
이 자료의 내용은 각 집필자들의 개인

의견으로서 한국증권연구원이나 집필

자들이 소속된 기관의 공식견해를 나

타내는 것은 아닙니다.

M&A 시장의 과제와 전망 (1)

김건식 ․ 김화진 ․ 빈기범 ․ 송종준

왕윤종 ․ 윤정선 ․ 정윤모 ․ 조병주 ․ 주정일

한국증권연구원

Korea Securities Research Institute





- i -

序  言

기업경영에서 M&A의 전략적 중요성이 점차 커짐에 따라, 전세계적으

로 M&A 시장의 규모가 급속도로 증가하고 있습니다. 2006년 상반기에도 

세계 M&A 시장의 규모는 전년 동기대비 41%나 급증한 1조 8천억 달러

로, 세계 주식시가총액 대비 6%에 달하는 것으로 나타났습니다. 지역적으

로 보아도 서유럽과 북미지역에서 M&A는 2002년 이후 최근까지 2배 정

도 증가했고, 아시아․태평양 지역에서도 비슷한 양상을 보이고 있습니다.

이에 비해 한국은 그 동안 특이하게도 M&A 열풍에서 벗어나 있었

습니다. 2005년 국내 주식시가총액 대비 M&A 비율이 2.9%로 영국

(9.9%), 프랑스(7.4%), 미국(6.9%) 등에 비해 크게 낮았습니다. 또한 국내

총생산(GDP) 대비 M&A 비율도 영미권 국가들이 9~14%에 달하는 것과 

비교하여 한국은 3%도 되지 않았습니다. 이는 세계 29개국의 평균인 

6%에도 크게 밑도는 수치입니다. 이러한 배경에는 기업 자체를 하나의 

거래대상 상품으로 사고파는 M&A에 대한 국내 기업 경영자들의 막연

한 거부감과 부정적인 시각이 깔려 있었다고 판단됩니다.

최근 들어 한국의 M&A 시장도 달라진 모습을 보이기 시작했습니다. 

지난해 국내 M&A 규모는 34조 5천억대로 전년 대비 80% 정도 증가했

으며, 거래건수도 482건으로 3년 전보다 95건이 늘었습니다. 2005년부터 

2006년 사이에 스탠다드 차타드의 제일은행 인수, 신한은행과 조흥은행

의 합병, 상하이자동차의 쌍용자동차 인수, 금호아시아나그룹의 대우건

설 인수, 신한금융지주의 LG카드 인수 등의 대형 M&A가 성사되었습니

다. 또한 2007년에는 현대건설, 하이닉스, 대한통운 등 그 어느 때보다 

재계 판도를 흔들어 놓을 M&A가 활발할 전망입니다. 이에 따라 한국에

서도 M&A 시장의 중요성은 점차 증가할 것으로 보입니다.
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이와 같은 국내․외적인 M&A 시장의 변화에 대비하여, 한국증권연

구원에서는 M&A와 관련된 각계의 전문가들간에 종합적이고 체계적인 

연구활동을 통하여, M&A 관련 Knowledge Hub를 구축하는 한편, 

M&A 제도의 선진화를 위한 대안을 제시함으로써 자본시장 및 M&A 

시장의 발전에 기여하고자 ‘M&A 연구회’를 발족하였습니다. 

그 동안 M&A 연구회에서는 M&A와 관련하여 국내외에서 이슈가 

되고 있는 사안들을 중심으로 활발한 논의를 진행하였으며, 한국 M&A 

시장 및 제도의 발전방향을 제시하려는 노력도 기울여 왔습니다. 본 보

고서는 M&A 연구회가 발족한 2006년 10월부터 지난 2007년 1월까지 

연구회에서 발표하고 토론했던 자료들을 모아서 작성된 것입니다. 향후

에도 연구결과가 축적되는 대로 지속적으로 보고서를 발간할 예정입니

다. 이 지면을 빌어 귀한 연구자료를 발표하고 함께 토론해 주신 연구회 

회원 여러분들에게 감사드리며 앞으로도 연구회 활동에 적극적인 참여

와 관심을 기대합니다. 

2007년 5월

한국증권연구원

원장 최도성
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발표자료 1: 적대적 기업인수에 관한 논점
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2
3

•
M

&
A
 시

장
이

급
속

히
성

장
세

를
보

인
것

은
세

계
의

많
은

기
업

들
이

현
금

유
동

성
을

풍
부

하
게

보
유

하
고

있
고

그
를

활
용

하
라

는
내

외
의

압
박

을
받

고
있

기
때

문
. 
또

, 

많
은

M
&
A
 거

래
가

현
금

이
아

닌
증

권
을

사
용

하
여

이
루

어
지

고
있

으
며

헤
지

펀
드

들
이

그
러

한
거

래
를

촉
진

하
고

있
음
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2
0
0
5
년

글
로

벌
M

&
A
 시

장
에
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현
금
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용
비

율
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약
7
1
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록
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M

&
A
 금

융
비

용
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낮
아

진
것

도
M

&
A
 활

성
화

에
보

탬
이

되
었

음
.

•
국

제
M

&
A
의

증
가

세
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도

시
장

인
미

국
경

기
의

회
복

세
와

증
권

시
장

의
활

황
에
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입

은
바

큼
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또
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0
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생
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미
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부
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사
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법
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아
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금
이

주
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으
로
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여
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A
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필
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장
의
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동
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게
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음
.

1
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. 
경

제
력

집
중

에
대

한
경

계
심

약
화

: 
전

반
적

으
로

경
제

력
집

중
에

대
한

경
계

심
이

약

화
되

었
음
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거

대
기

업
의

폐
해

가
옛

날
처

럼
심

각
하

게
느

껴
지

지
않

고
있

으
며

이
는

공
정

거
래

당
국

의
기

업
결

합
승

인
을
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연
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게
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여

M
&
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시

장
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활
성
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기
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소
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동

유
럽

시
장
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등

장
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종
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계

획
경
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들
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대

거
자

본
주
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시

장
경

제
체

제
를

채
택

함
으
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써
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장
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규

모
가

증
가
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고
따

라
서

M
&
A
시

장
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규
모

가

증
가
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다
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의

국
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화
거
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가

M
&
A
시

장
의

확
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에
크

게
기

여
.
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 산
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화
: 
IT

를
중

심
으

로
한

벤
처
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업

들
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성
공
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와
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&

A
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증
가

.
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사
결

정
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쟁
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심

화
되
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사
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속
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적
원

인
원

인
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8 

  
 M

&
A

 시
장

의
 과

제
와

 전
망

 (
1) 2
0
0
5
년

일
본

M
&
A
 시

장
도

사
상

최
대

규
모

를
기

록
. 
2
0
0
5
년

한
해

동
안

일
본

기
업

들
이

국
내

외
에

서
진

행
한

M
&
A
는

총
2
,5

5
2
건

으
로

2
0
0
4
년

에
비

해
2
3
%

 

증
가

. 
그

러
나

규
모

면
에

서
는

1
,6

7
6
억

달
러

로
1
0
9
%

가
증

가
했

는
데

이
는

일
본

에
서

도
M

&
A
가

기
업

의
성

장
전

략
으

로
각

광
받

기
시

작
했

기
때

문
임

. 

특
히

, 
국

제
적

M
&
A
는

1
1
7
%

의
증

가
세

를
보

였
으

며
일

본
기

업
의

외
국

기
업

인

수
도

3
9
9
건

으
로

전
년

대
비

2
6
%

 증
가

. 
영

국
기

업
들

이
가

장
많

이
목

표
가

되

었
고

N
ip

p
o
n
 S

h
e
e
t 
G

la
s
s
 는

영
국

의
P
ilk

in
g
to

n
에

대
해

적
대

적
M

&
A
를

시

도
하

기
도

함
(3

9
억

달
러

).
 

일
본

에
서

는
T
o
ky

o
 F

in
a
n
c
ia

l 
의

U
F
J 

H
o
ld

in
g
s
 인

수
(4

1
4
억

달
러

)와
일

본
방

송
적

대
적

인
수

전
이

가
장

큰
관

심
을

끌
었

음
.

일
본

일
본

M
&

A
 

M
&

A
 시

장
시

장
현

황
현

황

M
&
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 M

&
A

 시
장

의
 과

제
와

 전
망

 (
1)

•
도

요
타

자
동

차
는

시
가

총
액

기
준

세
계

1
8
위

, 
일

본
1
위

기
업

, 
시

가
총

액
기

준
세

계
최

대
의

자
동

차
업

체
. 
동

사
의

시
가

총
액

은
삼

성
전

자
의

약
2
배

, 
G

M
, 
포

드
자

동
차

, 
다

이
믈

러
-
크

라

이
슬

러
세

회
사

의
시

가
총

액
의

합
계

액
을

초
과

. 

•
도

요
타

자
동

차
의

지
분

5
.4

1
%

를
보

유
한

그
룹

계
열

사
도

요
타

직
기

(T
o
yo

ta
 I
n
d
u
s
tr
ie

s
 

C
o
rp

o
ra

ti
o
n
)를

인
수

하
면

도
요

타
그

룹
전

체
의

경
영

권
을

장
악

할
수

있
다

는
분

석
이

나
옴

. 

•
이

로
인

해
2
0
0
5
년

2
월

초
부

터
3
월

말
까

지
불

과
한

달
반

남
짓

한
기

간
에

도
요

타
직

기
의

주
가

가
2
0
%

 상
승

. 
도

요
타

직
기

는
실

제
로

1
9
8
7
년

에
그

린
메

일
을

당
한

경
험

이
있

음
. 
당

시

그
린

메
일

을
의

도
한

투
기

세
력

은
도

요
타

직
기

의
주

식
7
.1

3
%

를
매

집
하

였
고

그
에

대
해

도

요
타

그
룹

계
열

사
들

이
연

합
하

여
동

주
식

을
3
0
0
억

엔
이

상
의

가
격

으
로

재
매

집
.

•
도

요
타

그
룹

은
도

요
타

직
기

에
대

한
그

룹
계

열
회

사
들

의
지

분
율

을
현

재
의

4
5
%

에
서

5
0
%

 

이
상

으
로

높
이

기
로

함
.

도
요

타
자

동
차

도
요

타
자

동
차

적
대

적
적

대
적

M
&

A
?

M
&

A
?

M
&

A
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3
1

국
제

M
&
A
 시

장
에

서
중

국
기

업
들

은
사

냥
감

(p
re

y)
에

서
사

냥
꾼

(p
re

d
a
to

r)
으

로

변
신

하
고

있
음

(F
T
).

 중
국

통
신

장
비

업
체

들
의

급
성

장
이

2
0
0
6
년

4
월

프
랑

스
알

카
텔

과
미

국
루

슨
트

테
크

놀
로

지
간

합
병

합
의

를
촉

발
시

킴
. 

중
국

M
&
A
 시

장
의

대
다

수
거

래
는

국
영

기
업

민
영

화
와

민
영

화
된

전
국

영
기

업
들

의
구

조
조

정
, 
소

비
재

제
조

업
에

서
의

기
업

합
병

, 
은

행
산

업
에

서
의

IP
O

 전
사

전
투

자
등

이
차

지
하

고
있

음
. 

중
국

에
서

는
2
0
0
4
년

에
최

초
의

적
대

적
M

&
A
가

금
융

산
업

분
야

에
서

발
생

. 
2
0
0
4

년
9
월

C
IT

IC
 S

e
c
u
rt
ie

s
가

G
u
a
n
g
fa

S
e
c
u
ri
ti
e
s
 지

분
의

5
1
%

를
2
억

1
,7

0
0
만

달
러

에
인

수
하

려
고

시
도

, 
이

에
대

해
G

u
a
n
g
fa

의
주

주
들

과
종

업
원

들
이

반
대

입

장
을

공
표

하
고

우
호

지
분

을
증

가
시

키
자

C
IT

IC
는

공
개

매
수

를
철

회
.

중
국

중
국

M
&

A
 

M
&

A
 시

장
의

시
장

의
성

장
성

장

M
&

A
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의
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 (
1)

M
&

A
 

공
정

거
래

위
원

회
의

자
료

에
의

하
면

2
0
0
5
년

우
리

나
라

에
서

의
기

업
결

합
은

건

수
면

에
서

는
1
2
%

 감
소

했
고

(6
5
8
건

) 
금

액
면

에
서

는
1
8
%

 증
가

했
다

고
함

(1
8
.7

조
원

).
 1

건
평

균
규

모
는

4
6
1
억

원
.

스
탠

다
드

차
다

드
의

제
일

은
행

인
수

(3
조

4
천

억
원

),
 신

한
은

행
과

조
흥

은
행

의

합
병

, 
상

하
이

자
동

차
의

쌍
용

자
동

차
인

수
등

의
대

형
M

&
A
가

기
록

됨
.

20
05

20
05

년년
국

내
국

내
동

향
동

향

기
업

결
합

 추
이

(전
체

)

64
4

60
2

58
9

74
9

65
8

0
10

0
20

0
30

0
40

0
50

0
60

0
70

0
80

0

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05
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3

M
&
A

•
대

주
주

간
경

영
권

분
쟁

-
연

합
철

강
, H

K
상

호
저

축
은

행
, 대

림
통

상

•
기

업
간

의
적

대
적

M
&
A

-
골

라
L
N

G
 v

. 
대

한
해

운
, 
K
C

C
 v

. 
현

대
엘

리
베

이
터

-
국

일
제

지
v.

 신
호

제
지

•
펀

드
의

경
영

간
섭

과
구

조
조

정
요

구

-
소

버
린

(S
o
ve

re
ig

n
) 

v.
 S

K
, 
칼

아
이

칸
v.

 K
T
&

G

•
정

리
회

사
M

&
A

-
국

제
상

사
, 
충

남
방

적

비
우

호
적

비
우

호
적

M
&

A
M

&
A

의의
최

근
최

근
유

형
과

유
형

과
사

례
사

례
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A
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장

의
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제
와

 전
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 (
1)

M
&
A

보
유

목
적

별
5
%

보
고

현
황

( 
2
0
0
5
.1

2
.3

1
)

높
은

높
은

외
국

인
외

국
인

지
분

율
지

분
율

2
,4

0
9

8
8
4

1
,5

9
1
 (

6
6
%

)
계

2
,1

4
2

2
6
7

6
9
2

1
9
2

1
,5

0
9

8
2

내
국

인

외
국

인

계
경

영
권
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적
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억
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사
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체
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억
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사
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중
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•
사
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증
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키

고
있

음
. 
2
0
0
5
년

덴
마

크
의

통
신

회
사
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사
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억
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사
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되
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칼
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사
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사
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사
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웃
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움
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사
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억

달
러

에
달

하
는

것
으

로
집

계
되
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•
헤

지
펀

드
들

은
우

량
기

업
의

상
대

적
으

로
실

적
이

저
조

한
사

업
부

문
을

분
할

하
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거
래
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촉

진
하

고
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음
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대

표
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인
사
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믈
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부
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조
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못
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취
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됨
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사

모
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와
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개
시

. 
헤

지
펀

드
는

경
우

에
따

라
서

는
장

기
적

인
기

관
투

자
자

들
보

다
회

사
에

대
해

더
많

은
정

보
와

지
식

을
보

유

하
고

있
어

서
M

&
A
 시

장
에

서
는

헤
지

펀
드

들
이

경
영

진
의

우
군

이
될

수
도

있
다

는

인
식

이
확

산
되

고
있

음
. 

•
헤

지
펀

드
들

은
투

자
대

상
회

사
가

다
른

회
사

에
대

해
적

대
적

M
&
A
를

시
도

할
경

우

그
에

대
해

신
속

히
평

가
하

고
주

식
을

매
도

하
는

결
정

을
내

리
기

도
하

므
로

M
&
A
를

시
도

하
는

경
영

진
의

입
장

에
서

는
무

시
할

수
없

는
주

주
들

로
등

장
. 

헤
지

펀
드

의
헤

지
펀

드
의

부
상

부
상

IIIIII

M
&
A
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 M

&
A

 시
장

의
 과

제
와

 전
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 (
1)

•
최

근
의

M
&
A
는

상
당

부
분

기
업

들
이

준
비

한
성

장
전

략
에

기
초

하
여

이
루

어
지

고

있
음

. 
이

는
기

업
들

의
실

적
상

승
으

로
인

해
주

주
들

의
경

영
진

에
대

한
신

뢰
가

높

아
진

것
과

도
무

관
하

지
않

음
. 
성

장
전

략
으

로
서

의
M

&
A
는

외
국

회
사

에
대

한
것

이

많
기

때
문

에
국

제
적

(C
ro

ss
-
b
o
rd

e
r)

 M
&
A
 시

장
이

팽
창

하
는

한
요

인
이

됨
. 

•
또

, 
성

장
전

략
으

로
서

의
M

&
A
는

시
장

의
판

도
에

변
화

를
초

래
하

는
경

우
가

많
아

흔

히
경

쟁
업

체
들

간
의

M
&
A
 전

쟁
으

로
도

발
전

함
. 
정

보
통

신
, 
에

너
지

, 
해

운
, 
금

융
등

과
같

이
한

국
가

의
기

간
산

업
에

속
하

는
기

업
의

인
수

에
대

해
서

는
각

국
의

정
부

가

관
심

을
가

지
기

때
문

에
국

제
적

M
&
A
의

전
략

에
는

정
치

적
고

려
가

강
하

게
반

영
됨

.

•
신

흥
시

장
에

대
해

서
는

지
속

적
으

로
개

방
을

요
구

하
면

서
정

작
자

기
나

라
는

철
통

같
이

감
싸

는
강

대
국

들
의

2
중

잣
대

가
이

른
바

보
호

자
본

주
의

(F
in

a
n
c
ia

l 

P
ro

te
c
ti
o
n
is

m
)라

는
말

을
만

들
어

내
고

있
음

.

성
장

전
략

으
로

서
의

성
장

전
략

으
로

서
의

M
&

A
M

&
A

와와
보

호
자

본
주

의
보

호
자

본
주

의

M
&

A
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M
&

A
 

신
보

호
주

의
신

보
호

주
의

-- 조
선

일
보

조
선

일
보

-
미

국
의

회
“에

너
지

안
보

우
려

된
다

”
며

반
대

, 
무

산
됨

시
누

크
(중

국
)

유
노

컬
(미

국
)

-
미

국
의

회
“안

보
에

위
협

이
될

수
있

다
”며

반
대

, 
무

산
됨

두
바

이
포

트
월

드
(아

랍
에

미
레

이
트

)

P
&

O
(영

국
미

국
6
개

항
만

운
용

권
보

유
)

-
정

부
“엔

데
사

는
국

가
의

전
략

적
섹

터
산

업
”

-
적

대
적

M
&

A
에

거
부

권
가

지
는

‘황
금

주
’활

용
검

토

에
온

(독
일

)
엔

데
사

(스
페

인
)

-
M

&
A
 방

어
위

한
‘포

이
즌

필
’적

용
쉽

도
록

조
치

-
프

랑
스

정
부

는
“관

례
에

반
하

는
적

대
적

인
수

”
불

쾌
감

표
명

미
탈

스
틸

(대
표

인
도

인
)

아
셀

로
(룩

셈
부

르
크

프
랑

스
등

다
국

적
기

업
)

-
프

랑
스

기
업

가
스

더
프

랑
스

(G
a
z

d
e
 

F
ra

n
c
e
)화

합
병

추
진

-
외

국
인

에
의

한
M

&
A
 
금

지
되

는
1
1
개

산
업

섹
터

지
정

에
넬

(이
탈

리
아

)
수

에
즈

(프
랑

스
)

인
수

대
상

기
업

측
정

부
대

응
공

격
기

업
(국

적
)

대
상

기
업

(국
적

)

.

.
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의
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제
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 전
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 (
1)

M
&

A
 

주
요

주
요

사
례

사
례

––
유

노
칼

유
노

칼

ht
tp

://
w

w
w

.u
no

ca
l.c

om

•
2
0
0
5
년

1
월

6
일

중
국

해
양

석
유

총
공

사
(C

N
O

O
C

)는
외

국
의

석
유

회
사

인
수

협
상

을
진

행
중

임
을

발
표

. 
그

러
자

4
월

4
일

미
국

2
위

의
석

유
회

사
셰

브
론

(C
h
e
vr

o
n
)

이
미

국
9
대

기
업

이
자

미
국

3
위

의
석

유
회

사
인

유
노

칼
(U

n
o
c
a
l)
을

약
1
6
4
억

달

러
에

인
수

하
기

로
했

다
고

발
표

. 
6
월

2
2
일

중
국

의
C

N
O

O
C

는
유

노
칼

에
대

해
주

당
6
7
달

러
, 
총

1
8
5
억

달
러

의
현

금
인

수
를

제
안

. 
6
월

3
0
일

미
국

연
방

하
원

은
부

시

대
통

령
이

이
거

래
를

승
인

하
지

못
하

게
하

는
결

의
를

채
택

, 
7
월

1
일

C
N

O
O

C
는

미

국
정

부
에

이
거

래
를

심
의

할
위

원
회

의
구

성
을

신
청

.

•
7
월

2
0
일

셰
브

론
은

1
7
0
억

달
러

로
인

수
금

액
을

상
향

조
정

하
고

유
노

칼
은

그
에

동
의

. 
8
월

2
일

C
N

O
O

C
는

유
노

칼
인

수
계

획
을

폐
기

한
다

고
발

표
. 
8
월

1
0
일

유
노

칼
주

주
들

은
셰

브
론

과
의

합
병

을
승

인
.
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M
&

A
 

주
요

주
요

사
례

사
례

––
다

농
다

농

•
2
0
0
5
년

7
월

1
9
일

미
국

의
펩

시
가

에
비

앙
생

수
를

제
조

하
는

세
계

1
위

의
요

구
르

트
회

사
프

랑
스

다
농

(D
a
n
o
n
e
)을

인
수

할
것

으
로

알
려

지
자

다
농

의
주

가
는

1
4
%

 

급
등

. 
다

농
은

정
관

에
독

약
조

항
(P

o
is

o
n
 P

ill
)을

가
지

고
있

는
것

으
로

알
려

짐
.

•
프

랑
스

에
서

는
대

통
령

, 
총

리
, 
장

관
들

까
지

나
서

서
외

국
회

사
들

의
다

농
에

대
한

적

대
적

인
수

저
지

를
공

표
. 
이

에
대

해
유

럽
연

합
집

행
부

는
프

랑
스

정
부

에
대

해
외

국
인

의
프

랑
스

기
업

인
수

를
프

랑
스

정
부

가
법

령
을

통
해

저
지

하
지

말
도

록
경

고
.

•
펩

시
는

7
월

2
5
일

다
농

인
수

계
획

이
없

음
을

공
표

하
고

다
농

의
주

가
는

8
%

 급
락

. 

