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序 言

주식교환 및 주식이전방식은 자회사 설립, 회사분할, 삼각합병, 기업

매수, 제3자 신주발행 등의 방식에 비하여 가장 발전된 기업구조재편 수

단으로 취급되고 있다.

이미 미국과 일본에서는 주식교환과 주식이전에 의한 지주회사설립

을 제도화하고 있다. 우리나라에서도 2000년 가을에 국회를 통과한 금융

지주회사법에서 금융기관의 지주회사설립을 제도화하였으며, 2001년 7월

에는 지주회사 설립 등을 용이하게 하기 위한 상법 개정이 이루어졌다.

우리나라의 주식교환 및 주식이전제도의 도입은 금융지주회사의 설립을

활성화하는데 목적이 있다. 최근 조직구조 재편에서 합병의 대체적인 수

단으로 주식이전이 활용되고 있으며, 주식교환제도는 기존회사를 100%

자회사화하는 M&A에 더 적극적으로 활용될 것으로 보인다.

기업간 지주회사 설립방식으로 주식교환 및 주식이전제도가 정착되

기 위해서는 그 중요한 제도적 기반이 갖추어져야 한다. 본 보고서에서

는 그 제도적 기반을 주식교환비율의 산정, 세제, 회계와 공시로 나누어

한국, 미국, 일본의 주식교환 및 주식이전제도를 각각 살펴보고, 우리나

라에 적용 가능한 시사점을 제시하고자 하였다. 이러한 연구진의 노력이

향후 기업재편 수단으로써 주식교환·주식이전이 효과적으로 활용되는

데에 조금이나마 도움이 될 수 있기를 바란다.

본 보고서는 본원의 한상범 박사와 김문현 박사 및 김란영 선임연구

원과 이은정 연구원의 노고를 통해 작성되었다. 이에 감사의 뜻을 표한

다.

마지막으로 본 보고서의 내용은 연구진 개인의 의견이며 본 연구원

의 공식의견이 아님을 밝혀둔다.
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Ⅰ. 서 론

주식교환 및 주식이전 제도가 지주회사화라는 조직변경의 수단으로

제 기능을 다하기 위해서는 그 제도적 기반이 잘 갖추어져야 한다. 예컨

대, 참여기업의 주식교환비율 산정이 정확하게 이루어져야 하며, 과세지

원, 적절한 정보의 제공 등이 필수적이다. 본 연구는 각 과제별로 한

국·미국·일본의 제도를 비교하고, 각 과제별로 시사점을 얻는데 목적

이 있다.

주식교환방식 또는 주식이전방식은 기존회사의 주주들이 주식을 현

물로 출자하고 그 대가로 지주회사의 신주를 교부받는 방식으로 지주회

사를 설립하는 방식이다. 지주회사의 설립은 현물출자, 자회사 설립, 회

사분할, 삼각합병, 기업매수, 제3자 신주발행 등 다양한 방식1)에 의해

1)·자회사설립방식은 발각장식(shedding method), 탈각방식 또는 공각방식이
라고도 하며, 기존회사가 장차 지주회사의 자회사가 될 자회사를 새로이
설립하여 기존회사의 사업부문을 자회사로 옮기고 기존회사는 지주회사가

되는 방법이다.
·회사분할은 회사가 분할에 의하여 1개 또는 수 개의 회사가 되는 것으로,

1개 또는 수 개의 회사를 설립하는 (단순)분할과 1개 또는 수 개의 기존
회사와 합병하는 분할합병이 있다.
·삼각합병방식은 기존회사가 지주회사를 먼저 설립하고, 그 지주회사가 새
로운 자회사를 설립하게 한 후에 이 새로운 자회사로 하여금 기존회사를

흡수·합병하게 하는 방식이다.
·주식매수방식은 흔히 기업매수방식이라고도 하며, 지주회사가 될 회사를
새롭게 설립하고 이 신설회사가 기존의 다른 회사 주주를 대상으로 주식

을 공개매수하는 방식으로 기존회사를 자회사화하는 방식이다.
·제3자 신주인수방식은 제3자 할당증자방식이라도 하며, 기존회사는 장차
지주회사가 될 새로운 회사를 설립하여 그 신설회사가 기존회사의 주주에

대해 제3자 할당증자를 수행하고, 기존회사의 주주가 보유하고 있는 주식
을 신설회사에 현물출자하도록 하여 그 대가로 지주회사의 주식을 배정하

는 방식이다.
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가능하나, 주식교환 및 주식이전방식이 가장 발전된 방식으로 취급되고

있다.

현물출자의 경우 검사인의 선임이나 발기인 등의 절차로 인해 시간

과 비용의 투입이 크고, 삼각합병방식의 경우에는 장부상 회사의 설립과

기존회사 소멸후의 법률관계처리가 쉽지 않은 문제가 있다. 자회사설립

방식에는 복잡한 채권 및 채무의 이전이 문제점으로 지적되고 있으며,

단순한 공개매수방식의 경우에도 비용상의 문제와 공개매수에 반대하는

주주의 취급에 문제가 있다. 또한, 제3자 신주인수방식의 경우에도 기존

주주들의 증자참여 여부가 불확실하기 때문에 지주회사 설립이 불확실

하다는 문제가 있다. 반면, 주식교환 및 주식이전 방식은 다수결원칙에

의하여 주식교환 및 주식이전에 응하지 않는 주주들을 강제할 수 있는

등의 지주회사 설립절차의 신속성과 용이성이 장점이다.

이러한 이유로 미국과 일본에서는 주식교환과 주식이전에 의한 지주

회사설립을 제도화하고 있다. 우리나라에서도 이에 대한 상법이 개정되

었으며, 2000년 가을에 국회를 통과한 금융지주회사법에서는 금융기관의

지주회사설립을 제도화하였다. 주식교환 및 주식이전제도의 도입은 금융

지주회사의 설립을 활성화하는데 목적이 있으며, 이미 조직구조 재편에

서 합병의 대체적인 수단으로 주식이전이 활용되고 있다. 주식교환제도

는 오히려 기존회사를 100% 자회사화하는 M&A에 더 적극적으로 활용

될 것으로 보인다. 이는 모회사가 되는 기존회사가 완전자회사가 되는

회사의 주식취득 대가로 현금을 지불하지 않아도 되므로 현금동원의 부

담이 작아지기 때문이다.

기업간 지주회사 설립방식으로 주식교환 및 주식이전제도가 이상의

장점을 발휘하도록 하기 위해서는 몇 가지 중요한 제도적 기반이 갖추

어져야 한다. 본 보고서에서는 한국, 미국, 일본의 주식교환 및 주식이전

제도를 살펴보고, 이 제도적 기반을 주식교환비율의 산정, 세제, 회계와

4
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공시로 나누어 살펴보았다.

우선, 여러 기업이 참여하는 지주회사의 설립이 원활하게 이루어지기

위해서는 무엇보다 기업가치평가에 대한 합의가 선행되어야 한다. 주식

교환 및 주식이전제도에서 기업가치의 상대비율은 주식교환비율을 의미

한다. 정확한 기업가치에 기초하지 않은 주식교환은 지주회사와 자회사

간 또는 자회사화 자회사간의 주주 부의 이전을 야기하므로 지주회사화

에 있어 가장 큰 걸림돌이 될 수 있다. 따라서, 주식교환비율의 산정에

는 적절한 방식을 선택하는 것이 중요하다. 뿐만 아니라, 이러한 평가방

법을 어떻게 적용할지 또한 중요한 문제이다. 평가시기, 평가대상회사의

재무상태 및 수익성 등의 상황 등이 동일한 평가방식하에서도 주가교환

비율은 달리 결정지을 수 있는 요소이다.

둘째, 주식교환 및 주식이전 과정에서 과세상 문제가 되는 것은 완전

자회사가 되는 회사 주주의 주식양도에 따른 양도차익과세 여부이다. 주

식교환과정에서 자회사 주주의 주식양도 행위를 분리해서 보면, 원칙적

으로 주식교환일 현재의 양도가액과 장부가액 차이에 과세가 이루어져

야 하지만, 주식교환을 하나의 거래라는 관점에서 보면 자회사의 주주에

게 현금교부가 없음에도 불구하고 과세부담이 발생하는 문제가 있다. 따

라서, 주식교환과정에서 발생하는 양도차익에 대해 주식교환시점에서 과

세를 하지 않는 것은 주식교환을 통한 완전모자회사 성립을 활성화하는

데 의의가 있다. 그러나, 이 경우에도 적정한 주식교환비율의 산정이 전

제되지 않으면 양도차익의 과세이연에도 불구하고 부의 이전이라는 문

제는 피할 수 없다.

셋째, 적절한 재무제표정보의 제공 및 공시는 주식교환 및 주식이전

에 의한 지주회사의 설립단계 뿐만 아니라 설립전후에서 모두 중요하다.

모회사와 자회사의 관계에 대한 재무정보 및 주식교환비율을 포함하여

주식교환 및 이전과정에서의 정보의 공시는 투자자에게 중요한 정보이

5
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다. 이를 위해서는 증자, 주식의 양도, 신주취득 등의 회계사상별로 적절

한 회계처리와 공시가 필요하며, 주식교환 및 주식이전의 각 단계에서

적절한 공시가 필요하다. 주식교환 및 주식이전에 의해 모자회사 관계가

성립되면, 이후 결산시에 관련된 모든 공시서류 및 재무제표에 있어서

자회사 또는 모회사에 관한 항목이 추가된다.

6
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1. 주식교환ㆍ주식이전제도의 의의

주식교환방식 또는 주식이전방식은 지주회사를 설립하는 방식으로,

기존회사의 주주들이 주식을 현물로 출자하고 그 대가로 지주회사의 신

주를 교부받는 방식으로 지주회사를 설립하는 것이다. 이 방식은 본래 2

차 대전 이후 미국에서 고안되어 기업의 인수 및 합병 수단으로 많이

사용되고 있다. 우리나라에서는 이에 대한 상법이 개정되었으며, 2000년

가을에 국회를 통과한 금융지주회사법에서는 금융기관의 지주회사의 설

립을 제도화하였다.

주식교환제도는 합병대상회사의 회사행위를 통하여 매수회사가 합병

대상회사의 모든 주식을 취득할 수 있도록 한 제도로, 지주회사의 설립

수속을 신속하고 용이하게 하기 위한 제도이다. 주식교환을 위해서는 먼

저 두 회사간에 주식교환 계약서를 체결하여야 하며, 각 회사 주주총회

의 승인을 얻어야 한다.

주식교환계약을 통해 매수회사는 100% 자회사가 되는 피매수회사의

전주식을 취득하는 대가로 대개 신주를 발행하여 피매수회사의 주주에

게 교부하게 되나, 현금에 의한 주식의 교환도 가능하다. 이 방식에 의

하면 기존 회사와 주주들은 적은 부담으로 지주회사를 설립할 수 있게

된다.

주식교환은 기업을 구성하는 인적조직과 물적조직의 유기적인 결합

을 분리하여 인적조직을 별도의 법적 주체에 이전ㆍ흡수시켜 그 별개의

법적 주체끼리 완전모회사와 완전자회사의 결합관계로 묶는 행위로 볼

수 있다. 이에 의하면, 합병은 복수의 합병당사회사의 인적조직 및 물적



주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

조직이 완전히 합체하는 것이고, 영업양도는 기존회사의 인적조직을 회

사법인과 동시에 존속시키면서 물적조직만을 양수회사에 이전하는 것이

다. 이러한 관점에서 주식교환은 회사의 인적조직을 별개의 회사에 이전

ㆍ흡수시켜 회사조직의 변경을 가져오는 행위이다.

주식이전제도는 완전자회사가 될 회사의 주주들이 자신이 보유하고

있는 주식을 완전모회사가 될 신설회사에게 이전하고, 그 대가로 완전자

회사가 될 회사의 주주에게 완전모회사가 될 신설회사의 주식을 할당함

으로써 신설회사는 모회사가 되고, 완전자회사가 될 회사는 신설회사의

100% 자회사가 되는 제도이다. 완전자회사가 될 기존의 회사는 자신의

모회사가 될 회사를 설립하기 위하여 완전자회사가 될 기존 회사의 주

식을 완전모회사가 될 회사로 이전할 때 주주의 특별결의에 의한 승인

이 필요하다.

주식교환방식과 주식이전방식은 현행 상법상의 현물출자방식과 매우

유사한 측면이 있으며, 합병규정에 근거하고 있는 흡수합병 또는 신설합

병으로 이해할 수도 있다.

그러나, 합병의 경우에는 일방 또는 쌍방의 회사가 소멸하여 기존회

사 또는 신설회사에 흡수되므로 조직운영 측면에서 마찰이 생기거나 인

사관리 측면에서의 조정이 필요하게 되지만, 주식교환 및 이전 방식에

의해 완전모회사 및 완전자회사를 설립하는 경우에는 각 회사의 조직형

태, 운영방식 등을 각각 활용하므로 인사관리 측면에서의 조정이 발생하

지 않는다. 즉, 주식교환 또는 주식이전에 의한 모자회사의 성립은 합병

과 같이 복수의 회사가 완전히 일체화하는 것이 아니므로 각 사업부문

에 상당하는 각 자회사의 활성화를 실현할 수 있다. 완전자회사의 주주

구성이 바뀔 뿐 회사가 소멸하지 않고 완전자회사로 존속하므로 채권자

에는 영향이 없는 것이다. 또 다른 차이점은 합병에 있어서 합병신주배

당의 출자대상이 되는 것은 피흡수회사 자체의 총체로서의 회사자산이
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고, 피흡수회사의 주식이 흡수회사의 주식으로 전환되는 것은 피흡수회

사의 법인격이 소멸되는 반사적 결과이다. 그러나, 주식교환에 있어서

교환신주의 출자대상이 되는 것은 완전자회사로 되는 회사의 주주가 보

유하는 주식 그 자체이며, 완전자회사로 되는 회사의 주주와 완전모회사

로 되는 회사가 출자의 직접당사자 관계에 있다.

다음으로 주식교환 및 주식이전이 현물출자와 구별되는 점을 살펴보

면, 현물출자는 회사와 개개의 출자자간의 합의에 의한 것이지만, 주식

교환은 개별 주주의 의사가 아니라 회사의 행위로써 개별 주주가 갖는

주식이 다른 회사에 이전되는 것이다.

2. 주식교환과 주식이전의 비교

주식교환방식과 주식이전방식과의 가장 큰 차이는 지주회사 또는 완

전모회사가 되는 회사가 기존에 이미 설립된 회사인가, 아니면 새로 설

립되는 회사인가 하는 점이다. 주식교환방식의 경우에는 기존 회사들간

에 주식교환이 이루어지므로 지주회사가 되는 회사와 완전자회사가 되

는 회사간에는 반드시 주식교환계약서가 작성되어야 하며, 쌍방의 주주

총회에서 이 계약서가 승인이 되어야 한다.

반면, 주식이전방식의 경우에는 주식이전이 이루어지는 시점까지 존

재하는 회사는 완전자회사가 되는 회사밖에 없고, 당초 지주회사나 완전

모회사가 되는 회사는 존재하지 않는다. 즉, 주식교환방식에서와 같이

당사자간에 주식이전계약서와 같은 것을 작성하는 것이 처음부터 불가

능하다. 따라서, 완전자회사가 되는 회사의 주주총회에서 특별결의에 의

해 승인을 받는 것은 주식이전계약서가 아니라 단지 주식이전에 관한

사항 등을 기재한 주식이전계획안이다.
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주식교환방식의 경우에 주식교환의 효력은 주식교환계약서에 기재되

어 있는 주식교환일에 발생하게 되며, 주식이전방식의 경우에 주식이전

의 효력은 지주회사 또는 완전모회사가 되는 회사의 설립등기일에 발생

하게 된다. 따라서, 주식이전방식의 경우에는 지주회사의 설립등기일이

주식이전일이 된다.

우리나라의 경우 특별법 형태인 금융지주회사법으로 주식교환 및 주

식이전제도를 도입한 것은 금융지주회사의 설립을 활성화하는데 당초의

목적이 있다. 다만, 주식교환제도의 경우는 오히려 기존회사를 100% 자

회사화하는 M&A에 더 적극적으로 활용될 것으로 보인다. 이는 모회사

가 되는 기존회사가 완전자회사가 되는 회사의 주식취득 대가로 현금을

지불하지 않아도 되므로 현금동원의 부담이 그만큼 작아지기 때문이다.

즉, 자회사 주주에게 현금대신 신주의 할당이나 보유 자기주식의 교부에 의

하여 주식취득의 대가를 지불하는 것이 제도적으로 가능해지기 때문이다.

아래의 <표 Ⅱ-1>는 주식교환 및 주식이전제도에 대한 비교를 간략

하게 정리한 것이다.

<표 Ⅱ- 1> 주식교환과 주식이전제도의 비교

구분 주식교환제도 주식이전제도

특징
이미 설립되어 있는 회사들
간의 주식교환으로 완전모회
사와 완전자회사 관계 성립

주식이전에 의해 새로운 회사
(완전모회사)가 설립되고, 기
존 회사는 완전자회사가 됨.

주총
특별결의의
주요 내용

주식교환계약서의 승인

주식이전계획안의 승인
(아직 새로운 회사가 설립되지 않
았으므로 주식교환계약서나 주식
이전계약서를작성할수없음)

효력의 발생 주식교환일
신설된 완전모회사의 설립등
기일(주식이전일)
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3. 우리나라의 주식교환제도

우리나라에서 주식교환 및 주식이전제도는 지주회사를 설립하는 하

나의 방식으로, 2000년 10월에 제정된「금융지주회사법」에서 금융기관

의 경우에 한하여 허용하였다. 이후 2001년 7월, 지주회사 설립 등을 용

이하게 하기 위해 상법을 개정하여 회사가 주식의 포괄적 교환 또는 이

전에 의하여 다른 회사의 발행주식 전부를 소유할 수 있도록 하는 제도

를 도입하였다.

우리나라에서 지주회사의 설립은 경제력 집중을 억제할 목적으로

1986년 말에「독점규제 및 공정거래에 관한 법률(이하 공정거래법이라

함)」의 개정을 통하여 전면적으로 금지되었다. 그러나, 1997년 외환위기

를 극복하는 과정에서 기업의 원활한 구조조정을 지원하고, 외국인과의

합작지주회사의 설립 등을 통한 외자유치 및 비주력 사업부문의 분리·

매각 등을 적극적으로 유도할 필요성이 제기되었다. 이에 따라 1998년

공정거래법의 개정이 이루어지고, 1999년 4월부터 지주회사의 설립이 다

시 허용되었다. 그 후, 기업들이 현행 경제력집중억제원칙의 범위 안에

서 지주회사를 구조조정의 수단으로 원활히 활용할 수 있도록 하기 위

하여 지주회사의 설립요건을 일부 완화하여 2001년 1월에 공정거래법의

개정이 이루어졌다2).

2) 개정된 공정거래법에 의하면, 지주회사란 주식(지분포함)의 소유를 통하여
국내회사의 사업내용을 지배하는 것을 주된 사업으로 하는 회사로서 자산

총액이 대통령령이 정하는 금액 이상인 회사를 말하며, 주된 사업이란 회
사가 소유하고 있는 자회사의 주식(지분포함)가액의 합계액이 당해 회사 자
산총액의 50/ 100 이상인 경우를 말한다. 따라서, 우리나라의 공정거래법에
서 규정하고 있는 지주회사는 지주회사 본체에서 주식의 소유 이외의 다른

사업을 영위하지 않는 순수지주회사를 의미한다. 공정거래법상의 지주회사
를 설립하고자 하거나 기존의 회사를 지주회사로 전환하기 위해서는 대통

령령이 정하는 바에 의하여 공정거래위원회에 신고하여야 한다.
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공정거래법의 개정에 의하여 순수지주회사의 설립이 원칙적으로 해

금되었으나, 현행 공정거래법에 의하여 금융지주회사를 설립·운영하는

데는 여러 가지 문제점이 있었다. 특히, 은행법상 소유제한(4%)으로 은

행을 자회사로 하는 지주회사의 설립이 사실상 불가능하였으며, 금융산

업 전반에 큰 영향을 미칠 금융지주회사의 설립과 운영에 대한 금융감

독당국의 감독 및 재무건전성 규제에 대한 충분한 법적 장치가 마련되

어 있지 않았다.

이러한 문제점의 제기와 함께 금융기관의 대형화 및 겸업화라는 세

계적 추세속에 우리나라에서도 금융산업의 경쟁력 제고를 위한 구조조

정이 시급한 과제 중의 하나로 인식되기 시작하였다. 특히, 기존의 합병

방식이나 자회사방식뿐만 아니라, 금융지주회사방식에 의해서도 금융기

관의 겸업화·대형화 및 구조조정이 가능할 수 있도록 금융지주회사제

도 도입의 필요성에 대한 요구가 증가하였다.

이에 따라, 우리나라에서도 금융지주회사법이 성립되어 2000년 11월

24일부터 시행에 들어가게 되었다. 금융지주회사법은 다른 법률과의 관

계에 있어서 공정거래법의 특별법인 동시에 상법의 특별법적 성격을 가

진다.

가. 주식교환절차

주식교환방식에 의한 지주회사설립방식을 간략히 정리하면 다음과

같다(<그림 Ⅱ-1>참조).

① 일반적인 회사설립 절차에 의해서 향후 지주회사가 될 주식회사

를 설립한다.
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② 지주회사가 될 주식회사를 교환회사(A사), 현재 사업을 수행하고

있는 회사를 피교환회사(B사)로 하는 주식교환계약서를 양측 회사

간에 체결한다.

③ 양측 회사의 주주총회에서 주식교환계약을 승인하는 특별결의를

한다.

④ 주식교환을 실행함으로써 지주회사가 될 회사는 기존회사의 주식

을 100% 보유하게 되고, 기존회사의 주주는 모두 지주회사의 주

주가 된다.

<그림 Ⅱ- 1> 주식교환의 개념

(일반주주)

O O O O O O

↓↓↓↓↓↓

피교환회사 B

B회사주식제출

→

(교 환)　

←

A 회사주식교부

교환회사 A　

↓

(일반주주)

O O O O O O

↓↓↓↓↓↓

교환회사 A

↓↓↓↓↓↓

피교환회사 B
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1) 주식교환계약서의 작성

가) 주식교환계약서 작성의 필요성

주식교환의 효력이 발생하면 완전모회사가 되는 회사는 완전자회사

가 되는 회사의 주주가 갖는 그 회사의 발행주식 전부를 취득하여 완전

모회사가 되고, 완전자회사가 되는 회사의 주주는 완전모회사가 되는 회

사의 주식을 배당받아 완전모회사의 주주가 된다. 주식교환은 쌍방의 회

사 주주에게 중대한 영향을 미치게 되기 때문에 양사는 주식교환계약서

를 작성하여 주주총회의 승인을 받아야 한다(금융지주회사법 21조 1항,

상법 360조의3)3).

