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序  言

최근 전세계적으로 M&A 시장의 규모가 급속도로 증가하는 모습을 

보이고 있습니다. 이는 M&A가 기업 경영의 현실에서 차지하는 전략적 

중요성이 커지고 있기 때문일 것입니다. 그러나 잘 알려진 바와 같이, 

M&A라는 경제현상은 기업들이나 국가경제에 무조건 긍정적인 것만은 

아니며 부정적인 측면도 함께 나타날 수 있는 양면성을 지니고 있습니다. 

기업경영권시장에서 M&A 위협으로 인해 초래되는 단기실적주의

(Shortermism)는 오히려 기업의 장기적인 성장을 저해할 뿐만 아니라, 

약탈적인 기업인수가 자행될 경우에는 기업 및 주주가치가 심각하게 손

상될 우려도 있습니다. 그러나 한편으로 M&A는 기업들의 효율성을 증

대시키고 경쟁력을 강화시킴으로써 사회적인 이윤을 창출하는 순기능을 

가지고 있습니다. 또한 M&A는 경영자들의 무능력이나 비효율성으로 인

해 시장가치가 낮은 기업을 매수하여 정상화시킴으로써 기업가치를 높

일 수 있을 뿐만 아니라, 대리인 문제의 폐해를 시정할 수 있는 방편이 

될 수 있습니다. 이와 같이 M&A는 순기능과 역기능을 모두 가지고 있

기 때문에, 공정성과 효율성에 근거한 합리적인 제도의 설계 및 운영을 

통하여 순기능은 최대한 살리고 역기능은 최소화시킬 필요가 있습니다. 

우리나라에서도 M&A의 중요성이 증가하고는 있으나, 아직도 국내 

M&A 시장은 극히 제한된 M&A 방식만을 사용함으로써 외국에 비해 

경험이 부족하고, M&A 과정에서 필요한 역량이 전반적으로 미흡합니

다. 그러나 이미 M&A를 통해 단기간에 뚜렷한 경영 성과를 얻을 수 있

음을 경험한 국내 기업들은 M&A의 필요성을 더욱 크게 느낄 것입니다. 

이에 따라 앞으로 국내 M&A 시장은 활용 가능한 거래 방식과 상호 협

의를 통한 자발적 사업 부문 교환 등의 성숙하고 선진화된 시장으로 점
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차 발전할 것으로 전망됩니다. 또한 경영효율성 제고를 위한 적대적 

M&A 시장도 지속적으로 성장할 것으로 보입니다. 따라서 향후 국내 기

업들의 M&A 수요증대에 대비하여 바람직한 M&A 거래의 확립과 활성

화를 위한 M&A 제도의 모색과 관련 인프라의 정비가 무엇보다 중요하

다고 할 수 있습니다.

이를 위하여 본 M&A 연구회는 각계의 전문가들이 모여서 M&A와 

관련된 제도 및 관행을 대상으로 하여 이론적 또는 실무적인 연구를 진

행하고 있습니다. 이러한 활동을 통하여 본 연구회는 국제적 정합성에 

부합하는 한편, M&A가 그 순기능을 충분히 발휘할 수 있도록 합리적인 

제도개선 방안을 제시함으로써 자본시장의 발전과 M&A 시장의 활성화

에 기여하고자 노력하고 있습니다.

본 자료집은 M&A 연구회에서 지난 5월에 발간한 “M&A 시장의 과

제와 전망(1)”에 이어 2007년에 본연구회에서 발표하고 토론했던 자료들

을 모아서 작성한 두 번째 자료집입니다. 향후에도 연구결과가 축적되는 

대로 지속적으로 보고서를 발간할 예정입니다. 이 지면을 빌어 귀한 연

구자료를 발표하고 함께 토론해 주신 회원 여러분들께 진심으로 감사드

리며, 앞으로도 연구회 활동에 더욱 적극적인 참여를 기대합니다.

2007년 10월

한국증권연구원

원장 최 도 성
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기업결합 심사제도 해설

공정거래위원회 기업결합팀장

김 재 중
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기업결합심사와 관련된 몇가지 오해
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기업결합 제도 개관 - 목적

M&A의 장점
경영효율성 제고, 핵심역량 강화 등 사업구조조정의 일환

M&A로 인한 폐해의 가능성
관련시장에서의 독과점 형성 및 강화

가격인상 등 소비자 폐해

M&A 규제의 필요성
독점의 폐해는 사후적으로 치유하기 곤란 → 인위적 독과점
형성을 사전적으로 규제할 필요
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기업결합 제도 개관 - 관련규정

기업결합 신고 관련규정
법 제12조, 시행령 제18조

기업결합의 신고요령, 신고위반에 대한 과태료 부과기준

기업결합 심사 관련규정
법 제7조, 시행령 제12조 등

기업결합 심사기준

기업결합 시정조치 관련규정
법 제16조

시정조치 불이행에 대한 이행강제금 부과기준, 기업결합 시
정조치 부과기준
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기업결합 신고제도

자산총액 또는 매출액(계열회사 포함)이 일방 당사자
는 1,000억원, 타방 당사자는 30억원 이상

신고대상 기업결합의 유형
주식취득 : 20% 이상(상장법인은 15% 이상)

합병 : 타방 당사자의 실체가 소멸

영업양수 : 영업의 주요부분(양도회사 자산총액의 10% 또는
50억원 이상)

회사설립 : 다른 회사와 함께 신규회사를 설립하여 그 주식
20% 이상을 인수

임원겸임 : A 회사의 임직원이 B회사의 등기임원을 겸임(대
규모회사(자산총액 또는 매출액 2조원 이상)에 한함)
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기업결합 신고제도

사전신고
대규모회사의 주식취득, 합병, 영업양수, 회사설립

계약체결일 등으로부터 30일 이내에 신고하여야 하며, 심사
가 완료될 때까지 이행행위(대금지급 등) 금지

사후신고
사전신고 이외의 모든 신고대상 기업결합

이행행위 후 30일 이내에 신고하여야 함

임의적 사전신고
신고의무 발생 이전에 법위반 여부를 사전에 심사 신청
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기업결합 심사제도 - 수평결합

수평결합 : 기업결합 심사 흐름도(발표자료 p. 6)

관련시장 획정(상품시장, 지리적 시장)
SSNIP(Small, but Significant and Non-transitory Increase 
of Price) : 특정 상품(지역)의 가격이 작지만 의미 있는 정도
로 상당 기간 인상될 경우 당해 상품(지역)의 대표적 구매자
가 구매를 전환할 수 있는 상품(지역) 전체를 의미

시장집중도 산정
법상 추정요건 : ① CR1>50% 또는 CR3>75%, ② 제1위 사
업자, ③ 2위와의 점유율 차이가 25% 이상

심사기준상 요건 : CR1>50% 또는 CR3>70%

시장집중도는 기업결합심사의 출발점(starting point)
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기업결합 심사제도 - 수평결합

해외경쟁의 도입수준
수입의 용이성, 수입비중 추이, 시장개방 정도 등 고려

신규진입 가능성
가까운 시일 내에 커다란 진입비용 없이 충분한 신규진입이
가능한 경우 경쟁제한의 우려 없음

경쟁제한 가능성
단독효과(Unilateral Effect) : 결합당사회사가 경쟁사업자를
의식하지 않고 가격인상 등 독점력을 행사할 가능성 검토

협조효과(Coordinated Effect) : 경쟁의 감소로 경쟁사업자
간 명시적, 묵시적 협조의 가능성이 높아지는지 여부 검토
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기업결합 심사제도 - 수직, 혼합결합

수직결합
시장봉쇄효과(Foreclosure Effect) : 원재료 수급관계에 있
는 회사간 결합을 통해 비계열 경쟁사업자와의 거래기회를
차별 또는 봉쇄 → 경쟁사업자 비용인상 또는 퇴출

혼합결합
잠재적 경쟁저해(Elimination of Potential Competition) : 결
합이 없었더라면 독자적으로 진입했거나 당해 기업의 존재
로 인해 기존 기업의 경쟁제한행위가 억제되고 있었던 경우

포트폴리오 효과(Portfolio Effect) : 시장지배력이 높은 시장
으로부터 시장지배력이 낮은 시장으로의 지배력 전이
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기업결합 심사제도 - 예외인정사유

효율성 증대효과
결합에 따른 효율성 증대효과가 경쟁제한의 폐해보다 높은
경우 시정조치를 부과하지 않을 수 있음

요건 : ① 당해 기업결합 외의 방법으로는 달성불가능
(merger-specific), ② 가까운 시일내에 발생할 것이 명백

입증책임 : 결합당사회사에 있음

회생불가회사
당해 기업결합이 아니라면 생산설비의 퇴출이 불가피한 경
우 시정조치를 부과하지 않을 수 있음

요건 : ① 가까운 장래에 지급불능, ② 기업결합이 없으면 생
산설비 퇴출, ③ 경쟁제한성이 적은 다른 기업결합 곤란

입증책임 : 결합당사회사에 있음
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기업결합 시정조치

이행강제금
시정조치 불이행시 매일 단위의 이행강제금 부과(“이행강제
금 부과기준”)
사례 : ㈜코오롱의 ㈜고합 영업양수 건(’03. 5)

기업결합 시정조치 부과기준
기업결합 시정조치의 일관성, 투명성, 예측가능성 제고(’06. 
12 제정)

주요 내용 : 시정조치 부과의 기본원칙, 시정조치의 종류, 각
시정조치 부과시 주요 고려사항 등
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기업결합 심사에 관한 오해

공정위가 개별 M&A에 사사건건 개입?
매년 6~7백건의 심사중 시정조치에 이르는 것은 1% 미만

’06년 시정조치 건수 : 4건

재무구조가 부실한 기업간 결합은 반드시 허용?
현재 재무구조가 부실하더라도 향후 경영정상화가 가능한
경우 경쟁구도에 영향을 미칠 수 있으므로, 시정조치 필요

사례 : 삼익-영창악기 결합 건(공정위의 불허조치 이후 영창
악기가 부도에 이르렀으나 이후 경영정상화되어 제3자에게
성공적으로 매각되었으며, 피아노 시장에서의 경쟁을 유지)
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13

기업결합심사에 관한 오해

잠재적 해외경쟁압력 미고려?
기업결합심사시 시장획정, 시장집중도 산정, 시장진입단계
등에서 해외경쟁압력을 충분히 고려하고 있음

이에 관해 일반적으로 합의된 계량지표는 존재하지 않으나, 
산업별 특성 등에 따라 개별 사건별로 고려

수출비중이 높으면 지리적 시장은 세계시장?
기업결합 심사에서 지리적 시장의 범위는 소비자의 선택가
능성과 관련되어 있음

따라서 일반적으로 수출보다는 수입이 더 중요한 고려요소

수출은 경쟁제한성 판단시 고려 가능 (예 : 경쟁사업자의 수
출물량이 많을 경우, 결합후 결합당사회사가 가격을 인상하
더라도 내수로 전환할 수 있으므로, 가격인상 가능성 낮음)





기업결합심사제도 해설

2007. 2

公 正 去 來 委 員 會
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I. 기업결합제도 개관

1.  의의

 □ M&A는 기업 입장에서는 경영효율성을 제고하고, 핵심역량을 강화

하는 등 사업구조조정을 하기 위한 주요 수단

  ㅇ WTO체제 출범 등으로 국가간 상품, 자본의 이동장벽이 낮아짐에 

따라, 기업인수권 시장이 활성화

  ㅇ 국내 기업결합 신고건 수도 IMF 경제위기를 거치면서 ‘99년 5백여

건에서 ’00년 이후 6～7백여건으로 크게 증가

 □ 반면, 시장관점에서는 특정기업의 시장지배력이 형성․강화되거나 

경쟁사업자간 담합 가능성이 높아지는 등 경쟁이 제한되어 궁극적

으로 소비자 후생을 저해할 수도 있음

  ㅇ 이에 따라, 주요국가(약 70여개국)들은 대표적 경쟁정책으로서 일

정 규모이상의 기업결합에 대해서는 신고제도와 심사제도를 운영

    - 심사결과 관련시장내의 경쟁을 실질적으로 제한하는 것으로 판단

되는 경우 주식처분, 자산매각 등 독과점 폐해를 사전에 방지할 

수 있는 다양한 시정조치를 부과하고 있음
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    ※ 의사가 질병에 따라 다른 처방을 하는 것처럼 시정조치도 경쟁

제한 폐해의 양태 및 정도에 따라 맞춤식(tailored)으로 하는 것

이 중요(출처 : Merger Remedies in American and European 

Union Competition Law, '03)

 □ 기업결합 단계에서 사전적으로 경쟁제한성을 심사하는 이유는 결합

이후에는 독과점 구조가 고착되어 사후적으로 이를 치유하는데 한

계가 있기 때문

  ㅇ 시장지배력을 확보한 기업은 가격인상, 생산량 조절, 진입장벽  구

축 등 다양한 경쟁제한 행위를 할 유인이 높아지게 되는 반면, 

  ㅇ 사후적으로는 이를 발견하거나 입증하기가 어렵고 과징금 부과 등 

경제적 제재만으로는 그러한 유인을 제거하기 곤란하며, 기업결합

이후에는 다양한 법률관계가 이미 형성되어 원상회복시키기가 곤란
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2.  관련법령1)

가. 기업결합 신고규정

  □ 법 제12조(기업결합의 신고) : 신고대상, 신고기한, 사전신고대상 기업

결합의 이행행위 금지, 임의적 사전심사요청, 신고의무면제대상 등

  □ 시행령 제18조(기업결합의 신고 등) : 자산총액 또는 매출액의 규

모, 제출 서류 보정, 신고의무 발생일 등

  □ 관련고시 : ‘기업결합의신고요령’