다
농

은
적

대
적

M
&

A
에

대
비

하
기

위
해

아
그

리
콜

은
행

에
백

기
사

역
할

을
요

청
한

것
으

로
알

려
짐

. 
그

로
부

터
약

1
개

월
후

프
랑

스
정

부
는

1
0
개

산
업

분
야

에
서

외
국

인
의

M
&
A
를

규
제

하
려

는
계

획
을

가
지

고
있

음
을

공
표

, 
그

에
는

카
지

노
, 
생

명
공

학
, 

방
위

산
업

등
이

포
함

됨
.
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두
바

이
두

바
이

포
트

포
트

(D
ub

ai
 P

or
ts

) 
(D

ub
ai

 P
or

ts
) 사

건
사

건
-- F

TFT

M
&

A
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•
M

&
A
 보

다
는

전
략

적
제

휴
(S

tr
a
te

g
ic

 A
lli

a
n
c
e
)를

선
호

하
는

것
이

최
근

국
제

시
장

에
서

의
경

향
. 

•
전

략
적

제
휴

의
건

수
는

2
0
0
0
년

에
M

&
A
 건

수
와

거
의

같
은

수
준

에
도

달
하

였
으

며
전

략
적

제
휴

의
증

가
율

은
M

&
A
의

증
가

율
을

훨
씬

상
회

. 

•
전

략
적

제
휴

의
약

5
0
%

는
경

쟁
업

체
와

의
제

휴
라

는
보

고
가

있
음

.

•
특

히
, 
최

근
에

는
에

너
지

분
야

에
서

의
M

&
A
와

더
불

어
에

너
지

분
야

에
서

의
전

략
적

제
휴

가
크

게
증

가
. 
2
0
0
5
년

1
0
월

, 
영

국
의

B
P
가

인
도

의
반

국
영

기
업

인

H
in

d
u
s
ta

n
 P

e
tr
o
le

u
m

과
의

전
략

적
제

휴
를

맺
고

인
도

에
서

의
정

유
, 
주

유
시

설
건

설
에

협
력

하
기

로
한

바
있

고
, 
2
0
0
6
년

1
월

에
는

쉘
이

인
도

의
최

대
기

업

인
O

il 
a
n
d
 N

a
tu

ra
l 
G

a
s
 C

o
rp

o
ra

ti
o
n
과

의
전

면
적

인
전

략
적

제
휴

에
돌

입
.

전
략

적
전

략
적

제
휴

의
제

휴
의

증
가

증
가

(I)(I)

M
&

A
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 M

&
A

 시
장

의
 과

제
와

 전
망

 (
1)

•
전

략
적

제
휴

가
참

가
회

사
의

매
출

에
서

차
지

하
는

비
중

도
급

상
승

. 
예

컨
대

1
9
8
0
년

의
경

우
미

국
에

서
발

생
한

전
략

적
제

휴
가

참
가

회
사

매
출

의
1
%

 미

만
을

차
지

하
였

던
데

반
해

2
0
0
5
년

에
는

이
수

치
가

3
3
%

에
이

르
렀

음
. 
IB

M
은

전
략

적
제

휴
에

서
발

생
하

는
매

출
의

비
중

이
2
0
0
9
년

경
에

는
5
0
%

에
이

를
것

으

로
전

망
하

고
있

음
.

•
전

략
적

제
휴

는
참

가
회

사
의

재
무

지
표

에
도

기
여

하
는

바
가

큼
. 
지

난
1
0
년

의

기
간

동
안

미
국

에
서

는
F
o
rt
u
n
e
 5

0
0
 회

사
들

중
가

장
활

발
하

게
전

략
적

제
휴

를
활

용
하

는
2
5
개

회
사

의
R
O

E
가

평
균

1
7
%

를
기

록
하

였
는

데
이

는
전

체
회

사
평

균
보

다
5
%

 정
도

높
은

것
임

. 
B
o
o
z

A
lle

n
 H

a
m

ilt
o
n
 이

전
세

계
5
,0

0
0

개
의

기
업

들
을

대
상

으
로

조
사

한
결

과
도

이
와

유
사

한
것

으
로

나
타

남
.

•
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아
시

아
아

시
아

기
업

에
기

업
에

눈
독

을
눈

독
을

들
이

는
들

이
는

G
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a
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H
e
d
g
e
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u
n
d

G
lo

b
a
l 
H
e
d
g
e
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u
n
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II.
 

II.
 국

제
국

제
투

기
자

본
투

기
자

본
정

의
정

의
및및

동
향

동
향

아
시

아
기

업
의

변
화

-
아

시
아

주
요

국
가

는
1
9
9
0
년

대
말

외
환

위
기

를
거

치
면

서
기

업
의

투
명

성
과

해
외

자
본

에
대

한
개

방
성

증
가

-
사

회
적

으
로

기
업

지
배

구
조

에
대

한
눈

높
이

가
높

아
주

주
행

동
주

의
가

활
동

할
여

지
가

높
음

-
특

히
한

국
기

업
은

외
환

위
기

이
후

, 
무

(無
)차

입
경

영
등

‘재
무

건
전

성
’을

지
나

치
게

중
시

-
부

채
비

율
이

낮
고

현
금

성
자

산
이

높
으

면
인

수
비

용
이

적
고

, 
높

은
배

당
, 

자
사

주
매

입
, 

자
산

매
각

등
으

로
짧

은

시
간

에
높

은
수

익
을

올
릴

수
있

음

한
국

기
업

의
부

채
비

율
추

이
: 

3
9
0
%

 (
‘9

7
)

2
0
2
%

(’
0
1
)

8
6
%

(’
0
5
)

“한
국

기
업

은
재

무
적

으
로

는
안

정
적

이
지

만
경

영
권

방
어

는
외

환
위

기
때

보
다

어
려

워
졌

다
”

-
최

근
한

국
판

엑
슨

-
플

로
리

오
법

안
추

진
등

국
내

기
간

산
업

보
호

를
위

한
공

감
대

가
확

산
되

고
있

으
나

기
업

경
영

권

방
어

장
치

는
미

약

주
주

행
동

주
의

-
소

액
주

주
의

이
익

을
대

변
해

경
영

진
에

주
가

를
올

릴
수

있
는

현
금

배
당

, 
자

사
주

매
입

, 
자

원
의

효
율

적
배

분
등

을
요

구
하

는
것

. 

-
소

외
되

기
쉬

운
소

액
주

주
의

이
익

을
높

인
다

는
긍

정
적

측
면

과
함

께
주

로
기

업
의

단
기

적
경

영
성

과
에

치
중

한
다

는
비

판
도

제
기



발
표

자
료

 3
: 

외
환

위
기

 이
후

 외
국

자
본

의
 국

내
 진

출
 및

 해
외

펀
드

 활
동

실
태

  
  

6
5

12

I.I.
외

환
위

기
외

환
위

기
이

후
이

후
외

국
자

본
의

외
국

자
본

의
국

내
투

자
국

내
투
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향
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제
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국
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본
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동
향
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I.
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국
제

국
제

투
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자
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의
투

기
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본
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징
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사
례

사
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국
제

국
제

투
기

자
본

에
투

기
자

본
에

대
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대
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문
제

제
기

문
제

제
기

V
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V
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M
&
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도
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련
제

도
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선
개

선
방

안
방

안

V
I.

V
I.

향
후

향
후

입
법

입
법

추
진

추
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방
향
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최
근

투
기

자
본

에
의

한
M

&
A

의
특

징

•국
가

라
는

영
역

과
선

호
업

종
이

라
는

구
분

없
이

다
양

•모
집

규
모

도
10

0억
달

러
이

상
에

서
3억

달
러

에
이

르
기

까
지

다
양

•모
집

방
식

도
단

일
방

식
에

서
컨

소
시

엄
구

성
까

지
정

형
화

된
형

태
가

없
이

다
양

•위
험

성
이

높
다

고
판

단
되

는
기

업
이

나
자

산
에

대
해

서
도

공
격

적
인

M
&

A
 진

행

III
. 

III
. 
국

제
국

제
투

기
자

본
에

투
기

자
본

에
의

한
의

한
M

&
A
 

M
&
A
 특

징
특

징
및및

사
례

사
례

20
05

년
이

후
투

기
자

본
(H

ed
ge

 F
un

d 
+ 

PE
F)

의
활

동
특

징

투
기

자
본

을
투

기
자

본
을

주
된

주
된

활
동

활
동

분
야

인
분

야
인

사
모

펀
드

는
사

모
펀

드
는

투
자

회
사

에
투

자
회

사
에

대
한

대
한

철
학

과
철

학
과

영
업

의
영

업
의

지
속

성
에

지
속

성
에

관
심

이
관

심
이

있
기

있
기

보
다

는
보

다
는

단
순

한
단

순
한

수
익

창
출

을
수

익
창

출
을

위
한

위
한

재
무

적
재

무
적

투
자

투
자

투
기

자
본

투
기

자
본

M
&
A
 

M
&
A
 특

징
특

징
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14

유
상

감
자

단
행

고
배

당
요

구

•
영

국
계

투
자

회
사

인
B

IH
가

대
주

주
로

있
는

브
릿

지
증

권
은

20
02

년
말

부
터

지
난

해
까

지
세

차
례

에
걸

쳐
회

사
의

자
본

금

을
빼

가
는

유
상

감
자

를
단

행
, 

B
IH

는
브

릿
지

증
권

을
인

수
하

는
데

들
어

간
2,

20
0억

원
의

투
자

원
금

중
1,

59
6억

원

(7
2.

6%
)을

유
상

감
자

를
통

해
회

수

•
㈜

만
도

의
지

분
76

%
를

보
유

하
고

있
는

JP
모

건
은

20
03

년
말

회
사

자
본

금
의

33
.5

%
를

액
면

가
(1

만
원

)의
3배

에
가

까
운

29
,2

00
원

에
유

상
감

자
하

는
방

식
으

로
57

7억
원

을
회

수

•
O

B
맥

주
의

대
주

주
인

벨
기

에
계

인
터

브
루

도
이

회
사

의
자

본
금

60
%

를
감

자
해

1,
67

7억
원

의
현

금
과

53
8억

원
상

당
의

주
식

을
가

져
간

사
례

가
있

음

•
호

주
계

파
마

펀
드

가
대

주
주

인
메

리
츠

증
권

은
20

03
년

순
이

익
은

3억
원

에
불

과
하

였
으

나
배

당
금

은
순

이
익

의
15

배
인

50
억

원
이

나
지

급

•
외

국
인

주
주

의
비

중
이

상
대

적
으

로
높

은
국

내
은

행
들

은
20

03
년

에
당

기
순

이
익

의
42

%
 정

도
를

주
주

들
에

게
배

당
금

으

로
지

급
하

였
으

며
, 이

는
전

년
대

비
14

%
p 

증
가

한
것

임

•
한

국
은

행
에

따
르

면
, 2

00
3년

외
국

인
에

게
지

급
된

배
당

금
은

33
억

8,
00

0만
달

러
이

며
, 이

는
19

98
년

(5
억

달
러

)에
비

해

6배
정

도
늘

어
난

규
모

임

•
기

업
이

이
익

을
내

배
당

을
지

급
하

는
것

은
당

연
하

나
주

주
들

의
과

도
한

압
력

에
의

해
미

래
성

장
을

위
해

투
자

할
자

본
마

저
배

당
금

으
로

지
급

되
는

것
은

기
업

의
재

무
건

전
성

악
화

와
장

기
성

장
저

해
를

초
래

•
더

욱
이

자
본

금
을

빼
가

는
유

상
감

자
는

기
업

의
존

립
을

위
태

롭
게

해
기

업
이

나
일

반
투

자
자

들
에

게
큰

피
해

(참
고

) 적
대
적

M
&

A
폐
해
와
사
례
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(참
고

) 
외

국
인

인
수

기
업

의
폐

해
–

브
릿

지
증

권
사

례

19
98

.5
대
유
증
권
인
수

1,
10

0억
원

20
00

.1
1

일
은
증
권
인
수

1,
10

0억
원

20
02

.1
 양
증
권
사
합
병

브
릿
지
증
권
으
로
개
명

투
자
원
금

2,
20

0억
원

20
02

.1
1~

20
03

.8
3차
례

65
7억
원
유
상
감
자

20
04

.8
1,

50
0억
원
유
상
감
자
결
의

총
1,

59
6억
원
회
수

(국
내
개
인
투
자
자
몫

56
1억
원
제
외

)

총
감
자
금
액

2,
15

7억
원

헐
값
에
사
들
이
기

•
BI

H
의
전
신
인

KO
L(

Ko
re

a 
O

nl
in

e 
Li

m
ite

d)
은

IM
F위
기
를
이
용
하
여

98
.2
월
대
유
증
권
을
매
입

, 
이
후
공
개
입
찰
을
통
해

20
00

.1
1월
일
은
증

권
을
매
입

•
매
입
당
시
대
유
증
권

, 일
은
증
권
의
자
본
총
액
은
각
각

1,
73

0억
원

, 2
,6

77
억
원

, 
인
수
에
들
어
간
투
자
금
액
은

2,
20

0억
원
으
로
절
반
가
격
에
회
사

경
영
권
을
인
수

(대
유
증
권
지
분

42
.7

%
, 일
은
증
권
지
분

48
.8

%
)

고
배
당

•
대
유
증
권
은

20
00

.3
월
주
주
총
회
를
통
해
한
주
에

70
0원

(액
면
가

1,
00

0
원

) 배
당
결
의

이
때

KO
L은

20
4억
원
의
배
당
수
익
을
챙
김

자
사
주
매
입
과
소
각

지
분
늘
리
기

•
일
은
증
권
은

20
01
년
한
해
동
안

46
만
주

(2
8억
원

)의
자
사
주
를
매
입

, 또
한

20
02
년
양
증
권
사
합
병
당
시

16
7억
원
을
투
입
하
여
주
식
을
매
입
한

후
20

03
.7
월
자
사
주
모
두
소
각

-
BI

H
 지
분
율

: 2
00

2년
49

.7
%

 
20

04
년

5월
70

.9
%
로
상
승

지
분
늘
린
후
유
상
감
자
로
자
본
금
빼
먹
기

•
20

02
.1
월
합
병
이
후

20
03
년

8월
까
지

3차
례
유
감
감
자
실
시

•
20

04
.5
월
주
주
총
회
를
통
해
무
상
증
자

, 유
상
감
자
결
의

무
상
증
자
를

통
해
자
본
금
을
늘
린
후
유
상
감
자
로
투
자
금
을
회
수
하
겠
다
는
전
략

자
산
매
각

•
20

04
.4
월
을
지
로
와
여
의
도
사
옥
매
각

(7
14
억
원

) 
무
상
증
자
자
금
마

련
목
적

결
국
자
산
마
저
도
투
자
금
회
수
대
상

자
본
금

: 4
,4

78
억
원

2,
40

0억
원

(예
상

)
지
점

: 3
9개

29
개

, 직
원

: 8
14
명

62
0명

( 현
재
퇴
직
예
정

60
%

)
결 과

B
IH
의
브
릿
지
증
권
자
본
금
찬
탈
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국
제

투
기

자
본

의
목

적
은

시
세

차
익

•K
T&

G
, 삼

성
물

산
등

•향
후

PO
SC

O
, 국

민
은

행
, 신

한
지

주
, 대

구
은

행
, 제

일
모

직
, 대

신
증

권
, N

H
N

 등
한

국
대

표
기

업
도

M
&

A
 가

능
성

에
노

출

(1
) 대

주
주

지
분

이
낮

고
외

국
인

비
중

이
높

은
기

업

•K
T&

G
, 하

나
로

텔
레

콤
, 극

동
건

설
등

•한
국

기
업

의
대

부
분

이
PB

R
 1

배
이

하
의

기
업

임
을

감
안

한
다

면
향

후
M

&
A

 가
능

성
농

후

(2
) 자

산
가

치
에

비
해

저
평

가
된

기
업

•두
산

, 흥
아

해
운

등

•경
영

진
의

부
정

, 경
영

권
분

쟁
, 장

기
간

법
정

관
리

등
으

로
경

영
권

불
안

을
틈

타
단

기
평

가
차

익
을

목
적

으
로

할
경

우
에

도
‘경

영
참

여
’로

공
시

(3
) 경

영
권

이
취

약
한

기
업

•K
T&

G
, 만

도
, 현

대
상

선
등

•시
장

점
유

율
수

위
기

업
은

재
무

구
조

가
불

안
하

더
라

도
경

영
참

여
를

목
적

으
로

구
조

조
정

을
단

행
할

경
우

단
기

에
높

은
수

익
률

을
얻

을
수

있
다

고
판

단

(4
) 시

장
점

유
율

수
위

기
업

•K
T&

G
, 오

리
온

전
기

등

•부
실

사
업

부
문

의
매

각
등

단
순

한
구

조
조

정
만

으
로

도
매

각
을

통
한

이
윤

창
출

이
가

능

(5
) 분

할
하

기
쉬

운
사

업
구

조
를

가
진

기
업

•성
장

잠
재

력
은

뛰
어

나
나

자
금

이
부

족
한

코
스

닥
기

업
들

의
경

우
에

는
직

접
지

분
매

입
방

식
보

다
는

실
패

의
위

험
을

줄
이

기
위

해
신

주
인

수
권

부
사

채
(B

W
) 등

을
활

용

(6
) 성

장
성

에
비

해
저

평
가

된
기

업

공
통

점
은

공
통

점
은

기
업

의
기

업
의

경
쟁

력
경

쟁
력

강
화

를
강

화
를

위
한

위
한

경
영

권
경

영
권

확
보

확
보

차
원

이
차

원
이

아
니

라
아

니
라

,,

경
영

권
경

영
권

확
보

확
보

후후
구

조
조

정
을

구
조

조
정

을
통

한
통

한

시
세

차
익

을
시

세
차

익
을

얻
는

얻
는

것
이

것
이

주주
목

적
목

적

국
내

국
내

M
&
A

M
&
A
에

서
에

서
나

타
나

는
나

타
나

는
공

통
점

공
통

점
III

. 
III

. 
국

제
국

제
투

기
자

본
에

투
기

자
본

에
의

한
의

한
M

&
A
 

M
&
A
 특

징
특

징
및및

사
례

사
례
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I.I.
외

환
위

기
외

환
위

기
이

후
이

후
외

국
자

본
의

외
국

자
본

의
국

내
투

자
국

내
투

자
동

향
동

향

II.II.
국

제
투

기
자

본
의

국
제

투
기

자
본

의
정

의
정

의
및및

동
향

동
향

II
I.

II
I.

국
제

국
제

투
기

자
본

의
투

기
자

본
의

M
&
A
 

M
&
A
 특

징
특

징
및및

사
례

사
례

IV
.

IV
.

국
제

국
제

투
기

자
본

에
투

기
자

본
에

대
한

대
한

문
제

제
기

문
제

제
기

V
.

V
.

M
&
A
 

M
&
A
 관

련
제

도
관

련
제

도
개

선
개

선
방

안
방

안

V
I.

V
I.

향
후

향
후

입
법

입
법

추
진

추
진

방
향

방
향



발
표

자
료

 3
: 

외
환

위
기

 이
후

 외
국

자
본

의
 국

내
 진

출
 및

 해
외

펀
드

 활
동

실
태

  
  

7
1

18

1.
 국

제
투

기
자

본
의

M
&

A
 시

장
의

형
성

은
바

람
직

한
가

?

•공
개

매
수

후
피

인
수

기
업

의
주

가
는

공
개

매
수

공
시

후
평

균
20

~3
0%

 상
승

IV
. 

IV
. 
국

제
국

제
투

기
자

본
에

투
기

자
본

에
대

한
대

한
문

제
제

기
문

제
제

기

문
제

점
문

제
점

: : 
적

대
적

적
대

적
M

&
A

M
&
A
의의

순
기

능
에

도
순

기
능

에
도

불
구

불
구

, , 
기

업
의

기
업

의
장

기
적

장
기

적
성

장
잠

재
력

이
성

장
잠

재
력

이

훼
손

되
는

훼
손

되
는

경
우

가
경

우
가

비
일

비
재

비
일

비
재

•기
업

가
치

가
저

평
가

된
기

업
을

인
수

함
으

로
써

피
인

수
기

업
주

주
의

富
(s

ha
re

ho
ld

er
s’

w
ea

lth
)를

제
고

시
키

는
효

과

•공
개

기
업

의
경

우
무

능
한

경
영

진
을

퇴
출

시
키

는
시

장
메

커
니

즘
으

로
서

적
대

적
M

&
A

 시
장

의
순

기
능

인
정

실
증

분
석

•단
, 기

업
지

배
권

시
장

(m
ar

ke
t f

or
 c

or
po

ra
te

 
co

nt
ro

l) 
형

성
이

필
요

M
&
A
 

M
&
A
 시

장
시

장
형

성
의

형
성

의
문

제
점

문
제

점
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2.
 국

제
투

기
자

본
의

대
응

책
마

련
이

필
요

한
이

유
?

적
대

적
적

대
적

M
&
A

M
&
A
의의

순
기

능
을

순
기

능
을

훼
손

하
지

훼
손

하
지

않
으

면
서

않
으

면
서

펀
드

자
본

에
펀

드
자

본
에

의
한

의
한

투
기

적
투

기
적

행
동

에
행

동
에

대
응

할
대

응
할

수수
있

는
있

는

적
정

적
정

수
준

의
수

준
의

방
어

수
단

이
방

어
수

단
이

필
요

필
요

기
업

의
장

기
성

장
잠

재
력

훼
손

•적
대

적
M

&
A

의
전

성
기

였
던

미
국

의
19

80
년

대

: 기
업

사
냥

꾼
의

ta
rg

et
이

된
기

업
들

대
부

분
파

산

•적
대

적
M

&
A

가
지

나
친

기
업

구
조

조
정

을
통

해
고

용
감

소
를

초
래

•사
모

펀
드

등
투

기
자

본
에

의
한

적
대

적
M

&
A

: 기
업

경
영

의
효

율
화

를
통

한
기

업
가

치
제

고
보

다
는

단
기

적
인

투
자

이
익

에
만

관
심

대
응

책
대

응
책

마
련

의
마

련
의

필
요

성
필

요
성

IV
. 

IV
. 
국

제
국

제
투

기
자

본
에

투
기

자
본

에
대

한
대

한
문

제
제

기
문

제
제

기
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3.
 적

대
적

M
&

A
가

투
자

의
사

결
정

에
영

향
을

미
치

는
가

?

