 SEC Release에서는 첫째, 증권법상의 신

고서에만 요구되고 있던 위험요소(factor)의 공시를 증권거래법상의 보고

서에도 확대할 것, 둘째, 연차 및 분기의 재무정보를 임시보고서로 공시

할 것, 셋째, 보고서 제출시기를 연차보고서는 사업연도 종료 후 60일

이내, 분기보고서는 분기종료 후 30일 이내로 단축할 것을 제안하고 있

다4). 이 중 연차 및 분기의 재무정보를 임시보고서로 공시하도록 한 것

은 실제 다수의 공개회사가 연차보고서나 분기보고서를 제출하기에 앞

서 대언론발표를 통해 결산정보를 공표하고 있기 때문에 투자자에게도

동일한 정보를 공평하게 알리기 위함이다. 이 때 주요 재무정보는 대언

론발표가 있는 경우에는 그 시점에, 그렇지 않은 경우에는 분기 종료 후

30일, 사업연도 종료 후 60일 경과시에 임시보고서의 형식으로 신고토록

제안하고 있다.

2) 제출대상

가) 공시의무자 : 등록회사

증권거래법 12조에 따르면, 일정한 증권에 대해서는 SEC에 등록하여

야 하며, 등록된 증권에 대해서 발행자는 정기적으로 SEC에 보고서를

4) 1933년 증권법 Release No. 7606 A(1998).
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제출하여야 한다(증권의 등록 및 계속 공시)5). 아울러 증권법 6조에 따

라 SEC에 등록한 회사 또한 정기적인 보고서 제출 의무를 진다.

증권거래법 12조는 증권의 등록에 관한 규정이지만, 등록된 증권의

발행인에게 계속공시 의무를 부과하고 있기 때문에 실질적으로는 발행

인의 등록을 정하고 있다고 할 수 있다. 이런 이유로 등록증권의 발행인

을 등록회사(registered company) 또는 보고회사(reporting comp any)라

한다.

증권의 등록의무를 지는 회사는 다음과 같다.

전국증권거래소에서 거래되고 있는 증권의 발행회사

자산이 500만달러 이상이고 지분증권 보유자가 500명 이상인 비상

장법인

1933년 증권법에 의해 등록한 회사 : 증권을 공모하려는 회사

상장증권에 대해 부과되는 증권의 등록 및 계속공시의 의무는 동 증

5) 증권의 등록신청 양식에 기재되는 내용은 증권발행시의 등록신고서의 것과
유사하다(증권거래법 12조(b)항(1)호, form 10).
·회사의 조직, 재무구조, 사업내용
·발행된 증권의 종류·조건·권리

·이사, 임원, 인수인, 주요주주(10%이상)의 보수, 지분비율 및 중요한 계약
·이사·임원 이외의 자에 대해 연 2만달러를 초과하여 지급하는 보수
·상여 및 이익분배계획

·관리 및 서비스계약

·발행자 등의 증권에 관한 현재 및 장래의 선택권(option)
·통상업무과정을 벗어난 중요한 계약으로서 신청서 제출 전후에 그 전부

또는 일부가 이행되거나 신청서제출 전 과거 2년 이내에 체결된 계약
·공인회계사의 감사를 받은 과거 3개년간 재무제표(대차대조표, 손익계산
서) 및 SEC가 투자자보호를 위해 필요하다고 인정하는 기타 재무제표
등에 대한 정보
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권이 상장폐지 된 경우에 소멸된다. 비상장법인의 계속공시의무는 일정

규모와 주주수를 기준으로 부여하고 있다. 이러한 기업규모에 의한 등록

의무는 최근 3개 사업연도 동안 등록의무요건을 충족시키지 못하는 경

우 SEC에 의해 소멸된다.

증권의 모집 또는 매출을 위해 증권법상의 등록신고서를 제출한 발

행인은 12조에 의한 등록을 할 필요는 없지만, 12조의 등록회사와 같은

보고의무를 진다(증권거래법 15조 (d)항). 다만, 발행인의 등록증권 보유

자가 300명 미만이 되었을 때 또는 최근 3개사업연도 종료일 현재 등록

증권의 주주가 500명 미만이고 총자산금액이 500만 달러 미만인 경우

발행인의 보고의무는 소멸된다.

나) 적용제외 대상

증권의 등록이 제외되는 주요 대상은 다음과 같다.

투자회사의 증권

저축대부조합 등의 증권

종교, 교육, 자선 등 비영리 목적만으로 운영되는 조직의 증권

투자회사의 증권은 투자회사법을 기초로 등록되기 때문에, 그리고 저

축대부조합 등의 증권은 주 또는 연방의 기관의 감독을 받고 있기 때문

에 등록이 제외되어 있다.

3) 정보의 공개 방법

증권거래법상의 계속공시서류는 SEC와 해당 전국증권거래소(상장법

44



Ⅱ. 미국의 기업공시제도

인의 경우)에 함께 제출된다. 주주에게 연차보고서가 배부되지 않는 경

우에는 즉시공시제도(Immediate Release Policy)에 명시된 전국적인 뉴

스매체에 재무제표를 공표하고, SEC의 EDGAR(the Electronic Data

Gathering, Analysis, and Retrieval) 시스템을 통해 공시한다.

EDGAR시스템에 의해 전자적 방법에 의한 적시정보제출(filing)이 가

능하게 되었으며, 보고회사의 계속공시가 정기적 공시에서 기업정보가

계속 업데이트되는 계속적 공시로 변화되었다.

나. 적시공시

증권거래법은 정기공시의무사항만을 규정하고 수시공시에 대해서는

명시적인 규정을 두고 있지 않다. 그러나 거래소나 전미증권업협회는 상

장회사 및 등록증권의 발행자에 대하여 중요정보의 적시공시(tim ely

disclosure)의무를 부과하고 있다6).

1) 공시사항의 예시

뉴욕증권거래소(NYSE)의 상장회사 매뉴얼(Listed Comp any Manual)

에서는 상장계약에 따라 상장회사에 대해 그 증권의 시장가격에 영향을

줄 것으로 합리적으로 예상되는 모든 정보를 일정한 경우를 제외하고

신속히 공표할 것을 요구하고 있다. 매뉴얼은 공시가 요구되는 회사의

전개사항을 유형별에 예시하고 회사에 불리한 전개사항도 공시해야 할

것을 강조하고 있다. 기업은 이러한 정보가 발생한 경우 언론매체에 공

시함과 동시에 또는 그 이전에 거래소에 지체없이 통보하여야 한다.

6) New York Stock Exchange Listed Company Manual, NASD의 Marketplace
Rule 4120 및 4120-1, 4310, 4320
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Am erican증권거래소(AMEX)의 기업가이드도 동일한 수시공시의무를

정하고 있고, 전미증권업협회도 NASDAQ시스템을 통하여 장외시장에서

거래되는 증권의 발행자에 대하여 수시공시를 요구하고 있다.

수시공시 사항으로 나열된 것들은 단지 예시에 불과하며, 그 중요성

에 대한 판단은 사후 법원이 판단할 몫이다. 참고로 중요한 정보의 예는

다음과 같다.

합병, 인수, 합작투자, 다른 회사에 의한 공개매수

액면분할, 주식배당, 특별이익, 특별배당

중요한 신제품 개발 또는 신물질 발견

중요 자산의 취득 또는 처분

경영권의 변동 또는 중요한 변화, 노사분규

추가적인 증권의 공모 또는 사모, 자사주 취득 계획 등

2) 공시의 유보

수시공시 사항을 모두 적시에 공시하게 할 경우 기업에 불리한 결과

를 초래할 수 있으므로, 일정한 요건하에서 수시공시를 유보할 수 있도

록 하였다. 즉, 전개사항의 공표가 회사의 목표를 해치거나 또는 경쟁자에

게 유리한 경우 공표의 시기에 관해서는 회사의 재량을 인정하고 있다.

그러나, 시장동향에 비추어 중요한 정보가 선택적으로 시장에 누설되

는 경우에는 유보의 재량권이 인정되지 않는다. 즉, 소문이 유포되어 주

가의 동향이 이상을 보일 때에는 거래소의 조회요구에 즉시 응해야 한

다. 따라서, 소문이 옳거나 또는 관련사항이 실제 발생하고 있을 때에는

회사의 불이익에 무관하게 그 내용을 즉시 공시해야 한다.
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수시공시 위반에 대한 제재로서는 상장폐지나 NASDAQ시스템의 이용

금지를 들 수 있지만, 그와 같은 제재가 발동되는 경우는 상당히 드물다.

3) 정보의 공개 방법

수시공시사항은 언론매체를 통해 일반에 공시된다(Press Release). 다

만, 이에 앞서 공시내용을 거래소에 사전에 신고해야 한다. 상장회사는

수시공시사항을 언론매체에 발표하기 최소 10분전까지 거래소의 공시담

당자에게 통보해야 한다.

다. 적극적 공시의무

1) 의 의

회사가 자발적으로 정보를 공시할 의무를 적극적 공시의무(affirmative

duty to disclose)라 한다. 이는 발행회사가 어떠한 행위를 하거나 혹은

표시를 하는 경우에 일정한 범위에서 정보를 공시할 것을 요구하는 것

으로, 이에 대한 공시가 없을 경우 포괄적 사기방지 규정(Rule 10b-5)에

따라 사기적 행위 또는 오도적 표시로 해석된다. 즉, 발행회사가 Rule

10b-5을 위반할 때에 발행회사는 사법상 적극적 공시의무를 투자자에 대

하여 지게 되는 것이다.

이러한 공시의무와 관련하여 투자자와 기업 사이에는 이해상충 문제

가 발생한다. 투자자 입장에서는 투자자 보호관점에서 주가와 관련된 정

보를 발생 즉시 입수하기를 바라지만, 기업입장에서는 자발적인 기업정

보의 공시로 인해 회사 또는 회사의 주주가 결과적으로 손해를 입을 수

있다.
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2) 적극적 공시의무의 범위

적극적 공시의무의 발생범위에 대해서는 규정화되어 있지 않으며, 법

이론 또는 판례로부터 그 범위를 예시하면 다음과 같다.

가) 증권의 매매 등에 관한 중요 정보의 공시

회사가 증권을 발행하는 경우, 자기주식을 취득하는 경우, stock

option을 발행하는 경우처럼 발행회사가 증권거래의 일반당사자가 되는

경우 회사가 중요한 정보를 공시하지 않으면 Rule 10b-5위반이다.

나) 자발적으로 공시한 경우

공시의무가 부여되지 않는 항목의 공시에 대해서 기업은 부실표시

또는 오도적인 표시를 금해야 한다. 즉, 기업이 자발적으로 공시하는 항

목에 대해서도 포괄적인 사기방지조항에 따른 책임이 기업에 부과된다.

NYSE는 기업이 분석가(analyst)에게 전달한 중요한 미공개 정보를

일반에게도 공시할 것을 요구하고 있다7). 회사가 일부 분석가에게 정보

를 선택적으로 공시한 경우 이러한 정보는 시장에 전달될 것으로 예상

할 수 있으므로 기업입장에서는 자발적 공시에 근거한 적극적 공시의무

가 생기게 된다.

다) 소문이 유포되고 있는 경우

회사는 자기에게 귀책되지 않은 신문기사의 부실기재 또는 분석가의

보고서를 자진해서 정정할 수 있지만, 정정의무를 부담하지는 않는다(귀

7) New York Stock Exchange Listed Comp any Manu al §202.02(A).
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책원칙). 그러나, 회사가 기사 또는 보고서에 직접 관여한 경우에는 정정

의무를 지게 된다.

라) 기존 공시내용의 변화

연차보고서와 분기보고서는 임시보고서에 의해 정보가 갱신된다. 반

면, 수시공시 내용이 공시 시점에는 정확한 것으로 생각되었지만 이후

부실한 것으로 판명되는 경우 기업은 정정의무를 진다.

마) 시장의 이상 동향

중요한 정보가 시장에 유입되어 기업의 주식가격 또는 거래량에 이

상 동향이 발생하게되면 거래소는 기업에 조회공시를 요구하고 기업은

이에 정보의 진위 또는 새로운 사실이 없음을 공시한다. 그러나, 새로운

사실이 없음(no corp oration developm ent)을 공시한 이후 실제로 미공표

한 중요 사실이 있는 경우 이는 포괄적 사기방지 규정의 위반이다.

바) 합병교섭의 공시

합병이 성공하기 위해서는 비밀교섭과 장시간이 요구되므로, 교섭중

인 합병은 대체적인 합의에 이르는 시점까지 공시하지 않을 수 있다. 이

때, 대체적인 합의에 대한 판단은 합병 등의 사건이 일어날 개연성과 사

건이 일어난 경우의 영향의 크기를 곱한 중요성에 의해 결정된다8).

8) Basic사건 : Basic Inc. v . Levinson . 485 U. S. 224 (1988).
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사) 미래예측정보

미래예측정보(forw ard looking in form ation)란, 장래사실의 예측, 계

획, 주관적 판단 등 예측시점에서는 정보의 진위를 판단할 수 없는 정보

를 말한다. 미래지향정보의 공시는 원칙적으로 강제되고 있지 않지만,

일정한 조건을 근거로 면책을 인정하는 안전조항에 따르는 공시는 장려

되고 있다9). 다만, Regulation S·K 항목 303「재무상태 및 경영성적에

관한 경영자의 주장과 분석」에서는 미래 매출, 수익에 중요한 영향을

미칠 것으로 합리적으로 예상할 수 있는 경향 및 불확실성에 대해 연차

보고서 또는 분기보고서에 기재하여야 한다고 규정하고 있다.

소위 주의표시의 법리(bespeak cau tion doctrine)란 낙관적인 미래예

측에 특정 위험을 알리는 충분한 주의문구가 첨부된 경우에는 이를 오

도적인 표시로 보지 않는다. 즉, 예측이 의미있는 주의표시를 수반하고

있고, 예측공시가 투자자에게 제공된 정보의 총체에 영향을 주지 않은

경우에 그 미래예측정보는 소송의 대상이 되지 않는다.

라. 공시의 실효성 확보

1) 진실된 정보의 공시

증권거래법상의 계속공시서류에는 등록신고서와 같은 효력발생의 개

념이 없으며, SEC가 모든 계속공시서류에 관해 내용심사를 하고 있지

않다. 서류에 중요한 부족을 발견하였을 때에 SEC가 취할 수 있는 행정

절차로는 보고서의 정정을 요구하는 것이다(증권거래법 15조 (c)항 (4)호).

일반적으로 계속공시와 관련하여 공시의 진실성을 확보할 수 있는

9) 1933년 증권법 Release No. 5362
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최선의 방안으로는 민사책임을 지우는 것이다. 이를 위한 장치로서 첫

째, 이사의 과반수가 연차보고서에 서명하여야 하지만(form 10-K의「기

재상의 주의」D (2) (a)), 나머지 과반수의 이사에게도 책임을 부여함으

로써 이사가 연차보고서의 작성을 감독하도록 하고 있다. 둘째, 공인회

계사의 감사의견을 첨부한 재무제표의 제출을 요구하고 있는 것은 분식

결산을 발견하지 못할 경우의 책임을 명확히 하는 것이다.

2) 형사처벌

재판절차를 통해 공시위반자에 대해 처벌을 할 수 있다. 연차보고서

와 분기보고서를 제출하지 않거나 허위표시한 경우 100만달러(법인은

250만달러) 이내의 벌금 또는 10년 이하의 징역에 처할 수 있다(증권거

래법 32조 (a)).

3) 민사책임의 추궁 - 포괄적 사기방지 조항

가) 공시서류의 부실표시 방지 : 증권거래법 18조 (a)

정기 공시에 관한 부실표시에 대한 공시기업 책임추궁의 근거에 대

해서는 증권거래법 18조 (a)항이 규정하고 있다. 동조항에 따르면 증권

거래법, 그 규칙, Regulation에 따라 SEC에 제출된 문서에 허위표시나

오해를 유발하는 표시를 하거나 또는 행위를 한 자는 그 표시를 신뢰하

여 해당 표시에 영향을 받은 가격으로 증권의 매매를 한 자에 대하여

해당 신뢰에 의해 생긴 손해를 배상할 책임이 있다.

이 규정은 form 10-K에 의한 연차보고서, form 10–Q에 의한 분기보

고서, form 8-K에 의한 임시보고서, 14조에 의한 위임장설명서·공개매

수설명서, 16조에 의한 소유주식변동보고서 등을 포함하여 적용된다.
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그러나, 이 조항에 의한 유통시장의 공시에 대한 투자자 구제는 그

이용도가 낮다. 이는 유통시장의 공시가 적시성 높은 충분한 공시라는

측면에서 수시공시가 중요하기 때문이다. 또한, 부실표시를 이용자가 실

제로 신뢰한 것(현실의 신뢰요건)과 부실표시가 주가에 영향을 준 것(엄

격한 인과관계 요건)을 입증해야 하기 때문이다. 이 외에도 소송 과정에

법원이 소송비용에 대해 담보제공을 요구할 수 있으며, 제소기한이 부실

표시 발견으로부터 1년, 부실표시로부터 3년 등으로 짧은 점 또한 문제

로 제기되고 있다.

나) 포괄적 사기방지 : 증권거래법 Rule 10b-5

유통시장의 보고서 공시는 유통시장에서 증권의 가격형성을 도모하

는데 공시량 및 공시의 적시성 면에서 문제가 있으므로, 유통시장의 공

시는 수시공시가 중요한 역할을 차지하고 있다. 따라서, 유통시장에서의

강제공시제도만으로는 정보에 근거한 시장가격의 형성을 달성할 수 없

다. 이러한 지속적인 공시의 정확성을 확보하는 수단이 증권거래법 Rule

10b-5이다.

포괄적 사기방지 조항(Rule 10b-5)은 유통시장에서의 공시인 수시공

시의 정확성을 확보하는 수단으로, 1942년 SEC가 증권거래법 10조(b)항

에 의해 제정하였다10). 회사에 의한 부실표시 외에, 내부자거래, broker·

dealer에 의한 부당한 투자권유, 부정한 회사경영, 합병·회사의 재구성,

공개매수 등에 다양하게 적용되고 있는 Rule 10b-5의 금지행위는 다음

과 같다.

10) 증권거래법 10조 (b)항은 통상의 수단을 이용하여 SEC가 정하는 규칙에
위반한 증권의 매매에 관해 시세조종적 또는 사기적 책략이나 술책을 쓰

는 것을 금지하고 있다.
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사기를 하기 위해 책략, 계략, 또는 기교를 쓰는 행위

중요한 사실에 관해서 부실표시하는 행위 또는 오해를 피하기 위

해 필요한 중요사실의 표시를 생략하는 행위

사기, 기만 또는 그럴 우려가 있는 행위, 관행, 또는 업무를 하는

행위
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Ⅲ. 일본의 기업공시제도

1. 일본 기업공시제도의 개요

일본의 공시제도는 크게 상법상의 공시제도와 증권거래법상의 공시

제도로 나누어 볼 수 있다. 상법상의 공시제도는 기업의 활동과 그에 수

반되어 발생하는 주주, 채권자 등의 권리행사에 필요한 정보를 공시하는

데 중점을 두고 있는 제도이다11). 이에 비하여 증권거래법상의 공시제도

는 유가증권의 발행 및 유통에 있어 유가증권의 원활하고 공정한 거래

와 투자자보호를 달성하기 위한 제도이다.

증권거래법의 유가증권신고제도에 의한 공시는 상법상의 청약서제도

에 의한 공시와 비교하여, 주식 또는 사채에 관한 정보의 공시를 요구하

고 있는 점에서 공통되지만 다음과 같은 차이가 있다.

첫째, 적용범위에서 차이가 난다. 상법상의 공시는 주식이나 사채가

새로 발행되는 모든 경우에 적용되는데 비하여, 증권거래법상의 공시는

다수의 일반투자자들이 투자에 참가하는 경우에만 적용된다. 한편, 증권

이 새로 발행되는 경우라도 모집에 해당하지 않으면 공시를 요구하지

않은 반면, 이미 발행된 증권에 대한 경우라도 매출에 해당되면 공시를

요구한다.

둘째, 공시내용에서 차이가 난다. 상법상의 공시는 증권의 형식적인

내용을 공시시키는 것인데 반해, 증권거래법상의 공시는 증권의 실질적

인 투자가치를 판단하는 데 필요한 정보를 투자자에게 제공할 것을 목

11) 이를 위해 기업정보의 내용은 상업등기, 공고, 통고, 상업장부, 계산서류와
감사보고서의 공시, 대차대조표 또는 그 요지의 공고, 영업보고서 등에 의
해 공시된다.
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적으로 하고 있고, 발행회사의 기업내용에 관한 상세한 정보공시를 요구

하고 있다.

셋째, 증권거래법상의 공시는 공시되는 정보의 완전성 및 정확성에

관해서 행정기관이 심사하고 필요하면 시정하도록 하고 있는데 반해, 상

법상의 공시는 행정기관이 관여하는 일이 없다.

2. 일본의 발행시장 공시제도

가. 개 요

발행시장의 공시제도는 유가증권의 모집 또는 매출시에 내각총리대

신에게 제출하는 유가증권신고서(有價證券屆出書), 투자자에게 직접 교

부하는 사업설명서(目論見書)와 유가증권통지서로 구성되어 있다. 유가

증권신고서는 사안에 따라 통상적인 유가증권신고서, 편철방식에 의한

유가증권신고서, 참조방식에 의한 유가증권신고서, 발행등록서로 이루어

져 있다.

나. 유가증권 모집·매출의 의미

유가증권의 모집 또는 매출은 원칙적으로 발행인이 당해 모집 또는

매출에 관하여 내각총리대신에게 신고하여야 가능하다(증권거래법 4조 1

항). 여기서 모집이란 다수인(50명 이상)을 상대방으로 신규로 발행되는

유가증권의 취득을 권유하는 것이고, 매출이란 다수인(50명 이상)을 상

대방으로 균일한 조건으로 이미 발행된 유가증권의 매도청약 또는 그
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매수청약의 권유를 하는 것을 말한다(증권거래법 2조 3항·4항, 시행령

1조의4).

현행 증권거래법은 다수인을 상대방으로 하는 권유를 모집 또는 매

출로 하고, 동시행령에 의해 다수인이란 50명 이상의 자를 가리킨다고

규정하여 인원수 기준을 두었다. 동시에, 모집에 해당하는지 여부를 판

단하는 데에는 권유대상자가 누구인가도 고려하여, 다수인이 증권투자에

관해 전문적 지식이나 경험이 있는 적격기관투자자인 경우에는 모집의

개념에서 제외하였다. 모집과 매출의 개념을 구체적으로 살펴보면 다음

과 같다.

유가증권의 모집이란 신규로 발행되는 유가증권에 대한 취득청약의

권유로서 다음 중 하나에 해당하는 경우를 말한다. 첫째, 다수인에 대한

권유이어야 한다. 다수인을 상대방으로 하는 취득청약의 권유인데, 증권

거래법시행령에서 다수인이란 50명 이상의 자라고 하고 있다. 다만, 적

격기관투자자만을 상대방으로 하는 경우에는 제외된다. 둘째, 다수인에

대한 권유 외에 적격기관투자자에 대한 권유나 소수의 자에 대한 권유

에 해당하지 않는 권유이어야 한다. 적격기관투자자에 대한 권유나 소수

의 자에 대한 권유에 해당하는 경우에는 모집이 아니라 사모에 해당한

다.

유가증권의 매출이란 이미 발행된 유가증권의 매도청약 또는 그 매

수청약의 권유 중 균일한 조건으로 다수인을 상대방으로 하는 경우로서

시행령에서 정하는 경우에 해당하는 것을 말한다. 다수인이란 50명 이상

의 자를 말한다.

매출에 해당되면 의무적으로 신고를 하여야 하지만, 신고가 면제되는

예외적인 경우가 있다. 첫째, 유가증권에 관해 공시를 하고 있는 경우

당해 유가증권의 매출에 관해서는 신고를 요하지 않는다. 둘째, 적격기

관투자자에 대한 권유에 의해 발행된 증권을 뒤에 적격기관투자자만을
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상대방으로 판매하는 경우에도 신고를 요하지 않게 된다. 매출에 관해서

는 모집에서와 같은 투자자의 속성을 고려하는 요건이 들어가 있지 않

다. 따라서, 이미 발행된 증권의 매도청약 또는 매수청약의 권유에 관해

서는 적격기관투자자만을 권유상대방으로 하는 경우라도 그 인원수가

50명 이상일 때에는 다수인에 대한 권유로서 매출에 해당하지만, 그 경

우에는 신고의무가 면제된다.

다. 유가증권신고서(有價證券屆出書)

1) 의 의

유가증권신고서는 유가증권을 모집 또는 매출하고자 하는 발행회사

의 영업과 재무상황 등을 널리 일반에게 공시함으로써 투자자에게 투자

판단에 필요한 정보를 제공하여 투자자를 보호하고 공정한 증권시장을

형성하기 위한 것이다.

2) 적용범위

가) 적용대상 유가증권

원칙적으로 모든 유가증권의 모집 또는 매출시에는 신고를 하여야

하지만, 증권거래법 2조에 열거된 유가증권 중에서도 일정한 유가증권에

대해서는 공시제도의 적용이 면제된다(증권거래법 3조). 이러한 유가증

권은 국채증권, 지방채증권, 특별한 법률에 의한 법인이 발행하는 채권,

특별법으로 설립된 법인이 발행하는 출자증권, 대부신탁의 수익증권, 정

부가 원본상환 및 이자지급에 관해 보증하고 있는 사채권(예컨대 전원개

발사채, 석유자원개발사채 등), 기타 증권거래법시행령에서 정하는 유가
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증권으로서, 일본이 가맹한 조약에 의해 설립된 기관이 발행하는 채권으

로, 당해 조약에 의해 일본내에서의 모집 또는 매출에 관하여 일본정부

의 동의를 얻도록 되어 있는 것(예컨대, 세계은행채, 아시아개발은행채

등)에 관해서는 증권거래법 제2장의 규정의 적용이 제외되고, 따라서 모

집 또는 매출의 신고에 의한 발행공시를 필요로 하지 않는다.

국채증권이나 지방채증권은 국가나 지방공공단체가 각각 원금지급을

하기 때문에 채무불이행의 우려가 거의 없고, 전원개발사채 등도 정부가

원금지급을 보증하고 있으므로, 공시제도를 통하여 별도로 투자자를 보

호할 필요가 없다. 특수채권이나 수익증권은 특별법에 의해 그 발행에

대해 감독관청에의 신고 또는 인가를 요구하고 있으므로 특별히 공시를

요구하지 않는다. 대부신탁에 대해서는, 수익증권을 취득하려는 일반투

자자를 보호하여야 하지만, 대부신탁법에서 그 모집에 관해 특별한 공시

를 요구하고 있다(대부신탁법 7조 등). 세계은행채 등은 그 기관에의 운

영참가를 통하여 정부가 그 기관의 내용이나 채권의 안전성 등에 관해

충분히 조사하고 감독할 수 있기 때문에 제외하였다.

나) 신고서 제출면제 거래

증권거래법상 모집 또는 매출의 개념에 해당하지 않는 사모와 발행

규모가 소액인 경우에는 신고서의 제출이 면제된다.

① 사 모

사모는 적격기관투자자에 대한 권유와 소수의 자에 대한 권유로 나

누어진다.

적격기관투자자에 대한 권유란 적격기관투자자만을 상대방으로 하는
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경우로서 당해 유가증권이 그 취득자로부터 적격기관투자자 이외의 자

에게 양도될 우려가 적다고 시행령에서 정하는 경우를 말한다(증권거래

법 2조 3항 2호). 이러한 전매제한의 요건을 설정한 것은 적격기관투자

자만을 권유대상자로서 발행되었다고 해도, 발행 후에 적격기관투자자

이외의 자에게 전매될 우려가 있는 경우에는 공시의무를 부과하는 것이

타당하기 때문이다. 이는 발행공시규제를 회피하는 것을 방지하기 위한

것이다. 현재 증권거래법에서 정하고 있는 전매제한의 요건은 당해 유가

증권이 주식·신주인수권증서·신주인수권증권·전환사채·신주인수권부사

채 등이 아닌 유가증권이어야 한다는 것, 당해 유가증권에 내각부령으로

정하는 방식에 따라 적격기관투자자에게 양도하는 경우 이외에는 양도

가 금지된다는 뜻의 제한이 부과되어 있어야 한다는 것이다(증권거래법

시행령 1조의5).