나. 기업결합의 심사규정

  □ 법 제7조(기업결합의 제한) : 경쟁제한적 기업결합의 금지, 기업결

합의 유형, 예외인정요건, 경쟁제한성 추정요건

  □ 시행령 제11조(특수관계인의 범위), 제12조(자산총액 또는 매출액의 

기준), 제12조의2(대규모회사의 기준), 제12조의4(회생이 불가한 회

사와의 기업결합)

1) 구체적 내용은 공정위 홈페이지(www.ftc.go.kr) “법령정보” 참조
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  □ 관련고시 : ‘기업결합심사기준’

다. 시정조치, 벌칙, 과태료 등 관련규정

  □ 법 제16조(시정조치), 제17조의3(이행강제금), 제66조(벌칙), 제69조

의 2(과태료)

  □ 관련 고시 등 : ‘기업결합신고규정위반사건에 대한 과태료부과기

준’, ‘기업결합관련시정조치불이행에따른이행강제금부과기준’, ‘기업

결합 시정조치 부과기준’

3. 처리실적

 □ ’80년 공정거래법 제정으로 합병심사제도 도입이후 20여년간 국내에

서 발생하는 기업결합건수는 크게 증가하여 왔음

  ㅇ ‘81년부터 ’94년까지 연평균 187건의 기업결합이 신고된데 비해 ’95

년부터 300건을 넘어섰고 2000년에는 연간 신고건수가 700건이 넘

어서는 등 기업결합이 급속도로 증가해왔음

 □ '03.7월부터는 역외적용 차원에서 해외에서 발생한 외국기업간 기업

결합에 대해서도 신고를 받아 심사를 하고 있는데,
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  ㅇ '04년 신고건수가 58건에 달하고 신고위반(3건)에 대해 과태료를 

부과하는 등 제도가 성공적으로 정착

<기업결합 심사실적>

‘81-’95 ‘96 ‘97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05

총건수 2,949 393 418 486 557 703 644 602 589 749 658

신고위반 485 26 17 42 44 44 36 29 16

시정조치건 3 1 - 3 2 4 1 2 7 6 3

 □ ‘05년말까지 공정위가 내린 시정조치는 총 32건으로 시정조치의 유

형으로는 주식처분명령, 자산매각명령, 영업방식 및 범위의 제한 등

이며, ‘06년에는 4건에 대해 시정조치를 부과

  ㅇ ‘06년도 시정조치사례는 ‘동양제철화학의 콜럼비안 케미컬즈 주식취

득 건’, ‘HCN의 대구북부방송 주식취득 건’, ‘이랜드리테일 등의 한

국까르푸 주식취득 건’ 및 ‘신세계의 월마트코리아 주식취득 건’임
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II. 기업결합 신고제도

1. 신고대상․시기․기한(법 제12조 제5항 및 시행령 제18조)

  □ 결합당사회사(특수관계인 포함)의 직전 사업년도 자산총액 또는 매

출액이 일방은 1,000억원, 타방은 30억원을 넘는 경우, 다음 5가지 

유형이 신고대상임

   ㅇ 주식취득 : 다른 회사 발행주식총수(의결권 없는 주식 제외)의 

20%(상장․등록법인은 15%) 이상을 소유하게 되는 경우

   ㅇ 임원겸임 : 대규모 회사(계열회사의 자산총액 또는 매출액 합계가 

2조원 이상인 회사)의 임원 또는 종업원이 다른 회사의 임원을 겸

임하는 경우

   ㅇ 합병, 영업양수를 하는 경우

   ㅇ 회사설립 참여 :　신설회사 주식의 20% 이상을 인수하는 경우
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<기업결합 신고 시기 및 기한>

구 분 신고의무자 기업결합 유형 신고 시기

사전신고 대규모회사

․주식취득

․계약일부터 30일․합병

․영업양수

․회사신설 참여 ․주총(이사회) 의결일부터 30일

사후신고

대규모회사 

외의 자

․주식취득 ․주권교부일 등으로부터 30일

․합병 ․합병등기일부터 30일

․영업양수 ․대금지불 완료일부터 30일

․회사신설 참여 ․주금납입기일 다음날부터 30일

대규모회사 ․임원겸임
․겸임되는 회사의 주주총회(사원총회)에서 선임

이 의결된 날부터 30일

  □ 사전신고에 해당하는 기업결합은 신고 후 30일(추가연장 90일)이 

경과할 때까지는 기업결합완료행위(합병등기, 영업양수계약의 이행

행위, 주식인수행위 등)가 금지

   ㅇ 당해 기업결합이 시장에 미치는 영향력을 감안하여 기업결합을 

완료하기 전에 심사토록 하기 위한 것이며, 신고하자마자 기업결

합을 완료해버리면 완료전신고의 의미가 없어지기 때문

    ※ 미국, EU 등 대부분의 국가가 전면적 사전신고제도이나, 우리나

라는 기업들의 신고부담 등을 고려하여 원칙적으로 사후신고제

도로 운영
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      - 사후신고제도는 물리적 시설․인력 원상복구 곤란, 취득회사의 

경영권 행사로 인한 시정조치 개발의 제약, 부실기업의 부도 가

능성 등 내재적 한계와 부작용 초래 가능성

2. 임의적 사전심사제도(법 제12조 제7항)

  □ 사전․사후 신고를 막론하고 기업결합 신고의무가 발생하기 이전에 

구체적인 기업결합 계획에 대한 법위반여부를 심사받을 수 있음

   ㅇ 기업결합을 하기전에 사전적으로 경쟁제한성, 즉 법위반여부를 판

단받을 수 있기 때문에 기업의 투자결정시 매우 유용한 제도로 

평가

    ※ 04년 동 제도의 활용건수는 약 40여건으로 INI스틸 등의 한보철

강 영업양수, 하나로텔레콤의 두루넷 인수, 크라운제과의 해태제

과인수 등 대부분의 주요 기업결합건에서 활용

        - 그러나, 동 제도는 법률적 의무사항이 아니기 때문에 경쟁제

한성이 우려됨에도 이를 활용하지 않고 기업결합을 완료한 

후 신고를 하더라도 이를 막기가 곤란(예: 삼익악기의 영창악

기 인수건) 
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III. 기업결합 심사제도

1. 기업결합심사 흐름도(Flow Chart) : 수평결합을 중심으로

                                                                   경쟁제한

                                                                   우려없음

 

                                
                                                                   경쟁제한

                                                                   우려없음

                                                  경쟁제한

                                                                   우려없음

                                                    예외

                                                                     인정

                                                                              

                     

 제 1단계: 관련시장의 획정

․ 상품 시장, 지리적 시장

제 2단계: 시장점유율 산정  및 시장집중 평가

․ 결합기업이 ΔS(점유율)>5%, 1위 기업 및 S≥50%이 되는가?  

․ 결합기업이 ΔS>5%, 3위 이내 및 CR3≥70%이 되는가?  

  

 제 3 단계: 해외 경 쟁  및 신규진입조건 분석

․ 잠재적 해외경쟁이 충분히 이루어질 수 있는가? 

․ 신규진입이 단기간에 용이하게 이루어질 수 있는가?

 제 4단계: 경 쟁 제 한 성 평가

․ 단독효과 : 결합기업이 단독으로 가격인상이 가능한가?

․ 협조효과  : 결합으로 인해 부당한 공동행위가 용이해지는가?

 제 5 단계: 효율성 효과 및 회생불가회사 항변 검

토․ 당해 결합 특유적인 효율성이 경쟁제한효과를 상쇄하는가?

․ 기업결합이 아니고는 회생이 불가능한 회사인가?

 시정 조치

아니오
예

아니오

예

아니오

예

아니오

예
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2. 심사항목별 판단기준 및 사례

가. 관련시장(Relevant Market) 획정

  □ 경쟁제한성 판단을 위한 전단계로 당해 기업결합이 영향을 미칠수 

있는 관련시장으로 상품 시장과 지리적 시장을 획정

   ㅇ ‘상품 시장’은 소비자가 상품의 특성, 가격, 사용목적 등을 고려하

여 대체할 수 있다고 여기는 상품 또는 서비스 집합을 의미

   ㅇ ‘지리적 시장’은 기업결합당사회사가 상품이나 서비스를 공급하는 

지역 중 경쟁조건이 매우 동질적이어서 인접 지역과는 구별될 수 

있는 지역을 의미

    ※ 기업결합심사기준상 ‘관련시장’이란 특정상품(지역)의 가격이 상

당기간 어느정도 의미있는 수준으로 인상될 경우 당해 상품(지

역)의 대표적 구매자가 이에 대응하여 구매를 전환할 수 있는 

상품(지역) 전체를 의미(SSNIP Test)

<심결사례>

◆ 무학의 대선주조 주식취득건
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  ㅇ 무학은 지리적 시장이 전국시장이라고 주장하였으나, 공정위 및 서

울지방법원은 관련시장을 ‘경남 소주 시장’, ‘부산 소주 시장’으로 

획정

    - 결합당사회사의 매출 대부분이 부산 및 경남지역에서 발생하는 

점, 소주 가격인상시 소비자가 해당지역을 벗어나 구매하기는 어

려운 점, 진입장벽을 감안시 타지역의 경쟁업체가 진입하기 용이

하지 않은 점

    ※ E-H Test, 임계손실 분석(Critical Loss Analysis) 등 실증분석 결

과도 두 지역이 가상독점사업자가 독점이윤을 확보할 수 있는 

최소지역(관련시장)으로 나타남

◆ 하나로텔레콤의 두루넷 주식취득건

  ㅇ 초고속인터넷서비스의 지리적 시장을 단독주택과 아파트로 구분하

여야 한다는 주장에 대해, 공정위는 주거형태를 구분하지 않음

    - 초고속인터넷 사업자가 서비스를 제공함에 있어 특별히 주거형태

에 따른 경제적, 기술적 제약이 없고, 이에 따라 소비자는 주거형

태를 바꾸지 않고도 초고속인터넷서비스를 제공받을 수 있기 때

문에 공급대체성과 수요대체성이 높음
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나.  시장집중도 평가

  □ 경쟁제한성의 추정요건(법 제7조 제4항)

   ㅇ 기업결합 당사회사 시장점유율 합계가

     - CR1≥50% 또는 CR3≥75%로 당해 거래분야에서 제1위이며, 2위 

회사와의 점유율의 차이가 점유율 합계의 25% 이상인 경우

   ㅇ 경쟁제한 추정요건에 해당하는 경우, 당사회사가 경쟁제한성이 없

음을 반증하지 못하거나 반증하더라도 그 내용의 타당성이 인정

되지 않으면 경쟁제한성이 인정

  □ 경쟁제한성 판단기준(기업결합심사기준) - 수평결합

   ㅇ 시장점유율 합계가 CR1≥50% 또는 3위이내로서 CR3≥70%인 경

우 경쟁을 실질적으로 제한할 수 있으며, 해외경쟁 압력, 신규진

입 가능성, 담합 가능성 등을 종합적으로 고려하여 경쟁제한성 여

부를 판단 

      * 다만, 2위로서 30% 미만이면서 1위 시장점유율과 상당한 격차

가 있는 경우, 3위로서 1,2위간 또는 2,3위간 상당한 격차가 있

는 경우, 1,2위간 및 2,3위간 시장점유율 격차가 상당하지 않은 
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경우, 시장점유율 증가분이 5% 미만인 경우, 대량구매사업자가 

존재하는 경우 등은 경쟁을 제한하지 않을 수 있음

    ※ 시장집중도는 집중심사를 해야 할 사건을 구분해내기 위한 관문 

심사(threshold test)로서, 대부분의 경우 그 자체로 경쟁제한성을 

결정짓는 요소(decisive factor)가 아님에 유의

다.  해외경쟁의 도입수준

  □ 수입의 용이성 및 수입비중 추이 등을 고려하여 잠재적 해외경쟁

의 도입 가능성이 큰 경우 경쟁제한가능성이 낮아짐

   ㅇ 상품의 국제가격, 시장개방정도, 외국인투자현황, 국제적인 유력한 

경쟁자의 존재여부, 관세율 및 관세율의 인하계획 여부, 기타 비

관세 장벽 등을 종합적으로 고려

<심결사례>

◆ 삼익악기 및 삼송공업의 영창악기 주식취득건

   ㅇ 삼익악기는 일본 및 중국으로부터의 수입압력이 충분하여 기업결

합 후 독점력을 행사할 수 없다고 주장하였으나, 검토결과 해외경

쟁압력은 낮다고 판단
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    - 일본제품은 고가로서 수입비중(10%, 04년 상반기 UP기준)이 높지 

않고, 중국제품은 수입실적(1% 미만)이 미미하며 브랜드 인지도 및 

품질이 낮고 국내 유통망 구축비용이 상당히 소요되며, 중국 현지

업체들 중 고유브랜드로 여타국가에 수출하는 업체들이 적은 점, 

삼익과 영창의 중국산 피아노 국내매출실적이 저조한 점 등을 고려

◆ 삼성전자와 도시바간의 조인트벤처 설립

   ㅇ 국내 광디스크(ODD) 시장에서 결합후 시장점유율이 심사기준상 

요건에 근접하나, 수입비중이 40%에 달하는 등 수입이 용이하고, 

강력한 경쟁사업자가 존재하는 등 해외 경쟁압력이 충분하여 경

쟁제한성이 크지 않다고 판단

라. 신규진입의 가능성

  □ 가까운 시일내에 신규진입 가능한 경우 경쟁제한가능성이 낮아짐

   ㅇ 법적․제도적 진입장벽, 필요최소한의 자금규모, 특허권 기타 지

재권을 포함한 생산기술조건, 원재료조달조건, 제품차별화, 경쟁

사업자의 유통계열화의 정도 등을 고려
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<심결사례>

◆ CJ 및 CJ엔터테인먼트의 플레너스 주식취득건

   ㅇ 일부지역의 영화관 시장에서 결합후 심사기준상 시장집중도 요건

에 해당하나, 

     - 자체 증설이나 위탁경영 등을 통한 신규진입이 계속적으로 발생하

고 있으며, 주요 사업자들이 모두 향후 수년간의 구체화된 진입계

획을 가지고 있는 등 신규진입 가능성이 높고, 멀티플렉스가 전국

적으로 조직화되어 있어 특정지역만의 가격인상은 어렵다고 판단

◆ WorldCom-Sprint(미국)

