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序 言

歐美 先進國의 M&A 趨勢를 살펴보면 M&A의 動機와 形態는 시대

적 환경과 경제적 여건에 따라 각각 다르나 그 件數 및 規模는 지속적

으로 증가하고 있다. 이에 따라 우리나라에서도 최근 構造調整 및 企業

의 效率性 提高를 위하여 M&A에 대한 관심과 논의가 지속적으로 이

루어져 왔다. 뿐만 아니라 최근 정부는 金融危機 및 IMF 協約 이후 우

리나라 구조조정 문제를 원활히 해결하기 위하여 外國企業의 國內企業

에 대한 敵對的 M&A를 全面 許容하도록 關聯制度를 整備한 바 있다.

이러한 敵對的 M&A許容을 위한 制度整備는 M&A의 活性化에 의한

構造調整의 원활화에 대한 期待를 불러올 수 있겠으나 자칫 國內優良企

業들의 低價賣渡에 대한 우려를 낳고 있는 실정이다. 특히, 현재 우리나

라는 최근의 금융위기 이후 景氣沈滯로 말미암은 株價下落과 外換需給

不安에 따른 換率上昇 등으로 말미암아 국내기업 市場價値의 急落을 경

험하고 있다.

반면, '90년대에 들어와서 활기를 띄기 시작한 대형 외국사의 글로벌

戰略은 ' 90년대 후반으로 갈수록 더욱 증가하는 추세를 보이고 있다.

이러한 관점에서 볼 때, 국내의 不實企業에 대한 構造調整이 어느정도

가닥을 잡고 안정의 기미를 보임에 따라 국내기업의 매수에 대한 외국

사의 관심이 급격히 높아질 가능성이 없지 않다. 최근 우리나라 보험회

사에 대한 외국금융회사 및 專門 M&A 會社의 매수문의 증가는 이러

한 점을 뒷받침해 주고 있다 할 것이다.

그동안 敵對的 M&A의 허용이 급속히 이루어진데 반해 국내기업의



對應手段에 대한 制度的 與件은 외국에 비해 상대적으로 未備되어 있으

므로 本 硏究에서는 企業間 M&A에 있어서 市場原理의 作動을 위한

制度的인 衡平性의 次元에서 국내기업, 특히 보험회사의 對應手段에 관

한 연구와 필요한 對應手段의 허용을 위한 制度的 改善을 연구하였다.

그러므로 향후 보험회사의 敵對的 M&A에 대한 對應手段의 必要性이

발생할 경우를 대비하여 本 硏究가 기여할 수 있기를 바라며, 또한 필

요한 경우 각 회사의 對應戰略 수립에도 본 연구가 활용될 수 있기를

기대한다.

이 연구를 수행한 金融硏究팀長인 金浩敬 副硏究委員과 朴祥皓, 張

宰馹 두 硏究員의 노고를 치하한다. 또한 本 硏究所의 硏究諮問委員으

로서 本 硏究報告書의 作成過程에서 많은 專門的인 助言과 諮問을 해주

신 京畿大學校 金成雨 敎授께 깊이 감사드리며, 內部 諮問 및 原稿檢討

者로서 수고한 金奎承 硏究委員에게 감사한다. 끝으로 이 硏究의 內容

은 筆者의 個人的 見解이며, 本院의 公式的인 見解가 아님을 밝혀둔다.

1998年 8月

保 險 開 發 院

院長 金 勝 濟
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Ⅰ . 序論

1. 硏究의 目的

우리나라는 지속적인 高度成長의 결과로 經濟規模가 커짐에 따라 政

府主導에 의한 産業政策의 한계 및 金融市場의 非效率性이 문제로 제기

되었으며, 최근 몇 년간 保險部門에서 진행된 自律化, 開放化의 推進過

程에서 그동안 지속되어온 新設生保社들의 經營不實과 保證保險社를 포

함한 일부 損保社의 不實解消에 대한 문제가 제기되어 왔다.

이에 保險監督當局은 ' 96년 8월 支給餘力不足 生保社에 대한 制裁

및 增資命令을 내린 바 있고, ' 97년 3월말까지 이를 履行하지 않은 17

개 생보사에 대하여 그 未履行規模에 따라 機關警告, 契約者配當制限,

保險事業規模制限 등의 制裁措置를 취한 바 있으며, ' 97년 3월말 기준

으로 지급여력이 기준에 미달하는 18개 생보사들에 대하여 또다시 增資

命令을 내리게 되었다.

최근 보험감독당국은 ' 98년 4월부터 변경된 支給餘力 基準에 의거하

여 지급여력 부족으로 판명된 생손보 총 22개 회사에 대하여 經營改善

計劃을 징구하였으며, 이에 기초하여 實事를 거친 후 退出對象會社를

결정할 것으로 예상된다.

他金融圈에 대한 政府主導의 退出決定은 외환위기 등에 따른 金融·

信用梗塞 現象과 정책상의 미비로 말미암은 連鎖的인 企業倒産으로 인

한 大量不良債權의 發生 등의 構造的이고 複合的인 要因이 작용하였다

고 할 수 있다. 이에 따라 保險産業도 그동안 주로 신설사의 經營不實

化 現象 등에 의한 支給餘力 不足과 ' 97년 11월 금융위기 이후 기업연
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쇄도산으로 인한 大量不實債權에 의해 새로이 진행된 不實資産 문제 등

으로 말미암은 不實保險社의 퇴출을 앞두고 있으며, 이에 따라 退出 및

構造調整의 한 手段으로서 M&A에 대한 관심이 더욱 고조될 것으로

보인다.

과거에 M&A는 우리나라의 기업정서 및 관행상 다소 異質性이 높아

그 事例가 극히 制限的이었으나 최근에 와서는 活性化되고 있음을 볼

수 있다. 즉, 前述한 바와 같이 企業構造調整의 한 形態로서 M&A가

積極的으로 검토되고 있으며, 특히 IMF合意事項에 따른 本格的인 구조

조정에 대한 요구가 높아짐에 따라 그동안 제한되어 왔던 外國企業에

의한 敵對的인 M&A까지도 許容하는 급격한 制度改編이 이루어졌다.

IMF 救濟金融 이후 우리나라 企業들의 급격한 株價下落과 海外 多

國籍企業의 國內進出에 대한 관심이 높아지는 등 向後 構造調整의 方向

이 정해지고 金融危機 狀況이 다소 안정을 찾을 경우 敵對的인 形態를

포함한 국내기업의 M&A에 대한 관심이 높아질 수 있을 것으로 보인

다. 이러한 경향은 保險産業에서도 예외는 아니며, 이는 최근 우리나라

保險會社의 引受를 위한 外國企業 및 專門 M&A브로커들의 問議 및

實事 事例가 증가하고 있다는 것을 통해서도 짐작할 수 있는 일이다.

그러나 國內 保險部門의 M&A를 고려할 때 敵對的 M&A의 許容措

置에 따라 外國企業의 國內保險會社 引受는 매우 容易해진 반면, 外國

企業이 우리나라 보험회사에 대하여 敵對的인 M&A의 意思를 보일 경

우 우리나라 保險社들이 구사할 수 있는 防禦戰略은 외국기업의 防禦手

段에 비해 相對的으로 劣惡한 실정이다. 따라서 국내 보험회사가 不公

正한 條件에서 賣渡되는 것을 막기 위하여 어느 정도의 制度的인 補完
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이 있어야 할 것으로 생각된다.

M&A는 그 自體로서 構造調整 및 企業經營에 대한 外部監視 등의

肯定的인 效果가 있으나 현재와 같이 敵對的 M&A가 許容되어 있는

상황에서 防禦手段에 대한 制度的인 與件이 相對的으로 未備되어 있을

경우 引受企業 및 引受對象企業間의 去來條件에 대한 衡平性이 缺如되

기 쉬우므로 - 引受企業에 대한 特惠와 같은 - 市場歪曲이 發生할 가

능성도 있다.

이에 本 硏究에서는 현재와 같이 敵對的인 M&A가 許容된 상황에서

우리나라 보험회사가 使用할 수 있는 防禦手段에 대하여 制度的 衡平의

次元에서 硏究함으로써 방어수단과 관련된 제도적인 整備事項을 提示하

고자 한다.

2 . 硏究方法 및 構成

本 硏究는 국내에서 발생한 敵對的 M&A의 事例를 통하여 이의 국

내보험산업에의 適用可能性을 살펴보고자 한다.

특히, 敵對的 M&A의 發生可能性에 대한 광범위한 分析은 그 接近

方法의 성격상 向後 硏究課題로 남겨두기로 하고 本 硏究에서는 防禦手

段 및 制度的인 內容을 主要 分析對象으로 한다.

本 硏究의 構成은 제Ⅰ장 序論에 이어 제Ⅱ장에서는 敵對的 M&A의

經濟的 效果 및 動機, 敵對的 M&A의 類型 및 關聯法規의 變遷內容 등

과 같이 一般的으로 주장되는 내용을 전반적으로 槪觀하고, 제Ⅲ장에서

는 敵對的 M&A의 一般的 防禦手段으로서 會社構造의 根本的 變更을

통한 方法, 定款規程의 新設 및 變更을 통한 方法, 株式制度를 통한 方
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法을 고찰한다. 그리고 M&A가 가장 활발한 미국과 우리나라에서 一般

的으로 適用可能한 防禦手段을 槪括的으로 比較하고자 한다.

제Ⅳ장에서는 우리나라에서 敵對的 M&A에 露出되기 쉬운 企業의

特性과 이의 許容背景 및 發生可能性과 國內의 敵對的 M&A 發生事例

에서 사용된 防禦手段을 고찰하며, 제Ⅴ장에서는 제Ⅳ장에서 살펴본 국

내의 敵對的 M&A에 사용된 防禦手段을 分析하여 保險産業에의 適用

可能性을 살펴본 후 이에 따른 制度的 改善事項을 提示하고자 한다.

그리고 別添으로는 國內에서 시도된 敵對的 M&A의 事例들을 수록

하여 現實的인 理解의 폭을 넓힐수 있도록 함과 동시에, 本文에서 引用

된 關聯法規의 該當條項들을 포함하여 독자들이 본문내용과 對照하여

명확하게 이해하는데에 도움이 될 수 있도록 하였다.
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Ⅱ . 敵對的 M &A 槪觀

1. 敵對的 M&A의 意義 1) 및 效果

敵對的 M&A라 함은 目標企業의 소유주나 경영진(보통 기존 대주

주)의 의사와는 관계없이 이를 買收하려는 측이 여러 가지 방법을 이용

하여 目標企業의 經營權을 확보하거나 탈취함으로써 이루어지는 企業引

受·合倂 行爲를 말한다2) .

敵對的 M&A는 强壓的 手段에 의한 것이므로 이의 시도 및 발생으

로 인하여 否定的인 效果(cost )가 발생할 수 있으나 부정적 효과에 따

른 비용보다 肯定的 效果(benefit )가 크다고 판단될 경우 敵對的 M&A

가 발생한다고 할 수 있다.

敵對的 M&A로 인하여 발생하는 이들 諸效果를 企業經營, 國家經濟,

企業倫理的 측면에서 살펴보면 다음과 같다3) .

가 . 企業經營 側面

1) 肯定的 效果

기업의 內部統制機構인 理事會 및 監事機能이 우리나라에서는 최고

경영자의 경영방침을 따르는 경우가 많아 유명무실하고 효과적이지 못

1) M &A의 일반적 의의는 김호경, 박태준, "保險産業의 M &A에 관한 硏究",

보험개발원, 1998, pp .5∼6, 참조.
2) 이는 去來意思에 따른 定義이다. 이기송, 주요국의 적대적 M &A 추진사례

및 경영권 방어전략 , 「국민경제리뷰」, 국민경제연구소, 1998. 3, p .7.
3) 보다 자세한 내용은 지치상, 적대적 M &A의 유용성 문제 , 「월간M &A」,

프론티어M &A , 1996. 8, pp .65∼74와 김호경, 박태준, 전게서, p .13의 <표 Ⅱ

- 2> 참조
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하다. 따라서 敵對的 M&A는 企業經營 監視效果 및 非效率性 除去의

신호역할을 하게 되므로 기업경영의 效率性을 提高시킬 수 있다.

敵對的 M&A에 대한 信號(signalizing )는 기업으로 하여금 構造調整

을 통하여 기업성장에 필요한 적극적이고 효율적인 戰略手段을 강구하

게 만든다.

2) 否定的 效果

첫째, 引受對象企業의 경영진이 敵對的 M&A에 대한 經營權 維持에

만 초점을 맞출 경우 기업경영이 近視眼的으로 이루어져 R&D등 중장

기적 經營目標를 달성하는 것이 어려워질 수 있다.

둘째, 경영권을 防禦하기 위해 외부자금을 무리하게 차입하는 경우

회사의 財務構造를 惡化시키고 인수후 조직내 융화에도 문제가 발생할

수 있다4) .

나 . 國家經濟 側面

1) 肯定的 效果

시장메카니즘을 통하여 成長·有望企業과 限界企業을 구분짓고 産業

構造를 再編하는데 있어서 敵對的 M&A는 有用한 수단이 될 수 있다.

따라서 '80년대 이후 정부주도의 산업구조조정이 그 성과가 미미한

데 비해 敵對的 M&A의 허용은 시장 메카니즘을 통한 산업의 構造調

整을 가져오게 할 수 있다는 장점이 있다.

4) 勞組와 같은 조직내 집단은 인수후에도 企業構造調整 등의 경영활동에 抵

抗勢力으로 작용할 수 있다.
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그동안 우리나라는 경제구조가 커지면서 기업의 收益性(ROI)에 근거

한 산업구조조정이 중요한 문제로 제기되어 왔으며, 최근 IMF 救濟金

融에 이어 産業構造調整 및 기업내부의 구조조정에 대한 요구는 절정에

도달해 있는 실정이다.

둘째, 産業構造를 再編하는 과정에서 필수적으로 나타나는 기업간

경쟁의 심화는 企業經營體質을 强化하는 한편 重複投資를 防止함으로써

資源의 效率的 配分을 가능케 하여 社會全體的인 富를 增加시키는 결과

를 유도할 수 있다.

셋째, 敵對的 M&A의 허용은 M&A 대상기업을 표면화시킬 수 있으

므로 引受企業의 探索費用을 줄일 수 있어 企業退出에 따른 社會的 費

用을 줄이는 효과가 있다.

넷째, 敵對的 M&A는 그 성격상 실체를 드러내지 않는 경우가 있어

지하자금을 陽性化하여 산업자금화할 수 있다.

2) 否定的 效果

첫째, 敵對的 M&A에 대한 기업의 經營權 防禦次元에서 최대주주의

주식보유지분율을 높이게 함으로써 기업의 所有構造를 歪曲시키게 된

다5) . 이러한 소유구조의 왜곡심화는 경영진의 독단과 횡포의 동기가 될

수 있고, 機會費用(opportunity cost )이 너무 크다. 즉, 敵對的 M&A에

대한 防禦費用(株式取得費用)은 敵對的 M&A가 발생하지 않았다면

5) 주식이 少額株主에게 폭넓게 分散되어 있는 경우에는 매수기업측에서도 市

場買集이나 公開買受를 통한 경영권 취득이 어렵다. 그러나 委任狀對決에

의한 經營權 紛爭에 휘말릴 蓋然性을 무시할 수 없기 때문에 경영진 입장

에서는 株式持分率을 높일 수 밖에 없다.
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R&D 등으로 投資하거나 금융소득을 올릴 수 있음에도 불구하고 외부

자금조달에 의한 機會費用의 增加를 유발시킬 뿐만 아니라 자원의 비효

율적인 배분을 초래함으로써 社會全體的인 費用의 增加를 발생시킨다는

것이다.

둘째, 대기업집단에 의한 經濟力 集中은 公正去來法에 의하여 저지

되어 왔으나 경영효율성과 자원의 효율적 배분 논리를 名分으로 대기업

에 의한 經濟力 集中이 深化되어 정부정책 및 경제력 집중 완화에 逆行

되는 결과를 초래할 수 있다.

셋째, 多國籍企業의 경우 국내기업의 경영권을 威脅할 수 있으며, 株

價差益을 노린 短期資金의 流入으로 國富가 해외로 流出될 수 있다.

넷째, 其他 社會的 費用으로서 敵對的 M&A의 발생시 勞組와 引受

企業간 분쟁과 引受企業과 引受對象企業간 訴訟 등의 제반 비용이 다대

할 수 있다.

다 . 企業倫理的 側面

긍정적 효과로 非效率的인 경영진의 교체에 의하여 경영권 소외계층

인 少額株主의 權益을 增進시킬 수 있다는 점을 들 수 있다.

부정적 효과로는 企業價値의 증가가 종업원 및 사회에 그 利益이 적

절히 分配되는 기업일 경우 이해관계자들의 信賴性 및 安定性을 파괴할

우려가 있을 뿐만 아니라 시간과 노력을 기울인 기업의 경영권을 단기

에 奪取한다는 道德性 問題가 발생할 수 있다.

상기와 같은 제반효과를 고려할 때 敵對的 M&A는 기업 및 국민경

제에 미치는 긍정적인 효과를 極大化하고 부정적인 효과를 最少化하는
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방향에서 이루어져야 할 것이다.

2 . 敵對的 M&A의 動機

敵對的인 M&A는 그 기본적인 동기에 있어서는 일반적인 다른

M&A와 거의 다를 바가 없다. 다만, M&A의 過程에서 나타나는 양상

이 友好的인 경우와 달리 대상기업과의 協商에 의하지 않고 때로는 대

상기업의 意思와 상관없이 진행된다는 점에서 敵對的인 樣相을 띈다는

차이가 있을 뿐이다. 하지만 敵對的인 M&A가 성행함에 따라 대상기업

의 매수에 의한 경영권의 확장보다 순전한 企業賣買差益만을 노리는

기업사냥 도 활기를 띄게 되었으며 이러한 행태는 근래에 와서 전문적

인 企業買收者의 출현으로 미국·유럽등 주요 先進國을 중심으로 더욱

성행하게 되었다.

일반적으로 인수를 시도하는 측은 新規市場進入, 市場支配力의 擴大,

構造調整 次元의 經營合理化, 기타 戰略的 目的 등을 달성하기 위하여

M&A를 통한 價値創出行爲(value creation behavior )를 도모한다고 할

수 있다.

따라서 引受對象企業의 價値를 引受對象企業보다 인수하고자 하는

측이 높게 評價하지 않으면 敵對的 M&A는 발생하지 않는다. 즉, 인수

하고자 하는 측이 引受對象企業의 인수를 통해서 더 높은 價値를 創出

할 수 있다는 판단이 있지 않고서는 敵對的 M&A가 발생할 수 없다.

이하에서는 이러한 M&A의 一般的인 動機에 대해 간략히 살펴보기

로 한다.

가 . 迅速한 市場進入
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기업이 新規市場에 진입하여 獨自的으로 경쟁을 이겨내면서 사업을

영위하기 위해서는 많은 시간과 노력이 요구된다. 게다가 해당산업에

新規進入時 신규진출기업은 경쟁에 필요한 經營資源(business

resource)과 核心力量(core competence)을 조직내부에 보유하지 않을

蓋然性이 크므로 오랜 시간을 거쳐 경영자원과 핵심역량을 갖춰 나가는

게 일반적이다.

그러나 新規事業分野에 빠르게 진입하여야 할 필요성이 있을 경우,

M&A는 시장진입에 따르는 필수불가결한 時間을 크게 短縮시킬 뿐만

아니라 시장진입과 동시에 강력한 競爭者가 될 수 있도록 한다.

즉, 收益性이 있다고 판단되는 특정산업부문에 신규로 진출하기 위

하여 이미 해당산업에 成功的으로 자리잡고 있는 회사를 引受 또는 合

倂함으로써 引受對象企業이 보유하고 있는 경영자원과 핵심역량을 일거

에 獲得할 수 있을 뿐만 아니라 신상품을 개발할 때 수반되는 硏究開發

費와 施設投資 등의 諸般費用, 제품개발에 소요되는 상당한 時間上의

問題點 및 제품의 성공여부에 대한 危險負擔 등을 回避할 수 있다.

또한 敵對的 M&A가 成功한 경우에는 引受對象企業의 市場占有率도

그대로 讓渡받을 수 있다. 즉, 인수를 시도하는 측은 시장에 안정적으로

진입하여 旣存會社가 형성해 놓은 市場占有率을 향유함으로써 자사의

地位를 確保(positioning )할 수 있을 뿐만 아니라 引受對象企業이 갖고

있는 商品과 서비스 및 流通上의 노하우와 판매채널을 동시에 確保하게

된다.

이는 海外市場의 개척·진출시에도 동일하게 적용될 수 있다. 즉, 해

외진출기업이 외국시장에 대한 市場情報의 獲得, 生産施設 設立 및 새
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로운 流通網을 確保하는 데에는 막대한 자금과 시간이 소요되므로 旣存

企業에 대한 M&A가 훨씬 쉬운 방법이 된다.

나 . 市場支配力의 擴大

특정산업이 寡占狀態에 있거나 또는 참여기업은 많으나 이들에 의한

시장지배력이 미미한 시장구조하에서 기업은 M&A를 통하여 巨大企業

(conglomerate)을 지향함으로써 獨占力을 행사할 수 있다6) .

시장에 대한 지배력을 키우기 위해서는 規模의 經濟(economies of

scale)와 範圍의 經濟(economies of scope)를 통한 效率性 增大 및 生産

性 提高가 선행되어야 한다. 즉, 규모의 경제를 달성하기 위한 大型化와

범위의 경제를 달성하기 위한 多角化가 그것이다7) .

대형화는 기업간 水平的 統合(horizontal integration ) 또는 垂直的 統

合(vertical integration )을 통하여 성취할 수 있다8 ). 수평적 결합은 합병

후 생산 및 관리에 필요한 資源의 共有가 용이한 同一한 業種의 회사들

6) 미국은 市場支配力을 확대하려는 인수·합병이 社會的 費用을 발생시키게

되자 반트러스트법(ant i - t ru st law )을 제정하여 獨占力을 높이는 水平的인

합병을 금지하고 있으며, 우리나라의 公正去來法도 시장지배적인 사업자가

수평적인 인수·합병을 통해 독점력을 얻는 것을 規制하고 있다.
7 ) 대형화된 거대기업들은 效率性의 증가없이 기업의 規模만 키워서 시장지배

력을 행사할 수 있다. 특히, 多角化된 거대기업은 약탈적 가격결정

(predat ory pricing ), 相互購買(r eciprocal buying ), 相互競爭自制 (m utu al

foreb erance )의 경우에 市場支配力을 행사할 수 있다. 장세진, 「경영전략」,

박영사, 1997, pp .303∼304
8) 수평적 결합과 수직적 결합에 따른 企業內部化費用(in t ernalizat ion cost )이

市場去來(m arket t r an sact ion )를 통한 비용보다 낮기 때문에 기업은 경영자

원을 기업내부의 거래로 內部化함으로써 效率性을 높일 수 있다는 去來費

用理論 (t r an sact ion cost theory )과 內部化理論 (int ern alization theory )으로

설명이 가능하다.
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사이에 주로 규모의 경제를 달성하기 위한 動機에 의하여 발생한다.