나) 주주교환계약서의 기재사항

주주교환계약서에는 다음의 사항을 기재하여야 한다(금융지주회사법

21조 3항, 상법 360조의3).

완전지주회사가 되는 회사가 주식교환으로 인하여 정관을 변경하

는 경우에는 그 규정

완전지주회사가 되는 회사가 주식교환을 위하여 발행하는 신주의

총수, 종류와 종류별 주식의 수 및 완전자회사가 되는 회사의 주

주에 대한 신주의 배정에 관한 사항

완전지주회사가 되는 회사의 증가될 자본의 총액과 준비금에 관

한 사항

완전자회사가 되는 회사의 주주에게 지급할 금액을 정한 때에는

그 규정

3) 본 보고서에서는 완전지주회사와 완전모회사라는 용어를 활용하였다.
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주주총회의 기일

주식교환을 할 날(이하 주식교환일 이라 한다)

각 회사가 주식교환일까지 이익배당 또는 상법 462조의3의 규정

에 의한 금전의 배당을 하는 경우에는 그 한도액

회사가 신주발행에 갈음하여 자기주식을 이전하는 경우에는 당해

자기주식의 총수 및 종류와 종류별 주식의 수

이외에도 완전모회사가 되는 회사에 취임할 이사와 감사 또는 감사

위원회의 위원을 정한 때에는 그 성명 및 주민등록번호도 기재하여야

한다(상법 360조의3 3항).

2) 주식교환계약서의 승인

주주에게 주식교환에 대해 명확히 하고, 주주가 주주총회에서의 의결

권 행사 등을 위해 주식교환계약서의 내용 등을 주주총회 소집통지에

기재하도록 하고 있다(금융지주회사법 21조 4항, 상법 360조의3 4항).

즉, 주주총회 소집통지 및 공고에 다음의 사항을 기재하여야 한다.

주식교환계약서의 주요내용

주식매수청구권의 내용 및 행사방법

주식교환회사의 일방 회사의 정관에 주식의 양도에 관하여 이사

회의 승인을 요하는 뜻의 규정이 있고 다른 회사의 정관에 그 규

정이 없는 경우 그 뜻
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주식교환계약서의 승인은 특별결의에 의거하여 출석한 주주의 의결

권의 3분의 2이상의 수와 발행주식총수의 3분의 1이상의 수로써 한다(상

법 434조). 주식교환은 합병이나 현물출자와 같이 주주의 이해에 중대한

영향을 미치기 때문에 특별결의 요건으로 한 것이다. 완전자회사가 되는

회사의 주주는 완전모회사가 되는 회사의 주주가 되어 그 지위에 중대

한 변화가 생긴다. 그리고, 완전모회사가 되는 회사의 주주에게 있어서

도 주식교환은 단순한 현물출자와 완전모회사가 되는 회사에 의한 신주

의 발행이 아니라 완전모자회사 관계의 신설이라는 회사의 기본적인 변

경에 관계되는 문제이므로 주주에게 중대한 영향을 미칠 수 있다.

3) 주식교환계약서 등의 사전공시

주식교환회사의 이사는 주주총회 7일전부터 주식교환일 이후 6월이

경과하는 날까지 다음의 서류를 본점에 비치하여야 한다(금융지주회사법

22조, 상법 360조의4).

주식교환계약서

완전자회사가 되는 회사의 주주에 대한 신주의 배정에 관한 사항

과 그 이유를 기재한 서면

주주총회의 기일 이전 6월 이내에 작성한 주식교환회사의 대차대

조표

위의 대차대조표가 최근 사업연도말의 대차대조표가 아닌 경우에

는 최근 사업연도말 현재의 대차대조표 및 손익계산서

주주는 영업시간 내에는 언제든지 주식교환계약서 등 비치서류의 열

람을 요구할 수 있으며, 회사가 정한 비용을 지불하고 그 등본 또는 초
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본의 교부를 청구할 수 있다. 그러나, 주식교환은 각 회사의 주주구성만

변동시킬 뿐 각 회사의 재산상황에는 변동을 야기하지 않으므로 채권자

에게는 비치서류의 열람권 등이 인정되지 않는다. 주식교환계약서 등의

사전공시는 주식교환계약서의 승인총회 개최 전에 주주가 주식교환의

여부, 주식교환조건의 적정성 및 주식매수청구권행사 여부 등에 대해 판

단할 수 있도록 하고, 주식교환의 효력발생 후에는 주식교환무효의 소제

기 여부에 대한 정보의 공시를 목적으로 하고 있다.

4) 주권의 실효절차

완전자회사가 되는 회사가 주식교환의 승인결의를 하였을 때는 다음

의 사항을 주식교환일의 5일전에 공고하여야 하며, 주주명부에 기재된

주주 및 그 질권자에 대하여 그 사실을 통지하여야 한다(금융지주회사법

25조, 상법 360조의8).

주주총회의 결의를 한 뜻

주식교환일의 전날까지 주권을 회사에 제출하여야 한다는 뜻

주식교환일에 주권이 무효가 된다는 뜻

이는 주식교환신주를 배당해야 되는 완전자회사가 되는 회사의 주주

를 확정하기 위하여 주권 등의 제출을 요구하는 것으로, 주권의 제출 여

부를 막론하고 완전자회사가 되는 회사의 주권 및 단주권은 전부 무효

로 한다. 주식교환일까지 주권을 제출한 주주에 대해서는 일반적으로 완

전자회사가 된 회사에서 작성하는 명부에 기재되어 이 명부가 완전모회

사가 된 회사에 인도되고, 이에 따라 완전모회사의 주권이 교부된다. 구

주권을 회사에 제출할 수 없는 자가 있는 때에는 회사는 그 자의 청구

에 의하여 3월 이상의 기간을 정하고, 이해관계인에 대하여 그 주권에
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대한 이의가 있으면 그 기간 내에 제출할 뜻을 공고하며, 그 기간이 경

과한 후에 신주권을 청구자에게 교부할 수 있다(상법 442조).

5) 주식교환에 관한 사항을 기재한 서면 등의 사후공시

주식교환회사의 이사는 다음의 사항을 기재한 서면을 주식교환일부

터 6월간 본점에 비치하여야 한다(금융지주회사법 26조, 상법 360조의12).

주식교환일

주식교환일에 완전자회사가 되는 회사에 현존하는 순자산액

주식교환에 의하여 완전지주회사에 이전한 완전자회사의 주식의 수

기타 주식교환에 관한 사항

주주는 영업시간 내에는 언제든지 이 서면의 열람을 요구하거나 또

는 회사가 정한 비용을 지불하고 그 등본 또는 초본의 교부를 요구할

수 있다. 정보의 사후공시는 주식교환절차가 적정히 행하여진 것을 간접

적으로 담보함과 동시에 주주가 주식교환무효의 소를 제기하기 위한 판

단자료를 제공하기 위해서이다. 주식교환에 관한 사항을 기재한 서면의

비치기간은 6개월간인데, 주식교환일을 기재사항으로 한 것은 이 날이

주식교환의 효력이 생기는 날이며 주식교환무효의 소의 제기기간의 기

산일이기 때문이다. 또한, 주식교환일에 완전자회사가 된 회사에 현존하

는 순자산액 및 주식교환에 의하여 완전모회사에 이전한 완전자회사의

주식의 수를 기재사항으로 한 것은 이들을 기준으로 자본증가의 한도액

이 정해지고, 이 한도액을 넘어 자본을 증가하였을 때 주식교환은 무효

가 되기 때문이다.
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나. 간이주식교환절차

완전모회사가 되는 회사가 작은 규모의 회사를 주식교환에 의해 완

전자회사로 하는 경우에는 완전모회사가 되는 회사의 주주에게 주는 영

향이 경미하므로 주식교환절차의 간소화 및 합리화를 도모하기 위해 간

이주식교환절차를 마련하였다(금융지주회사법 27조, 상법 360조의9). 즉,

주주에게 미치는 영향이 경미하다고 생각되는 경우에는 주주총회의 승

인을 얻지 않고서 주식교환이 가능하도록 하였다. 그러나, 완전자회사로

되는 회사에 있어서는 주식교환에 의해 해당 회사의 주주는 강제적으로

완전모회사로 되는 회사의 주주가 되기 때문에 간이주식교환제도를 적

용할 수 없다.

완전지주회사가 되는 회사가 주식교환을 위하여 발행하는 신주의 총

수가 당해 완전지주회사의 발행주식총수의 100분의 5를 초과하지 아니

하는 경우, 당해 완전지주회사가 되는 회사는 주주총회의 승인을 요하지

않고 주식교환을 할 수 있다. 다만, 다음에 해당하는 경우에는 주주총회

의 승인을 얻어야 한다.

완전자회사가 되는 회사의 주주에게 지급할 금액을 정한 경우에

그 금액이 최근 사업연도말 현재의 대차대조표에 의하여 완전지

주회사가 되는 회사에 현존하는 순자산액의 100분의 2를 초과하

는 경우

완전지주회사가 되는 회사의 발행주식총수의 100분의 20이상의

수가 반대의사를 통지한 경우

간이주식교환을 하는 경우, 주식교환계약서에 완전모회사가 되는 회

사에 대해서는 주주총회의 승인결의를 얻지 않고 주식교환을 한다는 취
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지를 기재하여야 한다. 또한, 완전지주회사가 되는 회사는 주식교환계약

서를 작성한 날부터 7일 이내에 다음의 사항을 주주에게 통지하거나 공

고하여야 한다.

완전자회사가 되는 회사의 상호 및 본점의 소재지

주식교환일

주주총회의 승인을 얻지 아니하고 주식교환을 한다는 뜻

공고 또는 통지의 날로부터 7일 이내에 회사에 대하여 서면으로 주

식교환에 반대하는 의사를 통지한 주주는 당해 기간이 경과한 날부터

10일 이내에 자기가 소유하는 주식을 매수할 것을 청구할 수 있다.

다. 주식이전절차

주식이전방식에 의한 지주회사설립방식의 절차는 다음과 같다(<그림

Ⅱ-2> 참조).

① 지주회사가 될 주식회사인 신설회사(A사)에 주식을 이전하기 위

하여 기존회사(B사)의 주주총회에서 주식이전을 승인하는 특별결

의를 한다.

② 기존회사(B사) 주주들이 보유하고 있는 B사 주식를 A사로 100%

이전함으로써(현물출자가 완료됨) 새로이 지주회사(A사)가 설립된

다.

③ 신설회사(A사)는 주식이전의 대가로 신주를 기존회사(B사)의 주주

에게 할당한다.
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④ 주식이전을 실행함으로써 지주회사가 될 회사는 기존회사의 주식

을 100% 보유하게 되고, 기존회사의 주주는 모두 지주회사의 주

주가 된다.

<그림 Ⅱ- 2> 주식이전의 개념

(일반주주)

O O O O O O

↓↓↓↓↓↓

기존회사 B

A 회사의신주할당

←

→

B회사주식의이전

신설회사 A　

↓

(B사주주)

O O O O O O

↓↓↓↓↓↓

B사주식의이전

↓↓↓↓↓↓

신설회사 A의
주주가됨

1) 주식이전의 의안 작성

주식이전을 하고자 하는 금융기관(이하 주식이전회사 라 한다)은 다

음의 사항을 기재한 의안을 작성하여 주주총회의 승인을 얻어야 한다(금

융지주회사법 32조, 상법 360조의16).
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가) 주주총회 의안의 기재사항

주식이전을 위한 주주총회의 의안에는 다음의 사항이 기재되어야 한

다(금융지주회사법 32조, 상법 360조의16).

설립하는 완전지주회사의 정관

설립하는 완전지주회사가 주식이전을 위하여 발행하는 주식의 종

류와 수 및 주식이전회사의 주주에 대한 주식의 배정에 관한 사항

설립하는 완전지주회사의 자본의 총액 및 준비금에 관한 사항

주식이전회사의 주주에 대하여 지급할 금액을 정한 때에는 그 규정

주식이전을 할 시기

주식이전회사가 주식이전을 할 날(이하 주식이전일이라 함)까지

이익배당 또는 상법 462조의3의 규정에 의한 금전의 배당을 하는

경우에는 그 한도액

설립하는 완전지주회사의 이사 및 감사의 성명 및 주민등록번호

와 주소

회사가 공동으로 주식이전에 의하여 완전지주회사를 설립하는 때

에는 그 뜻

설립하는 완전지주회사의 정관에 주식의 양도에 대하여 이사회의

승인을 요하는 뜻을 정하는 경우에는 그 뜻

나) 주주총회의 승인

주식교환의 경우와 같다.
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2) 주식이전의 의안 등의 비치

주식이전회사의 이사는 주주총회일 7일전부터 주식이전일 이후 6월

간 다음의 서류를 본점에 비치하여야 한다(금융지주회사법 33조, 상법

360조의17).

주주총회의 의안의 주요내용

주식이전회사의 주주에 대한 주식의 배정사항과 그 이유를 기재

한 서면

주주총회의 기일 이전 6월 이내에 작성한 주식이전회사의 대차대

조표

위의 대차대조표가 최근 사업연도말 현재의 대차대조표가 아닌

경우에는 최근 사업연도말 현재의 대차대조표 및 손익계산서

3) 주권의 실효절차

주식이전회사는 주식이전에 대해 결의를 한 때에는 다음의 사항을

공고하여야 하며, 주주명부에 기재된 주주 및 그 질권자에게 그 사실을

통지하여야 한다(금융지주회사법 34조, 상법 360조의19).

주주총회의 결의를 한 뜻

5일 이상의 기간을 정하여 그 기간 내에 주권을 회사에 제출하여

야 한다는 뜻

주식이전일에 주권이 무효가 된다는 뜻
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4. 미국 및 일본의 주식교환제도

미국에서 주식교환은 M&A 수단의 하나로서 정착되어 있으며, 일본

에서도 상법 및 세법의 개정에 의해 주식교환·주식이전 제도가 도입되

었다.

미국에서 주식교환이 빈번히 이용되는 일반적인 이유는 다음과 같은

특징이 인식되어 있기 때문이다. 우선 첫째, 현금없이 가능한 기업매수

수단이라는 것이다. 공개매입(TOB) 등에 의해 매수대상회사의 주식을

취득하기 위해서는 매수자금이 필요하며, 널리 일반주주로부터 주식을

사모으기 위해서는 시가에 프리미엄을 덧붙인 매입 가격을 설정해야 하

는 경우도 있기 때문에 현금없이 기업매수를 할 수 있다는 것은 매우

유용한 수단인 것이다. 둘째, 미국 주식시장에서의 주가상승을 배경으로

기업의 시가총액이 커짐에 따라 매수여력이 거대화되어 대담한 업계재

편이 가능해진 점이다. 셋째, 이와 같은 기업재편에 따라 경영효율이 향

상되어 주식시장의 새로운 활성화를 기대할 수 있다는 것이다.

또한, 기술적인 면에서 회계 및 세법상의 혜택을 얻을 수 있다는 점

이 지적된다. 즉, 회계처리에 있어서는 기업결합 후의 이익계상액 관점

에서 합병, 매수 또는 주식교환의 경우 교환회사에게 유리한 풀링법을

일정한 조건하에서 적용할 수 있다.

한편, 공개매입(TOB) 등 현금에 의한 매수의 경우 매수기업은 풀링

법에 의한 혜택을 받을 수 없고, 매입에 응한 주주에게는 양도익 과세가

된다.

그러나, 미국과 일본의 법제도나 사업환경, 그리고 주식시장은 다르

기 때문에 미국에서 일반적으로 주식교환이라 일컫는 여러가지 형태의

기업재편수단과 일본의 상법 및 세법에서 상정하는 주식교환이라고 하
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는 것은 반드시 일치하는 것은 아니다. 미국의 경우에는 자사주나 모회

사주식 등을 매수의 대가로서 이용하는 방법과 현금 등을 매수대가로

지급하는 방법을 병용할 수 있지만, 일본의 경우에는 완전모자회사 관계

를 설립하기 위해서 자사주를 이용하는 방법으로서 자사주식과 교환하

는 대가로서 현금 등을 이용하는 것은 주식교환교부금이나 단주 또는

반대주주의 주식매입청구에 대한 것 이외에는 기본적으로 상정되어 있

지 않다.

가. 미국의 주식교환제도

미국의 주식교환제도는 삼각합병의 발전형으로서, 대상회사의 회사행

위를 통하여 매수회사가 대상회사의 모든 주식을 취득할 수 있도록

1970년대에 각 주단위의 회사법에 도입되었다. 현재 미국법률가협회

(American Bar Association)에 의한 1976년 개정모범사업회사법(Model

Bu siness Corp oration Act)의 11조 2항 및 11조 3항과 델라웨어주, 캘리

포니아주 등을 제외한 약 40여개 주의 주회사법에서 주식교환제도를 규

정하고 있다. 미국에서 주식교환을 행하는 경우에는 각 회사의 이사회결

의와 피매수회사 주주총회의 특별결의가 필요하게 된다. 주식교환에 반

대하는 소수주주의 주식매수청구권을 인정하고 있으며, 주식교환을 계획

하고 시행하는 경우에 대한 사전공시 및 사후공시의 요건이 매우 강하

게 규정되어 있다.

미국에서 일반적으로 주식교환이라고 일컫는 거래형태는 기업매수

등의 조직재편에 있어서 대상회사의 주식을 취득하는 대가로 자사주(신

주발행 및 보유자기주식) 등을 이용한 것 중 법인격을 동일하게 하지 않

은 것이다(<표 Ⅱ-2> 참조). 이 주식교환은 후술하는 <그림 Ⅱ-3>에서와

같이 대상회사의 주식 전부를 취득하여 100% 자회사화하는 것을 목적으
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로 하는 강제적 주식교환과 취득지분을 100%에 한하지 않고 임의로 정

할 수 있는 임의의 주식교환으로 나눌 수 있다.

<표 Ⅱ- 2> 미국의 주회사법상의 M&A의 유형과 주식교환

구분 M&A 대가 M&A 유형 법인격 취득대상

M&A

주식
합병 동일법인 자산

주식교환 개별법인 주식

채권

자산매수
영업양도

동일법인 자산

주식매수
자본참가

개별법인 주식

가) 강제주식교환

대상회사의 주식 전부를 취득하는 강제주식교환은 미국의 개정모범

사업회사법(이하 모범회사법이라 함)4)을 비롯하여 현재 약 40개의 법역

에서 채택하고 있다.

모범회사법 11조에서는 주식교환이 합병과 같이 규정되어 있다(RMBCA

11조, Merger and Share Exchange). 우선, 양사의 이사회가 교환의 조건,

피교환주식과 교환회사주식 또는 그 밖의 다른 회사의 주식, 증권, 현금

또는 기타 재산과 교환하는 방법 및 기준 등을 기재한 주식교환계획서

를 채택한다(동 11조 2항). 다음에 피교환회사(자회사가 되는 회사)의 주

4) 개정모범회사법은 어느 법역에서도 강제력이 없다. RMBCA(Revised Model

Bu siness Corporation Act.)
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주총회에서 의결권의 과반수의 동의에 의한 승인을 얻는다(동 11조 3항).

뉴욕주 회사법에서는 종래 의결권의 3분의 2이상의 승인이 필요했지만

1998년의 법 개정으로 인하여 정관에서 정한 경우 및 개정 후 설립된

회사의 경우에는 의결권의 과반수의 동의로 승인을 얻을 수 있도록 완

화되었다(N ew York Bu siness Corporation Law 913조(c)(2)).

교환회사(모회사가 되는 회사)가 상장기업이거나 신주발행에 의한 희

석화(dilu tion)의 영향이 일정 수준 이상인 경우에는 교환회사에서도 주

주승인이 필요한 경우가 있다. 단, 이것은 거래소규칙이나 회사법의 일

반적인 희석화방지원칙에 의한 것이지, 모범회사법이 교환회사 주주의

승인을 요구하는 것은 아니다. 이후, 피교환회사의 주식 모두가 교환회

사 주식과 교환된다(동 11조 6항). 이 때, 반대주주는 13조의 규정에 의

해 주식매입청구권을 얻는다(동 13조 2항(a)(2)).

또한, 모범회사법 11조에서는 강제주식교환도 규정하고 있지만 임의

의 주식교환(voluntary exchange) 또는 그 밖의 방법에 의해 다른 회사

의 주식의 전부 또는 일부를 취득하는 것을 금지하는 것이 아니라는 것

을 명시하고 있다(동 11조 2항(d)). 즉, 후술하는 임의의 주식교환을 인

정하며, 100% 자회사화 하는 방법으로 본 조에서 규정하는 강제주식교

환 이외의 수법도 선택할 수 있다. 더욱이, 교환회사의 주식 이외의 현

금, 사채, 타사주식 등을 취득의 대가로 갈음할 수 있도록 하고 있다(동

11조 2항(b)(2)).

나) 임의주식교환(델라웨어주, 캘리포니아주 등)

많은 공개 대기업이 준거지로 하고 있는 델라웨어주나 캘리포니아주

에서는 강제주식교환의 규정이 없다. 그러나, 강제주식교환이 인정되지

않는 주에서도 일반적으로 매수 대가로서 자사주식을 이용하는 것이 주

회사법으로 인정되고 있는 이상 임의로 하는 주식교환은 가능하다.
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또한, 캘리포니아주에서는 대상회사의 지배권(의결권의 50% 이상)을

취득하는 주식교환을 Exchange Reorganization 이라고 특별히 정의하여

100% 이하의 취득에 대해 주식을 교환하고 대상기업을 자회사화하는 것

을 인정하고 있다(California Corp oration Code 181조(b)).

임의의 주식교환제도는 다음의 네 가지의 의미를 지닌다.

① 100% 자회사화를 상정하지 않더라도 자본참가와 같은 부분매수나

합병 등이 전략상 선택되는 경우에도 현금없이 주식교환을 할 수

있다. 단, 주식교환 후 모회사의 자회사에 대한 지배력에 따라서

과세 관계는 다르다.

② 100% 자회사화가 필요하다면 삼각합병을 행하거나 소수주주가 존

재하는 자회사에 대한 '캐쉬아웃마진(cash out margin)'이나 '프리

즈아웃(freeze out)' 등의 수단을 이용할 수도 있기 때문에 처음부

터 강제주식교환을 할 필요가 없다.

③ 주식교환이나 합병 등의 대가로 현금이나 자회사주식 등 자사주

이외의 것도 이용 가능한 것이 전제되어 있다(이는 강제주식교환

을 인정하는 주에서도 동일하다).