   ㅇ 미국 FTC는 장거리전화시장에서 결합당사회사의 결합후 점유율

이 약 25%에 불과하였으나, 경쟁사업자인 AT&T(점유율 약 53%)

를 포함하여 시장집중도가 매우 높아지고 신규진입 가능성 등 경

쟁압력이 작다는 이유로 기업결합을 불허

마.  단독행위 및 공동행위 가능성

  □ 결합당사회사가 단독으로 가격통제능력, 경쟁배제능력 등을 보유․

행사할 수 있는지 여부를 검토(Unilateral Effect)
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   ㅇ 특히, 제품차별화가 뚜렷한 시장에서 당사회사가 생산하는 제품간 

유사성이 높아 소비자들이 두 제품을 제1, 제2의 대체품으로 여길 

경우 당사회사는 가격을 인상하더라도 매출이 증가할 수 있어 가

격인상 유인이 큼

   ㅇ 반면, 경쟁사업자가 생산라인 변경, 증설 등을 통해 생산능력 확

대에 제약이 없다면 단독효과의 발생가능성은 낮아짐

<심결사례>

◆ 코오롱의 고합 나일론필름 영업양수건

   ㅇ 국내 나일론필름 시장에서 결합당사회사의 점유율이 59%로서 법

상 추정요건에 해당하고,

     - 국내 경쟁사업자는 1개사만이 남게 되고, 관세․운송비․납기차

이 등으로 인해 수입도 용이하지 않으며, 상당한 건설비용 및 기

술확보의 어려움 등으로 인해 신규진입가능성도 작아 결합당사

회사는 독자적으로 가격을 인상할 능력과 유인을 갖게 됨

   

◆ Staples and Office Depot v. FTC(미국)

    ㅇ 미국 FTC는 ‘대도시지역의 대형 사무용품 판매장(Office Supply 

Superstores)에서 판매되는 소비재 사무용품 시장’에서 
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      - 양사는 가격인상을 저지할 수 있는 가장 강력한 경쟁사업자이기 

때문에 동 결합은 현재 및 미래의 경쟁을 제거함으로써 양사가 경합하

는 모든 지역에서 가격상승이 발생할 것이라고 판단하여 합병을 금지함

  □ 경쟁자의 감소로 사업자간에 가격․수량․거래조건에 관한 명시

적․묵시적 공동행위가 이루어지기 용이한 경우 경쟁제한가능성이 높아

짐(Coordinated Effect)

   ㅇ 합의의 성립 가능성, 합의준수여부에 대한 감시 및 이탈자에 대한 

처벌가능성 등이 높을수록 담합가능성이 커짐

     - 수년간 상품가격추이, 경쟁사업자의 안정적 점유율 유지여부, 상

품의 동질성, 생산 및 판매조건의 유사성, 정보입수의 용이성, 독행기업

(maverick) 여부, 공동행위 전력여부 등을 고려하여 판단

<심결사례>

   ◆ 아이앤아이스틸 및 현대하이스코의 한보철강공업 영업양수건

    ㅇ 철근시장은 과거 담합사례로 적발된 사례(INI스틸이 주도적 역

할)가 다수 있고, 상품의 동질성이 높으며 경쟁사업자간 생산 및 판매조

건이 매우 유사한 등 공동행위가 용이한 시장환경으로서
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     - 이러한 상황에서 결합당사회사의 점유율이 38.1%(1위)가 되고 

CR3가 71.4% 되는 등 시장집중도가 높아지게 되고, 동건 결합으

로 인한 시장지배력이 증가하여 사업자간 담합가능성이 더욱 커

진다고 판단

바.  수직결합의 경쟁제한효과 분석

  □ 생산과 유통과정에 있어 인접단계에 있는 회사간의 기업결합으로

서 원재료 공급 및 수요회사의 판매선 및 구매선 봉쇄여부를 중심

으로 경쟁제한성 판단

   ㅇ 시장집중도(원재료 수급측면 : CR1≥50% 또는 3위이내로서 CR3

≥70%), 기업결합의 목적, 대체 공급선 및 판매선 확보 가능성(수

출입  포함), 경쟁사의 수직계열화 정도, 시장의 성장전망 및 설

비증설 계획, 공동행위에 의한 경쟁사업자 배제가능성 등을 고려

<심결사례>

◆ 에스케이(주)의 (주)대한송유관공사 주식취득건

   ㅇ ‘송유관에 의한 석유제품 1차 수송서비스 시장’에서 공급측면과 

수요측면에서 당사회사의 점유율이 각각 CR1=100%, CR3=83.5%

로서 시장집중도 요건에 해당하고,
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    - 송유관공사는 정유사가 제출하는 각종 자료를 통해 정유사의 판매

물량 등 영업정보를 지득할 수 있어 경쟁사에 대한 석유수송신청

의 거부, 수송신청물량의 제한, 수송순위의 차등, 계약조건의 차별 

등 경쟁제한행위가 발생할 우려가 있다고 판단

   ㅇ 경쟁제한행위를 금지하는 내용을 대한송유관공사 정관에 규정하

고, 송유관이용에 관한 사항을 협의․결정하기 위한 협의회를 설

치․운영토록 시정조치

사. 혼합결합의 경쟁제한효과 분석

  □ 수평 또는 수직결합에 해당하지 않는 기업결합의 경우 잠재적 경

쟁을 제한할 가능성이 있는지 여부를 중심으로 경쟁제한성 판단

   ㅇ 상호관련성이 높은 품목간의 결합시 시장지배력을 보유한 기업의 

동 지배력이 상대방 기업으로 전이될 수 있는지(포트폴리오 효과)

를 검토

     - 취득회사의 대규모회사 여부, 취득회사의 잠재적 진입자 여부, 피

취득회사의 시장점유율, 취득회사와 피취득회사의 경쟁사업자간

에 사업규모, 자금력 등에서 현저한 격차가 있는지 여부, 진입장

벽의 증대 여부 등을 고려하여 판단
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<심결사례>

◆ 하이트맥주의 진로 인수 건(‘05년)

    ㅇ 소주와 맥주가 동일한 상품시장에 속하지 않은 것으로 판단되어 

혼합결합으로서 경쟁제한 여부를 검토

    ㅇ 양사는 서로의 시장에 대해 잠재적 경쟁자로서 본건 결합을 통

해 잠재적 경쟁저해(elimination of potential competition) 우려가 

인정되었고, 주류도매상에 대한 영향력을 이용하여 경쟁사업자 

배제, 진입장벽 증대 등의 경쟁제한 우려가 있음이 인정되어 시

정조치를 부과

3. 예외인정 판단기준(법 제7조, 시행령 제12조의4)

가.  효율성증대효과

  □ 효율성 증대효과가 경쟁제한으로 인한 폐해보다 큰 경우 예외인정

   ㅇ 효율성 증대효과란 당해 기업결합외의 방법으로는 달성하기 어려

운 효과(merger-specific efficiency)로서 가까운 시일내에 발생할 

것이 명백하고, 그 입증 책임은 기업결합 당사회사에 있음
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  □ 이는 효율성 증대효과가 결합후 사업자의 경쟁능력과 경쟁유인을 

증대시켜 가격인하, 생산량 증대, 서비스 강화 등과 같은 소비자 

후생의 증대를 가져올 수 있기 때문

  □ 효율성 효과는 생산비용 하락 등 경제적 효율성을 의미하는 것으

로 손익구조의 개선이나 부의 이전 등은 효율성 효과가 아님

나. 회생불가회사(Failing Firm Defense)

  □ 예외인정을 받으려면 아래 표와 같이 3가지 요건을 모두 충족해야 함

  □ 이는 시장에서 퇴출될 정도의 부실기업이라면 M&A 허용여부에 

관계없이 독점이 형성되므로 이를 허용하더라도 경쟁구조가 더 나

빠진다고 볼 수 없어 생산설비의 퇴출을 방지하자는 취지임
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<국가별 회생불가회사 요건 비교>

미국 유럽 일본 한국

① 가까운 장래에 채무

를 변제할 수 없을 

것

② 파산법상 회생절차

에 의해 재건가능

성이 없을 것

① 가까운 장래에 부실

한 재무구조로 시장

에서 퇴출될 것

① 기업결합 후 당사회

사의 시장점유율이 

50%이하일 것 

② 가까운 장래에 도

산하여 시장으로

부터 퇴출될 것

① 가까운 장래에 지

급불능 상태에 이

를 것

③ 기업결합이 없으

면 자산이 시장

에서 퇴출될 것

② 기업결합이 없으

면 자산이 시장

에서 퇴출될 것

② 기업결합이 없으면 

생산설비 등이 시

장에서 퇴출될 것

④ 경쟁제한성이 적

은 다른 기업결합

을 찾기 위한 성실

한  노력이 실패하

였을 것

③ 경쟁제한성이 적

은 다른 기업결

합이 곤란할 것

③ 경쟁제한성이 적

은 다른 기업결

합이 곤란할 것

③ 경쟁제한성이 적

은 다른 기업결

합이 곤란할 것

주) 회생불가회사 요건은 대부분의 국가가 유사하며, 우리나라 기준은 글로벌 스탠

다드에 부합

IV. 기업결합 시정조치

1. 이행강제금

 □ 결합당사회사가 공정위의 시정조치를 이행하지 않을 경우, 불이행 

기간 동안 매일 단위의 이행강제금이 부과

  ㅇ 계속 이행하지 않을 경우, 이행강제금이 계속 부과됨
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  ㅇ 구체적인 이행강제금 규모는 결합유형, 결합금액 등을 고려하여 정

함(“이행강제금 부과기준”)

 □ 지금까지 이행강제금 부과사례는 (주)코오롱에 대해 부과된 1건이 

있음(‘03. 5)

  ㅇ (주)코오롱의 (주)고합 영업양수 건에 대한 시정조치의 이행기간인 

‘03. 4. 30까지 이행이 이루어지지 않음에 따라 공정위는 ’03. 5. 1

부터 매 1일당 618만원의 이행강제금을 부과

      * 이에 따라 (주)코오롱은 27일간의 시정조치 불이행에 대해 총 1

억 6,680만원의 이행강제금을 납부

2.  기업결합 시정조치 부과기준(‘06. 12)

 □ 공정위는 기업결합 시정조치 부과의 일관성, 투명성 및 예측가능성

을 제고하기 위해 「기업결합 시정조치 부과기준」을 새로이 제정

  ㅇ 기업결합 시정조치 부과의 기본원칙, 시정조치의 종류, 각 시정조

치 부과시 주요 고려사항 등을 내용으로 함
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V. 기업결합심사와 관련한 몇 가지 오해

1. 공정위가 개별기업간 M&A에 사사건건 개입한다?

  □ 공정위는 매년 6백～7백여건의 기업결합 심사를 하고 있는데, 이중 

시정조치 건수는 ‘03년 7건, ’04년 6건, ‘05년 3건 등 1% 미만

    ※ 참고로 미국의 경우 시정조치 비율이 3.5%(‘03 회계연도)임

   ㅇ 경쟁의 감소에 따른 소비자 폐해가 심각할 경우에 한해 시정조치

를 하며, 기업결합을 완전히 불허하는 경우는 극히 드묾

    ※ 미국, EU 등은 시정조치는 원칙적으로 주식처분, 자산매각 등 

구조적 조치(structural remedy)를 취하고 있으며, 행태적 조치

(conduct remedy)는 간혹 구조적 조치와 병렬적으로 부과할 때 

사용되며 단독으로 부과하는 경우는 극히 드묾

<‘06년 시정조치 내역>

일자 사건명 시정조치 내역

‘06. 6
동양제철화학의 콜럼비안 

케미컬즈 주식취득 건

콜럼비안 케미컬즈 코리아의 주식지분 매각 또

는 동양제철화학의 카본블랙 설비매각 중 택일

‘06. 9
HCN의 대구북부방송 

주식취득 건

‘10년까지 수신료 인상 불허, 채널수 감소 금

지, 편법적 수신료 인상 금지 등

‘06. 9
이랜드리테일 등의 

한국까르푸 주식취득 건
3개 지역(안양, 성남, 순천) 3개 지점 매각

‘06. 9
신세계의 월마트코리아 

주식취득 건

4개 지역(인천, 안양, 대구, 포항) 4～5개 지점 

매각
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2. 재무구조가 부실한 기업간 기업결합은 허용해야 한다?