따라서 합병후 資源의 共有와 管理가 효과적으로 이루어지면 시너지

효과로 인한 生産性 및 效率性增大를 달성할 수 있으며, 이외에도 引受

對象企業은 유력한 同種業體이므로 합병으로 인하여 市場占有率을 신장

시켜 결과적으로 시장내에서 獨寡占的 競爭優位를 얻게 된다.

대형화의 또다른 방법인 垂直的 統合이란 수직적으로 연관된 활동분

야를 한 기업이 동시에 소유하는 것을 의미한다. 즉, 기업이 前方統合

(forw ard integration )9 ) 또는 後方統合(backw ard integration )10)을 통하

여 기업의 價値活動을 擴大하는 것을 수직적 통합이라고 할 수 있다.

특히, 去來費用理論11)에 의하면 資産의 特殊性(asset specificity ), 少

數去來關係(small number s bargaining condition ), 移轉價格(transfer

price) 등의 租稅政策으로 인하여 市場失敗(market failure)를 경험하게

되므로 기업환경이 상기와 같을 경우에는 垂直的 統合을 촉진하게 된

다12) .

수직적 통합이 성공하면 경영상의 예측 및 計劃樹立과 實績統制가

보다 수월해지고 사업전체의 有機的인 統制 水準이 높아지게 되어 經營

管理의 效率性이 높아지게 된다.

範圍의 經濟를 얻기 위한 多角化 역시 M&A를 통하여 달성할 수 있

다13) . 범위의 경제란 한 기업이 두가지 제품을 同時에 생산할 때 소요

9) 기업의 流通部門에 대한 所有權과 統制能力을 갖는 것을 의미한다.
10) 기업이 부품 및 원료와 같은 投入要素에 대한 所有權을 갖고 이를 통제할

수 있는 능력을 갖는 것을 의미한다.
11) 이에 대한 자세한 내용은 장세진, 전게서, pp .332∼335 참조
12) 그러나 내부화 (int ernalizat ion )에 따라 經營管理의 效率性 및 企業의 柔軟

性이 떨어지거나 技術革新을 위한 인센티브가 사라지게 되어 管理費用

(adm inist rativ e cost )을 발생시킨다. 장세진, 전게서, pp .335∼339
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되는 비용이 별개의 두 기업이 각각 한 제품씩 個別的으로 생산할 때에

소요되는 비용의 합보다 훨씬 작다는 것을 의미한다.

따라서 M&A를 통하여 多角化된 기업이 범위의 경제를 활용할 수

있다면 효율성이 훨씬 높아질 것이다. 특히, 非關聯多角化企業

(unrelated diversifier )보다 경영자원을 공유하는 關聯多角化企業(related

diver sifier )의 收益이 훨씬 더 높다는 것은 實證分析을 통하여 밝혀졌

다14) .

다 . 構造調整을 통한 經營合理化

특정회사가 獨占的인 商品開發力이나 영업상의 노하우등 잠재적으로

성공가능성이 높은 事業性을 지니고 있음에도 불구하고 不適切한 經營

戰略이나 非效率的인 事業運營方式 등으로 회사의 자원이 生産的으로

사용되지 못하고 시장에서의 地位가 威脅받는 경우 構造調整15)을 통한

經營合理化의 필요성이 대두되게 된다.

이러한 상황에서 M&A를 통하여 經營能力이 떨어지는 기업을 인수

한 후 非效率的인 部門들을 除去하고 경영전략을 새로 수립하는 등 사

업을 합리적으로 영위하게 되면 시장에서의 競爭力을 回復할 수 있게

13) 다각화의 목적은 成長追求, 危險分散, 範圍의 經濟, 市場支配力擴大, 內部

市場의 活用 등으로 구분할 수 있으나 成長追求를 위한 다각화와 危險分

散을 위한 다각화는 所有와 經營이 분리되어 있고 株主가 資本市場에서

적절히 자기의 위험을 줄일 수 있는 여건하에서는 주주의 利潤極大化에

도움이 되지 않으나, 範圍의 經濟는 多角化로 인하여 주주에게 실제적으로

이익이 된다고 주장되고 있다. 장세진, 전게서, pp .296∼306
14) Rum elt , Rich ad P ., Div er sification Str at egy an d Profitability , S trategy

M anag em en t J ournal 3 , 1982, pp.359∼370.
15) 非效率的으로 경영하는 기업을 引受하여 回生시키는 것을 의미한다.
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된다.

실제로 ' 80년대 중반 미국에서는 수익이 낮은 巨大企業에 대하여 敵

對的 M&A의 방법으로 기업을 引受한 후 不實經營을 한 경영진을 축

출하고 非關聯事業을 賣却하여 企業의 價値를 높이는 構造調整이 활발

히 진행되었다.

한편 引受企業側에 비효율적인 자원의 낭비를 초래하거나 실적이 저

조한 事業部門이 존재하는 경우 해당부문에 강점을 지닌 기업을 대상으

로 敵對的 M&A를 시도하여 해당부문의 非效率的인 要素를 除去하거

나 再編成할 수도 있다.

라 . 戰略的 目的

M&A를 통해 창출될 수 있는 가치는 두 기업이 합쳐짐으로써 얻을

수 있는 市場支配力, 규모의 경제 및 범위의 경제를 통한 費用節減과

두기업이 보유하고 있는 경영자원을 결합하여 새로운 經營資源을 創出

할 수 있는가에 따라 戰略的 目標를 달리 할 수 있다.

예를 들어, 특정기업과 競爭關係에 있는 기업이 특정업종에 진출하

거나 또는 특정회사와 引受·合倂을 하는 등 기업에 영향을 줄 가능성

이 있을 때 시장에서의 地位를 維持하고 경쟁에서 뒤지지 않거나 이를

事前的으로 沮止하기 위한 전략적 목적하에서 敵對的 M&A를 시도할

수 있다.

그러나 많은 기업들이 企業文化를 無視하거나 시너지효과를 過大評

價하고, 경영자원을 共有할 수 없거나 핵심역량이 移轉되지 못함에도

불구하고 M&A를 시도하여 失敗하는 경우가 종종 있다.
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따라서 경영전략 목표를 달성하기 위한 M&A시 이러한 사항들을 세

심히 考察하여 순조로운 統合이 이루어지도록 하여야 한다.

3 . 敵對的 M&A의 類型

기업활동에 따른 經營戰略上 M&A의 형태로 가장 일반적으로 사용

되는 방법은 市場買集, 公開買受(takeover bid), 委任狀 對決(proxy

fight )로 대별할 수 있다. 공개매수와 시장매집은 對象會社(target

company )의 주식을 매입한다는 측면에서 유사하고, 이 두가지 방법과

위임장대결은 株式의 買入與否가 차이점이라 할 수 있다. 즉, 위임장대

결은 주식의 매입없이 주주들로부터 議決權 代理行使를 위임받아 그 권

리를 행사하는 것이다. 국내의 敵對的 M&A의 類型事例는 다음과 같다

(〈표 Ⅱ- 1〉참조).

<表 Ⅱ - 1> 敵對的 M&A의 類型別 事例

구분 시기 대상회사 공격회사 결과 비고

시장

매집

'95 한농 동부그룹 성공 -
'96 제일물산 신원그룹 성공 -
'96 OB맥주 지방소주사 타협 -
'96 한화종금 우풍상호신용금고 실패 -
'97 미도파 신동방 실패 -
'97 신성무역 사보이호텔 성공 -

공개

매수

'94 동해투자금융 한솔그룹 성공 시장매집/ 공개매수
'95 경남에너지 (주)원진 실패 -
'95 인천투자금융 쌍용그룹 성공 시장매집/ 공개매수
'96 범한정기 큐닉스컴퓨터 실패 -
'96 항도종금 (주)효진 실패 -
'97 대구종금 태일정밀 실패 -
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구분 시기 대상회사 공격회사 결과 비고

위임장

대결

' 98 (주)금양 광일정보통신 성공 -

' 98 대림통상 소액주주 실패 -

' 98 고니정밀(주) 청호컴퓨터 타협 공동경영체제 구축

자료 : 각 일간지의 해당내용들을 발췌하여 재구성함

가 . 市場買集

市場買集이란 引受對象企業의 주식을 證券市場을 통해 買入하는 것

을 말한다. 證券去來法 제200조의 폐지로 공공적 법인이 아닌 일반법인

의 株式所有制限이 撤廢되어16) 시장매집에 의한 경영권 취득에 제약이

없어졌다.

그러나 株券上場法人 또는 協會登錄法人 株式의 5% 이상을 보유하

게 되는 경우와 當該 法人의 保有株式比率의 변동폭이 1%이상인 경우

에는 취득일 및 변동일로부터 5일이내에 金融監督委員會와 證券去來所

에 보고17)해야 하기 때문에 引受企業은 그 실체가 쉽게 노출될 수 있

다는 현실적 한계점을 갖는다18) .

이러한 시장매집의 한계와 强制公開買受(mandatory tender offer )制

度19)의 폐지로 시장매집 單獨에 의한 방법보다는 시장매집을 통해 일

16) 증권거래법 제200조 제1항 제1호
17) 증권거래법 제200조의 2 제1항
18) 그러나 敵對的 M &A를 시도하는 勢力의 입장에서는 特殊關係가 없는 友

好勢力과 聯合하여 經營權 取得을 목적으로 할 경우 그 實體를 파악하기

는 쉽지 않을 것이다.
19) 强制公開買受 (m an datory t en der offer )制度란 일정기준 (총발행주식기준 지

분율 25% )을 超過하여 주식을 취득할 때에는 반드시 一定數量(50% +1주)

이상을 公開買受에 의하여 취득하도록 法律에 의하여 義務化된 제도를 말

한다. 이는 會社의 支配權 取得을 어렵게 하여 旣存 株主의 經營權을 保護
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정량의 株式持分率을 확보한 후 그 다음 전략으로 公開買受에 의한 敵

對的 M&A가 훨씬 活性化될 전망이다20) .

나 . 公開買受 (ta ke - o ve r b id)2 1)

公開買受라 함은 不特定多數人에 대하여 株式22) 등의 매수(다른 유

가증권의 교환을 포함한다)의 請約을 하거나 매도(다른 유가증권의 교

환을 포함한다)의 請約을 勸誘23)하고 有價證券市場 및 協會仲介市場 밖

에서 당해 주식 등을 매수하는 것을 말한다24) .

우리나라에서는 ' 76년 證券去來法 全文改正을 통하여 「有價證券 公

開買受制度」가 도입되었다. 이는 당시 정부의 企業公開 擴大政策에 따

른 주식의 분산 및 확대로 안정적인 會社經營權의 維持問題가 대두될

것을 예상하여 이에 대한 법적 근거를 마련하고 資本市場의 국제화 추

진으로 資本自由化가 실현될 경우 外資에 의한 공개매수에 의하여 國內

企業의 支配權이 侵奪당하는 것을 防止하기 위해 도입되었다.

함으로써 여타 주주에게 그 利益을 均等하게 配分하고자 하는 취지였다.
20) 한솔그룹에 의한 동해투자금융의 인수, 쌍용그룹에 의한 인천투자금융의

引受時에 이와같은 戰略이 使用되었다.
21) 이에 대한 보다 자세한 法的 檢討는 손성, 김성철, 公開買受에 관한 硏究

참조

22) 여기서의 주식이란 株券上場法人 또는 協會登錄法人이 발행한 有價證券으

로서 議決權있는 주식에 관계되는 주권, 신주인수권을 표시하는 證書, 전

환사채권, 신주인수권부사채권, 교환사채권 (앞의 유가증권과 교환을 청구

할 수 있는 것에 한한다)을 말한다. 증권거래법시행령 제10조
23) 권유는 文書 또는 口頭에 의한 意思表示, 廣告에 의한 방법으로 가능하다.

실제로 多數人에 대한 買受請約書의 配布, 大衆媒體를 통한 廣告 등이 구

체적인 勸誘行爲로 활용된다.
24) 증권거래법 제21조
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引受對象會社의 주식을 공개적으로 매수하는 데에는 公開買受制度가

갖는 독특한 長點이 있기 때문이다.

첫째, 引受對象企業의 주식을 大量으로 買入할 수 있다. 현재 우리나

라의 공개매수 실시요건은 有價證券市場 및 協會仲介市場 밖에서 全體

發行株式의 5% 이상 취득하는 경우로25) 명시하고 있고 취득상의 상한

선은 존재하지 않는다고 볼 수 있으므로, 引受對象企業의 주식을 대량

으로 취득하는 것이 가능하다.

둘째, 短期間內 伸縮的으로 주식을 취득할 수 있다. 공개매수는 公開

買受申請書를 제출한 날로부터 10일이 경과한 후부터 이를 행할 수 있

고 公開買受期間은 20일이상 60일 이내이며, 공개매수기간중 對抗公開

買受가 있는 경우에는 대항공개매수기간의 종료일까지 그 기간을 延長

할 수 있다26) .

셋째, 引受對象企業의 주식을 시장매집에 의한 경우보다 低價로 매

입할 수 있다. 시장매집에 의하여 引受對象企業의 주식을 매입하는 경

우에는 일반적으로 引受對象企業의 株價가 上昇하게 된다. 그러나 공개

매수시에는 公開買受申請者가 公開買受條件을 特定할 수 있으므로27)

공개매수기간중 均一한 價格28)으로 주식을 매입할 수 있다.

넷째, 공개매수자가 회사의 支配權을 確保하기 위해 필요한 株式持

分率을 확보하지 못할 경우에는 공개매수에 의한 株式取得을 抛棄할 수

있어29) 경영권 미확보시 費用을 낭비하지 않을 수 있다.

25) 증권거래법 제21조 제1항
26) 증권거래법 제21조의 2 제2항, 제23조, 동법시행령 제11조의 5
27) 증권거래법 시행령 제11조의 4 제2항 제6호
28) 증권거래법 제25조의 2 제2항
29) 公開買受申請書에 應募株式의 總數가 買受豫定株數에 未達하는 경우에는
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다섯째, 공개매수기간중 引受對象會社는 議決權 있는 주식수의 변동

을 초래할 수 있는 행위 등의 防禦策 行使가 原則的으로 禁止되어 있

다30) . 즉, 공개매수의 適用對象이 되는 有價證券31)의 發行 및 그 발행

에 관한 理事會 또는 株主總會의 決議는 禁止된다32) .

공개매수에 의하여 주식을 매입할 때 상기와 같은 利點이 있음에도

불구하고 公開買受에 의한 引受對象會社의 경영권 취득이 항상 成功하

는 것은 아니다. 즉, 인수대상회사는 공개매수에 대한 反對意見의 表

示33)로 주주들의 輿論을 조성할 수 있을 뿐더러 더 나아가 積極的으로

방어를 할 경우 공개매수자는 소기의 목적을 달성하지 못할 가능성이

높다.

또한 引受對象企業이 공개매수기간중 방어책 행사에 제한이 있다 하

더라도 事前情報나 證券市場에서의 소문을 통해 公開買受 以前에 공개

매수의 대상이 되는 有價證券의 發行을 決議하는 경우34 )에도 성공하기

어렵다.

응모주식의 全部를 매수하지 않는다는 條件을 記載하고 公告한 때를 말한

다. 증권거래법시행령 제13조의 2 제1호
30) 증권거래법 제23조 제4항
31) 議決權 있는 新株의 發行, 新株引受權證書, 轉換社債, 新株引受權附社債,

交換社債를 말한다. 증권거래법시행령 제10조
32) 한편, 公開買受對象이 된 회사가 經營權 紛爭이 장기화된 상황에서 긴급히

資金調達이 필요한 경우에도 불구하고 一切의 자금조달이 不可能하다면

상법의 근본이념인 資本充實의 原則 및 企業의 支配原則과 상충할 수 있

다. 손성, 박찬, "敵對的企業買收의 防禦策으로서 友好的인 第3者에 대한

新株發行", p .17, 증권거래법시행령 제12조의 5
33) 증권거래법 제25조
34) 公開買受申告書 提出前에 그 發行에 관한 理事會 또는 株主總會의 決議가

있는 경우에는 공개매수에 대한 防禦策 行使는 可能하다고 解釋할 수 있

다. 증권거래법시행령 제12조의 5의 단서조항
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이밖에도 引受對象企業의 經營權 取得에만 관심을 보인 나머지 公開

買受 適用對象임에도 불구하고 공개매수에 의하지 않고 취득한 주식은

그 議決權이 制限될 뿐만 아니라 취득주식의 處分도 强制할 수 있다35) .

다 . 委任狀 對決 (pro xy fig ht)

委任狀對決(proxy fight )이란 敵對的 M&A를 시도하는 세력이 시장

매집이나 공개매수를 통해 주식매입이 어려운 경우 주주들의 議決權을

委任받아 經營權을 取得하고자 하는 것을 말한다.

위임장대결은 주식을 직접 매입하지 않기 때문에 시장매집이나 공개

매수와 비교하여 株式取得 費用이 소요되지 않는다는 長點이 있어 가장

오래된 경영권 취득방법으로 이용되어 왔다36 ) .

특히, 최근 우리나라에서 발생한 위임장대결은 少額株主權(minority

shareholder ' s right )의 강화로 구체화되고 있으며, 소액주주권의 변화추

이를 발행주식총수를 기준으로 살펴보면 다음과 같다.

<表 Ⅱ - 2 > 發行株式數 總數對比 少額株主權의 變化推移

구 분 기 존 ' 98.2월 ' 98.5월

대표소송제기권

5%

0.05% 0.01%

이사해임청구권 0.50% 0.50%

장부열람권 1.00% 1.00%

35) 議決權이 制限되는 期間은 인수대상기업의 주식 등을 취득한 날로부터 그

위반분을 처분한 후 6月이 經過한 날까지이다. 증권거래법 제21조의 3, 동

법시행령 제12조
36) 1960년 영국의 公開買受制度를 도입하기 전 미국에서는 委任狀對決에 의

한 경영권 분쟁이 주종을 이루었다. 한편, 일본은 1972년, 우리나라는 1976

년에 공개매수제도를 導入하였다.

- 20 -



게다가 현재로는 발행주식총수대비 3%만 보유할 경우 株主總會召集

權을 행사할 수 있어 주주총회의 委任狀對決에 의한 經營權 取得은 더

욱 빈번해질 것으로 판단된다.

실제로 上場會社 株主總會에서는 처음으로 ' 98년 2월 28일 소액주주

들이 대주주의 경영권을 박탈하고 제3자에게 경영권을 양도하는 일이

발생하였다. (주)금양, 대림통상, 고니정밀(주)등의 國內事例를 통해 의

결권 대결의 형태를 소개하기로 한다.

사례 1 : (주)금양

발포제 등을 생산하는 화학업체인 부산의 (주)금양의 소액주주들은

不實經營 招來를 이유로 2대주주(8.01%)를 友好勢力으로 끌어들여 대주

주(11.34%) 및 기존 임원들을 모두 解任시키고 위성방송기기를 생산하

는 한단정보통신에 經營權을 讓渡하였다37) .

사례 2 : 대림통상

국내 최대 양식기 제조업체인 대림통상(최대주주 지분 14.31%)의 한

소액주주(0.43%)가 ' 98년 3월 5일 證券監督院에 議決權代理行使 勸誘申

告書를 제출하였다.

이 소액주주는 普通株 1,000株 이상을 보유한 대림통상의 주주 300

명에게 편지를 보내 13일 개최될 주주총회에서 現經營陣이 상정한 定款

一部 變更案을 否決시키고 자신이 추천하는 理事 및 監事를 선임하도록

37) 『한겨레신문』, ' 98. 3. 2, 8면
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지지하여 줄 것을 부탁하였다38) .

이에 대림통상측도 9일 경영권 안정을 위해 自社의 普通株 1,000株

이상을 보유한 주주들을 대상으로 議決權 代理行使를 권유하겠다는 신

고서를 증권감독원에 제출하였고39 ), 10일에는 議決權代理行使 禁止 假

處分申請을 울산지법에 제출하였다40) .

12일 양측이 주장하는 지분(의결권위임 포함)은 소액주주측이

37.98%, 대림통상측은 37% 수준이었다.

그러나 13일 대림통상 주주총회에서 대림통상은 1) 委任狀의 印鑑과

증권거래시 인감이 다르고 2) 株主總會參席通知書를 가져오지 않았으며

3) 外國人 投資者들의 常任代理人인 住宅銀行의 委任狀을 인정할 수 없

다는 이유를 들어 소액주주측이 주주총회에 입장하지 못하도록 하였

다41) .

이에 소액주주측은 18일 대림통상 주주총회 결의사항의 源泉的 無效

를 주장하는 「주주총회 부존재 확인의 소」를 서울지법에 제출하였으

나 결과적으로 대림통상은 經營權 防禦에 成功하였다.

사례 3 : 고니정밀(주)

' 98년 3월 13일 고니정밀(주)의 경우에는 경영권 방어를 위한 議決

權 委任을 통해 23.5%의 友好勢力을 확보한 경영진(0.21%)이 최대주주

(10.08%) 및 2대주주(5.06%)를 경영에 참여시키는 방식으로 우호세력을

38) 『조선일보』, '98. 3. 9, 9면
39) 『문화일보』, '98. 3. 10, 12면
40) 『동아일보』, '98. 3. 13, 27면
41) 주주총회 당일 少額株主側이 주장하는 持分(의결권 위임 포함)은 40.07%

라고 주장하였다. 『조선일보』, '98. 3. 14, 9면
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끌어들여 共同經營體制를 갖춘데 이어 자사의 普通株 800주 이상을 보

유한 주주 768명을 대상으로 議決權代理行使를 권유하는 委任狀을 발

송하였다42) .

지난 3월 결산법인들이 주주총회를 앞두고 證安基金, 投信社등 機關

投資者들을 대상으로 議決權 行使 委任을 권유하고 있는 것으로 나타나

주주총회에서 소액주주들의 影響力은 기존 대주주의 경영권을 위협할

만한 수준에 이르렀다는 것을 反證한다 하겠다.

따라서 향후 회사의 경영진들은 시장매집이나 공개매수에 의한 경영

권 탈취 뿐만 아니라 소액주주의 委任狀 對決에 의한 經營權 防禦도 동

시에 고려하여야 하기 때문에 경영권 방어상의 어려움은 더욱 클 것으

로 판단된다.