④ 미국세법 IRC 368조에서 규정되어 있는 주식교환에 의한 조직재

편5)의 비과세요건을 채우기 위해서는 매수회사가 대상회사의

80% 이상의 의결권 및 소유권을 취득하면 된다.

5) 주식교환을 통해 다른 회사를 자회사화하는 경우, 그 형태는 통상의 주식교
환과 자회사에 의해 모회사 주식을 교환대가로 하는 주식교환이 있다(<그
림 Ⅱ-4>참조). 자산매수나 합병과 비교하여 절차상 가장 간단하지만 비과
세가 되기 위한 요건이 까다롭다. 그 요건은 ①대상회사의 주식과 교환되는
주식은 의결권이 있는 것(모회사주식이어도 됨)에 한정되고, ②거래 직후
매수회사는 대상회사의 80% 이상을 보유 또는 지배하고 있는 것(의결권 및
소유권에 대한 것)이다. 이 요건을 채우면 장부가액에 의한 인수가 인정되
고, 과세가 이연된다.
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Ⅱ. 주식교환·주식이전제도의 기본적 개념

<그림 Ⅱ- 3> 미국의 주식교환제도

주식
교환

강제
교환

·100% 자회사화가 목적

·완전 모자관계를 상정함.
·미국의 모범사업회사법을 비롯한 40개의 법역으로 채
용(단, 일반적으로 임의주식교환의 선택도 가능)

임의
교환
·대상회사의 모든 주식과의 교환을 목적으로 하지 않음.
·미국 델라웨어주, 캘리포니아주 등

·100% 자회사를 상정하지 않은 기업재편(부분매수, 합병 등이 전략상

선택되는 경우)에도 주식교환을 이용할 수 있음.

·100% 화의 수단으로서 삼각합병(주식교환의 한 종류)이나 캐쉬아웃

(cash ou t), 합병 등이 있음.

·세법상의 비과세요건은 80%이상의 의결권 및 소유권의 지배임.
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<그림 Ⅱ- 4 > 미국 주식교환제도의 형태
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Ⅱ. 주식교환·주식이전제도의 기본적 개념

나. 일본의 주식교환제도

일본은 지주회사의 설립을 촉진하기 위하여 1999년 12월 상법을 개

정하여 주식교환제도(개정상법 352조)와 주식이전제도(개정상법 365조)를

도입하였다. 개정상법에서는 지주회사의 설립시 자회사가 될 회사의 소

수주주가 반대해도 양쪽 회사의 주주총회에서 2/ 3 이상이 다수결로 결

정할 경우에는 자회사의 주식을 모회사의 주식과 강제적으로 교환할 수

있도록 하였다. 일본의 경우에도 반대주주의 주식매수청구권이 인정된

다.

그러나, 일본 상법은 주식교환제도를 이용할 수 있는 경우로 다음의

세 가지 경우만을 상정하고 있다. 첫째, 지주회사의 설립의 경우, 둘째,

기존의 타회사를 자회사로 만들어 지주회사가 되기 위한 M&A의 경우,

셋째, 기존 자회사의 100% 자회사화의 경우이다. 또한, 기업구조조정을

보다 신속하게 할 목적으로 일정한 조건을 충족하는 주식교환의 경우에

는 매수회사 주주총회의 승인이 필요 없는 간이주식교환을 할 수 있도

록 하고 있다.
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Ⅲ. 주식교환비율의 산정방법

주식교환방식의 경우, 주식교환비율은 완전자회사가 되는 회사 주식

1주에 대한 완전모회사 또는 지주회사가 되는 회사의 신주할당 비율을

말한다. 지주회사가 되는 회사는 원칙적으로 완전자회사가 되는 회사의

발행 총주식 중에서 이미 보유하고 있는 완전자회사가 되는 회사의 주

식수를 제외한 수에 교환비율을 곱한 만큼에 해당하는 신주를 발행한다.

완전자회사가 되는 회사의 각 주주들은 각자가 보유하고 있는 주식수에

교환비율을 곱한 만큼의 지주회사가 되는 회사의 신주를 할당받게 된다.

이와는 달리, 지주회사가 되는 회사의 신주발행에 대신하여 이미 발행되

어 있는 자기주식(구주)을 교부하는 경우도 있는데, 이 경우 발행되는

신주의 수는 교부되는 자기주식수만큼 감소하게 된다.

주식교환비율은 주식교환이 이루어지는 해당 회사간의 주식가치에

의해 결정된다. 가령, A사와 B사간에 주식교환을 하는 경우, A사와 B사

의 주식가치가 각각 1주당 10,000원과 8,000원이라고 하면 교환비율은 1

대 0.8이 되어 B사 주식 1주당 A사 주식 0.8주가 할당된다. 이 때, 주식

교환비율을 산정하는 과정에서 문제가 되는 것은 해당 회사의 기업가치

를 적정하게 반영한 공정한 주식가치를 어떻게 계산해내는가 하는 점이

다. 주식가치는 각 회사의 순자산가치, 시장가치, 기술력·영업력·시장

동향 등을 고려한 미래수익의 현재가치 등 다양한 요인에 의해 영향을

받는다. 따라서, 이러한 요인들을 엄밀히 검토하여 주식교환에 참여하는

회사들간에 교환비율에 대한 합의를 이루어내는 것이 필요하다.



주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

1. 주식교환비율 산정

주식교환비율을 결정하기 위한 기업가치 평가방법으로는 다음과 같

은 여러 가지의 방법이 이용되고 있다.

가. 순자산가치방식

순자산가치방식은 기업의 정적가치인 순자산가치에 근거하여 평가하

는 방법이다. 대차대조표를 기초로 하여 평가하기 때문에 그 계산이 용

이하고 이해가 쉬우며, 현재까지 실무상 자주 이용되는 방법 중 하나이

다. 그러나, 부동산을 소유한 기업 등과 같이 자산이 고정자산 중심으로

구성되어 있는 경우, 토지, 건물 등 고정자산의 시가와 장부가격과의 차

이가 클 수 있으므로 이 방법은 진정한 기업가치를 반영하지 못한다는

한계점이 있다.

이 방법은 다음과 같은 경우에 적용하는 것이 적합하다.

① 기업이 청산절차 중인 경우, 또는 청산을 예정하고 있는 경우

② 기업경영이 순조롭지 않고 이익이 적거나 또는 적자체질인 경우

③ 과거에 축적된 이익에 비하여 현재 또는 미래 예상이익이 적은

경우

④ 자산의 대부분이 부동산이고, 또한 청산을 쉽게 행할 수 있는 경우
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Ⅲ. 주식교환비율의 산정

1) 장부가액 이용

장부가에 기초한 주당 순자산가액은 기업의 적정한 장부가액에 의한

순자산을 발행주식총수로 나누어 산출한다. 장부가액이므로 계산이 간편

하며, 과거에 획득된 이익의 결과인 자기자본이 기초가 되기 때문에 어

느 정도의 수익력도 가미되어 있다고 할 수 있다. 그러나, 취득원가주의

회계하에서는 평가손익이 내재하므로 실질을 반영하지 못한 가격이 산

출되는 문제가 있다.

1주당 가격 ＝ 총자산 - 총부채
발행주식수

2) 대체원가로 평가된 자산가액 이용

고정자산의 시가와 장부가액의 차이가 큰 경우에는 대체원가로 평가

된 자산가액을 사용하여 주식가치를 평가하는 것이 합리적이다. 산업별

특성에 따라서 자산가치의 특성이 있는 경우에는 별도의 자산평가방법

이 이용되는데, 예를 들어 케이블TV회사의 경우에는 시청가입자의 수에

일정금액을 곱한 금액을 당해 회사의 가치로 평가하기도 한다.

1주당 가격 ＝ 대체원가로 평가된 자산가액 - 총부채의 시장가격
발행주식수

이 경우의 가치평가도 개별자산과 개별부채에 대한 평가가 얼마나

정확한가에 따라서 유용성이 달라지게 된다.
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주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

나. 수익가치방식

수익가치방식은 대상기업의 미래 이익발생능력이 어느 정도인지에

의해 가치를 평가하는 방법이다. 기업의 이론적 주식가치는 미래 예상되

는 영속적 배당흐름에 좌우된다. 따라서, 미래 각 시점에서 예상되는 배

당흐름을 적절한 할인율로 할인한 현재가치가 이론적 주식가치이다.

S o =
d 1

( 1 + k) 1 +
d 2

( 1 + k) 2 + ㆍㆍ +
d t

( 1 + k) t +
d

( 1 + k)

여기서, S o : 현재시점에서의 주식의 주당 이론적 가치

d t : t기에서의 주당 배당수입

k : 할인율(주식투자자들의 요구수익률)

이 방식은 평가하려는 기업이 장차 벌어들일 것으로 생각되는 주당

배당가능이익의 흐름을 추정한 다음 그 액수를 현가화하는 방법이다.

즉, 기업의 자산 및 부채를 각각 평가하여 산출하는 것이 아니라 기업이

갖고 있는 인력, 상품 및 자금, 기술 등 모든 경영자원들을 사용하여 획

득할 미래의 이익을 현재의 가치로 할인하여 평가하는 것이다. 그러나,

장래의 수익을 추정한다는 것은 매우 어려운 일이며, 할인율을 결정하는

것도 실무적으로 어려운 작업이다.

따라서, 이 방식에서는 미래의 이익과 배당흐름의 성장률에 대하여

여러 가지 가정을 전제로 하여 가치를 평가한다.
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Ⅲ. 주식교환비율의 산정

1) 배당에 기초한 모형

가) 항상성장모형

미래의 배당흐름이 매년 g %로 일정하게 성장한다고 가정하는 경우의

주식가치이다.

S o =
d 1

k - g

나) 제로성장모형

성장없이 현상유지만 한다고 가정할 경우의 주식가치이다.

S o = d
k

다) 고속성장모형

이익 및 배당흐름이 몇 단계의 변화를 보이면서 성장할 것으로 예상

되는 경우의 가치평가모형이다. 예를 들어, 처음 수년 동안에는 g 1 %만

큼 고속성장하고, 그 이후에는 평균성장률 g 2 % 수준으로 일정하게 계

속 성장을 한다고 가정하면 다음과 같이 추정된다.

S o = d o( 1 + g ) [
1 - ( 1 +

g 1

1 + k ) n

k - g 1
] +

d o( 1 + g 1 ) n ( 1 + g 2 )
( 1 + k) n ( k - g 2)
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주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

2) 이익에 기초한 모형

한편, 기업의 배당은 궁극적으로 이익에서 지급되므로 주당이익에 근

거하여 주식의 이론적 가치를 구할 수 있다.

가) 이익평가모형

매기의 주당 이익흐름이 평균적으로 E수준이라고 가정할 경우의 주

식가치는 다음과 같다.

S o = E
k e

나) 이익의 항상성장모형

주당이익이 매년 일정한 비율(r)로 성장한다고 가정할 경우의 주식가

치는 다음과 같다.

S o =
E 1

k e
+

E 1

k e
[

f ( r - k e )
k e - fㆍr ]

이러한 주식평가모형들은 이용이 간편하다는 장점은 있으나 배당의

성장패턴을 예측하는데 예측오차가 클 수 있다는 문제점과 중소 영세기

업이나 벤처캐피탈의 경우처럼 배당성향이 극히 낮은 기업에게는 적용

하기 어렵다는 문제점이 있다.
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다. 현금흐름할인가치방식

증분현금흐름할인가치(DCF : Discounted Cash Flow)방식은 기업의

미래 현금흐름을 적절한 할인율로 나누어 현재가치로 환원하여 평가액

을 산정하는 방법이다. 기업활동의 결과로 얻어지는 미래 현금흐름은 그

기업을 둘러싼 시장환경과 기업활동을 반영하고 있으며, 시간적 요소도

감안하고 있다는 점에서 매우 뛰어난 방식이다. 그러나, 미래 현금흐름

과 리스크의 예측은 불확실한 요소가 많으며, 미래의 예측이라는 점에서

문제가 있다.

따라서, 이 방식에서는 증분현금흐름의 추정과 할인율의 추정 두 가

지가 가장 중요한 작업이 된다.

1) 증분현금흐름의 추정

기간별 증분현금흐름은 다음과 같이 구한다.

기간별 증분현금흐름

= △영업수익 - △영업비용 - △세금 - (△고정자산 + △운전자본)

이 관계식을 손익계산서 양식을 이용하여 변환하면 다음과 같이 표

시하여 증분현금흐름을 측정할 수 있다.
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CF = X t ( 1 - t c ) - I t

여기서, CF t : t기에서의 증분의 현금흐름 증가액

X t : t기의 법인세비용전 영업이익(EBIT)

t c : 법인세율

I t = F A t + WC t - Dep t

여기서, I t : t기에서의 순투자액

FA t : t기의 고정자산 투자증가액

WC t : t기의 운전자본 투자증가액

Dep t : t기의 감가상각비

2) 할인율의 추정

할인율의 추정에는 주식교환 및 주식이전 이후 달라질 위험도와 자

본구조의 변화를 고려한 투자자의 요구수익률인 가중평균자본비용이 사

용된다. 가중평균자본비용(WACC : Weighted Average Cost of Capital)

은 다음과 같이 구해진다.
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k o = k d ( 1 - t c ) ( B
B + S ) + k e ( S

B + S )

여기서, k o : 가중평균자본비용(WACC)

B : 부채(타인자본)

S : 자기자본

k d : 타인자본비용

k e : 자기자본비용

t : 법인세율

이러한 가중평균자본비용을 측정하기 위해서는 원천별 자본비용을

추정하여야 하는데, 먼저 타인자본비용 k d는 다음과 같이 추정된다.

k d = 지급이자
차입금

또한, 자기자본비용은 유보이익을 포함하여 기업이 조달한 자기자본

에 대하여 벌어들여야 하는 최소한의 수익률을 의미하는데, 이를 구하는

데는 세 가지 방법이 이용된다. 첫째, 배당평가모형을 이용한 추정, 둘

째, 이익평가모형을 이용한 추정, 셋째, 자본자산가격결정모형(CAPM)을

이용한 추정방법이 있다.

첫째, k e =
d 1

P o
+ g

여기서, d 1 : 차기예상배당금

P o : 현시점의 주가

g : 성장률
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둘째, k e = E
P o

여기서, E : 주당이익

셋째, k e = R f + ㆍ [ E ( R m ) - R f ]

여기서, R f : 무위험자산수익률(공금리)

E (R m ) : 시장기대수익률

: 베타계수(체계적 위험지수)

3) 기업가치 평가

증분현금흐름이 측정되고 이를 적절한 할인율로 할인하여 구한 현재

가치가 교환기업의 가치가 된다. 이 때, 최종연도에는 잔여가치(처분가

치)가 현금흐름에 반영된다. 즉, 기업가치는 다음과 같이 표시할 수 있

다.

V o =
n

t = 1

CF t

( 1 + k) t +
R V n

( 1 + k) n

여기서, V o : 현재시점에서의 기업가치

RV : 잔존가치(residual value)
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라. 시장가치기준

주식의 시장가격은 기업의 기대이익, 위험, 자산가치 등을 모두 반영

하고 있는 것으로 볼 수 있다. 이러한 과거 일정기간의 주가를 산술평균

하여 주식가치를 평가하는 방법이 시장가치방식이다. 따라서, 교환비율

은 다음과 같은 방식으로 결정된다.

교환비율 =
M T T

MP A

여기서, M T T : 피합병기업의 주식가격

MP A : 합병기업의 주식가격

마. 상대가치방식 (비준방식)

상대가치 평가방식은 업종, 규모 등이 유사한 기업 또는 같은 업종의

기업의 평균가를 비교하여 해당 회사의 가치 및 주가를 산정하는 방식

이다.

1) 유사회사 비교법

유사회사 비교법은 비상장회사의 평가에 많이 이용되는 방법으로, 상

장회사 등 대규모인 회사와의 비교이기 때문에 평가하는 회사가 대규모

가 아니면 유사성이 부족하여 적용할 수 없다. 따라서, 평가회사와 사업

내용, 기업규모, 수익상황 등에서 비교적 유사한 복수의 회사를 선정하

여 사용한다.
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유사회사 비교법에 의한 주식가치 평가방법은 다음과 같다.

model 1

A

( B )
B ＋

( C)
C ＋

( D )
D

3 L＝A '

여기서, A : 유사회사 평균주가

B : 유사회사 평균1주당 배당금액

C : 유사회사 평균1주당 세금을 포함한 순이익

D : 유사회사 평균1주당 순자산가격

A' : 평가회사주가

(B) : 평가회사 1주당 배당금액

(C) : 평가회사 1주당 세금을 포함한 순이익

(D) : 평가회사 1주당 순자산가격

L : 비상장회사주식의 디스카운트계수

model 1은 일본의「상속세 재산평가에 관한 기본지침」에서 사용하

는 것으로, 위의 식에서 L은 비상장회사주식의 디스카운트계수이다. 상

장회사는 유동성이 높은 반면, 비상장회사의 주식은 유동성도 부족하고

환금성도 적기 때문에 이 디스카운트계수를 곱함으로써 유동성을 반영

하고 있다. 디스카운트계수 L은 평가회사의 상황에 대응하여 결정되어야

한다.

위의 평가방법에는 배당금액이 포함되어 있는데, 배당금은 주관적인

판단으로 결정되는 것이 많은 요인이므로 객관성이 결여되기 때문에 배

당금을 제외하고 계산할 수도 있다. 이 경우 위 식은 다음과 같이 수정

된다.
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model 2

A

( C)
C ＋

( D )
D

2 L＝A '

여기서, A : 유사회사 평균주가

C : 유사회사 평균1주당 세금을 포함한 순이익

D : 유사회사 평균1주당 순자산가격

A ' : 평가회사주가

(C) : 평가회사 1주당 세금을 포함한 순이익

(D) : 평가회사 1주당 순자산가격

L : 비상장회사주식의 디스카운트계수

배당금은 수익환원이라는 의미에서는 주식가치평가에 중요한 요소이

다. 따라서 주식평가시 배당금을 제외할지는 충분히 검토해야 하는 사항

이다.

2) 유사업종 비교법

이 방법은 시장성을 가진 상장회사 주식의 가격을 기초로 판단하여

유사표본회사와 평가회사의 각각 1주당 배당금액, 연간이익금액, 순자산

액을 대비하여 평가하는 방법이다.

유사회사 대신 유사업종을 사용하는 상대가치방식하에서 기업가치는

다음과 같이 표시된다.
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A

( B )
B ＋

( C)
C ＋

( D)
D

3 L

여기서, A : 과세시기가 속한 월 이전 3개월간의 각 월 및 전년평균의
유사업종 주가 중, 가장 낮은 것

B : 과세시기가 속한 해의 유사업종 1주당 배당금액

C : 과세시기가 속한 해의 유사업종 1주당 연간이익 금액

D : 과세시기가 속한 해의 유사업종 1주당 순자산가액
(장부가액에 의해 계산한 금액)

(B) : 평가회사의 직전 기말에 있어서 1주당 배당금액

(C) : 평가회사의 직전 기말에 있어서 1주당 연간이익 금액

(D) : 평가회사의 직전 기말에 있어서 1주당 순자산가액
(장부가액에 의해 계산한 금액)

일본의 재산평가기본통달에서는 이 방법을 사용하고 있으며, 유동

성에 대한 디스카운트계수인 L에 0.7을 적용하고 있다.

유사업종 기준가액은 유사업종인 회사의 주가평균치에 관한 산출근

거가 나타나 있지 않기 때문에 내용의 타당성을 검증할 수단이 없고,

평가대상회사의 개별성을 대비하여 검증할 수가 없다. 동업종이라고 하

더라도 평가대상회사와 기업실태가 전혀 다를 수 있기 때문에 본 방법

을 사용할 때는 세심한 유의가 필요하다.

3) 과거사례법

과거에 실제 거래 사례가 있는 경우, 그 때의 가격을 기초로 하여 주

가 등을 산출하는 방법이다. 부동산의 감정에도 이 방법을 사용할 수 있

다. 단, 과거사례법의 참고가 되는 거래는 유사하고 일반적인 사례이어

야 한다.
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주식매매사례의 거래가격에 근거하여 주식가치를 평가하기 위해서는

다음과 같은 조건이 필요하다.

거래가 빈번하게 행해지고 있고, 평가하는 주식과 거래량이 같은

정도인 것

거래가 행해진 사례의 시점이 비교적 아주 가깝다는 점과 그 동

안에 경영, 업적 등에 큰 변화가 없는 것

거래가 독립적인 제3자 사이에서 행해지고, 거래횟수도 어느 정도

건수가 있는 것

그러나, 비공개주식의 거래는 드문 것이 일반적이므로 이 방법을 이

용할 수 있는 사례는 비교적 적다고 할 수 있다.

바. 주가수익비율방식

평가대상기업의 주식가치를 구하는 또 다른 방법은 주가수익비율

(PER), 주당순자산비율(PBR)과 같은 투자지표를 활용하는 것이다. 주가

수익비율은 수익가치를 감안한 경우의 상대적 주가수준을 나타내는 지

표이고, 주당순자산비율은 자산가치를 감안할 경우의 상대적 주가수준을

나타내는 지표이다.

PER지표를 이용하여 주식가치를 평가하는 방법은 다음과 같이 정상

적 PER에 주당이익을 곱하여 산정한다.

S o = P *
E E P S

여기서, P *
E : 정상적 PER

EPS : 주당순이익
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이 방법에서는 정상적 PER를 구하는 것이 중요한데, 정상적 PER를

구하는 방법으로는 첫째, 영업성격ㆍ기업규모ㆍ영업위험 면에서 유사기

업의 PER를 이용하는 방법, 둘째, 동종산업의 평균 PER를 이용하는 방

법, 셋째, 과거 수년간의 평균 PER를 이용하는 방법 등이 있다. PER지

표를 이용하여 주식가치를 추정하는 것은 간편하다는 점과 비상장회사

의 경우도 유사기업의 대용 PER를 적용하여 주식가치를 구할 수 있다

는 장점이 있다. 그러나, 정상적 PER를 구하는 과정이 자의적일 가능성

이 높아 예측오차가 클 수 있다는 한계점이 있다.

PBR지표를 이용하여 평가하는 방법은 PER지표와 마찬가지로 정상적

PBR에 주당순자산을 곱하여 주식가치를 추정한다.

S o = P *
B B P S

여기서, P *
B : 정상적 PBR

BPS : 주당순자산

이 때, 정상적 PBR을 추정하는 작업은 자산이용의 효율성 등이 유사

한 대용기업 PBR을 이용하는 방법, 산업평균 PBR을 이용하는 방법 등

이 이용될 수 있다.

사. 절충평균평가방식

절충평균평가방식은 여러 가지의 평가방법을 평균하거나 가중치를

적용하여 계산하는 것을 말한다.
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1) 단순평균방식

자산가치, 수익가치 및 상대가치가 동등한 중요도를 갖는다고 생각하

여 단순평균하는 것을 말한다. 또 자산가치와 수익가치만을 단순평균하

는 경우도 있다.