한편, 소수의 투자자에 대한 권유란, 다수의 투자자에 대한 권유와

적격기관투자자에 대한 권유 이외의 경우로서, 당해 유가증권이 그 취득

자로부터 다수의 투자자에게 양도될 우려가 적다고 시행령에서 정하는

경우를 말한다(증권거래법 2조 3항 2호 나목). 소수의 투자자에 대한 권

유의 경우에는 이들 소수의 투자자들이 발행인으로부터 필요한 정보를

직접 획득할 수 있다고 보아 발행공시를 면제하는 것이다.

전매제한 요건을 둔 것은 원래는 50명 미만의 자를 권유대상자로서

발행하였지만, 발행 후에 다수의 투자자에게 전매될 우려가 있는 때에는

발행공시를 하게 하는 것이 타당하기 때문이다. 증권거래법시행령에서는

증권의 종류마다 구체적인 요건을 정하고 있다.

과거 6개월 이내에 당해 유가증권과 동일한 종류의 유가증권에 관해

다른 소수의 자에 대한 권유로 발행되고, 이들을 합산하면 권유대상자의

인원수가 50명 이상이 되는 경우에는 가장 최근의 권유는 소수의 자에

대한 권유가 되지 않는다. 이 규정은 소수인에 대한 권유형태로 분할하
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여 공모함으로써 발행공시규제를 회피하려는 것을 방지하기 위하여 과

거 6개월 이내에 이루어진 소수의 자에 대한 권유를 통산하여 판단하고

자 하는 것이다.

② 소액면제

발행가액 또는 매출가액의 총액이 1억엔 미만인 유가증권의 모집 또

는 매출은 신고가 면제된다(증권거래법 4조 1항 3호). 공시에 의한 효과

와 공시를 해야 하는 유가증권 발행인의 부담을 고려하여, 발행가액 또

는 매출가액의 총액이 소액인 때에는 발행공시를 강제하여 투자자를 보

호할 필요가 상대적으로 적기 때문에 발행인에게 발행공시의 부담을 강

제하는 것이 타당하지 않기 때문이다.

그러나, 공시성령 2조에서는 총액이 1억엔 미만이더라도 몇몇 경우에

는 신고를 강제하고 있다. 이는 소액면제를 이용한 신고의무의 회피를

막기 위해서 복수의 모집 또는 매출인 경우 그 발행가액 등의 총액을

합산하여 소액면제규정에 해당하지 않는 경우와 효력정지처분이나 효력

발생연기처분을 받은 신고자가 처분기간 내에 소액면제를 이용하여 유

가증권의 모집 또는 매출을 하는 경우이다.

3) 신 고

신고를 하여야 하는 자는 모집 또는 매출을 하고자 하는 유가증권의

발행인이다(증권거래법 4조 1항). 유가증권 모집의 경우에는 모집의 주

체와 신고의무자가 일치한다. 유가증권 매출의 경우에는 매출의 주체가

발행인 자신인 경우도 있지만, 통상적으로 발행인 이외의 제3자가 매출

주체인 경우에는 매출의 주체와 신고의무자가 일치하지 않는다. 이 때,

매출을 하고자 하는 자는 신고의무자인 발행인에게 신고를 하도록 요청
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해야 하고, 만일 발행인이 신고를 하지 않으면 매출할 수 없다.

유가증권의 모집 또는 매출에서는 일단 신고를 하면 투자자에 대하

여 권유행위는 할 수 있지만, 그 취득이나 매수계약은 신고의 효력이 발

생한 후에만 할 수 있으므로 신고의 효력발생시기가 중요하다. 유가증권

의 모집 또는 매출의 신고는 원칙적으로 내각총리대신이 신고서를 수리

한 날부터 15일을 경과한 날에 효력이 발생한다(증권거래법 8조 1항·2

항). 이 기간을 대기기간이라 부르는데, 이는 내각총리대신이 신고서를

심사하는 기간으로서, 공시된 정보에 의하여 투자자가 모집 또는 매출에

응해서 유가증권을 취득할 것인가를 판단하기 위한 고려기간의 의미를

가진다.

다만, 내각총리대신이 신고서류의 내용을 일반인이 용이하게 이해할

수 있다고 인정하는 경우 또는 당해 신고서류의 신고자에 관한 기업정

보(증권거래법 5조 1항 2호)가 이미 일반에게 광범위하게 제공되어 있다

고 인정하는 경우, 당해 신고자에 대하여 15일보다 짧은 기간을 지정하

거나 또는 모집·매출의 신고가 즉시 또는 신고서 수리일 익일에 그 효

력이 발생함을 통지할 수 있다(증권거래법 8조 3항). 이는 대기기간을

단축하더라도 투자자보호를 해하지 않고, 한편으로 기동성 있는 증권발

행을 위해 실제 단축해야 할 경우가 있기 때문이다.

4) 공시의 방식 및 내용

가) 유가증권신고서의 방식

유가증권신고서에 의한 공시는 투자자에 대하여 투자판단에 필요한

정보를 제공하기 위해서 유가증권의 모집 또는 매출의 거래에 관한 증

권정보와 모집 또는 매출에 관한 유가증권의 발행인이나 그가 속하는

기업집단의 기업내용에 관한 기업정보를 공시하는 것이다.
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유가증권신고서 작성의 기본방식은 완전공시방식이지만, 개별기업의

공시상황에 따라 간략한 방식인 편철방식 또는 참조방식 중 하나를 이

용할 수 있다(증권거래법 5조). 즉, 발행공시와 계속공시와의 통합 및 조

정을 도모한 1988년 증권거래법 개정에 따라 편철방식 및 참조방식이

도입되어, 기업내용의 계속공시를 충분히 하는 발행인의 유가증권 모집

또는 매출시의 발행공시는 위의 기업정보에 대해서는 간소화할 수 있게

하였다. 그러나, 증권정보는 각각의 모집 또는 매출에 특유한 정보를 공

시하는 것이므로 간소화를 인정하지 않는다12).

① 완전공시방식

유가증권신고서 작성의 기본방식이다. 완전공시방식 이외의 다른 방

식을 이용할 수 없는 회사는 완전공시방식으로 신고서를 제출하여야 한

다. 완전공시방식은 계속공시를 하고 있지 않은 회사나 최근 계속공시를

시작한 회사가 이용한다. 이 방식은 유가증권의 모집 또는 매출에 관한

증권정보뿐만 아니라, 발행회사나 그가 속한 기업집단의 기업내용에 관

한 기업정보도 전부 신고서에 직접 기재하여 공시하는 것이다.

완전공시방식에 의한 유가증권신고서(증권거래법 5조 1항, 공시성령

8조 1항)는「제1부 증권정보」,「제2부 기업정보」,「제3부 제출회사의

보증회사 등의 정보」,「제4부 특별정보」로 나누어진다. 제1부에는 모

집요령, 매출요령, 그 밖의 기재사항이 기재되고, 제2부는 기업개황, 사

업상황, 설비상황, 제출회사 등의 상황, 경리상황, 주식사무의 개요, 참고

정보로 구성되고, 당해 회사가 속하는 기업집단 및 당해 회사의 기업내

12) 편철방식 및 참조방식은 1982년에 개정된 SEC의 규칙을 모방하여 1988년에
도입된 방식으로, 발행공시와 계속공시를 통합·조정하여 발행공시를 간소
화함으로써 증권발행시 기업의 부담을 경감하여 보다 기동력 있는 자금조달

을 가능하게 하고자 하는 것이다.
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용에 대한 상세한 공시가 요구되지만, 이 부분의 기재내용은 계속공시에

서의 유가증권보고서 기재내용과 같다.

② 편철방식

이미 1년 이상 계속하여 유통시장 공시서류의 일종인 유가증권보고

서를 제출하고 있는 자는 편철방식에 의해 신고서를 제출할 수 있다. 이

경우 증권정보에 관해서는 유가증권신고서에 직접 기재하여야 하지만,

기업정보에 관해서는 최근 유가증권보고서와 그 첨부서류, 그 제출 이후

에 제출되는 반기보고서와 그 정정보고서의 사본을 철하여 당해 유가증

권보고서 제출 후에 생긴 중요한 사실을 보완정보로서 기재함으로써 기

재를 대신할 수 있다.

편철방식에 의한 유가증권신고서에는 먼저「제1부 증권정보」와

「제2부 보완정보」를 둔다. 여기에는 유가증권보고서 제출 이후에 생긴

사유로서 재정상태 및 경영성적에 중요한 영향을 미치는 것을 구체적으

로 열거하여야 한다. 그 다음「제3부 편입정보」에서는 최근 사업연도에

관한 유가증권보고서와 그 첨부서류(반기보고서·정정보고서 포함)의 사

본을 철한다.

③ 참조방식

참조방식은 증권정보를 유가증권신고서에 직접 기재하여야 하지만,

기업정보에 관해서는 최근 사업연도의 유가증권보고서 및 그 제출 후에

제출한 반기보고서 및 임시보고서를 참조한다는 취지를 기재하는 것만

으로 기업정보의 기재를 하였다고 간주되는 방식이다. 이 방식은 1년 이

상 계속 유가증권보고서를 제출하고, 그 자의 기업내용에 관한 정보가

이미 널리 알려져 있다는 주지성(周知性) 기준에 해당하는 자만이 이용
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할 수 있다.

주지성 기준은 그 자가 발행하는 주식이 상장(장외등록)되어 있고,

총발행주식에 대한 연평균 매매금액 및 시가총액이 100억엔 이상일 것,

최근 3년간 총발행주식의 평균시가총액이 250억엔 이상일 것, 내각총리

대신이 지정한 복수의 평가기관에서 그 자가 발행한 사채에 관하여 일

정 수준 이상의 평가를 하고 있을 것, 법령에 의해 우선변제받을 권리가

보증되어 있는 보통사채(일반담보부 보통사채)를 이미 발행하고 있을 것

중 어느 하나에 해당하여야 한다는 것이다.

참조방식에 의한 유가증권신고서에는「제1부 증권정보」다음에「제2

부 참조정보」를 기재한다. 여기에는 당해 회사가 속하는 기업집단이나

당해 회사의 사업내용 등 증권거래법 5조 1항 2호에 게재하는 사항에

관해서 최근 유가증권보고서, 반기보고서, 임시보고서 및 그의 정정보고

서를 참조할 것과 참조서류의 사본열람장소를 기재한다. 편철방식처럼

보완정보가 기재되지 않은 대신에 임시보고서가 참조서류로서 열거된다.

나) 소액모집의 경우

1998년 증권거래법 개정에 의해 소액면제의 기준액이 인하되어 1억

엔 이상 5억엔 미만의 모집·매출에 관해서도 유가증권신고서를 제출하

여야 하지만, 발행회사의 부담을 고려하여 유가증권신고서에는 당해 회

사에 관한 것으로서 내각부령으로 정하는 것의 기재로서 갈음할 수 있

게 하였다(증권거래법 5조 2항). 구체적으로는 1999년의 공시성령 개정

으로, 소액모집 등의 유가증권신고서에 관해서는 개별정보를 중심으로

하는 양식이나 기재내용으로서「제3부 관계회사의 정보」에서 관계회사

의 상황을 기재시킴으로서 연결정보를 갈음하는 것을 인정하였다(공시성

령 8조 1항 2호, 2호의5 양식).
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다만, 상장회사·장외등록회사·자본금 5억엔 이상의 비상장회사로

주주수 500명 이상인 회사, 5조 1항 2호에 게재되어 있는 사항을 기재한

유가증권신고서를 제출한 발행회사, 이미 유가증권보고서 또는 반기보고

서를 제출하고 있는 발행회사의 경우에는 이러한 간략화가 인정되지 않

는다. 이들 회사는 이미 계속공시를 하고 있어야 할 회사이고, 연결정보

를 주로 하는 공시가 요구되더라도 큰 부담을 지는 것은 아니기 때문이

다.

5) 유가증권신고서의 심사

유가증권신고서의 심사는 신고서의 기재내용이 투자판단을 위해 필

요한 정보를 명확하게 공시하고 있는지, 신고서의 기재내용에 허위가 없

는지를 확인할 목적으로 행하여진다. 기존에는 증권거래법상의 공시서류

에 관련된 규제당국의 심사는 발행시 심사에 중점을 두고 있었다. 그러

나, 발행공시를 간소화하는 차원에서 참조방식이나 발행등록제도가 도입

되었고 효력발생기간이 단축됨에 따라 최근에는 발행심사로부터 계속공

시서류에 의한 심사로 중심이 이전되고 있다.

내각총리대신의 심사는 허위의 공시를 사전에 방지하려고 하는 것이

지만, 심사를 거쳐 신고의 효력이 발생했다고 해서 허위의 공시가 없다

는 것이 확인되는 것은 아니다. 또한, 이 심사는 유가증권의 실질적인

가치에 관하여 심사하는 것도 아니다. 따라서, 누구도 증권의 모집 또는

매출의 신고효력이 발생하였다고 내각총리대신이 당해 신고에 관한 유

가증권신고서의 기재가 진실 또는 정확하거나 혹은 그 중에 중요한 사

항의 기재가 흠결하고 있지 않다는 것을 인정하거나, 또는 당해 유가증

권의 가치를 보증 또는 승인한 것으로 간주할 수 없다.
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6) 유가증권신고서의 정정

모집·매출의 신고일 이후, 그 신고의 효력발생일 이전에 신고서류에

기재해야 할 중요한 사항의 변경이 필요하거나 기타 공익 또는 투자자

보호를 위해 당해 서류의 내용을 정정해야 할 것으로 내각부령에서 정

하는 사정이 있을 경우, 신고자는 정정신고서를 내각총리대신에게 제출

하여야 한다(증권거래법 7조). 이를 자발적 정정이라고 하는데 제출하지

않을 경우 내각총리대신은 신고서류에 기재해야 할 중요한 사항의 기재

가 불충분하거나 중요한 사항의 기재가 흠결되어 있는 것으로 간주하여

정정신고서의 제출을 명령할 수 있다(증권거래법 9조, 10조).

라. 유가증권통지서

유가증권의 모집 또는 매출의 신고가 면제되는 경우라도 증권거래법

4조 4항에 규정하는 특정모집 등에 해당하는 경우, 발행인은 당해 특정

모집 등이 시작되는 날 전날까지 유가증권통지서를 내각총리대신에게

제출하여야 한다.

여기서 특정모집 등이란 공시가 행해지고 있는 경우의 유가증권의

매출, 소액면제가 인정되는 모집 또는 매출(다만, 발행가액 또는 매출가

액의 총액이 1천만엔 이하인 경우에는 유가증권통지서의 제출도 요하지

않는다), 적격기관투자자에 대한 증권의 일반투자자에 대한 권유이고 증

권거래법 4조 2항 단서에 의해 신고가 면제되는 것 중에서, 매출에 해당

하는 것 또는 매출에 해당하지 않고 공시가 행해지고 있지 않은 것을

말한다.

유가증권통지서는 내각총리대신에게 제출되지만, 유가증권신고서와는

달리 일반투자자가 열람할 수 있도록 하거나 일반투자자에게 정보를 제
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공하도록 할 목적으로 작성되는 서류가 아니다. 이는 내각총리대신이 유

가증권발행 사실을 파악하게 하는 한편, 모집 또는 매출의 신고의 잠탈

을 방지할 목적으로 제출하도록 요구되는 것이다.

유가증권통지서의 기재내용은 유가증권신고서에 비해 간략하여 투자

의 판단자료가 되지 않으므로 회사의 사업·영업이나 경리상황 등에 관

한 정보의 기재를 요구하지 않는다.

마. 발행등록제도

1) 개 요

발행등록제도는 참조방식의 이용적격요건을 충족하는 자가 이용할

수 있는 제도로서, 투자자보호를 손상하지 않으면서 기동력 있는 유가증

권의 발행을 허용하는 가장 간소화된 발행공시방법이다. 즉, 장래 유가

증권의 모집 또는 매출을 예정하고 있는 자가 미리 일정한 사항을 기재

한 서류를 제출하여 발행등록을 하고, 나중에 실제로 모집 또는 매출을

하는 때에는 새로 신고를 하는 일없이 증권정보를 기재한 서류를 제출

하는 것만으로 즉시 유가증권을 취득시키거나 매수하거나 할 수 있게

하는 제도이다.

대상증권에는 제한이 없다. 현재는 시장의 금리상황을 고려하여 발행

할 필요성이 있는 사채나 CP의 발행시에 이용되고 있다.

유가증권신고서를 참조방식으로 작성할 수 있는 발행인은 모집 또는

매출을 예정하고 있는 유가증권의 발행가액 또는 매출가액의 총액(발행

예정액)이 1억엔 이상인 경우의 발행예정기간, 유가증권의 종류 및 발행

예정액, 유가증권의 인수증권회사 명칭 그 밖의 사항으로서 공익 또는

투자자보호를 위해 필요하고 적당한 것으로서 내각부령으로 정하는 것
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을 기재한 서류(발행등록서)를 내각총리대신에게 제출함으로써 유가증권

의 모집 또는 매출의 등록을 할 수 있다(증권거래법 23조의3 1항). 이

경우에는 개별 모집 또는 매출에 대한 신고를 요하지 않는다. 발행등록

의 효력이 발생하면 총액이나 조건 등을 기재한 발행등록보충서류를 내

각총리대신에게 제출하는 것만으로 즉시 유가증권을 취득하게 하거나

매도하는 것이 인정된다(증권거래법 23조의8 1항).

2) 발행등록절차

발행등록제도와 참조방식의 이용적격요건은 동일하므로 유가증권신

고서를 참조방식에 의해서 작성할 수 있는 발행인이 이 제도를 이용할

수 있다. 발행등록제도는 발행인의 기업내용에 관한 정보가 이미 증권시

장에 충분히 공시되어 소화되어 있다고 인정되는 유가증권의 모집 또는

매출에 관해서만 이용적격이 인정된다.

발행등록서의 기재내용은 참조방식에 의한 유가증권신고서에 준하는

내용으로 되어 있다. 즉, 유가증권의 발행인에 관한 기업정보에 관해서

는 참조방식의 경우처럼 계속공시의 서류를 기초로 최근 유가증권보고

서와 그 제출 후에 제출한 반기보고서 및 임시보고서를 참조해야 한다

는 것만 기재하면 된다.

발행등록에 의한 유가증권의 발행예정기간은 발행등록의 효력이 생

긴 날부터 기산하여 2년을 넘지 않은 범위 내에서 내각부령으로 정하는

기간이다(증권거래법 23조의6 1항). 내각부령에 의하면, 발행등록을 하고

자 하는 자는 1년간 또는 2년간 중 하나를 선택할 수 있다. 이는 투자자

에 대한 발행계획의 명료성을 유지하면서 기업이 유연하게 재무전략을

결정할 수 있도록 하기 위한 것이다.
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3) 발행등록보완서류

모집 또는 매출에 관해 발행등록이 되어 있는 유가증권은 발행등록

의 효력이 발생하고 있지만, 당해 유가증권의 모집 또는 매출시마다 발

행등록 보완서류가 내각총리대신에게 제출되지 않으면 발행등록자, 유가

증권의 매출을 담당하는 자, 인수인, 증권회사나 등록금융기관은 모집

또는 매출에 의해 당해 유가증권을 취득시키거나 매수해서는 안된다. 그

러나 발행등록보완서류를 제출하면 제출일 또는 그 다음날부터 당해 유

가증권을 취득시키거나 매수할 수 있다.

바. 사업설명서(目論見書)

1) 개 요

유가증권의 모집 또는 매출에 관해서 유가증권신고서의 제출이 요구

되는 발행인은 당해 모집 또는 매출에 있어서 사업설명서를 작성하여야

한다(증권거래법 13조 1항). 여기서 사업설명서란 유가증권의 모집 혹은

매출 또는 적격기관투자자 대상증권의 일반투자자에의 권유를 위해 그

상대방에게 제공하는 유가증권 발행인의 사업내용, 기타 내각부령으로

정하는 사항에 관한 설명을 기재한 문서를 말한다(증권거래법 2조 10

항). 그리고, 사업설명서에는 명칭이나 형태의 여하를 막론하고, 유가증

권의 모집 또는 매출을 위해서 일반투자자에게 제공되는 당해 유가증권

발행인의 사업에 관한 설명을 기재한 문서가 전부 포함된다.

모집 또는 매출의 신고 효력이 생긴 후에는 유가증권을 취득시키거

나 매수할 수 있지만, 그 경우에는 발행인, 유가증권의 매출을 하는 자,

인수인 또는 증권회사는 법이 정하는 요건에 적합한 사업설명서를 미리

또는 동시에 교부하여야 한다. 공시가 행하여지고 있는 유가증권 매출에
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대해서는 매출신고가 면제되지만, 사업설명서의 작성 및 교부는 요구된

다(증권거래법 13조 1항, 15조 2항).

모집 또는 매출의 신고를 요하는 경우라도 모집 또는 매출에 의하지

않고서 유가증권을 취득시키거나 또는 매각하는 때에는 사업설명서의

교부의무가 없다고 해석된다. 이 경우에는 권유행위를 할 수 없기 때문

에 투자자에 대한 압력이 가해지지 않는다는 의미이다. 또한, 증권회사

가 다른 증권회사에게 취득시키거나 매각하는 경우, 또는 발행인·매출

인·인수인·증권회사가 적격기관투자자에게 취득시키거나 또는 매각하

는 경우(당해 적격기관투자자가 교부를 요구한 경우를 제외)에도 사업설

명서를 교부할 필요가 없다. 이들 경우에는 증권회사나 적격기관투자자

는 사업설명서의 교부가 없더라도 자신의 이익을 지키는 능력이 있다고

여겨지기 때문이다.

모집 또는 매출에서 취득되지 아니한 잔여분(인수잔여분)의 비상장유

가증권에 대해서는 신고가 효력이 생긴 날부터 3개월 이내에 모집 또는

매출에 의하지 않고 취득시키거나 또는 매각하는 경우에는 사업설명서

의 교부의무를 부과한다(증권거래법 15조 3항). 비상장유가증권은 일반

적으로 기업내용에 관한 정보가 알려져 있지 않기 때문에 모집 또는 매

출의 종료 후에도 사업설명서를 교부하도록 의무화하였다.

2) 사업설명서의 내용

가) 신고사업설명서

증권거래법 15조 2항에서 교부하도록 요구되는 사업설명서에는 소정

의 사항을 기재하여야 한다. 이 사업설명서를 신고사업설명서라 한다(개

시성령 1조 15호의2)13). 사업설명서에는 유가증권신고서에 기재해야 할

13) 일본에서의 공시는 개시라는 용어를 사용하는데, 본 보고서에서는 이를 혼
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사항을 기재하여야 한다. 사업설명서의 기재내용은 유가증권신고서의 기

재내용을 그 주요 부분으로 하므로 유가증권신고서가 완전공시방식, 편

입방식, 참조방식 중 어느 방식에 의해서 작성되는가에 따라 사업설명서

의 방식 및 내용도 달라지게 된다.

나) 가사업설명서

신고의 효력발생 전에 하는 유가증권의 모집 또는 매출을 위해 사용

되는 사업설명서를 가사업설명서(假事業說明書)라고 한다. 모집 또는 매

출의 신고 후에는 권유행위를 할 수 있지만, 신고의 효력발생 후에 쓰이

는 것을 전제로 한 신고사업설명서를 그 경우에 사용할 수는 없다. 그러

나, 그렇다고 부적절한 내용의 문서가 자유롭게 쓰이는 것도 바람직하지

못하다. 따라서, 법은 신고사업설명서와 그 주요부분을 같이 하는 가사

업설명서의 작성 및 사용을 허용하고 있다(증권거래법 13조 3항). 가사

업설명서는 그 사용이 강제되는 것이 아니다.

가사업설명서의 기재내용은 원칙적으로 신고사업설명서의 내용과 같

다. 다만, 가사업설명서에 유가증권의 모집 또는 매출에 대하여 신고를

한 날, 신고의 효력이 발생하지 않았다는 취지 및 당해 가사업설명서에

기재된 내용에 관하여 정정이 있을 수 있다는 취지의 기재가 요구되고

있다는 점에서 다소 차이가 있다.

신고사업설명서와 같은 내용의 가사업설명서와 더불어 성령으로 정

한 기재내용의 일부를 생략하거나 또는 요약한 가사업설명서(생략 또는

요약가사업설명서)를 사용하는 것이 인정된다(증권거래법 13조 3항, 개

시성령 13조).

용함.
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다) 발행등록사업설명서

발행등록제도하에서도 투자자에 대한 직접공시로서 사업설명서의 작

성·교부가 요구되어, 다음과 같이 유가증권신고제도하에서의 사업설명

서에 관한 규정이 준용되어 있다.

발행등록제도하에서는 발행인이 어떤 유가증권의 모집 또는 매출에

관해서 발행등록서를 제출하여 등록하면, 개별 모집 또는 매출에 관해서

는 신고를 필요로 하지 않고 모집 또는 매출의 행위, 즉 권유행위를 할

수 있다. 그러나, 발행등록을 한 유가증권의 발행인은 당해 유가증권의

모집 또는 매출에 있어서 사업설명서를 작성하여야만 하며, 사업설명서

에 기재해야 할 내용과 다른 내용을 기재한 사업설명서를 사용하거나,

다른 내용의 표시를 하여서는 안된다(증권거래법 23조의12 2항, 13조 1

항·2항·5항). 발행등록의 효력발생 전에 사용되는 것이 발행등록가사

업설명서, 효력발생 후에 사용되는 것이 발행등록사업설명서이다.

사. 자산금융형 증권의 발행공시

1992년 증권거래법의 개정으로 유가증권개념이 확대되면서, 외국대출

채권신탁수익증권이나 주택대부(loan)채권신탁수익권 등 소위 자산금융

형 증권이 증권거래법상의 유가증권으로 되었다. 종래 증권거래법상 공

시제도는 주식이나 사채권을 주요 대상으로 상정했었지만, 자산금융형

증권에 관해서도 그 실태 및 특성에 합치하는 공시를 하도록 제도정비

가 추진되고 있다.

기업금융형 증권은 기업이 증권의 발행에 의해 조달한 자금을 자신

의 사업자금으로 사용하는 것이므로, 당해 기업이나 그가 속하는 기업집

단의 사업·영업·경리 등에 관한 기업내용의 공시에 중점을 두고 있다.
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이에 비하여, 자산금융형 증권에서는 특정한 자산에 대한 투자의 운용·

관리 조직이 있고, 그 운용·관리를 하는 자와 그 증권을 계획, 자금을

취득하는 자 등이 별개로 존재하므로, 그 증권을 계획, 자금을 취득하는

자나 자산의 운용·관리에 관계하는 자에 관한 정보 등의 공시가 중요

하다.

따라서, 이러한 자산금융형 증권(증권거래법상의 특정유가증권)의 공

시에 관해서는「특정유가증권의 내용 등의 공시에 관한 성령」에서 증

권마다 공시내용이나 공시양식을 규정하고 있다. 특정유가증권으로서 현

재 특정목적회사가 발행하는 특정사채권·우선출자증권·특정약속어음,

증권투자신탁의 수익증권이나 증권투자법인의 투자증권, 외국대출채권신

탁수익증권, 대출채권신탁수익권, 외국대출채권신탁수익권 등이 열거되

어 있다.

아. 공시의 실효성 확보

증권거래법은 허위공시를 시정하는 행정절차와 허위의 정보공시에

대한 형사 및 민사 책임제도에 의해서 발행공시에서의 정보의 진실성을

확보하려고 하고 있다.

증권거래법은 먼저 행정기관의 개입에 의해 발행공시의 실효성을 확

보하려는 규정을 두고 있다. 내각총리대신은 제출된 유가증권신고서나

자발적인 정정신고서에 관해 신고서류에 허위기재나 미비점이 있는 경

우 신고자에 대하여 정정신고서의 제출을 명할 수 있다. 발행등록서에

관해서도 내각총리대신에 의한 정정신고서의 제출명령, 효력정지명령이

나 효력정지·효력발생연기처분이 인정된다. 증권거래법이나 증권거래에

의한 명령에 위반하여 모집이나 매출이 행하여지려는 경우에는 법원에

의한 긴급정지명령의 대상으로도 될 수 있다. 또, 부실표시가 있는지를

76



Ⅲ. 일본의 기업공시제도

조사하기 위해서는 관련된 보고나 자료를 모을 필요가 있지만, 관계자의

협력을 얻을 수 없는 경우에 대비하여 내각총리대신에게 보고징취권 및

검사권이 인정되고 있다.

중요한 사항에 관하여 허위의 기재가 있는 유가증권신고서, 발행등록

서 또는 그 첨부서류 등을 내각총리대신에게 제출한 자는 5년 이하의

징역 또는 500만엔 이하의 벌금에 처해지거나 또는 이들이 병과된다. 또

한, 중요한 사항에 관하여 허위의 기재가 있는 유가증권신고서, 발행등

록서 또는 그 첨부서류의 사본 등을 증권거래소 또는 증권업협회에 제

출한 자는 3년 이하의 징역 또는 300만엔 이하의 벌금에 처해지거나 또

는 이들을 병과한다. 사업설명서의 허위기재에 관해서는 증권거래법상에

벌칙규정이 없지만 상법 490조에 정하는 부실문서행사죄의 규정이 적용

된다.