4 . M&A關聯 國內의 株式取得關係法規 變遷內容

M&A와 관련된 법규는 商法, 證券去來法, 公正去來法, 外換管理法

등에 나누어져 있지만 이중 株式取得에 관계되는 法規를 크게 5가지로

나누어 보았으며, 各各의 事項은 시대상황을 반영하며 다음과 같이 변

천하여 왔다.

가 . 株式大量所有制限制度 (證券去來法 第 2 00條 )

證券去來法 第200條에 의한 株式大量所有制限制度는 ' 97년 3월 31일

이전에는 上場會社 株式 10%이상의 取得을 禁止하고 10%초과취득분에

42) 『서울신문』, ' 98. 2. 17, 8면, '98. 3. 11, 6면, 『국민일보』, '98. 3. 14, 7

면
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대해서는 議決權을 행사할 수 없도록 規制하였다. 이 제도는 ' 97년 4월

누구나 제한없이 上場企業의 주식을 취득할 수 있도록 폐지되었다. 그

러나 이때 다음에 설명할 强制公開買受制度가 도입됨으로써 公開買受를

통하지 않고 취득할 수 있는 株式所有比率은 실질적으로 10%이상 최대

25% 미만까지로 제한받게 되었다. 그러나 强制公開買受制度도 폐지됨

으로써 이러한 制限要素는 모두 사라지게 되었다43).

나 . 强制公開買受制度 (證券去來法 第 2 1條 第 2項 )

强制公開買受制度란 특정 上場企業의 株式을 25% 以上 취득하고자

할 경우에는 반드시 「50%+1주」까지 公開買受를 통하여 매수하도록

강제하는 제도로서 ' 97년 4월 도입되었다.

그러나 그후 ' 98년 2월 24일에는 强制公開買受制度를 완전히 폐지함

으로써 實質的으로 株式取得制限制度는 폐지되었다.

<表 Ⅱ - 3 > 株式取得制限規程 變遷過程

구분 ' 97.3.31 이전 ' 97. 4월 이후 ' 98.2.24 이후

내용

- 상장주 10%이상

취득금지

- 10% 초과분

의결권 금지

- 대량소유제한제도

폐지

- 강제공개매수제도

도입

- 강제공개매수제도

완전폐지

43) 그러나 우리나라의 保險會社가 引受企業의 입장이 되는 경우라면 引受對

象企業의 주식을 취득하는 데에는 保險監督規程에 의하여 制約을 받을 수

있다. 왜냐하면 우리나라의 보험감독규정은 보험사업자의 財産利用에 있어

서 주식의 소유는 總資産 대비 30%를 超過할 수 없도록 규정하고 있기

때문이다. 보험감독규정 제51조, 재산이용의 비율
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강제공개매수제도의 導入目的은 대상기업 경영진의 입장에서는 자사

의 경영권을 획득하는데 필요한 주식의 購入規模를 필요 이상으로 增加

시켜 인수측의 부담을 가중시킴으로써 기존 대주주의 經營權을 최대한

保護하는데 있고, 소액주주들의 입장에서는 株式賣渡의 대가로 높은 公

開買受價格을 지불받을 수 있도록 하여 株主들의 權益을 保護하는데에

있다44).

그러나 IMF 救濟金融 이후 국내경제여건이 급속도로 惡化되고 자금

시장이 경색됨에 따라 국내산업부문의 構造調整은 더 이상 미룰 수 없

는 초미의 懸案課題로 떠오르게 되어 强制公開買受制度는 더 이상 존속

시키기 곤란한 條項이 되어버렸다.

즉, 기업의 生存戰略 및 원활한 外資導入의 절대적 필요성에 따라

그동안 저지하려 한 敵對的 M&A를 許容하지 않을 수 없는 상황에 봉

착하게 되었으며, 이의 걸림돌이 되는 制度的 裝置인 강제공개매수제도

도 완화 내지 폐지할 수 밖에 없게 된 것이다.

이에 따라 정부는 ' 98년 2월 비상경제대책위원회를 통하여 外國企業

의 敵對的 引受·合倂을 곧바로 허용하기로 하고 이의 후속조치로 강제

공개매수의 비율을 기존의 「50%+1주」에서 「40%+1주」 또는

「33%+1주」로 완화하려 하였으나 아예 폐지하기로 最終案을 確定하

고, 증권거래법개정안이 2월 14일 國會에서 통과되어 2월 24일 施行됨

에 따라 敵對的 M&A가 완전히 자유화 되었다45).

44) 인수자는 공개매수시 買受價格으로 최근 1년내에 場內·外에서 매수한 가

격중 가장 높은 가격을 제시하여야 하기 때문이다.
45) 실제로 强制公開買受制度 폐지후 처음으로 持分이 25 %를 넘은 경우는 SK

그룹의 最大株主로서 이들은 2월 24일 SK증권의 지분 10만주를 買入하여

지분보유율이 25 %에서 25.47%로 증가하였다고 SK증권을 통해 證券去來所
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다 . 外國人의 株式取得限度制限

정부는 보다 원활한 외국자본의 도입을 가능케 하기 위한 취지에서

' 97년 2월 「外國人投資 및 外資導入에 관한 法律」을 개정·시행하여

외국인 투자자 1인당 개별기업지분 10%이상의 舊株取得을 허용하였다.

단, 여기에도 해당기업의 주식취득행위가 友好的인 形態로 이루어지는

경우로 제한하였다.

그러나 IMF 救濟金融 이후 證市環境은 엄청난 變化를 겪게 되는데

' 97년 12월부터 외국인 1인당 投資限度를 50%로 擴大하였고, 98년 1월

부터 種目當 限度를 55%로 上向調整한 것이 그것이다.

한편, 이때까지만 하더라도 投資目的에 의한 외국인 1인당 株式限度

는 50%였으나 外資法에 의하여 해당기업 주식을 10%이상 취득하는 경

우 理事會의 사전동의를 얻은 후 證券管理委員會와 財經院에 신고하여

야 공개매수나 개인간 직접거래로 주식을 취득할 수 있도록 되어 있는

상황이었다.

그러므로 이사회 동의획득의 곤란성과 강제공개매수량 「50%+1주」

에 소요되는 費用上의 부담 등을 고려할 때 실제로 外國人이 경영권을

획득하기 위하여 취득가능한 주식비율은 10% 미만이 될 것이라는 것이

중론이었다46) .

그러나 강제공개매수제도는 ' 98년 2월 14일 國會에서 통과된 법안에

의하여 폐지되었고, 理事會의 承認을 받아야 취득할 수 있는 外國人의

에 신고하였으며, 株式買入의 목적은 株式價格의 安定 및 經營權保護를 위

한 것으로 알려졌다. 『세계일보』, '98. 2. 26, 8면
46) 『한겨레신문』, ' 97. 12. 12, 10면
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株式限度가 10%에서 33.3%로 확대되었으며, 동년 5월 8일 國會 財政經

濟委員會의 法案審査少委에서 외국자본의 국내기업주식 1/ 3 이상 취득

시 해당기업의 이사회 동의조항을 폐지하는 것을 골자로 하는 「外國人

投資 및 外資導入에 관한 法律改正案」이 통과되어 동년 5월 15일 국회

본회의에서 처리되었다.

게다가 98년 5월 22일 金融監督委員會의 外國人 國內 證券投資 活

性化를 위한 規制緩和對策의 審議·議決에 의해 동년 5월 25일부터 발

행주식 취득이 55% 이내로 제한되었던 上場株式과 코스닥 登錄株式에

대한 外國人 投資限度가 전면 폐지되기에 이르렀다.

금융감독위원회는 아울러 외국인에 대한 上場債券의 場外去來 禁止

規程도 폐지하여 증권회사를 통한 場外債券賣買를 자유롭게 보장하였으

며, 기존에 失權株에 한해서만 허용되던 發行市場에서의 주식취득도 완

화하여 외국인도 상장법인 및 코스닥등록법인의 公募株請約에 참여할

수 있도록 하였다4 7).

또한 외국인의 短期金融商品에 대한 투자가 동시에 許容되었을 뿐만

아니라, 외국인에 대한 信用供與 制限도 폐지함으로써 외국인의 株式

信用去來가 完全自由化 되었다.

라 . 自己株式 取得制限

우리나라 商法은 회사가 자기자신의 構成員이 된다는 모순적 사실과

會社財源의 還給으로 인하여 債權者의 利益을 侵害할 우려가 있고 資本

充實의 原則에 위배될 것을 우려하여 自己株式의 取得을 原則的으로 禁

47) 『세계일보』, '98. 5. 23, 9면
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止하고 있다48).

그러나 이러한 문제점에도 불구하고 敵對的 M&A로부터 經營權을

防禦할 必要性에서 자기주식 취득이 어느정도 인정되어야 한다는 주장

이 제기됨에 따라 ' 94년 1월 15일 證券去來法을 改正하여 기존의 발행

주식 총수의 5%로 제한되어 있던 자기주식의 취득한도를 上場法人은

발행주식총수의 10%범위 내에서 大統領令이 정하는 比率을 한도로 하

여 有價證券市場을 통하여 任意로 取得하는 것을 인정하였고, ' 96년 2

월 12일에는 大統領令을 改正하여 취득한도를 발행주식총수의 10%로

확대하였다.

또한 이 조항은 ' 98년 2월 14일 국회에서 통과된 증권거래법 개정안

에 의하여 더욱 緩和되어 상장기업의 자기주식 취득한도가 발행주식총

수의 10%에서 33.3%로 擴大되었으며, 98년 5월 8일 國會財政經濟委員

會의 법안심사소위에서 상장기업의 자기주식 취득한도를 폐지하여 전액

취득할 수 있도록 하는 證券去來法 改正案을 통과시킨 후 동년 5월 15

일 本會議에서 通過시킴으로써 敵對的 M&A에 대한 防禦能力을 提高하

도록 하였다.

마 . 株式大量保有 公示制度 (5 % rule )

주식대량보유 공시제도는 증권시장의 透明性을 提高하기 위하여 5%

이상의 주식을 소유하는 경우 그 내역을 證券監督院과 證券去來所(주권

상장법인의 경우) 또는 證券業協會(협회등록법인의 경우)에 報告하도록

하고 大量保有者는 주식등 보유비율이 1%이상 變動된 경우에도 5일이

48) 상법 제341조
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내에 大量變動報告書를 제출하도록 하는 것을 主內容으로 한다.

이 제도로 인하여 특정비율 이상의 株式取得 및 變動에 관한 內容이

公示됨으로써 증권시장에 유용한 情報를 提供하고 引受對象企業의 경영

진은 敵對的 매수세력에 대한 防禦策을 수립할 수 있는 계기를 마련하

게 되었다.

本 制度는 ' 92년 4월 1일 제10차 證券去來法 改正時부터 시행되고

있으며, 제도도입 초기에는 보고의무자를 議決權있는 주식을 소유한 本

人으로 한정하였으나 제11차 증권거래법 개정시에는 제도를 크게 强化하

여 본인과 특별관계자의 合算公示를 義務化하고 기관투자자의 보고시한을

단축하였으며, 證券監督院에 공시자료의 確認權을 부여하였다.

한편 ' 97년 2월부터 외국인의 주식취득한도가 확대되는 등 企業支配

權의 이전이 경영진들의 주요관심사로 부각되자 본 제도는 시장에 대한

情報公示機能과 經營權 保護機能의 중요성이 인식되어 그 기능을 보다

강화할 필요성이 제기되었다.

이러한 財界의 분위기를 반영하기 위하여 ' 97년 1월 13일 改正證券去

來法(法律 第5254號)이 公布되고 동년 4월 1일부터 施行되어 기존의 대량

보유공시제도(5% rule)를 전면 改編하여 주식을 실질적으로 소유하는

경우 뿐만 아니라 주식을 소유하지는 않더라도 實質的으로 議決權을 행

사할 수 있는 주식의 비율도 保有持分으로 간주해 합산하도록 하였다.

또한 ' 97년 12월 29일 국회본회의에서 처리되어 ' 98년 1월 8일 공포된

改正證券去來法에서는 報告對象 法人이 上場法人에서 證券業協會登錄法人까

지로 擴大되어 증권시장에 대한 정보제공기능이 한층 더 강화됨으로써 대주

주의 전횡을 예방하고 증권거래의 透明性을 提高할 수 있게 되었다.
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Ⅲ . 敵對的 M &A의 一般的 防禦手段

1. 會社構造의 根本的 變更을 통한 方法

가 . 主要資産 (c ro w n je w e l)의 讓渡

引受對象企業이 보유하고 있는 經營資源중 敵對的 M&A의 유인이

되는 事業部門과 資産을 賣却하여 引受企業의 敵對的 M&A 동기를 없

애는 방법이다.

그러나 이 방법은 敵對的 M&A가 실제로 시도되기 전에는 이를 豫

測하기 어렵고, 敵對的 M&A가 발생하기 전에 기존의 사업부문이나 자

산을 매각한다는 것은 실제로 불가능하기 때문에 現實的인 代案이 되기

어렵다.

게다가 공개매수가 시도된 경우 매수시도측은 商法上 회사재산의 임

의처분에 대해 不動産 및 有價證券 留止假處分 申請을 할 수 있어49)

방어수단으로는 현실적으로 어려움이 따른다.

이 방식은 特定企業이 敵對的 인수를 시도할 경우를 조건으로 하여

友好的인 제3세력에게 특정자산을 구입할 수 있는 選擇權을 부여하는

자산 lock-up 방식으로 이용될 수도 있다. 資産 lock-up方式에 대하여는

제Ⅴ장에서 법률적 문제와 함께 설명하기로 한다.

나 . 借入에 의한 企業引受 (le v e ra g e d buy- o uts )

49) 理事가 法令 또는 定款에 위반한 행위를 하여 이로 인하여 回復할 수 없

는 損害가 생길 우려가 있는 경우에는 監事 또는 發行株式 總數의 100분

의 5 이상의 주식을 가진 株主는 회사를 위하여 理事에 대하여 그 행위를

留止할 것을 청구할 수 있다. 상법 제402조
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引受對象企業이 자사의 자산을 담보로 外部로부터 資金을 借入하여

제3회사(shell corporation)를 설립하고, 現經營陣이 제3회사에 일부를

출자함으로써 제3회사의 資産을 構成한다.

이렇게 설립된 제3회사가 引受對象企業의 株式을 買入하고, 引受對

象企業과 合倂한 후 引受對象企業 경영진이 經營權을 持續的으로 確保

함으로써 敵對的 M&A를 저지하기 위한 白騎士(white knight )의 代用

策으로 활용할 수 있다.

그러나 이 방법은 외부자금의 차입으로 인해 負債가 높아져 財務構

造가 不健全하게 되고, 引受對象企業의 少額株主들을 逐出하는 문제가

발생할 수 있다.

다 . 資本構造 再編 (re ca p ita liz a tio n)

1) 負債를 增加시키는 方法

引受對象企業이 부채를 증가시켜 고의로 財務構造를 惡化시키는 방

법이다. 引受對象企業의 재무구조 악화는 敵對的 M&A를 시도하는 측

의 未來利益을 除去할 수 있을 뿐만 아니라 敵對的 M&A가 성공한 후

에도 재무구조 정상화에 따른 費用이 追加되므로 효과적인 방어책이 될

수 있다.

그러나 이 방법은 회사의 負債比率을 고의로 증가시킴으로써 金融費

用을 발생시키고, 예기치 못한 經濟與件 變化에 의해 기업이 破産할 수

도 있으며, 무엇보다도 株主의 利益을 침해할 수 있어 주주들의 반대로

실행하기 어려울 수도 있다50) .

50) 現行 商法은 所有와 經營의 分離를 志向하여 株主總會의 權限을 대폭 縮
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2) 自己資本을 增額하는 方法

이는 토지등 부동산 매각에서 발생하는 固定資産 處分利益이나 계열

사 지분의 매각에서 발생하는 投資資産 處分利益 등으로 自己資本比率

을 증가시켜 재무구조를 개선시키는 방법이다. 즉, 自己資本比率을 增加

시킴으로써 敵對的 M&A세력의 引受費用을 높이게 됨으로써 防禦手段

의 役割을 할 수 있다51) .

3) 資産價値의 現實化

資産再評價를 통하여 低評價되어 있는 資産價値를 현실화함으로써

敵對的 M&A가 성공한다 하더라도 引受企業이 향유할 수 있는 利益을

除去 또는 縮小함으로써 敵對的 M&A의 가능성을 縮小시키는 방법이

다. 이 방법을 활용하기 위해서는 자산의 재평가와 관련된 會計 및 利

益創出分에 대한 配當 등의 문제점들이 먼저 고려되어야 한다.

그러나 이 방법을 사용함으로써 現金流動性 및 資産價値가 높아지는

경우 敵對的 M&A의 방어수단이 아닌 誘引手段이 될 수도 있으므로

신중하게 고려하여야 할 것이다.

4) 配當 및 無償株配分政策

小하고 理事會의 權限을 强化시켜 이사회의 결의에 의하여 社債를 募集할

수 있도록 하였다. 상법 제469조. 그러나 株主의 利害에 특히 重要한 영향

을 미칠 사항을 현행 상법에서는 株主總會의 權限으로 하고 있어, 주주들

의 폭넓은 支持가 없이는 사실상 실행하기 어렵다.
51) 그러나 현재와 같이 不動産市場이 경직되어 있는 경우에는 不動産賣却이

나 固定資産 處分으로 自己資本比率을 높이는 데에는 限界가 있다.
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敵對的 M&A의 타겟이 되는 기업은 利益을 社內에 적립하는 대신

주주들에게 대규모로 配當함으로써 현재의 企業價値를 縮小시킬 수 있

고, 無償增資는 貸借對照表上의 잉여금계정의 留保利益을 자본금계정으

로 資本構造를 변경시켜 주주에게 배분함으로써 敵對的 M&A의 誘引

을 縮小 및 除去할 수 있다.

사업이익의 대규모 배당은 단기적으로는 그 효과가 미미하겠지만 장

기적으로는 R&D 및 직원재교육 등의 企業價値創出活動의 機會를 縮小

시킴으로써 기업의 재무적 매력을 減少시키게 되어 방어상의 효과를 기

대할 수 있을 것이다.

반면에 無償增資는 配當壓力을 가중시켜 債權者들의 利益을 威脅하

는 要因으로 작용하게 되므로 證券管理委員會는 上場法人에 대하여 일

정한 發行基準을 적용하여 무분별한 무상증자를 制限하고 있다.

5) 大株主의 持分率 增加

우리나라에서는 新株發行, 市場買集 및 公開買受를 통하여 대주주의

지분율을 증가시킬 수 있다. 특히, 현재와 같이 株價가 下落해 있을 때

大株主의 持分率 增加는 여타방법에 비하여 상대적으로 效果的인 敵對

的 M&A 防禦手段이 될 수 있다.

그러나 이 방법은 대주주의 資金餘力이 충분하여야 효과를 거둘 수

있으므로 그렇지 않은 경우에는 다른 友好勢力으로 하여금 대신 持分을

확보하도록 할 필요가 있다.

2 . 定款規程의 新設 또는 變更을 통한 方法
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敵對的 M&A로부터 경영권을 보호하기 위하여 株主總會의 特別決

議52)에 의하여 基本定款 또는 附屬定款을 작성하거나 변경하는 것이다.

이 방법의 장점으로는 첫째, 매수측의 公開買受費用負擔을 증가시키

거나 理事會의 支配에 소요되는 시간을 연장시켜 매수의 유인을 감소시

킬 수 있고 둘째, 공개매수에 찬성하지 않은 少額株主들에게 公正價格

을 지급하여 주주들의 權益을 保護할 수 있으며 셋째, 理事會는 매수측

과의 협상에서 有利한 條件을 제시할 수 있다. 定款規程의 신설 및 변

경을 통한 具體的인 方法은 다음과 같다.

가 . 理事陣의 時差任期制 (s ta g g e re d bo a rd)

이사진을 선임할 때 그 任期를 分散시킴으로써 매수자가 새 經營陣

을 동시에 모두 선임할 수 없도록 하여 기업의 經營權 장악을 遲延시키

는 방법이다53) .

그러나 引受企業이 적대적 M&A에 성공하여 이사의 수를 늘려 자기

측 임원을 증가시키면 방어효과가 사라지게 되므로 이러한 경우에 대비

하여 理事의 最大人員數를 定款에 明示하거나54) 또는 이사의 수를 증

가시키는데 필요한 議決定足數를 增加시킴으로써 매수측이 자기측 임원

의 수를 일방적으로 증가시키지 못하도록 할 필요가 있다.

52) 상법 제433조 제1항, 제434조
53) 우리나라의 상법상 理事의 任期는 3년을 초과할 수 없다고만 規定되어 있

어 定款을 改正할 필요없이 적용할 수 있다. 상법 제383조 제2항. 미국의

경우 뉴욕증권거래소 (NYSE ) 규정상 上場企業은 임원의 교체를 매년 3분

의 1까지 許容하고 있다. 이용희, 資本市場 開放에 따른 銀行의 M &A 防

禦戰略 , 「한일경제」, 한일경제연구소, 1998. 3, p .24.
54) 우리나라의 상법에는 理事의 人員數는 최저 3인 이상으로 하도록 最低限

만 規定하고 있다. 상법 제383조 제1항
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그러나 이사는 經營上의 理由 및 심리적 압박 등을 통해 기존의 이

사진을 辭退시킬 수도 있기 때문에 이러한 방법은 단지 경영권 장악을

지연시키는 효과를 가져올 뿐이며, 불필요한 정관변경의 惡循環이 일어

날 가능성도 배제할 수 없다.

나 . 理事의 資格制限을 定款에 新設

현행 商法上 이사의 자격제한 규정이 명시되어 있지 않으나 定款에

해당기업에서 일정기간동안 근무한 경력을 이사의 資格要件으로 규정한

다면 이러한 기준을 충족시키지 못하는 引受企業側의 人士가 이사로 선

임되는 것을 防止할 수 있다.

다 . 特別多數決條項 (s upe r majo rity vot ing re qu ire me nt)

이는 기업 매수후 合倂 등의 기업결합을 곤란하게 하기 위해 法定決

議要件을 加重시키는 방법으로서 通常的인 案件에 비해 合倂承認에 대

한 사안은 의결권의 5분의 4와 같이 보다 많은 株主들의 동의를 얻도록

하여 敵對的 M&A를 어렵게 하는 방법이다. 또한 이해관계가 없는 주

주들의 특별다수결을 承認要件으로 하는 수도 있다.