주가 = 자산가치 + 수익가치 + 상대가치
3

또는 주가 = 자산가치 + 수익가치
2

2) 가중평균방식

이 방법은 각 평가방법에 가중치를 달리하는 것으로, 미국의 델라웨

어 주 법원이 매수청구권 행사시에 주식가격 산정에 처음으로 사용하였

다. 가령, 자산가치에 30%, 수익가치에 35%, 상대가치에 35%의 비중을

두면 주가는 다음과 같은 식으로 나타낼 수 있다.

주가 = 0.3×자산가치 + 0.35×수익가치 + 0.35×상대가치

위의 식은 기본가중치를 기준으로 한 방법이며, 얼마만큼 가중치를

두어야 하는 지는 평가대상기업이 속한 산업의 특성과 그 기업이 현재

처해 있는 상황에 따라 조금씩 차이가 있다.

즉, 그 기업이 현재 지불능력에 문제가 있는 경우나 최근에 설비투자

를 많이 하였는데 아직 이익에 반영되지 않았다든지 또는 부동산회사,

투자회사처럼 보유자산 규모가 수익에 많은 영향을 주는 경우에는 자산

가치에 더 가중치를 둘 수 있다. 또한, 보유자산이나 자본이 크게 문제

되지 않고 서비스사업처럼 경영자의 능력에 사업의 성공여부가 달려 있

는 경우는 수익가치에 더 비중을 두게 된다.
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<표 Ⅲ- 1> 주식교환비율 산정을 위한 기업가치 평가방식

평 가 방 식 산 식

순자
산가
치방
식

장부가액 1주당 가격 ＝ 총자산 - 총부채
발행주식수

자산가액
(대체원가)

1주당가격＝ 대체원가로 평가된 자산가액 - 총부채의 시장가격
발행주식수

수익
가치
방식

배당 기초 모형
- 항상성장모형

- 제로성장모형

- 고속성장모형

S o =
d 1

k - g

S o = d
k

S o = d o ( 1 + g ) [
1 - ( 1 +

g 1

1 + k ) n

k - g 1
] +

d o ( 1 + g 1 ) n ( 1 + g 2 )
( 1 + k) n ( k - g 2)

이익 기초 모형
- 이익평가모형

- 이익의
항상성장모형

S o = E
k e

S o =
E 1

k e
+

E 1

k e
[

f ( r - k e )
k e - fㆍ r ]

현금흐름할인가치방식 V o =
n

t = 1

CF t

( 1 + k) t +
R V n

( 1 + k) n

시장가치방식 교환비율 = 피합병기업의주식가격
합병기업의주식가격

주가수익비율방식 S o = P *
E E P S

상대
가치
방식

유사회사비교법 A

( B )
B ＋

( C)
C ＋

(D )
D

3 L＝A '

유사업종비교법
A

( B )
B ＋

( C)
C ＋

(D )
D

3 L

절충
평균
평가
방식

단순평균방식 주가 = 자산가치 + 수익가치 + 상대가치
3

가중평균방식 주가 = ×자산가치 + ×수익가치 + ×상대가치
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2. 주식교환비율 산정방법의 선정

지금까지 주식평가의 방법을 살펴보았는데, 이러한 평가방법 중 어떤

방법을 선정하여 적용해야 할 지는 중요한 문제이다. 이를 위해서 고려

해야 할 사항은 다음과 같다.

가. 평가시기

주식의 평가는 평가시점에 따라 주가가 변화하기 때문에 어느 시점

에서 주가를 평가할 지는 중요한 사항이다. 주식의 평가에는 과거의 데

이터를 이용하여 평가할 수도 있고, 바로 전날의 주가를 이용할 수도 있

는데, 각각 평가액이 달라지게 된다.

나. 거래내용

주식교환을 위한 주식가치 평가시 같은 계열사간의 주식교환인 경우

와 계열이 다른 회사간의 주식교환인 경우에는 주식의 교환가치가 달라

질 수 있다. 계열사간의 거래에는 자의성이 들어갈 여지가 많으므로 객

관적인 교환가치를 산출하는 것은 어렵다. 따라서, 이들의 거래는 보다

더 객관적인 평가가 요구되어지고 있으며, 이러한 객관적인 평가에 따라

합리적인 가격을 산출할 필요가 있다.
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다. 평가대상회사의 상황

1) 사업내용

평가대상기업은 거의 사업을 행하지 않는 기업도 있고, 종업원과 매

출액 규모가 대규모인 기업도 있다. 따라서, 기업평가시에는 이러한 사

업내용을 검토해야만 한다. 예를 들어, 거의 사업을 영위하지 않는 기업

은 순자산가치평가방법이 보다 타당한 평가방법이라고 할 수 있다. 또

한, 복수의 사업을 경영하고 있는 기업은 사업부마다 분리하여 평가해야

만 하며, 특수한 기능에 의해 초과수익률이 발생하는 기업도 별도로 고

려해야 한다.

2) 기업규모

기업규모에 따라 평가방법은 다르게 적용하는 것이 바람직하다. 따라

서, 평가방법 선정시에는 어느 정도 규모의 기업인지를 파악하여 이를

고려하는 것도 필요하다.

3) 수익성ㆍ성장성

과거의 수익성은 재무제표상에서 판단가능하지만 벤처기업처럼 장래

성이나 성장성이 높은 기업의 경우에는 수익성을 어느 정도 감안해야

할지도 중요한 문제이다. 과거의 평가방법에는 이 점이 특별히 고려되지

않았지만 DCF방식 등 미래의 기업가치를 나타내는 평가방법이 이용되

면 이러한 요소가 반영될 수 있다.
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4) 재정상황

평가대상기업의 재정상황은 가장 중요한 검토항목이지만 소유재산의

현황에 따라 다르게 평가되어야 한다. 부동산이나 유가증권의 보유비율

이 많은 기업은 순자산가치평가에 가중치를 두고, 재정상황을 시가로 평

가하여야 바람직할 것이다.

3. 우리나라의 주식교환비율 산정방식

주식교환 또는 주식이전을 하는 경우의 주식교환비율은 다음의 가격

을 기준으로 정하여야 한다(금융지주회사법시행령 5조 5항).

① 상장법인간, 협회등록법인간 또는 상장법인과 협회등록법인간 주

식교환 또는 주식이전의 경우에는 주식교환 및 주식이전 전일을

기산일로 하여 다음의 종가 중 낮은 가액으로 한다(증권거래법시

행령 84의7 1항 1호).

(i) 최근 1월간의 평균종가(거래량으로 가중산술평균하여 산정) : 다

만, 산정대상기간 중에 배당락 또는 권리락이 있는 경우로서 배당

락 또는 권리락이 있는 날부터 기산일까지의 기간이 7일이상이

되는 경우에는 그 기간의 평균종가로 본다.

(ii) 최근 1주일간의 평균종가

(iii) 최근일의 종가

② 상장법인 또는 협회등록법인과 상장법인 및 협회등록법인이 아닌

법인간 주식교환 또는 주식이전의 경우에는 다음의 기준에 의해

가격을 산정한다(증권거래법시행령 84의7 1항 2호).
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(i) 상장법인 또는 협회등록법인의 경우에는 위 ①의 방법에 의거하

여 가격을 산정하나 산정한 가격이 자산가치에 미달되는 경우에

는 자산가치로 할 수 있다.

(ii) 상장법인 또는 협회등록법인이 아닌 경우에는 자산가치ㆍ수익가

치 및 상대가치를 기준으로, 자산가치와 수익가치를 가중산술평

균한 가액과 상대가치의 가액을 산술평균한 가액으로 하되, 상대

가치를 산출할 수 없는 경우에는 자산가치와 수익가치를 가중산

술평균한 가액으로 한다.

이 때, 자산가치는 분석기준일 현재의 발행회사의 주당 순자산가액으

로 다음 산식에 의하여 산정한다(유가증권인수업무에관한규정 6조 1항).

자산가치 = 순자산
발행주식총수

또한, 수익가치는 향후 2사업연도의 추정 재무제표를 기준으로 다음

산식에 의하여 산정한다. 이 경우에 자본환원율은 국민은행, 한빛은행,

한국주택은행, 한국외환은행 및 조흥은행의 1년만기 정기예금 최저이율

의 평균치의 1.5배를 적용한다(유가증권인수업무에관한규정 6조 2항).

수익가치 = 주당추정이익
자본환원률

다음으로 상대가치는 평가회사와 업종이 유사한 상장법인 또는 협회

등록법인(이하 유사회사라 함)의 주가를 기준으로 평가회사와 유사회사

의 주당경상이익과 주당순자산을 다음 산식에 의하여 비교 및 평가한

유사회사별 비교가치를 평균한 가액의 30%이상을 할인한 가액으로 한다

(유가증권인수업무에관한규정 6조 3항).
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A

( B )
B ＋

( C)
C

2 ＝A '

여기서, A : 유사회사

B : 유사회사 주당경상이익

C : 유사회사 주당순자산

A' : 유사회사별 비교가치

(B) : 평가회사 주당경상이익

(C) : 평가회사 주당순자산

이 때, 유사회사는 평가회사와 자본금, 매출액규모, 주요재무비율, 주

당수익력 및 제품구성비 등이 가장 유사한 회사로서, 다음의 요건을 구

비하는 2사 이상의 상장법인 또는 협회등록법인으로 한다.

(i) 주당경상이익이 액면가액의 10%이상일 것

(ii) 주당순자산이 액면가액 이상일 것

(iii) 상장일 또는 등록일이 속하는 사업연도의 결산을 종료하였을 것

(iv) 최근 사업연도의 재무제표에 대한 감사인의 감사의견이 적정 또

는 한정일 것

또한, 유사회사의 주가는 그 기업의 보통주를 기준으로 분석기준일의

전일부터 소급하여 1월간의 종가를 산술평균하여 산정하되 그 산정가액

이 분석기준일의 전일종가를 상회하는 경우에는 분석기준일의 전일종가

로 한다.

③ 상장법인 또는 협회등록법인이 아닌 법인간 주식교환 또는 이전

의 경우에는 위 ②의 (ii)에 따라 가격을 산정한다.
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4. 일본의 주식교환비율 산정의 사례

가. 소니의 사례

소니는 1999년 3월 9일 주식교환에 의해 상장회사 3사를 100% 자회

사화 하였는데, 주식교환비율 산정기준은 일본 기업의 합병에서는 거의

이용되어 오지 않았던 방법을 사용하였다.

소니는 메릴린치증권회사에게, 각 자회사는 모건스탠리증권회사에게

각각 주식교환비율의 산정을 의뢰하였다.

메릴린치증권회사는 DCF(Discounted Cash Flow )방식, 유사기업비교

방식 및 시장가격평균방식을 근거로 소니주식회사 및 자회사 각 사의

연결베이스에서의 주식가치를 산출함과 동시에 100% 자회사화에 따른

소니주식회사에의 재무효과분석 등 일본 및 미국에서의 유사거래비교분

석도 종합적으로 감안하여 재무적 견지에서 타당한 주식교환비율(또는

합병비율)을 산정하였다.

모건스탠리증권회사는 DCF(Discounted Cash Flow )방식, 시장주가비

교방식 및 유사기업비교방식을 복합적으로 사용하여 소니주식회사 및

각 자회사 주식의 적정가치 분석을 행하여 이것을 기초로 주식교환비율

(또는 합병비율)을 산출하였다.

종래 일본기업끼리의 합병에서는 직전 수개월간 주가평균의 단순 비

교를 기본으로 하고, 자산상황 등을 감안하여 평균치의 상하 1%이내에

서 정하는 경우가 많았었다. 그러나, 최근에는 시장의 주가는 기업가치

를 100% 반영하고 있지 않으므로 미래의 기업가치를 반영하는 DCF가

비율산정의 중요한 기둥이 되고 있다. 이외에도 주가의 비교나 과거 유

사합병사례에 있어서의 비율, 주요 사업전략 등 가능한 모든 방법이 활
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용되고 있다.

소니의 경우, 실제 시장주가와 비교해 보면 소니 이외의 회사 교환비

율이 커져 있는 것을 알 수 있다(<표 III-1>참조).

<표 III- 1> 소니의 주가교환비율과 1999 . 3 . 9 종가의 단순비교

회사명 Sony
Sony Mu sic

Entertainm ent
Sony

Chemicals
Sony Precision

Technology

주식교환비율 1 0.835 0.565 0.203

주가(종가)비교 1 0.75 0.48 0.18

주) 소니를 1로 함.

이처럼 시장가격 그 자체가 주식교환비율이 되는 것이 아니라 충분

한 논의를 거친 투명성 있는 주식교환비율이 산출되고 있다.

나. 日石미쯔비시의 사례

일본석유주식회사와 미쯔비시석유주식회사와의 합병에서도 몇 가지

요소를 가중 평균하여 합병비율을 산출하고 있다. 이처럼 합병비율의 산

정을 공표함으로써 보다 투명성 있는 방법을 채택하고 있다.

합병비율은 노무라증권주식회사가 평가한 결과를 참고로 합병회사간

의 합의하에 결정하였다. 노무라증권주식회사의 평가결과는 다음의 <표

Ⅲ-2>의 산정에 근거하여 1 : 0.525로 나타났다.
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<표 Ⅲ- 2 > 日石미쯔비시의 합병비율 산정근거

일본석유주식회사 미쯔비시석유주식회사 가중비율

주가평균* 382억 187억 90.0%

시가순자산** 1,079억 564억 5.0%

DCF** 917억 728억 5.0%

가중평균주가 444억 233억 100.0%

주) * 1998년 9월 28일부터 10월 26일까지 1개월간의 주가평균임.

** 연결재무제표기준
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1. 주식교환·주식이전의 과세 검토

가. 과세관계

주식교환에 의해 자회사의 주주가 완전모회사의 주주가 되는 과정은

첫째, 완전자회사가 되는 회사의 주식 양도 둘째, 완전모회사가 되는 회

사의 신주할당의 두 가지 거래로 구분할 수 있다. 즉, 주식의 양도와 신

주의 할당에 의해 완전자회사와 완전모회사의 관계가 성립된다.

주식교환의 과세관계를 그림으로 살펴보면 <그림 Ⅳ-1>과 같다. B회

사가 A회사에 주식을 양도하고, 그 대신 A회사가 신주를 발행하여 할당

하면 두 회사는 완전모자회사가 된다. 주식교환의 과정을 통해 B회사의

주주는 완전모회사의 주주로 지위가 변하게 되며, 그 과정에 주식의 양

도차익이 발생하게 된다. 이 때, 완전모회사의 주주지위를 획득한 B회사

의 주주는 법인 또는 개인일 수 있다.

주식교환의 당사자별로 과세문제를 살펴보면 다음과 같다.

첫째, A회사는 주식교환을 위해 B회사 주식의 취득과 신주의 발행

절차가 필요한데, 이는 각각 투자유가증권의 취득과 자본거래에 해당되

므로 과세문제가 발생하지 않는다. 그리고, B회사는 주식교환에 의해 실

체를 유지하면서 단지 회사의 주주구성이 변화될 뿐이므로 과세문제가

발생하지 않는다. 즉, 주식교환의 당사 기업에 대해서는 주식교환과정에

과세관계가 발생하지 않는다.

둘째, A회사의 주주는 주식교환과정에서 과세상 거래를 하지 않았으

므로 과세문제가 발생하지 않는다. 그러나, 주식교환에 의해 완전모회사



주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

의 주주 지위를 획득하는 자회사의 주주 즉, B사의 주주에 대해서는 주

식교환에 의해 양도차익이 발생하므로 과세문제가 발생한다.

본 절에서는 양도차익의 과세이연, 교환비율과 증여, 연결납세 등의

주식교환·주식이전의 과세문제를 검토한다.

<그림 Ⅳ- 1> 주식교환의 과세관계

나. 양도차익 과세이연

1) 양도차익 과세이연의 의의

앞서 살펴본 바와 같이, 주식교환 과정에서 과세상 문제가 되는 것은

완전자회사가 되는 회사 주주의 주식양도에 따른 양도차익과세 여부이

다. 완전모회사가 되는 회사는 주식의 취득과 증자로 나누어 볼 수 있는
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데, 이는 자본 등 거래이기 때문에 원칙적으로 주식교환에 의한 과세문

제가 발생하지 않는다.

주식교환과정에서 자회사 주주의 주식 양도행위를 분리해서 보면, 원

칙적으로 주식교환일 현재의 양도가액과 장부가액 차이에 대해 과세가

이루어진다. 그러나, 주식교환을 하나의 거래라는 관점에서 보면, 자회사

의 주주에게 현금교부가 없음에도 불구하고 과세부담이 발생하는 문제

가 있다. 따라서, 주식교환과정에서 발생하는 양도차익에 대해 주식교환

시점에서 과세를 하지 않는 것은 주식교환을 통한 완전모자회사 성립을

활성화하는데 의의가 있다.

그런데, 주식교환과정에서 발생한 주식의 양도차익을 주식교환시점에

서 과세하지 않는다는 것이 비과세를 의미하지는 않는다. 이 양도차익은

주식교환 시점에서 실현되지 않은 이유로 과세되지 않을 뿐이며, 양도차

익이 실현될 때에는 과세가 마땅하다. 즉, 주식교환에 의해 완전자회사

가 되는 기업 주주의 주식양도에 따른 양도차익의 과세는 주식교환 후

할당받은 완전모회사 주식을 양도하는 시점까지 이연된다.

다음 그림은 양도차익의 과세와 과세이연을 설명한 것이다. 일반적인

경우라면 과세의 일반원칙에 따라 자회사 주식의 양도시점과 주식교환

으로 할당받은 완전모회사주식의 양도시점에서 각각 과세가 이루어진다.

그러나, 양도차익 과세이연 특례가 인정되는 경우에는 주식교환에 의해

할당받은 주식을 양도하는 시점에서만 과세된다. 즉, 완전자회사가 되는

기업의 장부가액과 교환가액의 차이에 대한 과세시점이 주식교환시점에

서 양도차익의 실현시점으로 이연되는 것이다.
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<그림 Ⅳ- 2> 과세이연특례가 적용되는 경우의 주식교환 후의 과세

2) 주식교부금이 있는 경우의 양도차익 과세이연

자회사의 주주는 주식교환에 의해 모회사가 발행한 주식을 할당받는

것 외에 일부 교부금을 받을 수 있다. 주식교환에서 주식할당과 함께 교

부금을 수수하는 것은 완전모자회사관계 형성을 지원하는 본래의 목적

에 어긋난다. 즉, 교부금의 수수는 단일 경제적 실질이 됨으로써 효익과

위험을 상호 공유하는 모자회사의 성립 취지에 맞지 않다.

따라서, 수령한 교부금은 양도차익의 일부가 실현된 것이므로 교부금
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으로 수령한 부분에 대한 양도차익에 대해서는 과세이연을 허용하지 않

는 것이 타당하다. 이는 주식교환과정에서 발생한 양도차익의 과세를 실

현시점에서 이루어지도록 하는 취지와도 부합된다. 따라서, 교부금이 수

반되는 주식교환에 대해서는 주식수령분에 해당되는 양도차익은 과세를

이연하고, 교부금 수령분에 해당되는 양도차익은 과세한다.

교부금 수령분에 대한 양도차익을 계산하기 위해서는 교부금 수령분

에 해당되는 양도원가를 계산해야 하므로 자회사가 교환하는 시점의 장

부가액을 주식수령분과 교부금 수령분으로 안분하는 절차가 필요하다.

이 과정을 통해 과세이연될 부분의 장부가액과 과세의 기초가 될 장부

가액을 확정지을 수 있다. 이 절차를 그림으로 살펴보면 다음과 같다.

<그림 Ⅳ- 3 > 교부금전 등이 있는 경우의 양도손익
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주식양도의 대가로 완전모회사가 발행한 신주에 교부금을 받았을 때,

양도주식의 원가는 주식교환 이전의 장부가액이며, 수익은 신주의 가액

(시가)과 교부금의 합이 된다. 양도주식의 장부가액을 신주가액과 교부

금으로 안분하면 양도주식의 장부가액은 신주의 가액에 상응하는 장부

가액과 교부금에 상응하는 장부가액으로 구분된다. 이 장부가액은 양도

원가로서 과세될 양도차익과 과세이연될 양도차익 계산의 기초가 된다.

교부금에서 교부금에 상응하는 장부가액을 차감한 양도차익은 실현

된 것이므로 주식교환 시점에 과세되고, 신주가액에 상응하는 장부가액

을 신주가액에서 차감한 양도차익은 과세이연된다. 이를 그림으로 나타

내면 <그림 Ⅳ-4>와 같다.

3) 반대주주의 주식매입청구권 행사

주식교환·주식이전에 반대하는 반대주주에 대하여 주식매입청구권

이 행사될 수 있다. 금융지주회사법에서는 반대주주의 주식매수청구권을

인정하고 주식교환회사·주식이전회사로 하여금 주식매수 청구기간이

종료한 날부터 1월 이내에 당해 주식을 매수하도록 하고 있다(금융지주

회사법 23조, 32조).

주식교환·주식이전 과정에서 반대주주의 주식매입청구권이 행사되

면 당해 주주의 양도차익은 실현된다. 따라서, 미실현 양도차익의 과세

이연특례 취지에 비추어 주식매입청구권을 행사한 주주의 양도차익은

일반 주식의 양도차익과 다르지 않다.
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<그림 Ⅳ- 4 > 주식교환 후의 완전모회사주식의 양도의 과세

4) 자기주식을 할당한 경우

양도받은 주식의 대가로 신주를 발행하는 대신 일부 자기주식을 교

부하는 경우가 있다. 금융지주회사법에서는 완전지주회사가 되는 회사는

주식교환을 위한 신주발행에 갈음하여 회사가 소유하는 자기주식을 완
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전자회사가 되는 회사의 주주에게 이전할 수 있도록 하고 있다(금융지주

회사법 24조).

주식교환비율은 원칙적으로 신주발행 또는 자기주식과 무관하게 주

식교환·주식이전 기업의 기업가치에 의해 결정된다. 따라서, 자기주식

은 신주발행 주식과 다르지 않으므로 자기주식을 신주발행으로 간주한다.

5) 교환비율과 증여

주식교환에 있어서 쌍방의 주주가 대등한 관계에 있는 경우 주식교

환비율은 공정하게 결정될 것이고, 동족관계 등이 없는 경우는 거기서

결정된 주식교환비율은 합리적인 것으로 추정되기 때문에 일반적으로

과세상 문제가 발생하지 않는다.