증권거래법은 발행공시에서의 공시의무위반에 관하여 손해를 받은

자의 구제와 위반자에 대한 책임추궁을 효과적으로 할 수 있도록, 위반

행위의 태양에 따라 요건이나 효과측면에서 손해배상을 청구하는 자에

게 유리하도록 민법상 불법행위책임의 일반원칙에 수정을 한 민사책임

규정을 마련하고 있다. 민사책임제도는 공시의무위반에 의해 손해를 입

은 피해자의 구제뿐만 아니라, 엄격한 법률상 제재라는 위협에 의해서

부실표시를 억지하고, 적정한 정보의 공시를 확보하는 것도 목적으로 하

고 있다고 할 수 있다.
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3. 일본의 유통시장 공시제도

유통시장에서의 계속개시는 정기공시와 수시공시로 대별할 수 있다.

정기공시는 발행회사가 내각총리대신에게 제출하는 유가증권보고서와

반기보고서로 이루어진다(증권거래법 24조 이하). 수시공시는 임시보고

서와 증권거래소에 의한 적시공시로 이루어진다.

가. 보고서의 제출

1) 보고서의 종류

가) 유가증권보고서

계속공시의무를 지는 자는 각 사업연도 종료후 3개월 이내에, 외국회

사는 6개월 이내에 유가증권보고서를 작성하여 재무성장관에게 제출해

야 한다(24조 1항)14). 국내기업의 유가증권보고서는「제1부 기업정보」,

「제2부 제출회사의 보증회사 등의 정보」로 구성되어 있다(개시성령 15

조, 제3호 양식).

제1부에는 기업의 개황, 사업의 상황, 설비의 상황, 제출회사의 상황,

경리의 상황, 주식사무의 개요, 제출회사의 참고정보가 기재되는데, 이러

한 내용은 완전개시방식에 의한 유가증권신고서의 기재내용과 거의 같

다. 이 중 계속개시의 중심이 되는 정보는 경리의 상황 즉, 회계정보라

하겠다. 1999년 성령개정에 의해 기업의 개황, 사업의 개황, 설비의 개황

등은 연결범위에 포함되는 기업(연결회사)에 관한 정보를 중심으로 기재

14) 소위 자산금융형 증권에 관해서는 발행자가 사업연도마다가 아니라, 해당 자
산의 운용기간을 고려한 기간마다 정보를 개시하도록 하고 있다(동조 5항).
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하도록 하였다.

제2부의 보증회사 등의 정보란 제출회사가 발행하고 있는 사채에 관

하여 보증을 하고 있는 자 등에 관한 정보를 말한다. 1억엔이상 5억엔

미만의 소액모집을 한 기업의 경우에는 간소화된 기재내용의 유가증권

보고서를 제출하면 된다(24조 2항, 개시성령 제3호의2 양식).

나) 반기보고서

반기보고서는 사업연도 시작으로부터 6개월간의 영업 및 경리의 상

황을 개시하는 보고서로15), 6개월 경과 후 3개월 이내에 재무성장관에게

제출해야 한다(24조의5 1항).

국내기업의 반기보고서는「제1부 기업정보」,「제2부 제출회사의 보

증회사 등의 정보」로 구성되어 있으며(개시성령 18조, 제5호 양식), 그

기재 내용은 유가증권신고서에 비해 간소화되어 있다.「제1부 기업정

보」에는 회사의 개황, 사업 및 영업의 개황, 설비의 상황, 경리의 상황

에 관한 정보가 기재되어 있다.

다) 임시보고서

임시보고서는 계속개시의무를 지는 기업이 일정한 중요한 사실이 발

생할 때마다 제출하는 보고서로서16), 사유가 발생한 경우 지체없이 재무

15) 분기보고서의 도입에 대해서는 적시정보의 공시라는 측면에서 필요하다는 주
장과 경영자가 분기보고서상의 경영성적을 올리기 위해서 단기적인 이익만을

추구하고, 장기적 시야에 선 경영을 등한시할 것이라는 비판이 있다.
16) 주식공개에 있어서 유가증권신고서를 제출한 회사의 주식공개정보에 변경
이 발생한 경우, 그 변경 내용에 대해 재무성장관에게 제출해야 하는 서류
도 임시보고서라고 불리고 있지만(개시성령 19조의2), 이것은 계속개시를

보충하는 개시서류가 아니다.
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성장관에게 제출해야 한다(24조의5 4항).

임시보고서의 제출이 요구되는 경우는 다음과 같다(개시성령 19조 5

호의3 양식).

① 외국에서 주식, 전환사채, 신주인수권부사채 등의 모집·매출이

시작된 경우

② ①의 증권의 1억엔 이상의 사모를 하는 경우

③ 모회사·특정자회사의 이동이 있는 경우

④ 주요주주의 이동이 있는 경우

⑤ 중요한 재해가 발생하고, 그것이 그친 경우

⑥ 순자산의 15% 이상에 상당하는 금액의 손해배상청구소송이 제기

된 경우, 소송이 해결되어 자산의 3% 이상에 상당하는 금액의 손

해배상 지불채무를 부담해야 하는 경우

⑦ 순자산이 30%이상 증가하거나 매상고가 10% 이상 증가하는 것이

예상되는 합병 또는 제출회사가 소멸회사로 되는 합병에 관한 계

약이 체결된 경우

⑧ 순자산이 30% 이상이 증감하거나 매상고가 10% 이상 증감하는 것이

예상되는 영업양도 또는 영업양수에 관한 계약이 체결된 경우

⑨ 대표이사의 이동이 있는 경우

⑩ 파산, 화의개시, 또는 회사갱생절차개시의 신청 등이 있는 경우

⑪ 채무자 또는 채무보증처의 회사갱생절차의 신청 등에 의해 자산

의 1% 이상에 상당하는 금액의 징수불능 또는 징수지연의 우려

가 생기는 경우

⑫ 재정상태 및 경영성적에 현저한 영향을 미치는 현상이 발생한 경우
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⑬ 연결자회사에 일정한 중요사실이 생긴 경우

⑭ 연결회사의 재정상태 및 경영성적에 현저한 영향을 미치는 현상

이 발생한 경우

이 중 ①과 ②는 국내의 발행공시에 해당되지는 않지만, 증권발행의

사실이나 수취금의 용도는 국내투자자에게도 중요한 정보이므로 지정되

어 있다. ③,④,⑨는 회사의 지배·경영관계나 거래관계의 변동과 관련된

항목이며, ⑤,⑥,⑪은 회사의 재정상태에 미치는 영향을 고려한 항목이

다. ⑦,⑧,⑩은 회사의 영업활동 전반에 미치는 영향이 큰 기초적인 변경

에 해당되는 항목이다. 기타 중요 항목인 ⑫,⑭에서 현저한 영향이란 손

익에 미치는 영향액이 순자산액의 3% 이상 또는 최근 5개사업연도 평균

순이익의 20% 이상의 금액에 해당되는 경우를 말한다(개시성령 19조 2

항 12호·19호).

임시보고서는 중요한 사실이 발생한 경우에 지체없이 제출하면 충분

하고 또한, 그 제출사실이 공고에 의해 일반적으로 알려질 경우도 없기

때문에 투자자는 보고서를 적시에 이용할 수 없다는 비판이 있다. 그러

나 적시공시(tim ely disclosure)를 해태하고 그것을 숨기기 위해서 임시

보고서에 허위기재를 하는 경우에는 민·형사책임이 발생하기 때문에,

임시보고서에는 적시공시에 의한 개시정보의 진실성을 최종적으로 담보

하는 기능이 있다고 할 수 있다.

라) 자기주권매수상황보고서

1994년 상법개정에 의해 회사의 자기주식취득규제가 완화되었으며,

상장회사·장외등록회사가 시장에서 자기주식을 매수하는 경우 3개월마

다 매수상황 등의 정보를 개시하도록 하였다(24조의6, 개시성령 17호 양
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식, 18호 양식). 자기주권매수상황보고서는 3개월의 기간마다 그 경과 후

15일 이내에 재무성장관에게 제출해야 한다.

동 보고서를 제출하도록 한 것은 자기주식의 매수가 시장거래의 수

급관계에 영향을 미치며, 경우에 따라서는 총발행주식수의 감소를 수반

하기 때문이다. 그러나, 장래의 매수계획에 관해서는 1년간 매수주식총

수와 취득총액이 주주총회결의에 의해 결정되는 경우 외에는 증권거래

법상의 개시의무는 없다.

2) 제출대상

가) 공시의무자

증권거래법상 정기공시의 공시서류를 작성하여 제출할 의무를 지는

자는 다음과 같다.

증권거래소 상장유가증권의 발행자(24조 1항 1호)

장외등록유가증권의 발행자(동조 동항 2호, 시행령 3조)

모집 또는 매출(공모)을 한 유가증권의 발행자(동조 동항 3호) 및

자본금 5억엔 이상으로 주주수가 500명 이상인 주식회사(동조 동

항 4호, 동조 1항 단서, 시행령 3조의6)

1992년 증권거래법이 개정되기 이전에는 증권을 공개하지 않고 공모

를 하지 않은 기업에 대해서는 계속개시의무를 부여하지 않았다. 그러나

계속개시의 필요성은 공시하고자하는 기업의 의도에 있는 것이 아니라

기업에 관한 정보를 필요로 하는 일반투자가가 존재하는지의 여부에 있

다. 따라서, 1992년 개정 증권거래법에서는 과거 5년간 주권의 소유자가

500명 이상인 사업연도가 있는 경우 그 해에는 공시의무를 부과하고 있

82



Ⅲ. 일본의 기업공시제도

다(동조 동항 4호).

나) 공시의무의 면제

일단 발생한 계속개시의무도 다음에 해당되는 경우에는 면제된다.

첫째, 계속개시의무자의 유가증권이 상장폐지된 경우 및 장외등록이

취소된 경우 소멸한다.

둘째, 공모에 의해 계속개시의무를 지는 자가 청산 중에 있을 때, 상

당기간 영업을 중지하고 있을 때, 공모를 한 유가증권의 소유자가 25명

미만으로 되었을 때 소멸한다. 이 경우에는 재무성장관의 승인을 필요로

한다(24조 1항 단서, 시행령 4조, 개시성령 16조 2항).

셋째, 외형기준에 의해 공시의무를 지는 자가 총자본금이 5억엔 미만

이 되었을 때 또는 주권소유자가 300명 미만으로 감소하였을 때. 후자의

경우 다시 300명 이상이 되면 과거 5년간 500명 이상인 사업연도가 있

는 한 공시의무가 부활한다(24조 1항 단서, 시행령 3조의6). 즉, 증권이

유동성을 상실하거나 증권소유자가 현저히 적어 공시를 강제할 필요가

없을 경우 개시의무를 면제하는 것이다. 그리고, 개시비용을 고려하여

자본금액이 적은 기업에 대해 공시의무를 면제한다.

3) 정보의 공개 방법

유가증권보고서는 재무성, 발행자의 본점 및 주요지점, 그 외에 상장

증권의 경우는 증권거래소, 장외등록증권의 경우는 증권업협회에서 5년

간 공개되어 투자판단의 재료로서 이용된다(25조). 반기보고서는 투자자

의 이용에 이바지하게 하기 위해서 유가증권보고서와 같은 장소에서 3

년간 공개된다(25조). 임시보고서는 유가증권보고서와 같은 장소에서 1
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년간 공개된다(25조). 자기주권매수상황보고서는 유가증권보고서와 같은

장소에서 1년간 공개된다(25조).

나. 적시공시

증권거래소는 공시정책의 일환으로서「회사정보적시개시의 안내」를

상장회사에 대하여 배부하여 적시공시하도록 하였으나, 1997년 이를 상

장유가증권발행인의 회사정보의 적시공시 등에 관한 규칙(이하 적시공시

규칙이라 칭함)」에 포함하여 명문화하였다.

적시공시규칙상 요구되는 공시내용은 다음과 같다.

1) 적시공시가 필요한 회사정보

상장회사는 다음 공시항목에 해당하는 경우에는 투자자의 투자판단

에 미치는 영향이 경미한 것으로 인정되는 것을 제외하고는 즉시 그 내

용을 공시하여야 한다.

즉, 증권거래소는 적시공시사항을 열거주의에 입각하고 있다.
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<표 Ⅲ- 1> 일본의 적시공시사항

Ⅰ. 상장회사에 관한 회사정보

1. 결정사항

·주식, 전환사채 및 신주인수권부사채의 발행 또는 매출 등
·발행등록 및 수요상황조사 개시
·자본감소
·자기주식취득
·주식의 분할 또는 병합
·배당액 변경
·합병
·영업 전부 또는 일부의 양도·양수
·해산
·신제품 또는 신기술의 기업화
·업무상 제휴 또는 업무상 제휴 해소
·자회사의 변동을 동반하는 주식 또는 지분의 양도·취득
·고정자산의 양도 또는 취득
·고정자산의 리스
·영업의 전부 또는 일부의 중지·폐지
·상장폐지신청
·파산·화해개시 또는 회사정리절차개시 신청
·신규사업 개시
·공개매수 또는 자기주식의 공개매수
·공개매수에 관한 의견표명 등
·이사 또는 사용인에 대한 스톡옵션 등의 부여
·대표이사의 변동
·인원삭감 등의 합리화
·상호 변경
·1단위 주식수의 변경
·결산기 변경

·금융기능재생긴급조치법에 의한 신고
·조기상환 등 상장채권에 관한 사항
·기타 중요사항의 결정

2. 발생사항

·재해로 인한 손해 또는 업무수행과정에서 발생한 손해

·주요주주 또는 주요주주인 1대주주의 변동
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·상장폐지원인이 되는 사실
·소송제기 또는 판결 등
·가처분명령신청 또는 결정 등
·행정청에 의한 법령 등에 따른 처분 또는 행정청에 의한 법령위반에 관한
고발
·모회사의 이동
·파산·회사정리절차 개시·정리개시 또는 기업담보권의 실행신청 또는 통고
·어음 등의 부도 또는 어음교환소에 의한 거래정지 처분

·모회사 또는 자회사에 관계된 파산신청 등
·채권의 징수불능 또는 징수지연
·거래처와의 거래정지

·채무면제 등의 금융지원
·자원 발견
·주식발행금지 청구
·주주총회 소집청구
·유가증권포함손

·기한이익의 상실 등 상장채권에 관한 사실
·모회사에 관한 결정사실·발생사실
·기타 중요한 사실의 발생

3. 결산 내용

4. 업적예상 및 배당예상 수정

Ⅱ. 연결자회사에 관한 회사 정보

1. 결정사항

·합병
·영업 전부 또는 일부의 양도·양수
·파산, 화해개시 또는 회사정리절차 개시신청
·기타 연결자회사에 관한 중요한 사항의 결정

2. 발생사항

·재해로 인한 손해 또는 업무수행 과정에서 발생한 손해
·소송제기 또는 판결 등
·채권의 징수불능 또는 징수지연
·기타 연결자회사에 관한 중요한 사실의 발생
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2) 조회공시

상장회사는 TSE(Tokyo Stock Exchange) 조회공시요구에 응해야 한

다. TSE의 조회에 관한 사실에 대해서 TSE가 공시하는 것이 필요하거나

적당하다고 인정하는 경우 상장회사는 회사정보에 관하여 즉시 내용을

공시하여야 한다. 회사정보에 관한 보도 또는 풍문이 유포되거나, 외부

에서 통보된 경우에 TSE는 필요에 따라 적절한 공시를 상장회사에 요구

한다.

3) 공시내용의 변경 또는 정정

상장회사는 공시한 내용에 대해서 변경 또는 정정해야 할 사항이 발

생한 경우 즉시 당해 변경 또는 정정 내용을 공시하여야 한다. 이는 적

시공시의 적시성을 담보하기 위한 것으로서 정정이나 추가, 변경이 조속

히 이루어질 것을 전제로, 당초 발표시점에서는 불확정·불명확한 내용

에 관해서도 적극적으로 공시를 요구하기 위한 것이다.

4) 공시절차

가) 회사정보의 거래소에의 설명

상장회사는 공시가 의무화된 회사정보에 관하여 공시하는 경우에는

사전에 TSE에 그 내용을 설명하여야 한다. 중요한 회사정보의 공개를

원활히 하고 당해 회사정보의 공개로 인해 생길 우려가 있는 매매관리

상의 조치를 강구하는 데 일정 시간이 필요하기 때문이다.
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나) 회사정보의 공시방법

상장회사는 TDnet (적시공시정보전달시스템)을 이용하여 회사정보를

공시해야 한다. 전자공시는 공시의 공평성과 신속성을 담보하고, 상장회

사가 회사정보를 공시한 것을 제3자 기관인 TSE가 이를 증명하기(이른

바 filing)위한 최소한의 조치이다.

따라서, 보다 많은 투자자에게 정보를 전달하기 위해서 상장회사는

적극적으로 다른 수단(보도기관에의 직접 정보공개, 인터넷 홈페이지의

이용 등)을 통해 공시하는 것이 바람직하다.

다. 공시의 실효성 확보

1) 계속공시서류 위반에 대한 제재

증권의 가치에 관한 진실한 정보가 신속히 개시되도록 하기 위해 증

권거래법은 허위의 개시를 시정하도록 하는 행정적 제재, 허위의 개시를

방지하는 감사제도, 허위의 정보개시에 관한 민·형사의 책임제도를 정

하고 있다.

가) 보고서공시 관련 행정절차

유가증권보고서에 관해 재무성장관은 정기적으로 심사를 하고, 심사

결과에 따라 기업에 대해 정정보고서의 제출을 명할 수 있다. 정정보고

서를 요구하는 경우는 첫째, 보고서에 형식상의 미비나 기재가 불충분한

경우(24조의2에 의한 9조 1항의 준용) 둘째, 중요한 사항에 관해 허위

기재가 있거나 기재해야 할 중요한 사항 또는 오해를 방지하기 위해 필

요한 중요한 사실의 기재가 누락된 경우(24조의2에 의한 10조 1항의 준
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용) 등이다.

재무성장관은 우선 기업에 정정을 요청하여 기업이 자발적으로 정정

보고서를 제출하도록 한다(24조의2에 의한 7조의 준용). 기업이 유가증

권보고서의 기재사항 중 중요한 사항에 대해 정정보고서를 제출하였을

경우 기업은 그 취지를 일간신문에 게재하고 공고하여야 한다(24조의2 2

항).

공시정보가 허위인 지를 조사하기 위해서는 보고서 제출 기업의 협

력이 필요한데, 이것이 어려울 경우 재무성장관은 보고서의 제출 기업

외의 관계자에게 참고가 될 보고서 또는 자료의 제출을 명하거나, 직접

장부서류 및 그 밖의 물건을 검사할 수 있다(26조).

유가증권보고서에 대한 이러한 행정절차 즉, 재무성장관에 의한 심

사, 기업의 자발적인 정정보고서 제출, 정정보고서의 제출명령 및 정정

의 공고 등은 반기보고서 및 임시보고서에도 적용된다.

나) 재무자료에 대한 감사증명

증권거래법에서는 계속공시서류 중의 재무서류에 대해 공인회계사

또는 감사법인에 의한 감사증명을 받도록 하고 있다(193조의2). 이에 해

당되는 재무서류는 유가증권보고서에 포함되는 재무제표 및 연결재무제

표, 반기보고서에 포함되는 중간재무제표 및 중간연결재무제표, 그리고

정정보고서 중 재무서류이다(감사증명성령 1조).

감사보고서 및 중간감사보고서는 각각 유가증권보고서, 반기보고서의

「경리의 상황」란에 표시되어 투자자에게 제공된다(개시성령 3호양식,

5호양식).

89



한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

다) 형사책임

유통시장 공시 중 계속개시서류의 미제출에 대하여는 3년 이하의 징

역 또는 300만엔 이하의 벌금을 명하거나 또는 이들이 병과된다(198조 5

호). 이 처벌은 보고서제출을 담당하는 자연인에 대한 것이며, 법인인 발

행자에도 3억엔 이하의 벌금이 처해진다(양벌규정, 207조 1항 2호).

유가증권보고서 및 그 정정보고서의 경우, 중요한 사항에 관하여 허

위의 기재가 있는 것을 제출한 자는 5년 이하의 징역 또는 500만엔 이

하의 벌금에 처해지거나 또는 이들이 병과되며(197조 1항 1호), 법인인

발행자에게는 5억엔 이하의 벌금이 처해진다(207조 1항 1호). 유가증권

보고서의 첨부서류, 반기보고서, 임시보고서 및 이들의 정정보고서에 대

한 같은 행위에 대하여는 3억엔 이하의 징역 또는 300만엔 이하의 벌금

또는 이들이 병과(198조 6호)되며, 법인에는 3억엔의 벌금이 처해진다

(207조 1항 2호). 또한, 허위의 보고서의 제출에 가담한 공인회계사는 방

조죄가 적용될 수 있다17).

라) 민사책임

부실한 유가증권보고서, 반기보고서, 임시보고서에 관해 민사책임을

묻는 것은 피해를 입은 투자자의 구제와 위반행위의 억제를 목적으로

한다.

유가증권보고서, 반기보고서, 임시보고서 중에 중요한 사항에 관해서

허위의 기재가 있거나 기재해야 할 중요한 사항 또는 오해를 야기하지

않기 위해 필요한 중요한 사실의 기재가 누락된 때에는 보고서 제출회

17) 분식결산에 대한 판례로는, 동경시계사건(동경지판 1976년 12월 24일), 일
본열학사건(오사까지판 1977년 6월 28일 상사법무 780호 pp .30), 산양특수
강사건(고오베지판 1978년 12월 26일), 릿카사건(동경지판 1987년 3월 12
일 자료판 상사법무 37호 pp .49)가 있다.
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사의 임원 및 감사증명을 한 공인회계사 또는 감사법인은 표시가 부실

한 것을 알지 못하고 해당 회사의 유가증권을 취득한 자에 대하여 손해

배상책임을 진다. 이 때, 취득자가 부실표시를 알고 있다는 것의 입증책

임은 임원·공인회계사 측에 있다.

2) 적시공시의무 위반행위에 대한 제재

가) 시장조치

적시공시의무 위반에 대한 시장조치로는 주의종목 지정, 개선보고서

의 제출 및 공중열람, 매매거래정지, 상장폐지 등이 있다.

① 주의종목 지정 및 개선보고서 제출

상장회사가 적시공시가 필요한 사항을 공시하지 않았을 때, 거래소

(TSE)는 당해 사실을 주지시킬 필요가 인정되는 경우에 해당 종목을 공

시주의종목으로 지정하고 그 취지 및 지정이유를 공표한다. 그리고, 개

선필요성이 크다고 인정되는 경우에는 그 경위 및 개선조치를 기재한

개선보고서의 제출을 요구하고 제출된 개선보고서를 일반에게 공개한다.

개선보고서의 내용이 명백히 불충분한 경우에 대해서는 재제출을 요구

할 수 있다.

② 매매거래정지

유가증권 또는 그 발행자에 관하여 투자자의 투자판단에 중요한 영

향을 줄 우려가 있을 때, 거래소는 해당 정보가 불명확한 경우 또는 거

래소가 해당 정보의 내용을 주지시킬 필요가 있다고 인정한 경우 동 유

가증권의 매매거래를 정지할 수 있다(동경증권거래소 업무규정 27조).
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③ 상장폐지조치

다음에 해당되는 경우는 상장계약에 대해 중대한 위반으로 보고 거

래소는 상장폐지조치를 취한다(동경증권거래소 상장폐지기준).

상장회사가 개선보고서를 제출하지 아니하는 경우에 TSE가 서면으

로 상장폐지기준에 해당한다는 취지 등을 통지하였음에도 불구하

고 당해 보고서를 제출하지 아니한 때

TSE가 상장회사에 대해 개선보고서의 제출을 요구하는 것이 필요

하다고 인정하는 경우에 당해 상장회사가 과거 2년 이내에 당해

보고서를 2회 제출한 때

회사정보의 공시상황이 개선될 전망이 없다고 TSE가 인정하는 경우

나) 민사책임

적시공시는 유통시장에서 적시공시가 이루어지지 않거나 허위정보가

공시되는 경우에 대해서 거래소가 취하는 정책이므로 증권거래법은 민

사책임제도를 두고 있지 않다. 따라서, 이 경우에는 민법 709조, 상법

266조의3 등에 의해 부실공시에 대한 손해배상책임을 물을 수 있다.
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Ⅳ. 우리나라의 기업공시제도

1. 우리나라 기업공시제도의 개요

우리나라의 기업공시제도는 상법과 증권거래법에 규정되어 있다. 상

법상의 공시는 회사의 기본적인 사항을 공시하고 현재의 주주와 채권자

의 권익을 보호하기 위한 간접적인 공시의 성격을 띠고 있는 반면, 증권

거래법상의 공시는 유가증권의 발행과정과 유통과정에서 기업의 중요사

항을 공시하도록 하는 직접적인 공시에 중점을 두고 있다. 따라서, 증권

거래법은 상장·등록법인에게 각종 공시서류를 금융감독위원회와 증권

거래소, 증권업협회에 신속하게 제출하게 하고, 이들 기관이 공시서류의

진실성 확보를 위한 지도·심사를 하는 한편, 공시자료의 기본이 되는

재무자료에 대하여 외부감사를 의무화하고 있으며, 공시불이행, 허위공

시 및 중요사실 누락공시에 대하여는 손해배상책임과 형사책임 등을 묻

고 있다.

우리나라의 공시제도는 크게 발행시장공시제도, 유통시장공시제도,

특수공시제도로 구분된다. 발행시장공시는 처음으로 모집 및 매출되는

유가증권과 발행기업에 관한 사항을 공시하는 제도이고, 유통시장공시는

이미 공급된 유가증권이 투자자간에 원활히 유통될 수 있도록 기업의

경영활동 내역을 공시하는 것이다. 그리고, 특수공시는 일반적인 유가증

권의 매매거래 이외에 법인실체의 변동 및 기업 소유구조의 변동을 초

래하는 내용 등을 공시하는 제도이다. 이들 주요 공시제도의 대략적인

공시사항은 다음과 같다.
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2. 우리나라의 발행시장 공시제도

가. 개 요

발행시장 공시제도는 유가증권의 발행인으로 하여금 당해 유가증권

과 유가증권의 발행인에 관한 모든 정보를 투자자에게 정확하게 전달하

도록 하는 것으로, 기업등록제도, 유가증권신고서·사업설명서, 소액공모

공시제도, 안정조작·시장조성신고서 등의 제도가 있다.

나. 유가증권의 모집·매출

유가증권을 통해 자금을 조달하는 방법에는 특정된 연고자를 대상으

로 하는 사모(private placem ent)와 불특정다수를 대상으로 하는 공모

(public offering)가 있다. 사모의 경우에는 회사의 내용을 잘 아는 특정

인을 대상으로 하기 때문에 별도의 공시절차가 필요하지 않지만, 일반투

자자를 대상으로 하는 공모의 경우에는 유가증권의 공모내용과 발행인

에 대한 정보를 알릴 수 있는 공시절차가 반드시 필요하다.

1) 모집·매출의 정의

증권거래법상 모집이란 대주주 등 특별한 연고자를 제외한 50명 이

상을 대상으로 신규로 발행하는 유가증권의 취득의 청약을 권유하는 행

위이며(증권거래법 2조 3항, 시행령 2조의4 1항), 매출이란 대주주 등 특

별한 연고자를 제외한 50명 이상을 대상으로 이미 발행된 유가증권의

매도를 청약하거나 또는 매수의 청약을 권유하는 행위이다(증권거래법 2
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조 4항, 시행령 2조의4 2항).

여기에서 50명 이상이라 함은 청약의 권유를 하는 날로부터 과거 6

월 이내에 당해 유가증권과 동일한 종류의 유가증권에 대하여 모집ㆍ매

출에 의하지 아니하고 청약의 권유를 받은 자를 합산하여 산정하며, 단

특별한 연고자나 전문가 등은 제외한다(시행령 2조의4 3항).