이 방법은 引受企業측의 2段階 公開買受戰略55)을 방어하는데 적합하

다. 그 이유는 이 방식을 적용하면 引受企業側이 合倂을 成功시키기 위

해 매집해야 하는 株式規模가 커짐으로써 引受費用上의 負擔이 증가하

여 引受·合倂의 誘引을 除去하는 효과를 가져오기 때문이다.

55) 2段階公開買受 (t w o st ep t ake- ov er bid )란 1단계로 공개매수를 통하여 引

受對象會社의 支配權을 획득한 후, 2단계로 이를 吸收·合倂하여 殘餘株主

들을 축출할 계획하에 진행되는 공개매수방식이다.
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문제는 引受企業側에서 對象企業의 경영지배권을 획득하는데 필요한

持分을 매집한 뒤에 定款을 變更하여 이 조항을 無力化시킬 수 있다는

데 있다.

이러한 가능성을 막기 위하여는 lock- up provision을 설정하는 방법

이 있는데, 이는 特別多數決條項을 變更하기 위해서도 株主總會의 特別

多數決에 의한 승인을 필요로 하는 조항이다.

라 . 公正價格條項 (fa ir pric e p rov is io n)新設

이 방법은 特別多數決方式의 代替條項으로서 引受企業側이 2段階 引

受를 시도할 경우 特別多數決規程에 의한 承認節次를 거치지 않으려면

殘餘株主들에게 公正한 價格을 지급하도록 하는 戰略이다.

이 조항은 株主의 權益을 최대한 保障한다는데 그 趣旨가 있으나 이

조항의 新設로 인하여 引受企業側의 公開買受費用을 增加시켜 敵對的

M&A를 어렵게 한다는 측면에서는 防禦手段이 될 수도 있다.

마 . 償還權條項 (rig ht o f re de mpt io n p ro v is io n)新設

이는 매수측이 引受對象企業의 주식을 一定限度 以上 취득할 때에는

引受對象企業으로 하여금 殘餘株式을 의무적으로 現金으로 償還하도록

규정하는 것으로서 引受企業이 對象企業의 經營權을 획득하려는 경우

주주들의 프리미엄이 보장되게 된다.

그러므로 이 조항이 신설될 경우 殘餘株主는 引受企業측의 2단계 공

개매수계획과는 무관하게 1段階의 支配權獲得으로부터 保護받게 되며,

引受對象企業의 입장에서는 매수측의 2단계 인수시도를 稀釋시킬 수 있

다.
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바 . 經營陣에 대한 退職金累進規程 (g o lde n pa ra c hute )

기업의 경영권이 이전될 경우 최고경영진에게 막대한 보상을 제공해

야 함을 정관에 규정하여 買收費用을 높임으로써 인수·합병을 어렵게

하는 방법이다.

즉, 巨額의 退職金, 低價의 株式買入權, 잔여임기동안의 賞與金支給

등의 방법은 ' 80년대초 미국에서 널리 사용되었는데 引受對象企業의 경

영자측에서 보면 퇴직에 대한 보상적 성격을 지닌다. 따라서 株主利益

의 保護라는 經營陣(理事)의 任務가 歪曲될 소지가 있어 비난의 대상이

된다.

이런 까닭에 golden parachute는 효과적인 M&A방어수단이라기 보

다 일종의 보상프로그램으로 변질되었다. golden parachute와 유사한

보상프로그램으로 中間經營者들에 대한 보상책인 silver parachute와 一

般 從業員에 대한 보상책인 t in parachute 등이 있다.

사 . 理事選任 및 任期에 관한 規程

引受企業側의 理事陣 장악을 豫防하기 위한 措置로서 이사회의 정족

수에 결원이 생긴 경우 새로운 이사의 先任權을 引受對象企業의 理事陣

이 갖도록 하는 方法과 그밖에 理事會의 정족수에 缺員이 생긴 경우 새

로 選任된 理事의 任期를 전임자의 잔여기간으로 하지 않고 選任時點부

터 새로 시작하도록 정관을 변경하는 방법도 사용가능하다.

아 . 株主의 引受·合倂 承認 沮止를 위한 措置

이는 주주들이 인수·합병을 승인하기 위하여 臨時株主總會를 개최
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하는 것을 막기 위한 것으로서 첫째, 임시주주총회의 召集要件을 까다

롭게 하거나 둘째, 召集權限을 이사회에만 인정하는 방법과 셋째, 총회

시 주주의 書面決議 行爲를 禁止하는 방법 등을 들 수 있다.

그러나 주주총회의 要件과 決議內容 등이 현행 우리나라의 商法과

相沖되어 實效性 있는 代案으로 보기 어렵다.

3 . 株式制度를 통한 方法

가 . 株式의 發行

1) 新株의 發行

신주를 발행함으로써 公開買受者가 지배권을 획득하는데 필요한 株

式數量의 매수를 곤란하게 하는 방법이다. 즉, 株式數量의 증가로 인하

여 買收費用을 높이거나 지배권 획득을 위한 일정의 株式數量 買集을

불가능하도록 하는 방법이다.

2) 議決權差等株式의 發行

의결권차등주식의 발행은 미국이나 독일 등에서 아주 강력한 經營權

防禦手段이 되고 있다. 그러나 우리나라 商法에서는 1주당 의결권 수에

差等을 두는 주식(또는 複數議決權株)발행에 관한 내용이 없어 사용이

不可能한 방법이다.

나 . 友好勢力의 利用

우호세력은 크게 백기사(white knight )와 백지주(white squire)로 구

분할 수 있다. 백지주(white squire)는 경영권을 인수하려는 意圖 없이
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단순히 지분만을 보유하는 우호세력을 의미하는 반면, 백기사(white

knight )는 실제로 經營權을 引受하려는 實質的 買收勢力으로서의 우호

세력이다.

이중 백기사(white knight )를 이용한 방어전략은 敵對的 M&A발생

시 방어에 失敗할 것으로 예상되는 경우 引受對象企業의 經營陣이 원하

는 매수세력에게 기업을 賣渡하여 敵對的 M&A 시도측에 충격을 주는

방법이며, 동시에 引受對象企業은 그들이 선택한 友好的 買收側에 회사

를 상대적으로 有利한 價格으로 매각할 수 있다.

한편, 직접 회사를 매각하지는 않더라도 다음과 같이 우호세력을 이

용하여 경영권을 방어하는 類似戰略을 고려할 수 있다.

1) 友好的인 關係에 있는 會社間 株式의 相互保有

우호적인 회사간 주식을 상호보유한다는 것은 敵對的 M&A 발생시

백기사(white knight )가 存在한다는 것을 對外的으로 公表하는 효과를

나타냄으로써 敵對的 M&A의 동기 자체를 제거할 수 있다.

이 방법은 敵對的 M&A가 발생한 후 백기사가 등장하는 것에 비해

事前的 防禦戰略이 될 수 있고, 설사 敵對的 M&A가 발생하였다 하더

라도 한 회사가 방어하는 것보다는 효과적이라는 장점이 있다.

2) 從業員·協力業體 等의 友好的인 株主를 確保하는 方法

특히, 우리사주조합원들의 경우는 주주총회에서 議決權에 參與할 수

있고56), 협력업체와 긴밀한 紐帶關係가 있는 경우에도 敵對的 매수세력

56) 株主總會는 株主全員으로 構成된다.
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에 대항하여 회사의 경영권을 방어하는 훌륭한 友好集團이 될 수 있다.

특히, 우리나라의 從業員持株制度(ESOP : employee stock

owner ship plan)57)는 우리사주조합원에게 주식발행 총수의 100분의

20까지 優先配定을 받을 權利를 부여하고 있어 효과적인 방어수단이 될

수 있다.

이외에도 회사의 임직원에게 일정한 기간내에 미리 정한 가격으로

회사의 주식을 매입할 수 있는 권리를 보너스로 부여하는 株式買入選擇

權(stock option ) 制度를 사용하여 우호세력의 지분을 증가시키는 것도

이와 類似한 防禦策으로 볼 수 있다.

3) 제3의 友好勢力에게의 新株發行

이 방법은 경영진과 우호적인 관계를 유지할 수 있는 제3의 投資者

(white squire)를 발굴하여 정관상 이들에게 引受對象企業의 주식을 새

로 발행하여 줄 수 있도록 規定함으로써 우호세력의 持分率을 증가시키

려는 전략이다.

이 경우 第3者는 定款에 具體的으로 明示되어야 하고 제3자에 대한

신주발행은 不公正한 것이 되지 않도록 하여야 한다. 즉, 제3자에 대한

신주발행의 목적이 단지 경영진의 經營權維持에 있는 것이 아니라는 사

실을 立證할 수 있어야 하며, 이는 新株發行이 公平妥當한 基準에 의하

여 合理的 方法으로 진행되었음을 의미한다58 ) .

57) 증권거래법 제191조의 7
58) 우리나라 상법의 趣旨上 新株의 發行으로 旣存 株主의 이익을 侵害하는

경우 신주발행 자체가 不可能할 수 있다.
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다 . 毒藥計劃 (po is o n pills )

毒藥計劃(poison pills )은 引受對象企業이 敵對的 M&A가 발생하였을

경우 株主들로 하여금 특정한 權利를 갖도록 하여 引受費用을 높이는

방법이다.

이 방법은 낮은 공개매수가격으로부터 株主들을 保護하려는 취지에

서 만들어졌지만 선진국에서의 M&A 활성화로 M&A에 대한 방어수단

으로 변모되었다. poison pills의 類型은 다음과 같다.

1) 基本的 方法

가) 轉換株式(convertible shares )의 發行

轉換株式이라 함은 회사가 數種의 주식을 발행하는 경우에 어느 종

류의 주식으로부터 다른 종류의 주식으로 轉換할 수 있는 權利가 인정

된 株式을 말한다59) .

미국의 會社法에 도입된 전환주식제도의 취지는 주주의 모집을 용이

하게 함으로써 企業金融을 원활히 하고자 하는 것이었으나, 현재에는

敵對的 M&A의 防禦手段으로 활용되고 있다.

즉, 引受對象企業은 理事會의 決議를 통해 보통주주에게 株式配當으

로 優先株를 발행하고 공개매수자가 인수대상회사의 지배권을 획득하게

되면 그 優先株를 普通株로 바꿀 수 있는 권리를 부여함으로써 궁극적

으로 買收側에서 예기치 못한 持分의 증가를 가져와 敵對的 M&A의

59) 轉換株式은 轉換權이 株主에게 附與된 것을 의미하며, 전환권이 회사에 부

여된 것은 전환주식이 아니다. 또한 이러한 주식은 現行 商法上 認定되지

아니한다. 정동윤, 「회사법」, 법문사, 1997, p .187, 상법 제346조
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원할한 수행에 상당한 어려움을 겪게 할 수 있다.

또한 인수측이 매수시에 제시한 最高價格이나 주식의 時價가 轉換比

率 決定에 고려되므로 인수측의 負擔을 增加시켜 매수의욕을 꺾는 機能

을 하게 된다.

나) 償還株式(redeemable share)의 發行

償還株式60)이라 함은 주식발행 초기부터 일정한 기간내에 會社의 利

益으로써 소각될 것이 예정되어 있는 優先株를 말하며, 이는 회사가 수

종의 주식을 발행하는 경우에 利益配當에 관하여 優先的 內容이 있는

종류의 주식에만 認定된다61) .

즉, 주주들에게 引受對象企業의 理事會가 優先株를 발행해 준 후 그

우선주에 償還權을 함께 부여해 주는 방법이다. 여기서 償還價額은 대

상회사의 보통주에 대하여 지급할 공개매수자의 最高買受價格에다 우선

주에 대하여 지급할 配當金을 加算하여 결정되는 것이 일반적이다.

따라서 공개매수자가 대상회사의 支配權을 취득한 이후에 이를 償還

하기 위하여는 엄청난 資産의 소모가 뒤따르므로 敵對的 M&A를 저지

하는 效果가 있다62) .

2) 應用된 方法

60) 이는 회사가 一時的인 資金調達의 필요에서 利益配當에 관한 優先株를 발

행하지만, 장래의 일정한 시기에 이를 제거하여 經理上의 부담을 덜고자

하는 취지에서 美國會社法에 도입된 제도이다. 정동윤, 전게서, p .185
61) 상법 제345조
62) 송종준 譯, 「기업사냥 기업전쟁」, 프론티어, 1995, p .258
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가) 株式買受權 賦與方法

(1) flip- over pill

기업이 買收될 경우 주주들에게 引受企業의 주식을 시장가격보다 싸

게 살 權利를 利益配當으로 주는 것으로 引受企業의 株式稀釋化

(dilution )를 主目的으로 한다.

敵對的 M&A 방어수단으로 미국에서 가장 많이 사용되는 이 방법은

引受對象企業의 주주들이 公開買受者의 주식을 보유하게 함으로써 2段

階 引受·合倂計劃을 저지하는 役割을 할 수 있다.

(2) flip- in pill

기업이 매수될 경우 주주들에게 引受對象企業의 주식을 시장가격보

다 훨씬 싸게 살 권리를 配當으로 주는 것으로 引受企業 株式의 稀釋化

를 목적으로 한다. flip - in pill은 filp- over pill과 같이 사용되는 경우가

많다.

이 방법은 引受企業측에서 지배권을 一定比率 이상 획득하게 되면

引受對象企業 주주들의 買受權이 행사되어 引受企業의 株式比率을 減少

시키는 敵對的 M&A의 防禦效果가 있다.

나) 賣渡權計劃(back- end pill)

기업이 매수될 경우 주주들에게 株式을 債券 또는 優先株와 교환하

거나 市場價格보다 높은 가격으로 現金으로 賣渡할 수 있는 권리를 주

는 것으로 交換價格은 사전에 引受對象企業에 의해 정해진다. 따라서

交換價格은 M&A의 最低價格 役割을 한다.
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라 . 自己株式 取得

기업이 자기주식을 株式市場에서 매수하여 기업의 自己株式 保有比

率을 높임으로써 經營權을 保護하는 방법이다.

주식시장에서 자사주 매입은 기업의 입장에서는 敵對的 買收勢力이

취득할 수 있는 流動株式數를 減少시키므로 經營權의 安定을 도모한다

는 長點이 있는 반면, 引受對象企業의 경영진은 기업의 資金을 경영권

방어를 위한 자기주식취득에 사용하여 그 만큼의 投資機會를 喪失하는

것과 같은 代理人問題를 발생시킬 수 있다는 短點이 있다.

우리나라는 과거 商法 第341條에 의해 자기주식의 취득이 制限되어

있었으나 ' 98년 5월 국회 본회의에서 上場企業의 自己株式取得限度가

폐지됨으로써 敵對的 M&A에 대한 방어가 적극적인 양상으로 나타날

것으로 기대된다.

마 . 逆公開買受 (pa c - ma n) 戰略

敵對的 M&A가 발생한 경우 引受對象企業이 역으로 引受企業에 대

해 敵對的인 公開買受를 시도하는 것을 말하며, 공개매수회사가 인수대

상회사의 支配權을 取得하기 前에 대상회사가 공개매수회사의 지배권을

취득하는데 목적이 있으므로 이는 敵對的 M&A를 積極的으로 억제하

는 효과가 있다.

그러나 이 방식이 성공한 경우 引受對象企業이 買收試圖企業側의 株

主들에게는 프리미엄을 제공하는 반면 引受對象企業의 주주들에게는 특

별한 프리미엄이 돌아가지 않는다는 단점이 있다.

한편, 敵對的 M&A의 방어에 성공한다 하더라도 引受對象企業側에
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큰 부담을 가져다 주며, 引受企業과 引受對象企業간의 消耗戰으로 발전

될 可能性도 있어 두 회사 모두에게 打擊을 줄 수도 있다.

바 . 競爭公開買受

이 방법은 引受對象企業과 友好的인 關係에 있는 제3의 세력으로 하

여금 공개매수자가 제시한 공개매수가격보다 높은 가격으로 公開買受를

하도록 하여 競爭關係를 造成하는 방법이다. 이렇게 되면 引受對象企業

주식의 公開買受價格이 上昇하게 되므로 敵對的 공개매수자의 公開買受

意圖를 弱化 내지 抛棄하게 함으로써 防禦效果를 期待할 수 있게 된다.

사 . 그린메일 (g re e nma il)

매수세력이 보유하고 있는 自社의 株式을 引受對象企業이 시장가격

보다 높은 가격으로 매입함으로써 買收威脅을 除去하는 방법이며, 매수

세력측의 근본적인 目的이 經營權의 確保보다는 높은 프리미엄을 통한

短期差益에 있을 경우에 보다 빈번히 발생한다.

이 방법의 問題點은 한 번 이러한 상황이 발생하면 또다른 高價買入

要求者가 同一한 狀況을 再現함으로써 회사의 경영진을 곤경에 처하게

할 가능성이 있다는 점이다.

게다가 경영자와 매수세력간에 음성적으로 발생할 수 있어 이 경우

에는 敵對的 M&A의 防禦效果는 얻을 수 있지만 敵對的 M&A 과정에

서 買收勢力만이 프리미엄을 얻을 수 있고, 其他 株主들에게는 高價買

入要求者에게 제공되는 프리미엄이 제공되지 않으므로 株主平等의 原則

에 違背되는 不公正한 去來手段으로 惡用될 소지가 크다.
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아 . s ta nds till a g re e me nt

引受對象企業이 引受企業이 보유하고 있는 自社 株式에 대해 사후에

프리미엄을 支拂하는 조건으로 引受企業으로부터 일정기간 매수시도를

하지 않는다는 約束을 얻어내는 방법이다63) .

이 방어수단은 一定持分을 가진 매수시도자에게만 프리미엄을 支拂

함으로써 다른 주주들과의 衡平性 問題를 야기시킬 수 있다.

자 . 株式의 讓渡制限規程 設定

定款에서 주식의 양도시 理事會의 承認을 얻도록 규정할 수 있으며,

이 규정에 反하여 승인을 얻지 못은 경우에는 會社에 대하여 效力을 갖

지 않는다64) .

이 방법은 중소규모의 閉鎖的 株式會社에 대하여는 효과적인 방어수

단으로 활용될 수 있으나 上場株式에 대하여는 現實的으로 적용할 수

없다는 문제점이 있다.

4 . 株式連繫債券發行을 통한 方法

이 방법은 敵對的 매수행위가 발생하기 이전에 定款에 轉換社債

(CB)나 新株引受權附社債(BW ) 등의 發行根據를 設定한 후 실제로 敵

對的 M&A가 발생하였을 경우 이를 友好的인 제3자에게 발행하여 株

式으로 轉換하게 함으로써 우호세력의 持分率을 증가시켜 防禦效果를

얻는 방법이다. 이 방법의 妥當性 내지 法的 問題點은 제Ⅴ장에서 상술

63) 이는 프리미엄을 얻을 수 있다는 점에서 greenm ail과 흡사하다.
64) 상법 제335조
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한다.

5 . 其他方法

위에서 언급한 방법들 이외에도 여러 가지 다른 防禦手段들이 존재

한다. 첫째, 敵對的 매수세력의 매수행위의 不法性을 이유로 法的 訴訟

을 提起하여 法律的 無效性을 주장하는 방법이 있으며 둘째, 敵對的 매

수행위의 부도덕성을 大衆媒體에 부각시켜 友好的인 輿論을 形成함으로

써 引受企業의 買收行爲를 斷念케 하는 방법을 들 수 있고 셋째, 引受

對象企業의 株式價格이 下落하여 있는 경우 利害關係者集團에 적절한

情報를 제공하여 株價를 上昇시킴으로써 企業買收費用을 增加시키는 방

법이 그것이다. 각 방법의 효과 및 자세한 내용은 제Ⅴ장에서 상술한다.

6 . 韓·美間 防禦手段 比較

上記에 기술된 방어수단들은 대개 美國에서 주로 시도되었던 방법들

로서 各國의 입장에서는 自國의 制度的, 企業文化的 與件에 맞추어 사

용할 수도 있고 또는 그 적용을 排除해야 할 상황도 발생할 수 있다.

미국에서도 모든 방어수단을 아무런 制限이나 논란없이 적용할 수

없음은 주지의 사실이다. 그러나 미국의 경우는 유연한 企業經營環境이

오랜 기간에 걸쳐 형성되어 옴에 따라 각종의 다양한 방어전략의 구사

가 制度的, 文化的으로 可能한 반면, 우리나라는 西歐資本主義方式의 기

업운영 경험이 적어 敵對的 M&A라는 槪念自體가 자연스럽게 받아들

여지지 않는 企業文化를 갖고 있다. 이에 따라 제도적 환경도 敵對的

M&A 및 그 防禦行爲에 대한 規制가 선진국가들에 비하여 매우 硬直
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되어 왔던 것이 사실이다.

그러므로 前述한 방어수단이 우리나라의 실정에서 미국과 동등하게

적용될 수 없음은 당연한 사실이므로 兩國間 防禦手段의 現實的 使用可

能性을 비교해 볼 필요성이 대두된다. 다음의 圖表〈表 Ⅲ- 1〉은 양국

의 방어수단별 適用可能性을 그 성격별로 비교해 본 것이다.

미국의 경우 법적으로 그 적용이 根本的으로 禁止되는 방어수단은

거의 없는 것으로 나타났다. 그러나 적용상황에 따라 그 公正性과 法的

妥當性이 문제되어 방어행위의 成敗與否가 달라질 수 있는 수단들이 몇

가지 존재함을 알 수 있다.

이에 비하여 우리나라의 경우는 使用上에 制限이 따르는 방어수단이

훨씬 많음을 알 수 있다. 우선 原則的으로 적용이 곤란한 방법으로 毒

藥計劃(poison pill), 差等議決權株 發行, 發行會社의 greenmail 要求行爲

등 3가지가 존재하며, 其他 法的으로 불분명하거나 상대적으로 制約이

따르는 방법도 미국보다 많은 것으로 나타났다. 이는 一般企業을 대상

으로 한 것이며 保險會社의 경우는 制約條件이 보다 심하다는 사실은

제Ⅴ장에서 설명한다.

더욱이 최근 敵對的 M&A의 급작스러운 許容 및 그에 따른 規制緩

和에 의해 敵對的 M&A의 發生可能性에 대한 必要條件이 이미 형성되

고 있음에도 불구하고 국내기업, 특히 保險會社의 방어수단에 대한 制

限은 아직 相對的으로 매우 엄격한 편이어서 국내기업에 대한 敵對的

M&A의 시도가 可視化될 경우 국내기업들은 經營權防禦에 있어 매우

어려운 상황에 직면할 수 밖에 없을 것이다. 株價下落에 직면한 국내기

업들은 敵對的인 M&A의 對象(target )이 될 가능성이 높으나 이를 방
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지하기 위한 防禦手段에 있어서는 외국에 비해 상대적으로 더 많은 制

約에 부딪히게 될 것이다.