그러나, 주식교환비율이 공정히 결정되어 있지 않은 경우라면 주식교

환 당사자간에 부의 이전이 발생한다. 양도주식의 과대 또는 과소평가는

각각 신주발행 회사의 기존주주의 부를 감소 또는 증가시킨다. 뿐만 아

니라, 공정하지 않은 교환비율은 양도차익에도 영향을 미쳐 조세수입에

도 영향을 미친다.

현행 세법하에서는 공정하지 못한 거래에 대해서 개인주주라면 간주

증여과세, 법인주주라면 자산수증익과세 규정이 적용될 수 있다. 그리고,

조세회피의도가 인정되는 경우에는 특수관계자와의 거래에 대해 부당행

위계산부인 규정이 적용될 수 있다. 따라서, 주식교환비율에 관한 규정

의 준수여부가 주식교환비율의 공정성을 확보할 수 있도록 해야 한다.

우리나라 금융지주회사법시행령에서는 인가의 세부요건으로 주식교

환 또는 주식이전의 주식교환비율 기준을 규정하고 있다(금융지주회사법

시행령 5조).
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다음 사례는 주식교환비율에 따라 주식교환 또는 주식이전에 의해

당사자간에 부의 이전이 발생하는 것을 보여준다.

[사례] 주식교환비율과 부의 이전

A사는 B사와 주식교환을 통해 완전모회사가 되었다. A, B사 모두 발

행주식수는 1,000주이며, 주식교환시의 주당순자산액은 각각 주당 500원

으로 같다. A사는 주식교환의 대가로 B사 주식 1주당 자사주식 4주를

교부하였다. 기업가치는 순자산액으로 가정한다.

주식교환에 의해 A사는 B사 주식을 그 순자산액 500,000원으로 취득

하였으므로 주식교환 후 A사 순자산액은 1,000,000원이 된다. 한편, A사

는 B사 주주에 대하여 4,000주를 신주발행하여 할당하였기 때문에 주식

교환 후 A사 주식수는 5,000주이다. 따라서, 주식교환 후 A사 주당 순자

산은 200원(순자산 1,000,000원 주식수 5,000주)이 된다.

주식교환 이후 A주주와 B주주의 순자산액은 각각 200,000원(200원×

1,000주), 800,000원(200원×4,000)으로 주식교환 이전과 비교할 때 300,000원

이 A주주에게서 B주주로 옮겨갔다. 이러한 부의 이전은 주식교환비율이

기업가치에 의해 결정되지 않았기 때문이다.
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다. 완전모자회사의 연결납세

한편, 주식교환·주식이전에 의해 성립된 완전모회사와 완전자회사

전체에 대해 연결납세의 필요성이 제기될 수 있다. 연결납세제도는 자본

적으로 결합된 기업집단을 과세대상으로 하여 연결그룹내의 각 회사의
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이익과 손실을 합산하여 법인세액을 산정하는 납세제도이다. 현행의 법

인세가 법률상의 법인을 과세단위로 하는데 반해, 연결납세제는 경제적

인 관점에서 동일한 기업실체를 과세단위로 한다.

연결납세제도는 경제적으로 하나인 모회사의 공정한 법인세부담을

산정한다는 점에서 실질과세의 원칙에 부합되며, 소득금액을 과세단위

(담세력)로 한다는 점에서 법인세의 취지에 부합된다. 연결납세제도는

개개의 법인격을 하나의 과세단위로 받아들이는 법인세법의 전제에서

경제적인 실체와 일체성을 중시하는 과세로의 변화라는 점에 의의가 있

다. 반면, 조세회피 가능성의 증대, 세수의 감소, 현 세제와의 정합성 등

이 문제점으로 지적되고 있다.

연결납세제도하에서 과세는 연결그룹 전체를 과세단위로 하므로 연

결그룹내 각 기업의 소득을 통산하고 내부거래손익은 연결그룹외부와의

거래시점까지 이연된다. 연결납세제도의 기본적인 특징은 다음과 같다.

첫째, 연결그룹 전체의 담세력은 연결그룹내 각 사의 소득금액과 결

손금액을 통산하여 산정된다. 즉, 연결그룹 전체의 세부담은 연결그룹내

각 기업의 통산소득에 기초한다. 특정 기업의 결손은 소득의 통산과정에

서 흡수되므로 연결그룹 전체로서는 절세효과가 있다. 즉, 소득의 통산

은 부문화 또는 분사화라는 조직형태 상의 차이를 배제하는 것이다.

둘째, 그룹내의 거래에서 발생하는 내부이익은 그룹외의 거래를 통해

실현될 때까지 과세가 이연된다. 즉, 재고자산이나 고정자산 등에 포함

되는 내부미실현이익은 연결납세신고에서 제거된다. 연결그룹 전체를 하

나의 실체로 보기 때문에 연결그룹내 기업간의 내부거래에서 발생된 이

익은 미실현이익으로 간주되고 과세되지 않는다.
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2. 한국의 관련 세제

앞서 살펴본 바와 같이, 법인주주의 경우나 개인주주의 경우나 주식

교환 또는 주식이전 과정에서 양도차익에 대해 과세가 이연되는 것은

같으며, 단지 이연의 대상이 되는 조세가 법인세와 소득세라는 점에서

차이가 있다. 자회사의 주주가 개인인 경우 과세는 법인인 경우와 큰 차

이가 없으므로 자회사 주주가 법인인 경우를 중심으로 살펴본 후 개인

주주인 경우의 차이점을 살펴본다.

현행 세법에서는 주식교환 또는 주식이전에 의한 금융지주회사 설립

과정에서 발생하는 양도차익의 과세이연과 주식의 현물출자 또는 교환

에 의한 지주회사의 설립과정에서 발생하는 양도차익의 과세이연 규정

을 두고 있다. 전자는 금융지주회사의 설립을 지원하기 위한 것이며, 후

자는 금융지주회사를 포함하여 지주회사의 설립을 지원하기 위한 특례

이다. 이하에서는 두 경우 주식교환 및 주식이전과 관련된 세제를 살펴

본다.

가. 주식교환·주식이전에 의한 금융지주회사의 설립

1) 양도차익의 과세이연 요건

내국법인 중 금융기관 등(금융기관 및 금융업의 영위와 밀접한 관련

이 있는 회사)의 주주가 2005년 12월 31일까지 금융기관 등의 주식을 금

융지주회사의 주식과 교환하거나 금융지주회사에 이전하는 경우 그 주

식교환 또는 주식이전의 대가로 받은 금융지주회사의 주식가액 중 그

주식교환 또는 주식이전으로 인하여 발생한 양도차익에 상당하는 금액

에 대한 법인세에 대해서는 과세를 이연받을 수 있다.
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그리고, 금융기관 등의 주식을 다른 금융지주회사에 의하여 지배를

받는 중간지주회사의 주식과 교환하거나 중간지주회사에 이전함에 따라

법인세의 과세를 이연받은 금융기관 등의 주주가 그 주식교환 또는 주

식이전의 대가로 받은 중간지주회사의 주식을 다시 그 중간지주회사를

지배하는 금융지주회사의 주식과 교환하는 경우 당초 과세를 이연받은

법인세에 대해서는 이를 과세하지 아니하고, 금융기관 등의 주주가 그

주식교환의 대가로 받은 중간지주회사를 지배하는 금융지주회사의 주식

을 양도할 때까지 다시 과세를 이연받을 수 있다.

2) 양도차익의 계산 및 과세

법인세 과세이연의 대상이 되는 양도차익은 금융기관 등의 주주가

당해 금융기관 등의 주식을 금융지주회사의 주식과 교환한 날 또는 금

융지주회사에 이전한 날 현재 당해 금융기관 등의 주식 시가에서 교환

일 또는 그 이전일 전일의 장부가액을 차감하여 계산한다. 이 양도차익

을 당해 사업연도의 소득금액계산에 있어서 손금에 산입하는 방법으로

과세이연한다.

동 양도차익은 당해 금융지주회사의 주식을 양도하는 때에 익금에

산입하여 과세한다. 주식의 교환 또는 주식의 이전으로 인하여 취득한

주식 외에 다른 방법으로 취득한 주식이 있는 경우에는 주식의 교환 또

는 주식의 이전으로 인하여 취득한 주식을 먼저 양도하는 것으로 본다.

이상의 양도차익의 계산과 과세 규정은 중간지주회사가 개입된 경우

에도 적용된다. 즉, 과세이연을 받은 중간지주회사의 주식을 당해 중간

지주회사를 지배하는 금융지주회사의 주식과 교환함으로써 발생한 양도

차익에 대해서도 중간지주회사주식의 교환으로 인하여 취득한 금융지주

회사의 주식을 양도하는 사업연도에 당해 익금산입하여 과세한다.
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3) 개인주주의 경우

개인주주의 경우에도 법인주주와 마찬가지로 주식교환과 주식이전에

서 발생하는 양도차익에 대해 과세이연 규정이 적용된다. 양도차익의 과

세이연 금액범위, 과세시점 등의 규정 또한 같다. 다만, 법인세가 아닌

소득세의 이연이라는 점에 차이가 있다.

양도차익의 과세이연은 금융지주회사의 주식의 취득가액에서 주식과

세이연금액을 차감한 금액을 취득가액으로 보아 양도소득세를 과세함으

로써 이루어진다.

나. 주식의 현물출자 또는 교환에 의한 지주회사의 설립

1) 양도차익의 과세이연 요건

가) 주식의 현물출자에 의한 지주회사의 설립

내국인이 주식을 현물출자하여 독점규제 및 공정거래에 관한 법률에

의한 지주회사(금융지주회사법에 의한 금융지주회사를 포함)를 설립하는

경우 그 현물출자로 인하여 취득한 주식가액 중 현물출자로 인하여 발

생한 주식양도차익에 상당하는 금액에 대한 양도소득세 또는 법인세에

대해서는 그 지주회사의 주식을 처분할 때까지 과세를 이연받을 수 있

다.

나) 전환주식회사에 주식을 현물출자하거나 자기주식과 교환하는 경우

내국인이 현물출자 또는 분할에 의하여 지주회사로 전환한 전환주식

회사에 주식을 현물출자하거나 그 전환지주회사의 자기주식과 교환(이하
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자기주식교환)하는 경우, 그 현물출자 또는 자기주식교환으로 인하여 취

득한 전환지주회사의 주식가액 중 현물출자 또는 자기주식교환으로 인

하여 발생한 주식의 양도차익에 상당하는 금액에 대한 양도소득세 또는

법인세에 대해서는 전환지주회사의 주식을 처분할 때까지 과세를 이연

받을 수 있다. 이 때, 주식의 현물출자와 자가주식교환의 요건은 다음과

같다.

① 지분비율미달 자회사의 주식을 현물출자하거나 자기주식을 교환

하는 것일 것

내국법인이 지주회사로 전환할 당시 출자하고 있는 다른 내국법인

중 전환지주회사의 주식소유비율이 독점규제 및 공정거래에 관한 법률

에서 정한 비율 미만인 법인과 당해 내국법인의 분할로 신설·합병되는

법인 및 분할 후 존속하는 법인주식을 현물출자하거나 자기주식을 교환

하는 것일 것

② 전환지주회사가 지주회사로 전환한 날부터 2년 이내에 현물출자

하거나 자기주식을 교환하는 것일 것

③ 자기주식교환의 경우에는 지분비율미달자회사의 모든 주주가 그

자기주식교환에 참여할 수 있어야 하며, 그 사실을 공시하였을 것

2) 양도차익의 계산 및 과세

과세이연될 양도차익은 내국법인이 보유주식을 지주회사 또는 전환

지주회사에 현물출자하거나 전환지주회사의 자기주식과 교환한 날 현재

의 당해 보유주식의 시가에서 그 현물출자일 또는 자기주식교환일 전일

의 장부가액을 차감하여 계산한다. 이 금액은 당해 사업연도의 소득금액

계산에 있어서 손금에 산입하여 과세이연한다.
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과세이연된 양도차익은 당해 지주회사 또는 전환지주회사의 주식을

양도하는 사업연도에 익금산입하여 과세한다. 현물출자 또는 자기주식교

환으로 인하여 취득한 주식 외에 다른 방법으로 취득한 주식이 있는 경

우에는 주식의 현물출자 또는 자기주식교환으로 인하여 취득한 주식을

먼저 양도한 것으로 본다.

3) 개인주주의 경우

개인주주가 보유주식을 지주회사 또는 전환지주회사에 현물출자하거

나 전환지주회사의 자기주식과 교환하는 경우에도 법인주주의 경우와

마찬가지로 과세이연 규정이 적용된다. 다만, 법인세가 아니라 소득세가

과세이연된다는 점에 차이가 있다.

개인주주가 당해 지주회사 또는 전환지주회사의 주식을 양도하는 경

우에는 지주회사 또는 전환지주회사의 주식의 취득가액에서 주식과세이

연금액을 차감한 금액을 취득가액으로 보아 양도소득세를 과세한다.

다. 연결납세

우리나라에서 주식교환 및 주식이전제도는 지주회사 설립을 용이하

게 할 목적으로 허용되었다. 이에 따라 지주회사제로의 조직구조의 재편

이 진행되고 있지만, 아직까지는 연결납세제 도입여부에 대한 공론화는

충분히 이루어지고 있지 않다. 그러나, 지주회사의 세부담을 완화하기

위해 기업집단에 세를 부과하는 방안으로 향후 2∼3년내 도입이 추진되

고 있다6).

6) 최근 속속 등장하고 있는 금융지주회사의 세부담을 덜어주기 위해 연결납
세제도를 도입하는 방안을 중장기적으로 검토중임. 외국의 사례연구와 소득
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3. 일본의 관련 세제

주식교환 과정에서 주식을 양도하는 자회사의 주주는 법인 또는 개

인일 수 있다. 법인주주의 경우나 개인주주의 경우나 주식교환 과정에서

양도차익에 대해 과세가 이연되는 것은 같으며, 단지 이연의 대상이 되

는 조세가 법인세와 소득세라는 점에서 차이가 있다. 자회사의 주주가

개인인 경우 과세는 법인인 경우와 큰 차이가 없으므로 자회사 주주가

법인인 경우를 중심으로 살펴본 후 개인주주인 경우의 차이점을 살펴본

다.

가. 주식교환 세제

1) 양도차익 과세이연의 요건

평성 11년(1999년) 개정 세제는 주식교환을 통해 완전자회사가 되는

회사의 주주가 완전모회사주식의 할당을 받은 것에 대해서 조세특별조

치법상의 요건을 만족하는 경우 할당받은 완전모회사주식을 양도할 때

까지 과세를 이연하는 규정을 두고 있다7). 이 규정은 완전자회사가 되

는 회사의 주식의 장부가액이 시가를 초과하는 경우에도 장부가액을 양

도가액으로 간주하여 양도손실 또한 이연하도록 하고 있다(조치법 67조

의9의2)8).

계산 방법 등 실무검토가 필요한 내용이 많아 실제도입까지는 2∼3년 가량
걸릴 것(재경부 관계자) - 한국경제신문(2001.9.10)

7) 조세특별조치법에서는 주식교환 또는 주식이전에 의해 완전자회사가 되는
법인을「특정자회사」, 주식교환 또는 주식이전에 의해 완전모회사가 되는

법인을「특정모회사」라고 정의하고 있다(조치법 67조의9의2 1항).
8) 신주발행에 대신하여 교부된 자기주식은 신주발행으로 할당된 신주로 간주
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자회사의 법인주주가 주식교환에 의해 발생하는 양도손익을 과세이

연 받기 위해서는 다음의 법정 요건을 충족해야 한다.

가) 모회사가 수령하는 주식가액에 관한 요건

모회사가 주식교환에 의해 수령하는 자회사 주식의 가액은 자회사

주식의 장부가액에 상당하는 금액으로 주주수의 차이에 따라 제한이 있

다(조치법시행령 39조의30의2 1항).

① 자회사의 주식교환시 주주수가 50명 미만인 경우

모회사가 수령하는 주식가액은 해당 법인주주의 자회사 주식의 장부

가액 이하여야 한다. 따라서, 모회사는 해당주주 전부에 대해 각각의 자

회사의 주식에 대한 장부가액을 파악해야 한다. 이 경우 자회사 주식 취

득을 위해 필요한 비용은 가산한다.

② 자회사의 주식교환시 주주수가 50명 이상인 경우

모회사가 수령하는 주식가액은 자회사의 순장부가액을 교환시의 발

행주식총수로 나눈 주당순장부가액 이하여야 한다. 각 주주별 장부가액

을 파악하지 않는 것은 자회사의 주주가 50명 이상인 경우 전 주주의

장부가액을 파악한다는 것은 사실상 불가능하기 때문이다. 실제로 전 주

주에 대해 장부가액을 파악할 수 있다고 하더라도 주당순장부가액이 상

한이 된다. 자회사 주식 취득을 위해 필요한 비용은 가산한다.

하여 처리한다(조치법시행령 39조의30의2 2항).
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[사례] 양수주식의 수입상한액

A사는 B사와 주식교환을 통해 완전모회사가 되었다. B사의 주주는

주식교환 전에 주당 2,000원, 10,000주, 장부가액 20,000,000원 보유하고

있었으며, 주식교환의 대가로 A사는 B사 주식 1주당 자사주식 2주를 교

부하였다. 주식교환일의 B사의 주당순장부가는 3,500원이다.

완전자회사가 되는 회사의 주주가 50명 미만인 경우에는 주식교환비

율은 S사 주식 1주에 대하여 P사 주식 2주를 교부한다. 반면, 완전자회

사가 되는 회사의 주주가 50명 이상인 경우에는 1주당 B사 주식 수입상

한액은 B사 주당순장부가인 3,500이다.

완전자회사가 되는 회사의 주주가 50명 미만인 경우와 달리 50명 이

상인 경우에는 교환비율과 B사의 순장부가는 연관성이 없다.

나) 교부금전 등에 관한 요건

주식교환 과정에 교부금전 등의 교부가 있는 경우에는 다음 비율이

95%이상이어야 한다.

주식교환에의해할당받은신주의교환시시가
주식교환에의해할당받은신주의교환시시가 + 교부금전등 95%

교부금전 등이란 금전 및 신주 이외의 자산으로 주식교환비율 산정

에서 발생한 1주미만의 단수주식의 매각대금, 모회사가 자회사로부터 수
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령한 배당은 제외한다.

2) 교부금전 등이 있는 경우의 양도손익

가) 양도원가의 계산

주식교환 과정에 교부금전 등의 교부가 있는 경우에는 자회사 주식

의 장부가액 중 교부금전 등에 해당하는 부분에 대해서 양도손익을 과

세한다(조치법 67조의9의2 1항). 물론 주식교환에 따른 양도차익의 과세

이연특례를 적용받기 위해서는 앞서 교부금전 등의 비율에 관한 요건을

만족해야 한다.

교부금전 등의 양도차익과세를 위해 양도수익에 해당되는 양도원가

는 다음 식에 따라 안분계산한다(조치법 67조의9의2 2항).

·교부금전 등의 양도차익

= 교부금전 등의 양도수익 — 교부금전 등에 의한 양도원가

·교부금전 등에 의한 양도원가

= 자회사 주식에 대한 당해 법인주주의 장부가액

교부금전등
주식교환에의해할당받은신주의 교환시가액 + 교부금전등

나) 모회사가 수령하는 주식 수입상한액의 조정

한편, 주식교환에 따른 양도차익의 과세이연특례를 적용받기 위한 요

건으로서 모회사가 수령하는 주식가액은 교부금전 등이 있는 경우 수입

상한액이 다음과 같이 조정된다.
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① 자회사의 주식교환시 주주수가 50명 미만인 경우

교부금전 등에 상응하는 부분에 대해서는 양도차익에 대해 과세가

되므로 모회사의 자회사 주식 수입가액의 상한은 다음과 같이 수정된다

(조치법시행령 39조의30의2 1항).

·자회사 주식의 수입상한액

= 자회사의 주식에 대하여 당해 주주가 계상한 장부가액

± 교부금전등이있는경우양도가있는것으로간주되는양도손익

② 자회사의 주식교환시 주주수가 50명 이상의 경우

이 경우에는 주식수입상한액은 완전자회사가 되는 회사의 순장부가

액이기 때문에 교부금전 등의 유무에 영향받지 않는다.

3) 주식교환 후의 완전모회사주식의 양도원가

주식교환에 의해 완전모회사의 주식을 교부받은 자회사의 법인주주

는 주식교환 이후 동 주식을 양도할 경우 다음 식에 따라 계산된 양도

원가에 따라 양도손익을 계산하여 과세가 이루어진다(조치법시행령 39조

의30의2 3항). 주식교환시에 과세되지 않았던 자회사의 주식의 이익에

대해서도 주식교환에 의해 할당된 완전모회사주식의 양도시에 과세되기

때문이다.

85



주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

·완전모회사주식 1주당의 양도원가

= 자회사의 주식에 대한 당해 법인주주의 교환직전 장부가액

주식교환에 의해 할당을 받은 신주의 교환시의 시가
주식교환에 의해 할당을 받은 신주의 교환시의 시가 + 교부금전등

÷ 주식교환시 모회사의 주식할당수

[사례] 교부금전 등이 있는 경우의 주식교환

A사는 B사와 주식교환을 통해 완전모회사가 되었다. B사의 주주는

주식교환 전에 주당 2,000원, 10,000주, 장부가액 20,000,000원을 보유하

고 있었으며, 주식교환의 대가로 A사는 B사 주식 1주당 자사주식 2주를

교부하였다. 그리고, 주식교부 외에 주식교환교부금으로 B사 주주에게

총 5,200,000원을 교부하였다. A사 주식의 신주교환일 현재 시가는 주당

5,000원이다.

·양도수입 = 교부금전 등 5,200,000원

·교부금전 등의 양도원가

= 완전자회사가 되는 회사의 주식에 대한 당해 법인주주의 장부가액

교부금전등
주식교환에의해할당받은신주의 교환시가액 + 교부금전등

= 20,000,000 5 , 200 , 000
100 , 000 , 000 + 5 , 200 , 000 = 988,593원
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·양도가 있는 것으로 간주되는 양도손익

= 양도수입 — 교부금 상당의 양도원가

= 5,200,000 — 988,593 = 4,211,407원

B주식 중 988,593원 만큼이 교부금전 등 5,200,000원의 수입에 해당하

는 원가이다. 이 때, B사 주식의 장부가액 20,000,000원 중 988,593원 만

큼은 5,200,000원으로 매각하고, 나머지 19,011,407원 만큼은 과세이연특

례에 의해 19,011,407원으로 매각한 것이 된다. A사 주식을 19,011,407원으

로 취득한 것이 된다.