2) 유가증권의 모집으로 보는 전매가능성 기준

유가증권 발행 당시에는 청약의 권유를 받는 자의 수가 50인 미만으

로 모집에 해당되지 않지만 발행 후 1년 이내에 50인 이상의 자에게 양

도될 수 있는 경우로서 금융감독위원회가 정하는 기준에 해당하는 경

우18)에는 사실상 모집과 동일한 효과를 발생시키므로 이를 전매가능성

18) 전매가능성 여부는 유가증권의 성격에 따라 판단하며 다음의 경우에는 전
매가능성이 있는 것으로 간주된다.
① 주권 또는 신주인수권증서의 경우에는 동일한 종류의 주권 또는 신주

인수권증서가 상장·협회등록되어 있거나 모집·매출한 실적이 있는

경우

② 사채권, 신주인수권증권 및 기업어음의 경우에는 권면의 매수가 50매
이상이거나 50매 미만이라도 발행 후 1년 이상의 기간동안 권면분할을

금지한다는 특약이 없는 경우

③ CB, BW, EB, 신주인수권증권에는 사채 등에 부여된 권리의 행사기간
이 1년 이내에 도래하는 경우로서 권리행사로 인수할 유가증권이 상
장·협회등록 또는 모집·매출한 실적이 있는 경우이거나 당해 사채

권 또는 신주인수권증권의 전매가능성이 있는 경우

단, 어떤 유가증권이라도 다음의 경우에는 전매가능성이 없는 것으로 본다.
① 발행 후 지체없이 증권예탁원에 예탁하고 예탁일로부터 1년간 다음의
사유 외에는 당해 유가증권을 인출하거나 매각하지 않기로 하는 내용

의 예탁계약을 이행하는 경우

·통일규격유가증권으로 교환하기 위한 경우

·CB, BW 또는 EB(주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행한 것을
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이 있는 것으로 인정하여 모집과 동일한 공시의무를 부과한다.

다. 유가증권발행인의 등록

1) 의 의

유가증권발행인의 등록은 유가증권시장에 들어오고자 하는 법인에게

유가증권의 모집·매출 또는 상장 전에 일정한 공시의무를 부과하여유

가증권 발행의 공정성과 효율성을 도모하기 위한 공모준비제도이다.

유가증권시장에 유가증권을 상장하고자 하는 법인, 비상장법인으로서

유가증권을 모집·매출하고자 하는 법인, 주권상장법인과 합병하고자 하

는 주권비상장법인, 협회중개시장에 유가증권을 등록하고자 하는 비상장

법인, 유가증권을 모집하고자 하는 설립중인 법인, 임직원에게 주식매수

선택권을 부여하고자 하는 법인 등은 유가증권의 모집·매출 또는 상장

전에 유가증권발행인 등록을 해야 한다(증권거래법 3조). 만약 등록을

하지 않고 유가증권의 모집 등의 행위를 한 경우 금융감독위원회는 당

해 법인에 대하여 200만원이하의 과태료를 부과할 수 있다.

단, 국채, 지방채, 특수채, 특별법에 의하여 설립된 법인이 발행한 출

제외한다)에 대하여 사채권자의 전환권·신주인수권 또는 교환권 행

사를 위한 경우

·회사의 합병(분할합병 포함) 또는 회사의 분할에 따라 합병신주 등
으로 교환하기 위한 경우

·액면분할 또는 액면병합에 따라 신주권으로 교환하기 위한 경우

·상기 사유와 유사한 것으로서 금융감독원장이 인정하는 경우

②금융산업구조개선법에 의하여 정부 또는 예금보험공사가 부실금융기관

에 출자하여 취득하는 주식에 대하여 취득일로부터 1년 이내에 50인

이상의 자에게 전매되지 않도록 필요한 조치를 취하는 경우
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자증권, 금융기관이 보증하는 사채권(주식관련사채 제외) 등은 유가증권

발행인 등록이 면제된다.

2) 유가증권발행인 등록의 절차

금융감독위원회에 등록해야 할 법인은 등록법인신청서를 구비하여

금융감독위원회에 제출하여야 한다. 등록법인신청서는 회사의 주요내용

을 기재한 서류로서, 그 서식은 이미 설립된 법인이 등록하는 모집설립

이외의 경우와 설립중인 법인이 주식을 모집하기 위하여 등록하는 모집

설립의 경우로 구분되며, 주요 기재항목은 다음과 같다.

<표 Ⅳ- 1> 우리나라 등록법인신청서의 주요 기재항목 및 첨부서류

구분 모집설립 이외의 경우 모집설립의 경우

주요
기재
항목

·회사의 개황
·사업의 내용
·재무에 관한 사항
·관계회사 현황
·주식에 관한 사항
·임원 및 종업원에 관한 사항
·이해관계자와의 거래내용
·기타 필요한 사항

·사업의 목적
·사업계획
·설립후 예상되는 관계회사의 현황
·설립후 예상되는 주식에 관한 사항
·발기인에 관한 사항
·임원 선임 및 종업원의 채용계획
·기타 필요한 사항

첨부
서류

·정관
·법인등기부등본
·주주명부
·결산서류에 관한 서류

·발기인이 작성한 정관
·발기인 명부 및 발기인의 주식인
수에 관한 사항
·사업계획서 또는 영업의 방법서
·설립 후 2사업연도의 추정대차대
조표 및 추정손익계산서

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

99



한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

3) 등록법인의 공시의무

등록법인은 향후 유가증권을 모집·매출할 계획을 갖고 있거나, 유가

증권을 모집·매출하여 다수의 투자자로부터 자금을 조달한 기업이므로

기업경영에 중요한 사항이 발생된 경우에는 수시로 해당내용을 신고하

고, 일정기간별로 결산서류 등19)을 공시하여야 하며, 등록목적에 변경사

항이 있는 경우에는 등록목적 추가·변경 서류를 금융감독위원회에 제

출하여야 한다.

등록법인이 신고하여야 할 사항은 다음의 <표 Ⅳ-3>과 같다(유가증권

발행 및 공시 등에 관한 규정 5조 1항).

금융감독위원회에 등록된 이후, 등록법인이 주권의 상장 또는 주권상

장법인과의 합병 등으로 등록목적이 소멸하거나 등록의 취소를 요청한

경우 또는 부도가 발생하거나 회사정리절차가 공시된 경우 및 정당한

사유 없이 결산서류를 제출하지 아니한 경우 등 등록법인으로 존속하는

것이 부적절한 때에는 금융감독위원회가 등록을 취소할 수 있다(유가증

권발행 및 공시 등에 관한 규정 7조).

19) 등록법인은 사업연도 경과 후 90일 이내에 결산서류를 금융감독위원회에
제출하여야 하며, 사업연도말 현재 주주수가 300인 이상인 법인은 주주현
황표를 함께 제출해야 한다. 그러나, 사업보고서를 제출하는 등록법인은
결산서류 등을 제출할 필요가 없으며, 호가중개시스템 등록법인은「유가
증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정」에 따라 반기검토보고서를 제출하

여야 한다.
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<표 Ⅳ- 2 > 우리나라 등록법인의 주요경영사항의 신고

구 분 내 용

신고대상

·상호, 본점소재지 및 사업목적이 변경된 때
·발행한 어음 또는 수표가 부도로 되거나 은행과의 거래가
정지 또는 금지된 때
·회사정리법에 의하여 회사정리절차(화의법에 의한 화의 포
함)의 공시·종결 또는 폐지 등의 신청을 한 때 및 법원으
로부터 회사정리절차의 공시·종결 또는 폐지 등의 결정사
실을 통보 받은 때
·주된 영업활동의 일부 또는 전부가 중지된 때
·영업의 전부 또는 중요한 일부의 양도, 타법인과의 합병에
관한 이사회결의가 있은 때
·증자 또는 감자에 관한 이사회결의가 있은 때
·자산재평가에 관한 이사회결의가 있거나 재평가결정통지서
를 받은 때
·기타 법인경영에 관하여 중대한 영향을 미칠 사실이 발생한 때

공시기한 사유발생일로부터 7일 이내

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

라. 유가증권신고서

1) 유가증권신고제도의 개요

유가증권신고제도는 유가증권을 모집 또는 매출하고자 하는 경우 발

행회사가 모집·매출하는 유가증권 및 발행회사의 내용을 일반투자자들

에게 공시하도록 하고, 투자자들은 그 공시내용을 투자판단 자료로 활용

하도록 하는 유가증권발행시장의 핵심적인 공시수단이다.
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2) 유가증권신고서의 제출

가) 유가증권신고서 제출대상

유가증권의 모집가액 또는 매출가액의 총액이 10억원20) 이상인 경우

에는 유가증권신고서를 제출하여야 한다.

유가증권신고서를 제출해야 하는 유가증권은 다음의 <표 Ⅳ-4>와 같

으며, 발행인의 내용이 잘 알려져 있거나, 정형화된 유가증권으로서 공

시를 강제하지 않더라도 투자자의 피해가 없는 증권에 대하여는 신고대

상에서 제외하고 있다(증권거래법 7조).

나) 유가증권신고서의 신고의무자

유가증권신고서를 제출할 의무를 지는 자는 모집·매출의 대상인 당

해 유가증권을 발행한 자이다(증권거래법 8조 1항). 모집의 경우에는 모

집의 주체가 발행인이므로 모집의 주체와 신고의무자가 일치한다. 그러

나 대주주의 보유물량을 매각하는 경우와 같이 매출의 경우에는 그 주

체가 발행인이 아닌 경우가 일반적이다. 이 경우에는 매출의 주체와 신

고의무자가 일치하지 않는다. 매출의 경우에도 발행인에게 신고의무를

부담시키는 이유는 기업내용에 관한 공시는 발행인이 가장 잘 할 수 있

20) 10억원의 산정기준은 다음과 같다. 즉, 당해 유가증권의 발행 또는 유가증권
의 매도가 50인 이상을 청약권유대상으로 하거나 전매가능성이 있어 모집 또
는 매출에 해당하는 경우에는 당해 모집 또는 매출 예정금액에 과거 2년간
(동 기간중 신고서를 제출한 실적이 있으면 그 이후의 기간동안) 신고서를 제
출하지 아니한 모집 또는 매출금액을 합한 금액으로 한다. 또한, 당해 유가증
권의 발행 또는 매도가 50인 이상을 청약권유대상으로 하지 않아 모집 또는
매출은 아니지만 6월간 청약권유대상자의 수가 50인 이상이 되어 모집 또는
매출에 해당하는 경우에는 당해 청약권유 예정금액에 과거 6월간 모집 또는

매출에 의하지 아니한 청약권유금액의 합한 금액으로 한다.
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기 때문이다.

<표 Ⅳ- 3> 우리나라 유가증권신고서의 신고대상 및 면제대상 유가증권

면제대상 유가증권 신고대상 유가증권

증권거
래법상
면제
대상

·국채증권
·지방채증권
·특별한 법률에 의하여 설립된 법
인이 발행한 채권
·특별한 법률에 의하여 설립된 법
인이 발행한 출자증권
·신탁회사 또는 위탁회사가 발행
하는 수익증권
·증권회사가 발행하는 사채권
·주택상환사채
·유가증권옵션
·주택저당증권
·정부·지방자치단체·정부투자기
관이 소유하는 유가증권을 매출의
방법으로 매각하는 경우 당해 유
가증권

·사채권
·주권 또는 신주인수권증서
·외국법인이 발생하는 채권,
주권, 출자증권, 신주인수권
증서 및 외국법인이 발행한
유가증권을 대상으로 증권
예탁원이 발행하는 DR 등
·유동화전문회사가 발행하는
출자증권
·주권상장법인 또는 협회등록
법인이 자금조달을 목적으로
발행하는 기업어음 중 재정
경제부장관이 정하는 기업어
음

금융관
련법상
면제
대상

·은행채, 종금채, 리스채,
여신전문금융채 등

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

다) 유가증권신고서의 제출시기

유가증권신고서는 유가증권을 모집·매출하기 전에 금융감독위원회

에 제출하여야 하며, 신고서가 수리되어야만 모집·매출을 할 수 있다.
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라) 유가증권신고서의 기재사항

유가증권신고서는 제1부 모집 또는 매출의 개요와 제2부 발행인에

관한 사항으로 나뉜다.

제1부 모집·매출의 개요에는 공통적인 사항을 기재하고, 제2부 발행

인에 관한 사항에서는 이미 설립된 법인의 발행인과 설립중인 법인의

발행인으로 나누어 기재사항을 정하고 있다. 특히, 이미 설립된 법인의

발행인의 경우에는 유가증권의 종류별로 나누어 정하고 있는데, 이는 기

존법인이 주식을 모집 또는 매출하는 경우, 설립중인 법인이 주식을 모

집하는 경우, 보증사채를 모집 또는 매출하는 경우, 보증사채외의 사채를

모집 또는 매출하는 경우(담보부사채, 무보증사채)로 구분된다.
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<표 Ⅳ- 4> 우리나라 유가증권신고서의 기재사항

구 분 내 용

유가증권의 종류

주식
무보
증사
채

보증
사채

담보
부사
채

모집·매출의
개요

·모집·매출의 요령
·자금의 사용목적
·인수기관의 당해 유가증권에 대한 의견
·상장 또는 협회등록 여부
·분석기관의 평가의견 또는 인수기관의 유가증권분석내역
·기타 투자자보호를 위하여 필요한 사항

발행
인에
관한
사항

설립된
법인

·회사의 개황 ○ ○ ○ ○

·사업의 내용 ○ ○ ○ ○

·재무에 관한 사항 ○ ○ ○ ○

·감사인의 감사의견 등 ○ ○ × ○

·지배구조 및 관계회사 등의 현황 ○ ○ × ×

·주식에 관한 사항 ○ ○ × ×

·임원 및 직원 등에 관한 사항 ○ ○ × ×

·이해관계자와의 거래내용 ○ ○ × ×

·부속명세서 ○ ○ × ×

·기타투자자 보호를 위하여 필요한 사항 ○ ○ ○ ○

설립중
인법인

·사업의 목적
·사업계획
·설립후 예상되는 지배구조 및 관계회사 등의 현황
·설립후 예상되는 주식에 관한 사항
·발기인에 관한 사항
·임원선임 및 직원 등의 채용계획
·기타 투자자보호를 위하여 필요한 사항

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

① 유가증권신고서의 첨부서류

유가증권신고서의 첨부서류는 모집·매출하는 유가증권의 성격에 따

라 첨부하여야 할 서류를 달리 정하고 있다.
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<표 Ⅳ- 5> 우리나라 유가증권신고서의 첨부서류

구분 첨 부 서 류

주식 사채
생략
가능

비상

장
상장,
협회등록

보증 무보증
담보부

사채

기존
법인
경우

정관 ○ ○ ○ ○ ○ *

법인등기부등본 ○ ○ ○ ○ ○ *

감사보고서 ○ ○ × ○ ○ *

연결감사보고서 △ △ × ○ × *

반기검토보고서 △ △ △ △ △ *

발행을결의한이사회·주총의사록사본 ○ ○ ○ ○ ○

발행에 관한 행정관청의 인·허가,
승인서 사본

△ △ △ △ △

인수계약서 사본 △ △ ○ ○ ○

모집위탁계약서 사본 × × × ○ ×

원리금지급대행계약서 사본 × × ○ ○ ○

신용평가서 사본 × × × ○ ×

유가증권 신탁계약서 사본 × × △ △ △

담보신탁증서 사본 × × × × ○

원리금지급보증계약서 사본 × × ○ × ×

유가증권분석보고서(간접공모) ○ × × ○ ×

분석기관의 평가의견서(직접공모) ○ × × × ×

주주명부 ○ × × × × *

설립
중인
법인

·정관
·발기인 전원의 동의가 있었음을 증명하는 문서
·당해 유가증권의 발행에 관하여 행정관청의 인·허가가 필요한 경우 그
인·허가를 증명하는 서류
·당해 유가증권의 인수계약을 체결한 경우에는 인수계약서 사본
·사업계획서
·발기인 전원의 이력서 (발기인이 법인인 경우에는 그 개황, 연혁 등을 기재
한 서류 및 최근사업연도의 재무제표)
·분석기관의 평가를 받아야 하는 모집설립의 경우에는 평가의견서

주) ○ : 반드시 제출, △ : 해당사항이 있는 경우 제출, × : 제출대상 아님
* : 이미 제출한 사업보고서 또는 유가증권신고서가 있는 경우에 해당사항을 참
조하라는 방식으로 첨부를 생략할 수 있음.

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.
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② 유가증권신고서의 작성기준

유가증권신고서는 일반적인 사항의 경우 제출일을 기준으로 작성하

고, 발행인에 관한 사항 중 사업의 내용, 재무에 관한 사항, 감사인의 감

사의견 등 사업연도별로 비교표시하는 경우에는 제출일이 속하는 최근

사업연도말을 기준으로 작성하며, 반기재무제표의 작성의무가 있는 법인

의 경우에는 직전사업연도 결산일(반기결산일)을 기준으로 작성한다.

마) 유가증권신고서의 심사·수리

금융감독위원회는 유가증권신고서의 형식적 요건이 구비된 경우에는

접수한 날에 이를 수리하고, 신고인으로 하여금 신고서의 수리전에는 청

약의 권유행위를 하지 못하도록 규정하고 있다.

바) 유가증권신고서의 효력발생

유가증권신고서는 수리된 날로부터 일정 기간이 경과하면 효력이 발

생하는데, 신고의 효력이 발생하면 발행조건이 확정된 사업설명서에 의

하여 청약의 권유 및 청약에 대한 승낙도 가능해진다.

그러나, 유가증권신고서의 내용이 이미 일반인에게 널리 알려져 있는

경우나 투자판단에 영향이 없는 경미한 사항을 정정하기 위한 정정신고

서, 주식의 발행가액·인수기관, 전환가액, 사채의 발행이자율 등의 산정

방법을 기재한 경우로 그 기준에 따라 확정된 가액으로 신고서의 기재

내용을 정정하기 위한 정정신고서의 경우에는 효력발생기간이 단축된다.
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<표 Ⅳ- 6> 우리나라 유가증권신고서의 효력발생기간

구분

주식 채권

일괄
신고서

기타
유가증권

일반공모
주주우선
공모

주주배정
제3자배정

보증
담보부 무보증

상장·협회
등록법인 10일

7일 5일 7일 5일 15일
일반법인 15일

주) 정정신고서의 효력발생기간도 위와 같지만, 발행가액 또는 발행이자율에 대한

정정신고서는 수리일로부터 3일이 경과하여야 효력이 발생함.

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

3) 특수한 유가증권신고서 제도

가) 일괄신고서 제도

일괄신고서제도는 발행인이 일정기간 동안의 모집·매출 예정물량을

일괄하여 사전에 신고하게 하고, 실제 발행시에는 발행금액·가격 등 필

요한 추가서류만을 제출하는 것이다. 또한, 즉시 모집·매출을 할 수 있

게 하여 원활한 모집·매출을 가능하도록 하는 제도이다.

일괄신고서는 주권상장법인 또는 외감법에 의한 외부감사를 받은 금

융감독위원회 등록법인이 발행하는 회사채를 대상으로 하며, 전환사채

(CB), 신주인수권부사채(BW), 교환사채(EB), 이익참가부사채(PB) 등 주식

관련사채는 사전에 발행예정내용을 공시하는 것이 투자판단에 혼란을

초래할 가능성이 있기 때문에 일괄신고서로 발행할 수 없도록 규정하고

있다(증권거래법시행규칙 2조의3).

일괄신고를 하기 위해서는 최근 3년간 계속하여 사업보고서 및 반기
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보고서를 제출해야 하고, 최근 3년간 2회 이상의 사채공모실적이 있거

나, 최근 3년간 매년 사채공모실적이 있고, 최근 3사업연도의 재무제표

에 대한 감사의견이 적정 또는 한정이어야 하며, 최근 1년 이내에 금융

감독위원회로부터 유가증권발행제한의 조치를 받은 사실이 없어야 한다.

일괄신고시에 필요한 추가서류 및 첨부서류는 다음과 같다(증권거래

법시행령 5조의5).

<표 Ⅳ- 7> 우리나라 일괄신고서의 추가서류 및 첨부서류

구 분 내 용

일괄신고서의 기재사항
·발행예정기간, 발행예정금액

·유가증권신고서상의 발행인에 관한 사항

추가서류의 기재사항

·모집·매출의 개요

·일괄신고서상의 발행예정기간 및 발행예정금액

·발행예정기간 중에 이미 모집 또는 매출한 실적

·기타 투자자보호를 위하여 필요한 사항

일괄신고서의 첨부서류
·정관, 등기부등본, 감사보고서, 연결감사보고서,
이사회의사록 사본

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

일괄신고서의 효력발생기간은 5일이고, 추가서류는 효력발생절차가

필요치 않다. 또한, 일괄신고서 제출일로부터 1년 이내에 회사채를 발행

하도록 하고 있다.

나) 정정신고서 제도

정정신고서는 유가증권의 청약 전까지 유가증권신고서를 제출한 발
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행인이 신고서 내용의 변경이 있거나 기재내용이 불충분한 경우에 기제

출한 신고서를 수정하여 제출하는 신고서로 정정신고서에는 그 제출사

유 및 정정사항을 기재하고 정정사유를 증명할 수 있는 서류가 있는 때

에는 이를 첨부한다(증권거래법 11조).

<표 Ⅳ- 8> 우리나라 정정신고서의 제출사유

구 분 내 용

법규에
의한
정정사유

신고서 기재사항
중 중요한 사항
이 변경된 경우

·발행가액 또는 발행이율 등 발행조건
·배정기준일, 청약기간 또는 납입기일
·자금의 사용목적
·인수기관, 보증기관 또는 수탁회사
·최근 사업연도의 재무제표 또는 반기보고
서의 확정

신고서 제출후
회사에 중대한
사항의 변경이
있는 경우

·사업목적의 변경
·영업의 양도·양수 또는 합병계약의 체결
·회사의 경영 또는 재산 등에 중대한 영향
을 미치는 소송의 당사자로 된 때
·어음·수표의 부도, 은행거래의 정지, 회사
정리절차의 공시 신청 또는 화의신청을 한
때

금융감독위
원회
명령에
의한
정정사유

금융감독위원회가 신고서상에 형식상의 불비가 있거나 신고서
에 기재하여야 할 중요한 사항에 대한 기재가 불충분하다고
인정하는 경우

자발적
정정
기제출한 신고서 내용 중 정정이 필요한 경우 발행인은 청약
일공시 전에 정정신고서를 제출할 수 있음

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

금융감독위원회가 정정신고서 제출을 명한 경우에는 정정명령을 한

날로부터 당초에 제출된 신고서는 수리되지 아니한 것으로 간주되므로
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정정신고서를 제출하여 수리되기 전까지는 모집·매출행위를 할 수 없

으며, 정정신고서가 제출되면 정정신고서가 수리된 날에 유가증권신고서

가 수리된 것으로 간주되므로 새로이 효력발생기간이 경과하여야 한다.

다) 철회신고서

발행인이 신고서를 제출한 후 이를 철회하고자 할 때에는 당해 신고

의 효력이 발생하기 전에 철회신고서를 금융감독위원회에 제출하여야

한다(증권거래법 9조 3항). 철회신고서에는 철회의 사유를 명시하고 그

사유를 소명하는 자료를 첨부하여야 한다.

4) 사업설명서

사업설명서는 유가증권의 청약을 권유할 때 투자자들에게 기업내용

및 발행요령을 알림으로써 투자자들이 올바른 투자판단을 할 수 있게

하는 투자권유 문서이다.

발행인이 유가증권을 모집·매출하고자 하는 때에는 사업설명서 외

의 방법으로는 청약권유를 할 수 없으며, 사업설명서를 비치하고 일반인

에게 공람하게 한 후에 모집·매출을 할 수 있다.

사업설명서에는 예비사업설명서, 사업설명서, 간이사업설명서가 있다

(증권거래법 13조 2항). 예비사업설명서는 신고서가 수리된 후 그 효력

이 발생되기 전에 유가증권의 청약을 권유하기 위하여 신고서의 효력이

발생되지 아니한 사실을 부기한 사업설명서이고, 사업설명서는 신고서

효력발생 후 모집·매출의 조건이 확정된 경우 청약의 권유 및 승낙을

위하여 이용하는 투자권유문서이며, 간이사업설명서는 사업설명서에 기

재하여야 할 사항 중 그 일부를 생략하거나 중요한 사항만을 발췌하여
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기재하거나 표시한 문서를 말한다.

가) 사업설명서의 기재내용

사업설명서와 예비사업설명서는 표제부와 본문으로 구분하여 작성한

다. 표제부에는 당해 유가증권의 모집·매출의 핵심이 되는 중요사항을

기재하는데, 사업설명서별로 세부기재사항은 다소 상이하며, 본문은 유

가증권신고서의 내용을 기재한다.

나) 사업설명서의 제출

유가증권신고서의 효력이 발생하면 사업설명서를 작성하여 효력발생

일에 금융감독위원회, 발행회사의 본·지점, 청약취급처, 증권거래소 또

는 증권업협회에 비치하여야 하며, 유가증권을 취득하고자 하는 자가 사

업설명서의 교부를 요구하는 경우에는 반드시 이를 교부하여야 한다. 또

한, 신고서에 발행가액 등의 기재를 생략하여 제출한 발행인은 그 전환

가액 등이나 발행가액 또는 발행이자율이 확정된 때에는 사업설명서에

이를 보완하여야 한다. 그리고, 사업설명서를 전자문서의 방법에 의하여

교부하는 경우 일정요건21)을 만족할 때에는 이를 교부한 것으로 간주한다.

5) 유가증권 발행실적보고서

발행인은 유가증권의 모집·매출을 완료하면 발행실적에 관한 사항

을 기재하여 금융감독위원회에 제출하여야 한다(증권거래법 17조). 발행

21) 전자문서수신자의 동의가 있을 것, 전자전달매체의 종류와 장소를 지정할
것, 전자문서의 수신·전달사실이 확인될 것, 전자문서의 내용이 서면 사
업설명서의 내용과 동일할 것
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실적보고서에는 발행인의 명칭 및 주소, 간사회사의 명칭, 청약에 관한

사항, 공시의 이행에 관한 사항, 유가증권의 교부일, 상장일 및 증자등기

일, 유상증자 전후의 주요주주의 지분변동상황, 신주인수권증서의 발행

내역, 실권주의 처리내역, 조달된 자금의 사용내역이 포함된다.

6) 유가증권신고서 등의 제출·공시 및 서식 등

유가증권신고서, 일괄신고서·추가서류, 정정신고서, 철회신고서 및

유가증권발행실적보고서는 첨부서류를 포함하여 각각 2부씩 금융감독위

원회에 제출하고, 예비사업설명서, 사업설명서, 간이사업설명서는 각각 1

부씩 금융감독위원회에 제출한다(유가증권발행 및 공시 등에 관한 규정

33조 1항).

각각의 신고서는 유가증권신고서의 경우 수리결정일로부터 발행실적

보고서 접수후 2년까지, 예비사업설명서의 경우 접수일로부터 사업설명

서 접수일까지, 사업설명서의 경우 접수일로부터 발행실적보고서 접수일

까지, 발행실적보고서의 경우 접수일로부터 2년간 공시하도록 하고 있다.

또한, 신고서 등의 서식은 유가증권별, 모집·매출 유형별로 제정되

어 있으며, 전자공시시스템의 제출서식으로 제공하고 있다.

마. 소액공모 공시제도

1) 의 의

유가증권의 모집·매출에는 해당하지만, 공모금액이 10억원 미만으로

서 유가증권신고서를 제출하지 않는 경우에는 모집·매출에 의한 공시

의무가 없기 때문에 투자자보호를 위하여 당해 기업의 재무상태 및 사
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업내용, 모집매출의 개요 등 최소한의 공시의무를 이행하도록 하는 소액

공모 공시제도를 두고 있다.

2) 소액공모공시의 절차

소액공모를 하고자 하는 법인은 재무상태 및 영업실적에 관한 사항,

청약의 권유방법 및 청약을 권유한 문서에 관한 사항, 소액공모의 결과

에 관한 서류를 금융감독위원회에 제출하고, 유가증권 발행인의 재무상

태·영업실적에 관한 사항(최근의 감사보고서)을 소액공모의 공시 3일전

까지 금융감독위원회에 제출·공시하여야 한다(증권거래법 18조의2, 시

행령 9조의2).

이후 유가증권의 모집 또는 매출을 공시한 경우에 청약의 권유방법

및 청약을 권유한 문서 등 소액공모 공시서류를 금융감독위원회에 제출

하는데, 소액공모 공시서류에는 청약의 권유방법, 모집 또는 매출에 관

한 사항, 발행회사에 관한 사항 등을 기재하여야 하며, 모집 또는 매출

을 위하여 실제 청약권유에 사용한 공고문, 방송문안 또는 인터넷 게시

물 등을 첨부하여야 한다.

소액공모 종료시에는 발행인, 청약 및 배정내역, 유가증권의 교부일,

상장일 및 증자등기일, 유상증자 전후의 주요주주의 지분변동상황, 조달

된 자금의 사용내역을 기재한 소액공모 실적보고서를 금융감독위원회에

제출하여야 한다.