  □ 부실기업이라도 경영정상화가 가능한 경우 경쟁구도에 영향을 미

칠 수 있어 독점을 형성하는 M&A에 대해서는 적절한 시정조치 

필요

   ㅇ 부실기업으로서 인수할 다른 기업이 없어 생산설비가 시장에서 

퇴출될 수 밖에 없는 경우(Failing Firm Defense)에만 예외적으로 

M&A를 인정하는 것이 글로벌 스탠다드임

     * 미국은 Meade Instrument와 Celestron Int'l간 조인트벤처('91), 

Olin의 FMC 인수('93), CB&I의 PDM 인수('03) 등 대부분의 경

우 재무구조가 부실하더라도 제3의 인수가능성 등을 이유로 예

외인정을 하지 않았으며, 대법원이 예외를 인정한 케이스는 

International Shoe건('30)이 유일

     * EC도 예외를 인정한 사례는 Kali&Salz와 Mdk간 조인트벤처('98), 

BASF의 Eurodiol&Pantochim 인수('01) 등 2건에 불과하며, 특히 

BASF 건에서는 법정관리 중에도 다른 제3의 인수자가 나타나지 

않자, EC가 직접 제3의 인수자를 찾는 노력을 하고 대안이 없다

는 것을 확인한 후 M&A를 승인
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3. 기업결합 심사시 잠재적 해외경쟁압력을 고려하지 않

는다?

  □ 기업결합심사기준은 해외경쟁압력을 고려하도록 규정되어 있으며, 

시장획정, 시장집중도 산정, 진입단계 등에서 충분히 고려

   ㅇ 즉, 시장획정시 국내 소비자의 외국제품에 대한 구매전환이 용이

하다면 관련시장을 세계로 확대할 수 있고, 

    - 시장점유율 산정시 수입비중 및 추이를 고려하여 해석하고 있으

며, 진입단계에서 국내 독점이윤 발생시 해외로부터의 잠재적 경

쟁도입 가능성 등을 검토

  □ 다만, 진입단계에서의 경쟁압력을 명시적으로 나타낼 수 있는 계량

화지표 등은 글로벌 스탠다드로서 확립된 방법론이 없으며, 산업별 

특성 등에 따라 매 사건별로 처리하는 것이 보편적 심사관행임

     * KDI는 ‘해외부문과의 잠재적 경쟁과 시장구조에 대한 실증분

석’(05.3.3) 보고서에서 삼익-영창악기 결정에 대해 잠재적 해외

경쟁을 고려한 점을 높이 평가하면서, 방법론상으로 체계화할 

필요가 있다고 지적
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4. 수출비중이 높다면 지리적 시장을 세계시장으로 확대

해야 한다?

 □ 지리적 시장은 소비자가 상품을 구매할 수 있는 지리적 선택범위가 

어디까지인지와 관련된 사항으로서 수입과는 관련성이 높으나 수출

과는 직접적 관련이 없음

  ㅇ 즉, 수출비중이 높다는 것은 동 상품을 수입하는 국가의 경쟁제한

성과 관련되는 요소이지, 수출 국가의 경쟁제한효과와는 관련성이 

거의 없음

   ※ 관련시장을 세계시장으로 확대하는 경우

   ㅇ 관련시장을 세계시장으로 확대하려면 소비자가 국내에서 구매하는 

것과 마찬가지로 해외에서도 용이하게 구매(수입)이 가능해야함

     - 그러나, 관세․비관세 장벽, 운송비 등 국경장벽과 유통망, 소비

자선호, A/S 문제 등 유무형의 국내장벽 등에 의해 국가간에 경

쟁조건이 같다고 볼 수 있는 경우는 극히 드뭄

   ㅇ 실제로, 시장이 가장 개방되어 있다고 볼 수 있는 미국조차 관련

시장을 세계로 확대한 사례는 운송비용이 거의 없는 S/W 등에 

국한되며, 일반적으로는 미국시장을 관련시장으로 획정하여 미국

내의 경쟁과 소비자 보호를 위해 기업결합심사를 함
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     - 심지어 미국은 주 또는 대도시를 관련시장으로 획정하는 경우도 

상당한데, 가령 04.2. 이동통신사업자간 기업결합인 Cingular 

Wireless의 AT&T Wireless 인수건에서는 법무부는 미국내 10개 

지역에서 AT&T Wireless의 관련자산 일체와 경쟁사업자 보유 

지분을 매각하도록 함

 □ 일반적으로 기업결합심사에서 수출은 두 가지 측면에서 고려될 수 

있음

  ㅇ 국내가격과 수출가격이 크게 벌어질 경우 반덤핑 제재가 빈번히 이

루어지는 산업의 경우 기업은 결합후 시장지배력을 갖게 되더라도 

국내 가격을 수출가격에 비해 과도하게 인상하기 어려울 수 있음

  ㅇ 또한, 결합후 수출물량이 증가하고 그 원인이 원가절감 효과(규모

의 경제효과 등)에 기인한다면, 내수 상품의 가격도 하락할 수 있

으므로 효율성 효과로서 고려할 수 있음
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3

글로벌 통합화 확산으로 산업 집중도가 증가하는 추세
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2006년에는 Arcelor + Mittal 합병으로 Big 3 점유율이 15.1% 로 상승

Ⅰ. 철강산업 현황
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4

세계 자동차 강판 시장 과점화가 빠르게 진전

Ⅰ. 철강산업 현황

A-Mittal
26%

NSC
9%

USS
7%TKS

6%

JFE
6%

other
40%

POSCO
6%

GM
12%

Toyota
11%

Ford
10%

VW
8%

D-Chrysler
7%

Nissan
5%

other
47%

<2005년 자동차 강판 시장 점유율>

*2005년 세계 자동차 강판 생산량은 67백만톤
*통합 이전 Arcelor의 시장 점유율은 15%

<2005년 자동차 생산 점유율>

르노-닛산 생산량을 합산시 610만
대로 세계 4위 수준

Big 3의 세계 시장 점유율 : 자동차 강판 42%  > 자동차 생산 33%
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※ 글로벌 통합화의 동인 : 자동차 업계의 글로벌 네트워크

Ⅰ. 철강산업 현황
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M&A: 다차원적 수준 (Local – Regional- Global)에서 동시 다발적

Local Regional Global

*Global = 2개 이상 Region (아시아, 미주, 유럽,  기타) 에 걸쳐 있는 경우

<기업별 중점 글로벌 전략의 특성>

Greenfield 

M&A

J.V.

합작투자 등 제휴는 글로벌 수준에서 보다 빈번함

Ⅰ. 철강산업 현황
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1970-2000
National

Consolidation

2000-2005
Regional &
Continental

Consolidation

2006
Global

Consolidation

Usinor Sacilor
British Steel
Thyssen Krupp
NSC
Arbed
Bao Steel
AK Steel
Ispat International

Arcelor
Mittal
ISG
JFE (NKK, Kawasaki)
USS (Kosice, Serbia)
Gerdau ( AmeriSteel, CoSteel, Acominas)

Corus (British, Hoogovens)

세계 철강산업의 Consolidation Trend

II. Global M&A 사례
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Mittal의 글로벌 M&A : 아시아를 제외한 전 대륙에서 M&A 실현

02

03

05

02

2006.6

II. Global M&A 사례
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USS의 M&A : Local에서 동유럽으로

II. Global M&A 사례

*조강생산능력*
USS 미국: 19.4백만톤

Kosice(슬로바키아) : 5백만톤

Balkan(세르비아):  2.4백만톤
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Lakshmi Mittal
(CEO)

Aditya Mittal
(CFO)

Malay Mukherjee
(COO)

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
TMT 3명이 주도한 신속하고 과감한 의사결정력

M&A 임시 조직

실사임시조직구성및 due diligence
(컨설턴트, IB인력도임시조직에일부참여함)
기업회생계획과 Bid 가격검토보고

실사임시조직구성및 due diligence
(컨설턴트, IB인력도임시조직에일부참여함)
기업회생계획과 Bid 가격검토보고

인수대상기업 1차 선정과 최종협상 및 결정

인수 관련 핵심 이슈에 대한 합의와 보장 유도 역할 등

*Arcelor 인수를

L. Mittal에게 제안함

M&A 상설 조직

TMT가선택한인수대상기업프로파일보고

재무/회계전문가중심으로구성
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※ Mittal의 기업실사팀 선정기준

① 유사 M&A 경험자

② 기술 및 지역 전문가

③ 해당 회사의 미래 경영진

- 대상 업무별 인력 Sourcing 및 인원 (통상 11명 수준)

11-합 계

1회사내부Marketing

1회사내부/외부Legal

1“Projects

1“Human Resources

1“Purchase & Procurement

2“Production & Technical Services

- 은행으로 부터

M&A Advisory를
받는 경우도 있음

비 고

4

인원수

회사 내부Finance, Accounting & Audit

인력 Sourcing업 무

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
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1)  주로 가동률이 낮은 국영 철강사를 M&A (100% 지분 확보 목표, 최소 70%)

- Under Performing Mill의 수익성 개선을 위해서는 강력한 경영권 확보 필요

* 재무상태 보다 주변의 경제적 사정으로 부실한 회사들이 대부분임

2) 회사 인수 후 늦어도 18개월 이내 흑자 전환이 가능한 회사

3) 관련 국가의 정부 기관의 확고한 의지 및 우수한 지원이 예상되는 회사

4)  Hot Metal 및 Crude Steel의 자체 충족이 가능한 회사

5)  최근 강조되는 조건

-고급강과 기술을 보유한 기업

- 철강경기 사이클의 리스크 최소화위해 신흥시장과 선진시장의 균형

※ 관련 M&A 사례 - ’89 ∼ ’98 : 북미 및 Carribean (Long Product)
- ’95 ∼ ’99 : 서유럽 (Long Product) & Kazakhstan
- ’01 ∼ ’03 : 동유럽 및 Africa
- ’06~: 서유럽, 아시아

※ Mittal의 M&A 대상 기업 선정 기준

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
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초기 (~ ’06.1월) 중기 (2월 ~ 5월 중순) 후기 (5월 하순 ~ 6월)

Mittal의 급습 Arcelor의 반격
Arcelor의 실수와

Mittal의 승리

① Unsolicited Bid 전격 제안

(인수가격 €186억)
* Arcelor는 Dofasco 인수를

놓고 TKS와 경쟁 중인 상황

①’ 이사회, 적대적 인수로

간주하여 거절함

* 경영진의 대응이 일사불란

하지 못한 것으로 인식됨

① 배당증액 및 자사주매입 발표

① 인수가격 인상 (€256억)

② 유통주식 25% 미만 회사(Mittal)의
M&A 방지 법안 제정 유도

③ Dofasco를 비영리재단에 위탁

(Mittal의 미국내 Anti-trust 저촉

의도 목적)

② 지배구조개선, 고용승계 보장 등

대정부 설득 활동

③ Arcelor 경영진을 배임죄로

미국법원에 제소

① Severstal과의 역합병 발표

① Severstal 합병이 Arcelor주주에게

불리함을 적극 홍보, 
인수가격도 재인상 (€270억)

② Severstal과의 합병승인 주총

단시일내 개최 시도

② 주말 동안 헤지펀드 지분 20% 규합,
Severstal과의 합병반대 서한 발송

Mittal 인수조건 수락 (6.25)
주총에서 합병 승인 (6.30)

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략

Miittal의 Arcelor 전격 인수 경위
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재단의 목적 Dofasco 주식 최소 89%의 법적 소유권 관리 및 유지

Dofasco의 모든 직간접 자산 보호 및 관련 의결권 행사

이사회 이사 3명 (Arcelor 전적 임원 2명 포함)
이사 임기는 사망시 만료(이사회의 이사 해임 불가)

이사회 권한 Dofasco 직간접 매각 결정, 정관 개정 EMD

재단의 해체 :   재단의 목적 달성 판단 또는 5년 주식 위탁 계약 기간 만료시

Arcelor 와 재단은 상호 사전동의 없이 Dofasco 주식(재단 90%보유)의 제3자에 매각 못함

※ Dofasco 운영 재단 “‘Strategic Steel Foundation’ (Strategic Steel Stichting) 의 특징

※ 경영권 방어 등 특정 목적으로 회사가 산하의 기업을 신탁하는 Stichting(네덜란드어로 재단법인의 뜻)

- 1997년 LVMH(루이뷔통)의 인수에 대해 구치가 사용한 방식: 방어 성공

- 2001년 프랑스 북미법인 로담코가 호주 웨스트필드 인수에 대해 사용 : 방어실패(주주권리 제한 명분)

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
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제안경과

※ Mittal Family의 지분희석 : 87.5% 43.1%

현재 94.8% 지분 확보

※ 룩셈부르크법상 95% 이상 취득시, 소액주주 의사와는 무관하게 강제합병 가능

Miittal의 제안 내용 : 98% 프리미엄으로 강제합병 가능한 지분 매수

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략

현금지급

주식교환
(유상증자)

Premium

25:75

€7.05

Mittal 0.8주

€28.21

33%

€186억

1차 제안(1.27일)

29:71

€11.1

Mittal 1주

€37.74

80%

€256억

2차 제안(5.19일)

31:69

€12.5

Mittal 1.08주

€40.40

98%

€270억

3차 제안(6.25일)

주당 인수 가격

인수 가격

교환비중
(현금:주식)
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일반주주
기관

Hedge Fund

Goldman
Sachs

Tender offer

貸株(설)

지분 위임

Severstal과의 합병
반대 서한 발송
(주주 20% 서명)

주식매입

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략

공격 패턴 1:  신속한 Tender Offer와 Hedge Fund의 전략적 활용

- Hedge Fund의 지분: 신속한 주식 매입으로 공개매수 제안 3일후 20%, 2주후 40%

Hedge Fund 지분을 장외에서 공개매수 방식으로 신속히 주식 확보

- Hedge Fund에게 Arcelor 주식매수 유도를 위해 자사주식 貸株 제공(說)
- Goldman Sachs가 주말 동안 Hedge Fund를 규합, Arcelor의 Severstal 합병

승인을 위한 주총 개최를 반대하는 압박 활동 전개

Arcelor의 M&A방어 포기에 결정적 영향미침
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기회를 놓치지 않는 주주포섭

- Mittal은 Severstal 인수의 불이익 강조, Arcelor주주들에게 특별주총을

요구토록 설득

- 주주/이해관계자 요구사항을 파악, 1:1 로비 전개 및 매수가격을 상향 조정함

Arcelor이사회는 주주의사와 상관없이 Severstal 인수발표로 불신 초래

끈질긴 로비전

- 룩셈부르크 의회를 설득, 정부가 추진하던 반대법안(Poison Pill 등) 부결 유도

- 유럽 정부들에게 Mittal지분을 50%이하로 낮추고, 합병 후 대량해고 사태는

없을 것이라 설득

- EU 독점당국의 소속회원을 포섭, Mittal의 Arcelor 인수승인 유도

공격 패턴 2: 주주 및 이해관계자 포섭

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략

-
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※ Miittal이 주장하는 Arcelor 인수의 시너지 효과

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
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Mittal의 아시아 전략 : 중국은 M&A 겨냥한 JV, 인도는 Greenfield

중국 일관제철소 지분인수

Mittal, 지분

36.17% 매입 승인

(05.7)

Arcelor, 지분

38.4% 매입계약

(06.2)

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
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화릉관선 지분 36.17% 매입계약 (’05.7.14) 발개위, 국자위, 상무부 최종승인 획득

당초 Mittal은 37.17% 지분으로 공동 최대주주가 되는데 합의하였으나,

신정책 발효 후 비준실패를 우려, 정부와의 사전 조율을 거쳐 1% 적은 2대주주로 계약

이사회 구성 :  사외이사 5명 포함, 15명. Mittal이 5명의 이사선임권을 확보

※ Mittal의 화릉관선 지분인수 사례

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략

화릉관선 지분 인수에 6개월 소요

•Target 선정

•’04.7.