특히 신용경색을 동시에 경험하고 있는 국내기업으로서는 제도에 의

한 제약뿐만 아니라 市場의 與件에 의해서도 資金調達上의 어려움이 더

욱 심각할 것으로 예견된다.

이러한 敵對的인 M&A의 방어수단에 대한 외국의 허용 정도와 국

내 기업 특히 보험회사에 있어서의 방어수단에 대한 허용정도의 不均衡

은 敵對的 M&A가 可視化될 경우 국내 보험회사의 經營權 防禦에 심

각한 영향을 미칠 수 있을 것이다. 최근 국내기업의 構造調整方法의 擴

大에 대한 요구가 M&A를 부추켰음에도 불구하고 기대한 만큼의

M&A가 발생하지 않은 것도 사실이나 기업가치가 현저히 하락한 현실

의 상황에서 무분별한 M&A 추진 일변도의 제도변화는 優良한 企業의

賣渡라는 逆選擇을 가져올 수 있다는 점에서 一考의 가치가 있는 것으

로 사료된다. 따라서 이러한 株價下落의 시기일수록 優良企業의 經營權

防禦를 위하여 다양한 防禦手段의 許容을 위한 다각적인 검토가 이루어

져야 할 것이다.

여기서는 다음의〈表 Ⅲ- 1〉에서와 같이 一般企業의 防禦手段의 適

用可能與否에 대한 비교결과만을 槪括的으로 제시하기로 하고 그 적용

가능성 및 제한사항에 관한 具體的인 內容은 제Ⅴ장에서 상술하기로 한

다.

- 49 -



<表 Ⅲ - 1> 防禦手段別 適用可能性 比較

방어전략유형 미국 한국(일반기업)

1. 정관변경

시차임기제 ○ ○

특별다수결규정 ○ ◆

golden parachute ◇ ◇

silver & tin parachute ◇ ◇

2 . 채권발행

전환사채(CB)발행 ○ ◆

BW발행 ○ ◆

3 . 주식제도이용

제3자신주배정 ○ ◆

stock option ○ ○

종업원지주제도 ◆ ◆

역공개매수 전략 ◇ ◇

백기사 이용 ○ ○

경쟁공개매수전략 ○ ○

자기주식 취득 ○ ○

독약계획(poison pill) ○ ×

의결권차등주식발행 ○ ×

그린메일(greenmail) ◆ ×

4 . 기타

자산 lock- up ◆ ◆

기업가치 주가반영 ○ ◇

법적 소송 ○ ○

우호적 여론형성 ○ ○

주 1) ○ : 적용가능한 방법 × : 법적 여건상 적용불가능한 방법
◆ : 의견차이가 존재하거나 사용방식에 따라 법적 입장이 다른 방법
◇ : 사용은 가능하지만 현실적인 적용상에 문제가 따르는 방법

2) 분류기준은 연구자의 개인적 견해이므로 관점에 따라 변동가능함
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Ⅳ . 敵對的 M &A의 發生可能性 및 國內事例分析

1. 敵對的 M&A에 露出되기 쉬운 企業의 特性

敵對的 M&A는 기업을 引受하고자 하는 측의 意志가 강하게 반영되

기 때문에 引受對象企業의 財務構造와 所有構造가 가장 중요한 變數로

작용한다.

財務構造側面에서는 해당기업의 資産價値와 信用狀態로 나누어 생각

할 수 있고, 所有構造側面에서는 大株主의 構成과 해당기업의 재벌그룹

계열사 소속여부로 구분할 수 있다.

가 . 財務構造側面

1) 實際資産價値보다 低評價된 企業

企業이 보유하고 있는 資産價値보다 市場價値(株式價格)가 낮게 評

價된 경우 敵對的 M&A의 對象企業이 될 可能性이 크다고 할 수 있다.

株式價格의 低評價는 경영진의 심각한 代理人問題나 부적절한 經營

戰略 등으로 기업의 潛在能力이 손상되는 경우와 해당기업에 대한 情報

效果의 不足으로 기업의 우수한 收益創出能力이 주가에 適切히 反映되

지 못한 경우로 대별할 수 있다.

전자의 경우는 IMD65 )의 企業經營評價에서도 나타났듯이 우리나라

65) 우리나라의 國家競爭力이 조사대상 46개국중 35위라는 스위스 國際經營開

發硏究院 (In tern at ional In st itu te for M an agem ent Dev elopm ent : IMD )의

발표가 있었다. 각국의 국가경쟁력은 국내경제상황, 대외채무등 정부상황,

사회간접자본, 국제화, 과학기술, 금융, 기업, 인적자원등 8개항목 259개 特

定基準을 근거로 순위가 결정된다. 여기서 注目해야 할 점은 IMD가 조사
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기업의 전반적인 현상이고66) 특히, 후자의 경우는 流動性確保가 안정적

으로 이루어지고 保有不動産의 內在價値가 높은 경우 또는 有望成長産

業에 속하는 기업에 해당되는 경우가 많다.

주식가격의 저평가는 引受企業 입장에서는 적정인수가격보다 훨씬

싼 가격에 인수할 수 있다는 利點 이외에 引受對象企業의 資産價値가

잠재적으로 상당히 높아 將來에 利益을 향유할 수 있다는 利點이 있다.

특히, 외국기업에 의하여 敵對的 M&A가 시도될 경우 이미 저평가

되어 있는 資産價値에서 일차적으로 이익을 얻을 수 있고, 원화의 換率

上昇으로 이차적인 이익을 얻을 수 있는 등 M&A에 필요한 制度的, 環

境的 여건이 충족됨에 따라 외국인 또는 외국기업에 의한 敵對的

M&A도 가시화될 수 있을 것으로 판단된다.

2) 優良信用企業

신용이 우량한 기업은 引受·合倂時 引受企業의 資金調達 能力을 向

上시켜 줌으로써 목표사업에 보다 효과적인 資源投入(resource input )을

가능케 하여 收益性을 提高할 수 있다.

즉, 高成長産業이나 高收益産業에 속해 있어 미래의 現金흐름이 優

한 우리나라 국가경쟁력의 最下位 部門중에 企業經營 이 포함되어 있다

는 점이다.

IMD, 「W orld Compet it iv enes s 1998, F inal Report 1998」, 1998. 4. 19
66) 최근 우리나라는 IMF救濟金融을 통해 外債를 償還하여야 하는 위기상황

에 처해 있는 만큼 流動性이 크게 부족하고, 기업들의 連鎖倒産과 不動産

市場이 경직되어 대부분 기업들의 株式價格은 급격히 下落하였다. 金融危

機 이전인 '97년 11월 1일 綜合株價指數는 644.92로 마감된 반면, '98년 7

월 23일의 종합주가지수는 341.46로 마감되었다.
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秀하고 負債比率이 적정수준을 유지하는 기업, 保有不動産 規模가 차입

부채보다 큰 기업인 경우 등이 主要 標的으로 주목될 수 있다.

나 . 所有構造側面

1) 大株主의 持分率이 낮은 企業

最大株主, 任員 및 大量保有者(5%주주)의 보유주식이 普通株式數의

50% 미만인 경우에는 敵對的 M&A의 對象에서 완전히 자유로울 수는

없다. 즉, 예를 들어 대부분의 損保社는 大株主의 株式保有量이 50% 미

만이어서 理論的으로는 株式買集에 의한 敵對的 M&A의 대상이 될 수

있다.

<表 Ⅳ - 1> 國內損保社의 持分構成內譯

(단위 : 주, %)

구 분
보통주식수

(우선주)

대주주 보유주식

최대주주등
보유주

임원/ 대량보유자
(5%주주)보유주 합 계

동 양 8,580,000 2,610,659
(30.4)

619,097
(7.2)

3,229,756
(37.6)

신동아 6,661,140 1,670,517
(25.1) - 1,670,517

(25.1)

대 한 4,912,772 1,502,278
(30.6)

615,665
(12.5)

1,704,716
(43.1)

국 제 2,166,381
(373,846)

825,756
(38.1) - 825,756

(38.1)

쌍 용 4,712,000
(768,000)

734,897
(15.6)

466,609
(9.9)

1,201,506
(25.5)

제 일 4,159,466 645,124
(15.5)

429,220
(10.3)

1,074,344
(25.8)

해 동 2,400,000 1,027,687
(42.8) - 1,027,687

(42.8)

삼 성 2,629,561
(334,200)

542,042
(20.6)

610,680
(23.2)

1,152,722
(43.8)
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구 분
보통주식수

(우선주)

대주주 보유주식
최대주주등
보유주

임원/ 대량보유자
(5%주주)보유주 합 계

현 대 8,940,000 2,828,744
(31.6)

474,757
(5.3)

3,303,501
(37.0)

L G 4,342,465 1,168,182
(26.9)

1,170,406
(27.0)

2,338,588
(53.9)

동 부 6,000,000 3,010,486
(50.2)

1,278
(0.02)

3,011,764
(50.2)

재 보 9,400,831 1,460,009
(15.5)

215,863
(2.3)

1,675,872
(17.8)

주 : 최대주주 등의 보유주에는 특수관계인 보유주가 포함됨
임원/대량보유자 (5%주주)보유주에는 중복을 피하기 위하여 최대주주등
(특수관계인 포함)의 지분을 제외함

자료 : '98. 7. 23 현재 한국증권거래소의 각사별 공시자료를 재구성함

특히, 대주주에 의한 保有株式持分이 20% 미만인 保險社의 경우 敵

對的 M&A의 주요 對象企業이 될 소지가 크다. 즉, 損害保險産業의 경

우 상장되지 않은 專業保證保險會社와 外國社를 제외하고 大株主에 의

한 주식보유량이 50% 以上인 보험사는 주식매집에 의한 敵對的 M&A

대상에서 除外될 수 있을 것이다.

2) 非財閥그룹系列의 中小企業 또는 新規企業

재벌그룹계열이 아닌 중소기업이나 신규기업 및 資本金이 적은 회사

는 해당기업의 최대주주가 經營權防禦를 위해 동원할 수 있는 資本力이

일정한 범위내로 국한되므로 경영권획득을 위한 引受企業의 引受費用負

擔과 노력이 재벌그룹계열사에 비하여 크게 줄어든다는 利點이 있다.

최근 증권시장내 M&A의 展開方向이 中小企業에서 大企業으로, 情

報通信 및 金融業種에서 全業種으로 擴散하는 趨勢에 있어 위에서 언급

한 기업 외에도 구체적으로 산업내 주도적인 위치에 있는 獨寡占企業,
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無形의 價値(特許, 核心技術)를 보유한 기업, 政府規制가 심하지 않은

산업에 속한 기업, 財務構造가 우량한 자회사 및 계열사를 보유하여 借

入餘力이 充分한 기업, 산업내 競爭關係에 있는 기업 등도 敵對的

M&A에 露出될 수 있다.

2 . 敵對的 M&A의 許容背景 및 發生可能性

가 . 許容背景

國際化 및 開放化로 국가간 資本移動의 障壁이 撤廢되고, 세계 경제

환경의 변화에 따라 우리의 國內與件도 변화하지 않을 수 없게 되었다.

즉, 우리경제는 한보, 기아에 이어 企業環境 惡化로 인한 대기업의

연쇄부도와 非效率的 企業運營方式으로 인하여 所有와 經營의 分離槪念

이 원칙적으로 적용되어야 할 시점에 와 있다. 게다가 아시아금융위기

와 연계된 金融危機로 株式市場과 金融市場이 마비상태에 이르러 국가

부도위기에까지 몰려 外資導入의 絶對的 必要性이 대두되었으며, 이 여

파로 高失業, 高換率時代에 進入함에 따라 국내 기업과 금융기관 및 공

공기관을 포함한 全國家的 次元의 構造調整의 필연적 선택이 불가피하

게 되었다.

따라서 국내기업의 자금경색문제 및 不實企業 整理問題를 효과적으

로 해결해기 위해서는 外國人들의 국내기업 투자에 따르는 불합리한 制

度上의 制約을 완화 내지 폐지함으로써 외국자본의 원활한 도입을 유도

하고 投資를 促進하여야 하게 된 것이다.

결과적으로 금융위기를 타개하기 위한 制度改善으로 인하여 외국인
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에 의한 敵對的 M&A의 制度上의 制約이 단기간에 해소되어 敵對的

M&A가 거의 完全自由化되는 상황에 이르게 되었음은 前述한 바와 같

다67).

나 . 敵對的 M&A의 發生可能性

우리나라에서는 商法, 證券去來法, 公正去來法, 外換管理法 등의 규

제로 인해 그 동안 實質的 意味의 M&A가 활성화되지 못했다. 한편으

로는 保守的인 企業運營과 국민적 성향에 의해 敵對的 M&A를 기업경

영권에 대한 탈취로 인식하여 왔으며, 특히 敵對的 M&A에 대해 否定

的인 視覺을 가져왔던 것도 사실이다68).

그러나 기업의 競爭力 弱化 및 金融産業 構造調整의 遲延 등으로 촉

발된 IMF 救濟金融 이후 국내경기의 급속한 침체가 빚어낸 內需萎縮과

금융시장의 냉각, 國家信用度 및 企業의 國際信用度 墜落으로 인한 국

외로부터의 資金調達 惡化, 사상 유례없는 경영실적의 전반적 부실함과

노사간의 갈등문제, 엔화하락으로 인한 수출경쟁력의 상대적 比較優位

喪失, 장기적인 경기침체 예상 등으로 證券市場의 침체현상이 심각한

수준에 이르렀다.

이런 상황에서는 과거 어느때보다도 敵對的 M&A가 쉽게 이루어질

수 있다. 즉, 株式市場의 沈滯로 기업의 市場價値가 최저치에 있는 상황

이고, 원화의 환율상승으로 이중의 資産價値 下落을 경험하고 있는 상

황이므로 외국의 입장에서는 IMF 救濟金融 이전보다 상대적으로 적은

자본으로 국내기업의 支配權을 獲得하는 것이 容易하기 때문이다.

67) 자세한 내용은 p.26의 내용 참조
68) 성보경, 「M &A와 기업탈취전략」, 창해, 1994, p .68.
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게다가 外國資本의 投資誘致와 國際競爭力 提高를 위한 國內産業構

造調整이 마무리되어69) 經營의 透明性이 확보되는 경우 敵對的 M&A는

기업탈취전략으로서가 아닌 기업경영의 責任을 묻는 措置로 理解될 것

이다70).

그러므로 保險業界, 특히 上場法人인 損保業界에 있어서 상대적으로

건전한 재무상태를 유지하고 있는 優良保險社들의 경우 금융산업 구조

조정의 여파는 비교적 적을지라도 敵對的 M&A의 대상에서 완전히 제

외될 수 없는 것이 현실이다.

그리고 敵對的 M&A는 반드시 株式價格의 下落에 의해서만 발생하

는 것은 아니며, 그외의 多樣한 動機에 의하여 發生할 수 있음은 제Ⅱ

장에서 설명한 바와 같다. 특히, 保險業은 대규모의 流動性을 지속적으

로 確保, 運用할 수 있으므로 國內 保險社들을 引受·合倂하여 經營을

改善함으로써 보다 우수한 유동성을 공급할 수 있는 財源으로 활용하기

위한 목적으로 敵對的 M&A가 발생할 수 있다. 더욱이 우리나라의 保

險市場은 收入保險料基準 世界 6位를 차지할 정도로 시장규모가 클 뿐

만 아니라 아직도 그 成長可能性이 內在되어 있는 有望市場이므로 國內

保險社에 대한 敵對的 M&A의 潛在的 可能性은 결코 무시할 수 없다.

3 . 國內의 防禦事例

우리나라에서 시도되었던 敵對的 M&A 事例 14件을 분석한 결과 방

69) 金融監督委員會는 '98년 6월 29일 금융산업구조조정의 일환으로 5개은행을

退出시킨 바 있고, 向後 不實 證券社 및 保險社 등의 退出도 豫定되어 있

다.
70) 이는 멕시코 金融危機時에 證明되었다.
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어에 성공한 사례는 8건으로서 실패사례 6건보다 2건 많았다(<表 Ⅳ

- 2> 참조).

<表 Ⅳ - 2 > 國內의 敵對的 M&A 防禦事例

공격수단 시기 대상회사 공격회사 방어수단 결과

시장

매집

' 95 한농 동부그룹 - 주주총회 방해 실패

' 96 제일물산 신원그룹 - 여론 실패

' 96 한화종금 우풍상호신용
금고

- 사모전환사채발행
- 우호세력의 이용 성공

' 97 미도파 신동방
- 대주주 지분증가
- 사모전환사채발행
- 백기사 이용

성공

' 97 신성무역 사보이호텔 - 무상증자 실패

공개

매수

' 94 동해투자금융 한솔그룹 - 대주주 지분증가 실패

' 95 경남에너지 (주)원진 - 백기사 이용 성공

' 95 인천투자금융 쌍용그룹 - 방어내용 없음 실패

' 96 범한정기 큐닉스컴퓨터 - 대주주 지분증가 성공

' 96 항도종금 (주)효진 - 자사주매입
- 우호세력의 이용 성공

' 97 대구종금 태일정밀 - 공개매수 성공

위임장

대결

' 98 (주)금양 광일정보통신 - 방어내용 없음 실패

' 98 대림통상 소액주주 - 의결권대리행사
- 주주총회 방해 성공

' 98 고니정밀(주) 청호컴퓨터 - 의결권대리행사
- 우호세력이용 성공

자료 : 각 일간지의 해당내용을 발췌 및 재구성함

그러나 이렇다 할 防禦手段이 구사되지 않은 사례 3건(한농, 제일물

산, 인천투자금융 사례)을 제외하면 방어성공사례가 실패사례보다 많아

積極的인 防禦戰略의 活用만이 經營權을 維持할 수 있는 方法임을 示唆

하고 있다71) .
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가 . 敵對的 M&A 防禦 成功事例

사례를 통한 敵對的 M&A 방어성공수단의 特徵은 다음과 같다.

첫째, 사모전환사채발행, 우호세력이용, 대주주의 지분증가72), 자사주

매입, 의결권대리행사, 주주총회방해 등의 방어전략이 사용되었다.

둘째, 單一의 방어수단보다는 複數의 방어수단이 더욱 效果的이다.

셋째, 攻擊手段別 防禦手段이 相異하다. 특히, 시장매집이나 공개매

수의 방법으로 공격시에는 사모전환사채의 발행과 우호세력의 이용, 자

사주매입, 대주주의 지분을 증가시키는 것이 效果的인 방어수단이 될

수 있음을 시사하고 있다.

한편, 委任狀 對決에 의한 공격시 議決權代理行使 및 友好勢力의 이

용은 有效한 것으로 나타나 이러한 방식의 敵對的 M&A 발생시에는

의결권대리행사 등을 위한 우호세력을 充分히 確保하고 적절히 이용하

기 위해서 치밀한 戰略을 수립하는 것이 가장 重要한 방어수단임을 보

여주고 있다.

나 . 敵對的 M&A 防禦失敗事例

대부분의 방어실패사례의 특징은 무엇보다도 積極的으로 防禦하지

않았다는 점에 있다. 즉, 단순히 輿論 등에 호소하는 것만으로는 충분한

防禦效果를 기대하기 힘들다는 사실을 意味한다73) .

71) 사례내용은 <別添 1> 참조
72) 이 방법을 구사했음에도 불구하고 失敗한 事例가 있어 大株主의 持分을

증가시켜 방어하는 데에는 限界가 있을 것으로 판단된다.
73) 인수대상기업의 規模가 커서 大多數의 國民들에게 認知되고 있다면 어느

정도 호응이 있을 수 있다. 그러나 현재와 같은 상황에서는 여론에 의한

방법은 방어수단으로서 效果가 制限的일 수 밖에 없으므로 설사 外國資本
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또한 직접적인 방어수단으로 無償增資 및 大株主의 持分增加를 꾀하

기도 하였으나 이 또한 적극적인 방어수단으로서가 아니라 單純한 意思

表現에 불과하였다는 것이 그 失敗原因이라 할 수 있다. 좀 특이한 것

은 株主總會의 원활한 進行을 妨害한 것인데, 이 또한 유효한 방어수단

이 되지 못하였다.

특히, 공격수단별 防禦失敗事例를 살펴보면 市場買集의 경우에는 여

론의 이용, 주주총회 방해 등은 적절치 못한 것으로 나타났으며, 公開買

受의 경우에는 무상증자, 적극적이지 못한 대주주의 지분증가 방식도

유효하지 못하였으나 委任狀對決의 경우에는 실패사례가 거의 없는 것

이 특징이라 할 수 있다.

그러나 위에서 언급한 攻擊形態와 그에 대한 特定 防禦手段의 成功

및 失敗事例는 그들간에 명확한 相關關係가 있는 것처럼 一般化하여 이

야기할 수 있는 성격의 내용은 아니며, 각각의 방어수단의 成功 및 失

敗與否는 해당기업들의 固有한 狀況을 고려하여 彈力的으로 이해하여야

한다.

그럼에도 불구하고 以上과 같은 事例硏究를 통하여 볼 때, 敵對的

M&A 발생시 複數防禦手段의 구사등 積極的인 戰略을 구사하는 경우

에만 經營權을 효과적으로 維持할 수 있었다.

그러나 上記의 사례는 國內企業間 敵對的 M&A라는 限界를 가질 수

밖에 없다. 즉, 外國資本이 敵對的 M&A를 통하여 국내기업의 경영권

을 양도받고자 하는 경우에는 그 技法의 세밀함이나 巨大한 資本規模로

인하여 積極的인 防禦戰略에도 불구하고 경영권을 유지할 수 없는 상황

에 의한 敵對的 M &A에 의하여 國內企業의 經營權이 讓渡되는 경우라 하

여도 여론에 의존하는 것만으로는 큰 도움이 되지 않을 것으로 판단된다.
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이 발생할 수 있음을 排除할 수 없을 것이다.
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Ⅴ . 保險産業의 敵對的 M&A 防禦手段 및 改善事項

제Ⅲ장에서는 敵對的 M&A에 대한 각종 防禦戰略의 일반적 개념에

대하여 살펴보았고 제Ⅳ장에서는 國內企業의 敵對的 M&A의 발생가능

성과 국내에서 발생한 敵對的 M&A 事例를 고찰하였다. 이 장에서는

각각의 防禦手段이 실제로 우리나라 보험산업에 適用可能한지의 與否와

적용상의 문제점에 관하여 法律的 및 制度的 側面에서 파악하고, 그러

한 문제점을 改善하기 위하여 필요한 制度的 示唆點을 제시한다.