3) 호가중개시스템 등록법인의 소액매출 공시의 특례

호가중개시스템을 통하여 주식을 매출하는 경우에도 소액공모에 해

당되므로 원칙적으로는 정해진 공시서류를 제출하여야 하지만, 거래금액
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이 크지 않은 경우에는 절차상의 번잡을 피하기 위하여 특례를 두고 있

다. 즉, 당해 주식의 발행법인이 호가중개시스템상의 소액공모 공시서류

및 감사보고서, 반기검토보고서를 매출을 하는 날(거래공시일)의 3일전

까지 금융감독위원회에 제출하여야 하고, 결산기 및 반기별로 소액공모

공시서류 및 재무내용의 변경사항을 정기적으로 수정한 자료를 제출하

는 경우에는 소액공모 공시절차가 면제된다.

이러한 특례는 증권업협회가 운영하는 호가중개시스템 등록업체의

발행주식 1% 미만을 소유한 주주(소액주주)가 호가중개시스템을 통하여

매출한 소액공모의 경우에만 적용된다.

바. 공시의 실효성 확보

유가증권의 발행인이 공시의무를 성실하게 이행하지 않으면 사안에

따라 형사처벌이나 금융감독위원회의 행정조치를 받거나, 민사상의 손해

배상책임을 진다.

첫째, 행정조치와 관련하여 금융감독위원회에 정정명령권을 부여하고

있으며, 금융감독위원회는 유가증권신고인·발행인·인수인·기타 관계

인에 대하여 참고서류의 제출을 명령할 수 있다. 그리고, 금융감독원장

으로 하여금 장부·서류 등을 조사하게 할 수 있다(증권거래법 19조).

또한, 금융감독위원회는 유가증권신고서·발행실적보고서에 허위의 기재

또는 중요사항의 누락이 있거나, 정당한 사업설명서·예비사업설명서·

간이사업설명서를 사용하지 아니하는 경우, 신고서를 제출하지 않는 경

우, 그리고 공시의무를 위반하는 경우에는 다양한 제재조치를 취할 수

있다(증권거래법 20조). 이러한 경우에 금융감독위원회가 취할 수 있는

제재조치에는 당해 모집·매출의 정지 또는 금지, 유가증권의 발행제한,

임원해임권고, 경고 또는 주의, 고발·수사기관에의 통보, 각서징구, 위

115



한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

법내용의 공표요구, 과징금의 부과 등이 있다.

둘째, 유가증권신고서에 허위의 기재가 있거나 중요한 사항을 누락한

경우에는 행정제재나 형사처벌과는 별도로 유가증권신고서를 제출하는

데 관여한 자에게 유가증권신고서를 신뢰하여 투자판단을 한 투자자가

입은 손해를 배상하도록 하고 있다(증권거래법 14조). 유가증권의 발행

인은 유가증권신고서와 사업설명서에 허위의 기재 또는 표시가 있거나,

중요한 사항의 기재가 누락됨으로써 유가증권의 취득자가 손해를 입은

때에는 그 손해를 배상할 책임이 있다. 발행인 이외에도, 발행인의 이사,

신고서류가 진실하고 정확하다는 증명이나 서명을 한 공인회계사, 감정

인, 신용평가회사, 인수증권회사 등도 연대하여 손해배상책임을 진다. 손

해를 입은 자는 그가 실제로 지급한 금액과 증권의 현재가치와의 차액

을 손해배상으로 청구할 수 있다. 증권의 현재가치는 당해 증권을 보유

한 경우에는 변론종결시의 시장가격이며, 이미 증권을 처분한 경우에는

그 처분가격으로 한다.

셋째, 유가증권신고서를 제출하지 않고 모집·매출하는 경우와 효력

발생 이전의 청약 승낙행위에 대하여는 2년 이하의 징역 또는 1천만원

이하의 벌금을 부과한다(증권거래법 209조). 유가증권신고서·일괄신고

추가서류·정정신고서를 허위로 기재하거나 정정신고서 제출사항이 발

생하였음에도 제출하지 않는 경우, 정당한 사업설명서를 사용하지 않은

경우 또는 금융감독위원회의 처분에 위반하는 경우 등에는 1년 이하의

징역 또는 5백만원 이하의 벌금에 처한다(증권거래법 210조).

넷째, 금융감독위원회에 유가증권발행인 등록을 하지 않고 유가증권

의 모집·매출행위를 한 경우에는 금융감독위원회는 당해 법인에 대하

여 200만원 이하의 과태료를 부과할 수 있다(증권거래법 213조).

다섯째, 기존에 유가증권신고서의 미제출, 허위공시, 주요 사항의 누

락 등 공시의무위반시 형벌·행정처분·손해배상책임이 부과되었음에도
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불구하고 실효성이 미흡하였다. 따라서, 금전적인 제재수단을 통해 그

실효성을 확보하고자 1999년부터 과징금제도를 도입하였다. 유가증권신

고서나 사업설명서 등을 제출하지 않거나, 허위공시하거나, 주요사항을

누락한 경우에 고의 내지 중과실이 있는 자에 대해 최고 5억원까지 과

징금을 부과할 수 있다.

3. 우리나라의 유통시장 공시제도

우리나라의 유통시장공시는 당해 기업의 일정기간 동안의 영업실적

및 재무상태에 관한 사항을 공시하는 정기공시와 영업활동과정에서 투

자판단에 중대한 영향을 미칠 수 있는 사항이 발생하였거나 당해 기업

이 이를 결정한 경우에 그 내용을 공시하는 수시공시로 구분된다.

가. 정기보고서의 제출

정기공시제도는 투자자에게 정기적으로 기업내용을 알려 주는 제도

로서 사업보고서, 반기보고서, 분가보고서와 연결재무제표, 결합재무제표

등의 보고서제출이 해당된다.

1) 보고서의 종류

주권상장법인 및 협회등록법인 등은 사업보고서, 분기보고서, 반기보

고서 등의 정기보고서를 사업보고서의 경우 사업연도경과 후 90일 이내,

분기 및 반기보고서의 경우 분기 또는 반기 종료후 45일 이내에 금융감

독위원회, 증권거래소, 증권업협회에 제출하여야 한다.
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가) 사업보고서

사업보고서에는 사업연도 개시일로부터 종료일까지의 당해 기업의

회사현황, 사업내용 및 재무에 관한 사항 등을 기재하며, 결산기 이후부

터 제출일 사이에 투자판단에 중요한 영향을 미치는 사항이 발생한 경

우에는 해당 내용을 추가하여 기재해야 한다. 이 때 사업내용은 업종별

로 각각 다른 서식을 사용하며, 사업내용 및 재무에 관한 사항은 사업부

문별ㆍ지역별로 세분화하여 작성한다22).

사업보고서 제출대상법인으로서 외감법상의 종속회사가 있는 경우에

는 사업보고서 제출시에 연결재무제표 제출의무가 있어서, 연결재무내용

을 기재하고 연결재무제표의 감사보고서를 함께 제출하여야 한다. 단,

종속회사의 결산지연 등의 사유로 사업보고서 제출시에 연결재무제표

및 그에 대한 공인회계사의 감사의견을 포함시키기가 어려운 경우에는

우선 연결재무내용 등을 제외한 사업보고서를 제출하고 사업보고서 제

출일로부터 30일 이내에 연결재무제표 및 그에 대한 공인회계사의 감사

의견을 제출할 수 있다.

또한, 외감법 1조의3의 규정에 의해 기업집단결합재무제표를 작성하

여야 하는 기업집단의 소속회사로서 사업보고서를 제출하여야 하는 법

인은 사업연도 종료 후 6월 이내에 결합재무제표를 제출하여야 한다.

22) 외국정부나 외국지방자치단체, 외국공공기관 및 국제금융기구로서 외국의
법률에 의하여 설립되어 공익사업을 영위하는 기관 중 외국정부 또는 외

국지방자치단체가 지분을 보유하고 있는 기관이나 국제금융기구 등의 외

국법인 등은 사업보고서의 제출의무가 면제된다. 이들 외국법인 등은 사
업보고서에 상당하는 서류를 당해 국가에 제출하는 경우 그 날부터 10일
이내에 국내법인에 적용되는 서식으로 사업보고서를 제출하거나 당해 국

가에서 제출한 사업보고서에 상당하는 서류에 요약된 한글 번역문을 첨부

하여 제출할 수 있다.
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<표 Ⅳ- 9> 우리나라 사업보고서 등의 기재사항 및 첨부서류

기재항목 및 첨부서류 사업보고서 반기보고서 분기보고서

Ⅰ.회사의 개황 ○ ○ ○

Ⅱ.사업의 내용(6개 업종별) ○ ○ ○

Ⅲ.재무에 관한 사항 ○ ○ ○

Ⅳ.감사인의 감사의견 등

1.감사인의 감사의견
○ △

(검토의견)
X

2.내부감사의 감사의견 등 ○ X X

3.연결재무제표에 대한 ○ X X

감사인의 감사의견 등 ○ X X

Ⅴ.지배구조 및 관계 회사 등의 현황 ○ ○ ○

Ⅵ.주식에 관한 사항 ○ ○ ○

Ⅶ.임원 및 주식에 관한 사항 ○ ○ ○

Ⅷ.이해관계자와의 거래 내용 ○ ○ ○

Ⅸ.부속명세서

1.제조원가명세서 ○ X X

2.예금등명세서 ○ ○ X

3.유가증권명세서 ○ ○ X

4.재고자산명세서 ○ X X

5.주요채권명세서 ○ ○ X

6.단기차입금명세서 ○ ○ X

7.주요채무명세서 ○ ○ X

8.장기차입금명세서 ○ ○ X

9.사채명세서 ○ ○ X

10.감가상각비등명세서 ○ X X

11.법인세등명세서 ○ X X
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기재항목 및 첨부서류 사업보고서 반기보고서 분기보고서

Ⅹ.기타 필요한 사항 ○ ○ ○

1. 신고 및 공시사항 요약 ○ ○ ○

2. 주주총회의사록 ○ ○ ○

3. 우발채무 등 ○ ○ ○

4.제재현황 ○ ○ ○

5.결산일 이후에 발생한 중요사항 ○ ○ ○

6.중소기업기준 검토표 등 ○ ○ ○

7.장래계획에 관한 사항의 추진 실적 ○ ○ ○

. 첨부서류
1. 감사인의 감사보고서 및 연결감사보고서 ○ △

(반기검토보고서)
X

2.감사의 감사보고서 ○ X X

3.영업보고서 ○ X X

4.정관 ○ X X

5.이사의 경영진단의견서 ○ X X

6.법인의 내부감시장치의 가동
현황에 대한 감사 및 회계감사인의
평가의견서

○ X X

7.기업집단결합재무제표 ○ X X

※제출시기(12월 결산법인의 경우)
결산기로부터

90일 이내
(3.31)

반기말로부터
45일이내

(8.14)

분기말로부터
45일 이내

(5.15및11.14)

주) ○ : 반드시 기재(첨부), △ : ( )의 내용을 기재(첨부), X : 생략 가능

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

나) 반기보고서, 분기보고서

반기·분기보고서는 사업연도 개시일로부터 3·6·9월간의 당해 기

업의 개황 및 영업실적을 공시하는 보고서이다.

사업보고서나 반기 및 분기보고서에는 공통적으로 그 회사의 개황,

관계회사현황, 주식상황, 이해관계자의 거래내용, 부속명세서, CPA감사
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의견 등이 기재되나 반기 및 분기보고서의 경우에는 일부항목에서 사업

보고서와 차이를 보인다.

2) 제출대상

증권거래법 186조의2에서는 정기보고서의 제출의무가 있는 공시의무

자를 다음과 같이 규정하고 있다.

주권상장법인 및 협회등록법인

다음의 유가증권을 상장한 발행인 : 무보증사채권, 전화사채권·신

주인수권부사채권·이익참가부사채권·교환사채권, 신주인수권을 표

시하는 증서, 외국법인이 발행한 주권 및 채권, 신주인수권을 표시

하는 증서 또는 외국법인이 발행한 유가증권을 기초로 한 유가증

권예탁증서

주권 및 위에서 열거한 유가증권의 모집·매출을 위한 유가증권신

고의 효력이 발생한 발행인

최근 사업연도말 현재 주주명부 및 실질주주명부상의 주주수가

500명 이상인 금융감독위원회 등록법인

그러나, 다음의 경우에는 공시의무를 면제한다. 이 중 다음의 두 경

우는 사업보고서의 제출이 불가능하거나 실효성이 없는 경우이다.

주주수가 500명 이상이어서 사업보고서를 제출하였던 금융감독위

원회 등록법인이 최근사업연도의 주주명부 및 실질주주명부상 주

주수가 300명 미만으로 감소된 법인

상법 517조(해산사유) 또는 다른 법률의 규정에 의하여 해산사유가

발생한 법인으로서 최근사업연도 사업보고서의 제출이 사실상 불

가능한 경우
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상장의 폐지 또는 협회등록의 취소요건에 해당하는 주권의 발행인

이 당해 법인의 귀책사유가 아닌 사유로서 금융감독위원회가 인정

하는 사유로 인하여 사업보고서의 제출이 불가능한 경우

3) 정보의 공개 방법

사업보고서 등은 금융감독위원회, 증권거래소 또는 증권업협회에 각

각 8부를 제출하여 2년간 비치·공시되는데, 전자문서로 제출하는 경우

에는 별도로 증권거래소 등에 제출할 필요가 없다23).

4) 정기공시의 실효성 확보

가) 금융감독위원회의 행정조치

주권상장법인 등이 사업보고서 등을 허위로 기재하거나 중요한 사항

을 기재하지 아니한 때 및 사업보고서 등을 제출하지 아니한 때에는 과

징금을 부과하거나 유가증권발행제한, 임원해임권고, 위법내용의 공표요

구, 고발, 각서징구, 경고 또는 주의, 정정명령 등의 조치를 취할 수 있다.

나) 형사처벌

사업보고서 등을 허위로 기재하거나 중요사항을 누락한 경우에는 1

년이하의 징역 또는 500만원 이하의 벌금을 부과하고, 사업보고서 등 제

출의무를 이행하지 않은 경우에는 500만원 이하의 벌금을 부과한다.

23) 주권상장법인은 2000년 7월 1일부터 사업보고서 및 반기보고서를 전자문
서로 제출시 서면문서의 제출이 면제되었으며(분기보고서는 병행제출하여
야 함), 주권상장법인 이외의 법인은 2001년 1월 1일부터 전자문서로 제출
하는 경우 서면문서의 제출이 면제되고 있다.
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다) 손해배상책임

사업보고서 등을 허위의 기재 또는 중요한 사항을 기재하지 아니함

으로써 유가증권 취득자에게 손해를 끼치는 때에는 사업보고서 등의 신

고자와 그 당시의 이사 또는 사업보고서 등의 내용을 증명하거나 서명

한 공인회계사 등이 유가증권신고서의 경우와 동일한 절차에 따라 손해

에 대한 배상책임을 진다.

나. 수시공시

수시공시제도는 상장법인 또는 협회등록법인의 경영활동과 관련된

사항 중 투자의사결정에 영향을 미치는 사실이나 결정내용을 즉시 신고

하고 공시하도록 하여 유가증권시장의 공정한 거래질서를 확립하기 위

한 제도이다.

상장법인 및 협회등록법인은 주요경영사항에 대한 사실 또는 결정내

용24)을 사유발생 익일까지 금융감독위원회와 증권거래소 또는 증권업협

회에 신고하여야 한다. 단, 증권거래소 또는 증권업협회가 사유발생 당

일에 신고하도록 한 사항(직접공시사항)은 사유발생 당일에 신고하여야

한다. 신고대상 주요 경영사항은 다음과 같다25).

1) 일반 경영사항

① 유가증권의 발행 등으로 재무구조에 중대한 변경을 초래하는 사항

24) 이사회의 결의 및 상법 제393조의2의 규정에 의한 이사회내 위원회의 결
의 또는 대표이사 기타 사실상의 권한이 있는 임원ㆍ주요주주 등의 결정

을 말함.
25) *는 직접공시사항임.

123



한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

㉠ 증자 또는 감자에 관한 결정이 있은 때*

㉡ 전환사채, 신주인수권부사채, 교환사채 또는 주식예탁증서(외국

에서 이와 유사한 증권 또는 증서가 발행되는 경우를 포함)의

발행에 관한 결정이 있은 때, 그와 관련하여 발행계약을 체결

한 때(외국에서 발행되는 경우에 한함) 및 매 월별로 발행주식

총수의 100분의 1이상에 해당하는 전환청구, 신주인수권행사,

교환청구 또는 원주의 청구가 있은 때

㉢ 외국에서 일반채권의 발행에 관한 결정이 있은 때 및 그와 관

련하여 발행계약을 체결한 때

㉣ 자산재평가에 관한 이사회결의가 있은 때 및 그 후 자산재평

가에 관하여 중대한 영향을 미치는 사항이 발생한 때

㉤ 주권 등의 액면분할 또는 병합에 관한 결정이 있은 때

㉥ 자기자본의 50%이상의 차입에 관한 결정이 있은 때

㉦ 모집이외의 방식으로 자기자본의 10%이상의 사채를 발행하기

로 결정한 때

② 기업경영환경에 중대한 변경을 초래하는 사항

㉠ 상법 제517조(해산사유) 및 기타 법률에 의한 해산사유가 발생

한 때*

㉡ 발행한 어음 또는 수표가 부도로 되거나 은행과의 거래가 정

지 또는 금지된 때 및 은행과의 거래가 재개된 때*

㉢ 회사정리절차(화의 포함)의 개시, 종결 또는 폐지의 신청을 한

때 및 회사정리절차의 개시, 종결 또는 폐지의 결정을 받은 때*
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㉣ 거래은행이 경영관리를 개시하거나, 담보관리 또는 경영관리를

위하여 은행직원을 상주파견한 때 및 그 경영관리를 해제하거

나 직원파견을 철수한 때*

㉤ 상장폐지 또는 협회등록 취소 신청을 결정한 때

㉥ 자본금의 10% 이상의 벌금, 과태료 또는 추징금 등이 부과된 때

㉦ 조세범처벌절차법에 의한 범칙사건을 조사하기로 통보받거나

행정기관으로부터 법령위반에 대하여 조사하기로 통보를 받은

때 및 그 조사의 결과를 통보받은 때

㉧ 다음의 소송이 제기되거나 그 소송이 확정된 때

상장유가증권 또는 협회등록유가증권의 발행에 대한 효력,

그 권리의 변경 및 그 유가증권의 위조 또는 변조*

소송물가액이 자본금의 10% 이상인 손해배상의 청구

합병, 영업의 양수·도 또는 그 승인 주주총회 결의의 무효

또는 취소

임원의 직무집행정지가처분 신청 및 임원의 선임·해임을

위한 소수주주의 법원에 대한 주주총회 소집허가의 신청 등

법인의 경영사항과 관련된 분쟁

㉨ 최대주주, 주요주주 또는 계열회사가 변경된 때

㉩ 사업목적의 변경에 관한 결정이 있은 때

㉪ 파생상품의 미결제약정잔액이 자산총액의 2%이상인 때와 직전

신고한 미결제약정잔액이 자산총액의 2%이상인 경우 자산총액

의 0.5% 또는 그 약정잔액의 20%중 큰 금액 이상의 변동이

있는 때(금융기관) 등은 적용제외
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③ 재산 등에 대규모손실을 초래하는 사항의 발생 또는 결정

㉠ 최근사업연도 생산액의 10% 이상을 생산하는 공장 또는 주된

공장에서 생산활동이 중단되거나 폐업된 때 및 당해 중단 및

폐업사유가 해소되어 생산활동이 정상적으로 재개된 때*

㉡ 최근사업연도 매출액의 10% 이상에 해당하는 영업 또는 주된

영업의 일부 또는 전부가 정지되거나 그 정지에 관한 행정처

분이 있은 때(그 영업의 인가·허가 또는 면허의 취소·반납과

그에 상당하는 생산품에 대한 판매활동의 정지를 포함)*

㉢ 천재지변·전시·사변·화재 및 기타의 재해로 인하여 최근사

업연도 자산 총액의 5% 이상의 손해가 발생한 때*

㉣ 최근사업연도 매출액의 10% 이상의 제품에 대한 수거·파기

등을 결정한 때 등

㉤ 최근사업연도 매출액의 10% 이상을 차지하는 거래처 또는 주

된 거래처와의 거래가 중단된 때

㉥ 자본금의 10% 이상의 증여(당해 사업연도의 누계금액기준)에

관한 결정이 있은 때

④ 채권채무관계에 중대한 변동을 초래하는 사항

㉠ 자본금의 10% 이상의 담보제공(타인을 위한 담보제공에 한함)

또는 채무보증(입찰·계약·하자·차액보증 등의 이행보증과

납세보증 제외)에 관한 결정이 있는 때, 동일인에 대한 당해

사업연도의 담보제공 및 채무보증 누계잔액이 자본금의 10%

이상이 되는 경우 담보제공 또는 채무보증의 결정이 있는 때

및 그 채무자가 해산사유, 부도, 회사정리절차 등의 사유가 발
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생한 때(금융기관 등 제외)

㉡ 자본금의 10% 이상의 타인에 대한 금전의 가지급 및 금전 또

는 유가증권(어음 또는 CD를 포함)의 대여(당해 사업연도의

누계금액 기준)에 관한 결정이 있은 때(종업원 및 우리사주조

합에 대한 대여의 경우는 예외) (금융기관 등 제외)

㉢ 자본금의 10% 이상을 출자하고 있는 비상장법인(협회등록법인

제외)이 해산사유 등이 발생한 때

㉣ 자본금의 10% 이상의 채무인수 또는 채무면제가 있은 때(금융

기관 등 제외)

⑤ 투자 및 출자관계에 관한 사항

㉠ 자본금의 20% 이상의 신규시설투자, 시설증설 또는 별도공장

의 신설에 관한 결정이 있은 때

㉡ 법인의 경영·재산 등에 중대한 영향을 미칠 자본도입·기술

도입·기술이전 또는 기술제휴에 관한 계약을 체결하거나 계

약이 만료된 때

㉢ 법인의 경영·재산 등에 중대한 영향을 미칠 자원개발에 투자

하기로 결정한 때 또는 그 자원개발과 관련하여 매장량·생산

량 등에 대한 경제성이 판명된 때

㉣ 최근사업연도 매출액의 10% 이상의 단일판매계약 또는 공급계

약을 체결하거나 그 계약을 해지한 때

㉤ 법인의 경영·재산 등에 중대한 영향을 미칠 신물질 또는 신

기술에 관한 특허권을 취득하거나 이를 양수 또는 양도하기로

결정한 때
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㉥ 최근사업연도말 자산총액의 10% 이상의 고정자산의 취득 또는

처분에 관한 결정이 있은 때

㉦ 자본금의 10% 이상(당해 사업연도의 누계금액 기준)의 타법인

출자 또는 출자지분의 처분에 관한 결정이 있은 때

㉧ 해외직접투자금액(현지법인의 시설투자 및 자회사 설립을 위한

현지금융에 대한 지급보증액 포함)이 자본금의 10%이상인 때

와 동일 현지법인 및 그 자회사에 대한 당해 사업연도의 해외

직접투자금액의 누계잔액이 자본금의 10%이상이 되는 경우 투

자 또는 지급보증의 결정이 있는 때

⑥ 손익구조변경에 관한 사항

㉠ 최근사업연도 매출액이 직전사업연도 대비 10% 이상 증가 또

는 감소한 때

㉡ 최근사업연도 경상이익 또는 당기순이익이 직전사업연도 대비

30% 이상 증가 또는 감소한 때

㉢ 최근사업연도의 배당액(차등배당의 경우 소액주주 배당액 기

준)이 직전사업연도 대비 20% 이상 증가 또는 감소한 때

㉣ 파생상품의 거래로 인하여 자기자본의 3%이상의 손실 또는 이

익(미실현분을 포함하며 당해 사업연도의 누계금액 기준)이 발

생한 때와 직전 신고한 손실 또는 이익이 자기자본의 3%이상

인 경우 자기자본의 1%이상의 변동이 있는 때

㉤ 자본금의 10% 이상의 특별손실 또는 특별이익이 발생한 때
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⑦ 법인의 경영·재산 또는 투자자의 투자판단에 관하여 중대한 영

향을 미칠 회계처리기준 또는 회계추정을 변경하기로 결정한 때

⑧ 금융기관이 관계법규 또는 감독기관의 요구에 따라 경영상태 등

에 관한 자료를 공시 또는 공표한 때

⑨ 사외이사 및 감사위원회 위원(사외이사가 아닌 위원)을 선임 또는

해임(임기만료외의 사유로 퇴임한 경우를 포함)한 때

⑩ 주식매수선택권 부여를 위한 주주총회 소집에 관한 이사회결의가

있은 때

⑪ 법령 또는 정관에서 정한 주총결의사항 등 위의 사항에 준하는

사항으로서 투자자의 투자판단에 중대한 영향을 미칠 수 있는 사

항이 발생하거나 결정이 있은 때

2) 장래계획에 관한 사항의 공시

상장법인 또는 협회등록법인은 신규사업추진 등 장래계획에 관한 사

항을 자진하여 공시할 수 있으며, 신고한 장래계획에 관한 사항은 그 추

진실적을 사업보고서 등에 구체적으로 기재하여야 한다(<표 Ⅳ-10> Ⅹ.기

타 필요한 사항 중 7.장래계획에 관한 사항의 추진실적).

3) 최대주주 등과의 거래의 신고

가) 가지급 등 일회성 거래의 신고

상장법인 또는 협회등록법인이 그 최대주주 등(누구의 명의로 하든지

최대주주 등의 계산으로 거래를 하는 경우를 포함)을 상대방으로 하여

금전을 가지급하거나 금전 또는 유가증권을 대여한 경우, 부동산, 동산
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또는 유가증권 기타 재산을 담보로 제공한 경우, 금전채무를 지급보증한

경우, 출자한 경우, 유가증권을 매수 또는 매도한 경우, 부동산을 매수,

매도 또는 임대차한 경우, 기타 금융감독원장이 정하는 거래의 경우에는

금융감독위원회와 증권거래소 또는 증권업협회에 신고하여야 한다.

나) 영업활동 관련 거래사항의 신고

상장법인 또는 협회등록법인이 최대주주 등26)과 물품 또는 서비스

등에 대하여 최근사업연도 매출액의 5% 이상의 금액에 해당하는 거래를

하거나 동 금액 이상을 1년 이상의 장기공급계약(종합무역상사를 통한

수출대행 등은 장기공급계약으로 간주)에 체결한 때 또는 그 계약내용을

변경한 때에는 이를 신고하여야 한다.

4) 조회공시

유가증권시장 및 협회중개시장에서 증권거래소 또는 증권업협회가

유가증권의 발행회사에 대한 풍문이나 보도 등과 주가 또는 거래량 급

등시 투자자의 투자판단에 영향을 미칠 수 있는 주요한 미공개정보의

유무에 대하여 확인을 요구하고 회사는 해당 내용을 공시하는 강제공시

제도이다.

26) 최대주주 등의 범위는 다음과 같다.
·최대주주 : 본인과 그 특수관계인의 소유주식수가 가장 많은 경우 그 본인
·특수관계인 : 최대주주와 친인척 관계 또는 계열관계에 있는 개인 또는

법인

·주요주주 : 발행주식총수의 10% 이상 소유자 또는 10%미만 소유자라도
임원의 임면 등 주요경영사항에 대하여 사실상 영향력을 행

사하고 있는 주주
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증권거래소 또는 증권업협회가 해당법인에 조회를 요구한 경우에는

다른 법령·천재지변 기타 이에 준하는 사유로 공시하기가 곤란한 경우

이외에는 지체없이 그 사실의 유무를 공시하여야 하며, 조회요구에 따라

해당내용을 일정기간 후에 확정공시하기로 한 경우에는 그 기간내에 확

정공시하지 않거나, 일정기간 이내에 당초의 공시내용과는 다른 내용을

공시한 때에는 불성실공시법인으로 지정되어 증권거래법에 따라 조치를

받게 된다.

5) 주주총회 경영참고서류의 비치

주권상장법인 및 협회등록법인은 주주총회 소집의 통지 또는 공고

전에 영업의 개황 및 주주총회의 목적사항에 관한 세부내용을 주주에게

통지하거나 일정한 장소에 비치하도록 하여 주주 등의 합리적인 의사결

정을 지원하고자 하는 공시제도이다.