•참여 결정

•’04.8. 초

•MOU 체결

•’04.9. 중

•기업실사(2회)

•’04.9.∼12.

•합 의

•’05.1.

- 은행으로 부터
정보 입수

- 중국 Team 
사전조사

- 인수회사와의
Meeting

- 의사결정기구의
참여 결정
(수익성에 주목)

- Aditya Mittal과
인수회사와 Meeting

- MOU 채결

- 기업실사팀 구성
(10명)

- 기업 실사
(1차) 10월 중순
(2차) 12월

- 수 차례 협상 후
조건 합의
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Arcelor-Mittal의 Market Power: 5개 권역에서 시장점유율 1위

Ⅲ. Mittal 의 M&A 전략
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산업동인과 기업동인이 맞물려 순환 증폭되는 피드백 구조에 있어 당분간 지속

특히 금융자본의 논리와 영향력이 갈수록 증가하고 있어 M&A 시장의 불확실성 높아짐

글로벌

경제

정부규제

완화

철강산업

공급과잉 철강산업

구조조정

과점화
고객과

공급자

글로벌

금융자본

글로벌
통합화
(M&A)

기업가

정신 발현

글로벌
네트워크

구축

글로벌

성장 관심

과점화

경쟁

산업 동인 기업 동인

Ⅳ. 시사점

철강산업의 Global Consolidation은 계속될 것인가?
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해외기업이 협정 기업 M&A 시도시 제안가격보다 고가로 주식매입 등 공동대응이 골자

신일본 제철의 M&A 대응전략 : 스미토모-고베와 M&A 공동 방위책 각서 체결

<상호지분교환 구조>

2.1%

0.4%

5.0%
1.8%

2.1%

1.7%

3.5%

5.1%

Ⅳ. 시사점

(新日本製鐵 三村明夫)  : “1억 2,000만톤의 메이커가 등장한 상황에서 新日鐵이 아무리 고급품에 강하다

고 해도 종합력 넘버원이라고 이야기하는 것은 솔직히 어렵다. 질과 양의 균형을 이루는 것이 중요하다…. 

앞으로도 철강업계의 리딩 컴퍼니라는 자부심만은 잃어버리고 싶지 않다.”

“일거에 합병을 노리기보다는 좋은 회사가 있다면, 그 회사와 서로 메리트를 찾아 부분적으로 제휴함으로

써 결과적으로 양적으로는 물론 질적으로 합병과 같은 효과를 철저하게 추구해 나가는 것이 현명하다”
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1대 주주(25,1%)인 Krupp 재단에 이사 3명을 자동 임명권을 부여하는 내용의 정관 개정

- 지분15% 이상은 이사 2명, 10% 이상은 이사 1명을 주총 승인 없이 자동 임명할 수 있음

TKS 이사회는 주주 대표 및 근로자 대표 각 10명씩 20명으로 구성되므로

적대적 M&A로 과반수 이상 지분을 확보하더라도 이사회를 지배하기 어려워졌음

특히 독일 상법에 의하면 이사 해임, 회사 해산, 정관 변경, 합병 등은 주총 3/4 이상 찬성을

규정하고 있어,  현재 25.1%의 지분을 보유하고 있는 Krupp 재단이 적대적 M&A와 같은

회사 주요 사항을 저지할 수 있기 때문에 사실상 적대적 M&A는 불가능한 상황임

투자은행인 JP Morgan은 최근 보고서에서 약 184억 유로 수준인 TK 그룹의 시가 총액이

M&A를 통해 철강 등 그룹의 5개 사업 부문을 분리하면 거의 2배 이상 증가할 수 있다고

분석하였으며, 이를 근거로 금융 시장에서는 러시아 등 신흥 철강사 뿐만 아니라 금융

투자가들까지 적대적 M&A 시도 가능성이 있다고 분석한 바 있음

Ⅳ. 시사점

Thyssen Krupp(TKS)의 M&A 대응전략
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Ⅳ. 시사점

POSCO의 전략: Greenfield Based Globalization

성장시장에서의 적극적 Greenfield와 글로벌 전략적 제휴로 글로벌 사업능력 강화

글로벌 M&A 기회의 주시와 선별적 추진

※ 글로벌 통합화의 시대에 대응한 바람직한 전략

1. Keeping Home Market 

- 미국 고로사들은 세계 최대 수입시장의 하나인 미국에서 경쟁적 입지를 상실했음

2. Visioning & Organizational Capabilities 

- 전략적 확신과 대담하고 빠른 전략실행

- M&A의 명확한 논리와 효율적인 실행 및 관리능력(PMI)의 배양

3. M&A 기회의 탐색과 선별적 시도

4. 전략적 제휴 네트워크의 확장

5. 경쟁우위와 선진 경영체제에 기반한 기업가치의 제고로 M&A 방어 및 공격능력 강화

- 저원가, 프리미엄 제품의 리더십, Captive Mine, 혁신기술로 무장한 경쟁우위

- 건전한 재무구조와 기업지배구조, 주주가치의 창출 등 선진 경영체제
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I. M&A의 정의 및 특성

M&A(mergers and acquisitions)는 다른 회사의 경영권을 확보하기 위해 

기업을 사들이거나 합병하는 것을 말하며, 기업합병(mergers)과 한 기업

이 다른 기업의 자산 또는 주식의 취득을 통해 경영권을 획득하는 기업

인수(acquisitions)가 결합된 개념으로 다음과 같은 특성을 가지고 있다.

1. M&A는 생물체의 세포분열과 같이 합쳐지고 분열하면서 

성장하는 것이다. (Mergers, Acquisitions ⇔ Divestitures, 

Spin-offs)

2. M&A는 국제투자금융업무를 진행하는 핵심분야이다.

3. M&A는 주주총회(1주1의결권)와 이사회(1인1의결권)의 

의결구조가 다르기 때문에 M&A전략을 활용하는 경우 

활용방법에 차이를 두어야 한다.

4. 적대적 M&A는 경영권 프리미엄의 가치를 차지하기 

위한 정글게임이다.

5. M&A는 비밀유지의 중요성으로 인해 인포멀 조직에 

의해 수행된다.
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6. M&A는 시장의 독점과 거대다국적기업으로의 성장

을 위한 경영전략이다.

7. 독점금지법은 정치권력이 경제권력을 견제하기 위한 

장치이다.

8. M&A를 하기 위해서는 택스헤이븐의 조직과 자금을 

활용할 수 있어야 한다.

9. 기업M&A와 투자금융은 부패와 유혹이 난무하는 세

계이다.

10. 기업M&A의 수익은 수익율이 아니라 수익배수를 추

구한다. (예, 일본골프장, 남미투자에서의 투자수익률)

11. 정관에 의한 경영권 강화는 소유경영자의 권한을 축

소시키고 전문경영인의 권한을 확대시키는 효과가 

있다.
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II. M&A와 국제투자금융업무에서의 Invisible Hand

1. Invisible Money : underground market

2. Invisible Company : Private Equity Firm

3. Invisible Place : Tax Haven

⇒ 택스 헤이븐에 설립되어 투자가들의 실체를 파악하기 어려운 사모펀드

⇒ 수정자본주의의 채택으로 정부주도의 연금 및 기금의 거대화 및 사모

펀드의 출현(예, Cal PERS, 한국의 연기금, 싱가포르투자청, Capital 

Group, Texas Pacific Group etc.)

⇒ 자본 없이 자본시장을 지배하는 금융제국의 출현

(거대규모의 사모펀드의 출현)

(기업경영권의 지배가치와 경영권 프리미엄에 대한 투자가치의 실현 

게임의 진행)



86    M&A 시장의 과제와 전망 (2)

III. M&A와 국제투자금융업무의 환경

1. M&A와 국제투자금융업무의 침체 환경

1) 독점금지법의 강화

2) 정부의 시장개입 강화

3) Chinese Wall의 강화

(1) 산업자본과 금융자본

(2) 투자금융과 상업금융

(3) 투자금융내의 영역별 구분

4) 투자펀드설립조건의 강화

5) 경기 성숙기와 독점의 심화에 대한 정부개입
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2. M&A와 국제투자금융업무의 발전 환경

1) 독점금지법의 완화

2) 시장의 자율기능 강화

3) Chinese Wall의 폐지

(1) 산업자본과 금융자본

(2) 투자금융과 상업금융

(3) 투자금융내의 영역별 구분

4) 투자펀드설립조건의 완화

5) 경기 침체기 및 경쟁과열에 따른 정부규제의 완화
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IV. 경기순환과 M&A전략의 변화

1. 자금조달

기업M&A에 사용되는 자금은 경기순환에 따라 다른데, 경기순환의 

상승기나 성숙기에는 상업금융기관에서 대출을 받아 조달하지만 쇠퇴기

나 침체기의 경우에는 금융기관의 대출회수정책에 따라 투자금융에 의

존하게 된다. 경기순환기에 주로 사용하는 투자금융의 종류를 살펴보면 

아래의 그림과 같다.

FinanceFinance

BEP

LBO Fund

Restructuring 
Fund

MBO, ESOP Vulture Fund Junk Bond

Hedge Fund
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2. 기업의 M&A 전략

기업M&A전략을 선택할 때, 경영환경을 중요하게 고려하는데, 경기 

상승기에는 새로운 시장에 참여하기 위한 시간을 단축하기 위하여 기존 

기업을 인수하는 전략을 사용하고, 경기 성숙기에는 시장독점을 위하여 

경쟁기업간 합병을 주로 한다. 

적대적 M&A의 성공율을 살펴보면, 경기 상승기나 경기 회복기에 실

행하는 전략은 성공율이 높고, 경기 쇠퇴기나 침체기에 무분별하게 적대

적 M&A를 시도하면 실패할 확률이 높아지게 된다.

경기 상승기의 적대적 M&A는 대상기업에 대한 주식매집단가는 높

지만 시장의 팽창으로 인해 높은 수익을 실현할 수 있고, 경기 회복기에

는 대상기업의 주식매집단가가 터무니 없이 낮은 가격에 매집할 수 있

기 때문에 적대적 M&A를 실행하는 최적의 조건이 제공된다. 이것이 미

국에서 불황을 극복하는 과정이나 대공황 이후에 적대적 M&A가 성행

하게 된 이유이다.

경기가 후퇴하는 경우에는 경쟁력이 뒤지는 사업부문을 분리하고, 경

기가 침체기에 접어들어 수익성이 악화되면 본격적인 구조조정을 살행

한다. 하지만 경기가 침체된 경우에도 회복기에 접어들면 거대투자금융

가들에 의한 턴 어라운드나 A&D전략을 많이 사용하게 된다.

때문에 기업들이 주로 사용하는 M&A전략을 분석하면 향후 경기의 

흐름을 예측할 수 있는 바로미터로 사용할 수도 있는 것이다.
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Corporate StrategyCorporate Strategy

BEP

Acquisition

Merger

Spin-off

Restructuring

Divestitures

Turnaround
Hostile Takeover 
Bidding

Tender offer Acquisition & Development

3. 투자가 전략 

적대적 M&A에 의한 경영권 분쟁이 발생하는 게임에 참가하고자 하

는 시장의 참가자들은 경영권 분쟁의 당사자들 보다 앞선 투자를 하여

야 성공가능성이 높아지게 된다. 때문에 경기 침체기의 상황에서 정부정

책이나 대규모 투자은행가들의 움직임을 주시할 필요가 있다.

경기 상승기에는 미리 확보한 적대적 M&A가 시도되는 대상기업의 

주식을 상대방의 공개매수에 응하거나 방어자를 위한 백기사의 역할을 

하면 높은 수익을 실현할 수 있게 된다.
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경기 성숙기에는 대개 합병을 많이 하게 되는데, 합병의 경우에는 주

식매수청구권을 사용할 수 있으며, 합병주체들에 의한 대규모 주식매집

이 있어, 그린메일이나 합병재정거래를 실행하기가 용이하다.

경기 회복기에는 소수주주로서의 투자를 실행하다가 대상기업의 경

영권을 인수하여, 경영권 프리미엄을 받고 대상기업을 매각하는 전략이 

매우 유용하다. 투자금융의 최고의 적기는 경기 회복기이며, 이 시기가 

최고의 수익률을 올릴 수 있는 최적의 기회임을 명심해야 한다.