C
a
n
o
y

e
t 

a
l,
 C

o
rp

o
ra

te
 T

a
k
e
o
v
e
rs

, 
B

a
rg

a
in

in
g
 a

n
d
 M

a
n
a
g
e
r’

s
 I
n
c
e
n
ti
v
e
s
 t

o
 I
n
v
e
s
t,
 2

0
0
0
, 
M

a
n
a
g
e
ri

a
l 
a
n
d
 D

e
c
is

io
n
 E

c
o
n
o
m

ic
s

경
영

권
보

호
장

치
가

있
는

기
업

그
기

업
의

투
자

전
략

을
따

라
투

자

적
대

적
M

&
A

의
경

우

인
수

대
상

기
업

의
C

E
O

에
게

충
분

한
보

상

이
없

는
경

우

인
수

를
피

하
기

위
해

U
n
d
e
ri
n
ve

s
tm

e
n
t

S
h

o
rt

-
T

e
rm

is
m

T
h

e
o

ry
: 

M
&

A
위

협

을
당

하
는

기
업

의
C

E
O

는
장

기
투

자
를

피

하
고

단
기

투
자

를
통

해
성

과
를

보
여

기
업

성
과

가
좋

음
을

시
장

에
알

림
U

n
d

e
rI

n
v
e
s
tm

e
n

t

우
호

적
M

&
A

의
경

우

U
n
d
e
r 
o
r 
O

ve
ri
n
ve

s
tm

e
n
t 
a
re

 p
o
s
s
ib

le

인
수

당
하

는
경

우
의

이
익

이
인

수
하

는
경

우
보

다
크

다
면

인
수

하
는

기
업

에
게

매
력

적
으

로
보

이
기

위
해

O
ve

ri
n
ve

s
tm

e
n
t

반
대

의
경

우
, 

인
수

하
는

경
우

의
이

익
이

더

크
다

면
, 

인
수

를
위

한
자

금
마

련
을

위
해

서

U
n
d
e
ri
n
ve

s
tm

e
n
t

Po
ss

ib
ili

ty
 o

f 
Ta

ke
ov

er
Po

ss
ib

ili
ty

 o
f 

Ta
ke

ov
er

H
os

til
e

Ta
ke

ov
er

H
os

til
e

Ta
ke

ov
er

Fr
ie

nd
ly

Ta
ke

ov
er

Fr
ie

nd
ly

Ta
ke

ov
er

Ta
rg

et
 F

irm
:

U
nd

er
In

ve
st

m
en

t
Ta

rg
et

 F
irm

:
U

nd
er

In
ve

st
m

en
t

A
cq

ui
rin

g 
Fi

rm
:

U
nd

er
In

ve
st

m
en

t
A

cq
ui

rin
g 

Fi
rm

:
U

nd
er

In
ve

st
m

en
t

Ta
rg

et
 F

irm
:

O
ve

rIn
ve

st
m

en
t

Ta
rg

et
 F

irm
:

O
ve

rIn
ve

st
m

en
t

N
o 

C
ha

ng
e 

in
 In

ve
st

m
en

t
N

o 
C

ha
ng

e 
in

 In
ve

st
m

en
t

Fi
rm

s 
fo

llo
w

 
O

pt
.in

v.
St

ra
te

gy
Fi

rm
s 

fo
llo

w
 

O
pt

.in
v.

St
ra

te
gy

IV
. 

IV
. 
국

제
국

제
투

기
자

본
에

투
기

자
본

에
대

한
대

한
문

제
제

기
문

제
제

기
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I.I.
외

환
위

기
외

환
위

기
이

후
이

후
외

국
자

본
의

외
국

자
본

의
국

내
투

자
국

내
투

자
동

향
동

향

II.II.
국

제
투

기
자

본
의

국
제

투
기

자
본

의
정

의
정

의
및및

동
향

동
향

II
I.

II
I.

국
제

국
제

투
기

자
본

의
투

기
자

본
의

M
&
A
 

M
&
A
 특

징
특

징
및및

사
례

사
례

IV
.

IV
.

국
제

국
제

투
기

자
본

에
투

기
자

본
에

대
한

대
한

문
제

제
기

문
제

제
기

V
.

V
.

M
&
A
 

M
&
A
 관

련
제

도
관

련
제

도
개

선
개

선
방

안
방

안

V
I.

V
I.

향
후

향
후

입
법

입
법

추
진

추
진

방
향

방
향
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1.
 영

국
2.

 미
국

V
. 
M

&
A
 

V
. 
M

&
A
 관

련
제

도
관

련
제

도
개

선
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•
제

한
업

종
추

가
의

경
우

O
EC

D
자

본
자

유
화

규
약

의
위

반
이

될
소

지
가

있
음

에
주

의

•
이

상
경

의
원

이
대

표
발

의
한

증
권

거
래

법
개

정
안

도
제

한
업

종
추

가

•
공

공
적

법
인

의
지

정
과

관
련

하
여

구
체

적
업

종
과

기
업

단
위

로
국

경
간

M
&

A를
제

한
하

는
결

과

•
외

국
인

투
자

촉
진

법
의

개
정

을
통

한
법

적
절

차
규

정
(예

: 심
상

정
의

원
발

의
법

안
)

심
상

정
의

원
발

의
법

안
내

용

•산
자

부
장

관
이

국
경

간
M

&
A가

외
촉

법
제

4조
의

위
반

사
항

이
없

는
지

여
부

를
법

률
이

정
하

는
심

의
기

구
에

서
충

분
히

심
의

할
수

있
도

록
규

정

•이
경

우
국

경
간

M
&

A를
시

도
하

고
자

하
는

외
국

인
또

는
외

국
법

인
은

동
국

경
간

M
&

A
가

외
촉

법
제

4조
의

위
반

이
안

된
다

는
소

명
자

료
를

제
출

•국
가

안
전

과
공

공
질

서
의

유
지

를
포

괄
적

으
로

해
석

하
는

것
이

필
요

법
적

절
차

규
정

의
문

제
점

법
적

절
차

규
정

의
문

제
점

•
기

업
결

합
심

사
의

대
상

이
되

는
지

분
15

%
미

만
으

로
외

국
계

펀
드

가
경

영
권

도
전

을
할

경
우

•
외

국
계

펀
드

가
개

별
지

분
으

로
15

%
미

만
일

경
우

에
도

명
백

한
공

동
행

위
로

판
단

되
는

경
우

심
의

요
청

을
할

수
있

도
록

운
용

할
필

요

•
K

T&
G

의
경

우
스

틸
파

트
너

스
에

의
한

공
개

매
수

행
위

는
심

의
대

상
이

될
수

있
음

•
이

러
한

모
든

판
단

은
정

치
적

판
단

을
수

반
하

므
로

매
우

조
심

스
러

울
수

밖
에

없
음

C
ro

s
s

C
ro

s
s
--
B
o
rd

e
r 

M
&
A
 

B
o
rd

e
r 

M
&
A
 규

제
규

제
개

선
개

선
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2.
 국

내
M

&
A

제
도

의
정

비
–

의
무

공
개

매
수

제
도

현
행

현
행

•
25

%
이

상
주

식
을

매
수

하
고

자
하

는
자

는
의

무
적

으
로

50
%

+1
주

까
지

의
무

적
으

로
공

개
매

수

•
공

격
자

의
입

장
에

서
인

수
비

용
을

상
승

시
켜

적
대

적
M

&
A

를
실

질
적

으
로

어
렵

게
하

는
측

면

•
우

리
나

라
는

98
년

2월
폐

지

영
국

사
례

영
국

사
례

•
영

국
에

서
의

무
공

개
매

수
제

도
가

유
지

되
는

이
유

는
주

주
가

치
우

선
원

칙
(소

주
주

주
의

이
익

보
호

)

•
특

정
주

식
에

대
한

지
분

을
30

%
 이

상
취

득
할

경
우

모
든

잔
여

주
식

에
대

해
공

개
매

수
오

퍼
를

내
도

록

함
으

로
써

잔
여

주
식

보
유

자
들

에
게

매
각

기
회

를
공

평
하

게
부

여
하

도
록

함

미
국

사
례

미
국

사
례

•
부

분
공

개
매

수
는

드
물

고
전

량
공

개
매

수
가

관
행

으
로

일
반

화
되

어
있

음

•
영

국
식

의
무

공
개

매
수

제
도

의
도

입
을

통
해

기
존

주
주

, 특
히

소
수

주
주

의
이

익
이

훼
손

되
지

않
도

록
하

는
것

이
바

람
직

개
선

방
안

개
선

방
안

V
I. 

V
I. 

향
후

향
후

입
법

입
법

추
진

추
진

방
안

방
안

의
무

공
개

매
수

의
무

공
개

매
수

제
도

제
도
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3.
 국

내
M

&
A

제
도

의
정

비
–

제
3자

신
주

인
수

권
부

여

현
행

현
행

•
신

기
술

도
입

, 재
무

구
조

의
개

선
등

회
사

의
경

영
상

목
적

을
달

성
하

기
위

한
경

우

•
반

면
, 적

대
적

M
&

A에
대

한
방

어
수

단
으

로
서

제
3자

신
주

배
정

은
근

거
조

항
이

없
음

•
현

대
엘

리
베

이
터

의
경

영
권

분
쟁

과
정

에
서

법
원

은
제

3자
에

대
한

신
주

발
행

이
아

닌

일
반

공
모

의
경

우
에

도
적

법
성

에
문

제
를

제
기

미
국

사
례

미
국

사
례

•
제

3자
에

대
한

신
주

인
수

권
금

지
조

항
없

음
적

대
적

M
&

A
 시

이
사

회
결

의
로

증
권

발
행

이
가

능

•
정

관
에

명
시

되
지

않
은

경
우

, 신
주

인
수

권
과

관
련

한
계

약
의

효
력

을
다

루
는

판
단

기
준

으
로

경
영

판

단
원

칙
과

이
사

의
충

실
의

무
를

기
준

(예
: T

im
e 

社
의

판
결

사
례

)

개
선

방
안

개
선

방
안

•
경

영
권

방
어

목
적

으
로

제
3자

신
주

인
수

권
발

행
을

원
천

적
으

로
금

지
시

키
는

것
은

바
람

직
하

지
않

으

며
, 적

대
적

M
&

A
 상

황
에

서
이

사
회

의
결

의
로

발
행

가
능

하
도

록
해

야
할

것
임

•
제

3자
신

주
인

수
권

배
정

이
과

잉
방

어
수

단
의

부
여

에
의

한
기

업
가

치
를

훼
손

하
지

않
는

다
는

판
단

기

준
에

입
각

해
서

적
대

적
M

&
A에

대
한

정
당

한
방

어
수

단
으

로
활

용
될

수
있

는
법

적
근

거
마

련
이

필
요

제
3자

신
주

인
수

권
부

여
가

인
정

되
는

M
&

A
유

형

•그
린

메
일

의
경

우

•초
토

화
경

영
목

적
으

로
주

식
을

매
수

하
는

경
우

•회
사

의
자

산
을

매
수

자
나

그
룹

회
사

의
채

무
담

보
나

변
제

재
원

으
로

유
용

할
목

적

•회
사

자
산

(부
동

산
,유

가
증

권
)을

매
각

하
여

고
배

당
혹

은
주

가
급

등
으

로
인

한
시

세
차

익
목

적
으

로

주
식

매
수

를
하

는
경

우

일
본

사
례

일
본

사
례

V
I. 

V
I. 

향
후

향
후

입
법

입
법

추
진

추
진

방
안

방
안

제제
33
자자

신
주

인
수

권
신

주
인

수
권

부
여

부
여
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4.
 국

내
M

&
A

제
도

의
정

비
–

공
개

매
수

기
간

중
의

결
권

관
련

증
권

발
행

현
행

현
행

•
주

식
공

개
매

수
기

간
중

에
는

의
결

권
과

관
련

된
유

가
증

권
발

행
금

지

•
독

약
조

항
이

포
함

된
증

권
발

행
이

원
천

적
으

로
금

지

미
국

사
례

미
국

사
례

•
공

개
매

수
기

간
중

독
약

조
항

이
포

함
된

증
권

을
비

롯
하

여
다

양
한

형
태

의
유

가
증

권
발

행
가

능

•
미

국
의

상
장

기
업

1,
50

0개
를

대
상

으
로

조
사

한
결

과
50

%
 이

상
의

기
업

이
독

약
조

항
이

포
함

된
증

권

을
발

행
[S

&
P5

00
기

업
의

경
우

2/
3가

독
약

조
항

증
권

을
보

유
]

< 
예

: H
er

sh
ey

 In
c.

社
의

신
규

우
선

주
매

수
O

pt
io

n발
행

, G
E社

의
독

약
조

항
활

용
근

거
확

보
>

•
독

약
증

권
의

독
성

이
강

화
되

는
경

향
(예

: d
ea

d-
ha

nd
, n

o-
ha

nd
* 등

이
주

법
원

에
서

인
정

)

일
본

사
례

일
본

사
례

•
신

회
사

법
에

의
해

공
개

매
수

기
간

중
의

결
권

관
련

증
권

발
행

가
능

•
독

약
증

권
발

행
허

용
(’0

6.
5)

. 마
쓰

시
다

전
기

등
을

필
두

로
광

범
위

하
게

도
입

될
전

망

개
선

방
안

개
선

방
안

•
공

개
매

수
기

간
뿐

만
아

니
라

적
대

적
M

&
A가

발
생

할
경

우
의

결
권

과
관

련
된

다
양

한
증

권
발

행
을

통

해
경

영
권

방
어

가
가

능
하

도
록

허
용

해
야

할
것

임

•
우

선
주

의
보

통
주

전
환

이
나

독
약

조
항

이
포

함
된

증
권

발
행

허
용

•
단

, 미
국

과
같

이
de

ad
-h

an
d나

no
-h

an
d 

등
의

도
입

은
바

람
직

하
지

않
음

•포
이

즌
필

은
매

수
자

이
외

의
기

존
주

주
모

두
에

게
신

주
인

수
권

을
배

정
하

는
것

이
므

로
기

존
주

주
의

이
익

을
훼

손
하

지
않

고

주
주

평
등

원
칙

에
위

배
되

지
않

는
다

는
점

에
서

주
총

결
의

가
필

요
없

고
이

사
회

의
결

의
만

으
로

가
능

•사
전

적
방

어
조

치
라

는
점

에
서

투
명

성
을

확
보

할
수

있
으

며
주

총
을

통
해

없
앨

수
있

어
주

주
이

익
훼

손
을

방
지

할
수

있
는

안
전

장
치

가
존

재

V
I. 

V
I. 

향
후

향
후

입
법

입
법

추
진

추
진

방
안

방
안

공
개

매
수

공
개

매
수

기
간

기
간

중중
의

결
권

의
결

권
관

련
관

련
증

권
증

권
발

행
발

행

* d
ea

d-
ha

nd
: 독

약
조

항
을

도
입

한
이

사
만

이
독

약
조

항
을

변
경

하
거

나
없

앨
수

있
다

는
조

항
no

-h
an

d:
 독

약
조

항
의

만
기

가
도

래
할

때
까

지
는

아
무

도
이

를
없

앨
수

없
다

는
조

항
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5.
 국

내
M

&
A

제
도

의
정

비
–

차
등

의
결

권
의

도
입

현
행

현
행

•
무

의
결

권
주

의
발

행
을

통
해

이
미

도
입

•
의

결
권

이
있

는
주

식
의

경
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상법상 M&A법제의 변화와 과제**

-2006년 회사법 개정안을 중심으로-

송 종준*

1. 서론

법무부는 2005년 7월부터 회사법 개정 특별분과위원회를 구성하여 

회사법 개정작업을 추진해 왔으며, 2006년 10월 4일 최종적인 개정안을 

입법예고하였다. 이번의 개정안은 상법 제정 이후 가장 방대한 분량을 

개정한 것이었으며, 개정작업의 근본목표는 기업하기 좋은 법환경을 조

성하고 주주 등 이해관계자의 권익을 보호하는 것으로 설정하였다. 

개정안은 크게 기업지배구조관련사항, 재무활동관련사항 그리고 새로

운 기업형태의 도입 등으로 나눌 수 있다. 이 중에는 M&A와 관련된 중

요한 사항도 포함되어 있다. 이번의 개정으로 현행 상법상 M&A법제에 

상당한 변화가 있게 되었다. M&A와 관련한 법제도를 개편하는 것이 세

계적인 보편적인 현상임을 감안할 때에 이번의 회사법 개정작업은 그러

한 추세에 부합하는 측면이 있다.   

일반적으로 M&A법제는 크게 미국형과 유럽형의 두 가지의 입법 모

델 속에서 큰 틀이 형성되고 있다. 미국형 M&A법제는 연방법과 주회사

법이라는 2원화된 법구조 속에서 입법의 틀이 형성되고 있다. 먼저 매수

법 분야에 있어서 연방법은 외국인에 의한 M&A를 제외하고는 M&A를 

직접적으로 억제하거나 규제하기 위하여 개입하지 않는 중립적인 태도를 

취하고 있지만1), 주회사법은 연방법과는 달리 기업매수에 의한 지배권 

 * 충북대학교 법과대학 교수, 법학박사
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이전을 직접적으로 규제하는 것이 일반적이다2). 방어법제에 있어서는 연

방 증권거래법은 방어를 제한하거나 허용하는 규정을 명시하고 있지 않

지만, 주회사법은 명문으로 방어를 허용하는 입법태도를 취하고 있다3). 

반면에 유럽형 M&A법제는 매수법제에 있어서는 공개매수에 의하여 

기업을 매수하는 경우에는 발행주식총수의 30% 이상을 취득하고자 할 

경우에는 전부매수(full acquisition)가 의무화되어 있다(강제공개매수, 

mandatory bids). 방어법제에 있어서는 공개매수가 진행되고 있는 동안

에는 대상회사의 이사회에 대하여 원칙적으로 방어를 금지하고 방어의 

허용여부는 주주총회의 승인에 의하여 결정되도록 하는 입법태도를 취

하고 있다. 미국형과 유럽형을 비교하면 미국형 M&A법제는 매수와 방

어의 양면에서 적대적 M&A에 대하여 우호적이지 않는 법정책이 투영

되고 있는 반면, 유럽형 M&A법제는 매수의 면에서 적대적 공개매수에 

대한 비우호적인 법정책이 반영되어 있다고 할 수 있다.

** 이 논문은 2006년 12월 20일 한국증권연구원 M&A연구회에서 발표한 내용을 수정․

보완한 것이다. 

1) 김건식/송옥렬, 미국의 증권규제, 홍문사, 2001, 263면

2) 이에 해당하는 주회사법을 통틀어 반기업인수법(anti-takeover statutes)이라고 한

다. 제1세대 주법부터 제3세대 주법까지가 여기에 속한다. 제1세대주법은 연방증

권법상의 공개매수규제보다 강화된 규제를 내용으로 하는 일리노이주 회사법을 

말한다. 제1세대주법이 Edgar v. MITE Corp. 판결(457 U.S. 624, 1982)에서 위헌

으로 선언되자 제2세대주법이 탄생하였다. 제2세대주법은 2단계공개매수나 부분

공개매수가 갖는 위압적 성격으로부터 회사와 주주를 보호하기 위한 일련의 주법

을 통칭한다. 여기에는 지배주식 취득 자체를 억제하는 주법, 지배주식취득 이후 

의결권을 제한하는 주법, 지배주식 취득이후 기업결합을 제한하는 주법 등이 있

다. 제3세대주법은 지배주식 취득 이후 일정기간 기업결합을 제한하는 주법을 일

컫는다. 그밖에도 주식매수청구권법, 의결권체감법, 비구성원이익고려법, 시차이사

회법, 종업원해고수당지급법 등이 있다. 상세한 설명은 정동윤/이문성/송종준, 적

대적 M&A와 법적 대응, 전국경제인연합회, 1996.8, 210면 이하 참조   

3) 이에 해당하는 주회사법을 제4세대주법이라고 부르기도 한다(Ronald J. Gilson/Bernard 

S. Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions(2nd ed.), Foundation Press, 

1995, pp. 1359-1397). 대표적으로 인디애나주 회사법상 구성원 확장조항(expanded 

constituencies provisions)에서와 같이 제4세대주법의 특징은 대상회사의 이사회에 적대

적 기업인수를 저지할 수 있는 권한을 부여하되, 주주의 이익을 희생하면서 까지도 방어

권을 행사하는 것을 허용한다는 점이다(정동윤/이문성/송종준, 상게보고서, 217-218면). 
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우리나라의 M&A법제는 일반적으로 미국형 M&A법제의 유형에 속

하는 것으로 풀이되어왔지만, 엄밀히 말하면 두 가지 입법 모델 중 어느 

쪽에도 해당하지 않는다고 보는 것이 옳다고 본다. 중요한 것은 어느 입

법모델에 속하는가하는 문제가 아니라 왜 어느 입법모델을 선택해야 하

는가 하는 것일 것이다. 전세계의 M&A법제에 있어서 가장 중요한 핵심

적인 쟁점은 투기적이고 강압적이며 파탄적인 적대적 M&A를 어떻게 

합리적으로 규율할 것인가에 있다4). 미국의 주회사법은 매수법에서 지

배주식취득의 제한, 의결권행사의 제한, 단기간내의 기업결합제한 등의 

규제를 가하고 방어법에서는 이사회에 방어권한을 확대하고, 유럽형 입

법은 전부의무공개매수제도를 적용하여 이러한 문제를 해결하고자 하고 

있다. 이러한 관점에서 보면 우리나라의 M&A법제는 매수법과 방어법의 

양자에서 앞으로 입법이든 기업의 자치적 기능이든 어느 방법으로든 해

결해야 할 과제가 적지 않다고 본다. 

이번의 회사법 개정안은 매수법제에 있어서는 교환공개매수의 법적 

장애를 제거하고, 현금합병을 허용하며, 소수파주주를 퇴출시킬 수 있는 

법적 근거의 도입 등 주로 매수의 원활화를 위한 법개정에 치우쳐 있다

고 할 수 있다. 방어법제에 있어서는 의결권제한주식, 거부권부주식, 양

도제한주식, 임원임면권부주식, 강제전환 및 상환주식 등 다양한 방어적 

주식제도의 도입, 배당이익범위 내 자기주식의 자유로운 취득 등 방어수

단을 확대해 주고 있지만 여전히 적대적 기업인수의 국면에서 이사회가 

방어를 할 수 있는 재량권이 있는 지에 대한 근본적인 문제를 안고 있

고 자기주식의 임의처분을 제한함에 따라 상법상 방어법의 태도가 무엇

인지 확실하지 않다. 특히 외국에서 중요한 문제로서 논의되고 입법에 

의한 해결을 시도하고 있는 투기적, 파탄적 M&A에 대한 규제와 이에 

대한 방어를 위한 입법적인 대응에 대하여는 논의조차 이루어지지 않은 

4) 송종준, 의무공개매수의 법정책적 함의와 그 도입 가능성, BFL, 서울대 금융법센터, 
2005.7, 57면
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것은 안타까운 일이라고 본다.