本章에서 기술하는 防禦手段은 일차적으로 上場法人인 損害保險會社

들을 그 주된 대상으로 하여 전개하고 있으나 非上場法人인 生命保險會

社들에 대해서도 그 시사하는 바는 적지 않다. 실제로 우리나라 생명보

험회사들은 비상장법인이므로 株式去來上의 流動性이 상장법인인 손해

보험회사들보다는 적기 때문에 敵對的 M&A에 노출될 可能性이 상대

적으로 낮다고는 볼 수 있으나 결코 그 가능성을 排除할 수는 없다. 그

러므로 本章의 내용들은 生命保險會社들에 대해서도 敵對的 M&A에

대한 警覺心을 일깨우고 준비를 하도록 자극을 주는 역할을 하게 될 것

이다.

防禦手段別 分類方式은 크게 定款變更을 통한 방법과 債券發行을 이

용한 방법, 株式制度를 사용한 방법 및 其他 手段의 4가지로 나눌 수

있으며, 이들 방법은 각기 使用可能한 방법과 使用不可能한 방법으로

分類하여 고찰한다.

1. 國內 保險會社의 使用可能한 防禦手段
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가 . 定款變更方式

1) 理事陣의 時差任期制에 의한 方法

時差任期制에 대하여 우리나라 商法에는 명문화된 금지조항이 존재

하지 않고 단지 일반적인 理事의 任期制限만이 規定되어 있으므로74)

이 방법은 국내에서도 일반적으로 許容되는 것으로 간주할 수 있으며,

保險業界에서도 사용이 가능하다고 판단된다. 우리나라에서 理事陣의

時差任期制度를 適用한 事例로는 ' 97년 포항제철이 社外理事에 국한하

여 사용한 경우를 들 수 있다75 ) .

물론 이 경우는 M&A의 防禦戰略으로 사용되었다기 보다는 經營의

透明性 强化 目的에서 이루어진 것이며, 社內理事에 대해서가 아니라

外部勢力인 社外理事에 대하여만 적용했다는 점에서 차이가 있다.

주의할 점은 이 制度를 채택하더라도 公開買受者가 特別決議를 통하

여 임기전에 이사를 解任하는 것이 법적으로 가능하다는 점이다76) . 이

사의 해임이 정당한 이유없이 이루어진 경우 해당 이사는 회사에 대하

여 損害賠償請求를 할 수 있지만 이는 防禦手段으로서의 의미를 지니지

는 못한다. 그러므로 처음부터 正當한 事由없이 이사를 해임하지 못하

도록 定款에 明文化하는 작업이 선행되어야 한다.

한편, 防禦戰略으로 사용할 때 이 방식은 매수자의 경영권획득을 지

74) 상법 제383조
75) 포철은 당시 社內理事로만 구성되어 있는 理事會를 再構成하여 社外理事

를 過半數 도입하였으며 이는 대주주인 政府가 3인, 産業銀行 1인, 市中銀

行 4인, 우리사주조합 1인, 외국인주주 1인으로 구성된다. 임기는 3년으로

하였으며 經營安定을 위하여 時差任期制를 채택하여 매년 3분의 1 이내에

서 교체하기로 하였다. 『서울경제』, '97. 3. 6, 11면
76) 상법 제385조
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연시키는 작용을 할 수는 있지만 根本的인 防禦策으로서의 機能에는 문

제가 있을 것으로 판단된다.

2) 特別多數決規程

特別決議 要件을 보다 强化하는 방법에 대한 法的 立場에는 의견차

이가 있다. 즉, 商法上 普通決議 要件77)을 강화해야 한다는 입장의 연

장으로서 特別決議 要件의 강화도 인정해야 한다는 意見과, 特別決議

要件이 강화되는 경우 少數株主가 大多數株主의 意思를 억압할 수 있게

되므로 許容되지 않아야 한다는 입장이 그것이다. 그러나 법적으로 이

방법의 사용을 認定하는 입장이 有力하므로 적절히 사용할 때 예상 외

의 效果를 기대할 수 있다.

이 방법을 사용하게 되면 公開買受者가 2段階 公開買受戰略에서 合

倂을 성공하기 위해서 1段階 公開買受에서 미리 取得하여야 하는 持分

率이 增加하게 되므로 매수비용이 증가하는 부담을 안게 되어 防禦效果

가 나타나게 된다. 또한 引受對象企業의 경영진이나 대주주가 2段階 合

倂計劃을 방어하는데 필요한 규모의 株式을 保有하고 있거나 2段階 合

倂要件으로 利害關係가 없는 주주들의 特別多數決에 의한 承認을 요하

도록 하는 경우 큰 효과를 볼 수 있다. 즉, 이들 주주들이 引受企業에

대하여 특별히 友好的인 태도를 취하지 않는 한 特別多數決을 충족시키

기는 어렵기 때문이다.

그러나 대다수의 一般株主들이 合倂을 원하는 경우 少數의 大株主를

위한 특별다수결규정에 의하여 合倂이 失敗할 수 있으므로 株主의 權益

77) 상법 제368조
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保護次元에서는 바람직하지 못하다는 批判을 받을 수도 있다.

3) 任員에 대한 高額의 退職金支給(golden par achute)

이 방법은 미국에서 매우 빈번히 사용되어 온 防禦手段이다. 그러나

실제로 사용된다 하더라도 退職金額이 상대적으로 많지 않을 경우는 방

어의 實效性을 기대하기 어렵다.

따라서 效果的인 防禦手段이 되기 위해서는 그 金額이 매우 커야 하

는데 이 경우 引受對象企業의 富가 社外로 流出되어 株主의 利益과 상

충되므로 미국에서는 이를 規制하려는 경향이 있다.

우리나라 保險社들의 경우 법적으로 이의 채택이 가능함에도 불구하

고78) 退職金額이 필요이상으로 커지면 주주들에 의하여 異議提起나 法

的 訴訟 등의 움직임이 있을 수 있어 結果的으로는 큰 效果를 기대하기

힘들 것으로 판단된다.

4) 從業員에 대한 高額의 退職金支給(silver & tin parachute)

이 방법은 회사의 中間管理者 및 一般從業員의 退職金에 관련된 문

제이므로 그 지급에 관하여 상법상 특별히 제한하는 條項은 없다. 그러

므로 保險會社와 株主에게 利益이 되지 않는 敵對的 M&A를 防禦하기

위한 목적으로 이 방법을 이용할 경우 그 節次가 法的으로 妥當하고,

時期的으로 敵對的 M&A가 시작되기 전에 實施된다면 法的 妥當性이

문제되지 않을 것으로 생각된다.

그러나 golden parachute의 경우와 마찬가지로 그 金額은 보험회사

78) 상법 제388조
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의 財産을 현저히 감소시켜 株主와 會社의 利益을 해친다고 판단되지

않는 適正範圍 내에서 이루어져야 하며, 그 效果는 golden parachute와

같이 크지 않을 것으로 판단된다.

나 . 株式制度 利用方式

1) 友好勢力을 利用하는 方法

가) 第3者 新株配定

(1) 美國의 경우

미국의 경우 敵對的 M&A에 대한 防禦手段으로서 이 방식은 널리

이용되고 있다. 一例로서 T readw ay Cos ., Inc와 Care Corp. 라는 두 회

사의 경우 T readw ay 측이 Care 측의 敵對的 M&A를 沮止하기 위하여

友好的인 제3의 회사와 合倂하면서 제3의 회사에게 大量의 株式을 發行

해 주었다.

이에 대하여 Care사가 신청한 當該株式 議決權行使 留止에 대하여

原審은 留止申請을 인정하였으나 抗訴審에서 다시 株式發行의 有效性을

인정하였다79) . 이는 理事의 經營判斷原則을 최대한 보호한다는 입장에

서 이루어진 것으로 판단된다.

(2) 우리나라의 境遇

우리나라 상법은 原則的으로 주주에게 定款에 다른 규정이 없으면

그가 가진 株式數에 따라서 新株를 配定받을 權利를 부여하고 있다. 제

79) 손성, 박찬호. 敵對的 企業買收의 防禦策으로서 友好的인 第3者에 대한

新株發行 , 손성 교수 인터넷 홈페이지, 상사법 연구자료, p .15
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3자에게 新株引受權을 부여하게 되면 旣存株主의 이익을 침해할 수 있

으므로 기존주주에게 新株引受權를 부여한 것이지만 企業의 圓滑한 資

金調達을 목적으로 제3자에게도 新株引受權을 인정하지 않을 수 없다.

그러나 株主의 新株引受權과는 달리 제3자에게 新株引受權을 부여하

는 때에는 定款에 미리 그 內容을 명시하여야 한다80) . 즉, 任員, 從業員

과 같이 어느 정도의 具體性을 지니도록 제3자의 범위를 설정해야 效力

이 있다. 그리고 株式의 種類 및 數量 등을 분명히 하여 주주들이 新株

發行으로 인한 持分變動의 흐름을 어느정도 이해할 수 있게 하여야 한

다. 게다가 特定의 제3자에게 新株引受權을 부여하도록 정관에서 규정

하였다 하더라도 제3자는 會社와 具體的인 契約을 締結하여야만 新株引

受權을 取得할 수 있다.

우리나라에서 轉換社債方式에 의한 敵對的 M&A 防禦事例8 1)는 있지

만 제3자 新株配定方式의 事例를 찾기 어려운 이유는 다음과 같다. 轉

換社債(CB)의 경우 제3자를 미리 指定할 필요가 없으나82) 제3자 新株

引受權配定의 경우는 定款에 제3자를 미리 지정해야 한다는 相對的 制

限要素의 存在 때문에 資金調達 또는 防禦上의 機動性이 半減되기 때문

이다83) .

나) 株式買入選擇權(stock option )

미국이나 영국에서는 이를 會社法 次元에서 制度的으로 마련하여 모

80) 상법 제418조
81) <別添 1>의 한화종금 및 미도파 사례 참조
82) 상법 제513조
83) 손성, 박찬호, 敵對的 企業買收의 防禦策으로서 友好的인 第3者에 대한 新

株發行 , 손성 교수 인터넷 홈페이지, 상사법 연구자료 참조
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든 株式會社에서 이미 오래전부터 施行하여 왔다. 그러나 우리나라의

경우 ' 97년 4월 1일부터 私募轉換社債의 轉換條件을 引受한 뒤 1년이

지나야 가능케 함으로써 즉각적인 防禦手段으로서 전환사채발행의 매력

이 떨어져 任職員에 대한 株式買入選擇權 賦與方式이 향후 M&A 防禦

戰略으로 빈번히 사용될 것으로 예측된다84) .

證券去來法에 의하면 회사에 寄與하였거나 기여할 수 있는 任職員에

대하여 自社의 주식을 一定價格으로 購入할 수 있는 權利를 부여하고

있다. 그러나 이 경우도 事前에 定款에 根據規程을 마련하여야 하며, 證

券去來法 제189조 4의 1항과 2항의 내용을 定款에 반영하여야 한다.

이 방법은 敵對的 M&A에 대한 사전적 對應策으로써 友好勢力에 대

한 持分率을 미리 높이기 위한 방법으로 사용하게 된다. 왜냐하면 株式

買入選擇權은 決議日로부터 3년이 경과하여야 行使할 수 있으므로85)

그 期間內에 敵對的 M&A가 이루어지면 實效를 보지 못하게 되기 때

문이다.

주의해야 할 점은 株式買入選擇權을 부여할 때 株式買入의 條件을

敵對的 M&A가 발생하는 경우 등으로 정하는 株式 lock- up 方式은 新

株引受權이 부여될 때 具體的인 新株發行과 直接的으로 연결되지 않은

것이므로 우리나라의 상법상 許容되지 않는다는 것이다86 ) .

84) 財界에 따르면 12월 決算法人의 30% 가량인 2百餘社가 st ock opt ion제를

도입할 전망이라고 한다. 『문화일보』, '98. 3. 12, 7면. 損害保險業界도

동양화재와 제일화재가 이미 실시하고 있으며 '98년 5월말 주총에서 大部

分의 회사가 導入할 豫定이다. 『보험신보』, '98. 5. 18, 1면
85) 증권거래법 제189조의 4
86) 김두식, 美國 및 韓國의 M &A : 最近의 動向과 法的規制 , 증권거래소 세

미나자료, 1996, p .25
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다) 從業員持株制度(ESOP : employee stock ownership plan )

미국의 경우 公開買受 申請 以後에 從業員持株制度를 이용하였을 경

우에는 경영진의 忠實義務遵守 與否의 입장에서 그 正當性을 판단하고

있다. '85년 Franz 제조회사와 EAC의 事例에서 공개매수자가 引受對象

企業 발행주식의 過半數를 買集하자 대상회사의 이사회가 경영권을 방

어하기 위해 從業員에게 新株를 발행하려 한 사건에 대하여 Delaw are

州의 大法院은 그러한 시도가 理事의 支配權을 유지하기 위한 의도로

이루어진 것이라고 판단하여 經營判斷의 原則을 적용하지 않았다.

또한 ' 84년 Norlin Corp와 Rooney , Pace Inc의 判例에서도 이 제도

가 從業員의 利益을 위해 設立되고 경영진의 지배권을 지키기 위한 것

이 아니라는 立證責任을 이사회에 지운 후 그 證明이 이루어지지 않자

회사의 自社株를 종업원에게 매각한 사실을 無效化하였다87) .

그러나 ' 88년 6월 Shamrock이 Polaroid의 주식 약 5%를 매집하자

Polaroid의 경영진이 종업원지주제도를 통하여 15% 이상의 주식을 保

有하게끔 결정한 데 대하여 Shamrock이 그 법적 효력에 이의를 제기

하며 訴訟을 제기하였고, 公開買受를 시작한 사건에 대하여 법원은

Polaroid의 종업원지주제도가 公正하다고 결정하였다.

그 논거는 株式讓渡에 관한 결정을 從業員에게 移轉하였으며, 그들

의 양도에 관한 의사결정은 獨立的인 受託者에 의하여 秘密로 처리되었

으므로 이 제도 자체를 경영자의 支配權保護를 위한 手段으로 간주하지

않았다는 점이다.

87) 손성, 김진철, 從業員持株制度에 관한 硏究 , 손성 교수 인터넷 홈페이지,

상사법 연구자료 참조
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게다가 Shamrock이 Polaroid의 주식을 매집하기 以前에 이미

Polaroid측은 ESOP制度를 고려하고 있는 상태였고, 공개매수 시도 이

전에 ESOP제도가 設立되어 있었으므로 동제도는 株主의 利益을 위한

것이라는 Polaroid측의 주장을 妥當한 것으로 받아들이게 된 것이다88) .

우리나라의 保險業界도 우리사주조합을 이용한 방어전략에 대하여

上記의 경우와 비슷한 판단을 내릴 수 있을 것이다. 즉, 公開企業인 損

害保險會社의 경우 特定 株式比率에 대하여는 우리사주제도가 保障되어

있으므로89 ) 그 지분범위 내에서는 友好的 持分勢力으로 간주되어 회사

의 經營權을 保護하는데 상당한 도움을 얻을 수 있다. 非上場法人인 生

命保險會社도 有償增資시 從業員에게 新株를 配定하는 방식으로 이용할

수 있을 것이다.

따라서 敵對的 M&A에 대한 防禦戰略의 일환으로 제3자에 대한 신

주배정 차원에서 從業員持株制度를 적절히 활용하면 事前的인 防禦手段

으로서는 효과를 볼 수 있을 것으로 생각된다.

그러나 이 제도를 事後的인 방어수단으로 이용할 경우 引受對象 保

險會社 經營陣의 經營權 維持를 위한 책략으로 이해되어 미국의 사례에

서와 같이 引受企業에 의하여 法的 訴訟의 대상이 될 수 있다는 점을

주의하여야 한다.

하나 더 생각해야 할 점은 從業員 配定株式의 社外流出問題이다. 비

록 사전적 방어수단으로 이 제도를 이용하여 종업원들에게 자사주식을

배정함으로써 우호지분을 확보하였다고 하더라도 證券去來法 施行令에

서 규정하고 있는 從業員配定株式 7年 保有期間이90) 경과한 후 종업원

88) 손성, 김진철, 전게서 참조
89) 증권거래법 제191조의 7
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이 證券會社에 預託한 주식을 引出하여 賣却할 경우 實際로 敵對的

M&A가 발생하여 그에 대한 防禦가 필요한 시점에서 회사의 주식이

우리사주 이외의 非友好的인 勢力에게로 流出된다면 ESOP制度의 防禦

效果는 사라지게 된다. 그러므로 이를 防止하기 위하여 종업원에 대한

資金支援問題도 고려해야 한다9 1) .

라) 白騎士(white knight ) 戰略

이 경우는 단지 우호적 제3세력에 일정비율의 신주를 배정해 주는

방식이 아니라 敵對的 공격에 대하여 防禦手段이 枯渴되거나 사용할 수

없는 상황에 몰리게 되어 引受·合倂을 피할 수 없는 경우 最後의 手段

으로써 기업을 友好勢力에게 賣却해 버림으로써 敵對的 세력의 영향력

에서 벗어남과 동시에 相對的으로 有利한 입장에서 經營陣의 利益을 確

保하려는 전략이다.

이 방법이 효과를 거두기 위해서는 敵對的 인수시도가 이루어지기

이전에 資金力이 충분한 友好的인 勢力을 미리 확보하여 事前에 잠정적

인 意見交換이 이루어져 있어야 敵對的 M&A 발생시 迅速하고 適切하

게 대처할 수 있게 된다. 또한 제3세력과의 우호적인 관계가 持續的으

로 維持되도록 관리하는 것도 중요하다.

그러나 이러한 방법은 商法上 營業의 讓渡에 해당되어 결과적으로

合倂과 동일한 효과를 가져오게 되므로 상법상 株主總會의 專屬事項에

속하게 된다. 즉, 株主總會의 特別決議92)를 얻어야 可能하다는 점을 유

90) 증권거래법 시행령 제2조의 7
91) 손성, 김진철, 전게서 참조
92) 상법 제374조
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념해야 한다.

마) 競爭公開買受方式

이 방법은 敵對的 인수시도가 이루어졌을 때 友好的인 第3者에게 신

주를 발행해 주거나 백기사(white knight ) 이용과 같이 회사를 양도해

버리는 것이 아니라 第3者로 하여금 引受企業이 제시한 公開買受價格보

다 有利한 條件으로 引受對象企業의 주식을 公開買受하도록 하여 引受

企業의 공개매수에 대하여 競爭關係를 형성하는 것이다.

경쟁공개매수가 이루어지는 경우 公開買受價格은 자연히 上昇하게

되므로 引受企業 입장에서는 주식매집에 따른 費用이 上昇하게 되어 引

受對象 保險會社의 입장에서는 防禦效果를 얻을 수 있으며, 株價가 높

아짐에 따라 인수대상 보험회사 株主들의 입장에서도 상대적으로 이익

이 증가할 수 있다.

敵對的 공개매수가 발생하였을 경우 引受對象 保險會社의 資金力이

不足하여 逆公開買受를 직접 사용하기 곤란한 상황이라면 고려해 볼 수

있는 전략이다. 그러므로 이 방법도 자금력 있는 友好勢力을 확보하고

그 關係를 잘 維持하는 것이 관건이다.

한편, 공개매수자의 資格을 制限하는 조항이 證券去來法에 명시되어

있지 않으므로 사용상 법적인 무리는 없을 것으로 생각된다. 그리고 公

開買受의 適用對象 有價證券은 株券上場法人 또는 協會登錄法人이 발행

한 유가증권으로 定義되어 있으므로93) 上場法人인 損害保險會社와 登

錄法人으로 되어 있는 生命保險회사에 대해서 적용이 가능하다.

93) 증권거래법시행령 제10조
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2) pac man 戰略

우리나라 商法에서는94 ) 공개매수가 있을 경우 引受對象企業이 먼저

公開買受者의 주식을 10%를 초과하여 취득하면 公開買受者가 기존에

취득하였던 對象會社의 주식은 議決權이 制限되어 이 방법을 사용하는

경우 防禦效果를 얻을 수 있다.

또한 公開買受者와 對象企業 양자가 상대방의 주식을 10%를 초과하

여 취득하게 되면 서로 議決權이 制限되게 될 것이다.

그러나 공개매수자가 引受對象會社의 주식을 40%를 초과하여 취득

하는 경우 상법상 母·子會社 關係가 성립되므로 對象會社는 公開買受

者의 주식을 취득하지 못하게 된다95) . 이를 방어하기 위하여 引受對象

會社側에서 역으로 먼저 公開買受者의 주식을 40%를 초과하여 취득하

려 한다면 지나친 資金上의 負擔을 안게 되는 消耗戰의 양상을 띄게 되

어 현실성이 떨어지는 戰略이 될 수 있다.

그러므로 이 방법은 공개매수자의 資本規模가 비교적 작은 경우나

引受對象 保險會社가 충분한 자금을 보유하고 있는 경우에만 制限的으

로 사용가능한 방법인 셈이다.

그리고 비록 이 방법이 성공하더라도 引受企業의 株主들에게는 경영

권 방어를 위하여 공개매수에 따르는 프리미엄을 제공한 반면 引受對象

保險會社의 株主들은 自社側으로부터 상대적으로 아무런 프리미엄도 얻

지 못하는 結果를 초래하게 된다.

3) 自己株式 取得

94) 상법 제369조 3항
95) 상법 제342조의 2

- 73 -



일반적으로 자기주식의 취득방법은 3가지로 분류할 수 있다. 첫째,

有價證券市場을 통하여 敵對的 매수자가 아닌 一般株主들로부터 매집하

는 방법 둘째, 敵對的 公開買受者로부터 비싼 對價를 지불하고

greenmail의 형태로 直接 取得하는 방법 셋째, 對象會社가 자기회사의

一般株主들을 대상으로 直接 公開買受를 시도하는 自己公開買受方式이

그것이다.

그리고 회사의 자기주식취득에 대한 法的 態度는 다음과 같이 크게

두가지로 나눌 수 있다. 첫째, 原則的으로 자기주식취득을 認定하고 적

당한 制裁를 가하는 방식과 둘째, 원천적으로 禁止하되 例外的으로 필

요한 경우에 한하여 制限的으로 許容하는 입장이다.

美國은 이중 原則的 許容의 태도를 취하고 있으므로 자기주식 매입

에 대하여 근본적인 법적 제약은 존재하지 않는다. 그러나 비록 미국의

州會社法이 자기주식 취득을 원칙적으로 인정한다 하더라도 證券市場을

통하여 이를 취득하는데에는 制約條件이 존재한다.

즉, 공개매수 기간동안 자기주식을 취득하려면 證券去來委員會에 취

득주식수량, 취득목적, 자금출처와 규모에 관한 情報를 申告할 것과 株

主들에게도 동일정보를 6個月 以前에 提供할 것을 요구하고 있다. 그리

고 自己公開買受方式에 의한 취득은 他人에 의한 공개매수에 대한 규제

와 동일한 입장을 취하고 있다96 ) .