주주총회 경영참고서류에는 영업의 현황 등 사업개요, 주주총회 목적

사항별 세부내용 등이 포함되어야 하며, 회사의 본점 및 지점, 금융감독

위원회, 증권거래소 또는 증권업협회, 명의개서대행기관에 비치하여야

한다.

다. 특수공시제도

특수공시제도는 주주권의 변동을 초래하는 회사의 중요한 결정이 있

는 경우에 그 주주권 행사를 지원하거나, M&A의 공정성 확보 및 내부

자거래를 예방하는 등 특수한 목적을 위한 공시제도이다.

특수공시제도는 그 목적에 따라 다음과 같이 분류된다.
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<표 Ⅳ- 10> 우리나라 특수공시제도의 분류

구 분
주주권행사
지원

M&A 공정성
확보

내부자거래
예방

합병·분할·영업양수도신고 ○ ○ -

자기주식의 취득·처분신고 ○ ○ -

주식 등의 대량보유·변동보고 ○ ○ ○

공개매수신고 ○ ○ ○

의결권행사 권유 신고 ○ ○ ○

임원·주요주주의 주식소유상황
보고

- - ○

※ 자료 : 「기업공시제도해설」참조, 금융감독원, 2000.

1) 합병·영업양수도·분할신고서 제도

합병, 영업양수도 및 분할 등은 기업실체의 변동을 초래하여 주주권

변동에 중대한 영향을 미치는 요인이므로, 상법의 규정에 따라 주주총회

결의 등 일정 절차를 따라야 하고, 회사의 결의에 반대하는 주주에게는

주식매수청구권을 부여하여 주주를 보호해야 한다.

가) 합병신고서 제도

합병신고서는 합병하고자 하는 주권상장법인 또는 협회등록법인이

제출한다.

합병회사가 제출하는 합병신고서에는 합병의 목적, 방법 및 요령, 합

병비율 및 그 산출근거, 평가기관의 평가의견, 합병당사회사의 거래내용,

주식매수청구권의 내용 및 행사에 관한 사항, 기타 투자자보호에 필요한

사항 등 합병의 개요와 합병당사회사의 개황, 사업내용, 재무내용 등 합
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병당사회사에 관한 사항 등이 기재된다.

합병신고서 제출시 합병 이사회 의사록사본, 합병계약서 사본, 비상

장법인과 합병하는 경우 평가기관의 평가의견서, 행정관청의 인허가·승

인이 필요한 경우 인허가·승인 등의 증명서 사본 등의 합병에 관한 자

료와 합병당사회사의 정관, 법인등기부등본, 최근 3사업연도의 재무제표

에 대한 외부감사인의 감사보고서(최근 3사업연도 중 외부감사의 대상이

아닌 경우에는 회사제시 재무제표), 반기재무제표가 확정된 경우에는 외

부감사인의 반기검토보고서(외부감사의 대상에 해당하지 않는 경우 회사

제시 반기재무제표), 기타 참고서류 등을 함께 제출해야 한다.

또한, 주권상장법인 또는 협회등록법인이 합병승인을 위한 주주총회

소집 통지·공고를 하는 경우에는 합병의 목적, 합병의 방법, 합병의 요

령, 합병비율 및 그 산출근거, 평가기관의 평가의견 요약, 주식매수청구

권의 내용과 그 행사방법, 합병신고서를 금융감독위원회에 제출한 사실

과 시기, 기타 투자자보호를 위하여 필요한 사항 등을 반드시 통지·공

고하고, 그전에 그 문안을 금융감독원장에게 제출하여 사전검증을 거치

도록 하고 있으며, 주주총회전에 주주가 서면으로 당해 법인에게 그 결

의에 반대한다는 의사를 통지한 경우에는 주주총회의 결의일부터 20일

이내에 주식매수를 청구할 수 있도록 하고 있다.

나) 영업양수도신고서 제도

영업을 양수·양도하는 영업부문의 자산액이 최근사업연도 자산총액

의 10%이상이거나, 양수·양도하는 영업부문의 매출액이 최근사업연도

매출액의 10%이상, 영업양수로 인수할 부채액이 최근사업연도 부채총액

의 10%이상이거나 영업전부를 양수하기로 한 경우에는 금융감독위원회

와 증권거래소 또는 증권업협회에 영업양수도신고서를 제출해야 한다.
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영업양수도신고서에는 영업양수도의 개요, 영업양수도의 목적, 절차

및 방법, 양수 또는 양도하고자 하는 영업의 내용 및 범위, 해당 영업부

문의 자산액·매출액·인수예정 부채액 등, 영업양수도의 가액 및 그 산

출근거, 주식매수청구권의 내용 및 행사에 관한 사항 등, 영업양수도 당

사회사에 관한 사항 등을 기재하고, 영업양수도에 관한 자료와 그 당사

회사에 관한 자료를 첨부하여야 한다.

또한, 주권상장법인 또는 협회등록법인이 영업양수도의 승인을 위한 주

주총회 소집을 위하여 주주에 대한 통지 또는 공고를 하는 때에는 영업양

수도에 관한 사항, 주식매수청구권에 관한 사항 등을 공고해야 한다.

다) 분할신고서 제도

주권상장법인 또는 협회등록법인이 분할을 위한 이사회결의를 하거

나 분할계약을 체결한 때에는 분할의 개요와 분할당사회사에 관한 사항

을 기재한 분할신고서를 금융감독위원회와 증권거래소 또는 증권업협회

에 제출하여야 한다.

분할의 개요 및 분할당사회사의 기재사항과 분할신고서의 첨부서류

는 합병의 경우에 준하며, 분할계획서 또는 분할합병계약서, 분할되는

부분의 대차대조표, 분할합병의 경우 분할합병의 상대방회사의 대차대조

표, 분할되는 회사의 주주에게 발행할 주식의 배정에 관하여 그 이유를

기재한 서면 등 상법 530조의7 1항에서 분할되는 회사의 본점에 비치하

도록 규정한 서류를 추가로 제출하여야 한다.

또한, 주주에게 통지할 사항에는 분할의 목적, 방법, 요령, 주식매수

청구권에 관한 사항 등을 포함하여야 하고, 이에 앞서 해당내용을 금융

감독원장에게 제출하여야 하며, 분할 합병을 반대하는 주주에게는 주식

매수청구권을 인정하고 있다.
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이후, 분할신고서를 제출한 주권상장법인 또는 협회등록법인이 분할등기

를 한 경우에는 분할종료보고서를 금융감독위원회에 제출하여야 한다.

라) 합병신고서 제도 등의 실효성 확보장치

① 금융감독위원회의 행정조치

금융감독위원회는 합병신고서, 영업양수도신고서, 분할신고서 등의

기재사항이 허위로 기재되어 있거나 중요 사항이 누락되어 있는 경우에

는 신고인 및 기타 관계인에 대하여 당해 합병 등의 정지 또는 금지, 유

가증권 발행제한, 과징금 부과 등의 조치를 할 수 있다. 또한, 합병신고

서 등이 부실하게 작성되었거나 그 형식적 요건이 불비되어 있는 경우

에는 금융감독원장이 신고서를 제출한 주권상장법인 또는 협회등록법인

에 대하여 서류의 보완을 요구할 수 있으며, 해당법인이 이를 신속히 보완

하지 아니하는 때에는 그 신고서의 수리를 거부하거나 반려할 수 있다.

② 형사처벌

합병신고서 등을 제출하지 않은 경우 2년 이하의 징역 또는 1천만원

이하의 벌금에 처하며, 합병신고서 등을 허위로 기재한 경우이거나 중요

사항을 누락한 경우에는 1년 이하의 징역 또는 5백만원 이하의 벌금에

처한다.

③ 손해배상책임

합병신고서 등이 허위로 기재되거나 중요사항이 누락되어 있어 투자

자에게 손해를 입힌 경우에는 신고서상의 신고자와 이사 등이 그 손해
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에 대하여 배상책임을 진다.

2) 자기주식 취득·처분 등의 신고제도

상법상 주식회사는 자본공동화 등의 부작용 때문에 원칙적으로 자기

주식의 취득이 금지되고, 단 회사의 의무이행 등 부득이한 경우에 한하

여 취득을 허용하여 왔다.

그러나, 선진 자본시장에서 시장을 통한 자기주식 취득제도가 보편화

되어 있고 동 제도를 통한 경영권 및 증권시장의 안정화를 도모할 필요

성이 꾸준히 제기됨에 따라 1994년 5월 증권거래법을 개정하여 주권상

장법인에 한하여 발행주식의 5% 범위내에서 취득을 허용하게 되었다.

이후 자기주식 취득의 활성화를 위하여 취득수량한도의 확대 및 폐지,

협회등록법인의 자기주식 취득 허용, 공개매수를 통한 취득을 허용함으

로써 현행의 자기주식 취득제도를 갖추었다.

가) 자기주식 취득의 제한

상법에서는 부득이한 경우27) 외에는 주식회사의 자기주식 취득을 금

지하였으나 1999년 12월 상법개정을 통하여 회사의 임의적인 취득을 제

한적으로 허용하였다. 또한, 증권거래법에서도 자기주식의 취득 등의 결

정은 반드시 이사회결의에 의하며, 의사결정에 대한 책임소재를 명확하

게 하고, 그 취득방법에 있어서도 회사 직접취득이나 신탁기관에 의한

간접취득만을 허용하고 있으며, 그 금액에 대해서는 당해 법인의 배당가

27) 여기에서 부득이한 사유의 취득(상법 341조)이란, 주식을 소각하기 위한
때, 회사의 합병 또는 다른 회사의 영업전부의 양수, 회사의 권리를 실행
함에 있어 그 목적을 달성하기 위하여 필요한 때, 단주의 처리를 위하여
필요한 때, 주주가 주식매수청구권을 행사한 때를 말한다.

136



Ⅳ. 우리나라의 기업공시제도

능이익에서 법정적립금 등을 차감한 금액이내에서만 자기주식을 취득하

거나 신탁계약 등을 체결할 수 있도록 규정하고 있다.

나) 자기주식 취득 등의 신고

증권거래법에 따라 자기주식을 취득하고자 하는 경우 자기주식취득

신고서를 제출하여야 하며, 상법상의 부득이한 사유에 의한 취득의 경우

에는 자기주식취득신고서의 제출의무가 없다.

또한, 증권거래법에 따라 취득한 자기주식을 처분하고자 하는 경우에

는 자기주식처분신고서 및 자기주식처분결과보고서를, 신탁기관 등과 신

탁계약을 체결하여 자기주식을 취득하게 하는 경우에는 신탁계약등체결

신고서 및 신탁계약 등에 의한 취득상황보고서를, 체결한 신탁계약을 해

지하고자 하는 경우에는 신탁계약해지신고서 및 신탁계약등해지결과보

고서를 금융감독위원회, 증권거래소 또는 증권업협회에 제출해야 한다.

다) 자기주식 취득·처분신고제도의 실효성 확보장치

① 신고내용의 미이행에 대한 제재

자기주식의 취득·처분신고서를 제출하고도 이를 이행하지 않는 경

우에는 취득 만료기간 후 1월이 경과하여야 다시 취득신고서를 제출하

고 자기주식을 취득할 수 있다.

② 금융감독위원회의 행정조치

금융감독위원회는 자기주식취득·처분 등의 신고서 또는 보고서의

허위기재 또는 중요사항의 누락 등의 사유가 있는 경우에는 당해 사실
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의 공고 및 정정명령, 당해 자기주식의 취득·처분의 정지 또는 금지, 1

월간의 재취득 또는 재처분 제한 및 일정기간 재취득·처분의 추가적인

제한, 자기주식의 취득 또는 처분의 위탁업무를 일정기간 제한(증권회

사), 유가증권의 발행제한, 임원해임권고 등의 조치를 내릴 수 있다.

③ 손해배상책임

주권상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식 취득·처분신고서 및

결과보고서, 신탁계약등체결·해지신고서 등을 허위로 기재하거나 중요

사항을 누락하여 유가증권취득자에게 손해를 입힌 경우에는 취득신고서

등을 제출한 회사의 임원 등이 취득자가 입은 손해에 대하여 배상책임

을 진다.

④ 형사처벌

자기주식취득·처분신고서, 신탁계약등체결·해지신고서 제출없이 자

기주식을 취득·처분한 경우에는 2년 이하의 징역 또는 1,000만원 이하

의 벌금에 처하고, 금융감독위원회의 처분에 위반한 자는 1년 이하의 징

역 또는 500만원 이하의 벌금에 처한다.

3) 기업지배권변동 공시제도

기업지배권변동 공시제도는 주식보유 또는 의결권 행사와 관련된 사

항을 공시하는 것으로 유가증권의 발행인인 기업에게 공시의무를 부과

하는 일반 공시제도와는 달리 당해 유가증권의 보유자 또는 취득자 등

에게 공시의무를 부과하며, 공시의무 위반에 대한 제재수단도 당해 기업

에게 불이익을 부과하는 것이 아니라 법령을 위반한 당해 유가증권의
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보유자 등에게 부과한다.

기업지배권변동 공시제도에는 주식 등의 대량보유·변동보고제도, 공

개매수제도, 의결권대리행사의 권유제도가 있다.

가) 주식 등의 대량보유·변동보고(5% Rule)

주식 등의 대량보유·변동보고는 본인과 그 특별관계자가 보유하는

주식 등의 합계가 발행한 주식 등의 총수의 5%이상 보유하게 된 경우

(대량보유보고) 또는 본인과 그 특수관계자28)가 보유하는 주식 등의 합

계가 발행한 주식 등의 총수의 5%이상인 자가 그 보유하는 주식 등의

증감으로 1%이상 변동한 경우(대량보유 변동보고)에는 사유발생일로부

터 5일 이내에 주식 등의 대량보유(변동)보고서 2부를 금융감독위원회와

증권거래소 또는 증권업협회에 제출하여야 하며, 기관투자자는 그 보유

또는 변동이 있었던 달의 다음달 10일까지 이를 보고해야 한다29). 보고

서에는 대량보유자 및 그 특별관계자에 관한 사항, 보유주식 등의 발행

인에 관한 사항, 보유목적 또는 변동사유, 보유 또는 변동 주식 등의 종

류 및 수, 취득 또는 처분 일자·가격 및 방법 등의 내용이 포함되어야

한다.

다만, 보유주식 등의 수의 증감이 없는 경우, 주주가 가진 주식수에

따라 배정하는 신주발행시에 그 배정된 주식만을 취득하는 경우, 신주인

28) 특별관계자는 친족 등(또는 계열회사 등)의 특수관계인과 본인과 계약 등
에 의하여 공동으로 주식 등을 취득 또는 처분하거나, 주식 등을 공동 또
는 단독으로 취득한 후 그 취득한 주식을 상호 양수도 하거나, 의결권을
공동으로 행사할 것을 합의한 공동보유자를 말한다.

29) 보고대상 유가증권은 주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행한 의결권과
관계되는 주권(보통주, 의결권이 부활된 우선주, 일정기간 경과후 의결권
있는 주식으로 전환되는 주식), 신주인수권, 전환사채권, 신주인수권부사채
권 등을 말한다.
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수권 등에 부여된 권리행사로 인해 주식의 발행가격 조정만으로 보유주

식 등의 수가 증가하는 경우, 자기주식의 취득 또는 처분으로 보유주식

의 비율이 변동된 경우에는 보유비율이 변동되어도 변동보고의무가 면

제된다.

만약, 주식 등의 대량보유상황 및 그 변동내용 보고의무 또는 정정보

고의무 위반시(중요사항의 허위보고 또는 기재누락의 경우 포함)에는

5% 초과부분 중 위반부분에 대하여 일정 기간동안 의결권 행사를 금지

하는데, 고의로 보고·정정보고를 하지 않은 경우 당해 주식 등의 매수

등을 한 날로부터 당해 보고·정정보고를 한 후 6월간 의결권행사를 제

한한다. 또한, 금융감독위원회는 보고의무를 위반한 주식 등에 대하여

그 위반분의 처분을 명령할 수 있으며, 처분명령 위반자는 2년 이하의

징역 또는 1천만원 이하의 벌금에 처하며, 보고의무 위반자, 금융감독위

원회의 정정명령 위반자, 금융감독위원회의 행정처분 불이행자는 1년 이

하의 징역 또는 5백만원 이하의 벌금에 처한다.

나) 공개매수신고서

6월간 10인 이상의 자로부터 유가증권시장 또는 협회중개시장 밖에

서 주식 등을 취득함으로써, 본인과 특별관계자가 보유하게 되는 주식

등을 합산한 보유비율이 발행주식 등의 5% 이상을 보유하게 되는 경우

(5%이상 보유자가 추가 취득하는 경우 포함)에는 불특정다수를 대상으

로 하지 않더라도 반드시 공개매수의 절차와 방법에 따라 주식 등을 취

득하도록 하여 모든 주주가 대량보유예정자에게 경영권을 이전할 수 있

는 기회를 균등하게 부여하도록 하고 있다. 다만, 소각을 목적으로 하는

주식 등의 매수, 주식매수청구에 응한 주식의 매수, 특수관계인으로부터

의 주식 등의 매수, 신주인수권·전환청구권·교환청구권 행사에 의한

주식 등의 매수, 다른 주주의 권익침해가 없는 등의 경우에는 공개매수
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를 하지 않아도 된다.

공개매수자가 공개매수신고서 제출시에는 공개매수자 및 그 특별관

계자에 관한 사항, 공개매수사무취급자에 관한 사항, 공개매수대상회사

의 현황, 공개매수의 목적, 공개매수 할 주식 등의 종류 및 수, 공개매수

기간·가격·결제인 등 일반적 조건, 공개매수의 방법 등을 기재하여 공

개매수사무취급자(증권회사)를 대리인으로 지정하여 금융감독위원회에

제출하여야 한다. 또한, 공개매수신고서 제출 후 둘 이상의 일간신문에

공개매수신고서 기재사항 중 공개매수의 목적·공개매수 할 주식 등의

종류 및 수·공개매수조건 및 방법 등을 공고하고, 신고서 사본을 증권

거래소 또는 증권업협회에 제출하며, 공개매수 할 주식 등의 발행인에게

도 송부하여야 한다.

이후 공개매수자가 공개매수를 할 경우에는 일반투자자 등이 합리적

인 투자자판단을 할 수 있도록 공개매수설명서를 작성하여 금융감독위

원회, 증권거래소 또는 증권업협회, 공개매수사무취급자의 본점 및 지점

에 비치·공시하여야 하며, 응모자의 청구가 있는 때에는 공개매수설명

서를 교부한 후에 매수청약을 받을 수 있다.

공개매수가 종료되면 공개매수자는 그 결과를 기재한 공개매수결과

보고서를 작성하여 금융감독위원회에 보고하여야 한다.

만약, 공개매수 신고의무를 위반하여 매수한 주식이 있는 경우에는

당해 주식 등을 매수한 날로부터 그 처분 후 6월이 경과한 날까지 의결

권이 제한되며, 금융감독위원회는 공개매수 위반 주식의 처분을 명할 수

있고, 기재상의 불비에 대하여 정정신고서 제출명령을 할 수 있으며, 공

개매수신고서 등을 허위로 기재하거나 중요사항을 누락한 경우에는 공

개매수의 정지 또는 유가증권 발행제한 등의 조치를 할 수 있다. 또한,

신고서 등을 허위로 기재하거나 중요사항을 누락함으로써 응모주주에게

손해를 입힌 경우에는 신고자 등이 그 손해배상 책임을 진다.
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다) 의결권대리행사의 권유제도

회사의 경영진이나 주주 기타 제3자가 주주총회에서 다수의 의결권

을 확보할 목적으로 당해 회사의 주주에게 의결권행사의 위임을 권유하

는 경우에 합리적이고 효과적으로 의결권 대리행사를 할 수 있도록 의

결권 대리행사의 권유절차를 제한하고, 권유문서의 기재사항 및 표시방

법 등을 정하며 그 권유사실을 공시하도록 하는 제도이다.

대리행사의 권유를 위해서는 위임장용지와 참고서류를 피권유자에게

송부·비치하기 2일전까지 의결권대리행사의 권유를 위한 참고서류 및

위임장용지의 사본을 금융감독위원회에 제출하여야 한다. 또한, 권유자

는 권유와 동시 또는 그 이전에 위임장용지·참고서류를 피권유자에게

송부하고 주권상장법인 또는 협회등록법인의 본·지점, 명의개서대행회

사, 금융감독위원회, 증권거래소 또는 증권업협회에 당해 주주총회 종료

일까지 비치·공시하여야 한다.

만약, 위임장용지, 참고서류에 허위 사실이 기재된 경우, 중요사항에

관하여 오해를 발생시킬 우려가 있는 경우, 중요한 사항에 관하여 필요

한 사실의 기재가 누락된 경우에는 금융감독위원회가 그 정정을 명령할

수 있으며, 위반한 자에 대하여 임원해임권고, 경고 등의 조치를 할 수

있다. 또한, 법령의 절차에 의하지 아니하고 의결권 대리행사의 권유를

하는 자는 2년 이하의 징역 또는 1천만원 이하의 벌금에 처한다.

4) 주식소유현황보고 및 단기매매차익 반환제도

가) 주식소유현황보고

주권상장법인 또는 협회등록법인의 임원 및 발행회사의 주식 또는

출자증권을 10%이상 소유한 자 및 주식의 소유비율이 10%가 안된다 하

더라도 임원의 임면 등 당해 법인의 주요경영사항에 대하여 사실상 영
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향력을 행사하고 있는 주주는 주식소유상황보고를 하여야 한다.

즉, 최초로 임원 또는 주요주주가 되었을 때 소유하고 있는 당해 법

인의 주식소유현황을 임원 또는 주요주주가 된 날로부터 10일 이내에

보고해야 하며, 임원 또는 주요주주가 소유하고 있는 당해 법인의 소유

주식수의 변동이 있을 때에는 그 내용을 변동이 있는 날이 속하는 달의

익월 10일까지 보고해야 한다.

나) 단기매매차익의 반환

주권상장법인 또는 협회등록법인의 임·직원 및 주요주주가 그 법인

의 주권 등(주권, 신주인수권증서, 전환·신주인수권부사채, 이익참가부

사채)을 매수한 후 6월이내에 매도하거나, 매도한 후 6월이내에 매수하

여 얻은 이익과 주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행한 주식의 모

집·매출을 주선하거나 인수한 증권회사가 인수계약을 체결한 날로부터

3월이내에 주권 등을 매수 또는 매도하여 얻은 이익은 반환 대상이 된

다. 다만, 증권회사가 안정조작을 위하여 매매하는 경우에는 안정조작기

간내에 매수 또는 매도하여 얻은 이익에 한하여 반환대상으로 한다.

그러나, 법령에 의한 불가피한 매매, 정부의 인·허가, 지도·권고 등

에 따른 매매, 안정조작 또는 시장조성을 위한 매매, 주식매입선택권의

행사로 인한 취득, 최소매매단위 미만의 매매 등의 경우에는 단기매매차

익 반환의무의 적용에서 제외된다.

만약, 증선위가 임원·주요주주소유주식보고서에 의하여 주권상장법

인 및 협회등록법인의 임원 등이 단기매매차익을 취득하였다고 인정하

는 경우에는 이익관계서류를 당해 임원 등과 법인에 각각 송부하면서

당해 임원 등에게는 단기매매차익을 회사에 반환하도록 요구하고, 당해

법인에게는 단기매매차익을 반환받도록 요구할 수 있다.
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라. 공시의 실효성 확보

1) 금융감독위원회의 행정조치

금융감독위원회는 상장법인 등이 주요경영사항을 신고하지 않거나

주요경영사항의 신고내용을 허위로 기재하고 중요한 사항을 기재하지

아니한 경우, 주주총회의 경영참고서류를 비치하지 않은 때에는 과징금

을 부과하거나 유가증권발행제한, 임원해임권고 등의 조치를 취할 수 있다.

2) 형사처벌

주요경영사항 신고를 하지 않은 경우에는 500만원이하의 벌금에 처

한다.

3) 손해배상책임

주요경영사항의 신고내용을 허위로 기재하거나 중요한 사항을 기재

하지 아니함으로써 유가증권 취득자에게 손해를 끼치는 때에는 주요경

영사항의 신고자 등은 유가증권신고서의 경우와 동일한 절차에 의해 그

손해에 대한 배상책임을 진다.
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1. 발행시장 공시제도의 비교

발행시장 공시제도의 핵심은 유가증권의 모집 또는 매출과 관련하

여 일반투자자들에게 발행기업과 발행증권에 관한 정보를 제공하기 위

하여 마련한 유가증권신고서제도이다.

우리나라나 일본의 경우, 미국 증권법의 체계를 수용하여 세 나라

모두 유가증권신고서와 사업설명서를 중심으로 발행시장 공시제도를

구성하고 있다는 공통점이 있다. 또한, 공모규모가 작은 소액공모나 제

한된 투자자만을 대상으로 하고 있는 사모의 경우에는 투자자보호의

필요성이 상대적으로 적다는 이유로 세 나라 모두 유가증권신고서의

제출을 면제하고 있다. 다만, 나라별로 각국의 경제실정에 맞도록 소액

공모나 사모의 대상범위를 조정하여 운영하고 있다는 점만이 다를 뿐

이다.

우리나라의 경우에는 공모시의 공시 이외에도 예비적 단계로서 증

권시장에 참가하려고 하는 기업을 사전에 투자자들에게 알리기 위해

유가증권발행인등록제도를 운영하고 있다. 이는 유가증권의 발행과는

직접적인 관계가 없더라도 사전에 유가증권의 발행인 자체에 관한 정

보를 공시하도록 하는 공모준비제도이다. 이는 미국이나 일본이 유가

증권 자체의 공시를 중심으로 발행시장 공시체계를 구성하고 있는 것

과 비교하여 특색 있는 부분이다.
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<그림 Ⅴ- 1> 발행시장의 공시체계

가. 발행시장 공시서류

발행시장 공시제도는 유가증권의 발행인으로 하여금 당해 유가증권

과 유가증권의 발행인에 관한 모든 정보를 투자자에게 정확하게 전달

하도록 하는 것이다. 한국, 미국 그리고 일본 모두 발행시장 공시서류

중 가장 중요한 것은 유가증권신고서와 사업설명서이다. 이들 세 나라

는 유가증권신고서를 증권규제당국에 대한 제출용 공시서류로, 사업설

명서를 일반투자자에 대한 투자권유용 공시서류로 규정하고 있다.

미국의 경우 발행시장 공시제도는 1933년 증권법에 의해 규제되고

있는데, 기본적으로 유가증권의 모집·매출시 SEC에 제출하는 등록신

고서(registration statem ent)와 모집·매출시 투자자에게 교부하는 사업

설명서(p rosp ectu s)로 구성되어 있다. 한편, 일본의 발행시장 공시제도
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는 유가증권의 모집 또는 매출시에 내각총리대신에게 제출하는 유가증

권신고서, 투자자에게 직접 교부하는 사업설명서, 유가증권통지서로 구

성되어 있다. 그리고, 우리나라도 이들과 유사하게 발행시장 공시제도가

유가증권신고서, 사업설명서, 유가증권발행실적보고서로 구성되어 있다.

<표 Ⅴ- 1> 한·미·일 발행시장의 주요 공시서류

구분 미국 일본 한국

발행
시장
공시
서류

·등록신고서
(registration statement)

·有價證券 出書 ·유가증권신고서

·사업설명서
(p rosp ectu s)

·目論見書 ·사업설명서

·有價證券通知書 ·유가증권발행실적
보고서

나. 유가증권발행인 등록제도

발행인 등록제도는 유가증권시장에 들어오고자 하는 법인에게 유가

증권의 모집·매출 또는 상장 전에 일정한 공시의무를 부과하여 유가증

권 발행의 공정성과 효율성을 도모하기 위한 공모준비제도의 성격을 띄

고 있다.

우리나라의 발행인 등록제도가 정하는 등록대상법인에는 유가증권시

장에 유가증권을 상장하고자 하는 법인, 비상장법인으로서 유가증권을

모집·매출하고자 하는 법인, 협회중개시장에 유가증권을 등록하고자 하

는 비상장법인, 유가증권을 모집하고자 하는 설립중인 법인 등이 있으

며, 국채, 지방채, 특수채 등의 유가증권은 등록이 면제된다.
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그러나, 미국이나 일본에는 유가증권신고서제도와 별도로 유가증권발

행인등록제도를 도입하지 않고, 그 대신에 유가증권 등록제도를 운영하

고 있다.