Investor StrategyInvestor Strategy

BEP

TOB Greenmail

Merger Arbitrage

Proxy contest

Bankrupcy Auction Takeover DealerWhite Knight

Acquisition Arbitrage
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4. 정부정책

경기 성장기와 성숙기의 정부정책은 시장의 과잉팽창을 방지하기 위

해 독점금지법을 강화하고, 경기 침체기와 회복기에는 독점금지법을 완

화하여 투자유인을 촉진시킨다. 독점금지법은 M&A와 가장 배치되는 법

률이며, 독점금지법의 개정은 M&A전문가들이 반드시 숙지해야 되는 법

규이다.

자본주의와 민주주의는 배치되는 권력구조를 가지고 있는데, 그 이유

는 자본주의는 자본규모에 의해 힘이 생기지만, 민주주의는 다수의 사람

으로부터 호응을 받아야 권력을 창출할 수 있기 때문이다. 

정치 또는 행정에 종사하는 권력자들은 경제력의 힘을 조절하기 위

해 독점금지법을 도구로 사용하는 경향이 있다. 경제권력이 너무 강해지

면 빈익빈부익부 현상이 심화되고, 더욱 강해지면 정치나 정부 권력까지

도 좌지우지하게 될 수 있다.

대개 5%의 경제집단이 경제력의 80% 이상을 소유하게 되면 그 힘이 

정치권력이나 행정권력을 능가하게 되며, 더욱 심화되면 정치권력이나 

정부권력이 경제권력에 의존하게 되는 현상이 발생하게 된다. 때문에 수

정자본주의는 경기침체와 경제력 독점의 양방향에서 활용된다.
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Economy policyEconomy policy

BEP

Anti-Trust Appeasement policy of Anti-Trust

(Cartel, Trust, Konzern)

5. 결  론

1) M&A와 국제투자금융업무는 경기순환에 따라 다양한 전략으로 진행

하여야 한다.

2) M&A와 국제투자금융업무는 미래예측을 중심으로 하는 사업분야이다.
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V. 토의사항

1. 한국의 자본시장통합법 시행에 따른 M&A와 국제투

자금융업무의 변화 가능성은?

2. 한국기업들이 세계시장진출에 의해 거대다국적기업

으로 성장하기 위해 준비해야 할 사항은?

3. 한국기업들이 독자적으로 Tax Haven을 활용할 수 있

는 방법은?

4. 한국의 투자금융회사들이 글로벌 시장에서 국제투자

금융회사들과 경쟁할 수 있는 방안은?

5. 정관에 Golden Parachutes, Poison Pills 등을 삽입한 

경영권 강화는 향후 기업지배권에 어떠한 영향을 미

치게 되는가?
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수제도의공개매수제도의 개관개관
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수의 개념

공개매수는 기업지배권의 획득이나 유지·강화를 위해 장외
에서 불특정다수인에게 매수청약 또는 매도청약권유를 하
여 주권상장법인·코스닥상장법인이 발행한 의결권 있는 주
식 기타 유가증권(CB, BW, EB 포함; ‘주식등’)을 매수하는
행위를 말함

공개매수제도의 목적(효과) 

기업지배권 시장의 공정경쟁 장치

공시를 통한 투자자 보호

지배권 premium의 공유

무분별한 M&A를 방지하여 기업지배권의 안정 도모
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5

공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수제도의 보호법익

기업지배권시장 관점
• 기업지배권 시장의 공정경쟁(M&A 공격 방어 사이의 균형), 공

시를 통한 투자자 보호(매도압력 완화) 등

회사법 관점
• 지배권 premium 공유(주주평등 원칙의 확대?)

M&A 유형별 공개매수제도의 역할

우호적 M&A : 회사법 관점
• 기업지배권 시장의 공정성이나 지배권 안정보다는 지배권

premium 공유가 주요 고려대상

적대적 M&A : 기업지배권시장 관점 및 회사법 관점
• 기업지배권 시장의 공정성이나 지배권 안정 & 지배권 premium 

공유가 모두 고려대상

.
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수제도의 연혁

’76.12.22. 증권거래법 개정 : 공개매수제도 도입
• 현행 “공개매수 정의”에 해당하는 행위를 하고자 할 때 공개매수신

고서 제출 (5% 공개매수의무 규정 없었음) 

’97.1.13. 증권거래법 개정
• 5% 의무공개매수 규정 신설
• 25% 의무공개매수 규정 신설
• 보유비율 산정에서 특별관계자 합산
• 위반에 대하여 의결권 제한 및 처분명령 도입
• 공개매수신고서 기재사항 구체화, 공개매수기간 도입
• 반복공개매수 제한(1년 동안)
• 공개매수기간 동안 의결권 있는 주식 등의 발행과 발행결의 금지
• 정정신고 제도 도입, 공개매수조건 변경금지사유 규정
• 공개매수철회 제한
• 전부매수의무 규정
• 공개매수가격 균일
• 공개매수자의 배상책임
• 공개매수결과보고서 제출, 감독당국의 처분권
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7

공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수제도의 연혁

’98.2.24. 증권거래법 개정
• 25% 의무공개매수제도 폐지

’01.3.28. 증권거래법 개정
• 공개매수사무취급자 (증권회사로 한정) : 공개매수사무취급자 강제

주의(시행령 제11조의4제4항)는 ’05.3.28. 폐지 (자율사항) 

• 공개매수신고서 효력발생기간 단축(10일☞ 3일)

• 반복공개매수 제한기간 단축(1년☞ 6월) 
• 정정신고 공고 도입

• 신고서 등 비치기간 연장(2년☞ 3년)

’05.1.17. 증권거래법 개정
• 공개매수신고서 효력발생기간(수리제도) 폐지
• 별도매수 금지의무자에 공개매수사무취급자 추가
• 반복공개매수 제한 폐지
• 발행인의 금지행위(공개매수기간 동안 주식 등의 발행과 발행결의

금지) 폐지
• 정정신고서 제출로 인한 공개매수기간 종료일 변경
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

증권회사를증권회사를

공개매수공개매수
사무취급자로사무취급자로 선임선임

((임의사항임의사항))

22이상의이상의 일간신문에일간신문에
공개매수공개매수 공고공고

공개매수신고서를공개매수신고서를
금감위에금감위에 제출제출

금감위금감위, , 거래소거래소, , 
공개매수사무취급자의공개매수사무취급자의

본본??지점에지점에 비치비치

공개매수
사무취급자

선임

공개매수
공고 및

신고서제출

공개매수
설명서

작성·비치

공개매수 절차

.
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수신고서공개매수신고서
제출일제출일 이후이후

2020일일 이상이상 6060일일 이내이내

공개매수기간공개매수기간
종료종료 후후 매수통지서를매수통지서를
응모자에게응모자에게 송부하고송부하고
지체지체 없이없이 전부전부 매수매수

공개매수결과를공개매수결과를
금감위에금감위에 보고보고

공개매수
실시

공개매수
종료보고서

제출

공개매수 절차

공개매수
통지서 송부
및 매수대금

지급
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수 접수현황

’94.5.12.~’07.3.16.까지 총 75건 접수

의결권 있는 우선주 2회를 제외하면 모두 보통주를 대상으로 함
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수 목적 분석(2001년 이후)

499441517계

3212007

4312006

8532005

1632292004

1011172003

112002

711142001

계
우호적
M&A

적대적
M&A

자기주식
취득

상장폐지
경영권
안정
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공개매수제도의 개관공개매수제도의 개관

공개매수금액기준 상위 리스트

전량매수949억원상장폐지’04.04.20조흥은행신한금융지주10

전량매수1,079억원경영권안정’01.11.20LG홈쇼핑LGCI9

미달매수1,091억원상장폐지’03.11.17옥션eBay KTA(UK) Ltd.8

전량매수1,364억원경영권안정’01.11.20LG생활건강LGCI7

전량매수1,498억원경영권안정’97.10.27쌍용제지P&G(독일)6

미달매수2,571억원경영권안정’01.11.20LG화학LGCI5

미달매수5,461억원경영권안정’06.11.09아모레퍼시픽㈜태평양4

전량매수1조 3,846억원경영권안정’02.08.16LG전자LGEI3

전량매수1조 9,175억원우호적 M&A’04.03.30한미은행Citibank2

전량매수6조 6,765억원우호적 M&A’07.02.27LG카드신한금융지주1

결과매수금액목적제출일대상회사공개매수자순위
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

실무상실무상 법적법적 쟁점쟁점
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

공개매수의무 규정

과거 6월 동안 10인 이상으로부터 장외에서 주식 등의
매수 등을 하고자 하는 자는 당해 매수 등을 한 다음 본
인과 특별관계자가 보유하는 주식 등의 합계가 5% 이
상 되거나 또한 이미 5% 이상 보유한 상태에 있는 경
우에 공개매수의무 발생

• “10인 이상”, “장외에서”, “매수 등을 하고자 하는” 등이 공개매
수의무 발생의 주요 요건

공개매수제도의 실무운영상 법적 쟁점
• 공개매수의무 발생 관련 쟁점

• 공개매수조건의 변경 관련 쟁점 등
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

시간외 대량매매 (場內거래 v. 場外거래)

공개매수의무의 발생요건 중에서 “장외거래” 관련

하여 시간외 시장을 통한 거래의 취급이 문제

<사례>’06년 9월 甲 증권사가 설립한 사모투자전
문회사(PEF)는 시간외 대량매매를 통해 유가증권
시장 상장법인인 乙의 주주 15인으로부터 24.1%
의 지분 취득

장내매매로 규정되어 있지만 실질적으로 상대매
매 성격을 가지는 장내매매에 대하여 공개매수의
무 규정을 적용할 것인지 여부
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

현행 증권거래법의 해석

시간외 대량매매는 장외에서 계약내용을 합의한 다음 그
실행에서 장내거래방식을 이용한다는 면에서 장외거래로
볼 소지가 있음

하지만 장외거래로 보아 공개매수의무를 적용하기는 어려
워 보임

• 유가증권시장.코스닥시장의 정의, 거래소의 시장업무규정에
비추어 볼 때 시간외 시장도 유가증권시장.코스닥시장

• 장외에서 매수 등을 한다는 것은 매수 등의 개시가 장외에서
있을 뿐만 아니라 당해 매수 등이 장외에서 계약체결로 이어
져 종결될 것까지 요구

• 매매교섭을 통해 장외에서 매매조건이나 매매상대방 등이 결
정되더라도 그 단계의 의사는 약정한 조건으로 향후 매매계
약을 체결하기로 하는 약속에 불과 보임 있음

’07.3.20. 서울중앙지방법원도 동일한 결론
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

입법적 개선 필요

場內 거래를 공개매수의무 대상거래에서 제외한 이유
• 모든 주주가 매도기회를 보유
• 정규시장 거래를 통해서는 지배권 취득에 필요한 양의 주식을 빠르

게 매수하기 어려움
• 場內 거래는 개설 주체인 증권거래소의 감독 하에 이루어지고 개성

을 갖는 거래가 아니고 유통시장에서의 일반적인 수요와 공급원칙
에 따르기 때문

공개매수제도는 ’76.12.22(시행 ’77.2.1) 도입된 반면, 시간외 시
장은 ’96.11.25. 이후 개설

• 공개매수제도 도입 당시 예상하지 못한 시간외 시장이 도입되었음
에도 공개매수와 관련된 입법적 개선이 없었음

“자본시장통합법안”에서 보완
• 증권시장에서의 경쟁매매 외의 방법에 의한 주식 등의 매수로서 대

통령령이 정하는 매수의 경우에는 증권시장 밖에서 행하여진 것으
로 의제(제133조제4항)

’05.11.30. 증권거래법 개정안(김애실 의원) 
• 시간외 매매에 대하여 공개매수 규정 적용
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

참고(일본 사례)   

유사한 일본사례(라이브도어 사건) 
• ’05.2.8. 인터넷포탈회사인 라이브도어(일본방송 주식 5.4% 旣보

유)는 완전자회사인 라이브도어 파트너스를 통해 동경증권거래소의
“ToSTNeT-1"에 의한 시간외 거래(장내 거래)로 일본방송(일본 5위
의 중앙지인 산케이신문과 민영방송 후지TV의 지주회사) 주식을 하
루 만에 29.6% 매수하여 합계 35%를 보유

• 일본은 우리나라와 달리 매수로 1/3 이상 보유하게 되는 경우 ‘10인
이상’으로부터의 매수가 아니더라도 공개매수의무를 부담

일본 법원(제1심 및 제2심; 신주예약권발행금지 가처분 사건) 
• 강제공개매수규제는 “거래소 유가증권시장 外”에서의 거래에 적용

• ToSTNeT-1 거래는 동경증권거래소가 시간외거래를 집행하기 위해
개설한 것으로 증권거래법상 거래소의 유가증권시장에서의 거래에
해당하므로 일본 증권거래법 제27조의2의 규제대상이 아님

일본은 라이브도어 사건 이후 시간외거래와 같은 상대거래에 의
해 1/3을 초과하여 취득하는 경우에도 공개매수의무를 부과하는
내용으로 증권거래법을 개정
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

공개매수의무 발생요건 중 “10인 이상” 관련하여
다수의 운영상 쟁점 발생

관련 규정

과거 6월 : 당해 주식 등의 매수 등을 하는 날부터 과거

6월간

10인 이상 : 당해 주식 등의 매수 등을 하는 상대방의
수와 과거 6월 동안 당해 주식 등의 매수 등의 상대방
의 수의 합계를 기준
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쟁점 1 (계약 상대방 v. 매수청약 상대방)