우리나라의 경우는 바로 얼마전까지만 하더라도 自己株式 取得에 대

하여 制限的 立場을 고수하여 왔으나 IMF 救濟金融으로 인한 외국인투

자의 完全自由化와 국내경기의 급속한 침체로 인한 企業價値의 下落 등

96) 송종준 譯, 전게서, pp .254∼256
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으로 敵對的 M&A를 許容하지 않을 수 없게 되었고, 그에 따라 많은

기업들이 敵對的 M&A의 危險에 완전히 露出되게 됨에 따라 이러한

입장을 바꾸지 않을 수 없게 되었다.

즉, 위험에 노출된 企業의 입장에서 M&A개방 以前時點과 비교하여

방어전략의 선택의 폭에 변화가 없다면 一方的으로 無防備狀態에 직면

하게 되는 셈이다. 이는 결코 公正한 기업간의 競爭行爲로 볼 수 없으

므로 정부는 敵對的 M&A를 허용함과 동시에 效果的인 防禦策도 동시

에 摸索할 수 있도록 하기 위한 정책적 시도로 ' 98년 5월 15일 국회 본

회의에서 證券去來法을 改正하여 그동안 제한적으로 인정되어 오던 自

己株式의 取得限度를 폐지하게 된 것이다.

이로써 上場企業인 국내 損害保險會社들도 과거보다 훨씬 유연하게

自己株式을 매입하여 防禦效果를 極大化시킬 수 있게 되었다. 물론 자

기주식은 議決權이 인정되지 않으므로97) 자기주식을 매입하였다고 하

여 이것이 곧바로 회사의 經營權으로 연결되지 않는다는 것에는 주의를

기울여야 한다. 그러나 자기주식 취득을 통하여 회사의 流動株式數를

減少시킴으로써 우호세력의 보유주식비율을 높이고 買收勢力이 지배권

획득을 위해 취득해야 하는 持分買入을 어렵게 함과 동시에 株價가 上

昇함으로써 추가적인 資金上의 負擔을 안겨주어 매수시도를 좌절시킬

수 있다. 그리고 자사주 매입에 소요되는 회사의 자금만큼 회사의 유동

성이 감소하여 財務健全性이 低下되므로 敵對的 M&A의 유인을 제거

하는 효과도 가져오게 된다.

자기주식 취득과 관련하여 한가지 주의할 점은 證券去來法 改正에서

97) 상법 제369조 제2항
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自己株式取得限度의 폐지는 取得數量의 한도폐지를 의미하는 것이며,

취득에 소요되는 金額上의 制限은 여전히 존속하고 있다는 점이다. 이

는 商法에 의한 利益配當의 限度內에서 大統領令이 정하는 金額 以下로

制限되고 있다98) .

그러나 非上場法人인 국내 生命保險會社들은 여전히 商法上의 自己

株式取得制限條項99)에 의해 規制되므로 이 경우 자기주식취득보다는

定款에 株式의 讓渡制限規程을 設定100)하는 方式을 代案으로 考慮해 볼

수 있다.

다 . 其他

1) 法的 訴訟

이 방법은 敵對的 買收勢力이 對象會社의 매수를 위하여 진행한 내

용중 법적으로 문제가 될 만한 사항들에 대하여 그 法律的 無效性을 제

기하는 것이다. 실제로 매수측에 法的인 하자가 뚜렷이 존재하는 경우

라면 당연히 防禦效果가 나타날 수 밖에 없지만 사안에 따라서는 不法

性을 명확하게 가리기 곤란한 상황도 발생할 수 있으며, 자칫하면 오히

려 매수세력에 의해 旣存에 사용한 防禦戰略에 대한 불법성 시비에 말

려들기 쉽다.

引受對象 保險會社의 입장에서는 訴訟에서 勝訴한다면 다행이지만

敗訴하거나 다른 방어전략까지 불법판정을 받게 되면 재판에 소요된 金

錢上의 被害만이 가중되고 또 다른 방어책을 시도할 기회마저 상실할

98) 증권거래법 제189조의 2
99) 상법 제341조

100) 상법 제335조
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가능성도 배제할 수 없음에 주의해야 한다.

따라서 소송을 통하여 다른 防禦戰略을 摸索할 수 있는 시간여유를

벌고자 하는 경우, 勝算이 확실한 경우나 승패가 불분명하더라도 매수

세력에게 經濟的, 心理的인 부담을 지움으로써 買收意慾을 挫折시킬 가

능성이 충분히 있다고 판단되는 경우에는 적극적으로 고려해 볼 만한

방법이라고 판단된다.

그러나 법적소송을 제기하기 위해서는 M&A 關聯 法規 및 買收勢力

의 공격행위에 대하여 상세한 硏究가 선행되어야 함은 물론이며101), 해

당분야에 상당한 경험을 쌓아온 우수한 法律專門人을 確保하는 것이 무

엇보다도 급선무이다102) .

2) 友好的 輿論形成

敵對的 매수행위 내지 매수세력의 不當性이나 非倫理性을 大衆媒體

나 言論에 집중적으로 강조·부각시킴으로써 友好的인 輿論을 形成하여

引受企業의 매수의도를 막는 방법이다.

실제로 여론에 호소하는 데에는 매수반대논리의 理論的, 倫理的 妥

當性이 必須要件임과 아울러 引受對象企業과 잠재적 지지계층과의 文化

的 同質感 내지 紐帶感이 보이지 않는 힘을 제공하는 것도 부인할 수

101) 한화종금측이 이미 死文化되어 있는 銀行法 關係條項까지 찾아내어 우풍

상호신용금고의 주식매집을 막으려 한 일 등을 그 例로 들 수 있다. 정규

재, 「기업최후의 전쟁 M &A」, 한국경제신문사, 1998, pp.97∼98.
102) 實例로서 한화종금의 經營權 引受를 둘러싸고 우풍상호신용금고가 태평

양과 세종합동법무법인을, 그리고 한화그룹측이 김&장을 각각 고용하는

등 이 분야의 國內最高 法務法人 및 베테랑들을 고용하여 치열한 法律鬪

爭을 벌인 것을 들 수 있다. 정규재, 전게서, pp .101∼104
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없는 사실이다.

특히, 外國人 또는 外國企業에 의한 敵對的 M&A가 진행되는 경우

경제적인 방어논리 뿐만 아니라 引受對象企業이 한국경제에 있어서 차

지하는 國民情緖的 價値도 부각시킨다면 여론형성에 의한 방어효과는

예상외로 클 수 있을 것으로 판단된다.

우리나라의 경우 삼성이 ' 93년 기아자동차의 주식을 매집한 것에 대

하여 기아자동차측이 輿論을 통하여 그 부당성을 부각시킴으로써 이를

沮止한 例를 들 수 있다.

外國企業에 대한 國內 事例로는 ' 98년 6월 15일 「MS사」가 국내소

프트웨어업체인 「한글과 컴퓨터」에 1천만달러 내지 2천만달러 규모

로 持分參與하는 대신 「아래아한글」 프로그램의 開發과 事業을 中斷

하기로 한데 대하여 국내에서 自生的으로 批判的 輿論이 비등해진 경우

를 들 수 있다103) .

이 경우 상황이 「한글과 컴퓨터」측의 自發的인 意圖下에 진행되었

음에도 국내의 비판적 여론은 「한글과 컴퓨터」측의 經營行爲에 대해

서 뿐만 아니라 자연히 「MS사」에 대해서도 이루어졌다. 使用者들은

「마이크로소프트사」가 投資를 빌미로 경쟁제품의 개발을 제한한 것은

103) 물론 이 경우 「한글과 컴퓨터」 측이 「 글」을 포기하게 된 배경은

일방적인 敵對的 M &A와는 상황이 다르다고 볼 수 있다. 즉, 사업부진으

로 심각한 資金難에 빠진 「한글과 컴퓨터」는 회사를 살리기 위하여 國

內企業과의 提携를 모색했으나 大企業의 외면으로 백기사 (w hit e knight )

를 찾는데 失敗했으며, 사태는 악화되어 １차부도를 맞는 상황까지 몰리

게 되었다. 궁지에 몰리게 된 「한글과 컴퓨터」는 결국 競爭業體인 「한

국마이크로소프트」를 찾아가 워드프로세서사업을 포기할 의사를 전달하

고 「한글과 컴퓨터」에 投資해줄 것을 요청했으며, 이에 대하여 「M S」

측은 기꺼이 투자하기로 결정하였다. 『동아일보』, '98. 6. 16, 17면
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公正去來法을 명백히 違反한 것이라며 投資合意를 白紙化할 것을 요구

하였다. 이와 관련하여 公正去來委員會는 不公正性 與否를 가리기 위하

여 양사의 合意內容에 대한 檢討作業에 착수했다104).

물론 이 경우는 「아래아한글」이라는 商品이 차지하는 文化的 象徵

性이 매우 두드러지기 때문에 가능한 경우로서 옹호대상이 「한글과 컴

퓨터」라는 일개 회사라기보다는 오히려 「아래아한글」이라는 特定製

品으로 볼 수 있는 特殊事例이다.

비록 「한글과 컴퓨터」사가 질타의 대상이 되었지만 해당기업측에

서 여론을 형성하지 않았음에도 불구하고 광범위한 國民的 共感이 自生

的으로 형성되었다는 사실은 그 成功與否를 떠나서 이러한 방식이 적절

히 사용되었을 때 기대할 수 있는 潛在的 可能性을 엿보게 해주는 좋은

경우라 할 수 있다105) .

그러나 保險産業에 이 방법을 적용한다면 引受對象 保險會社의 規模

가 일정수준이상 되는 경우가 아니면 큰 呼應을 얻기는 힘들것으로 예

상되며 더욱이 현재와 같은 經濟與件下에서는 그 효과가 더욱 制限的일

것으로 판단된다. 그리고 이 방법을 戰略的으로 이용할 때 지나치게 感

情的인 輿論을 형성하는 것은 매수세력에 대하여 자칫 왜곡된 排他的

感情을 조장하여 正常的인 通商關係에 不協和音을 초래할 수도 있으므

로106) 正當한 企業經營의 論理에서 크게 벗어나서는 안된다.

104) 『문화일보』, '98. 6. 16, 11면
105) 한국벤처기업협회가 結成한 「 글 지키기운동본부」가 제시한 100억원

규모의 投資提議를 「한글과 컴퓨터」측이 받아들임으로써 「M S사」와

의 投資誘致協商은 中斷되었다. 『중앙일보』, '98. 7. 21. 이를 통하여 輿

論形成이 效果的으로 작용할 경우 敵對的 M &A의 防禦手段으로서 지니

는 實效性이 입증되었다.
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3) 企業價値의 適切한 株價反映

이 방법은 利害關係者들에게 기업의 核心力量(core competence)이나

事業性에 대한 적절한 情報를 효과적으로 提供하는 활동을 통하여 현재

의 企業價値(fair value)가 株價에 충분히 반영되도록 하는 방법이다.

기업가치가 주가에 적절히 반영되어 있는 경우 대부분의 一般株主들

은 현재의 經營陣이 교체되는 것을 원하지 않게 될 뿐만 아니라 引受對

象企業의 주가가 實際價値보다 低評價되었을 경우 발생하기 쉬운 公開

買受提議의 威脅에 대하여 주주들의 동요를 막을 수 있다.

게다가 매수세력에 대해서도 株價上昇으로 인한 追加的인 資金負擔

을 지우고 低價買受후 얻을 수 있는 株價上昇差益의 매력을 상실케 함

으로써 매수의지를 좌절시키는 효과를 거둘 수 있다.

이 방법은 IMF 救濟金融 이후 株式市場의 심각한 沈滯로 우리나라

대부분의 기업가치가 크게 下落해 있는 현 시점에서 事前的인 방어전략

으로써는 가장 근본적인 방어법중의 하나라고 볼 수 있다.

그러나 이 방법의 成功與否는 여건이 좋지 않은 일부 保險社들을 포

함한 대다수의 保險社들이 自力으로 企業價値를 단기간에 向上시키고,

이를 주가에 반영시킬 수 있는 충분한 能力을 갖고 있는가에 달려있다.

保險社들의 개별적 상황에 따라서 내적인 구조조정노력을 가속화하

여 非效率的 要素들을 除去함으로써 어느정도의 성과를 거둘 수는 있을

106) 「한글과 컴퓨터」가 「M S사」와의 合意內容을 白紙化한데 대하여 「

M S사」가 法的 對應을 검토하고 外國 言論이 한국의 閉鎖的 去來慣行을

문제삼으려는 움직임을 보인 것이 그 例이다. 「M S사」측은 「한글과

컴퓨터」의 거래방식과 함께 市場原理보다 國民感情을 意思決定 要素로

삼은데 대하여 이해하기 어렵다는 반응을 나타내었다. 『중앙일보』 ' 98.

7. 30, 17면

- 80 -



것이다. 그러나 景氣不況이 장기화될 수 있는 特殊狀況에서 시장의 巨

視的 變數들의 變化推移와는 獨立的으로 保險會社의 內生的 노력만으로

이러한 성과를 얻어낸다는 것은 과거에 비해 더욱 어려워지고 있다.

그러므로 累積赤字 深化와 支給餘力惡化 등으로 부실의 정도가 큰

일부 保險社들에게는 理論的으로는 바람직하지만 現實性이 크게 떨어져

卽刻的인 代案이 될 수 없다는 문제점이 있다. 즉, 敵對的 M&A에 대

한 防禦策으로서 뿐만 아니라 長期的인 經營改善 次元에서 반드시 실행

되어야만 할 사항이지만 敵對的 M&A 발생을 전후하여 短期間에 防禦

效果를 얻을 목적으로 사용하기에는 현실적으로 적합한 수단이 되지 못

할 것이다.

이 방법이 효과를 나타내기 위해서는 우선 현재의 IMF 體制를 하루

빨리 克服하여 우리나라의 巨視的 經濟與件이 好轉되어야 한다. 즉, 전

산업부문의 構造調整作業이 신속하고 효과적으로 진행되어 金融市場과

實物經濟가 안정적이며 효율적으로 작동됨으로써 輸出이 증대되고 이를

통하여 외환보유고를 적정수준으로 유지하여 換率을 安定시킴으로써 國

家 및 企業信用度를 하루 빨리 提高하여야 하는 것이다. 金融市場 및

實物經濟가 안정되고 그 기능이 정상화되어 雇用이 增大되어야 所得增

大效果로 인하여 보험의 有效需要가 創出될 수 있고 보험회사의 企業價

値에 靑信號를 가져다 주게 된다.

이와 함께 개별 保險會社의 입장에서는 과거의 不合理한 經營方式을

打破하고 株主의 利益을 진심으로 존중하는 經營方針만이 기업의 생존

을 가능케 한다는 기업관(entrepreneur ship)을 實踐的인 次元에서 과감

히 실행해야 할 것이다. 이러한 바탕에서 개별 保險會社의 독자적인 핵
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심역량이나 경쟁력을 충분히 홍보하게 될 때 株式市場에 건전한 信號效

果(signaling effect )가 작용하여 企業價値가 株價에 적절히 반영될 수

있어 安定的인 投資勢力을 장기적으로 형성할 수 있을 것이다. 또한 이

들 投資勢力은 株價를 適正水準으로 維持하고 敵對的 M&A 발생시에

友好勢力의 役割을 할 가능성이 크다.

라 . 國內 損保社의 防禦計劃 現況

國內 損害保險業界는 ' 98년 5월중에 동월말 개최되는 定期株主總會

에서 敵對的 M&A에 대한 경영권 방어의 일환으로 定款變更計劃을 수

립하였다.

' 98년 5월중에 각 損害保險會社가 계획한 敵對的 M&A의 防禦戰略

을 보면 stock option과 같이 공통적으로 사용하려는 방법 이외에도 회

사별로 매우 多樣한 방어전략을 計劃하였음을 알 수 있다. 또한 대개

複數의 방어전략을 구사하려는 모습에서 國內 損保社의 敵對的 M&A

에 대한 警戒心과 經營權 防禦의 必要性이 매우 고조되어 있음을 확인

할 수 있다.

<表 Ⅴ - 1> 國內 損保社의 防禦戰略 計劃 ('98 .5 基準 )

회사명 방어계획 내용

삼성화재
스톡옵션제 도입

제3자 신주배정조항도입

동양화재

스톡옵션제 (기실시)

우선주 발행근거 마련

(무배당시 의결권부활)
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회사명 방어계획 내용

제일화재 스톡옵션제 (기실시)

LG화재

스톡옵션제 도입

일반공모 증자조항 신설

수권자본금 증액(380억→1천억원)

등재 이사수 축소

(3인 이상 18인 이하→14인 이하)

대한화재
주주명부폐쇄기간단축

(결산일 다음날∼정기주총일→4월 1일∼4월 30일)

해동화재

스톡옵션제 도입

제3자 신주배정조항

특별결의사항 가결요건 가중

(출석주주 2/ 3이상, 발행주식의 1/ 3이상 동의

→발행주식의 과반수 이상)

자료 : 보험신보 ' 98. 5. 18, 1면의 내용을 재구성함

2 . 國內 保險會社의 適用 困難한 方法들

가 . 債券發行方式

美國의 경우에는 一般企業은 물론 保險社도 資金調達方式에 대하여

법적인 제한이 존재하지 않는다. 비단 미국 뿐만 아니라 유럽선진국가

들도 자금조달방식을 특별히 규제하지는 않는다.

우리나라 商法은 理事會가 定款에 정한대로 株主 아닌 第3者에게 轉

換社債(CB)를 자유로이 配定할 수 있도록 허용하고 있으며, 만약 정관

에 명시된 조항이 없을 때에는 株主總會의 特別決議에 의해 가능하도록

하고 있다107 ) .
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그리고 株券上場法人이 발행하는 전환사채 또는 신주인수권부사채중

주식으로의 전환 또는 신주인수권의 행사가 가능한 부분에 해당하는 금

액은 商法 第470條의 규정에 의한 社債發行限度의 制限을 받지 아니한

다108) .

그러나 우리나라 判例中 미도파 사례의 경우 신동방의 미도파주식

매집에 대한 방어전략으로 미도파의 轉換社債發行이 부적절한 시기에

이루어지게 되어 無效判決을 받게 되었듯이 敵對的 M&A 발생시 단순

히 經營權을 防禦하기 위한 목적으로 전환사채를 발행하는 것은 多數株

主들의 利益을 侵害하게 된다는 이유로 인정되지 않는다.

이는 한화종금 사례에서도 경영권방어 자체만을 목적으로 기습발행

한 사모전환사채가 1審에서는 證券市場의 安定性維持라는 명목하에 인

정되었지만 2審에서 無效決定判決을 받았다는 사실로도 알 수 있다.

2審에서의 無效判決의 論據는 경영권방어 목적으로 友好勢力인 第3

者에게 집중적으로 新株를 배정하기 위해 이루어진 私募轉換社債發行은

旣存 株主의 新株引受權을 침해한 不公正한 행위라는 것이다. 게다가

기존주주가 철저히 排除된 채 비밀리에 이루어졌고 그 물량이 기존 주

식의 持分比率을 역전시키기에 충분한 정도로 이루어진 사모전환사채의

발행은 制度濫用으로 違法하다는 논리이다.

또한 정부는 경영권방어를 위한 사모사채의 발행을 저지하려는 취지

에서 ' 97년 4월 1일부터 소수주주의 株主總會 召集이 있거나 법원에 經

營權 關聯 訴訟이 제기되어 있는 경우, 또는 분쟁사실이 證券去來所에

公示된 경우등 경영권분쟁중인 기업의 사모사채발행을 禁止하고 발행후

107) 상법 제513조
108) 증권거래법 제191조의 5
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1년 동안은 株式으로 전환할 수 없도록 사모전환사채의 發行要件을 엄

격하게 强化하였다.

그러므로 一般企業의 경우라 하더라도 비록 社債發行이 가능하다고

는 하지만 실제로 經營權防禦를 목적으로 한 사채발행은 더욱 어려워져

그 實效性이 과거보다 크게 줄어든 셈이다.

그러나 문제는 비록 社債發行方式에 의한 경영권방어가 과거보다 힘

들어졌다고 하더라도 우리나라 保險業界의 경우는 이러한 可能性 자체

가 원천적으로 不可能하다는 점에 있다. 우리나라는 보험감독규정에 의

하여 보험회사는 債券發行을 통하여 資金을 借入할 수 없도록 하고 있

기 때문이다109) .

이는 外部資金의 유입으로 인하여 보험회사의 危險이 增加함으로써

保險契約者의 利益을 침해할 가능성을 事前的으로 차단하기 위한 동기

에서 비롯된 것이다. 일반기업들과는 달리 國民의 財産保護라는 公益的

性格의 사업내용을 취하고 있는 保險業의 기본적 특성을 감안한 셈이

다.

그러므로 保險會社의 입장에서 사채발행방식을 통한 방어전략은 方

法의 效果性과는 별개로 현재로서는 根本的으로 不可能한 상태이며, 이

에 대하여는 別途의 論議가 필요한 실정이다.

참고로 美國의 경우는 保險會社에 대하여도 資金調達方式에 대하여

109) 保險監督規程 第59條에 의하면 保險事業者는 다음 각호의 1에 해당하는

방법 이외에는 資金을 借入할 수 없다.

1. 銀行으로부터의 當座借越

2. 還買條件附債券의 賣渡

3. 콜去來仲介機關을 통한 콜머니(總資産의 0.5%를 超過할 수 없다.)

4. 政府로부터의 國債引受 支援資金 借入
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法的 制約이 없으며 일반기업과 同一한 資金調達方式이 許容되어 있다.

나 . 株式制度利用

1) 毒藥計劃(poison pill)

이 방법은 미국에서 흔히 사용되는 방어수단이지만 우리나라에 적용

하기에는 문제가 있다. 轉換株式과 償還株式의 형태를 취하는 優先株發

行方式의 경우 미국에서는 理事會에서 轉換條件이나 償還條件을 정하는

것이 가능하지만110 ) 우리나라에서는 전환조건이나 상환조건은 현행 商

法上 定款 記載事項으로111) 株主總會 決議要件에 해당하므로 상황이 다

르다.