다. 유가증권신고서제도

우리나라, 미국, 일본은 모두 유가증권신고서를 가장 중심적인 발행

시장 공시서류로 규정하고 있다. 발행인은 공시서류로서 유가증권신고서

를 규제당국에 제출하도록 되어 있다. 미국에서 증권을 공모발행하는 경

우, 발행인은 SEC에 등록신고서를 제출하여야 한다. 등록신고서의 양식

(form)은 각 발행회사의 종류 및 발행증권의 성격에 따라 다르며, SEC

는 공시 양식을 정함으로써 공시내용을 통제하고 있다. 등록신고서의 내

용은 등록인에 관한 정보, 분매의 조건 및 수령금액의 용도, 등록인의

증권에 관한 정보, 첨부서류 및 확인서로 대별된다.

일본의 경우, 유가증권을 모집 또는 매출하고자 하는 발행회사는 당

해 회사와 증권에 관한 중요한 정보를 기재하여 내각총리대신에게 제출

하여야 한다. 모집 또는 매출에 대한 공시에서는 통상적으로 유가증권신

고서, 편성방식에 의한 신고서, 참조방식에 의한 신고서 외에도 그 상황

에 따라 신고를 요하지 않는 발행등록서가 있다. 편철방식에 의한 유가

증권신고서는 간이보고서 양식이며, 참조방식에 의한 유가증권신고서는

편철방식보다 더욱 간소한 방식이다.

우리나라의 경우에도 유가증권신고제도는 유가증권을 모집 또는 매

출하고자 하는 경우 발행회사가 모집·매출하는 유가증권 및 발행회사

의 내용을 일반투자자들에게 공시하도록 하고, 투자자들은 그 공시내용

을 투자판단 자료로 활용하도록 하는 유가증권발행시장의 핵심적 공시

수단이다. 유가증권신고서는 유가증권을 모집·매출하기 전에 금융감독
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위원회에 제출하여야 하며, 신고서가 수리되어야만 모집·매출을 할 수

있다.

일괄신고제도의 경우, 세 나라 모두 동일하게 일괄신고서를 미리 제

출하면 실제 발행시에는 별도의 신고를 하지 않더라도 발행조건 등 증

권정보만을 기재한 발행신고 추가서류를 제출하는 것만으로 즉시 모집

또는 매출을 할 수 있도록 하고 있다. 다만, 우리나라는 그 대상을 회사

채로 좁게 제한하고 있는데 반해, 미국이나 일본은 그 대상을 비교적 넓

게 개방하고 있다. 그러나 실제운영에 있어서는 주로 회사채를 중심으로

운영되고 있다는 점에서는 다시 유사해진다.

우리나라의 경우, 일괄신고제도는 주식관련 사채를 제외한 회사채에

한하여 인정되고 있으며, 발행예정기간은 일괄신고서 제출일로부터 1년이

다. 미국의 경우에도 일괄등록제도(sh elf registration)를 도입하였으며,

form S-3을 이용할 수 있는 회사를 적용대상으로 하고 있지만, 실제는 주

로 회사채 발행시에 이용되고 있다. 일본의 발행등록제도는 발행등록서

를 미리 제출하면 실제 발행시에는 별도의 신고를 하지 않더라도 발행

조건 등 증권정보만을 기재한 발행등록보완서류를 제출하는 것만으로

즉시 모집 또는 매출을 할 수 있는 제도이다. 참조방식의 이용적격요건

을 충족하는 회사에 적용되며, 대상증권에 제한은 없으나 실제는 주로

회사채나 CP발행시 이용된다. 그리고, 발행예정기간은 발행등록의 효

력발생일로부터 1년 또는 2년이다.

유가증권신고서의 면제제도와 관련하여서는 우리나라, 미국, 일본 모

두 소액공모 또는 사모, 그리고 일정한 유가증권에 대해서는 증권규제당

국에 대한 신고의무를 면제해 주고 있다. 먼저, 우리나라의 경우 사모나

공모가액이 10억원 미만인 소액의 경우에는 신고서제출이 면제되며,

국채증권, 지방채증권, 특별한 법률에 의하여 설립된 법인이 발행한 채

권, 신탁회사 또는 위탁회사가 발행하는 수익증권 등에 대해서는 신고서
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제도를 적용하지 않고 있다. 이와 관련하여 미국은 주내 모집, 사모 또는

소액공모에 대해서는 등록신고서 제출을 면제하고, 정부증권, 은행증권,

융통어음 등의 증권에 대해서는 등록신고서 제도를 적용하지 않는다.

그리고 일본도 비슷한 취지로 사모나 공모가액이 1억엔 미만인 소액의

경우에는 신고서제출이 면제되며, 국채증권, 지방채증권, 특별한 법률에

의한 법인이 발행한 채권, 대부신탁의 수익증권 등에 대해서는 신고서제

도를 적용하지 않는다.

한편, 세 나라 모두가 유가증권신고서의 효력발생 대기기간을 설정하

고 있으며, 다만 그 구체적인 기간이 나라마다 조금씩 차이가 있을 뿐이

다. 우리나라의 경우, 금융감독위원회가 유가증권신고서를 수리한 날로부터

주식의 모집·매출은 15일, 일반공모증자는 10일, 주주배정·제3자배정

증자는 7일, 일반사채는 7일 등이 경과하면 신고서의 효력이 발생한다. 이

이 비해서 미국의 경우에는 등록신고서의 효력발생은 신고일로부터 20일

이 경과한 날에 발생하며, SEC는 여러 요인을 고려하여 효력발생기간을

단축할 수 있다. 그리고, 일본의 경우에는 내각총리대신이 유가증권신고

서를 수리한날로부터 15일이 경과하면 신고서의 효력이 발생한다.
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<표 Ⅴ- 2> 한·미·일 유가증권신고서제도의 비교

구분 미국 일본 한국

명칭
등록신고서
(registration statement)

有價證券 出書 유가증권신고서

근거
법률

1933년 증권법 5조 증권거래법 3조 이하 증권거래법 3조 이하

제출처 SEC 내각총리대신 금융감독위원회

적용
제외
거래

·주내 모집 면제(증권
법 3조(a)항 (11)호)
·사모면제(증권법 4
조 (2)호)
·사모면제(Regulation

D–Rule 506)
·소액면제(Regulation

D - Rule 504, 505)
·소액면제 : 간이등록
허용(Regulation A)

·사모면제
·소액면제 (공모가액

1억엔 미만)

·사모면제
·소액면제 (공모가액

10억원 미만)

면제
대상
유가
증권

·정부증권, 은행
증권
·융통어음
·비영리조직의
증권
·저축대부조합, 농업협
동조합의 증권
·보험, 연금
·기타철도설비신탁등

·국채증권
·지방채증권
·특별한 법률에 의한
법인이 발행한 채권
·특별한 법률에 의하
여 설립된 법인이 발
행한 출자증권
·대부신탁의수익증권
·정부가 원본상환 및
이자지급에 관해 보
증하고 있는 사채권
·기타 시행령에서 정
하는 유가증권으로
서, 일본이 가맹한
조약에 의해 설립된
기관이 발행하는 채
권으로, 당해 조약에
의해 일본내에서의
공모에 관해 일본정
부의 동의를 얻도록
되어있는 것

·국채증권
·지방채증권
·특별한 법률에 의하
여 설립된 법인이
발행한 채권
·특별한 법률에 의하
여 설립된 법인이 발
행한 출자증권
·신탁회사 또는 위탁
회사가 발행하는 수
익증권
·증권회사가 발행하
는 사채권
·주택상환사채
·유가증권옵션
·주택저당증권
·정부·지방자치단체
·정부투자기관이 소유
하는 유가증권을 매출
의 방법으로 매각하는
경우당해유가증권
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구분 미국 일본 한국

효력
발생
(대기
기간)

SEC에 등록신고서를
신고한 날로부터 20일
경과하면 효력발생

내각총리대신이 유가
증권신고서를 수리한
날로부터 15일이 경과
하면 효력발생

금융감독위원회가 유가
증권신고서를 수리한 날
로부터 다음 기간이 경
과하면 효력발생
·주식모집·매출: 15일
·일반공모증자 : 10일
·주주배정·제3자배정
증자 : 7일
·일반사채 : 7일
·보증·담보부사채·
일괄신고 : 7일
·기타 공모 : 15일

일괄
신고
제도

·명칭: 일괄등록제도
(shelf registration)
·대상 : form S-3을
이용할 수 있는 회사
(SEC Rule 415), 실
제는 주로 회사채 발
행시 이용됨.

·명칭: 발행등록제도
·대상 : 참조방식의 이
용적격요건을 충족하
는 회사, 대상증권에
제한은 없으나 실제
는 주로 회사채나 CP
발행시 이용됨.
·발행예정기간 : 발행
등록의 효력발생일로
부터 1년 또는 2년

·명칭 : 일괄신고제도
·대상 : 회사채

(주식관련사채 제외)
·효력발생기간 : 5일
·발행예정기간 : 일괄신
고서 제출일로부터 1년

라. 사업설명서제도

사업설명서는 유가증권의 청약을 권유할 때 투자자들에게 기업내용

및 발행요령을 알림으로써 투자자들이 올바른 투자판단을 할 수 있게

하는 투자권유 문서이다. 증권규제당국에 제출하는 유가증권신고서는 증

권에 대한 전문가인 규제당국을 위한 서류이므로, 실제 투자자를 위해서

는 보다 평이한 내용으로 이해하기 쉽게 작성하도록 요구된다. 이러한

취지에서 투자자의 투자판단을 돕기 위해 세 나라 모두 동일하게 일반

투자자를 위한 사업설명서의 작성을 요구하고 있다.
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먼저, 미국의 사업설명서는 유가증권의 공모시 유가증권신고서의 효

력이 발생한 후 일반투자자의 투자판단을 위한 자료로 제공되는 주요

공시자료이다. 1933년 증권법은 사업설명서의 교부를 강제하고 있어 유

가증권신고서를 제출할 필요가 없는 경우에도 사업설명서를 교부하도록

하고, SEC에도 제출하도록 하고 있다. 유가증권신고서의 제출 후 효력발

생시까지의 대기기간 동안 신고서에 기재된 주요 정보를 투자자에게 충

분한 기간동안 알리도록 하기 위하여 작성 배포되는 예비적 성격의 사

업설명서를 예비사업설명서(preliminary prosp ectu s)라고 한다.

일본의 경우, 모집 또는 매출의 신고의 효력이 발생한 이후에 일반인

에게 유가증권을 모집·매출하려면 발행인은 사업설명서를 미리 또는

동시에 교부하여야 한다. 사업설명서에는 유가증권신고서에 기재해야 할

사항을 기재하여야 한다. 증권거래법 15조 2항에서 교부하도록 요구되는

사업설명서를 신고사업설명서라 한다. 그리고, 신고의 효력발생 전에 하

는 유가증권의 모집 또는 매출을 위해 사용되는 사업설명서를 가사업설

명서라고 한다. 발행등록제도하에서도 투자자에 대한 직접공시로서 사업

설명서의 작성·교부가 요구되는데, 이 경우에 작성되는 사업설명서를

발행등록사업설명서라고 한다.

우리나라의 경우, 발행인이 유가증권을 모집·매출하고자 하는 때에

는 사업설명서 외의 방법으로는 청약권유를 할 수 없으며, 사업설명서를

비치하고 일반인에게 공람하게 한 후에 모집·매출을 할 수 있다. 사업

설명서에는 예비사업설명서, 사업설명서, 간이사업설명서가 있다. 예비사

업설명서는 신고서가 수리된 후 그 효력이 발생되기 전에 유가증권의

청약을 권유하기 위하여 신고서의 효력이 발생되지 아니한 사실을 부기

한 사업설명서이고, 사업설명서는 신고서 효력발생 후 모집·매출의 조

건이 확정된 경우 청약의 권유 및 승낙을 위하여 이용하는 투자권유문

서이며, 간이사업설명서는 사업설명서에 기재하여야 할 사항 중 그 일부를
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생략하거나 중요한 사항만을 발췌하여 기재하거나 표시한 문서를 말한다.

<표 Ⅴ- 3 > 한·미·일 사업설명서제도의 비교

구분 미국 일본 한국

명칭
사업설명서
(p rosp ectu s)

目論見書 사업설명서

제출처 SEC 내각총리대신 금융감독위원회

종류
(최종)사업설명서
예비사업설명서

신고사업설명서
가사업설명서
발행등록사업설명서

사업설명서
예비사업설명서
간이사업설명서

마. 발행시장 공시의 실효성 확보

유가증권의 발행인이 발행시장 공시의무를 성실하게 이행하지 않으

면, 사안에 따라 규제당국의 행정적인 제재를 받거나, 민사상의 손해배

상책임을 지거나, 형사처벌을 받는다는 점은 기본적으로 세 나라 모두

동일하다. 그러나, 각국이 처한 법적, 제도적 환경에 따라 그 구체적인

제재수단은 상이한 모습을 보이고 있다.

우리나라의 경우, 발행인 등의 공시의무위반에 효과적으로 대처할 수

있도록 금융감독위원회에 각종 명령권을 부여하고 있다. 공시의무를 위

반하는 경우에는 모집·매출의 정지, 유가증권의 발행제한, 임원해임권

고, 경고 또는 주의, 고발·수사기관에의 통보, 각서징구, 위법내용의 공

표요구, 과태료의 부과, 과징금의 부과 등 다양한 제재조치를 취할 수

있다. 유가증권신고서에 허위의 기재가 있거나 중요한 사항을 누락한 경

우에는 관련자에게 유가증권신고서를 신뢰하여 투자판단을 한 투자자가
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입은 손해를 배상하도록 하고 있다. 그리고, 유가증권신고서를 제출하지

않고 모집·매출하는 경우와 효력발생 이전의 청약 승낙행위에 대하여

는 2년 이하의 징역 또는 1천만원 이하의 벌금을 부과한다. 유가증권신

고서·일괄신고추가서류·정정신고서를 허위로 기재하거나, 정당한 사업

설명서를 사용하지 않은 경우 등에는 1년 이하의 징역 또는 5백만원 이

하의 벌금에 처한다.

미국의 경우, 발행인이 등록신고서에 중요한 사실에 관해서 부실표시

를 하거나 또는 중요한 사실을 표시하지 않은 경우에 민사책임을 규정

하고 있다. 증권법 위반에 대한 구제는 여러 수단을 통해서 이루어질 수

있는데, 투자자가 증권법 위반을 주장하여 민사구제를 구하는 것을 생각

할 수 있다. 이에는 손해배상과 취소의 2가지 수단이 있다. 다음으로,

SEC는 법집행의 일환으로서 증권법 위반자를 제소할 수 있지만, 그 경

우의 구제수단으로 배제명령, 금지명령, 형사제재 등 3가지가 인정된다.

일본의 경우에도 증권거래법은 허위공시를 시정하는 행정절차와 허

위의 정보공시에 대한 형사 및 민사 책임제도에 의해 발행공시에서의

정보의 진실성을 확보하려고 하고 있다. 내각총리대신은 제출된 유가증

권신고서 등에 관해 신고서류에 허위기재나 미비점이 있는 경우 신고자

에 대하여 정정신고서의 제출을 명할 수 있다. 발행등록서에 관해서도

내각총리대신에 의한 정정신고서의 제출명령, 효력정지명령이나 효력정

지·효력발생연기처분이 인정된다. 중요한 사항에 관하여 허위의 기재가

있는 유가증권신고서, 발행등록서 또는 그 첨부서류 등을 내각총리대신

에게 제출한 자는 5년 이하의 징역 또는 500만엔 이하의 벌금에 처한다.

또한, 발행공시에서의 공시의무위반에 관하여 손해를 받은 자의 구제와

위반자에 대한 책임추궁을 효과적으로 할 수 있도록, 위반행위의 태양에

따라 요건이나 효과측면에서 손해배상을 청구하는 자에게 유리하도록 민법

상 불법행위책임의 일반원칙에 수정을 한 민사책임규정을 마련하고 있다.
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2. 유통시장 공시제도의 비교

유통시장의 공시는 계속공시로서 정기공시와 수시공시로 구분된다.

정기공시가 일정기간 동안의 기업활동에 관한 정보공시인 반면, 수시공

시는 특정 사건 또는 사항이 발생할 경우 이루어지는 정보공시이다. 따

라서, 전자가 과거정보인 반면, 후자는 현재 또는 미래정보로서의 특성

을 지닌다.

정기공시는 대상기간에 따라 연차보고서, 반기보고서, 분기보고서로 구

분되며, 수시공시는 임시보고서와 거래소의 적시공시로 구분된다. 미국과

일본은 수시공시 중 법에서 정한 특정사건이 발생한 경우에는 정기공시의

보고서처럼 임시보고서를 작성하여 감독기관에 제출하도록 하고 있다.

최근에는 공시되는 정보의 특성상 정기공시 보다는 수시공시가 유통

시장공시에서 중요하게 다루어지고 있다.

<그림 Ⅴ- 2> 유통시장의 공시체계
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가. 정기공시제도

한국, 미국, 일본의 정기공시제도의 일반적인 틀은 같다. 반기보고서

는 세 나라 모두 제출의무를 부과하고 있는데, 미국은 반기보고서 대신

2/ 4분기에도 분기보고서를 제출하도록 하고 있다. 분기보고서의 경우,

일본은 미국, 한국과 달리 정기공시에 포함시키지 않고 있는데, 이는 분

기보고서가 최신의 정보를 공시하는 수단임에도 불구하고 경영자가 단

기적인 이익을 추구하여 장기적 시야에서의 경영을 방해할 우려가 있기

때문이다.

각국은 외국회사에 대해 별도의 공시제도를 두고 있다. 미국의 경우

외국기업은 분기보고서 제출의무가 없다. 일본의 경우에는 보고서의 양

식과 제출기한을 별도로 규정하고, 반기보고서에 대해서도 제출의무를 부

과하고 있다. 한국은 외국법인에 대해 사업보고서에 상당하는 서류를 당

해 국가에 제출하는 경우 그 날부터 10일 이내에 국내법인에 적용되는 서

식으로 사업보고서를 제출하거나 당해 국가에서 제출한 사업보고서에 상당

하는 서류에 요약된 한글 번역문을 첨부하여 제출할 수 있도록 하고 있다.

보고서에 포함되는 재무제표는 미국의 경우 연결재무제표인 반면, 한국

과 일본은 연결재무제표와 개별재무제표를 모두 포함하고 있다. 이는 주

재무제표가 미국의 경우 연결재무제표, 한국과 일본의 경우 개별재무제표

이기 때문이다.

각국의 보고서별 양식은 <부록>에 첨부되어 있다. 보고서의 양식은

한국과 일본이 미국보다 상세하게 규정되어 있다.

세 국가의 정기공시 의무자의 범위는 <표 Ⅴ-5>와 같다. 대체로 공시

의무자는 상장요건 또는 규모요건에 따라 정의되고 있다. 동 의무자 및

면제자는 정기공시 뿐만 아니라 임시보고서에도 적용된다. 한편, 면제자

의 규정에도 불구하고 공시의무자 요건을 충족시키지 못하는 경우는 당
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연히 공시의무를 지지 않는다. 한국과 일본은 면제자의 범위를 구체적으

로 나열하고 있는데, 미국은 거래법상 면제가 되는 범위를 나열하고 있

다. 그러나 비영리조직을 제외한 경우에도 타 법령 또는 감독절차에 따

라 공시의무를 지게된다.

<표 Ⅴ- 4 > 한·미·일 정기공시제도의 비교

구분 미국 일본 한국

연차보고
(ann u al
rep ort)

명칭 연차보고서 유가증권보고서 사업보고서

양식
form 10-k (20-F) 개시성령 제3호

(제8호)양식
사업보고서

제출
기한
사업연도 종료후
90일이내

사업연도 종료후
3개월(6개월)이내

사업연도 경과후
90일이내

반기보고
(semiannual

report),
분기보고
(quarterly

report)

명칭
분기보고서 반기보고서 분기보고서

반기보고서

양식
form 10-Q 개시성령 제5호

(제10호) 양식
분기보고서

제출
기한

매분기 경과후
45일 이내

사업연도 개시일 6
개월 경과후 3개월
이내

분기 종료후
45일 이내

정보의
공개
제출처

SEC,
증권거래소

재무성장관,
증권거래소

금융감독위원회,
증권거래소,
증권업협회

주) ( )는 외국기업의 경우임.
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<표 Ⅴ- 5 > 한·미·일 정기공시 의무자의 범위

구분 공시의무자 면제자

미국

·전국증권거래소에서 거래되고
있는 증권의 발행회사
·자산이 500만달러 이상이고 주
주가 500명 이상인 비상장법인
·증권법(1933)에 의해 등록한 회
사 : 증권을 공모하려는 회사

·투자회사의 증권
·저축대부조합 등의 증권
·비영리 목적만으로 운영되는
조직의 증권

일본

·증권거래소 상장유가증권의 발행자
·장외등록유가증권의 발행자
·모집 또는 매출(공모)을 한 유
가증권의 발행자
·자본금 5억엔 이상이고 주주가

500명 이상인 주식회사

·상장폐지 또는 장외등록취소
·청산중, 상당기간 영업의 정
지, 공모한 유가증권 소유자가
25명 미만(승인요)
·자본금 5억엔 미만
·주주가 300명미만. 다시 300인
이상이 되면 과거 5년간 500
명 이상인 사업연도가 있을
경우 부활

한국

·주권상장법인, 협회등록법인
·다음의 유가증권을 상장한 발행인

: 무보증사채권, 전환사채권 등
·유가증권의 모집·매출을 위한
유가증권신고의 효력이 발생한
발행인
·최근사업연도말 주주수가 500
명 이상인 금융감독위원회 등
록법인

·상장폐지 또는 협회등록취소
요건되는 경우. 단, 귀책사유
가 당 법인에 없는 경우
·해산사유가 발생하여 사업보고서
제출이 사실상 불가능한 경우
·주주수가 300명 미만으로 감
소한 등록법인

주) 임시보고서제도 포함

나. 수시공시

미국과 일본은 임시보고서제도를 두고 있다. 임시보고서제도는 수시

공시 사항 중 법에서 정한 중요한 사건 즉, 투자자의 투자판단에 영향을
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미치는 회사경영에 중요한 사실이 발생하였을 때 거래소를 통한 적시공

시 대신 보고서를 제출하도록 한 것이다. 한국은 임시보고서제도 대신

M&A 공시로 불리는 특수공시제도를 두고 있다.

미국의 경우 공인회계사 변경, 경영자의 사임, 지배주주의 변동, 주요

자산 취득 및 처분, 파산 및 은행관리, 결산기 변경 등이 발생하면 5일

또는 15일 이내에 당해 기업이 임시보고서를 제출해야 한다. 이외의 사

항에 대해서는 기업이 자발적으로 임시보고서를 제출할 수 있는데, 이

때 가급적이면 지체없이 제출해야 한다. 일본은 1971년 개정 증권거래법

에 임시보고서제도를 도입하였는데, 미국의 임시보고서제도보다 제출의

무를 지는 사건이 다양하다. 한국의 특수공시제도는 합병, 분할, 영업양

수도, 공개매수, 의결권 대리행사 등 M&A 관련 사항으로 미국과 일본

의 임시보고서제도와는 다소 차이가 있다.

한편, 미국과 일본은 수시공시 사항 중 임시보고서 제출의무 사항을

제외한 나머지 적시공시사항의 관리 및 운영을 거래소에 맡기고 있다.

미국의 경우에는 구체적으로 적시공시 의무사항을 법 등에 나열하고

있지는 않지만 상장계약을 통해 적극적인 공시의무를 부과하고 있다.

N YSE의 상장회사매뉴얼과 AMEX의 기업가이드 등에는 상장기업에 대

한 공시사항을 예시하고 있다. 이는 어디까지나 예시적인 것에 불과하며

투자의사결정에 중요한가의 여부는 법원의 판단사항이다.

일본은 한국과 같이「상장유가증권발행인의 회사정보의 적시공시 등

에 관한 규칙(1997)」에 적시공시 의무사항을 열거하고 있다. 거래소는

정관에 근거한 상장규정으로 수시공시업무를 운영하며, 재무성은 거래소

의 정관, 업무규정, 수탁계약준칙에 대해 개정승인권을 갖고 있다.

반면, 한국은 거래소의 적시공시의 근거를 증권거래법에 나열하고 있

으며, 이를 감독기관이 관리하고 있다. 즉, 수시공시에 대해 미국과 일본

은 감독기관과 거래소의 관리권을 구분하고 있는 반면, 한국은 거래소에
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운영권만을 부여하고 있다.

<표 Ⅴ- 6> 미국과 일본의 임시보고서제도

구분 미국 일본

주요
기재
사항

·영업일 기준 5일이내 보고사항
- 공인회계사변경
- 경영자의 사임

·달력일수 기준 15일이내 보
고사항
- 지배주주의 변동
- 주요자산 취득 및 처분
- 파산 및 은행관리
- 결산기 변경

·자발적 공시사항

·국외에서 5억엔 이상의 주권, CB,
BW 모집 또는 매출
·5억엔이상의 사모 유가증권의 발행
·모회사의 변동
·주요주주의 변동
·중요한 재해발생 또는 중지
·자산총액 5 %이상의 손해배상청구
액의 소송 발생 또는 소송결과
자산총액 1%이상의 손해배상금액
지급
·자산총액 또는 매출액의 10%이상
증자가 예상되는 영업양수도
·대표이사의 변경
·피보증법인의 부도 등으로 자산
총액의 1%이상 채권회수불능·지
연 발생
·재정상태와 경영성적에 현저한 영
향을 미치는 사항 발생

양식 form 8-K (6-K) 회사국적에 따라 구분

제출
기한
사유 발생후 영업일 기준 5일
또는 달력일수 기준 15일 이내

사유 발생시 지체없이

제출처 SEC, 증권거래소 재무성, 증권거래소

주) ( )는 외국기업의 경우
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<표 Ⅴ- 7 > 미국과 일본의 적시공시

구분 미국 일본

근거
규정
·거래소 규칙 ·거래소 규칙

내용

·거래소 규칙에 의한 상장회
사 편람으로 수시공시에 관
한 사항을 정하여 운영함.
·공시사항의 예시 및 공시의
유보

·거래소는 정관에 근거한 상장규
정으로 수시공시업무를 운영함.
·상장규정은 거래소 이사회 개정
권한임.

정부
기관
역할

·SEC
·거래소 규칙 개정 승인권

( 34년 거래법 19조)

·재무성
·정관, 업무규정, 수탁계약준칙 개
정승인권

다. 유통시장 공시의 실효성 확보

각 국의 유통시장 공시에 대한 실효성 확보수단은 거래소, 감독기관,

법원 등의 각 차원에서 갖추어져 있다. 한국이 행정조치에 의존하는 반

면, 미국은 민사책임추구에 크게 의존한다.

기업이 보고서제출과 관련하여 위반사항이 있는 경우 각 국은 형사

처벌 조항을 두고 있으며 개인보다 법인에 가중적용하고 있다. 보고서류

가 미비한 경우 미국은 보고서의 심사권이 SEC에 없기 때문에 정정을

요구할 수 있는 반면, 일본은 정기적인 심사에 정정요구가 이루어지고

있다. 한국은 과징금, 유가증권발행제한, 임원해임권고, 위법내용 공표요

구, 고발, 각서징구, 경고 또는 주의, 정정명령 등 다양한 감독기관에 의

한 행정조치가 가능하다.

거래소의 적시공시 사항이 불성실공시에 해당될 경우, 거래소에 의한

시장조치가 이루어진다. 미국에서는 기업이 조회공시에 불응할 경우 거
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래소가 이 사실을 SEC에 통보한다. SEC가 기업에 동 내용을 공문으로

보낸 후 10일이 경과해도 조회공시요구에 응하지 않을 경우 소송을 제

기한다. 일본의 경우에는 불성실공시 법인에 대해 불성실공시 예방목적

으로 개선보고서제도를 운영하고 있다. 미국과 일본은 적시공시가 거래

소 중심으로 관리되므로 불성실공시는 상장폐지 요건이 된다. 반면, 한

국은 불성실공시 위반에 대해 금융감독위원회에 통보하고 금융감독위원

회가 상장폐지를 결정한다.