그밖에도 이번 개정안은 M&A법제의 분야에서 추가적으로 검토하고 

보완해야 할 과제도 적지 않다고 본다. 대표적으로 매수법제에서는 소수

파주주의 퇴출과 관련하여 그 적정한 보상 문제에 대한 심도있는 논의

가 필요하다. 소수파주주의 퇴출은 단기간 내에 이루어지는 투기적이고 

파탄적인 적대적 M&A의 경우에 빈발하고 있다는 점에서 이에 대한 합

리적인 규제책이 필요하기 때문이다. 방어법제에 있어서는 자기주식의 

임의처분을 제한하는 것에 대한 깊은 연구가 따라야 할 것이고, 폐쇄회

사만을 대상으로 하는 경우에는 차등의결권주식, 신주예약권 등의 주식

제도를 도입하는 것이 필요한 것은 아닌지에 대한 논의도 있어야 할 것

이다. 개정안상으로는 방어수단이 다양해진 만큼 그 남용으로 인한 지배

권거래질서의 안정화를 위한 합리적인 방어지침을 마련하는 등의 과제

도 있다고 본다. 

아래에서는 개정안을 매수법제와 방어법제로 나누어 각각 변화된 내

용을 검토한 다음, 개정안이 안고 있는 몇 가지 문제에 대한 대책방안을 

모색하고자 한다. 

2. 매수법제의 변화

가. 개정안의 특징

이번 회사법개정안에 있어서 매수법제의 특징은 M&A의 활성화를 

더욱 촉진하는 효과를 가져올 수 있게 되었다는 점이다. 이것은 전통적
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인 매수법제에 중대한 변화를 가져온 것이라고 할 수 있다. 교환공개매

수에 있어서 대상회사 주식의 현물출자에 대한 가액평가규제를 완화한 

것, 다른 회사의 영업의 전부 또는 일부를 양수하더라도 양수회사의 영

업에 중대한 영향을 미치지 않는 경우에는 양수회사의 주주총회의 특별

결의절차를 면제한 것, 합병대가를 존속회사 또는 신설회사의 신주 이외

에도 현금, 기타 재산으로 유연화함으로써 미국의 합병법제의 특징이라 

할 수 있는 현금지급합병을 허용하고 합병대가를 모회사의 주식으로 지

급할 수 있게 하여 삼각합병이 가능해지게 된 것 등은 M&A의 활성화

에 크게 기여할 수 있다고 평가된다. 그리고 지배주주에 의한 소수주식 

전부취득제를 도입함에 따라 지금까지의 사업재편형 M&A와는 다른 형

태로서 회사내의 주주재구성을 목적으로 하는 새로운 개념의 M&A가 

출현하게 될 가능성이 커지게 되었다고 본다.

나. 현금지급합병 및 삼각합병의 허용

1) 현금지급합병

이번 회사법 개정안은 합병 당사회사인 존속회사가 소멸회사의 주주

에게 대가의 전부 또는 일부를 주식 이외에 금전 기타 재산으로 지급할 

수 있도록 규정하고 있다(개정안제523조제4호). 이와 같이 합병대가를 

존속회사의 주식이 아닌 현금으로 지급하여 이루어지는 합병을 현금지

급합병(cash-out merger)라고 하며, 교부금합병이라고도 한다. 현금지급

합병은 미국 회사법에 특유한 제도이었고5), 일본은 2005년 신회사법의 

5) 미국에서도 원래는 현금지급합병이 금지되었으나 1968년 뉴저지주 회사법에서 최

초로 신설되었고, 그 후  모범회사법에 명문화되었으며(RMBCA §11.01(b)(3)), 오

늘날에는 대부분의 주법에서 규정하고 있다(대표적으로 Del. Gen. Corp. L. 

§252(b) ; Cal. Corp. Code §1101) 
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제정시에 이를 도입하였다6). 독일 등 유럽에서는 현금지급합병이 인정

되고 있지 않다. 

우리나라에서는 합병교부금을 합병비율의 단수조정 뿐만 아니라 이

익배당을 위한 교부금이 지급되는 경우, 실질적인 감자환급에 해당하는 

교부금이 지급되는 경우 등을 포함하여 소멸회사의 주주에게 지급되는 

금전을 합병교부금으로 파악하는 견해가 다수설이라고 보여진다. 따라서 

미국형 현금합병에서와 같이 소멸회사의 주주에게 금전을 지급하는 것

은 현행법상으로는 허용되지 않는 것으로 인식되어 왔다고 본다. 전통적

인 회사법제에서 현금지급합병 또는 교부금합병이 허용되는 것인가에 

관하여는 다양한 논거가 제시된 바 있다. 

일본의 통설적 견해에 따르면 합병교부금은 합병비율의 단수조정에 

필요한 최소한도의 범위 내에서만 그것도 소멸회사의 최종영업년도의 

이익배당금 내에서만 지급이 허용된다는 것이다7). 따라서 통설에 의하

면 현금지급합병이나 교부금합병은 이론상 불가능하다. 통설에서 제시하

는 논거는 합병은 소멸회사를 수용하는 것인데, 소멸회사의 주주 중 합

병신주를 소수파주주에게만 교부하지 않는 것은 주주평등의 원칙에 반

한다거나, 소수파주주에게 금전을 지급하는 것은 사실상 자본충실의 원

칙의 하나인 출자환급금지의 원칙에 반한다는 것이었다. 이러한 전통적

인 통설에 대하여 일본에서는 상법의 해석상 합병대가가 주식으로 한정

된다고 할 수 없고, 그 대가를 주식으로 한정시켜야 할 실익도 없으며, 

합병대가의 문제는 정책판단의 문제라거나8), 교부금합병을 금지하여도 

종속회사의 영업양도 후의 해산을 일률적으로 금지할 수 없는 것이므로 

현금지급에 의한 소수파주주의 퇴출을 완전히 저지하기란 불가능하다9)

6) 일본 회사법 제749조 제1항 제2호, 제753조 제1항 제3호

7) 田中誠二, 會社法詳論(上)(再全訂), 勁草書房, 1982, 1103면 ; 竹田省, 會社の合倂に

ついて, 民商法雜誌 제16권 제6호, 599면 이하

8) 柴田和史, 合倂法理の再構成(6.完成), 民商法雜誌, 제107권 제1호 58면 이하 
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는 등의 이유에서 현금지급합병도 가능하다는 논거가 제시된 바 있다. 

우리나라에서도 교부금은 주주의 병합이라는 사단법적인 계기만을 

침해하지 않는 한 자유이므로 소멸회사의 주주에게 합병신주를 최소한 

1주씩만 발행해 주고 나머지를 금전으로 지급하는 것도 가능하다고 하

여 사실상 합병신주의 대가전액을 금전으로 지급할 수 있음을 주장한 

견해10)도 있었다. 최근에는 현금지급합병의 도입 문제는 입법정책의 문

제로서 파악하여 교부금의 지급목적이나 한도에 제한을 두지 아니하는 

형식으로 그 도입의 필요성을 강조하는 견해11)도 제기된 바 있다.

이번의 개정안은 교부금합병의 적법성을 둘러싼 전통적인 해석론상

의 다툼의 소지를 없애는 효과가 있기도 하지만, 현금에 의한 합병대가

의 지급을 허용함으로써 합병을 통한 기업결합의 유연화를 도모해 주고

자 하는 법정책적인 의지가 반영된 것이라고 본다. 보다 중요한 것은 현

금합병의 도입으로 합병을 통하여 소멸회사의 소수파주주가 존속회사의 

사원관계로부터 강제로 퇴출되는 효과가 발생한다는 점이다. 이 문제는 

합병대가를 현금으로 지급할 수 있는지에 관한 논의와는 다른 차원의 

문제로서 후술하는 지배주주에 의한 소수주식 전부취득제에서 함께 검

토하기로 한다. 

9) 江頭憲治郞, 結合企業の立法と解釋, 有斐閣, 1995, 295면 이하

10) 홍진기, ‘주식회사의 합병에 있어서 교부금’, 법학의 제문제(유민 홍진기 선생 화

갑기념 논문집), 중앙일보사, 1977, 385면 

11) 송종준, ‘폐쇄기업화거래의 공정요건과 소수파주주의 보호’, 상사법연구 제19권 

제1호, 한국상사법학회, 2000, 211면 이하 ; 김재형, ‘M&A대가의 유연화와 현금

지불합병’, 비교사법 제10권 제4호, 한국비교사법학회, 2003.12, 357면 이하. 
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2) 삼각합병

회사법 개정안에서는 합병대가가 모회사 주식인 경우에는 존속회사

는 모회사 주식을 취득할 수 있다는 특칙을 두었다(개정안제523조의2). 

이 규정은 현금지급합병에서 소멸회사의 주주에게 지급되는 합병대가에 

대한 제한이 없어졌더라도, 그 대가를 모회사의 주식으로 지급하고자 하

는 경우에는 자회사에 의한 모회사 주식의 취득금지 규정(제342조의2)에 

위반하여 불가능하기 때문에 따로 특칙을 두어 이러한 문제를 해소해 

주기 위한 것이다.

이러한 특칙으로 인하여 회사법 개정안이 시행되는 경우에는 우리나

라에서도 이른바 삼각합병이 가능하게 된 셈이다. 삼각합병(triangular 

merger)이란 T(대상회사)를 인수할 목적으로 P(모회사)가 S(완전자회사, 

acquisition subsidiary)를 설립하고 그 자회사 S가 공개매수 등으로 대상

회사 T의 주식을 취득한 다음 T를 흡수합병하는 과정에서 합병의 대가

로서 자회사의 주식을 대상회사 T의 주주에게 교부하는 것이 아니라, 모

회사 P의 주식을 교부함으로써 사실상으로 모회사가 대상회사를 흡수합

병한 것과 동일한 효과를 얻는 방식이다. 이것은 정식합병의 경우에 요

구되는 모회사의 주주총회의 합병결의절차를 회피하고자 하는 목적에서 

이루어지는 변형적인 합병에 해당한다. 이 삼각합병은 미국의 모범회사

법이 현금지급합병을 허용한 이후 미국의 M&A환경에서는 매우 흔한 

현상으로 나타나고 있다12).

이번의 회사법 개정안이 유럽에서는 허용되지 않는 현금지급합병을 

새로이 도입함에 따라 우리나라의 합병법제는 이제 미국형과 차이가 없

게 되었다고 할 수 있다. 개정안상 현금지급합병의 허용은 그동안의 상

12) William J. Carney, Mergers and Acquisitions-cases and materials, Foundation 

Press, 2000, pp. 19-20
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법 개정으로 간이합병과 소규모합병, 그리고 주식의 포괄적 교환과 이전

을 허용하여 기업구조조정의 원활화를 꾀하고자 하는 법정책의 연장선

상에서 취해진 입법적 결단으로서 바람직한 입법이라고 본다.

다.  지배주주에 의한 소수주식 전부취득제의 도입

1) 의의

상법에서는 소수주주의 의사에 반하여 그 보유주식을 강제로 매수하

거나 매도할 수 있는 제도가 없다. 소수주식 전부취득제는 주식회사의 

지배권을 보유한 다수파주주가 소수파주주의 보유주식을 그들의 의사에 

반하여 전부 취득함으로써 소수파주주를 제거하고 단독의 지배주주 또

는 지배그룹을 구성하는 주주들만 남게 하는 행위를 말한다. 이는 일반

적으로는 소수주주 강제퇴출제도(freeze-out of minority shareholders)라

고 불리운다13). 이 제도는 미국과 독일에서 시행되고 있으며, 영국도 유

사한 제도를 두고 있다. 그러나 일본 회사법에서는 이를 따로 도입하지 

않았다14). 

13) 송종준, ‘소수주주 강제퇴출제도의 국제적 신조류와 그 입법론적 수용가능성-미

국, 영국, 독일법의 비교분석을 중심으로-’, 증권법연구 제6권 1호, 한국증권법학

회, 2005.6, 3면 이하

14) 일본의 2006년 3월 13일 금융상품거래법안에서는 공개매수 후에 주권 등의 소유

비율이 정령에서 정하는 비율(발행주식총수의 2/3)을 하회하지 않은 경우에는 공

개매수자에 대하여 응모주권등의 전부를 매수하도록 의무화하는 내용이 포함되

어 있다(동법안제27조의13제4항). 金融審議會金融分課 第1部會, 公開買付制度等

ワーキイング․グループ報告-公開買付制度等のあり方についでー, 2005.12.21, 9面



122    M&A 시장의 과제와 전망 (1)

소수주식 전부취득제는 지배주주가 주식의 대부분을 보유하는 경우

에 주주총회운영 등과 관련하여 소요되는 소수주주관리비용을 절감할 

수 있게 하고, 소수주주에게도 출자액을 용이하게 회수할 수 있는 길을 

터줄 필요가 있다는 관점에서 필요한 제도이다15). 그러나 이러한 정책적 

필요성 이외에 소수주주의 강제퇴출을 허용할 수 있는 법적 정당성을 

어떤 근거로 용인할 수 있을 것인지는 회사법의 근본원칙상 주주의 고

유권 또는 기득권과 관련하여 문제될 수 있다. 이에 대하여 미국에서도 

과거에는 소수주주의 강제퇴출은 주주로부터 정당한 법의 절차 내지는 

재산권을 박탈하는 것으로서 그 법적 정당성을 인정할 수 없다는 법적 

인식이 지배하고 있었다16). 그러나 오늘날에는 기업결합의 유연화 관념

(corporate flexibility)에 따라 소수주주의 강제퇴출에 대한 법적 정당성

을 얻게 되었고 전통적인 주주기득권이론은 쇠퇴하고 다수파주주에 의

한 소수파주주의 퇴출문제는 주식매수청구권이론과 공정성 평가이론 등

에 의하여 주주간 이해조정의 법리로서 접근되고 있다17).

소수주주 강제퇴출은 현금지급합병을 허용하는 경우에는 불가피하게 

제기되는 문제이기도 하지만 개정안과 같이 단일회사내에서 다수파주주

가 소수파주주를 직접 퇴출시키는 경우에는 더욱 중요한 문제로 될 수 

있다. 미국에서는 어느 경우이든 퇴출되는 소수주주를 공정하고 합리적

으로 보호하는 방안이 무엇인지를 둘러싸고 판례와 학설상 다양한 논의

가 있어왔다. 개정안은 미국법과 독일법 그리고 영국법의 내용을 조화시

킨 것이라 할 수 있다.

15) 김건식, 회사법개정안 주제발표(2), 상법(회사법)개정 공청회, 법무부, 2006.7.4, 54면

16) Arthor M. Borden, Going Private, Law Journal Seminars Press, 1990, §1.07 

17) 송종준, 전게 ‘소수주주 강제퇴출법제의 국제적 신조류와 그 입법론적 수용 가능

성’, 6-13면 참조 
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2) 외국의 추세

가) 미국법

미국에서는 현금지급합병을 포함한 모든 폐쇄기업화거래에 있어서 

소수주주의 강제퇴출이 허용되기 위해서는 일정한 공정요건이 충족되어

야 한다. 그런데 판례법상으로는 거래의 공정요건 이외에 소수주주 강제

퇴출의 적법요건으로서 적정한 사업목적(proper business purpose)이 존

재하여야 하는가에 관한 것이 쟁점이 되었다18). 이에 관하여는 델라웨어

주 대법원의 Tanzer판결19)과 Weinberger판결20) 이후 원칙이 형성되었

다. 판례법상의 일반원칙은 소수주주의 퇴출이 거래의 유일한 목적인 순

수폐쇄기업화거래(pure going private transaction)에서는 복수회사간의 

결합이 아닌 단일회사내 다수파주주와 소수주주간의 대립구조를 전제로 

하고 있으므로 선의의 사업목적이 있어야 하고, 실제로 다수파주주가 그 

사업목적을 증명하기란 용이하지 않다는 것이다21). 반면에 2단계합병

(two-step merger)과 모자회사간 합병(parent-subsidiary merger)의 경우

에는 순수폐쇄기업화거래와는 달리 합병 자체에 중복기능의 제거, 세금

절약, 기업가치의 상승 등의 시너지효과를 가져올 수 있기 때문에 사업

목적이 별도로 요구되지 않거나 요구된다 하더라도 실제상 그 목적의 

18) 상세한 설명은 송종준, 전게 '폐쇄기업화거래의 공정요건과 소수주주의 보호', 

220-222면 참조

19) Tanzer v. Internatinal general Industries, Inc., 379 A. 2d(Del. 1977), on 

remand 402 A 2d 382(Del. Ch. 1979)

20) Singer v. Magnavox Co., 380 A 2d 969((Del. 1977) 

21) Edward Brodsky ․ M. Patricia Adamski, Law of Corporate Officers and 

Directors, Rights, Duties and Liabilities, CBC, 1995, §7.06, p. 19. 그러나 대부

분의 주판례는 소수주주 퇴출을 유일한 목적으로 하는 합병은 지배주주의 충실

의무위반을 구성하고, 소수주주 퇴출거래에 있어 다수파주주는 선의의 사업목적

을 가져야 한다는 태도를 취하고 있다. Gilson/Black, op.cit., p. 1269 
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증명은 용이한 것으로 보고 있다22).

이와 함께 소수주주의 강제퇴출이 적법하기 위하여는 지급대가가 공

정하여야 한다. 지급대가의 산정방식도 시장가격, 순자산가치, 수익가치 

등으로 그 범위가 제한되어 있는 델라웨어 가중평균방식 이외에도 미래

가치 등도 포함하여 공정한 가치산정을 위하여 필요한 모든 요소를 평

가요소로서 고려하여야 한다는 원칙이 적용되고 있다. 그리고 거래의 공

정성 판단에 필요한 거래자체에 관련된 정보를 공시하여야하고, 아울러 

사외이사에 의한 거래의 승인, 외부의 독립적인 전문가 의견표시 등이 

있었는지의 사실에 관한 정보도 공시하여 거래절차의 공정성이 확보되

도록 하고 있다.  

나) 영국법

영국회사법상 강제매수권(power of compulsory purchase)은 공개회

사에 대하여 적용되는데, 소수주주 즉 공개매수의 청약에 응모를 거부한 

비응모소수주주의 강제퇴출 또는 억압을 의미한다. 영국 회사법상 강제

매수는 대상회사의 기발행주식 전부에 대하여 공개매수의 청약을 하여

야 하고, 매수예정주식총수의 90% 이상에 해당하는 주식이 응모되어야 

하지만, 일부 주식이 응모되지 않아서 공개매수가 실패로 종료되어야만 

하는 경우에 한하여 성립할 수 있다. 아울러 강제매수의 조건은 동종의 

주식에 대하여 균일하여야 하고23), 기응모주주에 대하여 제시한 청약조

건과 동일하여야 하며, 매수예정주식총수의 90% 이상을 취득한 공개매

수자는 그 청약에 응모하지 않은 잔존주주에게 소유주식의 매수의사를 

통지하여야 하고24), 통지를 수령한 주주가 6주간 이내에 법원에 이의신

22) Brodsky/Adamski, op. cit., §7.06, 22-23

23) 영국 회사법 Section 428(3)(4) 
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청을 하지 않으면 공개매수자는 청약조건에 따라 기응모주식은 물론 잔

여비응모주식을 취득할 권리와 의무가 발생한다25).  

공개매수자의 강제매수에 반대하는 소수주주는 법원에 강제매수금지

명령을 신청할 수 있다. 그리고 공개매수에 응모하지 않은 소수주주는 

공개매수자에 대하여 소유주식의 매수를 청구할 수 있다. 이것을 반대소

수주주의 주식매수청구권(appraisal right) 또는 주식매도권(sell-out right 

of shareholders)이라고 하며 이것은 공개매수자의 강제매수권에 대응하

는 개념이다. 공개매수자는 응모주식의 비율이 90%에 달하면 비응모주

주에 대하여 소유주식을 매도할 수 있는 권리가 있다는 사실을 90%의 

취득시점으로부터 1개월 이내에 통지하여야 한다26). 이상의 요건이 충족

되고 반대주주가 주식매도의사를 서면통지하면 공개매수자는 당해 주식

을 매수할 의무가 생긴다. 

다) 독일법

독일은 2001년 11월 15일 제정된 유가증권취득 및 기업인수법에 따

라 주식법에 소수주주 강제퇴출 규정(제327a-f)을 신설하였다. 독일 주식

법상 소수주주 강제퇴출은 특별한 경영상 목적이 존재하지 않더라도 상

장회사와 비상장회사를 불문하고 자본참여요건으로서 다수파주주가 기

본자본의 95% 이상을 소유하기만 하면 된다27). 다만 95% 이상의 주식

을 소유한 다수파주주는 퇴출시키려는 소수주주에게 적정한 대가를 보

상하여야 한다28). 보상할 대가는 상장회사인 경우에는 거래소 시세를 최

24) 영국 회사법 Section 429(1)(3) 

25) 영국 회사법 Section 430(1)(2) 

26) 영국 회사법 Section 430 A(3)(5) 

27) 독일 주식법 제327b조 제1항

28) 독일 주식법 제327a조 제1항
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저보상가격으로 하여야 하고, 거래소 시세는 소수주주의 강제퇴출을 위

한 주주총회의 결의일을 기준으로 하여 직전 3개월간의 평균주가에 의

하여 산정된다. 그리고 다수파주주가 소수주주를 강제퇴출하기 위해서는 

이사회에 의하여 소집된 주주총회의 결의가 있어야 한다. 주주총회의 의

안에는 다수파주주에 대한 상황과 확정된 금전보상액이 명시되어야 한

다29). 그리고 주주총회에서 다수파주주는 소수주주를 퇴출시키기 위한 

요건으로서 95%지분요건, 현금보상의 적정성에 대하여 보고하여야 한

다30). 여기서 현금보상액의 적정성에 대한 평가는 전문검사인의 검사에 

의하여 이루어지고, 이 검사인은 다수파주주의 신청에 의하여 법원이 선

임한다31).

이상의 실체적 요건과 절차적 요건이 구비되면 소수주주의 보유주식

은 등기시점부터 다수파주주에게 이전되고, 다수파주주는 소수주주에게 

그에 대한 반대급부로서 적정한 현금을 지급하여야 할 의무를 부담한다. 

그 대가의 계산은 다수파주주가 하게 되며, 다수파주주는 현금지급을 위

해 주주총회의 결의 이전에 이사회에 금융기관이 다수파주주의 보상의

무의 이행을 보증하는 보증서를 제출하여야 한다32). 