“10인 산정”에서 계약 상대방을 기준으로 할 것인지
매수청약 등의 상대방을 기준으로 할 것인지

• 당해 주식 등의 매수 등을 하는 상대방의 수

• & 과거 6월 동안 당해 주식 등의 매수 등의 상대방의 수

<사례1> 15인의 주주에게 매수청약 또는 매도청약의
권유를 하였으나 5인만 응하여 그 자들로부터 주식을
매수하는 경우(매수 후 10%보유) 공개매수의무가 발
생하는지 여부
<사례2> ’07년 1월, 15인에게 매수청약(매도청약권
유)을 하고 5인으로부터 주식을 매수한(매수 후 4%보
유) 다음 ’07년 3월, 3인으로부터 주식을 매수하여 5% 
이상을 보유하게 되는 경우 공개매수의무가 발생하는
지 여부
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쟁점1에 대한 견해 대립

견해1(계약 상대방 기준) : 매매협상과정은 고려하지 않고
결과물인 매매계약 체결의 상대방 기준으로 10인 이상 산
정

• 문언해석에 충실(매수와 매수청약.매도청약권유는 구분) 

견해2(매수청약 상대방 기준) : 결과물인 매매계약이 아니
라 매매계약을 체결하기 위한 개시행위(매수청약 또는 매
도청약권유)의 상대방 기준으로 10인 이상 산정

• 공개매수정의에 충실(’76.12.22. 당시 입법 참조) 
• “매수 등을 하고자 하는”은 계획.의도가 중요
• 공개매수의 절차를 거치지 않고 주주명부상 필요 지분을 가진 주주

들과 접촉하여(매수청약 또는 매도청약권유를 하고), 제의에 응한
자 중에서 10인 미만의 자를 선별하여 계약을 체결하는 행위가 허용
되는가(응모하는 자들은 매도압력을 받을 가능성)

• 가령, 유가증권을 공모하고자 하는 법인, 상장법인과 합병하고자 하
는 법인은 유가증권발행인 등록의무를 부담하는데, 등록하지 않고
공모 또는 합병을 개시하면 등록의무 위반 아닌가

다만, 과거 6월 동안의 상대방의 수는 계약 상대방으로 운
영(과거 사실, 운영)
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다른 해결방안

증권거래법 제21조제1항의 공개매수의무의 발생
은 “계약의 상대방”을 기준으로 하고

이와 별개로 공개매수의 정의에 해당하는 행위를
하려면 공개매수의무가 발생하는 것으로 운용하
는 방안을 생각할 수 있음

• 이 경우에는 5%의 지분은 요구되지 않을 것임

문제점

공개매수 정의규정(제21조제3항) 위반에 대하여
형사처벌이나, 의결권 제한 등을 적용하기 곤란
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쟁점2 (공개매수를 통한 매수 제외 여부)

공개매수를 통해 10인 이상으로부터 매수 후(5% 
이상 보유) 6월이 경과하기 이전에 공개매수 이외
의 방법으로 장외에서 매수할 수 있는지 여부

<사례> ’07년 2월, 주주를 상대로 공개매수를 진
행하여 응모한 1,000명의 주주로부터 주식을 매
수(보유비율 30%)한 이후 ’07년 3월, 3인으로부

터 장외에서 주식을 매수하고자 하는 경우 공개매
수의무가 발생하는가? 
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쟁점2에 대한 견해 대립

견해1 : 공개매수를 통한 매수를 제외하는 입장
• 10인 이상 산정은 반복공개매수가 금지될 때에도 존재하였는

데 공개매수 상대방을 10인에 포함시키면 사실상 공개매수
후 6월 동안 장외매수가 전면금지

• 증권거래법 시행규칙 제2조제1호(1년간 공모금액 합산에서
그 기간 동안 유가증권신고서 제출로 조달한 금액 제외) 유추
적용 가능

견해2 : 공개매수를 통한 매수를 포함하는 입장
• 10인 산정에서 특별히 공개매수 상대방을 배제한다는 명문의

규정이 없음

• 증권거래법 시행규칙 제2조제1호의 유추적용 의견은 수용하
기 어려운 해석(특별규정) 

• 균등가격 매수원칙의 무력화 우려(공개매수 종료 후 재배주
주 지분을 더 높은 가격으로 장외매수)
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쟁점3 (주식 등의 종류의 동일성)

“10인 산정”에서 주식 등의 종류별로 10인 여부를 산
정해야 하는지

• “당해” 주식 등의 매수 등을 하는 상대방의 수

• & 과거 6월 동안 “당해” 주식 등의 매수 등의 상대방의 수

<사례1> ’07년 1월, 8인으로부터 주식을 매수한(매수
후 4% 보유) 이후 ’07년 3월, 3인으로부터 CB를 매수
하여 5% 이상을 보유하게 되는 경우
<사례2> ’07년 1월, 8인으로부터 CB를 매수한(매수
후 4% 보유) 이후 ’07년 3월, 3인으로부터 주식을 매
수하여 5% 이상을 보유하게 되는 경우

<사례3> 8인의 주주, 3인의 CB 소유자로부터 동시에
주식과 CB를 매수하여 5% 이상을 보유하게 되는 경
우
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쟁점3에 대한 견해 대립

견해1 : 주식 등의 종류를 불문하는 입장
• 보유비율(5%)을 산정함에 있어서 주식 등의 종류를 고

려하지 않고 합산

• 공개매수의무 강화(우회방지)를 위해 주식 등의 종류와
상관 없이 모두 10인 산정에 포함

견해2 : 주식 등의 종류의 동일성 요구하는 입장
• “당해”의 의미

• 우연한 사정에 의해 공개매수대상 유가증권이 결정되는
문제점(지배권 premium은 공개매수대상 유가증권의
소유에게만 분배) 
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쟁점4 (DR의 취급)

국내 상장법인의 DR을 해외에서 매수한 경우 이를 어떻게
취급할 것인지

• 주식 등 : 의결권 있는 주식에 관계되는 주권, 신주인수권을 표시하
는 증서, 전환사채권, 신주인수권부사채권, 교환사채권(주권, 신주
인수권을 표시하는 증서, 전환사채권, 신주인수권부사채권과 교환

을 청구할 수 있는 것에 한함)

<사례>국내 상장법인이 NYSE(뉴욕증권거래소)에 ADR을
상장하였는데 乙이 NYSE에서 10인 이상으로부터 ADR을
매수(보유비율 4%). 乙이 ADR 매수 3개월 경과 후 국내
증권시장에서 원주(原株)인 “주식”을 매수하려는 경우(매수
후 보유비율 6%) 乙은 공개매수의무를 부담하는가?  

• 참고 : DR 취득으로 원주를 보유하게 되므로 보유비율 산정
에는 포함
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쟁점4에 대하여

DR의 주식 등 해당여부
• 공개매수 대상은 의결권 있는 주식 기타 대통령령이 정하는 유가증

권(주식 등)인데, 명시적으로 DR이 규정되어 있지 않으며, 나아가
ADR은 현행 증권거래법상 유가증권도 아님

DR 매수를 주식 매수와 동일하게 취급 ?

• 주식을 원주로 하는 DR은 주식의 대체증권[DR 소유자는 의결권 행
사, 배당 수령, 신주인수권 등 주주로서의 권리 행사; (언제든지) 원주
교환청구 가능]

• DR 취득을 그 원주(原株) 취득과 동일하게 볼 여지 발생

• 국내 법인이 자신이 상장한 ADR을 취득하는 것을 자기주식 취득으
로 보아야 하는가?  

주식을 대상으로 공개매수를 하는 경우 DR 소유자에게 응
모기회를 부여해야 하는가(응모할 수 있는가)
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공개매수조건의 변경

공개매수조건이란 무엇이며, 그 변경은 가능한가

<사례> 공개매수자는 공개매수 예정수량을 보통주의 40%
로 설정하고 응모수량이 예정수량에 미달하는 경우에는 전
부를 매수하지 않으며(조건1), 응모수량이 예정수량을 초
과하는 경우에는 50%까지 안분 비례하여 매수하기로 하는
(조건2) 조건을 부가하여 ’07.1.22 공개매수신고서 제출(공
개매수기간 : ’07.1.23.~2.21) 

공개매수자는 ’07.2.15. 사정변경으로 위 조건을 변경하고
자 하는데, ⑴ 조건1을 삭제하는 정정신고서를 제출할 수
있는가, ⑵ 조건2에서 “50%까지”를 삭제하는 정정신고서
를 제출할 수 있는가

• 조건 1 삭제는 응모주주에게 불리하지 않음

• 조건 2에서 “50%까지’의 삭제는 응모주주에게 불리하게 작용
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공개매수조건은 무엇인가

공개매수조건의 정의 不在
• “공개매수기간.가격.결제일 등 공개매수조건”으로 규정

하고 있을 뿐 별도의 정의규정을 두지 않음

• 공개매수기간, 공개매수가격, 매수예정수량, 매수대금
지급기간, 결제일, 대가의 종류는 명시적 공개매수조건

• 그 외의 사항에 대하여 어느 범위까지 공개매수조건으
로 인정할 것인지 분명하지 않음(가령, 앞의 예에서 조
건1, 조건2는 공개매수조건인가?) 

공개매수조건의 변경사유 제한
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공개매수조건의 변경 제한

공개매수조건의 변경에 관하여 현행 증권거래법은 변경이 가능
한 경우를 정하는 대신 변경이 금지되는 경우를 정하는 방식을 따
름

구체적 변경금지사유
• 증권거래법 제23조의2제1항 : 매수가격의 인하, 매수예정주식 등의

수의 감소, 매수대금 지급기간의 연장

• 증권거래법 시행령 제12조의6 : 공개매수기간의 단축, 응모주주에게
줄 대가 종류의 변경(대가 종류의 추가는 제외)

• 유가증권의 발행 및 공시 등에 관한 규정 제127조 : 공개매수 대금
지급기간의 연장을 초래하는 공개매수조건의 변경(별도 예외사유 정
하고 있음)

변경금지사유는 열거(列擧)인가 예시(例示)인가? 
• 명시된 사항 이외의 공개매수조건을 인정하면, 그 변경에 관한 일반

적 해석기준 필요(가령, 조건2를 공개매수조건으로 보는 경우 그에
관한 변경금지사유를 규정되어 있지 않은데 그 변경에 아무런 아무
런 제약이 없는가?)

• 다만, 사안은 “매수예정주식 등의 수의 감소”에 해당될 가능성 많음



128    M&A 시장의 과제와 전망 (2)

32

실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

정정신고서와 공개매수기간 종료일 변경

공개매수자는 정정신고서 제출을 통해 매수조건을 변
경할 수 있음

정정신고서 제출로 인한 공개매수기간 종료일 변경
• 잔존 공개매수기간이 10일이 되지 않으면 정정신고서 제출일

로부터 10일이 경과한 날

• 잔존 공개매수기간이 10일 이상인 경우에는 원래 공개매수기
간 종료일

• 도입취지 : 정정신고를 하는 경우 공개매수기간이 새로 시작
되지 않고(정정신고제도가 없으면 새로운 공개매수를 해야
함), (1회 정정신고서 제출 시) 당초 종료일보다 최대 10일간
만 연장되도록 하여 불필요한 장기화 방지
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실무상 법적 쟁점실무상 법적 쟁점

정정신고서와 공개매수기간 종료일 변경

모든 매수조건 변경에 적용되므로 사소한 변경에도
공개매수기간이 연장됨

• 중요한 사항으로 한정할 필요는 없는가

• “자본시장통합법안”에는 정정신고서 제출사유를 확대하고, 
공개매수기간의 종료일 변경도 획일적으로 적용

공개매수기간의 연장
• 대항공개매수가 발생하는 경우 (대항공개매수기간의 종료일

까지) 

• 정정신고서 제출의 경우 (정정신고서 제출 횟수에는 제한이
없고 공개매수기간의 상한 60일도 적용되지 않을 것임) 
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최근 주요 공개매수 사례최근 주요 공개매수 사례

최근최근 주요주요 공개매수공개매수 사례사례
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최근 주요 공개매수 사례최근 주요 공개매수 사례

LG카드 공개매수 사례

㈜신한금융지주의 공개매수 일정
• ’07.2.27. 공개매수공고 및 공개매수신고를 하고 공개매수기

간은 20일간(’07.2.28.~’07.3.19)이며 결제일은 ’07.3.23(금) 

• 매수예정수량은 보통주 78.58%, 매수가격은 주당 67,770원, 
소요자금합계는 약 6조 6765억 원

공개매수 우회 방법

• 6월 간격을 두고 분할매도(☞ 15개의 채권금융기관은 공동
매각 합의로 불가) 

• 9인은 바로 매각하고 나머지는 put option 부여(put option 
부여는 매수등에 해당하지 않는다는 논리) 

• 채권금융기관의 수 감소(신탁으로 인한 소유권 이전) 

• 시간외 대량매매(충분한 premium 불가)  
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최근 주요 공개매수 사례최근 주요 공개매수 사례

LG카드 공개매수 사례

공개매수면제사유
• ①기업구조조정을 위한 금융기관협약(워크아웃 협약)에 따라 공동

으로 기업개선작업 추진대상으로 선정된 기업의 주식 또는 ②기업
구조조정촉진법에 따른 부실징후기업의 주식을 매각하는 경우에는
공개매수의무가 면제

• 하지만 LG카드의 경우 채권금융기관간 자율적인 협약에 의한 공동
관리 기업이어서 위 면제사유에 해당되지 않음

공개매수신고서 제출시기
• 매각상대방 선정단계, 선정 후 채권금융기관과의 약정 단계, 금융지

주회사의 자회사 편입승인 이후로서 실제 매수행위를 개시하기 이
전 단계 등

• 공개매수의 정의에 따라 불특정다수인을 상대로 매수청약 또는 매도
청약권유를 하기 전에 공개매수신고서를 제출하면 되는 것 아닌가
(공개매수의무 발생의 판단과는 다른 문제) 