[사례] 주식교환 후의 완전모회사주식의 양도

A사는 B사와 주식교환을 통해 완전모회사가 되었다. B사의 주주는

주식교환 전에 주당 2,000원, 10,000주, 장부가액 20,000,000원 보유하고

있었으며, 주식교환의 대가로 A사는 B사 주식 1주당 자사주식 2주를 교

부하였다. 그리고, 주식교부 외에 주식교환교부금으로 B사 주주에게 총

5,200,000원을 교부하였다. A사 주식의 신주교환일 현재 시가는 주당

5,000원이다. 주식교환 이후 교부받은 A사 주식 중 10,000 주를 주당

8,000원에 매각하였다.
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·A사 주당 양도원가

= B주식에 대한 당해 법인주주의 교환직전의 장부가액

주식교환에 의해 할당을 받은 신주의 교환시의 시가
주식교환에 의해 할당을 받은 신주의 교환시의 시가 + 교부금전등

주식교환시 완전모회사가 되는 회사의 주식할당수

= 20,000,000 100 , 000 , 000
100 , 000 , 000 + 5 , 200 , 000 20,000

= @950.57원

·매각한 A사 주식 장부가액 총액

= A사 주당의 양도원가 매각주식수

= @950.57 10,000,000주 = 9,505,700원

·A사 주식 매각총액

= A사 주식 주당 매각단가 매각주식수

= @8,000 10,000주 = 80,000,000원

이와 같이 A사 주식 10,000주의 매각총액은 80,000,000원, 이것에 대

응하는 양도원가는 9,505,700원으로 과세되는 주식매각익은 70,494,300원이

다.
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4) 교환비율과 증여

주식교환의 비율이 공정하게 결정되지 못한 경우 주주간에 부의 이

전이 발생할 수 있다. 이 경우 개인주주에 대해서는 간주증여로 간주되

어 과세되며(상속세법 9조), 법인주주에 대해서는 조세회피행위가 인정

될 경우 동족회사의 행위계산부인의 규정(법인세법 132조)이 적용되거나

또는 해당 법인주주의 개인주주에 대해 증여과세 문제가 발생한다. 한

편, 법인주주에 대해서는 해당 자회사 주식의 장부가액을 해당 완전자회

사가 되는 회사의 주식가액이라고 간주하는 요건에 해당되지 않으면 수

증익과세가 발생한다.

5) 자회사의 주주가 개인인 경우

자회사의 주주가 개인인 경우 양도차익의 과세이연특례의 요건 및

내용은 법인주주의 경우와 같다.

다만, 자회사의 주주가 교환시 50명 미만인 경우 모회사의 주식수입

가액의 상한은 해당 개인주주에 대해서는 자회사 주식의 취득가액 이하

로 규정되어 있다(조치법시행령 25조12의2 2항 1호). 따라서, 동 개인주

주가 주식교환 이후 완전모회사의 주식을 양도하는 경우 주당 양도원가

는 주식교환 전의 주식취득가액을 기초로 한다(조치법시행령 25조의12의2

4항).

나. 주식이전 세제

주식이전에 따른 주식양도손익과세의 이연특례 적용대상이 되는 경

우는 상법이 정한 일반적인 주식이전에 있어서 완전자회사가 되는 회사
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주주의 주식양도익 과세의 이연특례와 주식이전에 따른 손자회사의 자

회사화의 특례 두 가지이다. 후자는 완전자회사가 손자회사를 완전모회

사에 양도할 때의 주식양도익 과세의 이연특례이다.

1) 주식이전의 과세

주식이전에 관한 세제는 주식교환의 세제와 같다.

2) 주식이전에 따른 손자회사의 자회사화의 특례

가) 특례내용

법정요건을 갖춘 주식이전에서 완전자회사가 완전모회사에 대하여

완전자회사가 갖는 자회사주식을 양도함으로써 발생한 양도차익은 과세

를 이연한다. 각 사업연도의 소득계산상 양도차익과 같은 금액을 손금산

입(조치법 67조의9의4 1항)함으로써 과세이연한다.

그러나, 완전자회사의 과세소득계산에서는 양도차익 상당액을 손금산

입하여 과세이연하더라도 동족회사의 유보소득금액의 계산 등에서는 소

득을 구성한다(조치법 67조의9의4 5항). 이는 해당 양도차익 상당액에

대해 동족회사의 유보금 과세 때문이다.

나) 특례적용의 요건

① 양도시의 주식시가 요건

양도대상인 해당 손자회사주식 등의 양도시 가액이 양도직전의 완전

자회사의 장부가액을 넘어야 한다(조치법 67조의9의4 1항 1호).
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양도손해가 발생하는 경우는 이 요건에 해당되지 않으므로 과세이연

을 할 수 없다.

② 완전모회사의 주식수입가액 요건

완전모회사가 양도를 받은 해당 손자회사 주식의 취득가격은 양도직

전의 완전자회사의 장부가액 및 해당 취득에 필요한 비용의 합계액이어

야 한다(조치법 67조의9의4 1항 2호).

이 규정은 수입상한액을 규정하고 있는 것이 아니라 수입가액 그 자

체를 규정하고 있기 때문에 이 요건에 미달하는 금액일 경우에는 요건

을 갖추지 못한 것이다.

③ 양도시기 및 양도주식수 요건

주식이전에 의해 완전모회사를 설립한 날이 포함된 사업연도 또는

설립 후 1년을 경과한 날을 포함하는 사업연도 중 하나의 사업연도에

있어서 해당 손자회사주식 전부의 양도가 이루어져야 한다(조치법 67조

의9의 4 1항 3호).

즉, 완전모회사의 설립 사업연도나 다음 사업연도에 손자회사주식 전

부를 완전모회사에 양도해야 한다. 이 때, 일부씩 양도하는 경우에는 한

사업연도에 전부를 양도해야 한다.

④ 손자회사주식 등의 소유기간 요건

완전자회사가 해당 손자회사주식 등의 발행주식수 또는 출자금의 전

부를 주식이전에 의한 모회사 설립일의 1년전부터 양도시점까지 계속하
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여 보유하고 있어야 한다(조치법 67조의9의4 2항).

⑤ 신고요건

확정신고서 등에 해당 손자회사주식의 양도차익 상당액의 손금산입

에 관한 신고기재가 있어야 한다(조치법 67조의9의4 3항, 4항).

다) 주식교환 후의 양도에 있어서의 양도원가

완전모회사가 그 후 해당 손자회사주식을 양도한 경우, 1주당 양도원

가는 양도직전의 자회사장부상의 가액 및 해당 취득에 필요한 비용의

합계액을 손자회사의 발행주식수로 나눈 금액으로 한다(조치법시행령 39

조의30의2 6항).

다. 연결납세

일본에서는 1997년 독점금지법이 개정됨에 따라 순수지주회사 설립

이 허용되고, 1998년에는 금융지주회사관련법이 시행되었다. 이러한 연

장선상에서 일본은 최근 연결납세제도 도입을 추진하고 있다. 시기적인

면과 상황의 유사성 등으로 일본의 관련 현황은 차후 우리나라 연결납

세제도 논의에 도움이 될 수 있을 것이다.

자민당 세제조사회가 발표한 2000년도 세제개정대강에 따르면, 일본

은 2001년에 회사분할제도와 아울러 연결납세제도의 도입을 목표로 하

고 있다. 이를 위해 정부세제조사회의 법인과세소위원회에서는 각 세법

에 대한 근본적이고 광범위한 재검토, 실무 의견의 수렴, 외국의 제도

및 현황 파악 등의 업무를 수행하고 있다. 이를 통해 21세기에 적합한
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법인과세체계를 구축하고 동시에 기업의 조직형태의 선택에 대한 세제

의 중립성을 확보하는 관점에서 회사분할에 관계되는 세제와 연결납세

제도의 제정을 목적으로 하고 있다. 동 위원회의 연결납세제도와 관련된

주된 검토 내용은 연결납세를 도입하기 위해 취해야 할 연결납세제도

고유의 문제뿐만 아니라, 개개의 법인을 과세단위로 하는 체계와 기업집

단을 하나의 과세단위로 하는 체계 사이의 과세관계의 정합성을 확보하

기 위한 조치 등이다.

일본은 당초 2001년 먼저 연결납세제도를 도입한 후 회사분할제도를

정비할 예정이었으나 더소 늦춰져 2001년 초 회사분할세제의 도입 이후

그 연장선상에서 연결납세제도가 도입될 전망이다. 회사분할을 원활하게

진행시키고 그 실효성을 높이기 위해서는 분할에 의해 설립된 기업을

포함하여 기업그룹 전체에 대한 집단적인 과세제도가 더욱 필요할 것으

로 보고 있다.

산업계는 대체로 연결납세제도가 도입됨으로써 기업재편이 가속화되

고 이에 따른 국제경쟁력이 유지·강화될 것으로 판단하고 있다. 더욱이

지주회사창설의 효과는 연결납세제의 적용에 의해 그 효과가 증대될 것

으로 보고 있다.

일본이 현재 고려중인 연결납세제도 유형은 미국식의 본격적인 연결

납세 방식이다. 미국식의 연결납세제도에서는 모회사에서 연결납세의 대

상이 되는 자회사의 개별 과세소득을 합산·조정한 후 납세액을 확정한

후에 각 대상자회사에 할당한다.

이 유형을 지지하는 두 가지 주된 이유는 경제적 일체성과 기업의

경영형태에 대한 세제의 중립성이다. 즉, 기업집단에 새로운 세제를 도

입함에 있어서는 개개의 기업 자립을 촉진하고 기업집단의 경제적 일체

성에 근거하여 제도를 구축해야 한다는 이념하에 기업의 경영형태에 대

한 세제의 중립성 관점 등에 입각하여 미국식의 본격적인 연결납세형의
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제도를 도입하는 것이 적당하다고 판단하고 있다9). 아울러 이 유형은

적정하고 공평한 과세를 기초로 조세회피 방지에 효과적이다.

미국식의 제도를 추구하는 것은 단순히 편의적인 관점에서 연결납세

제를 도입하기보다는 기존의 기업 단위의 과세체계 전반을 재검토하는

것을 의미한다. 그러기 위해서는 개개 법인을 단위로 하여 과세하는 현

행 법인세체계의 정합성을 확보하기 위해서는 다양한 항목에 관한 검토

가 필요하게 된다.

4. 미국의 관련 세제

가. 양도차익의 이연

미국의 주식교환제도는 각주의 회사법에 도입되어 있다. 각주의 회사

법은 사적자치와 계약자유의 원칙이 있는데 반해, 세법은 연방법으로 일

률적인 강제력을 가진다. 따라서, 세법에서 정하는 조직재편과 기업매수

의 유형은 반드시 주회사법에 상정되는 유형과 같지 않다. 기업재편에

대한 세법에서의 과세·비과세의 판단은 취득대상(주식 또는 자산)과 취

득대가(자사주 등을 이용 또는 주식 이외의 현금 등의 이용)에 의해서

구분하고 있다.

또한, 미국의 경우 어떤 일정한 요건을 충족하면 당사자에게 과세관

계가 생기지 않도록 하는 기업매수가 가능하다. 이를 일반적으로

Tax-Free Reorganization이라 하며, 과세관계가 생기는 것을 Taxable

Acquisition이라 한다.

9) 2000년도의 세제개정에 관한 답신 중, 정부세제조사회, 1999. 12. 16.
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비과세로 인식하는 근거는 매각측의 지분이 현금화되지 않고 매수측

의 지분으로 전환되는 경우에 아직 손익이 실현되고 있지 않다고 보는

데 있다. 그 때문에 ①투자(지분)의 계속, ②정당한 사업목적의 존재, ③

사업의 계속 등 세 가지가 개별 비과세 요건의 충족전제로서 가장 중요

하다. 매각측의 주주가 거래 직후에 매수회사의 주주로 전환되어 매각회

사의 사업을 계속 소유하는 것 즉, 주주로서의 지위가 계속되는 것이 필

요한 것이다. 이에 대한 구체적인 요건은 ①대상회사의 주식과 교환되는

주식은 의결권이 있는 것(모회사주식이어도 됨)에 한정되고, ②거래 직

후 매수회사는 대상회사의 80% 이상을 보유 또는 지배하고 있는 것(의

결권 및 소유권에 대한 것)이어야 하며, 이 요건을 채우면 장부가액에

의한 인수가 인정되고 과세가 이연된다.

나. 연결납세

미국의 연결납세제도는 제1차 세계대전시 초과이익세(누진세)가 도입

되자 기업들이 회사분할에 의해 고세율을 회피해 나가는 것에 대해 이

를 방지할 목적으로 도입되어 강제적으로 적용되었다(1917년). 그 후 초

과이익세가 폐지(1921년)됨에 따라 연결납세는 선택적용으로 바뀌었으

며, 1934년에는 철도회사를 제외하고는 연결납세제도가 폐지되었다.

1940년에 초과이익세가 부활함에 따라 연결납세제도가 재도입되었으며,

그 적용은 임의선택사항으로 하였다. 또한, 연결납세의 대상범위의 보유

비율은 1917년 100% 지분관계의 기업만을 대상으로 하다가 1924년 95%,

1954년 80%로 다소 낮아졌다.

미국에 있어서 연결납세제도가 일찍 도입된 것은 미국의 회사법이

주단위로 제정되어 있어서 실질적인 기업집단(그룹)을 주단위의 회사법

규정(범위)을 넘어서 인식해야 하기 때문이다. 즉, 타주에서 사업을 하는
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경우 주회사법의 영향으로 그 주에 별도의 회사를 설립하는 경우가 많

은데, 이는 기업집단의 형성을 촉진시키는 역할을 하였다. 따라서, 기업

집단의 과세문제가 일찍 제기되었다.

연결납세의 최대 장점은 개별기업의 결손금을 통산할 수 있다는 것

이다. 기업그룹의 사업이익과 사업손실 또는 자본이득과 자본손실 각각

의 상쇄가 가능하고, 기업그룹의 내부이익을 상쇄할 수 있다. 또한, 연결

납세그룹내 거래에 의해 발생하는 내부미실현손익을 제거하고 양도손익

을 이연할 수 있다. 미국의 연결납세제도의 주요 특징은 다음과 같다.

○ 연결대상회사

도입당시는 연결대상을 100%자회사로 한정하고 그 적용도 강제로 하

였으나, 현재는 원칙적으로 내국법인에서 자회사, 손자회사 중 주식보유

비율 80% 이상의 회사가 연결납세 대상이 된다(80% voting and value

test). 즉, 모회사는 적어도 그 회사의 주식 총의결권의 80%를 소유하고,

총주식가치의 80%에 동등한 가치를 가져야 한다.

○ 연결 가입 및 선택

연결그룹은 그 그룹을 구성하는 전법인의 동의에 의해 개별납세신고

대신에 연결납세신고를 선택할 수 있지만 일단 연결납세를 선택하면 그

연결대상이 되는 자회사 등을 전부 연결납세 그룹에 포함하여야 하며,

자회사의 임의선택은 허용되지 않는다. 또한, 자회사를 매각하여 연결대

상에서 제외시킨 경우는 원칙적으로 5년간은 연결그룹의 재가입이 인정

되지 않는다.

96



Ⅳ. 주식교환·주식이전의 세제

○ 연결그룹 내부거래의 미실현이익의 이연

연결납세소득은 연결대상의 개별신고소득을 우선 계산하고, 그것을

합산하여 계산하므로 연결그룹회사간에 이루어지는 재고자산이나 고정

자산의 양도에 관련된 손익은 상쇄되어 그룹 이외의 제3자에 양도될 때

까지 과세되지 않는다.

○ 이월결손금의 공제 및 제한

그룹내의 각사의 연결결손금은 일정한 조건하에 연결이익과 상쇄된

다. 연결기준의 결손금은 당기를 기준으로 과거 3년간의 결손금을 환입

하고, 향후 15년간 이월한다.

그러나, 자회사의 연결그룹 가입 전에 발생한 결손금에 대한 연결납

세신고시 이월공제의 대상금액은 그 자회사의 연결신고연도의 누적과세

소득으로 제한된다(SRLY rule, Separate Return Limitation Year rule). 또

한, 주주지분이 현저히 변동한 경우에도 이월결손금 공제에 제한이 있

다. 즉, 결손금의 주주지분에 현저한 변동(3년 동안 5%이상의 지분을 보

유한 주주의 지분이 50% 증가)이 발생한 경우에 그 이월결손금에 관련

된 각 연도의 공제제한액은 그 자회사의 연결신고연도의 누적과세소득

으로 제한된다.
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Ⅴ. 주식교환·주식이전의 회계 및 공시

1. 주식교환·주식이전의 회계

가. 회계대상과 회계문제

1) 개별회계

주식교환제도는 주식교환계약을 통해 완전모회사가 될 회사가 100%

자회사가 되는 회사의 전주식을 취득하는 대가로 신주를 발행하여 교부

함으로써 완전모자회사 관계를 맺는 것으로, 때로는 신주발행과 함께 현

금이나 자기주식을 지급하기도 한다.

주식이전제도는 100% 자회사가 될 회사의 주주들이 자신이 보유하고

있는 주식을 모회사가 될 신설회사에게 이전하고, 그 대가로 자회사가

될 회사의 주주에게 모회사가 될 회사의 주식을 할당함으로써 완전모자

회사 관계를 맺는 것이다.

이처럼 주식교환제도와 주식이전방식의 차이는 완전모회사가 되는

회사가 기존에 이미 설립된 회사인가 아니면 새로 설립되는 회사인가

하는 점이다. 따라서, 주식교환제도와 주식이전제도의 회계처리방식에는

큰 차이가 없다고 할 수 있다.

주식교환을 거래단위로 나누어 보면, 완전자회사가 되는 회사의 주주

가 기존에 보유하고 있던 주식을 완전모회사가 되는 회사로 양도하는

거래와 완전모회사가 되는 회사가 완전자회사가 되는 회사의 주주에게

신주를 할당하는 거래로 구분하여 파악할 수 있다. 따라서, 완전모회사

가 되는 회사의 경우에는 완전자회사가 되는 회사로부터의 주식의 취득
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과 완전자회사가 되는 회사로의 증자가 회계처리 대상이 되며, 완전자회

사가 되는 회사의 기존주주의 경우에는 완전자회사가 되는 회사의 주식

의 양도와 신주취득이 회계처리 대상이 된다.

한편, 완전자회사가 되는 회사의 경우에는 단지 주주의 구성이 변경

된 것뿐이므로 회계처리 대상이 되지 않고, 완전모회사가 되는 회사의

기존주주의 경우에는 어떠한 거래행위를 한 것이 아니므로 회계처리의

대상이 되지 않는다.

다만, 자회사 이외의 회사와 주식교환을 한 경우, 새로이 자회사 내

지 모회사 관계가 생기기 때문에 주식교환 이후 결산시에 관련된 모든

공시서류 및 재무제표에 있어서 자회사 또는 모회사에 관한 항목이 추

가되어야 할 것이다.

<표 Ⅴ- 1> 거래 주체별 주식교환의 회계처리 여부

구분 당해 회사 당해 회사의 주주

완전모회사가 되는 회사 ○ ×

완전자회사가 되는 회사 × ○

2) 연결회계

완전모회사가 되는 회사는 주식교환에 의해 완전자회사가 되는 회사

의 지분을 취득하여 해당 회사를 100% 자회사로 한다. 따라서, 그에 따

른 연결상의 회계처리가 필요하게 된다.

즉, 연결자회사가 아닌 회사와 주식교환을 한 경우, 이것에 의해 새

로운 연결자회사가 발생하기 때문에 이에 관한 연결상의 회계처리가 요
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구된다. 또한, 이미 연결자회사이던 회사와 주식교환을 한 경우도 소수

주주가 기존에 보유하고 있던 소수지분에서 완전모회사가 되는 회사의

지분으로 이전이 필요하기 때문에 이에 따른 연결상의 회계처리가 필요

하다.

일반적인 연결의 절차에 따라 그룹내의 모회사 및 각 자회사의 대차

대조표와 손익계산서를 합한 대차대조표와 손익계산서에 투자주식과 자

본계정의 상계, 그룹내부거래와 당기미실현손익의 제거 등을 통해 연결

재무제표를 작성한다.

주식교환의 연결회계에 대하여 시점별 회계문제는 다음과 같다.

첫째, 주식교환으로 완전모회사가 되는 회사는 완전자회사가 되는 회

사의 주식을 취득하게 되는데, 이 주식가액의 구성요소에 따라 다음과

같이 유형화할 수 있다. 이들 각각의 차이점은 주식교환에 관한 연결회

계처리에 있어서 투자제거차액(연결조정계산)10)이 계상되는지의 여부이

다.

주식교환일에 완전자회사가 되는 회사의 순자산 장부가액으로 받

아들인 경우

순자산 장부가액에 자산평가익을 가산한 금액으로 받아들인 경우

순자산 장부가액에 무형이익(영업권)을 가산한 금액 또는 순자산

장부가액에 자산평가익과 무형이익을 가산한 금액으로 받아들인

경우

10) 투자제거차액(연결조정계산)이란 주식취득일 현재 주식의 취득가액과 종속
회사의 순자산 장부가액에 대한 지배회사의 지분해당액과 일치하지 않는

경우 그 차액을 말하는 것으로, 우리나라에서는 투자제거차액이라 하고 일

본에서는 연결조정계산이라 함.
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둘째, 완전자회사가 되는 회사와의 주식교환 직전의 관계로서 다음과

같이 유형화할 수 있다.

투자주식이 없거나 있더라도 지분법 적용을 받지 않는 경우

지분법 적용을 받는 경우11)

자회사에 해당하는 경우

지분법 적용을 받지 않는 경우에는 주식교환에 의해서 관련회사가

아닌 회사를 자회사화하는 것이다. 지분법 적용을 받는 경우에는 통상

지분법이 적용되기 때문에 주식교환에 의해 지분법 적용회사에서 연결

자회사로 변경되기 때문에 연결회계처리가 필요하다. 자회사인 경우에는

이미 연결자회사이기 때문에 모회사 이외의 소수주주의 지분을 추가 취

득한다는 견지에서 연결회계처리를 할 수 있다.

나. 우리나라의 회계처리

금융지주회사법에 의하여 설립된 금융지주회사에 대한 회계처리는

「금융지주회사회계처리준칙」12)에 따르며, 이 준칙에서 구체적으로 정

11) 지분법(equity method)이란 투자주식을 취득할 경우 취득시에는 취득원가
로 평가하지만 취득 후에 피투자회사의 순자산이 변화함에 따라 투자주식

가액을 조정하여 평가하는 방법으로, 투자회사가 피투자회사의 경영 및
재무정책에 중대한 영향력을 행사할 수 있는 정도의 주식을 보유할 경우

에 사용되는 회계처리방법이다.
12) 2000년 12월 29일에 제정된「금융지주회사감독규정」31조 1항에서는 금융
지주회사의 회계처리 및 재무제표 작성은 한국회계연구원이 정하는「기업

회계기준」및「금융지주회사회계처리준칙」을 따라야 한다고 규정하고 있

다. 이에 회계기준위원회는 2001년 7월 20일에「금융지주회사회계처리준
칙」의 제정안을 의결하고, 8월 10일에 이를 공표하였다. 이 준칙은 금융
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하지 아니한 사항에 대해서는 다른 기업회계기준을 적용하고, 이 준칙과

다른 기업회계기준에 관련 규정이 없는 경우에는 일반적인 금융업계의

회계관행을 따르도록 하고 있다. 금융지주회사 회계처리준칙에서는 주식

교환과 주식이전을 구분하여 회계처리규정을 정하고 공정가액에 대한

규정을 두고 있다.