한편, 미국과 일본은 포괄적 사기방지를 위한 조항에 따라 불성실공

시에 대한 민사책임을 물을 수 있다. 한국의 증권거래법 제188조의 4는

시세조정을 규제함에 있어서 유형을 다음의 네 가지로 분류하고 있다.
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<표 Ⅴ- 8> 유통시장 공시의 실효성 확보

구분 미국 일본 한국

불성실
공시의
제재

사유
·미공시
·지연공시
·조회공시불응

·미공시
·조회공시불응

·공시번복
·공시변경
·조회공시 위반

시장
조치

·매매거래정지
·지연사실 공표
·조회공시불응시

SEC통보
·상장폐지

·매매거래정지
·공시주의종목 지정
·개선보고서
·상장폐지

·매매거래정지
·불성실공시사실공표
·주의촉구, 투자유
의종목 지정예고
·투자유의종목지정

보고서
제출
위반의
제재

사유
·미제출
·허위기재
·서류미비

·미제출
·허위기재
·서류미비

·미제출
·허위기재
·누락

조치
·형사처벌
·정정요구(SEC)

·형사처벌
·정기적인 심사 및 정
정요구(재무성장관)

·형사처벌
·금융감독위원회의
행정조치

민사
제재
근거

·공시서류의 부실
표시 방지(증권
거래법 18조 a)
·포괄적사기방지

(증권거래법 Rule
10b-5)

·시세변동을 목적으
로 하는 부정행위
금지 (증권거래법
158조)

·불공정거래 위반
금지 (증권거래법
제188조의4)
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Ⅵ. 시사점 및 검토사항

1. 사업설명서의 교부의무

발행시장 공시수단인 사업설명서의 교부의무와 관련하여, 우리 증권

거래법은 누구든지 유가증권신고의 효력이 발생한 유가증권에 관하여

그 유가증권을 취득하고자 하는 자의 청구가 있는 때에는 사업설명서를

교부한 후가 아니면 그 유가증권을 취득하게 하거나 매도하지 못하도록

규정하고 있다(13조 1항). 이처럼 우리나라의 증권거래법은 사업설명서

의 교부에 대하여 강제교부의무를 규정하지 않고 단지 증권을 취득하려

는 투자자의 청구가 있는 때에만 교부할 의무를 인정하기 때문에 투자

자의 보호가 충분히 이루어지지 않을 가능성이 존재한다.

미국의 1933년 증권법은 5조 (b)항 (2)호에서 사업설명서의 교부를 강

제하고 있으며, 유가증권신고서를 제출할 필요가 없는 경우에도 사업설

명서를 교부하도록 의무화하고 있다. 이에 따라 발행인, 인수인 등은 유

가증권을 교부함과 동시에 또는 그 이전에 최종사업설명서를 증권의 매

수인에게 교부하여야 한다.

일본의 경우에도, 모집 또는 매출의 신고 효력이 발생한 이후에 일반

투자자에게 유가증권을 모집·매출하려면 발행인이 사업설명서를 미리

또는 동시에 교부하여야 한다30).

우리나라의 경우, 일반적으로 증권회사의 창구에 몇 부의 사업설명서

만 비치되어 있고, 실제로도 유가증권의 공모에 응하는 투자자가 사업설

30) 즉, 증권거래법 15조 2항은 발행인, 매출인, 인수인, 증권회사 또는 등록금융
기관은 유가증권을 모집 또는 매출에 의하여 취득하게 하거나 매도하는 경우

에는 사업설명서를 미리 또는 동시에 교부하여야 한다고 규정하고 있다.
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명서의 교부를 청구하는 예가 거의 없으며, 투자자들도 이에 별다른 관

심을 보이지 않고 있는 실정이다.

그러나, 사업설명서는 유가증권의 청약을 권유할 때 투자자들이 발행

되는 유가증권과 그 발행인에 대하여 알 수 있도록 함으로써 투자자들

이 올바른 투자판단을 할 수 있도록 유도하는 발행시장 공시서류인 바,

실제로 투자자들이 투자판단시 이러한 발행시장 공시서류를 이용하기가

용이하지 않다면 우리나라 증권거래법이 기초로 하고 있는 공시주의의

근본취지가 희석될 수 있다. 따라서, 투자자보호를 강화하기 위해서는

사업설명서의 교부청구가 있는 때라는 요건을 삭제하여 투자자들의 청

구가 없더라도 의무적으로 사업설명서를 교부하도록 하는 방안에 대한

검토가 요구된다. 이와 관련하여 증가되는 사업설명서 인쇄비용 등의 문

제에 대해서도 고려할 필요가 있다.

2. 공시제도 체제의 검토

우리나라의 공시제도는 미국이나 일본과 비교해 볼 때 수시공시제도

에서 주된 차이를 보이고 있다. 미국과 일본은 임시보고서 보고 이외의

적시공시에 대해서는 관리운영권을 거래소에 두고 있는 반면, 한국은 금

융감독위원회가 신고의무사항, 신고방법 및 서식 제정 등을 담당하고,

증권거래소 등은 상장법인 등의 신고내용을 투자자들에게 공시하고 매

매거래정지 및 불성실공시법인 지정 등 시장조치를 담당하고 있다. 또

한, 기업의 신고내용은 금융감독위원회의 사후 감독 자료로 활용되고 있

다.

이와 관련하여 수시공시제도 운영의 효율성에 대한 다음과 같은 문

제가 시장을 중심으로 제기되고 있다.
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첫째, 규정 및 신고서식 등의 개정에 장시간이 소요되어 시장의 수요

에 탄력적으로 대응하는 데 한계가 있다. 감독기관이 공시제도에 대한

관리권을 갖고 있는 상황하에서 공시요구의 변화에 대한 대응은 자율규

제기관에 비해 낮을 수밖에 없다. 특히, 적시공시의 대상이 되는 정보는

시장에서 즉시 이용가능해야 하는데, 이를 방해하는 요소는 자율규제기

관이 감독기관에 비해 더욱 쉽게 제거할 수 있다.

둘째, 제도의 국제적 정합성이 낮다. 보고서 중심의 공시제도는 각국

공히 감독기관이 관리를 담당하고 있으나, 수시공시에 대해서는 다소 차

이가 있다. 수시공시 사항 중 일부 중요 사항에 대해서 미국과 일본은

임시보고서제도를 통해 감독기관이 관리를 하지만, 적시공시에 대해서는

시장관리를 담당하고 있는 자율규제기관에 관리운영권을 부여하고 있다.

반면, 우리나라는 감독기관이 거래법에 의무사항으로 나열된 전체 수시

공시사항을 관리하고 있다.

셋째, 일부 수시공시사항의 경우 감독기관과 자율규제기관 등에 대한

신고 방법이 상이하여 공시와 동시에 시장조치가 이루어져야 하나, 공시

가 선행되는 경우가 발생하여 투자자보호에 문제가 발생할 수 있다. 예

를 들어, 자기주식취득·처분, 합병, 영업양수·도 등의 경우 금감원에

신고서를 먼저 제출·공시하고 거래소에는 공시사항으로 그 후에 신고

받도록 되어 있어 공시와 시장조치의 순서가 역전되는 경우가 발생하게

된다.

그런데, 수시공시제도의 관리운영권을 각 자율규제기관에 이관하는

것은 수시공시사항의 시장별 차이를 인정하고, 공시내용을 시장이 감독

기관에 앞서 접수하는 것을 전제로 한다. 즉, 단순한 업무의 위임이 아

니라 시장의 공시요구 변화에 대한 각 자율규제기관의 대응이 실질적으

로 가능해야 한다는 것이다. 그러나, 각 시장의 중복업무 수행, 시장별

공시의무사항의 차이를 투자자가 인식하지 못하는 등의 문제에 대해서
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는 자율규제기관 중심의 공시제도 운영에 앞서 검토되어야 할 것이다.

이상의 요건이 충족된 이후에는 수시공시제도의 관리운영을 자율규

제기관 중심으로 운영하는 것이 가능할 것이다. 이 경우에도 현 수시공

시의무사항의 전체 또는 중요한 일부에 대해서는 감독기관의 관리권(신

고의무사항, 신고방법 및 서식 제정) 및 선접수를 현행 체제대로 인정해

야 할 것이다. 이를 임시보고서 형태로 운영할지 또는 현행 공시사항의

신고제로 운영할지에 대해서도 물론 검토가 필요하다.

3. 공시량의 확대

투자자의 합리적인 투자판단을 위해서는 공시되는 정보가 충분성, 신

뢰성, 적시성의 조건을 갖추어야 한다. 즉, 의사결정을 왜곡하지 않는 수

준의 정보가 공개되어야 하는데, 이러한 정보는 믿을 수 있어야 하고 적

시에 공시되어야 하는 것이다. 이러한 조건을 고려할 때 현행 공시제도

는 개선의 여지가 있다.

현행 공시제도에서 공시의무사항을 나열하고 있는 이상, 기업들이 그

이외의 사항에 대해 자발적으로 공시할 유인을 갖기 어렵다. 특히, 그

정보가 악재성 정보일 경우에는 더욱 그러하다. 따라서, 공시의무사항이

아닌 경우에는 공개되는 정보의 양이 적고, 적시성도 낮을 수밖에 없다.

이런 문제를 해결할 수 있는 하나의 대안으로써 투자판단에 중요한 영

향을 미칠 수 있는 정보에 대해 기업에게 적극적 공시의무를 부여하는

미국의 적시공시제도가 고려될 수 있으나, 투자자보호 측면을 고려할 때

국내에서는 아직 도입이 시기상조인 것으로 판단된다.

현행 제도하에서 기업은 자발적인 공시수단으로 자진공시제도 또는

수시공시의무사항 중 기타 중요사항의 공시 규정을 활용할 수 있다. 이
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중 자진공시제도가 자율규제기관에서 기업에 부과하는 공시의무사항의

공시수단으로 활용될 수 있다면, 자율규제기관 중심의 수시공시제도 운

영 입장에서 공시량 확대의 유용한 수단이 될 수 있을 것이다. 다만, 이

경우에는 자진공시된 정보의 신뢰성 및 기업의 책임에 대해 명확히 규

정할 필요가 있을 것이다.

4. 수시공시 정보의 정비

현행 수시공시 의무사항의 절반 이상은 비율기준에 의해 정의되어

있다. 가령 단일판매계약의 경우 최근사업연도 매출액의 10% 이상이면

공시의무사항에 해당하므로, 기업의 규모에 따라서는 계약체결금액에 상

당한 차이가 발생할 수 있다. 따라서, 기업의 특성 또는 규모 등을 고려

하여 단일 비율기준으로 규정된 사항에 대해 일정규모 이상의 절대금액

을 추가 기준으로 도입하는 것을 검토할 필요가 있다.

또한, 공시 이후의 상황에 대한 진행공시와 공시이행여부의 검토가

필요하다. 우선, 현행 제도하에서는 공시변경 및 취소가 진행공시에 해

당되는데, 적어도 공시된 내용의 진행에 대해서 자진공시 형태로의 공시

가 검토되어야 한다. 공시사항의 이행여부는 사업·반기·분기보고서 상

의 이행 또는 미이행으로 기재되고 있는데, 공시이행 정보 또한 구체

적일 필요가 있다. 진행공시와 이행여부공시는 수시공시사항의 점검 및

조치가 상시적으로 이루어질 경우 효율적으로 운영될 수 있을 것이다.

그런데 확정공시이후 진행사항에 대한 관리운영은 실질적으로 각 거래

소에 의해 가능하므로, 이에 대해 각 거래소에 관리운영권을 부여하는

것을 검토할 필요가 있다.
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5. 불성실공시의 예방

불성실공시의 처벌에 앞서 불성실공시법인 지정에 공정성이 확보되

어야 한다. 이를 위해 자율규제기관 입장에서는 불성실공시의 경중과 투

자자에 미치는 영향을 판단할 수 있는 심의기관이, 공시기업 입장에서는

불성실공시 지정에 이의를 신청할 수 있는 제도적 정비가 검토되어야

할 것이다.

사전에 불성실공시를 예방하는 것이 무엇보다 중요하므로, 공시책임

자 및 공시담당자의 책임을 강화하고, 차후 발생에 대한 예방목적으로

일본의 개선보고서 제도 도입을 검토할 수 있다. 공시업무담당자의 부주

의나 규정 미숙지가 불성실공시의 한 원인인 경우 공시책임자와 공시담

당자의 교체요구보다는 재교육이 바람직할 것이다.

불성실공시의 예방을 위한 이상의 내용, 즉 불성실공시에 대한 기업

의 이의신청, 불성실공시 여부의 판단, 개선보고서의 제출요구여부 등은

심사기관에서 담당할 수 있을 것이다.
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부록 : 한·미·일의 신고서 양식

1. 유가증권신고서

2 . 연차보고서

3 . 반기보고서

4 . 임시보고서





부록 : 한·미·일의 신고서 양식

1. 유가증권신고서

가. 미국 : form S-1

구분 항 목 명
(제1부 :사업설명서에 포함되는 사항 )

1 유가증권신고서 및 사업설명서의 표지에 기재되는 사항
2 사업설명서 표면의 안쪽과 안쪽 표지의 앞면에 기재되는 사항
3 요약정보, 위험요인 및 고정비용에 대한 비율
4 자금의 용도
5 모집가격 결정
6 희석화(선권화)
7 유가증권의 보유자
8 판매계획
9 등록한 증권의 내용

10 전문가 및 변호사의 이해관계
11 등록회사에 관한 정보

(A) 영업의 기술
(B) 자산의 기술
(C) 소송절차
(D) 보통주식의 주가 및 배당금, 관련되는 주주에 관한 사항
(E) 재무제표
(F) 요약재무자료(과거 5개 사업연도분)
(G) 보충적 재무정보
(H ) 재정상태 및 경영성과에 대한 경영자의 토의 및 분석
( I ) 회계사의 변경 및 회계·재무내용의 공시에 대한 회계사와의
의견불일치

( J ) 이사 및 집행부 임원
(K) 집행부의 보수(최근 1사업연도의 서비스의 대가)
(L) 주된 소유자 및 경영자의 증권보유 상황
(M) 일정한 이해관계 및 관련거래

12 증권법상의 면책에 대한 SEC의 입장
(제2부 :사업설명서에 포함되지 않는 사항 )

13 발행 및 판매를 위한 기타비용



한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

나. 일본 : 제2호 양식 유가증권제출서

구분 항목명

제1부 증권정보
제1 모집요항

1 신규발행주식
2 주식모집의 방법 및 조건
3 주식의 인수
4 신규발행사채
5 사채의 인수 및 사채관리의 위탁
6 신규발행 commercial p aper
7 신규발행 covered w arrant
8 신규발행예탁증서
9 신규발행에 의한 수취금의 용도

제2 매출요항
1 매출유가증권
2 매출의 조건

제3 그 외의 기재사항
제2부 기업정보
제1 기업의 개황

1 중요한 경영지표 등의 추이
2 연혁
3 사업의 내용
4 관계회사의 상황
5 종업원의 상황

제2 사업의 상황
1 업적 등의 개요
2 생산, 수주 및 판매의 상황
3 대처해야 할 과제
4 경영상의 중요한 계약 등
5 연구개발활동

제3 설비의 상황
1 설비투자 등의 개요
2 주요한 설비의 상황
3 설비의 신설, 소각 등의 계획
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부록 : 한·미·일의 신고서 양식

구분 항목명

제4 제출회사의 상황
1 주식 등의 상황
2 자기주식의 취득 등의 상황
3 배당정책
4 주가의 추이
5 투자의 상황

제5 경리의 상황
1 연결재무제표 등
2 재무제표 등

제6 제출회사의 주식사무의 개요
제7 제출회사의 참고정보

제3부 제출회사의 보증회사 등의 정보
제1 보증회사정보

1 보증의 대상이 되는 사채
2 계속개시회사인 보증회사에 관한 사항
3 계속개시회사에해당하지않는보증회사에관한사항

제2 보증회사 이외의 회사의 정보
1 당해 회사의 정보의 개시를 필요로 하는 이유
2 계속개시회사인 당해 회사에 관한 사항
3 계속개시회사에해당하지않는당해회사에관한사항

제3 지수 등의 정보
1 당해 지수 등의 정보의 개시를 필요로 하는 이유
2 당해 지수 등의 추이

제4부 특별정보
제1 최근의 재무제표

1 대차대조표
2 손익계산서
3 Cashflow계산서
4 이익처분계산서(또는 손실처리계산서)

제2 보증회사의 최근의 재무제표 또는 재무서류
1 대차대조표
2 손익계산서
3 Cashflow계산서
4 이익처분계산서(또는 손실처리계산서)
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한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

다. 한국 : 유가증권신고서

구분 항목명
제1부 모집 또는 매출의 개요
Ⅰ 모집 또는 매출의 요령

1 모집 또는 매출주식의 내용
2 모집의 방법
3 매출의 방법
4 인수에 관한 사항
5 모집 또는 매출의 조건
6 모집 또는 매출의 절차
7 기타 모집 또는 매출에 관한 사항

Ⅱ 자금의 사용목적
1 모집 또는 매출에 의한 자금조달 내역
2 자금의 사용목적

Ⅲ 간사회사의 당해 유가증권에 대한 의견
1 간사회사
2 분석의 개요
3 분석의 결과
4 종합의견

Ⅳ 분석기관의 당해 유가증권에 대한 의견
1 분석기관
2 분석의 개요
3 분석의 결과
4 종합의견

Ⅴ 유가증권 분석내역
Ⅵ 기타 투자자 보호에 필요한 사항

1 주식의 상장 또는 거래에 관한 사항
2 시장조성 또는 안정조작에 관한 사항
3 기타 투자의사결정에 필요한 사항
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부록 : 한·미·일의 신고서 양식

구분 항목명
제2부 발행인에 관한 사항
Ⅰ 회사의 개황

1 회사의 목적
2 회사의 연혁
3 자본금 변동상황
4 주식의 총수 등
5 배당에 관한 사항 등

Ⅱ 사업의 내용(제조업) : 5개 업종별로 구분됨
1 사업의 개요
2 주요제품 및 원재료 등
3 생산 및 설비에 관한 사항
4 매출에 관한 사항
5 수주상황
6 경영상의 주요계약 등
7 연구개발활동
8 기타 투자의사결정에 필요한 사항

Ⅲ 재무에 관한 사항
1 요약재무정보
2 재무제표 이용상의 유의점
3 재무제표
4 연결재무제표
5 부문별 재무현황
6 합병전·후의 재무제표

Ⅳ 감사인의 감사의견 등
1 감사인(공인회계사)의 감사의견 등
2 연결재무제표에 대한 감사인의 감사의견 등

Ⅴ 지배구조 및 관계회사의 현황
1 지배구조의 개요
2 관계회사 등의 현황
3 타법인출자 현황

Ⅵ 주식에 관한 사항
1 주식의 분포
2 주식사무
3 최초 6개월간의 주가 및 주식거래 실적
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한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

구분 항목명
Ⅶ 임원 및 직원 등에 관한 사항

1 임원의 현황
2 직원의 현황
3 노동조합의 현황

Ⅷ 이해관계자와의 거래내용
1 최대주주 등과의 거래내용

2
주주(최대주주 등 제외)·임원·직원 및 기타 이해관계
자와의 거래 내용

Ⅸ 부속명세서
1 제조원가명세서
2 예금 등 명세서
3 유가증권명세서
4 재고자산명세서
5 주요채권명세서
6 단기차입금명세서
7 주요채무명세서
8 장기차입금명세서
9 사채명세서

10 감가상각비 등 명세서
11 법인세 등 명세서

Ⅹ 기타 필요한 사항
1 신고 및 공시사항 요약
2 우발채무 등
3 결산일 이후에 발생한 중요 사항
4 기타 투자의사결정에 필요한 사항
5 컴퓨터 2000년 문제의 해결과 관련된 사항
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부록 : 한·미·일의 신고서 양식

2. 연차보고서

가. 미국 : form 10-k

구분 항 목 명
( 제 1 부 )

1 영업내용
2 자산내용
3 소송절차
4 주주총회결의에 관한 사항

( 제 2 부 )
5 등록회사의 보통주의 주가 및 관련 주주사항
6 요약재무자료
7 재정상태 및 경영성과에 대한 경영자의 토의 및 분석
8 재무제표 및 보충적 재무정보
9 회계사의 변경 및 공시에 대한 회계사와의 의견 불일치

( 제 3 부 )
10 등록회사의 이사 및 업무담당사원
11 이사 및 임원의 보수
12 특정한 실질소유자 및 경영자의 증권소유 현황
13 일정한 관계 및 관련거래

( 제 4 부 )
14 첨부서류, 재무제표 부속명세표 및 양식 8-K보고서
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한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

나. 일본 : 제3호 양식 유가증권보고서

구분 항목명

제1부 기업정보
제1 기업의 개황

1 주요한 경영지표 등의 추이
2 연혁
3 사업의 내용
4 관계회사의 상황
5 종업원의 상황

제2 사업의 상황
1 업적 등의 개요
2 생산, 수주 및 판매의 상황
3 대처해야 할 과제
4 경영상의 중요한 계약 등
5 연구개발활동

제3 설비의 상황
1 설비투자 등의 개요
2 주요한 설비의 상황
3 설비의 신설, 소각 등의 계획

제4 제출회사의 상황
1 주식 등의 상황

2

자기주식의 취득 등의 상황
(이사 또는 사용인으로의 양도 및 이익, 자본준비금
또는 재평가차액금에 의한 소각에 관한 자기주식의
취득 등의 상황)

3 배당정책
4 주가의 추이

제5 경리의 상황
1 연결재무제표 등
2 재무제표 등

제6 제공회사의 주식사무의 개요
제7 제출회사의 참고정보
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부록 : 한·미·일의 신고서 양식

구분 항목명

제2부 제출회사의 보증회사 등의 정보
제1 보증회사정보

1 보증의 대상이 되고 있는 사채
2 계속개시회사인 보증회사에 관한 사항
3 계속개시회사에해당되지않는보증회사에관한사항

제2 보증회사 이외의 회사의 정보
1 당해 회사의 정보의 개시를 필요로 하는 이유
2 계속개시회사인 당해 회사에 관한 사항
3 계속개시회사에해당하지않는당해회사에관한사항

제3 지수 등의 정보
1 당해 지수 등의 정보의 개시를 필요로 하는 이유
2 당해 지수 등의 추이
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한·미·일 공시제도의 현황 및 비교

다. 한국 : 사업보고서

구분 항목명
Ⅰ 회사의 개황

1 회사의 목적
2 회사의 연혁
3 자본금 변동상황
4 주식의 총수 등
5 의결권 현황
6 배당에 관한 사항

Ⅱ 사업의 내용(제조업) : 6개 업종별로 구분됨
1 사업의 개요
2 주요제품 및 원재료 등
3 생산 및 설비에 관한 사항
4 매출에 관한 사항
5 수주상황
6 경영상의 주요계약 등
7 연구개발 활동
8 기타 투자의사결정에 필요한 사항

Ⅲ 재무에 관한 사항
1 요약재무정보
2 재무제표 이용상의 유의점
3 재무제표
4 연결재무제표
5 부문별 재무현황
6 합병전·후의 재무제표

Ⅳ 감사인의 감사의견 등
1 감사인(공인회계사)의 감사의견 등
2 당해 사업연도 감사(내부감사)의 감사의견 등
3 연결재무제표에 대한 감사인의 감사의견 등
4 기타

Ⅴ 지배구조 및 관계회사의 현황
1 지배구조의 개요
2 관계회사 등의 현황
3 타법인출자 현황
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구분 항목명

Ⅵ 주식에 관한 사항
1 주식의 분포
2 주식사무
3 최근 6개월 간의 주사 및 주식거래 실적

Ⅶ 임원 및 직원 등에 관한 사항
1 임원의 현황
2 직원의 현황
3 노동조합의 현황

Ⅷ 이해관계자와의 거래내용
1 최대주주 등과의 거래내용

2
주주(최대주주 등 제외)·임원·직원 및 기타 이해관계
자와의 거래 내용

Ⅸ 부속명세서
1 제조원가명세서
2 예금 등 명세서
3 유가증권명세서
4 재고자산명세서
5 주요채권명세서
6 단기차입금명세서
7 주요채무명세서
8 장기차입금명세서
9 사채명세서

10 감가상각비 등 명세서
11 법인세 등 명세서

Ⅹ 기타 필요한 사항
1 신고 및 공시사항 요약
2 주주총회의사록 요약
3 우발채무 등
4 제재현황
5 결산일 이후에 발생한 중요 사항
6 중소기업기준 검토표 등
7 장래계획에 과한 사업의 추진실적
8 컴퓨터 2000년 문제의 해결과 관련된 사항
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첨부서류
1 감사인의 감사보고서 및 연결감사보고서
2 감사의 감사보고서
3 영업보고서
4 정관
5 이사의 경영진단의견서

6
법인의 내부감시장치의 가동현황에 대한 감사 및
회계감사인의 평가 의견서

7 기업집단결합재무제표
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3. 반기보고서

가. 미국 : form 10-Q

구분 항 목 명
( 제 1 부 )

1 재무제표
2 재정상태 및 경영성과에 대한 경영자의 토의 및 분석

( 제 2 부 )
1 소송절차
2 등록증권의 변경
3 우선증권의 지급불능
4 주주총회의 결의에 관한 사항
5 기타의 정보
6 첨부서류 및 양식 8-K보고서
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나. 일본 : 제5호 양식 반기보고서

구분 항목명

제1부 기업정보
제1 기업의 개황

1 주요한 경영지표 등의 추이
2 사업의 내용
3 관계회사의 상황
4 종업원의 상황

제2 사업의 상황
1 업적 등의 개요
2 생산, 수주 및 판매의 상황
3 대처해야 할 과제
4 경영상의 중요한 계약 등
5 연구개발활동

제3 설비의 상황
1 주요한 설비의 상황
2 설비의 신설, 소각 등의 계획

제4 제출회사의 상황
1 주식 등의 상황
2 주가의 추이
3 역원(役員)의 상황

제5 경리의 상황
1 중간연결재무제표 등
2 중간재무제표 등

제6 제출회사의 참고정보
제2부 제출회사의 보증회사 등의 정보
제1 보증회사정보

1 보증의 대상이 되고 있는 사채
2 계속개시회사인 보증회사에 관한 사항
3 계속개시회사에해당되지않는보증회사에관한사항

제2 보증회사 이외의 회사의 정보
1 당해 회사의 정보의 개시를 필요로 하는 이유
2 계속개시회사인 당해 회사에 관한 사항
3 계속개시회사에해당하지않는당해회사에관한사항

제3 지수 등의 정보
1 당해 지수 등의 정보의 개시를 필요로 하는 이유
2 당해 지수 등의 추이
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다. 한국 : 반기보고서, 분기보고서

구분 항목명 반기 분기
Ⅰ 회사의 개황

1 회사의 목적
2 회사의 연혁
3 자본금 변동상황
4 주식의 총수 등
5 의결권 현황
6 배당에 관한 사항

Ⅱ 사업의 내용(제조업) : 6개 업종별로 구분됨
1 사업의 개요
2 주요 제품 및 원재료 등
3 생산 및 설비에 관한 사항
4 매출에 관한 사항
5 수주상황
6 경영상의 주요계약 등
7 연구개발활동
8 기타 투자의사결정에 필요한 사항

Ⅲ 재무에 관한 사항
1 요약재무정보
2 재무제표 이용상의 유의점
3 재무제표
4 연결재무제표
5 부문별 재무현황
6 합병전·후의 재무제표

Ⅳ 감사인의 감사의견 등 ×
1 감사인(공인회계사)의 감사의견 등 ×
2 기타 ×

Ⅴ 지배구조 및 관계회사의 현황
1 지배구조의 개요
2 관계회사 등의 현황
3 타법인출자 현황
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구분 항목명 반기 분기
Ⅵ 주식에 관한 사항

1 주식의 분포
2 주식사무
3 최근 6개월 간의 주사 및 주식거래 실적

Ⅶ 임원 및 직원 등에 관한 사항
1 임원의 현황
2 직원의 현황
3 노동조합의 현황

Ⅷ 이해관계자와의 거래내용
1 최대주주 등과의 거래내용

2
주주(최대주주 등 제외)·임원·직원 및 기타 이해
관계자와의 거래 내용

Ⅸ 부속명세서 ×
1 예금 등 명세서 ×
2 유가증권명세서 ×
3 주요채권명세서 ×
4 단기차입금명세서 ×
5 주요채무명세서 ×
6 장기차입금명세서 ×
7 사채명세서 ×

Ⅸ 기타 필요한 사항
1 신고 및 공시사항 요약
2 주주총회의사록 요약
3 우발채무 등
4 제재현황
5 결산일 이후에 발생한 중요 사항
6 중소기업기준 검토표 등
7 장래계획에 관한 사항의 추진 실적
8 컴퓨터 2000년 문제의 해결과 관련된 사항 ×

Ⅹ 첨부서류
1 반기감사보고서 또는 반기검토보고서 ×
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부록 : 한·미·일의 신고서 양식

4. 임시보고서

가. 미국 : 8-K

구분 항 목 명
1 지배주주의 변동
2 주요자산의 취득 및 처분
3 부도 또는 은행관리
4 공인회계사의 변동
5 기타
6 경영자의 해임
7 제무제표와 제출
8 결산기 변경

나. 일본 : 제5호의3 양식 임시보고서

구분 항목명
1 제출사유
2 보고내용

다) 한국 : 없음
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