• 첨부서류 문제 : 인허가 승인 증명 문서
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최근 주요 공개매수사례최근 주요 공개매수사례

서울증권 공개매수 사례

㈜유진기업의 공개매수 일정
• 금융감독위원회는 ’06.12.22. ㈜유진기업의 서울증권에 대한

지배주주변경 승인 : 승인일부터 6월 이내에 서울증권 주식
55,212,527주(20.83%) 취득

• ㈜유진기업은 ’07.1.22. 공개매수 개시 : 서울증권 주식
(10.94%), 공개매수시간(’07.1.23.~ 2.12)

대항공개매수 가부
• 증권회사의 최대주주, 최대주주의 특수관계인인 주주, 주요

주주가 되고자 하는 지배주주 변경승인을 받아야 하므로 사
실상 제3자의 대항공개매수가 차단

낮은 프리미엄 지급
• ’07.1.19. 종가 기준 공개매수 가격프리미엄은 6.4%

• 공개매수 예정수량이 적은 측면도 작용하여 공개매수 성공
(대항공개매수가 없음이 매도압력으로 작용한 듯) 
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최근 주요 공개매수 사례최근 주요 공개매수 사례

충남방적 공개매수 사례

공개매수 경쟁

• 정리회사인 충남방적(주)에 대하여 ’06.6.19.~8.22. 甲, 乙이 공개

매수 경쟁

정리회사의 지배권 취득

• 충남방적㈜은 ’02.12.12. 정리절차가 개시

• ’06.8.21. 회사정상화를 위해 제3자 배정 유상증자의 매각 주간사
선정 작업 착수

• ’07.1.18. 기업매각공고 (제3자 배정방식의 유상증자 등을 통한 외
부자본 유치; ’07.4.5.까지 입찰서 접수)

• ’07.3.15. 기업매각절차 속행중지 가처분 신청

• (참고사례 : 국제상사) 부산고등법원(제2심)은 ’06.12.29. 정리회사
주주에게 신주인수권이 보장되는 것은 아니므로 제3자 M&A를 내용
으로 하는 회사정리변경계획안을 인가하고, 그로 인해 지배주주의
변경이 초래되더라도 위법이 아니라고 결정(2006라153; 대법원 계
류 중) 
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“자본시장통합법안”과의 비교“자본시장통합법안”과의 비교

““자본시장통합법안자본시장통합법안””과의과의 비교비교
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“자본시장통합법안”과 비교“자본시장통합법안”과 비교

해외 증권시장을 “증권시장”에 편입

DR를 주식 등에 포함시키는 하위 법규 작업 필요할 할 듯

원주청구권의 대상이 되는 주식의 공개매수에 DR소유자도
응모할 수 있도록

공개매수사무취급자가 증권회사에 제한되지 않음

상대매매 성격의 장내거래도 공개매수 대상

공개매수자의 정정신고서 제출 사유 확대

공개매수조건, 그 밖에 공개매수신고서의 기재사항을 정정
하는 경우, 투자자 보호를 위하여 그 공개매수신고서에 기
재된 내용을 정정할 필요가 있는 경우로서 재정경제부령이
정하는 경우

공개매수철회 금지기간의 기산점이 “공개매수신고서의
제출일”에서 “공개매수공고일”로 변경
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보론보론

의무공개매수제도 도입 검토

의무공개매수는 지배권(control)을 확보할 수 있
는 정도의 주식을 취득하고자 하는 경우에는 잔여
주식의 전부 또는 일정 비율 이상의 주식을 공개
매수에 의하여 취득할 것을 강제하는 제도

입법유형(잔여 주식에 대한 취득의무의 내용에 따
라) (송종준 교수님 분류)

• ①全 주식의 취득을 강제하는 유형(영국, EU) 

• ②일정비율 이상의 주식 취득을 강제하는 유형(우리나
라의 과거 25% 의무공개매수제도) 

• ③일정 주식의 취득을 강제하지 않는 유형(일본, 미국
의 입법시도)
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보론보론

의무공개매수제도 도입 검토

과거 25% 의무공개매수는 우호적 M&A 또는 바람직한
M&A도 차단한다는 비판 때문에 폐지되었는바, 그대로 부
활은 곤란
지배권 premium의 배분은 상대방의 수와 상관없이 일정
지분 이상을 매수하는 경우에 필요하므로 고려해 봄 직(일
본의 입법)

• 적대적 M&A : 공개매수의무 규정과 상관없이 공개매수를 진
행할 가능성이 많음

• 우호적 M&A : 지배주주 premium 독점 v. 지배권 premium 
공유 (바람직한 M&A를 차단할 만한 부담?)

• 기존 지배주주에게 도움이 되는 경우도 상정 가능 : 1대주
주 :30%, 2대주주 : 20%, 3대주주 : 15%인 상황에서 2대.3
대 주주로부터 동시에 매수

’05.11.30. 증권거래법 개정안(김애실 의원)
• 10% 이상 보유자가 추가 매수하는 경우 대통령령이 정하는

수 이상에 대한 공개매수의무 규정(급격한 지분 매집 방지) 
• 5%보고제도상 ‘냉각기간’ 도입
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1. 기업인수와 법률가의 역할

Objective

The Environment:
information asymmetry, uncertainty, agency costs

Transaction Engineering

Outcome

Prof. Ronald J. Gilson, International Legal Training, Dec. 2002

Value Creation by Business Lawyers: Legal Skills and Asset 
Pricing, 94 Yale L. J. 239 (1984)
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1. 기업인수와 법률가의 역할

Filling in the Environment 

Information Asymmetry – One side to the transaction 

knows more that the other.

Manifests itself in two kinds of agency costs:

Adverse selection.

Moral hazard.
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1. 기업인수와 법률가의 역할

Adverse Selection: The Problem

Adverse selection: one party to the transaction knows 

more about its own characteristics.

Can result in a lemon’s market.  An example:

Two categories of used cars: good cars worth $10,000 

and bad cars worth $5,000.

Buyer knows only that 50% of available cars fall within 

each category; seller knows the value of her car.
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Adverse Selection: The Problem 

What price will a buyer be willing to pay?

Suppose buyer offers $7,500, reflecting 50% chance 

of each.

What quality of car will be offered in response?

In the absence of a way to distinguish good cars from 

bad cars, only bad cars will be offered – a lemon’s market.

1. 기업인수와 법률가의 역할
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1. 기업인수와 법률가의 역할

Moral Hazard: The Problem

When one party to a contract cannot observe the actions 

of the other party in performing the contract.

What does a lender do if it can’t prevent borrowers from 

altering the risk of the loan after the loan is made?

Charge an interest rate that reflects the highest 

possible ex post risk.

What does a borrower do who does not intend to change 

the risk of its business?
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1. 기업인수와 법률가의 역할

The Transactional Challenge

In the presence of significant information asymmetry in 

the environment:

adverse selection or moral hazard can prevent 

transactions from taking place at all,

or increase the difficulty of pricing them.

As transaction engineers, the lawyer’s challenge is to 

design transactional structures that mitigate these 

problems.
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2. 기업인수계약 기본 구조– Reps. & Warranties

주식매매계약; 영업양수도계약:자산매매계약

진술과 보증 Representations and Warranties

매도인

재무제표자산과 채무

주요한 계약

근로관계

지적재산권

적용법규준수

환경

분쟁

보험

일체의 정보

매수인

재정적인 능력

거래완결에 필요한 승인
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2. 주식매매 계약 기본 구조

진술과 보증에 대한 제한

Disclosure Schedules

3가지 제한가능성

중요한 점에서만 materiality

아는 범위 내에서 to the best of seller’s knowledge

악영향 adverse effect

상장법인의 경우 공시된 자료의 정확성
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2. 주식매매 계약 기본 구조 - Covenants

계약체결 이후 이행완료시 또는 그 이후 이행사항

Covenants

최선의 노력 - 제3자 동의나 정부인허가

통상의 영업활동

다른 매수자를 찾지 않을 것

근로자 계속 고용

매도인에 대한 추가지급

Richard A. Goldberg et al., Negotiating the Purchase Agreement, Mergers and Acquisitions, PLI (1999)
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2. 주식매매 계약 기본 구조 - CP

이행완료를 위한 선행조건 conditions precedent

매수인의 이행완료를 위한 선행조건

진술과 보증의 이행완료일 현재 정확

이행완료일까지의 준수사항 등 이행

이행완료일 교부/서명하여야 할 문서완료

제3자동의,정부인허가

법률의견서

매도인의 이행완료를 위한 선행조건

소송, 제3자의 불법주장 등 법적인 금지가능성
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2. 주식매매 계약 기본 구조 – Indem.

면책 Indemnification 

면책을 주는 자

면책을 받는 자

면책의 범위

면책금액

Basket – threshold/deductible

Cap

면책기간

면책에 대한 방어

면책책임추궁을 위한 절차

면책조항의 유효성/범위
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3. 구체적 조항 – ABA, SBL 2007 Spring mtg.
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항



172    M&A 시장의 과제와 전망 (2)

32

3. 구체적 조항



발표자료 5: 기업인수계약    173

33

3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항



228    M&A 시장의 과제와 전망 (2)

88

3. 구체적 조항



발표자료 5: 기업인수계약    229

89

3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항
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3. 구체적 조항



232    M&A 시장의 과제와 전망 (2)

92

4. 이해상충

Controlling Shareholder X (Seller)  Company Z (Buyer)

Company Y

Q1. Can counsel for Company Y represent X? If so, under what 

conditions?

Q2. Can counsel for Company Y represent Z?

Q2. Can counsel for X advise management of Company Y? E.g. 

obligation to cooperate with X?  Fiduciary duty to the company?

Q3. Can counsel for X represent Company Y in employment matters?
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4. 이해상충

In an auction sale

Q1. Can one firm represent multiple bidders? If so, 

under what conditions?

Q2. Can one firm represent both seller and buyer?

Q3. Can one firm represent both seller’s creditors and 

buyer?

In a dine and wine deal – different consideration?
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4. 이해상충

Shareholder X

Company Y Board

Hostile bid by 

hedge fund H



발표자료 5: 기업인수계약    235



236    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    237



238    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    239



240    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    241



242    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    243



244    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    245



246    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    247



248    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    249



250    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    251



252    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    253



254    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    255



256    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    257



258    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    259



260    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    261



262    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    263



264    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    265



266    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    267



268    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    269



270    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    271



272    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    273



274    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    275



276    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    277



278    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



발표자료 5: 기업인수계약    279



280    M&A 시장의 과제와 전망 (2)



부록. M&A 연구회 회원 명단





성     명 기  관  명 직     책

최도성(위원장) 한국증권연구원 원장

김건식 서울대학교 법과대학 교수

김종욱 우리투자증권 회장

선우석호 홍익대학교 경영대학 교수

이상권 산업은행 이사

이윤우 산업은행 전부총재

전홍렬 금융감독원 부원장

정광선 중앙대학교 경영대학 교수

제갈정웅 대림대학(M&A 협회) 이사장

성     명 기  관  명 직     책

정윤모(간사) 한국증권연구원 연구위원

강희주 법무법인 광장 변호사

강희철 법무법인 율촌 변호사

부록. M&A 연구회 명단 (가나다 순)

1. 자문위원단

2. 연구회 회원
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고창현 김앤장 법률사무소 변호사

구본용 KTB Network 상무

권세훈 한국증권연구원 연구위원

권재열 숭실대학교 법과대학 교수

권종호 건국대학교 법과대학 교수

권행민 KT 재무실 전무

김도형 법무법인 율촌 변호사

김병연 건국대학교 법과대학 교수

김선용 충정회계법인 상무

김성배 삼성전자 재경팀 전무

김정수
증권선물거래소 

경영지원본부
부장

김화진 서울대학교 법과대학 교수

노희진 한국증권연구원 연구위원

문석록 삼성증권 상무

문주호
JP모건증권회사 

서울지점
이사

박경서 고려대학교 경영대학 교수

박기홍 포스코 상무
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교수경희대학교 국제경영대학박상수

전무삼일회계법인박수근

회장프론티어 M&A성보경

교수충북대학교 법과대학송종준

연구위원중소기업연구원송치승

팀장삼성증권 IB사업본부신원정

교수중앙대학교 경영대학신인석

교수연세대학교 경영대학신진영

팀장금융감독원 공시감독국오창진

상무SK 경영경제연구소

경제연구실
왕윤종

이사미래애셋맵스자산운용

PEF 투자본부
유정헌

교수국민대학교 경상대학윤정선

변호사금융감독원 공시감독국이성환

상무전경련 경제조사본부이승철

이사증권업협회 

증권산업지원부
이정수

교수성균관대학교 법과대학이준봉

실장산업은행 M&A실임경택
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정남성
재경부 

금융정책국 증권제도과
팀장

교수홍익대학교 법경대학정순섭

교수연세대학교 법과대학정영철

부사장
굿모닝신한증권 

상품운용/개발본부
정유신

본부장
대우증권

OTC파생상품 영업본부
정해근

팀장우리투자증권 M&A 1팀조병주

교수서울대학교 경영대학조성욱

연구위원한국증권연구원조성훈

변호사우리투자증권 M&A 1팀주성훈

상무삼일회계법인주정일

교수청주대학교최성근

사무관
재경부 

금융정책국 증권제도과
최원진

실장
산업은행 

기업구조조정실
한대우 

교수서울대학교 경영대학황이석