1) 주식교환의 회계

이미 설립된 금융지주회사가 주식교환의 방법으로 새로운 금융기관

을 종속회사로 편입하는 경우, 새로 종속회사가 된 금융기관 주식의 취

득원가는 주식교환을 위해 새로 발행한 금융지주회사 주식의 취득일 현

재의 공정가액으로 한다.

이 때, 새로운 종속회사로 편입되는 금융기관의 주주에게 발행하는

의결권 있는 주식의 수가 금융지주회사의 의결권 있는 기존 발행주식수

를 초과하는 경우, 금융지주회사가 새로 취득하는 주식의 취득원가는 당

해 금융기관의 취득일 또는 취득일과 가장 가까운 날의 대차대조표(분

기, 반기 포함)상 순자산가액으로 하고, 기존의 종속회사 투자주식은 취

득일 현재의 종속회사주식의 공정가액으로 평가한 가액을 새로운 장부

가액으로 한다. 기존의 금융지주회사 종속회사의 투자주식을 공정가액으

로 평가하는 과정에서 발생하는 장부가액과의 차액은 투자유가증권평가

손익으로 처리한다.

지주회사가 종속회사로 편입하는 금융기관 주식의 취득원가를 결정하는

방법에 대하여 규정하고 있으며, 2001년 9월 1일부터 시행하되 시행일 이
후 최초로 종료하는 회계연도에는 당해 회계연도의 재무제표만 작성할 수

있도록 하고 있다.
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2) 주식이전의 회계

단일 금융기관의 주주로부터 주식이전의 방법으로 금융지주회사가

새로 설립되는 경우, 금융지주회사가 이전 받은 주식의 취득원가는 종속

회사가 되는 금융기관의 취득일 또는 취득일로부터 가장 가까운 날의

대차대조표(분기 및 반기 포함)상의 순자산가액으로 한다.

복수 금융기관의 주주로부터 주식이전의 방법으로 금융지주회사가

새로 설립되는 경우, 금융지주회사가 발행하는 의결권 있는 주식 중 가

장 많은 주식이 배정된 금융기관 주식의 취득원가는 당해 금융기관의

취득일 또는 취득일로부터 가장 가까운 날의 대차대조표(분기 및 반기

포함)상의 순자산가액으로 하고, 그 외 금융기관 주식의 취득원가는 공

정가액으로 평가한 금액으로 한다.

동일경제실체내의 지배ㆍ종속회사 또는 종속회사들이 주식이전의 방

법으로 금융지주회사를 새로 설립하는 경우, 금융지주회사가 이전 받은

주식의 취득원가는 취득일 또는 취득일로부터 가장 가까운 날의 연결대

차대조표(분기 및 반기 포함)를 작성하는 경우에 사용되는 상기 지배ㆍ

종속회사 또는 종속회사들의 순자산가액으로 한다.

3) 공정가액의 산정

종속회사가 되는 금융기관 주식의 공정가액 산정방법은 다음과 같다.

금융지주회사가 배정한 주식의 시장가격이 있을 때에는 금융지주

회사 주식의 취득일의 종가를 종속회사가 되는 금융기관 주식의

공정가액으로 한다. 만약 취득일의 종가가 취득일 전후 일정기간

(전후 각 5거래일을 기준으로 함) 동안의 종가평균과 상당한 차이

(10% 이상)가 있는 경우에는 그 종가평균을 공정가액으로 한다.
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금융지주회사가 배정한 주식의 시장가격이 없거나 시장가격의 신

뢰성이 현저히 떨어질 때는 종속회사가 되는 금융기관 주식의 취

득일 또는 취득일로부터 가장 가까운 날의 종가를 공정가액으로

한다. 만약 취득일의 종가가 취득일 전 일정기간(5거래일을 기준

으로 함)동안의 종가평균과 상당한 차이(10% 이상)가 있는 경우에

는 그 종가평균을 공정가액으로 한다.

금융지주회사가 배정한 주식과 종속회사가 되는 금융기관 주식의

시장가격이 없거나 신뢰성이 현저히 떨어질 때는 금융지주회사

주식의 공정가액으로 하되, 종속회사가 되는 금융기관의 공정가액

이 보다 신뢰성이 있는 경우에는 그 금융기관 주식의 공정가액으

로 한다. 금융지주회사와 종속회사가 되는 금융기관 주식의 공정

가액은 순자산공정가액 등「기업인수합병등에관한회계처리준칙」

에서 정하는 시장성 없는 주식의 공정가액 추정방법을 적용하여

결정한다. 그러나, 증권거래법시행령 84조의7 1항 2호 나목에 규

정되어 있는 주권상장법인 및 협회등록법인이 아닌 법인주식의

공정가액 산정방법이 이 방법보다 신뢰성이 있다고 객관적으로

인정할 수 있는 경우에는 후자의 방법을 사용하여 공정가액을 결

정할 수 있다.

4) 연결회계

우리나라 연결회계준칙에서는「주식회사의 외부감사에 관한 법률시

행령」1조의3의 규정에 의해 지배·종속관계에 있는 국내외의 회사13)를

13) 주식회사의 외부감사에 관한 법률시행령에서 규정한 지배·종속관계라 함
은 주식회사가 당해 사업연도말 현재 다른 회사를 다음 각 사항과 같이

지배하는 경우 그 주식회사와 다른 회사의 관계를 말한다.
① 주식회사가 다른 회사의 의결권 있는 주식 또는 출자지분(주식 등이라
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연결재무제표 작성대상으로 하도록 규정하고 있다. 모회사가 자회사를

100% 완전 소유한 경우에는 당연히 연결회계의 대상이 된다.

다. 일본의 회계처리

1) 완전모회사가 되는 회사의 회계

앞서 살펴본 바와 같이, 완전모회사가 되는 회사에 있어서 주식교환

은 자회사주식의 취득과 증자(자본금 또는 자본준비금의 증가)가 회계처

리의 대상이다. 따라서, 자회사주식의 취득대가로 자본금과 자본준비금

을 회계처리 한다. 완전모회사가 되는 회사의 회계처리에 있어서 각각의

한다)의 100분의 50을 초과하여 소유하는 경우
② 지배회사와 종속회사(지배회사 및 종속회사에 한하며, 종속회사의 종속
회사를 포함한다)가 합하거나 종속회사와 종속회사가 합하여 다른 회
사의 의결권 있는 주식 등의 100분의 50을 초과하여 소유하는 경우
③ 주식회사가 계약 또는 전환사채, 신주인수권부사채 등의 권리행사에
의하여 의결권 있는 주식 등의 100분의 50을 초과하여 그 의결권을
행사할 수 있는 권한이 있는 경우

④ 주식회사가 계약 등에 의하여 다른 회사의 이사회 또는 이에 준하는

의사결정 기구의 구성원의 과반수 이상을 임면할 수 있는 권한이 있는

경우

⑤ 주식회사가 계약 등에 의하여 다른 회사의 주주총회 또는 이에 준하는

의사결정기구의 의사결정에 있어서 과반수 이상의 의결권을 행사할 수

있는 권한이 있는 경우

⑥ 기타 주식회사가 다른 회사의 사업내용을 실질적으로 지배하는 경우로

서 금융감독위원회사 정하는 경우

그러나, 지배·종속관계가 성립하는 경우에도 직전 사업연도말의 자산총
액 금액이 70억원 미만인 회사, 지방자치단체가 자본금의 2분의 1 이상을
출자한 주식회사, 증권투자회사법에 의한 증권투자회사, 당좌거래 정지처
분·합병·청산 중에 있는 회사, 전쟁, 천재지변 등의 경우에는 연결대상

이 되는 종속회사에서 제외한다.
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금액은 다음과 같이 평가한다.

자회사주식의 취득가액

자회사주식 가액은 주식교환일 현재의 완전자회사가 되는 회사의 순

자산액에 해당 회사의 총발행주식수에 대하여 주식교환에 의해 이전되

는 주식수의 비율을 곱한 금액이다. 따라서, 자회사주식 100%지분을 교

환할 경우에는 완전자회사가 되는 회사의 순자산액이 자회사주식의 취

득가액이 된다.

·자회사주식 = 완전자회사가 되는 회사의 순자산액

× 발행주식총수 대비 이전되는 주식의 비율

여기에서 순자산액은 반드시 장부에 근거하는 대차대조표에 의해 산

정된 것일 필요는 없다. 주식교환에 앞서 완전자회사가 되는 회사의 순

자산액의 평가가 일반적이다. 즉, 자산의 평가익을 계상한 대차대조표에

의해 산정된 것이거나 평가손이 인정될 때는 자본충실의 원칙에 의해

평가손계상 후의 금액이 된다.

자본금

증자회계처리의 일반원칙에 따라 자본금은 완전모회사가 되는 회사

가 발행하는 신주의 액면총액이다.

원칙적으로 완전모회사가 되는 회사는 완전자회사가 되는 회사의 총

발행주식 중에서 이미 보유하고 있는 완전자회사가 되는 회사의 주식수

를 제외한 수에 주식교환비율14)을 곱한 만큼에 해당하는 신주를 발행한
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다. 즉, 완전자회사가 되는 회사의 각 주주들에게는 각자가 보유하고 있

는 주식수에 주식교환비율을 곱한 만큼의 완전모회사가 되는 회사의 신

주를 할당받게 되는 것이다. 이 때, 완전모회사가 되는 회사의 신주발행

에 대신하여 이미 발행되어 있는 자기주식을 교부하는 경우도 있는데,

이 경우 발행되는 신주의 수는 교부되는 자기주식수만큼 감소하게 된다.

한편, 완전모회사가 되는 회사가 완전자회사가 되는 회사에게 신주발

행과 함께 주식교환교부금을 교부하거나 자기주식을 교부한 경우에는

자본금증가에 한도가 있다. 즉, 완전모회사가 되는 회사가 발행하는 신

주 액면총액에서 해당 교부금액과 자기주식의 장부가액을 차감한 가액

을 자본금증가한도액으로 한다(상법 357조).

자본준비금

자본준비금 또한 자본금증가한도액에서 자본금증가액을 차감한 금액

이 된다.

·자본금 = 완전모회사가 발행하는 신주의 액면총액

·자본금증가한도액 = 완전모회사가 발행하는 신주의 액면총액

— (주식교환교부금 + 자기주식의 장부가액)

·자본준비금 = 자본금증가한도액 — 자본금증가액

14) 주식교환비율이란 완전자회사가 되는 회사 주식 1주에 대한 완전모회사가
되는 회사의 신주할당 비율을 말하는 것으로, 주식교환이 이루어지는 해당
회사간의 주식가치에 의해 결정된다.
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<사례> 주식교환 : 완전모회사가 되는 회사의 회계처리

완전모회사가 되는 회사를 A사(주주 갑), 완전자회사가 되는 회사를

B사(주주 을)라 한다. B사 주식교환일의 순자산액은 2억원이고, B사 총

발행주식수는 100,000주이며, 이 중 A사가 40,000주를 보유하고 있다.

A사는 장부가액 1,300만원의 자기주식 10,000주와 주식교환교부금은 500

만원을 B사 주주에게 교부한다. A사가 발행한 신주의 액면총액은 7,000

만원이다.

B사 주식가액

= B사 순자산 2억 이전주식수 60 , 000주
총발행주식수 100 , 000주 = 1억2,000만원

자본금증가액 = 발행신주의 액면총액 7,000만원

※ 자본금증가한도액 = S사 주식가액 1억2,000만 — (자기주식장

부가액 1,300만 + 주식교환교부금 500만) = 1억200만원

자본준비금증가액

= 자본금증가한도액 1억200만 - 자본금증가액 7,000만

= 3,200만원

따라서, 이에 대한 회계처리는 다음과 같다.
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(차변) B사 주식 1억2,000만 (대변) 자본금 7,000만

자본준비금 3,200만

자기주식 1,300만

현금 500만

2) 완전자회사가 되는 회사의 법인주주의 회계

일반적으로, 세무상의 회계처리가 그대로 회계상에서도 인정되는 경

우가 있으나 세무상의 회계처리가 회계상에서 용인되기 위해서는 회계

상의 이론적 근거가 전제되어야 한다. 주식교환에 있어서도 세무상의 회

계처리가 실무상에서는 지배적이지만, 그 세무상의 회계처리가 회계이론

상 적정하지 않는 경우에는 인정되지 않는다. 세무상의 회계처리에 관하

여 회계이론면에서 살펴보면 다음과 같다.

○ 양도차익에 대한 과세이연 요건을 만족하는 경우15)

완전자회사가 되는 회사의 법인주주가 주식교환에 의해 완전모회사

가 되는 회사에서 신주를 할당받은 경우, 법정요건을 만족하면 주식교환

직전의 완전자회사가 되는 회사의 주식의 장부가액을 그 교환시의 완전

자회사가 되는 회사의 주식가액으로 간주되기 때문에 세무상 양도차익

은 발생하지 않는다.

15) 주식교환에 의해 완전모회사가 양도받는 완전자회사가 되는 회사의 주식
취득가액이 완전자회사가 되는 회사 주식의 장부가액에 상당하는 금액으

로서 정령으로 정하는 금액 이하여야 한다. 이 정령을 정하는 금액을 주

주수의 차이에 의해 정해져 있다.
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주식교환이 상법상 합병과 유사한 조직법적 행위로서의 성격을 강하

게 가질 경우, 일련의 거래는 손익이 발생하지 않은 자본거래라고 간주

되어 양도차익을 발생시키지 않은 세무상 처리가 회계상에서도 용인되

는 것이다.

○ 양도차익에 대한 과세이연 요건을 만족하지 않는 경우

이 경우 세무상 주식교환은 완전자회사가 되는 회사의 주식을 시가

로 양도하였다고 보기 때문에 세무상에 있어서 양도차익이 발생한다.

주식교환시에 교부금전 등을 함께 지급하는 경우, 세무상 양도차익

과세이연 요건을 인정하지 않기 때문에 양도차익에 대한 과세가 이연되

지 않는다. 회계상에서도 교부금전 등이 있는 경우의 주식교환은 자본거

래로서의 성격이 희석되기 때문에 세무상 처리가 그대로 용인된다.

그러나, 완전모회사가 되는 회사가 양도받은 주식가액에 관한 요건을

채우지 않은 경우에는 이 요건을 만족시키지 못한다 하더라도 앞에서의

양도차익에 대한 과세이연 요건을 만족하는 경우와 동일한 회계처리를

한다. 이 요건은 완전자회사의 주식양도에 있어서 그 성격에 영향을 미

치는 것이 아니기 때문이다.

<사례> 주식교환 : 완전자회사가 되는 회사의 법인주주 회계처리

완전모회사가 되는 회사를 A사(주주 갑), 완전자회사가 되는 회사를

B사(주주 을, 법인주주)라 한다. 을사가 보유하고 있는 B사 주식의 장부

가액은 3억원이다.
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이에 대한 회계처리는 다음과 같다.

(차변) A사 주식 3억 (대변) B사 주식 3억

3) 연결회계

주식교환에 의해 완전모회사가 되는 회사는 완전자회사가 되는 회사

의 지분을 취득하여 해당 회사를 100% 자회사로 한다. 따라서, 그에 따

른 연결상의 회계처리가 필요하게 된다.

또한, 공개회사 등의 유가증권보고서 제출의무를 지고 있는 회사는

매사업년도 경과 후 3개월 이내에 유가증권보고서를 일본 재무성장관에

게 제출하여야 하는데(증권거래법 24조), 이 유가증권보고서에 연결재무

제표가 요구되므로(기업내용등개시성령 15조) 공개회사 등은 주식교환시

에 연결회계상의 검토가 필요하다.

「재무제표 등 규칙」상의 종속회사는 상법상의 정의와 다르게 해당

회사의 재무 및 영업 또는 사업방침을 결정하는 기관이 지배되어 있는

회사를 말하며(연결재무제표규칙 2조 2호, 재무제표규칙 8조 3항), 연결

대상범위에 속한다. 연결재무제표 제출회사는 그 모든 자회사를 연결의

범위에 포함시켜야 한다(연결재무제표규칙 5조 1항). 단지 그 자산, 매출

액 등으로 볼 때, 연결의 범위에서 제외하고도 그 기업집단의 재정상태

및 경영성적에 관한 합리적인 판단을 방해하지 않은 정도로 중요성이

크지 않는 것은 연결의 범위로부터 제외할 수 있다(연결재무제표규칙 5

조 2항).
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2. 주식교환ㆍ주식이전의 공시

가. 주식교환ㆍ주식이전 공시의 의의

주식교환·주식이전은 투자자의 이해와 직접 관련된 사항으로 당 의

사결정 및 전후의 진행상황에 대한 공시 또한 중요하다. 주식교환·주식

이전에 대한 반대의사 즉, 주식매수청구권의 행사는 정황에 대한 정확한

정보에 기초하여야 가능한 것이므로 공시의 필요성이 있는 것이다.

한편, 주식교환·주식이전은 100% 지분의 양도와 할당을 전제로 하

므로 발행시장 공시보다 유통시장의 공시가 큰 비중을 차지한다. 새로운

투자자의 모집이 아닌 기존 주주의 지위의 변동에 불과한 것이므로 발

행시장의 공시보다 유통시장의 공시가 중요성을 가질 수밖에 없다.

나. 우리나라의 주식교환ㆍ주식이전 공시제도

1) 주식교환의 공시제도

가) 주식교환계약서 등의 공시

주식교환회사의 이사는 주주총회 7일전부터 주식교환일 이후 6월이

경과하는 날까지 다음의 서류를 본점에 비치하여야 한다(금융지주회사법

22조, 상법 360조의4).

① 주식교환계약서

② 완전자회사가 되는 회사의 주주에 대한 신주의 배정에 관한 사항

과 그 이유를 기재한 서면
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③ 주주총회기일 이전 6월 이내에 작성한 주식교환회사의 대차대조표

④ ③의 대차대조표가 최근 사업연도말의 대차대조표가 아닌 경우에

는 최근 사업연도말 현재의 대차대조표 및 손익계산서

나) 주식교환사항을 기재한 서면의 사후공시

완전자회사가 되는 회사는 주주총회의 결의 이후 다음의 사항을 주

식교환일의 5일전에 공고하여야 하며, 주주명부에 기재된 주주 및 그 질

권자에 대하여 그 사실을 통지하여야 한다(금융지주회사법 25조).

① 주주총회의 결의를 한 뜻

② 주식교환일의 전날까지 주권을 회사에 제출하여야 한다는 뜻

③ 주식교환일에 주권이 무효가 된다는 뜻

또한, 주식교환회사의 이사는 다음의 사항을 기재한 서면을 주식교환

일부터 6월간 본점에 비치하여야 한다(금융지주회사법 26조, 상법 360조

의12).

① 주식교환일

② 주식교환일에 완전자회사가 되는 회사에 현존하는 순자산액

③ 주식교환에 의하여 완전지주회사로 이전한 완전자회사의 주식의 수

④ 기타 주식교환에 관한 사항

다) 주요경영사항의 신고

금융지주회사법에서 규정하는 주식교환의 결정이 있는 경우에는 그
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사실 또는 결정 내용을 그 사유발생일 익일까지 서류로 금감위와 증권

거래소 또는 증권업협회에 신고하여야 한다(유가증권발행및공시등에관한

규정 69조).

라) 재무제표 주석 공시

금융지주회사는 다음 사항을 주석으로 공시해야 한다(금융지주회사

회계처리준칙).

일반현황

주요회계정책

금융지주회사와 종속회사의 연혁

금융지주회사의 조직개요 및 회사간의 지분관계 등

투자현황

금융지주회사 전체 손익에 대한 각 종속회사의 기여도 및 전년

대비 종속회사 영업실적(자기자본경상이율 등)의 변동내용

금융지주회사가 종속회사의 주식을 취득하는 경우 : 투자유가

증권 취득사유, 종속회사주식 취득을 위해 지급한 대가에 관한

설명

재무상황

종속(자)회사별 요약 재무정보

117



주식교환·주식이전 : 기업개편 수단의 효율적 활용

자금조달 및 운용 : 금융지주회사와 종속회사인 금융기관의 예

수금, 차입금 등 형태별 자금조달 현황 및 대출금 등 자금운용

현황과 전년도 대비 변동내용

금융지주회사와 종속회사인 금융기관의 당기 중 대손상각 내용

과 대손충당금 설정현황, 전년도대비 변동내용

금융지주회사의 지급보증내용과 금액

금융지주회사의 파생금융상품내역 등 부외자산에 관한 사항

금융지주회사의 상품 및 투자유가증권 내용에 관한 사항

내부거래

금융지주회사와 종속회사인 금융기관의 내부거래에 관한 방침

금융지주회사와 종속회사인 금융기관간의 신용공여 등 금융거

래 및 기타 거래내역과 전년대비 주요변동내용

금융지주회사, 종속회사인 금융기관과 대주주간 신용공여 등

금융거래 및 기타 거래내역과 전년대비 주요변동내용

다른 기업회계기준에 의해 요구되는 주석공시 사항

2) 주식이전의 공시제도

가) 주식이전의 의안 등 서류 공시

주식이전회사의 이사는 주주총회의 기일의 7일전부터 주식이전일 이

후 6월간 다음의 서류를 본점에 비치하여야 한다(금융지주회사법 33조,
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상법 360조의17).

① 주주총회 의안의 주요내용

② 주식이전회사의 주주에 대한 주식의 배정에 관한 사항과 그 이유

를 기재한 서면

③ 주주총회일 이전 6월 이내에 작성한 주식이전회사의 대차대조표

④ ③의 대차대조표가 최근 사업연도말 현재의 대차대조표가 아닌

경우에는 최근 사업연도말 현재의 대차대조표 및 손익계산서

나) 주요경영사항의 신고

금융지주회사법에서 규정하는 주식이전의 결정이 있는 경우에는 그

사실 또는 결정 내용을 그 사유발생일 익일까지 서류로 금감위와 증권

거래소 또는 증권업협회에 신고하여야 한다(유가증권발행및공시등에관한

규정 69조).