3) 회사법 개정안

개정안은 단일회사내 소수파주주의 퇴출시에 요구되는 사업목적은 

미국법을, 퇴출을 위한 자본참여기준과 절차는 주로 독일 주식법을, 소

수주주의 주식매도청구권은 영국 회사법을 수용하였고, 매매가격의 산정

29) 독일 주식법 제327c조 제1항

30) 독일 주식법 제327c조 제2항

31) 독일 주식법 제327c조 제2항

32) 독일 주식법 제327b조 제3항
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기준은 주식매수청구권에 적용되는 일반원칙을 반영한 것이라고 할 수 

있다.  

(1) 지배주주의 매도청구권  

개정안에서는 발행주식총수의 95% 이상을 보유한 지배주주에게 소수

주주에 대한 보유주식 매도청구권을 부여하되 회사의 경영상 목적을 달

성하기 위하여 필요한 경우로 제한하고(개정안제360조의24제1항), 주주

총회의 승인을 요건으로 한다(개정안제360조의24제3항). 여기서 95%의 

주식소유비율은 모회사와 자회사가 보유한 비율을 합산하여 산정하고, 

회사 이외의 주주가 발행주식총수의 100분의 50을 초과하는 주식을 가

진 회사가 보유한 주식도 그 주주가 보유한 주식과 합산한다(개정안제

360조의24제항). 

주주총회의 소집을 통지할 때에는 지배주주의 회사주식의 보유현황, 

매도청구의 목적, 매수가액의 산정근거와 적정성에 관한 공인된 감정인

의 평가 및 매매가액의 지급보증에 관한 사항을 기재하여야 하고 지배주

주는 주주총회에서 그 내용을 설명하여야 한다(개정안제360조의24제4항).

매도청구를 받은 소수주주는 매도청구를 받은 날로부터 2월 내에 지

배주주에게 그 주식을 매도하여야 한다(개정안제360조의24제5항). 이 경

우 주식의 매매가액는 현행 주식매수청구권의 행사에 있어서 적용되는 

가격산정원칙(제374조의2제3항 내지 제5항)과 같이 소수주주와 지배주주

간의 협의로 결정하고, 그 매도청구를 받은 날로부터 30일 내에 협의가 

이루어지지 아니하는 경우에는 법원에 매수가액의 결정을 청구할 수 있

다(개정안제360조의24제7항).   
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(2) 소수주주의 매수청구권 

소수파주주는 언제든지 지배주주에 대하여 개별적으로 주식매수를 

청구할 수 있다(개정안제360조의25제1항). 매수청구를 받은 지배주주는 

그 청구일을 기준으로 2개월 내에 주식을 매수하여야 한다(개정안제360

조의25제2항). 이 경우 매수가액의 결정은 매수를 청구한 주주와 지배주

주간의 협의로 정하되, 그 협의가 이루어지지 않은 경우에는 법원에 매

수가액의 결정을 청구할 수 있다(개정안제360조의25제3항, 제4항). 

(3) 주식의 이전 등

소주주식을 취득하는 지배주주는 매매가액을 소수주주에게 지급한 

때 주식의 이전이 이루어진 것으로 보고(개정안제360조의26제1항), 매매

가액을 지급할 소수주주를 알 수 없는 경우에 지배주주는 그 가액을 공

탁하여야 하며, 이 경우 주식은 공탁한 날에 지배주주에게 이전된 것으

로 본다(개정안제360조의26제2항). 지배주주는 매도청구의 날 1월 전에 

소수주주가 매매가액의 수령과 동시에 주권을 지배주주에게 교부하여야 

한다는 뜻, 교부하지 않을 경우에 매매가액을 수령하거나 지배주주가 매

매가액을 공탁한 날에 주권은 무효가 된다는 뜻을 공고하고, 주주명부에 

기재된 주주와 질권자에 대하여 따로 통지하여야 한다(개정안제360조의

26제3항).  

라. 교환공개매수의 활성화  

교환공개매수(exchange tender offer)라 함은 현금지급이 아닌 유가증

권과의 교환에 의하여 이루어지는 공개매수를 말한다. 현행 증권거래법
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은 교환공개매수의 근거 규정(제21조 제1항, 제3항)을 두고 있지만 교환

공개매수의 절차에 관한 세부규정은 두고 있지 않다. 공개매수자가 교환

해야 할 유가증권이 공개매수자가 새로이 발행하는 주식일 경우에는 대

상회사의 응모주주가 공개매수자에게 현물출자를 하는 것이므로 이에 

대해서는 상법(제416조, 제422조)이 적용된다.

상법상으로는 공개매수자가 교환할 유가증권으로서 신주를 발행하는 

경우에 공개매수회사에 대하여는 상법상 현물출자규정이 적용되므로, 출

자물에 대한 과대평가를 방지하기 위하여 상법 제416조 제4호에 의하여 

정관에 출자목적물의 종류, 수량, 가액 등을 특정하여야 하고, 상법 제

422조에 의하여 법원이 선임한 검사인에 의하여 현물출자의 검사가 이

루어져야 한다. 그러나 교환공개매수를 청약하는 등 증권거래법상의 공

개매수절차를 진행하는 시점에 있어서는 현물출자자, 교환할 주식등 현

물의 종류, 가액, 수량 등을 특정할 수 없으므로 현실적으로 이러한 요

건을 충족시켜 신속하게 교환공개매수를 실행하기란 용이한 일이 아닐 

것이다33).

이러한 문제 때문에 법원은 교환공개매수에 있어서 상법상의 현물출

자에 관한 규정을 유연하게 해석하여 신주발행에 의한 교환공개매수의 

길을 터 준 바 있다34). 즉 법원은 상법상 현물출자자와 출자목적물의 수

량은 확정적인 것이 아니더라도 이사회에서의 결의가 있으면 특정된 것

으로 보고, 현물출자자에게 부여할 주식수의 특정은 구체적이지 않더라

도 주식수를 계산할 수 있는 산식의 결의만으로도 특정된 것으로 인정

하며, 현물출자의 가액산정에서 매수가격의 프리미엄지급은 과대평가라

고 볼 수 없다고 풀이한 바 있다. 그러나 이러한 법원의 결정은 독점규

제법상 지주회사의 주식취득제한에 해당하지 아니할 목적으로 현물출자

33) 노혁준, ‘교환공개매수에 관한 연구’, 상사법연구 제23권 제2호(2004), 한국상사법

학회, 28면 이하.

34) 서울남부지방법원 2001.11.12, 선고 2001파40 결정.
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를 받기 위하여 교환공개매수를 하는 경우에만 관련되는 것이라고 할 

수 있다35).

개정안에서는 현물출자에 있어서 출자총액이 정관에 기재된 자본금

의 5분의 1을 초과하지 않고 대통령령에서 정한 금액을 초과하지 않는 

소액출자인 경우, 현물출자의 재산이 거래소의 시세있는 유가증권인 경

우, 주주전원의 동의가 있는 경우, 교환공개매수 등의 경우에는 검사인

의 조사 또는 감정인의 감정절차를 면제하기로 하였다(개정안제299조제2

항). 이에 따라 상법상으로는 교환공개매수의 실행절차상 장애적 요소로 

작용하였던 불합리가 해소되어 교환공개매수의 활성화에 촉매적 기능을 

발휘할 수 있는 법환경을 조성해 주었다고 볼 수 있다. 그러나 이러한 

개정에도 불구하고 교환공개매수신고서와 유가증권증권신고서의 제출에 

따르는 증권거래법상의 불합리한 문제가 완전히 해소된 것은 아니다. 

마. 영업양수절차의 완화

상법은 영업의 전부 또는 일부를 양도하거나 다른 회사의 영업전부

를 양수하는 등의 경우에는 주주총회의 특별결의를 거치도록 하고 있다

(제374조제1항). 그런데 후자와 같이 다른 회사의 영업전부 또는 일부를 

양수하는 경우에 그 영업이 양수회사의 영업에 중대한 영향을 미치는 

지의 여부와 관계없이 주주총회의 특별결의를 거치게 하는 것은 영업양

수도의 원활성을 해칠 우려가 크다고 할 수 있다.

이번 회사법 개정안에서는 다른 회사의 영업전부 또는 일부를 양수

하는 경우에 그 영업이 양수회사의 영업에 중대한 영향을 미치지 아니

하는 경우에는 주주총회의 특별결의가 요구되지 않음을 명시하였다(개정

35) 노혁준, 전게논문, 40면.
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안제374조제1항제3호). 이와 같은 개정으로 소규모의 영업양수가 촉진될 

여지가 커졌다고 볼 수 있다. 

다만 무엇을 기준으로 영업에 대한 중대한 영향여부를 판가름해야 

하는 지에 대하여 해석상의 다툼도 예상되고 이를 둘러싼 소송도 증가

할 여지가 커졌다고 본다. 생각건대 그 판단기준은 단순히 양수회사의 

자산 중 양수영업의 자산가치가 차지하는 비중과 같은 형식적인 기준만

으로 정할 일은 아니라고 본다. 양수하는 영업이 양수회사의 자산 대비

해 수량적으로 중요한 비중을 차지하지 않더라도 양수하는 영업이 가지

는 시장 점유율, 양수하는 영업이 발생시킬 현재 및 미래의 수익적 가치 

등을 종합적으로 고려하여 판단하여야 할 것으로 본다.  

3. 방어법제의 변화

가. 개정안의 특징

회사법 개정안은 의결권제한주식, 양도제한주식, 거부권부주식, 임원

임면권부주식 등 다양한 종류주식을 도입하고 자기주식을 용이하게 취

득할 수 있게 함으로써 현행 상법에 비하여 적대적 기업인수로부터 경

영권을 방어하기 위해 활용할 수 있는 법적 수단을 제공한 것으로 평가

할 수 있다. 반면에 자기주식의 임의처분을 제한함에 따라 경영권 방어

의 유용한 수단을 잃게 되었고, 제3자에게 신주를 발행하는 경우에 공시

의무를 부과한 것도 경영권 방어에 부정적 영향을 미치는 사실상의 효

과가 있다고 볼 수 있다. 
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특히 개정안 중 자기주식의 임의처분에 대한 규제태도는 자기주식의 

임의처분이 매우 보편적인 방어수단으로 활용되어 온 점을 고려하면 경

영권의 이전에 대하여 법률이 직접 개입하지 않았던 전통적인 상법의 

방어법 체계에 상당한 변화를 가져온 것이라고 할 수 있다. 이것은 자기

주식의 처분에 대하여 직접적인 입법규제를 가하고 있지 않는 미국형의 

입법과 다른 것이고, 자기주식의 처분에 주주평등의 원칙을 적용하는 독

일 주식법과 일본 회사법상의 태도와 동일하다. 

나. 방어적 종류주식의 도입

1) 방어적 주식의 종류

 

가) 의결권의 배제 또는 제한에 관한 종류주식

개정안에서는 의결권이 전혀 부여 되지 않는 주식과 정관이 정하는 

사항에 관하여만 의결권이 없는 종류의 주식을 발행할 수 있도록 명시

하였다(개정안 제344조의3). 전자를 무의결권주식, 후자를 의결권제한주

식이라고 부를 수 있고 양자를 의결권제한주식으로 통칭하기도 한다. 개

정안의 취지에 따르면 보통주에 대하여도 의결권을 박탈할 수 있고(의결

권없는 보통주), 현행법상 의결권없는 우선주에 대하여 적용되는 의결권

부활규정, 즉 정관에 정한 우선적 배당을 받지 아니한다는 결의가 있는 

총회의 다음 총회부터 그 우선적 배당을 받는다는 결의가 있는 총회의 

종료시까지는 의결권이 있다(제370조 단서)는 강행규정도 배제할 수 있

다. 그러나 기발행주식에 대하여 의결권을 배제하거나 제한하는 것이 허

용될 수 있는 지에 대하여는 부정적으로 보아야 할 것이다.   
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나) 특정한 사항의 거부권에 관한 종류주식

개정안에서는 특정한 사항에 관하여 주주총회의 결의 외에 특정 종

류의 주주총회의 결의를 필요로 하는 종류의 주식을 발행할 수 있도록 

명시하였다(개정안제344조의4). 이를 거부권부주식이라 할 수 있으며 일

반적으로는 황금주에 속하는 종류주식이다. 회사가 이 거부권부주식을 

발행할 경우에는 종류주주총회의 결의를 필요로 하는 사항과 결의의 요

건과 조건을 정하도록 하였다(개정안제344조의4제1항). 

그런데 개정안에서는 거부권부주식의 발행에 일정한 제한을 가하였

다. 즉 거부권부주식의 발행은 원시정관 또는 총주주의 동의에 의하여 

변경된 정관에 의하도록 한 것이 그것이다(개정안제344조의4제2항). 이

것은 거부권부주식의 발행을 통한 경영권방어의 남용을 우려한 것이고, 

이러한 종류주식의 발행이 필요하다고 볼 수 있는 벤처기업 등 폐쇄회

사에서 이용되는 것을 의도한 때문이다36).  

다) 임원임면권에 관한 종류주식

개정안에서는 특정한 종류주식의 주주총회에서 이사 또는 감사를 선

임 또는 해임하는 권한을 가진 종류의 주식을 발행할 수 있도록 규정하

였다(개정안제344조의5). 이를 임원임면권부주식 또는 임원선해임권부주

식이라고 부를 수 있다. 임원임면권부주식은 종류주식을 대표하는 이사 

36) 예컨대 벤처기업 등에서 출자비율과 관계없이 경영권은 창업자가 가지고, 다만 중

요한 의사결정에 관해서는 투자자의 동의를 얻도록 주주간 약정을 하는 경우와 같

이 거부권부주식의 도입은 기업실무에서 이용되고 있는 주주간 계약을 회사법적으

로 수용하는 효과가 있는 것으로 풀이되고 있다. 권종호, ‘적대적 M&A의 일본의 

최근 동향’, 2006년 한국기업법학회․상사판례학회 공동학술대회발표자로, 2006. 6. 

319면
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등을 확보하기 위하여 발행되는 것이다. 개정안에서는 거부권부주식의 

경우와 같이 임원임면권부주식의 발행은 원시정관 또는 총주주의 동의

에 의하여 변경된 정관에 의하도록 하였다. 

라) 주식의 양도에 관한 종류주식

상법 제335조는 발행주식 전부에 대하여 이사회의 승인이 필요한 전

부양도제한주식을 규정하고 있는 것으로 풀이되고 있으나 개정안에서는 

이를 정관이 정하는 바에 따라 주식의 전부의 양도에 관하여 이사회의 

승인을 얻도록 할 수 있다고 명시(개정안제335조)함으로써 해석론상 다

툼의 소지를 없앴다. 

반면에 위의 전부양도제한주식은 한 종류의 주식만이 존재하므로 종

류주식은 아닌 것이다. 그리하여 개정안에서는 다양한 종류주식을 발행

한 경우에 그 일부의 종류주식에 대하여 양도에 관하여 이사회의 승인

을 요하는 형식으로 주식을 발행하는 것을 허용하고 정관에 규정할 사

항을 명시하였다(개정안제344조의6). 이것이 종류주식으로서 양도제한주

식이다. 

마) 상환 및 전환주식

개정안에서는 현행 상법상 상환주식과 전환주식제도의 틀을 유지하

면서 상환대가의 유연화와 상환 또는 전환 청구권자의 범위를 확대하였

다. 개정된 상환주식은 종류주식(개정안제344조제1항)을 발행하는 경우

에 정관이 정하는 바에 따라 이익으로써 소각할 수 있는 조건을 붙여 

발행할 수 있다(개정안제345조 1문). 이 경우 상환의 청구권이 회사에게 
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부여되는 상환주식과 주주에게 부여된 상환주식으로 발행할 수 있다(개

정안제345조제2항1문). 전자를 상환사유부주식(일본의 취득조항부 종류

주식에 해당)이라 할 수 있고, 후자를 상환청구권부주식(일본의 취득청

구권부 종류주식에 해당)이라 부를 수 있다. 개정안에서 전환주식은 수

종의 주식을 발행한 경우에 정관으로 주주가 인수한 주식을 다른 종류

의 주식으로 전환할 수 있는 조건을 붙여 발행할 수 있다. 이 경우 전환

권은 회사에 부여할 수 있고(개정안제346조제2항1문), 주주에게도 부여

할 수 있다(제346조제1항). 전자를 전환사유부주식(일본의 전환조항부 종

류주식에 해당), 후자를 전환청구권부주식(일본의 취득청구권부 종류주

식에 해당)이라 부를 수 있다. 

2) 방어적 주식제도의 실익 평가

이번 회사법개정안에서 도입한 거부권부주식, 의결권제한주식, 양도

제한주식, 임원임면권부주식 중 거부권부주식과 임원임면권주식은 경영

권유지를 위해 남용의 우려가 큰 주식들이다. 이들 주식이 폐쇄회사, 공

개회사를 불문하고 적용되는 것을 전제로 할 때에 그 도입이 바람직한 

것인지에 대하여는 의견대립이 적지 않다. 개정안에서 거부권부주식과 

임원임면권부주식의 발행요건을 엄격히 한 것은 상장회사를 염두에 둔 

것이라 할 수 있다. 이들 주식의 발행이 어렵게 되었더라도 벤처회사나 

합작법인과 같은 폐쇄회사에서는 설립시에 이들 주식의 발행이 어렵지 

않다는 점에서 개정안은 나름대로 실익이 있다고 본다. 

개정안에서는 상환주식과 전환주식제도를 획기적으로 개선하였는데, 

회사가 다양한 종류주식에 대하여 강제로 상환하거나 전환할 수 있는 조

건을 붙인 경우에는 사실상 미국의 초기 형태의 전형적인 포이슨 필의 

기능을 발휘할 수 있다고 본다. 더욱이 개정안에서는 이익배당을 현금, 



136    M&A 시장의 과제와 전망 (1)

주식 이외에도 기타 재산으로 지급할 수 있도록 하였고, 여기의 재산에

는 전환사채와 신주인수권부사채와 같은 옵션형 잠재주식도 포함되기 때

문에 그러한 옵션이 붙은 사채를 배당으로서 주주에게 지급할 수도 있게 

되었다. 특히 배당가능이익이 있는 경우에는 이익배당 및 재무제표의 확

정기관을 이사회로 할 수 있기 때문에(개정안 제449조의2, 제464조의2) 

그러한 배당을 위한 신속한 결정을 내릴 수 있게 된 것도 경영권 방어의 

기능을 발휘할 수 있는 실익적 효과라고 볼 수 있을 것이다. 

반면에 거부권주식, 의결권제한주식, 임원임면권부식의 발행이 허용

되더라도 실제로 적대적 기업인수에 직면한 상태에서 이 주식을 방어수

단으로 이용하는 경우에 그 적법성이 당연히 인정된다고 볼 수는 없을 

것이며, 차등의결권제도를 지배주주에게 인정하는 경우에는 더욱 더 그 

위법성 문제가 다투어 질 수 있다. 일본정부가 적대적 기업매수에 대한 

방어지침37)을 제시하고 있는 것은 특히 거부권부주식, 임원임면권부주식 

등과 같은 방어적 주식과 신주예약권제도를 직접적인 방어수단으로 사

용하는 경우에 그 남용을 억제하기 위한 것이라고 할 것이다. 

일반론적 관점에서 보면 경영권 방어수단의 적법성을 허용하기 위해

서는 그 수단이 자금조달 등 기업경영의 일환으로써 이용될 경우에는 

방어권 행사의 적법성을 인정하기가 상대적으로 용이할 것이지만, 그러

한 경영상 목적이 없이 순전히 경영권을 유지하거나 방어하는 기능만을 

가진 방어적 주식은 그 적법성을 인정하기가 어려울 것이라는 점에서 

방어적 실익은 상대적으로 적다고 볼 것이다. 더욱이 방어적 주식을 도

입한 회사의 경우에는 미국38)과 일본39)의 예에서 보듯이 주식을 상장할 

37) 經濟産業省․法務省, 企業價値․株主共同の利益の確保又に向上のための買收防禦策

に關する指針, 2005.5.27

38) 미국의 NYSE, AMEX 등의 거래소에서는 1994년부터 기존의 공개기업이 신규로 복

수의결권주식을 발행하는 것을 금지하고 있다. 다만 1994년 이전에 도입하였던 기

업의 경우에는 그 적용을 제외함에 따라, 이들 기업은 신규공개 시에 복수의결권주

식을 발행하는 것도 금지되지 아니한다. 2004년에 신규로 공개한 바 있는 인터넷 
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수 없거나 엄격하게 제한될 것이기 때문에 경영권보호가 절실한 상장회

사의 경우에 이러한 형태의 주식이 경영권 방어에 실익을 줄 수 있다고 

판단하기는 어려울 것이다. 

다. 자기주식의 취득 및 처분규제의 개편

개정안은 현행의 자기주식취득을 특정목적에 의한 자기주식취득이라 

명명하여 존치시키고, 배당가능이익 범위 내에서는 아무런 제한없이 자

기주식을 취득할 수 있도록 허용하였다. 그리고 자기주식의 처분에는 신

주발행절차가 준용되도록 하였다.

검색회사인 구글(Google)사에서는 의결권이 다른 2종류의 주식을 발행하여 창업자 

2인 및 경영진은 강력한 의결권(1주당 10표)을 보유하고 일반주주는 1주1개의 의결

권만이 있는 우선주를 배정하는 형식으로 공개한 바 있다고 한다. 企業價値硏究會, 

企業價値報告書-公正な企業社會のルール形成に向けた提言, 2005.5.27, 66면, 주94-95.

39) 일본의 동경증권거래소는 2006년 3월부터 포이슨 필의 하나인 라이트 플랜(right 

plan)으로서 행사가격이 주식의 시가 보다 현저하게 낮은 신주예약권을 도입 시점

의 주주에게 배정해 두는 경우, 주주총회에서 이사의 과반수가 교체된 경우에도 여

전히 폐지할 수 없도록 한 데드 핸드형 라이트 플랜(dead hand right plan), 사업

목적, 발행목적, 배정대상자의 속성, 기타 권리내용 등에 비추어 주주의 권리내용과 

그 행사를 부당하게 제한하는 거부권부종류주식 등 방어적 주식은 상장을 금지하

거나 폐지하기로 하였다. 다만 회사의 사업목적, 거부권종류주식의 발행목적, 배정

대상자의 속성 및 권리내용 기타 조건에 비추어 주주 및 투자자의 이익을 침해할 

우려가 적다고 판단되는 경우에는 예외로 하고 있다. 따라서 민영화기업이 국가정

책에 따라 국가(정부)에게 거부권부종류주식을 배정하는 경우가 이에 해당할 수 있

을 것이다. 그러나 기존의 상장회사가 새로이 거부권종류주식을 발행하는 경우에

는 이와 같은 예외적인 취급에는 신중할 것이라고 한다(매수방어책의 도입에 관한 

상장제도의 정비등에 관한 요강개정안, 2005.11.22). 
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1) 자기주식의 취득

개정안은 증권거래법과 같이 배당가능이익의 범위(제462조 제1항) 내

에서는 취득목적과 수량에 아무런 제한 없이 자기주식을 취득하는 것을 

허용하되(개정안 제341조), 다만 매수방법을 제한하였다. 이 경우 거래소

의 시세있는 주식의 경우에는 거래소에서 취득하는 방법(공개매수와 시

장매수)에 따라 자기주식을 취득하여야 하고(1호), 상환주식(제344조제1

항)을 제외하고 각 주주가 가진 주식 수에 따라 균등한 조건으로 매수하

는 것으로서 대통령령이 정하는 방법에 따라(2호) 자기주식을 취득하여

야 한다. 이것은 주주평등의 원칙을 실현하기 위한 것이다. 