다) 재무제표 주석 공시

주식교환의 경우와 동일하다.
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다. 일본의 주식교환ㆍ주식이전 공시제도

1) 완전모회사가 되는 회사의 경우

가) 유가증권신고서ㆍ의견서의 제출

주식교환 및 주식이전에 의해 완전모회사가 되는 회사의 신주 할당

은 신주취득 신청의 권유가 없기 때문에 증권거래법상의 모집(증권거래

법 2조 3항)에 해당하지 않는다(기업내용등 guid eline 2-4 참조). 따라서,

유가증권신고서 제출 또는 의견서 작성의 의무가 없다.

나) 유가증권통지서

완전모회사가 되는 회사가 유가증권보고서를 제출하지 않는 경우, 주

식교환 및 주식이전에 따르는 신주발행가액이 1억엔 이상일 때는 유가증

권통지서의 제출이 필요하다(기업내용등개시성령 6조, 기업내용등 guideline

4-19 참조).

유가증권통지서의 취지

모집 또는 매출이 아닌 유가증권의 발행에 대해서는 유가증권신고서

의 제출의무는 없지만 증권거래법에 의한 투자자보호 및 원활한 시행을

위해서 모집 또는 매출이 아닌 유가증권의 발행 중 일정액 이상에 대해

서는 유가증권통지서의 제출의무가 부과되고 있다.
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기재사항

유가증권신고서 등과 같이 투자판단의 자료로 제공되는 것이 아니기

때문에 재무제표 등을 기재하지 않으며, 필요한 최소한의 사항만 기재하

고 있다(기업내용등개시성령 1호 양식).

주식교환으로 인한 신주발행에 관한 유가증권통지서의 경우, 다음의

사항이 기재된다.

① 신규발행 유가증권 : 상표, 액면ㆍ무액면의 구분, 종류, 발행수, 발

행가격, 자본불입액

② 모집에 의하지 않고 취득되는 신규발행주식의 발행방법 : 액면ㆍ

무액면의 구분, 종류, 발행수, 발행가격, 자본불입액, 신규발행주식

을 취득하고자 하는 성명 또는 명칭, 교환비율, 교환일 등을 기재

하며 정관, 주주총회회의록의 사본을 첨부

제출지 및 제출시기

자본금이 50억엔 미만의 회사이며 비상장회사의 경우, 발행회사의 본

점 소재지를 관할하는 재무국장에게 제출하며, 그 이외의 경우는 관동재

무국장에게 제출한다(기업내용등개시성령 20조).

제출시기는 주주총회의 승인결의 후 지체없이 제출해야 한다(기업내

용등개시guideline 4.25참조).

공시

유가증권통지서는 일반에게 공시되지 않는다.
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다) 임시보고서의 제출

개요

유가증권보고서를 제출해야 하는 완전모회사는 임시보고서도 제출해

야 하는 경우가 있다. 즉, 공익 또는 투자자보호를 위해 필요하거나 일

본재무성령으로 정하는 경우에는 일본재무성령에 의해 그 내용을 기재

한 임시보고서를 지체없이 일본재무대신에게 제출해야 한다(증권거래법

24조의5 4항).

임시보고서의 제출시기가 유가증권보고서의 제출시기와 동일하며, 임

시보고서에 기재해야 할 내용이 유가증권보고서에 포함되는 경우라도

임시보고서의 제출은 면제되지 않는다.

주식이전의 경우에는 새로운 회사가 설립되는 것이기 때문에 임시보

고서의 제출은 해당되지 않는다.

임시보고서를 제출해야 하는 경우

주식교환시 일본재무성령(기업내용등의 개시에 관하는 성령)이 정한

다음 사항에 해당하는 경우에는 임시보고서를 제출해야 한다.

① 주식교환에 의해 총액이 1억엔 이상인 신부발행에 대해서 이사회

또는 주주총회의 결의가 있는 경우이다(기업내용등개시성령 19조

2항 2호, 기업내용등 guideline 24의 5-10).

② 주식교환에 의해 자회사가 아닌 회사가 특정자회사가 된 경우이

다(기업내용등개시성령 19조 2항 3호).

이 때, 특정자회사란 첫째, 완전모회사가 되는 회사의 최근사업년

도에 대응하는 기간에 있어서 완전자회사가 되는 회사의 매출액
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또는 매입액이 완전모회사가 되는 회사의 매입고 또는 매상고의

100분의 10이상인 경우, 둘째, 완전자회사가 되는 회사의 최근 사

업년도 말의 순자산액이 완전모회사가 되는 회사의 순자산액의

100분의 30이상인 경우, 셋째, 완전자회사가 되는 회사의 자본금

이 완전모회사가 되는 회사의 자본금의 100분의 10이상인 경우를

말한다.

③ 제출회사의 대표이사가 변경된 경우이다(기업내용등개시성령 19조

2항 9호). 단, 정기주주총회 종료 후 유가증권보고서 제출시까지

변경되고, 그 내용이 유가증권보고서에 기재되어 있는 경우에는

제외된다.

④ 해당 주식교환에 의해 완전자회사가 되는 회사의 최근사업년도

말 자산액이 해당 제출회사의 최근사업년도 말 순자산액의 100분

의 30이상에 상당하거나 또는 완전자회사가 되는 회사의 최근사

업년도 매출액이 해당 제출회사의 최근사업년도 매출액의 100분

의 10이상에 상당하며, 제출회사가 완전모회사가 되는 주식교환

인 계약이 체결된 경우이다(기업내용등개시성령 19조 2항 6호의2).

이 때, 계약체결이 되지 않았더라도 확정적인 경우나 그 취지가

공포된 경우도 포함된다.

⑤ 해당 연결자회사에 있어서 해당 연결회사의 최근연결회계년도 말

연결순자산액의 100분의 30이상 감소 또는 증가가 예상되는 주식

교환, 또는 해당 연결회사의 매출액이 최근 연결회계년도 매출액

의 100분의 10이상 감소 또는 증가가 예상되는 연결자회사의 주

식교환에 관한 계약이 체결된 경우이다(기업내용등개시성령 19조

2항 14호의2). 이 때, 계약체결이 되지 않았더라도 확정적인 경우

나 그 취지가 공포된 경우도 포함된다.
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기재내용

임시보고서에는 제출이유와 보고내용이 기재되며(기업내용등개시성령

제5호의3 양식), 구체적으로는 다음과 같다.

①의 경우(기업내용등개시성령 19조 2항 2호)

주식의 종류

발행수

발행가액 및 자본불입액

발행가액의 총액 및 자본불입액의 총액

발행방법

교환일

해당 유가증권을 상장하고자 하는 경우, 해당 증권거래소의 명칭

신주할당자의 명칭, 주소, 대표자의 성명, 자본금, 사업의 내용

출자관계ㆍ거래관계 기타 이들에 준하는 신주할당자와 제출회

사간의 관계

보유기간 기타 당해 주권의 보유에 관한 사항에 대해 신주할당

자와 제출회사의 취결내용(取決內容)

②의 경우(기업내용등개시성령 19조 2항 3호)

해당 특정자회사의 명칭, 주소, 대표자의 성명, 자본금, 사업의

내용

해당 이동의 전후에 있어서 해당 제출회사의 소유에 관련된 해

당 특정 자회사의 의결권의 수 및 그 의결권의 총수에 대한 비율

해당 이동의 이유 및 그 연월일
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③의 경우(기업내용등개시성령 19조 2항 9호)

해당 이동에 관련된 대표이사의 성명, 직업명 및 생년월일

해당 이동의 연월일

해당 이동일에 있어서 해당 대표이사의 소유주식수

새로이 대표이사가 되는 자에 대한 주요약력

④의 경우(기업내용등개시성령 19조 2항 6호의2)

해당 상대회사의 명칭, 주소, 대표자의 성명, 자본금, 사업 내용

해당 주식교환의 목적

해당 주식교환방법 및 주식교환계약의 내용

⑤의 경우(기업내용등개시성령 19조 2항 9호)

해당 연결자회사의 명칭, 주소, 대표자의 성명

해당 주식교환의 상대회사의 명칭, 주소, 대표자의 성명, 자본

금, 사업 내용

해당 주식교환의 목적

해당 주식교환방법 및 주식교환계약의 내용

제출지

자본금이 50억엔 미만으로 비상장회사의 경우, 발행회사 본점의 소재

지를 관할하는 재무국장에게 제출하며, 그 이외의 경우에는 관동재무국

장에게 제출한다(기업내용등개시성령 20조).
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공시

재무성의 경우, 관동재무국 및 제출회사의 본점소재지 관할의 재무국

에 비치하여 열람할 수 있도록 하고 있다(증권거래법 25조 1항, 기업내

용등개시성령 21조).

발행회사의 경우, 사본을 제출회사 본점 및 주요 지점에 비치하여 열

람할 수 있도록 하고 있다(증권거래법 25조 2항, 기업내용등개시성령 22

조 1항).

증권거래소 및 증권업협회의 경우에는 사본을 증권거래소와 증권업

협회에 비치하여 열람할 수 있도록 하고 있다(증권거래법 25조 3항, 기

업내용등개시성령 23조).

2) 완전자회사가 되는 회사의 경우

가) 유가증권신고서ㆍ日論見書ㆍ유가증권통지서의 제출

완전자회사가 되는 회사는 주식을 발행하지 않기 때문에 해당되지

않는다.

나) 임시보고서의 제출

완전자회사가 되는 회사가 유가증권보고서를 제출해야 하는 경우, 임

시보고서의 제출이 필요한 경우가 있다. 즉, 공익 또는 투자자보호를 위

해 필요하거나 일본재무성령으로 정하는 경우에는 일본재무성령에 의해

그 내용을 기재한 임시보고서를 지체없이 일본 재무대신에게 제출해야

한다(증권거래법 24조의5 4항).
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주식교환·주식이전시 일본재무성령(기업내용등의 개시에 관하는 성

령)이 정한 다음 사항에 해당하는 경우에는 임시보고서를 제출해야 한

다.

① 제출회사가 완전자회사가 되는 주식교환(이전)에 관련된 계약이

체결된 경우이다(기업내용등개시성령 19조 2항 6호의2). 이 때, 계

약체결이 확실하고 그 취지가 공포된 경우도 해당되며, 기재내용

은 다음과 같다.

해당 상대회사의 명칭, 주소, 대표자의 성명, 자본금, 사업 내용

해당 주식교환의 목적

해당 주식교환방법 및 주식교환계약의 내용

② 제출회사의 대표이사가 변경된 경우이다(기업내용등개시성령 19조

2항9호). 단, 정기주주총회 종료 후 유가증권보고서 제출시까지 이

동되고, 그 내용이 유가증권보고서에 기재되어 있는 경우는 제외

된다.

다) 유가증권보고서 제출의무의 소멸ㆍ중단

유가증권보고서 제출회사의 상장(증권거래법 24조 1항 1호)이 폐지된

경우, 유가증권보고서 제출의무는 면제된다. 단, 과거에 유가증권신고서

를 제출한 회사(증권거래법 24조 1항 3호)는 상장이 폐지되더라도 일본

재무대신의 승인을 얻지 않으면 제출의무는 면제되지 않는다(증권거래법

24조 1항의 단서).
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라. 미국의 주식교환ㆍ주식이전 공시제도

미국의 관련 공시제도는 임시보고서 제출과 적극적인 공시의무로 요

약할 수 있다. 기업은 지배권의 변화가 있을 경우 달력일 수 기준 15일

이내에 SEC 및 거래소에 임시보고서를 제출해야 한다. 규정에 따르면,

기타 중요하다고 판단되는 사항에 대해서도 자발적으로 지체없이 임시

보고서를 기업은 제출할 수 있다.

한편, 증권거래법은 정기공시 의무사항만을 규정하고 수시공시에 대

해서는 명시적인 규정을 두고 있지 않다. 그러나, 거래소나 전미증권업

협회는 상장회사 및 등록증권의 발행자에 대하여 중요정보의 적시공시

(tim ely disclosure)의무를 부과하고 있다16).

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-5에 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.

16) New York Stock Exchange Listed Company Manual, NASD의 Marketplace

Rule 4120 및 4120-1, 4310, 4320)
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1. 합리적인 주식교환비율의 산정과 적용

2 . 양도주식의 적정한 평가

3 . 완전모자회사의 연결납세

4 . 충분한 정보의 공시





Ⅵ. 결 론

주식교환과 주식이전이 지주회사화의 효율적 수단으로 기능하기 위

해서는 법제, 세제, 회계 및 공시 등 그 제도적 기반이 갖추어져야 한다.

본 보고서에서는 한국, 미국, 일본의 주식교환 및 주식이전제도를 살펴

보고, 주식교환비율의 산정, 세제, 정보의 공시에 대한 시사점을 얻고자

하였다.

1. 합리적인 주식교환비율의 산정과 적용

정확한 주식교환비율의 산정은 해당 기업의 주주의 이해와 가장 밀

접하게 관련된 것으로, 주식교환의 성패 나아가서는 조직변경의 성패에

중요한 요소이다. 해당 기업의 기업가치에 의존하지 않고 주식교환비율

이 산정될 경우 주주간 부의 이전으로 이해집단의 갈등을 야기하게 되

고, 조직의 일체성을 떨어뜨려 지주회사화의 목적 달성이 어렵게 된다.

주식교환비율 산정방식으로는 순자산가치방식, 수익가치방식, 현금흐

름할인가치방식, 시장가치기준방식, 상대가치방식, 주가수익비율방식, 절

충평균평가방식 등이 있다. 앞서 살펴본 바와 같이, 각 방법은 논리적

타당성, 적용의 용이성 등의 측면에서 장단점을 지니고 있으므로 특정방

식의 우월성을 주장하기란 쉽지 않다. 오히려 상황에 따라 적합한 적용

방식을 채택하고, 여러 방식이 적용 가능한 경우에는 오차를 줄일 수 있

는 방식을 채택하는 것이 바람직할 것이다. 또는 다양한 방식을 함께 적

용하여 교환비율을 산정할 필요가 있다. 특정 방식을 적용하더라도 평가

대상회사의 사업내용, 규모, 수익성 및 성장성, 재정상황 등에 따라 주식

교환비율이 달라질 수 있으므로 각 방법의 장단점을 상호보완할 필요가

있기 때문이다.
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우리나라의 주식교환 또는 주식이전시 주식교환비율의 평가방법은

시장가치기준방식과 절충평균평가방식이라 할 수 있다. 상장법인 또는

협회등록법인의 경우에는 주가를 기준으로, 그 이외의 법인의 경우에는

자산가치, 수익가치, 상대가치를 평균한 가치를 기준으로 하고 있다. 이

러한 방법은 객관성과 편의성을 강조한 나름의 의미를 갖고 있다. 그러

나, 시장가치기준방식은 주가의 변동성과 주식교환 또는 주식이전의 정

보내용을 주가가 반영하는 경우에 비율산정의 어려움이 있으며, 절충평

균평가방식은 각 가치의 가중치 결정이 자의적이라는 문제가 있을 수

있다. 즉, 현행 규정은 객관성을 상황적합성 보다 우선 순위에 두고 있

다 하겠다.

그러나, 상황에 따른 주식교환비율 산정방식 선정의 필요성이 주식교

환·주식이전 당사 기업간에 인식되는 경우라면 주식교환비율 산정방식

의 다양화와 여러 방식을 함께 적용하는 것을 고려할 만하다. 가령, 독

립적인 외부 평가기관이 다양한 방법을 적용하여 주식교환비율을 산정

한 경우 이는 수용가능 할 것이다. 한편, 주식교환비율 산정시 사용되는

공정가액에 대한 규정이 일정기간 동안의 종가를 활용하도록 하고 있는

데, 이 또한 자의적이라는 문제가 있을 수 있다.

따라서, 각 평가방식의 장단점을 인정하고 각 상황에 적합한 평가방

식의 적용이 가능하도록 현행 규정의 검토가 필요할 것이다.

2. 양도주식의 적정한 평가와 과세

주식교환은 자회사주주의 주식 양도와 모회사의 신주 할당이라는 두

가지 거래로 구분될 수 있지만 자회사 주주에게 현금교부가 없다는 점

에서 과세를 이연할 수 있도록 하고 있다. 주식교환과정에서 발생하는
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양도차익에 대해 과세를 이연하는 것은 주식교환을 통한 완전모자회사

성립을 활성화하는데 의의가 있다.

따라서, 주식양도차익 과세이연은 지주회사화를 지원하는 목적에 적

합한 것이어야 한다. 현행 세법에서는 주식교환 또는 주식이전에 의한

금융지주회사 설립과정에서 발생하는 양도차익의 과세이연과 주식의 현

물출자 또는 교환에 의한 지주회사의 설립과정에서 발생하는 양도차익

의 과세이연 규정을 두고 있다. 전자는 금융지주회사의 설립을 지원하기

위한 것이며, 후자는 독점규제 및 공정거래에 관한 법률에 의한 지주회

사(금융지주회사 포함)의 설립을 지원하기 위한 특례이다.

주식교환 또는 주식이전에서 쌍방의 주주가 대등한 관계에 있어 주

식교환비율이 공정하게 결정되는 경우라면 일반적으로 과세상 문제가

발생하지 않는다. 그러나, 지주회사 설립 지원을 위한 주식양도차익 과

세이연은 주식교환비율이 적정하게 산정되지 않을 경우 증여문제를 야

기할 수 있다. 가령, 주식교환 또는 주식이전의 당사 기업간 합의에 의

한 양도주식의 과대 또는 과소평가는 각각 신주발행 회사의 기존주주의

부를 감소 또는 증가시킨다. 그러나, 주식교환비율이 규정에 의거하여

산정된 경우라면 이러한 규정을 적용하기는 쉽지 않다.

따라서, 현행 주식교환비율이 실질 기업가치를 반영한 것인지에 대해

서는 검토가 필요하며, 양도주식의 과대·과소 평가를 배제할 수 있는

장치가 필요할 것이다.

3. 완전모자회사의 연결납세

주식교환 또는 주식이전에 의해 완전모자회사가 성립되면 장기적인

관점에서는 연결납세에 대한 필요성이 제기될 수 있다.
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연결납세제도는 모회사·자회사에 의해 구성되는 기업그룹(기업집단)

을 하나의 실체로 파악하고, 그룹전체의 손익을 통산하여 과세하는 제도

이다. 즉, 개개의 법인이 아닌 관련된 복수의 법인을 하나의 과세단위로

보아 해당 각 법인의 손익을 통산하는 기업집단 과세제도(기업집단세제)

의 하나이다. 이 제도는 개개의 법인격을 하나의 과세단위로 받아들이는

법인세법의 전제하에서 경제적인 실체와 일체성을 중시하는 과세로의

변화라는 점에 의의가 있다.

최근 기업환경의 변화 속에 M&A, 분사화, 지주회사 설립 움직임 등

의 사업재구축 및 기업재편이 활발하게 이루어지고 있다. 이는 이전의

기업 경영행태와 달리 기업그룹 전체적인 관점에서 경쟁력과 수익성을

제고하기 위한 경영의 새로운 움직임이다. 최근 우리는 몇몇 기업집단의

구태적인 경영행태에 대해 금융자본시장이 관련 계열사 전반에 부정적

으로 반응함을 목도한 바 있다. 바야흐로 기업그룹 전체를 하나의 경제

적 실체로 인식하는 경영은 중시될 수밖에 없는 것이다.

기업그룹 전체적인 관점에서의 경영을 뒷받침하기 위해서는 법률, 회

계, 세제 등의 면에서 제도적인 인프라가 갖추어져야 한다. 순수지주회

사의 허용, 연결 및 결합재무제표의 적용 등은 기업그룹 전체를 기업의

경제활동단위로 인식하는 것이다. 이는 제도간에는 적용 대상과 범위 등

이 다를 수 있으나, 개별기업이 아니라 그룹으로서의 기업집단을 과세단

위로 보는 것에 일면 타당성을 부여하는 것이기도 하다. 우리나라에는

아직 도입되지 않은 연결납세제도는 기업전체의 수익성에 대한 과세를

목표로 한다. 기업그룹 전체적인 관점에서의 경영이 보편적인 상황하에

서는 연결납세제도는 자연스런 과세체계라는 주장이 타당성을 얻을 수

있다. 연결납세제도의 적용범위와 관련해서 논란이 있으나 주식교환·주

식이전에 의한 완전모자회사를 대상으로 우선 연결납세를 검토할 수 있

을 것이다. .
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4. 충분한 정보의 공시

금융지주회사가 주식교환·주식이전에 의하여 금융기관의 발행주식

을 소유하는 경우에는 주식교환·주식이전비율을 결정하여야 한다. 주식

교환·주식이전비율은 대상 금융기관 주식의 공정가액을 기초로 하여

결정되는데, 이 경우 공정가액은 금융지주회사법시행령 5조 5항, 증권거

래법시행령 84조의7 1항 및 시행규칙 36조의12, 금융감독위원회 규정인

유가증권인수업무에 관한 규정, 유가증권인수업무에 관한 규정 시행세칙

에 따라 산출한다. 금융지주회사 회계처리준칙에서는 종속회사가 되는

금융기관 주식의 공정가액 산정방법을 규정하고 있다. 즉, 금융지주회사

가 배정한 주식의 시장가격이 있을 경우, 금융지주회사가 배정한 주식의

시장가격이 없거나 시장가격의 신뢰성이 현저히 떨어질 경우, 금융지주

회사가 배정한 주식과 종속회사가 되는 금융기관 주식의 시장가격이 없

거나 신뢰성이 현저히 떨어질 경우 등 각각에 대해 공정가액 산정방법

을 규정하고 있다.

이는 주식교환·주식이전비율을 산정하기 위한 공정가액과 회계처리

를 위한 종속회사가 되는 금융기관 주식의 공정가액이 서로 다른 것을

의미한다. 그러나, 양자의 목적이 다른 이상 이러한 차이가 문제시 되지

는 않을 것이다. 다만, 주식교환·주식이전 비율산정을 위한 공정가액을

규정에 특정할 필요가 있는지에 대해서는 앞서 언급한 바와 같이 재고

할 여지가 있을 것이다.

한편, 주식교환 또는 주식이전은 기존 주주의 부를 변화시키는 중요

한 기업경영관련 사항이므로 적절한 공시가 중요하다. 단순히 주식교환

또는 주식이전 과정에 대한 공시뿐만 아니라 그 의사결정 과정과 사후

공시가 중요하다. 사전적인 공시는 주식교환비율 산정이 합리적으로 이

루어졌으며, 그 의사결정과정이 투명하게 이루어졌음을 담보할 수 있어
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야 한다. 사후적으로는 개별기업 뿐만 아니라 연결관점에서 정보의 공시

가 충분히 이루어져야 할 것이다. 즉, 모회사뿐만 아니라 자회사 입장에

서도 연결정보에 대한 공시가 중요하다.
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