이 경우 자기주식을 취득하고자 하는 회사는 미리 주주총회의 결의

로 취득할 수 있는 주식의 종류와 수, 취득가액 총액의 한도, 1년을 초

과하지 않는 범위에서 자기주식을 취득할 수 있는 기간을 결정하여야 

한다. 다만 정관에서 이사회의 결의로 이익배당을 할 수 있다고 정하고 

있는 경우에는 이사회의 결의로 주주총회의 결의에 갈음할 수 있다(개정

안 제341조제2항). 그리고 당해 영업연도의 결산기에 배당가능이익이 발

생하지 않을 우려가 있는 때에는 자기주식을 매수해서는 아니되고, 이를 

위반하여 자기주식을 매수하여 소각한 이사는 회사에 대하여 연대하여 

부족금액을 배상할 책임을 진다(개정안 제341조제3항․제4항). 

이와 같이 자기주식을 배당가능이익 범위 내에서 자유로이 취득할 

수 있게 한 것은 바람직한 입법이라고 본다. 이에 따라 적대적 기업인수

에 대비한 유용한 방어수단이 제공된 셈이다. 
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2) 자기주식의 처분

회사법 개정안은 자기주식을 처분하는 경우에 정관에 규정이 없으면 

이사회가 처분할 주식의 종류와 수, 처분할 주식의 처분가액과 납입기일

에 관한 사항을 결정하도록 규정하고 있다(개정안제342조제1항). 그리고 

자기주식의 처분에는 상법상 신주발행절차를 준용함을 명시하고 있다(개

정안제342조제2항). 개정안이 자기주식 처분에 신주발행절차를 준용하도

록 한 것은 자기주식의 처분에 따라 기존 주주의 회사에 대한 지배력의 

균형에 변동이 생길 우려를 해소하고 궁극적으로는 주주평등의 원칙을 

실현하고자 하는 데에 그 취지가 있다고 보여진다40). 이것은 일본 회사

법의 입법례를 따른 것이다41).

개정안에 따르면 액면미달금액의 자기주식을 처분하는 경우에는 주

주총회의 결의와 법원의 인가를 얻어야 하고(제417조), 주주에게 자기주

식을 처분하는 경우에는 자기주식 양수권자의 기준일을 정하고 주주에

게 최고하는 절차를 이행하여야 한다(제418조제1항, 제3항, 제419조). 제3

자에게 처분하기 위하여는 정관에 정한 바에 따르거나 주주총회의 특별

결의를 거치고, 신기술의 도입, 재무구조의 개선 등 회사의 경영상 목적

을 달성하기 위하여 필요한 경우이어야 하며, 이 경우 제3자의 범위는 

정관에 특정되어야 한다(제418조제2항). 그리고 자기주식의 처분대가가 

현물인 경우에는 법원이 선임한 검사인의 검사 또는 공인감정인의 감정

을 받아야 하고(제422조) 납입기일에 납입 또는 현물을 교부하지 않으면 

40) 대림통상 사건에서 법원은 이러한 취지의 판결을  내린 바 있다. 서울 서부지방법

원 2006. 3. 24, 선고 2006 카합393결정 ; 동법원 2006.6.29. 2005가합826판결

41) 일본 회사법상 자기주식을 처분하기 위해서는 법이 그 처분방법을 인정하는 경우

를 제외하고는 주식의 발행과 같이 모집절차에 따라야 한다. 이것은 공개회사의 경

우에는 납입금액의 공정을 도모하기 위한 것이고, 전주식양도제한회사에 있어서는 

주주간 지주비율의 유지를 기하기 위한 것이다. 江頭憲治郞, 株式會社法, 有斐閣, 

2006, 253면.  
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자기주식을 양수할 수 있는 권리를 상실하며(제423조제2항, 제3항), 자기

주식의 처분이 법령 또는 정관에 위반하거나 현저하게 불공정할 경우에

는 주주는 자기주식처분의 유지청구권을 행사할 수 있다(제424조). 그밖

에 자기주식 처분에 대하여는 무효의 소를 제기할 수 있고(제429조, 제

430조, 제432조, 제427조), 자기주식의 처분 후에 아직 처분되지 아니한 

자기주식이 있거나 자기주식의 양수가 취소된 때에는 이사가 공동으로 

인수한 것으로 본다(제428조).

따라서 자기주식의 처분절차를 제한하게 됨에 따라 우호적인 제3자

에게 임의처분하여 경영권을 방어하는 것은 종전에 비하여 훨씬 어려워

졌다고 볼 수 있다. 

라. 신주의 제3자배정시 사전공시제의 도입 

개정안에서는 신주발행에 따른 주금의 납입기일의 2주전에 신주의 

종류와 수, 발행가액이나 그 산정방법, 모집방법 등(제416조제1호 내지 

제4호)을 공고하거나 주주에게 통지 또는 공고하도록 하는 사전공시제도

를 신설하였다(개정안 제418조제4항). 이러한 사전공시는 전환사채와 신

주인수권부사채를 발행하는 경우에도 준용된다. 

상법은 주주 이외의 자에게 신주를 발행할 경우에 사전에 신주발행

사항에 관하여 공시하도록 하는 절차를 규정하고 있지 않았다. 제3자에 

대한 신주발행의 경우에는 발행조건의 여하에 따라서는 기존 주주의 이

익이 침해될 소지가 있다. 불공정한 제3자 신주발행이라도 주주가 사전

에 그 발행사항을 알지 못하면 신주발행유지청구권을 행사하기란 사실

상 어렵다는 문제가 있다. 그리고 신주의 제3자배정으로 경영권을 방어

하고자 하는 경우에 현행법상으로는 정관에 정함이 있는 경우에는 경영
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상의 필요성이 충족되는 경우에는 이사회의 결의만 있으면 경영권을 공

격하는 매수자에 대한 아무런 통지가 없어도 제3자배정이 가능하였는데, 

이것은 매수와 방어간의 공평한 취급이라는 상법의 원칙에 부합하지 않

는 문제가 있었다.

이번의 개정안은 은밀하게 신주를 제3자에게 배정하는 행태를 투명

화함으로써 신주발행의 공정성을 확보할 수 있는 계기가 되었다고 본다. 

이것은 지배권거래의 투명성원칙에도 부합하는 것이며 바람직한 입법이

라고 본다.

4. M&A법제의 과제

M&A법제는 상법 이외에 증권거래법 등 다양한 특별법이 그 구성요

소로 되어 있지만. 이하에서는 상법상의 매수법제와 방어법제에 대하여

만 검토하고자 한다. 

가. 매수법제상의 과제

1) 소수주식 전부취득제와 소수주주에 대한 정당한 보상 문제

회사법 개정안은 단일회사 내에서는 물론이고, 합병과정에 있어서도 

소수파주주를 퇴출시킬 수 있게 함으로써, 자칫 소주파주주의 강제퇴출

이 남용될 여지가 있다고 본다. 이에 따라 소수파주주의 법적 지위가 위

협을 받을 수 있게 된 셈이다. 소수파주주의 퇴출을 허용함에 따라 기업
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경영의 유연화에 이바지할 수 있게 되었지만, 이 제도는 퇴출되는 주주

에 대하여 지급되는 대가가 공정한 가액임을 전제로 하여 인정되는 것

이다. 소수파주주의 퇴출은 일반적으로 적대적 M&A에 의하여 기업을 

인수한 후에 벌어지는 것이 보통이고  특히 기업인수후 기업을 해체하

여 단기간내에 수익을 추구하는 파탄적 M&A(bust-up M&A)의 경우에 

이러한 현상이 자주 발생한다. 

개정안은 퇴출되는 소수파주주에게 지급하는 대가산정기준에 주식매

수청구권이 행사된 경우에 적용되는 매매가격산정기준을 적용하도록 규

정하고 있다. 그러나 주식매수청구권을 행사한 경우에 지급되는 대가는 

반대주주의 의사에 의하여 이루어지는 사원관계로부터의 자발적 탈퇴에 

대한 보상인 반면에, 소수주식 전부취득제와 현금합병에서 지급되는 대

가는 소수파주주의 의사에 반하는 강제제명이라는 점에서 양자를 동일

하게 취급하는 것이 공평의 관념에 부합한 지는 의문이다. 이러한 관점

에서 강제퇴출되는 소수파주주에 대하여 지급되는 대가는 공정하게 산

정되어야 할 뿐만 아니라 충분하게 보상이 되어야 한다는 점을 간과해

서는 아니될 것이다.

일반적으로 기업을 인수하기 위해서는 경영권 프리미엄을 가산한 매

수가격이 형성되는 것이 보통이고, 이와 같은 프리미엄부 매수로 지배권

을 취득한 자는 2단계에서 단일회사 내의 소수파주주를 퇴출시키거나, 

인수회사와의 합병단계에서 소수파주주를 퇴출시키는 것이 보통이다. 1

차적으로 지배권을 확보하는 단계에서 주식을 매도한 주주들은 그 프리

미엄을 배분받는 셈이다. 1단계의 지배권취득은 사적 교섭매수 또는 공

개매수에 의하는 것이 보통인데 어느 경우에나 지배권프리엄은 분배되는 

것이다. 그러나 1단계에서 매도하지 않은 주주들은 2단계에서 퇴출되고, 

이 과정에서의 대가산정은 주식매수청구권을 행사한 경우와 동일하게 적

용되며 여기에서는 경영권 프리미엄의 분배는 전혀 고려되지 않는다. 
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따라서 퇴출되는 소수파주주를 실질적으로 보호하기 위해서는 지급

대가의 산정에 지배권 프리미엄의 요소가 고려될 필요가 있다. 이러한 

문제는 미국의 경우에 흔히 2단계 공개매수 또는 2단계 합병(two-step 

merger)의 경우에 중요한 쟁점으로 다루어진 바 있다42). 유럽형 매수법

제에서는 전부의무공개매수제도를 시행함으로써 이러한 문제가 존재하

지 않지만, 부분매수를 원칙으로 하는 우리의 매수법제에서는 당면하는 

문제라고 할 수 있다.

이러한 문제를 해소할 수 있는 방안으로서는 1단계에서 지배주식을 

취득할 당시의 매수가격 중 지배권 프리미엄에 해당하는 가액을 2단계

의 퇴출주주에게 분배하는 방안을 검토할 수 있을 것이다. 구체적으로는 

시장매수 또는 협상매수에 의한 경우에는 그 매수가격 또는 일정한 기

간내의 평균매수가격, 공개매수에 의한 경우에는 공개매수가격 중에서 

프리미엄에 상당하는 금액만을 주식매수청구권 행사에 따라 산정된 매

매가격에 포함시켜 강제퇴출되는 주주에게 보상하는 것이다. 다만 이러

한 보상원칙이 소수파주주의 퇴출이 발생하는 모든 경우에 획일적으로 

적용되는 것은 이러한 퇴출제도를 도입하여 경영의 유연화를 도모하기 

위한 법정책의 취지에 부합하지 않으므로, 그 적용대상을 합리적으로 제

한할 필요가 있을 것이다. 

소수파주주의 퇴출의 정당성은 정상적인 회사경영을 전제로 하는 것이

다. 그러나 1단계의 지배권 취득 후 소수파주주의 퇴출만을 목적으로 하

거나 투기적인 목적으로 단기간 내(예컨대 2-3년)에 2단계에서 소수파주주

를 퇴출시키는 행위는 이러한 법정책의 취지와 부합하지 않는 것이다. 따

라서 지배권의 취득 후 단기간 내에 행하여지는 소수파주주의 퇴출행위

는 법정책적으로 투기적 M&A로 간주할 필요가 있고, 아울러 이에 해당

하는 경우에는 지배권 프리미엄을 주식매수청구권의 행사가격에 가산하

42) 이에 대하여는 송종준, 2단계 합병과 소수파주주의 보호, 법학연구 제7권 2호, 충북

대 법학연구소, 1995 참조.



144    M&A 시장의 과제와 전망 (1)

여 소수파주주에게 지급하도록 규제하는 방안을 검토할 필요가 있다. 

2) 파탄적 M&A의 자율적 규율 문제

회사법 개정안에 따르면 소수파주주의 퇴출만을 목적으로 기업인수 

또는 기업결합이 추진될 수 있고, 기업인수 후 남용적인 자산매각 등 투

기적이고 파탄적인 M&A가 발생할 수 있다. 이러한 경우에 대상회사가 

일반합병에서 요구되는 특별결의요건을 가중한 형태의 초다수결요건

(super majority requirement)을 설정할 수 있도록 상법이 이를 명시적으

로 허용하여 기업 스스로 이러한 우려가 있는 적대적 기업인수를 사전

에 저지할 수 있도록 하는 방안도 검토할 수 있을 것이다. 

현행 상법의 정신에 비추어 볼 때에 주주총회의 특별결의요건을 예

컨대 주주전원일치로 가중하는 것과 같이 무제한적으로 허용할 수 있는

가 하는 해석상의 문제가 있다. 이에 대하여는 보통결의요건을 정관에 

의하여 가중할 수 있다는 상법의 규정(제368조제1항)과의 균형을 기한다

거나 소수파주주의 거부권 확보차원에서 특별결의요건을 가중하는 것을 

긍정하는 견해가 통설이다43). 그러나 보통결의와는 달리 특별결의에 있

어서는 정관에 의하여 달리 정할 수 있다는 근거가 없고, 가중을 허용하

는 경우 소수파주주에 의한 다수파주주의 억압이 가능하여 회사가 교착

상태에 빠지는 것을 막을 수 없다는 점에서 상법의 해석상으로는 보통

결의의 경우와는 달리 취급하는 것이 타당하다고 본다44). 

43) 대표적으로 정동윤, 회사법, 법문사, 2001, 354-355면 ; 손주찬, 상법(상), 박영사, 

2004, 730면 ; 정찬형, 상법강의(상), 박영사, 2006, 763면 ; 최기원, 신회사법론, 박

영사, 2004, 426면 ; 최준선, 회사법, 삼영사, 2004, 353면 등. 통설은 주주전원의 동

의를 요하는 것도 가능하다고 한다.    

44) 이에 대한 분석은 송종준, ‘경영권방어수단 도입의 전제조건’, 기업법연구 제19권 4

호, 한국기업법학회, 2005.12, 219-221면 참조 
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그러나 주주총회에서의 결의요건은 현행 상법상의 다수결 원칙을 존

중하는 것이 중요하지만, 초다수결의요건의 허용 여부는 입법정책의 문

제이기 때문에 보통결의에서와 같이 특별결의에서도 제한없는 가중의 

정책적 필요성은 인정된다고 본다. 미국의 경우에는 적대적인 경영권 탈

취를 방지하기 위하여 합병, 영업양도 등에서와 같은 정관변경결의를 예

컨대 발행주식총수의 75%, 80%, 90%, 100%의 동의와 같이 초다수결요

건으로 정하는 경우가 많다. 2005년 6월 제정한 일본 회사법에서는 합

병, 이사의 선임 및 해임, 영업양도 등을 위한 주주총회의 결의요건을 

정관으로 가중할 있음을 명시한 바 있다45).

이와 같은 특별결의요건의 가중을 입법으로 명시하는 것이 필요한 

이유는 현행 상법의 해석으로는 그 가중에는 일정한 한도가 있기 때문

에 적대적 기업인수에 의한 투기적이고 파탄적인 기업결합을 방지하기 

위하여 그 기업결합을 위한 결의요건을 가중하는 방법을 활용하여 회사

가 자치적인 매수억제조치를 취할 수 없기 때문이다. 주주총회 특별결의

요건의 가중을 입법으로 허용하면 미국의 반기업인수법 중 공정가격지

급조항(2단계합병에서 합병대가를 1단계의 공개매수가격 이상을 지급하

도록 하는 조항), 사업결합제한조항(지배권의 취득 이후 일정기간 동안 

이사회의 승인, 또는 주주총회의 승인이 없으면 대상회사와의 합병, 대

상회사의 해산, 주요자산의 처분 등을 금지하는 조항), 지배주식취득제한

조항(일정비율 이상의 주식을 취득하거나 취득 후 의결권을 행사하려는 

경우 이해관계자 이외의 주주의 과반수의 승인을 얻어야 한다는 조항) 

등과 같은 방법으로 정관 자치에 의하여 적대적 기업인수를 제한하는 

효과를 거둘 수 있다.

45) 일본 회사법 제309조 제2항. 
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나. 방어법제상의 과제

1) 방어권의 명시 문제

방어책이 이사회의 권한범위 내의 사항인 경우에 근본적인 문제는 

현행 회사법의 해석상 경영판단원칙에 의하여 이사회의 방어권이 도출

될 수 있을 것인지에 관한 것이다. 그러나 유럽연합이 공개매수 이외의 

경우에는 매수와 방어에 대하여 개입하지 않는 것과 같이 현행 M&A법

제가 매수행위를 제한하지 아니하는 입법시스템을 견지하고 있는 이상 

공정경쟁정신(level playing field)의 원칙에서 이사회에 방어도 원칙적으

로 자유롭게 허용하는 것이 합당할 것이다. 이 문제를 둘러싼 해석론상

의 다툼을 해소하기 위해서 상법에는 원칙적으로 이사회에 방어의 권한

을 허용하되, 그 남용을 금지하는 방식으로 명시하여 입법적인 해결이 

요구된다고 본다.46) 이 경우 방어권의 남용이 우려될 수 있지만, 이 문

제는 후술하는 방어지침상의 기준에 따라 남용문제를 합리적으로 규율

할 수 있을 것이다.  

46) 법경제학적 관점에서 볼 때에 지배주주가 존재하는 기업의 경우에는 경영권 방어

는 지배주주의 사적 이익을 증대하는 방향으로 회사의 지배권이 이전된다고 보아 

이사회의 방어를 부정하여야 한다고 하고 이 경우 사적 이익추구를 방지하기 위해

서는 경영권 방어를 부정해야 한다는 견해가 있다. 송옥렬, 기업경영권에 관한  연

구-실증분석과 제도정비방안을 중심으로(연태훈편, 2005-07연구보고서), 한국개발연

구원, 2005.12, 416면.
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2) 자기주식의 처분절차규제의 문제

가) 자기주식의 처분과 주주평등원칙의 관계

자기주식의 처분에 신주발행절차를 준용하는 것은 자기주식의 처분

이 회사법이라는 단체법적 규율의 대상인가의 문제와 관련이 있다. 자기

주식의 취득은 주주가 보유한 주식을 회사가 취득하고 그 대가를 지급

하지만 이것은 실질적으로 자본의 환급과 같은 것이기 때문에 모든 주

주를 평등하게 취급해야 할 단체법적인 요청이 있는 것이다. 자기주식의 

취득방법을 증권시장에서의 매입 또는 공개매수에 의한 매입, 또는 지주

비율에 따른 균등한 매입으로 강제하는 것도 주주평등의 원칙을 실현하

기 위한 것이다. 

그러나 회사가 취득한 자기주식은 그 처분에 있어서는 더 이상 주주

평등의 원칙이 적용될 수 없는 손익거래에 속한다고 보아야 한다47). 대

법원도 상법상 자본감소절차의 일환으로서 자기주식을 취득하여 소각하

거나 회사합병으로 인하여 자기주식을 취득하여 처분하는 것은 회사의 

자본의 증감에 관련된 거래로서 자본의 환급 또는 납입의 성질을 가지므

로 자본거래로 보는 것이 상당하고, 그 외의 자기주식의 취득과 처분은 

회사의 순자산을 증감시키는 거래임에 틀림이 없고, 그것은 법인세법상 

과세대상으로서 자산의 손익거래에 해당하는 것임을 확인한 바 있다48). 

자기주식의 처분으로 인하여 주주의 회사에 대한 지배적 이익의 침해와 

같은 부분적인 폐해를 시정하기 위하여 여기에 주주평등의 원칙과 같은 

단체법사상의 적용을 일반화하는 것은 자기주식처분의 재무전략적 이익 

47) 같은 취지 : 이철송, ‘불공정한 자기주식거래의 효력’, 증권법연구 제7권 제2호, 한

국증권법학회, 2006. 12, 18면

48) 대법원 1995.4.11, 선고 94누21583판결. 다만 이 판결은 과세대상으로서의 자산의 

개념을 파악한 것이므로 상법 등 실체법에서의 접근방식과는 차이가 있을 수 있다.  
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등과 같은 다양한 순기능까지도 억제하는 과잉입법의 여지가 크다49).

나) 자기주식의 처분에 신주발행절차의 준용에 따르는 문제점

자기주식의 처분은 유용한 재무전략적 수단으로서의 효용을 가지나, 

여기에 신주발행절차를 준용하는 경우에는 주주 또는 제3자에 대한 처분

을 위한 엄격한 절차이행으로 회사의 재무관리상 효용을 극대화하는데 

중요한 적시성을 잃게 되어 효율적인 재무관리를 기하지 못하는 문제가 

발생할 수 있다. 그리고 자기주식의 처분에 신주발행절차를 적용하는 경

우에는 주주에 대한 청약을 받아 처분하여야 하므로 실제로 주가 관리의 

효용을 기할 수 없다. 그리고 자기주식 처분에 신주발행절차를 적용하는 

경우 자기주식의 증권시장에서의 처분도 법적 근거가 없이는 불가능하게 

됨에 따라50) 자기주식의 취득과 처분을 통한 증권시장의 안정화 기능은 

49) 송종준, ‘자기주식 처분절차규제에 관한 소고’, 법률신문, 2006.11.9 참조

50) 일본 회사법상으로 자기주식의 처분은 신주발행절차를 따라야 하므로 시장가격있

는 자기주식을 증권시장에서 매각하는 것은 허용되지 아니한다. 이는 내부자거래를 

방지하고자 하는 데에 그 이유가 있다고 한다(原田晃治/泰田啓太/郡谷大輔, 自己株

式の取得規制等の見直しに係る改正商法の解說(上), 商事法務 1607호, 2001, 19면). 

일본 회사법의 제정시 소량을 처분하는 경우에 한하여 시장에서의 매각을 인정하

는 규정이 법안에 들어갔었으나 중의원에서 법안의 일부수정으로 삭제된 바 있다

(江頭憲治郞, 전게서, 253면). 그러나 법이 처분방법을 달리 정한 경우에는 신주발

행절차를 따르지 아니하고 그 처분방법에 따라야 한다. 법이 별도의 처분방법을 인

정한 경우로는 (1) 취득청구권부주식, 취득조항부주식, 전부취득조항부종류주식을 

회사가 취득할 경우에 교부하는 다른 종류의 주식으로서 자기주식을 이용하는 경

우(회사법제108조제2항, 제171조제1항), (2) 주식의 무상배정으로 자기주식을 이용

하는 경우(회사법제185조), (3) 단원주 미만주주의 매도청구에 대하여 회사가 단원

주미만 자기주식을 매도하는 경우(회사법제194조제3항), (4) 신주예약권의 행사에 

의하여 회사가 자기주식을 교부하는 경우(회사법제282조), (5) 흡수합병, 흡수분할, 

주식교환의 경우에 존속회사등이 자기주식을 교부하는 경우(회사법제749조제1항, 

제758조, 제768조제1항), (6) 증권예탁결제기관등이 소각의무를 이행하는 경우(사채

주식대체법제145조, 제146조) 등이 있다. 
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발휘될 수 없게 된다. 그밖에 자기주식의 처분을 신주발행절차에 따르도

록 강제하는 경우에는 자기주식 처분을 통하여 경영권의 안정화를 기하

고자 하는 사회경제적 필요성에 역행하는 결과를 낳게 된다. 

다) 자기주식의 임의처분의 위법성 판단

자기주식을 제3자에 임의로 처분하여 기존주주의 지배권 또는 경영

권의 강화 또는 변경이 초래되는 경우에 이 문제의 해결을 위하여 적용

할 수 있는 상법상의 명백한 규정은 없다. 그러나 최근에는 자기주식의 

처분을 포함한 다양한 방어수단을 경영권의 강화 또는 방어에 이용하는 

경우에 그 적법성 문제의 해결을 위하여 적용될 수 있는 해석론상의 법

리가 판례와 학설에 의하여 형성되고 있다. 2003년 현대엘리베이터 사건

에서 법원은 경영권 분쟁 중에 자기주식을 취득하거나 주요자산 등을 

처분하여 경영권을 강화하거나 방어하는 경우에는 방어행위의 동기나 

목적, 방어수단의 합리성 등을 종합하여 그 허용여부를 결정하여야 하

고, 경영권 방어를 위하여 사회경제적으로 필요한 경우에는 경영권 방어

에 주된 목적을 가진 행위라도 일정한 실체적 요건과 절차적 요건을 갖

추면 적법하다는 원칙을 제시한 바 있다51).

이 사건의 판결원칙은 방어행위의 적법성 여부를 판단함에 있어서 

합리적인 기준으로 평가받고 있으며, 자기주식의 처분방법에 대한 법적 

규제를 가지고 있지 않은 미국의 판례 취지와 거의 동일한 것으로서 우

리나라 학계에서 최근의 방어법리를 구성함에 있어서 근간을 이루고 있

다고 할 수 있다52). 이 판결원칙에 의할 경우 자기주식의 처분이 경영권 

51) 수원지법 여주지원 2003. 12.12 선고, 2003카합369결정

52) 송종준, 경영권분쟁 중 방어권남용의 판단기준, 인권과 정의 제351호, 대한변호사협

회, 2005.11 ; 정순섭, 적대적 M&A와 기업방어전략-포이슨 필의 현행법상 가능성과 

타당성을 중심으로, 기업경영권에 관한 연구-실증분석과 제도정비를 중심으로(연태
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방어목적으로 이용되었더라도 방어행위를 용인할 만한 합리성과 상당성

이 충족되었는가의 여부를 가지고 그 위법성을 판단하여야 할 것이다53).

요컨대 자기주식의 처분이 이사회의 결의라는 절차적 요건을 충족하

고 처분가격이 부당하게 저가로 책정되는 등 불공정의 요소가 없다면, 

자기주식의 처분절차가 신주발행절차를 거치지 않아 그 자체로서 위법

하다거나 주주평등의 원칙에 반하여 위법하다고 판단하는 것은 성급한 

판단이라고 할 수 있다. 오히려 자기주식을 처분한 결과 정당한 경영권 

방어로 인정될 수 있는 제반 요건이 충족되지 못하였을 경우에 한하여 

비로소 그 처분이 위법하다고 해석하는 것이 방어법리의 일반원칙에도 

부합한다고 본다.

3) 차등의결권주식 등의 도입 문제

이번의 회사법 개정에서는 몇 가지 방어적 종류주식제도가 도입되긴 

하였지만 사실상 기존기업, 특히 상장회사의 경우 경영권 방어의 목적으

로 이러한 주식제도를 활용하는 것은 쉽지 않다고 평가할 수 있다. 의결

권에 명백한 차별을 두는 차등의결권주식은 방어의 목적에는 유용할지 

모르지만 지배권의 영속화를 법률이 조장하는 효과를 가져올 수 있기 때

문에 이는 신중하게 판단해야 할 문제이다. 개정안이 거부권부부주식과 

임원임면권부주식을 원시정관 또는 총주주의 동의에 의한 정관변경으로 

발행할 수 있도록 제한한 것도 그 같은 점이 고려된 것이라고 본다. 

한편 지배주주의 지배권을 법적으로 존중하고 보호할 수 있기 위해

훈 편, 2005-07 연구보고서), 한국개발연구원, 2005.12 ; 정대, 적대적 M&A에 대한 

대상회사의 방어행위의 적법성 판단기준에 관한 고찰, 기업법연구 제20권 제2호, 

한국기업법학회, 2006.6 등 참조 

53) 같은 취지 : 강희주, ‘적대적 M&A의 방어수단-자기주식의 제3자에 대한 처분을 중

심으로’, 한국증권법학회 제120회 세미나, 2006.6.24, 15면 이하
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서는 지배주주에게도 회사와 주주에 대한 충실의무가 균형적으로 부과

되어야 하는데, 지배권의 영속화를 가져오는 방어수단들은 지배주주에게 

권한은 과다하게 배분하고 의무와 책임은 부과하지 않는 불균형적인 지

배구조를 고착시키는 문제를 안고 있다. 따라서 지배권의 영속화를 초래

할 수 있는 방어수단들은 지배주주와 이사에게 회사와 주주에 대한 충

실의무를 명시적으로 인정하고 있는 회사법제에서는 나름대로 그 도입

의 합리성이 인정될 수 있다는 점에 유의하여야 할 것이다.

요컨대 지배주주의 충실의무 개념이 존재하지 않는 현행 회사법제 

하에서는 주식의 의결권을 사적 자치라는 명분하에 임의로 조정하여 지

배주주의 지배권을 고착화시킬 수 있는 방어적 주식을 도입하는 것은 

불합리하다고 본다. 따라서 상법상으로 차등의결권주식과 거부권부주식 

등 소위 황금주를 발행할 수 있도록 하기 위하여는 지배주주에게 충실

의무를 부과하고 그것도 폐쇄회사에 대하여 적용되는 것을 전제로 하는 

경우에 한하여 검토되는 것이 바람직하다고 본다. 

4) 경영권방어모범지침의 제정 문제

기업이익을 해하는 적대적 기업인수에 대하여 이사회가 방어책을 행

사함에 있어서 지켜야 할 합리적인 방어원칙을 제시함으로써 적대적 기

업인수에 대한 방어의 남용을 방지함과 동시에 방어책의 합리성을 높이

고 기업경영권시장에서의 공정한 거래질서를 형성하기 위하여 기업경영

권 방어를 위한 모범지침을 제정할 필요가 있다. 적대적 기업인수가 보

편화되어 있는 미국에서는 이미 1980년대에 경영권 방어를 위한 합리적

인 기준이 판례에 의하여 확정된 바 있고 그 기준은 다른 나라의 공정

한 경영권이전질서의 형성에 큰 영향을 미치고 있다. 일본은 2005년 신

회사법을 제정하면서 기업에게 다양한 방어수단을 선택할 수 있도록 하
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는 입법을 보완해 왔고, 그 결과 경영권 방어의 남용을 제한하기 위하여 

경제산업성과 법무성은 2005년 5월 27일 ‘기업가치․주주 공동의 이익의 

확보 또는 향상을 위한 매수방어책에 관한 지침’을 발표한 바 있다. 이 

지침은 방어권 남용의 규제 이외에도 투기적이고 강압적인 기업인수에 

대한 정당한 방어권을 허용하고자 하는 데에 중요한 의미가 있다. 이 지

침에서는 기업가치와 주주공동의 이익을 명백히 침해하는 매수형태로서 

그린메일형 기업매수, 초토화 목적의 기업매수, 차입매수 등 파탄적 기

업매수, 2단계 기업매수 등을 예시하고 있지만, 이러한 기업매수를 억제

하거나 제한하는 직접적인 규제는 가하고 있지 않다. 다만 이러한 형태

의 기업매수는 반기업가치적이고 반주주공동이익적인 것으로 취급하여 

해당 기업 스스로가 자치적 재량으로 적법하게 방어할 수 있음을 시사

하고 있는 것으로 평가된다.

우리나라도 이번 회사법 개정으로 적대적 기업인수로부터 기업의 경

영권을 스스로 방어할 수 있도록 비교적 다양한 방어책을 새로이 도입

함에 따라 앞으로 적대적 기업인수가 발생하는 경우에 방어가 단순히 

경영권의 보전을 위해서만 남용될 수도 있음을 우려하지 않을 수 없다. 

방어의 남용을 방임하면 기업경영권시장의 기능이 왜곡되어 적대적 기

업인수를 허용한 법과 제도의 취지가 상실될 수 있다. 따라서 우리의 회

사법 정신에 부합하는 방어지침을 제시함으로써 경영권시장의 법적 안

정을 기하고 방어에 대한 사법적 판단에 있어서 위법성에 대한 예측가

능성을 확보해 줄 필요가 있다.    
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5. 결 론

이번의 회사법 개정으로 M&A법제에서 필요한 개정수요가 모두 해

소된 것은 아니다.  투기적이고 파탄적인 M&A를 합리적으로 규율할 수 

있는 방안에 대한 심층적인 논의가 필요하다. 뿐만 아니라 상법 이외에

도 증권거래법 기타 특별법과의 관련 속에서 M&A법제에 대한 후속적

인 개편 필요성은 상존하고 있다고 본다. 상법 이외의 영역에서 검토해

야 할 과제는 다음과 같다.

매수법제의 영역에서는 개정안에서 현물출자에 대한 검사인의 가액평

가를 면제시켰지만, 교환공개매수가 활성화되기 위해서는 증권거래법상 

유가증권신고서와 공개매수신고서를 동시에 제출하도록 하여 유가증권신

고서의 심사에 필요한 기간을 단축해 주어야 할 필요가 있다. 그리고 공

개매수에 의하여 취득한 주식수와 합하여 발행주식총수의 90%에 해당할 

경우에는 영국과 같이 강제매수제도를 도입하는 문제도 검토해야 할 과

제이다. 그리고 일본의 1/3 의무공개매수제도를 도입하여 주식의 소유 

집중으로 인한 폐해도 격감시키고, 지배권취득에 따르는 비용을 무리하

게 강제하지 않고, 또 지배권을 확보한 후에도 향후에 지배권거래의 여

지를 남김으로써 M&A의 활성화도 기할 수 있도록 해야 할 것이다. 

방어법제의 영역에서는 증권거래법상 공공적 법인의 범위에 특별법

상 외국인에 의한 주식취득이 제한되지 않는 산업으로서 국민경제에 중

대한 영향을 미치는 기간산업이 모두 포함될 수 있도록 범위를 확장함

과 함께 그 적용대상을 미리 지정하는 법인으로 제한하지 않는 등 포괄

적인 법운용이 가능하도록 조정되어야 한다. 그리고 이들 공공적 법인에 

속하는 기업의 경우에는 상장, 비상장 여부를 불문하고 차등의결권주식, 

거부권부 주식, 의결권제한 주식, 포이슨 필  등 다양한 방어책들을 당

해 기업의 정관의 규정에 의하거나, 또는 이사회결의에 의하여 채용할 
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수 있게 하는 방안이 검토될 필요가 있다. 그리고 외국인으로부터 경영

권을 보호하여야 할 필요가 있는 산업의 경우에도 공공적 법인과 같은 

차원의 방어책이 제공될 요청이 있다고 본다.  
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<Abstract>

The Changing Structure of M&A Law and Some Problems 

 - Centering on the 2006 Commercial Law Revising Draft - 

Jong-Joon Song

 

The legal structure of M&A has been significantly changed in the 

2006 Commercial Law Revising Draft. First, in the field of Acquisition 

Law the rigid existing estimating procedures against the investment in 

kind relating to the exchange offer are significantly mitigated, the 

acquisition company is not required to be subject to the special 

majority rule of shareholders meeting in case where the acquired all, 

or substantially all of assets do not give a substantial effect to the 

acquirer's existing business, the cash-out merger and triangular merger 

are introduced, and freezing out minority shareholders by controlling 

shareholders holding more than 95% of all stocks in a company is 

permitted. Generally speaking, the legal structure of acquisitions is 

going to be changed to facilitate the target's control acquisition.

Second, in the field of Defense Law some new kinds of stocks 

such as stocks without any voting right, stocks with voting right 

conferred only in a certain event provided in the corporate articles, 

non-transferable stocks, stocks with right of veto and class voting 

stocks. Moreover a company can buy-out voluntarily its own stocks 

to the extent of the surplus. These changes make the defense more 
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substantially useful than before against hostile M&A. Nevertheless sale 

of its own stocks is required to be subject to the existing subscription 

procedures of new shares, which makes the defense more difficult 

than before. This draft is same as in the Japanese Company Act and 

is very similar to the German Stock Corporation Act.

Finally, this revising draft doesn't give the final answers to the 

new revising needs suggested since long in the field of M&A Law. In 

the near future we have to find out the legislative solutions for the 

reasonable regulation of the short-term speculative takeovers in the 

Commercial Law and the continuing revising efforts have to be also 

given in the relating lots of special acts like the Stock Exchange Act, 

the Promotion of Foreign Investment Act etc. 

   key words

   M&A, cash-out merger, triangular merger, freeze-out of minority 

shares, defensive stocks, company's own stock, hostile M&A, 

speculative takeovers
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익
과

세

(상
증

법
제

34
조

의
4 

신
설

현
재

는
제

38
조

)

‘0
3년

상
증

법
포

괄
주

의
도

입
개

별
증

여
의

제
규

정
에

서
예

시
규

정
으

로
, 

‘증
여

받
은

것
으

로
본

다
’에

서
‘증

여
재

산
가

액
으

로
한

다
’로

수
정

’9
8/

 ’2
00

0 
법

인
세

법
개

정
‘불

공
정

합
병

으
로

법
인

주
주

가
분

여
한

이
익

’에
대

하
여

부
당

행
위

계
산

부
인

규
정

으
로

과
세

(법
령

제
88

조
제

1항
제

8호
가

목
)

법
인

주
주

가
법

인
주

주
로

부
터

분
여

받
은

이
익

은
익

금
산

입
(법

령

제
11

조
제

9호
) 

상
증

세
와

형
평

법
인

주
주

가
개

인
주

주
로

부
터

분
여

받
은

이
익

의
익

금
산

입

: 2
00

0년
개

정
으

로
과

세
(법

령
제

11
조

제
9호

) 
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9

합
병

세
제

관
련

20
05

년
주

요
개

정
내

용

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 
M

e
rg

e
r,

계
속

합
병

평
가

차
익

에
대

한
과

세
이

연
대

상
자

산
확

대

-
토

지
및

건
축

물
의

평
가

차
익

만
과

세
이

연
허

용
했

으
나

, 모
든

사
업

용
고

정
자

산
으

로
확

대

합
병

시
이

월
결

손
금

승
계

요
건

완
화

-동
일

업
종

법
인

간
또

는
중

소
기

업
간

합
병

시
에

는
구

분
경

리
하

지
않

아
도

이
월

결
손

금
승

계
가

능

이
월

결
손

금
공

제
가

배
제

되
는

역
합

병
의

범
위

확
대

-합
병

후
2년

내
존

속
법

인
상

호
변

경
=>

 5
년

내
로

변
경

-존
속

법
인

의
①

합
병

계
약

당
시

주
가

가
소

멸
법

인
보

다
낮

은
경

우
②

소
득

금
액

및
순

자
산

가
액

이
소

멸
법

인
보

다
적

은
경

우
③

최
근

3년
간

결
손

금
합

계
액

이
소

득
금

액
합

계
액

초
과

시
④

이
월

결
손

금

차
이

가
50

%
 초

과
시

, 상
기

4요
건

모
두

충
족

시
역

합
병

에
해

당
됨

증
권

거
래

법
에

의
한

합
병

시
부

당
행

위
계

산
부

인
배

제

합
병

에
따

른
중

복
자

산
처

분
시

법
인

세
분

할
과

세
제

도
신

설
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1

10

2
과

세
특

례
요

건

(1
),(

2)
,(3

),(
4)

 요
건

충
족

시

-피
합

병
법

인
의

이
월

결
손

금
승

계
가

능

■
이

월
결

손
금

승
계

특
례

(법
인

세
법

제
45

조
제

1항
)

(1
) 법

인
세

법
제

44
조

제
1항

각
호

에
해

당
할

것

(2
) 피

합
병

법
인

의
자

산
을

장
부

가
액

으
로

승
계

할
것

(3
) 피

합
병

법
인

의
주

주
가

합
병

법
인

으
로

부
터

받
은

주
식

이
합

병
후

합
병

법
인

의
발

행
주

식
총

수
의

10
0분

의
10

이
상

일
것

(4
) 합

병
법

인
이

구
분

경
리

할
것

(1
),(

2)
,(3

) 요
건

충
족

시

-합
병

평
가

차
익

의
과

세
이

연

(1
),(

2)
 요

건
충

족
시

-피
합

병
법

인
청

산
소

득
계

산
시

합
병

대
가

로

받
는

주
식

을
액

면
가

액
으

로
평

가

-피
합

병
법

인
주

주
의

제
배

당
과

세
시

합
병

대

가
로

받
는

주
식

을
액

면
가

액
으

로
평

가

■
과

세
특

례
기

본
요

건
(법

인
세

법
제

44
조

제
1항

)

(1
) 합

병
등

기
일

현
재

1년
이

상
사

업
을

영
위

하
던

내
국

법
인

간
의

합
병

(2
) 피

합
병

법
인

의
주

주
등

이
합

병
법

인
으

로
부

터
합

병
대

가
를

받
은

경
우

에

동
합

병
대

가
의

총
합

계
액

중
주

식
등

의
가

액
이

10
0분

의
95

이
상

일
것

(3
) 합

병
법

인
이

합
병

등
기

일
에

속
하

는
사

업
연

도
의

종
료

일
까

지
피

합
병

법

인
으

로
부

터
승

계
받

은
사

업
을

계
속

영
위

할
것

적
용

과
세

특
례

요
건

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 
M

e
rg

e
r,
 계

속
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(참
고

) 
회

계
상

역
합

병
과

세
법

상
의

역
합

병

세
법

상
의

역
합

병

이
월

결
손

금
이

많
은

회
사

를
합

병
법

인
으

로
하

여
합

병
을

실
시

하
고

합
병

완
료

후
에

상
호

를
피

합
병

법
인

의
상

호
로

변
경

함
으

로
써

과
세

절
감

효
과

를
향

유
하

기
위

한
목

적
의

합
병

회
계

상
의

역
합

병

피
합

병
법

인
의

주
주

가
합

병
의

대
가

로
받

은
주

식
의

수
가

기
존

합
병

법
인

주
주

의
주

식
수

를
초

과
하

여
실

질
적

으
로

합
병

을
통

하
여

피
합

병
법

인
의

주
주

가
합

병
법

인
을

지
배

하
게

되
는

경
우

의
합

병

합
병

전

주
주

A
주

주
B

A
사

B사

10
0%

10
0%

합
병

후

주
주

A
주

주
B

A
사

35
%

65
%

회
계

처
리

: 법
률

관
계

에
상

관
없

이
B사

입
장

에
서

합
병

회
계

처
리

를
하

여
야

함
.

(기
업

인
수

합
병

등
에

관
한

회
계

처
리

준
칙

(4
-1

)

(합
병

회
사

)
(피

합
병

회
사

)
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3

12

(참
고

) 
합

병
회

계
처

리

지
배

종
속

회
사

간
의

합
병

매
우

제
한

적
임

(주
1
)

일
반

적
인

경
우

적
용

대
상

연
결

재
무

제
표

상
의

장
부

가
액

(주
2
)으

로
승

계

장
부

가
액

승
계

공
정

가
액

으
로

평
가

후
승

계
피

합
병

법
인

의
자

산
과

부
채

발
생

할
수

도
있

음
발

생
하

지
아

니
함

영
업

권
또

는
부

의
영

업
권

발
생

순
자

산
가

액
초

과
하

는

합
병

대
가

당
기

비
용

처
리

합
병

법
인

의
당

기
비

용
처

리
비

용
성

격
에

따
라

자
산

또
는

비
용

처
리

합
병

비
용

승
계

됨
그

대
로

승
계

됨
승

계
되

지
아

니
함

당
기

순
이

익

승
계

됨
그

대
로

승
계

됨
승

계
되

지
아

니
함

잉
여

금
의

승
계

지
배

종
속

회
사

간
지

분
통

합
법

매
수

법
구

분

(주
1)

 다
음

의
조

건
을

모
두

충
족

하
여

야
함

.
•

합
병

대
가

는
90

%
이

상
이

주
식

으
로

교
부

되
어

야
함

.
•

당
사

회
사

간
순

자
산

의
공

정
가

액
차

이
가

중
요

하
지

않
아

야
함

•
주

주
들

간
의

결
합

전
상

대
적

의
결

권
이

결
합

으
로

인
하

여
변

동
되

지
아

니
하

여
야

함
.

(주
2)

 피
합

병
회

사
의

장
부

가
액

과
일

치
할

수
도

있
고

, 일
치

하
지

아
니

할
수

도
있

음
.
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(C
A

SE
) K

은
행

K은
행

이
자

회
사

(약
74

%
)인

신
용

카
드

사
를

흡
수

합
병

합
병

비
율

에
따

라
피

합
병

회
사

외
부

주
주

에
대

한
신

주
발

행
비

율
은

약
2
%

합
병

시
점

에
자

회
사

의
세

무
상

이
월

결
손

금
추

정
액

1조
이

상

(이
월

결
손

금
승

계
요

건
中

) 피
합

병
법

인
의

주
주

등
이

합
병

법
인

으
로

부
터

받
은

주
식

등
이

합
병

법
인

의
합

병
등

기
일

현
재

발
행

주
식

총
수

또
는

출
자

총
액

의
10

0분
의

10
 이

상
일

것
.  

자
산

부

채
를

장
부

가
액

으
로

승
계

할
것

.

이
월

결
손

금
승

계
요

건
불

충
족

대
손

충
당

금
1.

4조
원

은
세

무
상

10
0%

 손
금

인
정

됨
(이

월
결

손
금

승
계

효
과

)
=>

 절
세

효
과

약
3,

00
0억

원
↑

피
합

병
회

사
인

자
회

사
의

대
손

충
당

금
을

환
입

=>
 

K은
행

이
합

병
시

점
에

대
손

충
당

금
1.

4조
원

비
용

처
리

함
(대

손
충

당
금

은
결

산
조

정
사

항
)

합
병

의
효

과
(T

a
x 

상
처

리
)

합
병

시
회

계
처

리

이
월

결
손

금
승

계
요

건
미

충
족

에
대

한
K은

행
의

처
리
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5

14

M
&
A
세

제
의

현
황

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
s
, 
D
e
-
m

e
rg

e
r/

기
타

실
무

에
서

의
주

요
이

슈

D
is

p
o
s
a
l

최
근

동
향

과
전

망

A
c
q
u
is

it
io

n
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15

자
산

·부
채

의
이

전

분
할

대
가

(신
주

+교
부

금
)

분
할

법
인

분
할

신
설

법
인

주
주

주
주

의
제

배
당

기
업

분
할

관
련

과
세

관
계

개
요

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 
D
e
-
m

e
rg

e
r

분
할

소
득

과
세

부
가

가
치

세

증
권

거
래

세

분
할

평
가

차
익

과
세

세
무

조
정

사
항

의
승

계

이
월

세
액

공
제

의
승

계

이
월

결
손

금
의

승
계

취
득

세
및

등
록

세
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기
업

분
할

과
세

특
례

요
건

분
할

회
사

가
분

할
등

기
일

현
재

5년
이

상
사

업
을

계
속

영
위

한
내

국
법

인
일

것

분
리

하
여

사
업

이
가

능
한

독
립

된
사

업
부

문
을

분
할

하
는

것
일

것

분
할

사
업

부
문

의
자

산
·부

채
가

포
괄

승
계

될
것

분
할

회
사

만
의

출
자

에
의

하
여

분
할

하
는

것
일

것

분
할

대
가

의
전

액
이

분
할

신
설

법
인

의
주

식
이

고
(분

할
합

병
의

경
우

에
는

95
%

)
분

할
교

부
금

이
지

급
되

지
아

니
할

것
(*

)
분

할
신

설
법

인
이

분
할

등
기

일
이

속
하

는
사

업
연

도
종

료
일

까
지

승
계

사
업

을

계
속

영
위

할
것

(*
) 

주
식

매
수

청
구

권
행

사
에

따
라

지
급

한
대

가
는

합
병

대
가

또
는

분
할

대
가

로
보

지
아

니
함

.

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 
D
e
-
m

e
rg

e
r,
 계

속

2
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R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 
D
e
-
m

e
rg

e
r,

계
속

(주
3)

19
98

법
법

47
조

분
할

과
세

특
례

요
건

(물
적

분
할

)

(주
6)

20
05

법
법

48
의

2
분

할
시

이
월

결
손

금
승

계

(주
4)

19
98

법
령

72
조

자
산

취
득

가
액

19
98

법
법

16
조

분
할

차
익

의
제

배
당

√
√

19
98

법
법

49
조

세
무

조
정

사
항

승
계

(주
1)

19
98

법
법

16
조

분
할

시
의

제
배

당

(주
1)

√
19

98
법

법
48

,8
1

청
산

소
득

(주
5)

19
98

법
법

46
조

분
할

평
가

차
익

과
세

유
예

19
98

법
법

17
조

분
할

평
가

차
익

익
금

산
입

19
99

분
할

과
세

특
례

요
건

(인
적

분
할

)

자
산

양
도

차
익

과
세

유
예

√
19

98
법

법
47

조

(주
3)

(주
2)

19
98

법
법

46
조

√
19

98
법

법
59

조
세

액
공

제
·감

면
승

계

20
01

20
05

20
00개

정
연

혁
신

설
관

련
규

정
구

분

기
업

분
할

관
련

주
요

세
제

연
혁
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18

(주
1)

 청
산

소
득

·의
제

배
당

계
산

시
분

할
법

인
의

주
주

가
받

은
분

할
대

가
중

신
주

가
액

은
액

면
가

액
으

로
평

가
하

되
액

면
가

액
이

시
가

보
다

큰
경

우
에

는
시

가
로

평
가

토
록

개
정

(법
령

제
14

조
)

(주
2)

 분
할

시
세

제
지

원
요

건
중

자
산

및
부

채
의

포
괄

승
계

요
건

을
완

화
하

여
기

업
의

분
할

을
통

한
구

조

조
정

지
원

(법
령

82
조

)

(주
3)

 기
존

규
정

은
분

할
신

설
에

대
한

특
례

만
을

규
정

했
으

나
, 분

할
합

병
도

포
함

하
도

록
개

정

(주
4)

 현
행

기
업

회
계

기
준

(기
업

인
수

합
병

등
에

관
한

회
계

처
리

준
칙

)에
따

라
금

융
기

관
이

분
할

시
분

할
법

인
등

이
보

유
하

던
금

전
채

권
을

평
가

하
여

승
계

하
는

경
우

발
생

하
는

분
할

평
가

차
익

과
세

문
제

를
해

결
하

기
위

해
금

전
채

권
취

득
가

액
특

례
규

정
을

신
설

(법
령

72
조

)

(주
5)

 인
적

분
할

의
경

우
과

세
이

연
대

상
을

토
지

·건
물

에
서

모
든

사
업

용
유

형
고

정
자

산
으

로
확

대

(주
6
) 

분
할

법
인

의
이

월
결

손
금

을
분

할
신

설
법

인
·분

할
합

병
상

대
법

인
의

승
계

사
업

에
서

발
생

한
소

득
에

서
공

제
허

용
(합

병
과

동
일

하
게

규
정

)

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 
D
e
-
m

e
rg

e
r,
 계

속
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R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 

기
타

(조
세

특
례

제
한

법
)

2
0
0
2
년

4
5
조

의
2

기
업

개
선

작
업

에
의

한
분

할
에

대
한

과
세

특
례

1
9
9
9
년

4
6
조

기
업

간
주

식
교

환
에

대
한

과
세

특
례

1
9
9
9
년

4
5
조

기
업

개
선

작
업

에
대

한
과

세
특

례

4
4
조

회
생

계
획

인
가

등
의

결
정

을
받

은
법

인
의

채
무

면
제

익
에

대
한

과
세

특
례

2
0
0
6
년

4
6
조

의
2

벤
처

기
업

의
전

략
적

제
휴

를
위

한
주

식
교

환
에

대
한

과
세

특
례

1
9
9
9
년

2
0
0
8
년

4
3
조

4
3
조

의
2

구
조

조
정

대
상

부
동

산
의

취
득

자
에

대
한

양
도

소
득

세
등

의
감

면

2
0
0
0
년

4
1
조

의
2

위
탁

기
업

체
주

주
의

자
산

증
여

에
대

한
과

세
특

례

2
0
0
7
년

4
1
조

중
소

기
업

주
주

등
의

자
산

증
에

대
한

법
인

세
과

세
특

례

1
9
9
9
년

4
0
조

주
주

등
의

자
산

양
도

에
따

른
양

도
소

득
세

감
면

1
9
9
9
년

4
9
조

보
증

채
무

의
인

수
변

제
등

에
대

한
과

세
특

례

3
8
조

의
3

내
국

법
인

의
외

국
자

회
사

주
식

등
의

현
물

출
자

에
대

한
과

세
특

례

3
8
조

의
2

주
식

의
현

물
출

자
또

는
교

환
에

의
한

지
주

회
사

설
립

에
관

한
과

세
특

례

3
8
조

현
물

출
자

에
대

한
과

세
특

례

2
0
0
8
년

3
8
조

사
업

전
환

중
소

기
업

에
대

한
과

세
특

례

3
2
조

법
인

전
환

에
따

른
양

도
소

득
세

의
이

월
과

세

3
1
조

중
소

기
업

통
합

에
따

른
양

도
소

득
세

의
이

원
과

세
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R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
o
n
, 

기
타

(조
세

특
례

제
한

법
), 

계
속

1
1
9
/1

2
0
조

지
방

세
감

면
(취

득
세

/등
록

세
)

5
5
조

의
2

자
기

관
리

부
동

산
투

자
회

사
등

에
대

한
과

세
특

례

5
5
조

기
업

구
조

조
정

전
문

회
사

등
에

대
한

과
세

특
례

5
4
조

기
업

구
조

조
정

증
권

투
자

회
사

등
에

대
한

과
세

특
례

2
0
0
7
년

5
2
조

의
2

금
융

지
주

회
사

의
설

립
등

에
대

한
과

세
특

례

5
2
조

금
융

기
관

의
자

산
부

채
인

수
에

대
한

법
인

세
과

세
특

례

1
9
9
9
년

4
9
조

금
융

기
관

합
병

에
대

한
법

인
세

과
세

특
례

2
0
0
7
년

4
7
조

의
4

합
병

에
따

른
중

복
자

산
양

도
에

대
한

과
세

특
례

4
7
조

의
3

벤
처

기
업

의
합

병
시

이
월

결
손

금
의

승
계

에
대

한
과

세
특

례

2
0
0
6
년

4
6
조

의
3

물
류

기
업

의
전

략
적

제
휴

를
위

한
주

식
교

환
에

대
한

과
세

특
례
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(참
고

) 
일

본
의

과
세

특
례

(참
조

) 
일

본
의

과
세

특
례

금
전

교
부

없
는

경
우

의
간

주
배

당
폐

지
간

주
배

당

원
칙

: 시
가

에
의

해
양

도
하

는
것

으
로

계
상

특
례

: 장
부

가
액

양
도

인
정

또
는

양
도

차
익

의
이

연
양

도
손

익
의

취
급

합
병

시
청

산
소

득
개

념
폐

지

간
주

사
업

연
도

의
자

산
양

도
소

득
으

로
보

아
과

세
청

산
소

득
개

념
폐

지

기
업

그
룹

내
조

직
재

편
성

(1
00

%
, 5

0%
 초

과
10

0%
 미

만
)

공
동

사
업

영
위

조
직

재
편

성
적

격
조

직
재

편
성

폭
넓

은
신

고
조

정
인

정
20

01
 세

제
개

편

19
97

 : 
합

병
절

차
간

소
화

19
98

 : 
자

기
주

식
취

득
/소

각
요

건
간

소
화

19
99

 : 
주

식
교

환
/주

식
이

동
제

도
도

입

20
00

 : 
회

사
분

할
제

도
도

입
=>

 2
00

1년
세

제
개

편

M
&A

 관
련

기
업

법
제

개
정
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22

(참
고

) 
일

본
의

과
세

특
례

, 계
속

사
업

의
상

호
연

관
성

규
모

기
준

5배
미

만
(매

출
/종

업
원

수
/자

본
등

), 
특

정
임

원
승

계

피
합

병
법

인
의

임
직

원
80

%
 이

상

피
합

병
법

인
의

주
요

사
업

계
속

영
위

피
합

병
법

인
주

주
의

80
%

이
상

이
계

속
지

분
보

유
(주

주
50

인
이

상
은

예
외

)

공
동

사
업

영
위

합
병

지
배

관
계

합
병

: 직
간

접
50

%
 초

과
지

분
보

유

피
합

병
법

인
의

임
직

원
80

%
이

상

피
합

병
법

인
의

주
요

사
업

계
속

영
위

완
전

지
배

관
계

합
병

: 1
00

%
 직

간
접

지
배

기
업

그
룹

내
합

병

(참
조

) 
일

본
의

과
세

특
례

, 
계

속
적

격
합

병
요

건

1
. 

교
부

대
가

가
1
0
0
%

 주
식

일
것

(단
주

처
리

및
주

식
매

수
선

택
권

행
사

의
경

우
예

외
인

정
)

2
. 

지
배

관
계

또
는

공
동

사
업

영
위

목
적
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M
&
A
세

제
의

현
황

R
e
o
rg

a
n
iz
a
ti
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n
s
 (
M

e
rg

e
r,
 D

e
-
m

e
rg

e
r)

실
무

에
서

의
주

요
이

슈

D
is

p
o
s
a
l

최
근

동
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264   M&A 시장의 과제와 전망 (1)

서울선언 전문

서울선언 전문

서울선언 (Seoul Declaration)

OECD FTA(Forum on Tax Administration) 주관 하에 34개국 국세

청장 등 과세당국 대표는 지난 이틀간 대한민국 서울에서 21세기 조세

행정 기관이 직면한 두가지 당면과제에 대하여 의견을 교환하고 경험을 

공유하였다.

(i) 효과적인 세정 운영을 위한 조직혁신

국세청에 대한 역할기대가 높아지고 있으며 우리는 이에 부응하기 

위해 조직 개혁을 지속적으로 추진해야 한다. 그럼에도 불구하고, 모든 

조세 행정기관의 핵심적 역할은 세법의 효과적 집행이다. 이는 납세자의 

권리를 철저히 존중하는 가운데 세법이 규정한 정확한 세금을 징수하는 

것이다. 과세당국은 조세격차 (tax gap, 법적으로 징수해야 할 세액과 실

제 징수된 세액의 차이)를 축소하라는 압력을 지속적으로 받고 있다. 이

를 위해 과세당국은 효율적으로 세정을 운영하고 납세자에게 고품격 서

비스를 제공하는 동시에 공공 서비스 제공에 필요한 국고를 조달해야 

한다.

각국의 발표로 진행된 토론을 통해 참가국들은 조세행정에 반영해야 

할 대내외적 개혁의 배경을 파악하였다. 이에는 조세정책의 변화, 세금

징수 개선과 서비스 제공의 향상, “적은 자원으로 더 많은 활동의 수
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(doing more with less)”을 요구, 비조세기능(non-tax functions) 담당 및 

정부 서비스 제공의 통합화 경향 (Whole-of-government), 납세자 부담 

경감, 세계화 및 기술 발전에 대처, 종사직원의 급속한 노령화에 따른 

신규 직원 채용 등을 들 수 있다.

이런 모든 변화의 동력을 일관되고 실현가능한 개혁 노력으로 집대

성하는 것이 우리 모두의 핵심적 과제라는 점에 인식을 같이 하였다. 

OECD 국세청장회의는 경험적 지식을 교환하고 조세 행정 성공 사례를 

공유할 기회를 제공한다는 점에서 개혁 활동에 일조하고 있다. 이러한 

맥락에서 참가국은 2006.10월 포럼의 비교정보 시리즈 최신판의 출간을 

환영하였다.

(ii) 국제적 조세회피에의 대처

조세부담수준과 구조는 나라마다 다르지만, 고세율 국가이든 저세율 

국가이든, 선진국이든 개도국이든 간에, 모든 참여국은 일단 국내세법이 

발효되면 집행해야 한다는 사실에 의견을 같이했다. 그러나 무역·자본 

자유화와 통신 기술의 발달로 세계 시장이 보다 다양한 납세자들에게 

개방됨에 따라 국내세법의 집행은 더욱 어려워졌다. 개방된 경제 환경으

로 기업과 국제무대는 긍정적인 발전이 있었지만, 이를 악용한 내국·외

국 납세자의 조세회피행위도 증가하였다. 국경을 넘나들며 탈세를 시도

하는 납세자들에 대해 세법의 효과적인 집행과 불성실 축소를 위한 예

방적 조치를 통해 모든 납세자들이 세법에 따라 신고토록 하는 것이 우

리 국세청장의 책무이다.

이번 서울 회의를 통해 각국은 이러한 ‘국제적 조세회피’가 심각한 

문제이며 날로 증가하고 있음을 확인하였다. 국제거래를 이용한 탈세행

위는 명백한 조세포탈에 이르기까지 다양한 형태를 띤다. 예를 들어, 개

인의 경우 역외 은행계좌, 투자신탁, 명목회사를 이용해서 과세 대상인 
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자산이나 소득을 은닉하거나 제3국에서 발행된 신용카드를 통해 은닉한 

자산을 사용하였다. 기업들은 허위 세금계산서 발행이나 특수관계자 거

래 가격을 조작하기 위해 외국에 명목회사를 설립하였다. 펀드를 비롯한 

일부 다국적 기업의 경우는 보다 복잡한 국제거래 및 투자구조를 통해 

조세조약을 악용하고 이전 가격을 조작해서 소득은 세율이 낮은 국가로, 

비용은 세율이 높은 국가로 인위적으로 배분하는 등 합법적인 절세 방

식을 넘어서고 있다.

이번 회의를 통해 참가국은 기업지배구조(Corporate Governance) 문

제와 탈법적인 세금 축소를 조장하는 세무대리인, 금융기관 및 기타기관 

등의 역할에 대한 우려를 확인하였다. 우리는 또한 사모펀드(Private 

equity funds)로 유입되는 자금이 증가하고 이로 인해 과세당국에 야기

될 잠재적인 문제에 대해 주목하였다.

우리는 이런 문제 해결 경험을 공유하고, 이런 다각적 문제에 대처하기 

위해 국가적 차원 뿐 아니라 국제적 차원의 해결책이 필요하다는 데 공감

하였다. 각국 국세청은 자국의 법적, 정치적, 경제적 환경을 고려하여 다양

한 해결책을 모색해야 한다. 국가적 차원에서는 다음을 고려해야 한다.

∙조직 및 기능 측면에서 효과적인 세원관리기법을 채용하고, 세무

상의 취약분야를 납세자에게 환기시킴

∙조세회피 행위에 대해 민사상 책임을 묻거나 조세범칙으로 처벌하

고 국제협력분야 역량 강화

∙국제적 조세회피를 전담하는 조직의 운영

∙조세 회피 목적으로 탈세위장을 조장하는 회계법인, 로펌, 투자은

행 및 기타기관의 역할에 대한 대처

∙ CEO와 이사회와 같은 대기업 최고 경영자 및 감사위원회의 세금

전략에 대한 관심제고 및 책임강화
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∙오늘날과 같은 개방적·세계적 환경에서 법집행 기관의 당면 현안 

해결을 위한 범정부 차원의 대처방안 수립

효과적인 업무수행을 위해, 위와 같은 국가적 활동은 아래와 같은 국

제적 활동에 의해 보완되어야 한다. OECD 재정위원회(Committee on 

Fiscal Affairs, CFA)와 국세청장회의(Forum on Tax Administration, 

FTA)는 국제적 협력을 촉진하기 위해 다음과 같은 다양한 방안을 연구 

중이다.

∙적절한 법률적 수단을 통해 조세 회피 기법을 적발하고 다른 국가

에서 사용된 전략의 확산 방지하기 위한 정보의 공유

∙조세조약상 정보교환의 강화, 정보 교환에 장애가 되는 실무적 어

려움 제거, 필요한 경우 역외 금융센터와의 정보교환 협정 체결

∙OECD 이전 가격 가이드라인을 갱신하고 일관되게 적용하여 조세

조약 남용 방지를 위한 안전책 마련

∙세법 문란행위 방지를 위한 과세당국과 기타 법집행기관과의 실질

적 협력관계의 개선

참가국은 또한 세금납부에 대한 납세자의 인식은 공공재화 및 서비

스의 질에 대한 납세자의 평가와 국민과 정부간의 일반적 신뢰관계에 

의해 영향을 받는다는 점에 견해를 같이하였다.

우리는 국가적, 지역적, 다국적 이니셔티브를 통해 현재의 양자간 조

세조약의 틀 속에서 철저히 세법을 집행할 것이며, 필요할 경우, 국제적 

조세회피를 적발하기 위해 새로운 수단을 개발할 것이다. 이러한 맥락에

서 참가국은 다음과 같은 네가지 분야의 연구과제를 OECD의 주관하에 

집중적으로 진행할 것이다.
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(i) 공격적 조세회피 책략의 유형 및 수단을 파악하기 위하여 유형별 

사례를 분류하여 수록한다.

(ii) 조세회피와 불법적 탈세전략 확산을 조장하는 로펌, 회계법인, 세

무대리인, 금융기관 등의 매개자의 역할을 검토하고 2007년말까

지 이에 관한 연구를 완료한다.

(iii) 기업지배구조(Corporate Governance)와 세금의 상관관계를 환기

시키기 위해 OECD Corporate Governance Guidelines (2004년

판)을 증보한다.

(iv) 과세당국간 세무공무원을 상호교환하여 파견근무시키는 등의 방

법으로 국제조세 분야의 교육훈련을 강화한다.

2007년 말 또는 차기 회의에서 이러한 선도적 작업의 진행상황에 관

해 계속 의견을 교환할 것이다.

끝으로 제3차 OECD 국세청장 회의를 주최한 대한민국 정부에게 감

사의 뜻을 표한다.



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&A협회) 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

박경서 고려대학교 경영대학 교수

박기홍 포스코 상무

박상수 경희대학교 국제경영대학 교수

박수근 삼일회계법인 전무
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성보경 프론티어 M&A 회장

송종준 충북대학교 법과대학 교수

송치승 중소기업연구원 연구위원

신원정 삼성증권 IB사업본부 팀장

신인석 중앙대학교 경영대학 교수

신진영 연세대학교 경영대학 교수

오창진 금융감독원 공시감독국 팀장

왕윤종
SK 경영경제연구소

경제연구실
상무

유정헌
미래애셋맵스자산운용

PEF 투자본부
이사

윤정선 한국증권연구원 연구위원

이성환 금융감독원 공시감독국 변호사

이승철 전경련 경제조사본부 상무

이정수
증권업협회 

증권산업지원부
이사

이준봉 법부법인 우현지산 변호사

임경택 산업은행 M&A실 실장

정남성
재경부 

금융정책국 증권제도과
팀장
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정순섭 홍익대학교 법경대학 교수

정영철 법무법인 율촌 변호사

정유신
굿모닝신한증권 

상품운용/개발본부
부사장

정해근
대우증권

OTC파생상품 영업본부
본부장

조병주 우리투자증권 M&A 1팀 팀장

조성욱 서울대학교 경영대학 교수

조성훈 한국증권연구원 연구위원

주성훈 우리투자증권 M&A 1팀 변호사

주정일 삼일회계법인 상무

최성근 한국법제연구원 박사

최원진
재경부 

금융정책국 증권제도과
사무관

한대우 산업은행 M&A실 실장

황이석 서울대학교 경영대학 교수