특히, 두가지 방법 모두 引受對象會社에 대한 매수자의 주식취득이

一定比率을 超過할 경우 또는 1단계 기업매수 이후 2段階 合倂이 시도

되는 경우를 轉換이나 償還條件으로 하고 있으나 우리나라의 경우 未來

의 不確實한 事件을 條件으로 한 전환주식 또는 상환주식의 발행은 허

용하기 곤란한 실정이다.

flip- over 및 flip- in , back- end pill 등의 경우도 문제가 되기는 마찬

가지다. 이 경우 保險會社의 주주에게 配當의 形態로 低價의 株式買受

權이나 賣渡 또는 轉換請求權을 option으로 부여하는 것은 우리나라 商

法上 違背된다. 우리나라 상법은 배당의 형태로 現金이나 株式만을 인

정하고 있기 때문이다.

게다가 이러한 독약계획은 權利行使者를 引受對象會社의 株主로 制

限하므로 公開買受側은 그 대상에서 除外된다. 그러므로 상법상 株主平

110) 송종준 譯, 전게서, p .278
111) 상법 제345조, 제346조
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等의 原則과 違背된다는 점으로 법률상 無效是非의 여지가 있다.

아울러 option의 價格을 지나치게 낮거나 높게 책정하는 것은 株主

間 衡平의 原則에도 맞지 않을 뿐더러 資本充實의 原則과도 어긋난다고

볼 수 있다. 이와 같은 이유들로 인하여 국내 保險會社들이 毒藥計劃을

防禦戰略으로 채택하는 것은 現在로서는 어려울 것으로 판단된다.

2) 議決權差等株式 發行

이 방법은 미국에서는 매우 强力한 防禦手段으로 활용되고 있다. 그

러나 우리나라 상법에서는 1株當 1議決權 이외의 차등의결권주식 발행

은 인정되지 않으므로112) 國內 保險會社들이 使用하는 것은 원천적으로

不可能한 방법이다.

3) 第3者에 대한 新株發行

이와 관련한 문제점은 敵對的 M&A가 公開買受方式으로 진행되는

기간 중에는 第3者新株發行을 할 수 없다는 점으로서 그 이유는 현행

證券去來法이 공개매수기간 중에는 신주발행, 전환사채(CB), 신주인수

권부사채(BW )의 발행을 禁止하고 있기 때문이다113) .

이는 제3자신주발행의 性格을 전환사채(CB)와 마찬가지로 資金調達

目的을 위한 수단으로만 이해하려는 法的 視覺 때문이며, 敵對的 M&A

가 進行되는 기간 중에 이루어지는 제3자신주발행은 순수한 資金調達을

위해서라기 보다는 經營陣의 經營權 保護目的일 가능성이 크다는 논리

112) 상법 제369조 제1항
113) 증권거래법 제23조 제4항, 동법시행령 제12조의 5
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인 것으로 판단된다.

4) 買收勢力으로부터의 株式取得(greenmail)

自己株式의 취득을 원칙적으로 인정하는 美國에서도 그린메일의 경

우 그 適法性을 당연히 認定하는 것은 아니며, 經營判斷尊重의 原則과

忠實義務의 觀點에서 適法性을 판단한다114) .

一例로 미국의 디즈니사의 경우를 보면 '84년 4월 스타인버그 그룹

의 디즈니사 公開買受에 대하여 디즈니사의 經營陣이 스타인버그그룹이

보유하고 있던 디즈니사의 株式 모두를 公開買受價格보다 높은 가격인

그린메일방식으로 買受하고 其他費用까지 보충해 줌으로써 株價가 暴落

한데 대하여 디즈니사의 株主들이 디즈니사의 理事陣과 스타인버그그룹

을 被告로 하여 캘리포니아주법원에 디즈니사의 그린메일 返還請求訴訟

을 제기하였다.

이에 대하여 법원은 디즈니사 이사진에 대하여 經營權을 維持하기

위한 노골적인 의도하에 이루어진 自己株式의 取得은 정당한 주식취득

의 事由로 볼 수 없으므로 주주들에 대한 충실의무위반을 인정할 뿐만

아니라 스타인버그그룹에 대해서도 디즈니사 이사진의 충실의무위반에

대한 連帶責任을 물어 立證責任을 지웠다115) .

즉, 그린메일 지급을 통한 防禦目的의 자기주식취득의 妥當性을 방

어성공으로 인한 利益과 그린메일 지급에서 발생한 기업의 損失을 상호

비교하고, 경영진이 자신들의 株式取得行爲가 결과적으로 회사에 대한

114) 송종준 譯, 전게서, p .255
115) 손성, 박유선, 防禦的 自己株式取得 , 손성 교수 인터넷 홈페이지, 상사법

연구자료.
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忠實義務를 어느 정도 違反할 수 있다는 것을 認識하고 있었는지를 종

합적으로 고려하여 판단한 셈이다.

그리고 최근 미국에서는 會社定款에 一定比率 以上의 주식소유자로

부터의 그린메일方式에 의한 자기주식취득을 禁止하는 規程을 명시하는

趨勢에 있으며, 州法에서도 이를 規制하려는 立法活動이 진행되고 있다

고 한다116) .

한편 우리나라의 법적 환경에서 上場法人인 損害保險會社의 自己株

式取得은 證券去來法上 證券市場을 통하여 이루어져야 하므로117) 회사

가 주주들에게 直接公開買受方式으로 취득하는 自己公開買受方式이나

greenmail方式은118) 허용되지 않는다는 점을 주의해야 한다119 ) . 그러나

116) 송종준 譯, 전게서, p .255
117) 증권거래법 제189조의 2
118) 國內에서는 外國人에 의한 그린메일로 이해되는 事例가 '98년 7월 10일

최초로 발생하였다. 美國系의 아팔루사 펀드가 2대주주로 되어 있는 효성

T &C 주식 1백50만주 가량을 모두 매각하고 이중 거의 대부분을 효성물

산측이 買受한 것이다. 그리고 아팔루사 펀드는 이러한 株式賣却을 통해

약 11억원의 時勢差益을 거두었고 換差益 고려시 약 46억원의 이익을 얻

은 것이다. 이는 아팔루사 측이 효성 T &C의 不實系列社 合倂을 同伴不

實可能性을 理由로 反對한 것이 원인으로 효성측은 合倂을 원활히 추진

하기 위해 株式買入을 결정한 것으로 알려졌다. 證券業界에서는 양측의

事前價格協商 可能性을 고려하면서 이 사건을 효성측이 아팔루사펀드에

프리미엄을 支拂한 典型的인 그린메일로 해석하고 있다는 것이다. 『중앙

일보』 '98. 7. 11, 9면, 11면. 그러나 이 사건에 대하여는 株價造作 의혹

이 제기되어 證券去來所는 精密賣買審理에 착수하고 價格談合이 적발될

경우 證券監督院에 통보할 예정이다. 『조선일보』 ' 98. 7. 11, 9면. 그리

고 이 경우 효성측의 株式買入은 有價證券市場의 증권회사 창구를 통해

이루어진 것으로서 엄밀한 의미에서 兩者間의 協商에 의해 直接取得하는

그린메일 형식을 취했다고 볼 수 없다는 점을 주의해야 한다.
119) 송종준 譯, 전게서, p .272.
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發行會社가 아닌 경영권을 가진 大株主에게 greenmail을 하는 것은 가

능한 것으로 판단된다.

다 . 其他方法

1) 資産 lock - up方式

이 방식은 敵對的 M&A가 발생할 경우를 條件으로 하여 友好的인

第3勢力에게 特定資産을 구입할 수 있는 選擇權을 부여하는 방법이다.

이때의 특정자산은 물론 引受企業의 입장에서 보았을 때 敵對的

M&A의 動機가 되는 核心資産이나 核心事業部門(crown jewel)에 해당

한다. 그러므로 理論的으로는 이 방법이 성공하면 敵對的 매수자의 買

收動機가 喪失됨으로써 防禦效果를 거두게 된다.

이 방법은 美國에서 사용된다고는 하지만 미국의 경우 이 계약에 不

當한 對價가 지급되고 引受對象會社에 대한 價格競爭을 破壞한다는120)

根據下에 법적효력에 懷疑的인 입장을 취하고 있으며, 그 行使價格이

公正할 경우에 한하여 契約의 效力을 인정하고 있다.

즉, 자산의 適正時價가 형성되어 있지 않아 행사가격의 適正性 문제

가 발생할 수 있기 때문이다. 그리고 자산을 賣却하기 위하여는 해당

자산의 主要資産 構成與否에 따라서 州法이 株主의 承認을 요하는 경우

가 발생할 수도 있다121) .

120) 引受對象企業은 核心資産이나 核心事業部門을 引受企業을 排除하고 제3

의 友好勢力에게만 選擇權을 附與함으로써 인수기업을 배제하지 않았을

경우 인수기업과 제3의 우호세력과의 價格競爭을 통하여 보다 높은 가격

으로 핵심자산 및 핵심사업부문을 賣却할 수 있음에도 불구하고 이를 원

천적으로 배제함으로써 株主의 利益을 侵害할 수 있고 이 과정에서 不當

한 對價가 支給될 수 있다.
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우리나라의 경우에 있어서도 이 방법은 現實的으로 실효를 거두기

어려운 手段이다. 왜냐하면 우리나라 역시 비록 資産買入選擇權을 제3

자에게 부여하였다 하더라도 對象會社의 입장에서 營業의 全部 또는 重

要한 一部를 讓渡하거나 또는 회사의 重要財産을 讓渡하는 경우에는 상

법상 株主總會의 特別決議가 요구되기 때문이다122) .

敵對的 M&A의 引受對象會社가 비효율적인 경영행태 등으로 주주들

이 旣存 經營陣에 대하여 우호적이지 않은 경우라면 特別決議의 成功與

否를 장담하지 못할 뿐만 아니라 실제로 敵對的 公開買受가 이루어지고

있는 때에 實務的으로 특별결의를 위하여 株主總會를 召集한다는 것은

시기적으로도 適切한 對處行爲라고 볼 수 없다.

그러므로 이 방법은 그다지 효과적인 방어책으로 활용될 수는 없을

것으로 생각된다. 또한 자산을 매각한 후 그에 상응하는 또다른 資産 -

現金, 有價證券등 - 이 流入되므로 기업의 資産價値減少效果가 相殺되

어 防禦效果가 減少될 수 있음도 주의해야 할 사항이다.

라 . 防禦手段別 比較結果

상기의 방어수단들은 一次的으로 上場法人인 損害保險會社를 그 주

된 對象으로 한 것이나 非上場法人인 生命保險會社들의 입장을 반영하

여 실효성을 고려하기 이전의 그 使用可能性만을 대상으로 비교·정리

해본다면 다음과 같다.

첫째, 정관변경을 통한 방식과 제3자신주배정방식, 영업양도의 성격

121) 송종준 譯, 전게서, p .252
122) 상법 제374조
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을 지닌 백기사(white knight )이용방식, 독약계획(poison pill), 차등의결

권주식발행방식, 자산 lock - up은 우선 商法上의 規制를 따르는 내용들

이므로 株式會社인 損害保險會社와 生命保險會社 모두 그 적용이나 해

석상에 큰 차이는 없다고 볼 수 있다.

둘째, 債券發行方式은 국내의 生保社와 損保社 양자 모두 보험감독

규정에 의하여 공통으로 適用받는 내용이므로 역시 동일한 論點에서 이

해할 수 있다.

셋째, 株式制度를 이용한 방법중 주식매입선택권 부여방식과 종업원

지주제도는 上場法人과 非上場法人 양자 모두 사용할 수 있으므로 生·

損保社 모두에 적용될 수 있다. 경쟁공개매수전략은 證券去來法上 公開

買受制度에 의한 것이므로 上場法人인 損保社와 登錄法人으로 되어 있

는 生保社에 대하여 使用可能하다123 ) .

문제는 自己株式 取得方式으로서 上場法人의 自己株式取得制限制度

가 폐지됨으로써 損害保險會社는 이 제도를 이용하여 소기의 방어효과

를 기대할 수 있으나 生命保險會社는 非上場法人이므로 여전히 商法上

의 自己株式取得制限이 적용된다. 이 경우 생명보험회사의 입장에서는

定款上에 株式讓渡制限條項을 設定하는 것을 그 代案으로 고려할 수 있

음을 지적하였다124) .

다음으로는 지금까지 각 방어수단들의 國內 保險會社에 대한 適用可

能性 및 制約要因들을 그 성격별로 분류하여 기술하였으므로 이러한 내

용을 좀더 분명히 비교·이해할 수 있도록 하기 위하여 比較結果表를

작성하였고 각각의 방어수단을 종류별로 분류한 후 그 적용가능여부를

123) 증권거래법 시행령 제10조
124) 상법 제335조
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美國과 우리나라의 一般企業 및 保險社에 대하여 상호비교하였다.(〈表

Ⅴ- 2〉참조)

그 결과를 보면 미국의 경우 公正性과 忠實義務의 原則을 遵守한다

는 조건이 충족되면 사용상에 큰 제약이 없음을 알 수 있다. 債券發行

方式이나 第3者 新株發行方式의 경우 적용상에 法的 制約이 없는 것은

아니나 우리나라의 法的 立場과 비교할 때는 유연성을 지녔다고 할 수

있다. pac man 전략, 발행회사의 greenmail 요구 및 자산 lock- up의 경

우는 법적인 복잡성이나 否定的인 視覺 등으로 相對的으로 사용상의 制

約이 따르는 방법들로 이해할 수 있다.

<表 Ⅴ - 2 > 防禦手段別 適用可能性 比較

방어전략유형 미국
한 국

일반기업 보험사

1. 정관변경

시차임기제 ○ ○ ○

특별다수결규정 ○ ◆ ◆

golden parachute ◇ ◇ ◇

silver & tin parachute ◇ ◇ ◇

2 . 채권발행

전환사채(CB)발행 ○ ◆ ×

BW발행 ○ ◆ ×

3 . 주식제도이용

제3자신주배정 ○ ◆ ◆

주식매입선택권부여 ○ ○ ○

종업원지주제도 ◆ ◆ ◆

역공개매수 전략 ◇ ◇ ◇
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방어전략유형 미국
한 국

일반기업 보험사

3 . 주식제도이용

백기사 이용 ○ ○ ○

경쟁공개매수전략 ○ ○ ○

자기주식 취득 ○ ○ ○

독약계획(poison pill) ○ × ×

의결권차등주식발행 ○ × ×

그린메일(greenmail) ◆ × ×

4 . 기타

자산 lock- up ◆ ◆ ◆

기업가치 주가반영 ○ ◇ ◇

법적 소송 ○ ○ ○

우호적 여론형성 ○ ○ ○

. 주 1) ○ : 적용가능한 방법 × : 법적 여건상 적용불가능한 방법
◆ : 의견차이가 존재하거나 사용방식에 따라 법적 입장이 다른 방법
◇ : 사용은 가능하지만 현실적인 적용상에 문제가 따르는 방법

2) 분류기준은 연구자의 개인적 견해이므로 관점에 따라 변동가능함

우리나라의 경우를 보면 미국에 비해 사용상의 制約條件이 보다 심

하다는 것을 알 수 있다. 우선 독약계획(poison pill)과 차등의결권주 발

행 및 발행회사의 그린메일(greenmail) 요구방법은 현재로서는 原則的

으로 사용이 困難한 방법으로 분류할 수 있다. 그리고 전환사채와 신주

인수권부사채의 발행도 그 방어책으로서의 적용이 점차 어려워지고 있

으며, 게다가 保險會社의 경우는 원천적으로 使用不可能한 상태에 있음

은 이미 전술한 바와 같다.

그외에 適用方式에 따라 法的 態度가 달라질 수 있거나 의견차이가

존재하는 경우는 定款變更을 이용한 방법중에서 특별다수결규정을, 株
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式制度를 이용한 방식에서 제3자 신주배정 및 종업원지주제도를 들 수

있으며, 其他 方式으로는 자산 lock - up을 꼽을 수 있다.

이중 特別多數決規程은 法理論上 贊反兩論이 공존하며, 第3者新株配

定 및 從業員持株制度는 事前的으로는 사용상에 무리가 없으나 敵對的

M&A 발생 이후의 防禦手段으로는 그 妥當性이 문제됨을 지적하였다.

자산 lock- up은 거래의 公正性과 절차상의 문제가 있다고 볼 수 있다.

그리고 이들 방법중 greenmail과 자산 lock - up방식은 미국에서도 그

사용의 妥當性이나 法的 效力에 대하여 懷疑的인 태도를 취하고 있으므

로 國內 保險會社들의 방어수단으로 활용하는 것은 바람직하지 않을 것

으로 판단된다.

그 외에 golden parachute와 silver & tin parachute, pac man 전략

및 기업가치의 주가반영전략 등은 根本的으로 사용상에 법적인 禁止要

件이 있는 것은 아니지만 現實的인 적용상에 있어서 實效를 거두는 데

에는 限界가 있는 방법으로 분류할 수 있다.

이러한 결과를 놓고 볼 때 우리나라 保險會社는 敵對的 M&A에 대

한 防禦戰略을 수립함에 있어서 外國과 비교하여 相對的으로 많은 애로

사항이 있으며 국내의 一般企業보다도 不利한 상황에 있음을 알 수 있

다.

물론 방어전략은 個別 保險會社와 매수세력 각자의 固有한 內部狀況

및 산업 전반적인 外部與件 등을 함께 고려하여 신중하게 적용되어야

하며, 하나의 劃一的인 基準으로 그 적용타당성을 논할 수는 없을 것이

다.

그러나 그와는 별개로 引受對象 保險會社의 입장에서 적절한 防禦策
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을 모색하려면 잠재적으로 사용가능한 代案이 公正하게 保障되어야 하

므로 이를 실현하기 위한 제도적 뒷받침과 개선노력이 이루어져야 할

것이다. 이에 保險會社의 防禦戰略 樹立에 도움을 줄 수 있는 制度的

改善事項에 대하여 살펴볼 필요가 있다.

3 . 保險産業에 必要한 制度的 改善事項

상기의 각종 방어전략들은 나름대로 長點과 問題點 또는 적용상의

制約要因이 있을 수 있다. 이러한 制約要因은 우리나라의 制度에 의한

것과 개별 保險會社의 內部的 狀況에 의하여 현실적 적용이 곤란한 것

에 그 원인이 있을 수 있다.

이중 法의 적용논리를 違背하지 않는 범위 내에서 적절하게 사용가

능한 대안들은 별개로 하고, 保險會社의 입장에서 敵對的 M&A의 방어

수단으로 使用하는 것이 必要함에도 불구하고 企業自體의 內的 要因이

아닌 制度的 環境에 의하여 그 적용가능성을 排除당하는 경우는 정당한

企業防禦의 次元에서 再考의 여지가 있다고 볼 수 있다.

이에 前述한 制度的 制約事項 및 問題點들 중에서 保險産業에 필요

한 制度的 改善事項을 언급해 보고자 한다.

가 . 株式發行制度

1) 第3者 新株發行과 關聯된 制限緩和

公開買受方式으로 敵對的 M&A가 진행되는 기간중 現行 證券去來法

이 신주발행, 전환사채(CB), 신주인수권부사채(BW )의 발행을 禁止하고

있는 근본적 이유는 전술한 바와 같이 우리나라 商法이 상기의 수단을
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순수하게 企業의 資金調達目的 次元에서 이해하려 하는 法的 立場의 結

果이다.

물론 經營權 確保를 위하여 同制度를 無分別하게 이용함으로써 기존

의 주주들에게 被害가 가지 않도록 하여야 하며, 效率的인 M&A는 오

히려 개별 기업에 있어서나 産業構造調整 측면에 있어서나 肯定的인 기

능을 수행할 수 있음도 주지의 사실이다.

그러나 敵對的 M&A가 발생하는 모든 회사가 그러한 상황에 해당한

다고는 볼 수 없다. 즉, 一方的인 公開買受行爲로 殘餘株主들의 利益이

보호되지 못하고 證券市場이 교란되며, 健全하게 成長하는 기업이 예상

치 못한 공격에 올바로 對處할 手段을 찾지 못하여 경영상 문제가 없음

에도 불구하고 단순히 힘의 論理에 의하여 經營權을 喪失하게 되는 경

우도 발생할 수 있다. 또한 M&A시장의 完全自由化로 인하여 향후에는

상기의 경우가 보다 빈번해질 蓋然性이 크다.

이와 같이 企業倫理的으로나 經濟的인 관점에서 보았을 때 명백히

不當하다는 것을 객관적으로 판단할 수 있는 경우에도 法的인 基準을

一律的으로 適用하여 企業防禦의 可能性을 위축하는 것은 바람직하지

않은 것으로 보인다.

그러므로 제3자에 대한 신주발행과 전환사채(CB) 및 신주인수권부

사채(BW )의 발행을 기업의 資金調達目的을 달성하기 위한 手段으로만

이해하여 이러한 목적 이외의 다른 목적을 달성하기 위하여 同制度를

이용하는 것을 違法으로 규정하려는 法的 論理에 어느 정도의 柔軟한

修正이 이루어질 필요가 있다고 본다. 즉, 同制度에 대하여 자금조달 수

단 뿐만 아니라 正當한 企業防禦手段으로서의 機能도 동시에 認定해 줄
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필요가 있다.

따라서 객관적으로 공감할 수 있는 狀況과 論理下에 同制度를 사용

하였고 방어에 소요되는 經濟的 損失보다 방어로 인한 企業과 株主들의

利益이 全體的으로 보았을 때 더 크게 나타난다면 그러한 防禦手段을

認定하는 방향으로 나아가야 할 것이다.

그러므로 該當企業의 개별적 상황을 衡平의 論理에 비추어 고려함으

로써 公開買受期間중 제3자 신주발행이나 전환사채(CB), 신주인수권부

사채(BW ) 등의 發行可能性 내지 適法性與否를 판단하는 制度改善이

필요하다고 볼 수 있다.

2) 差等議決權株式 發行

이 제도는 前述한 바와 같이 우리나라에서는 아직까지 商法上 使用

이 不可能한 제도이다. 그러나 국내에서도 企業經營環境이 급변하고 이

에 따라 商法의 改正도 급속히 진행되고 있음을 감안한다면 전혀 불가

능한 제도라는 固定觀念을 가질 필요는 없다고 생각한다.

예를 들어, ' 98년 6월 24일 黨政 商法改正案을 보면 株式의 最低 額

面金額을 기존의 5천원에서 100원으로 낮추었으며, 株式分割制度를 도

입하고 2인 이상의 理事를 선임할 때 3% 이상 주식을 보유한 주주에

대하여는 누적투표를 할 수 있는 累積投票制를 도입하기로 하는 등 과

거와 비교시 破格的인 내용을 담고 있다125) .

이 법안이 통과되면 주가가 額面價 以下로 하락하여도 그 상황에 맞

게끔 株式價格을 策定하여 資金을 調達할 수 있게 되는 등 기업이 자금

125) 『세계일보』, '98. 6. 25, 2면
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조달상의 애로를 극복하는데 큰 도움이 될 것이다.

이러한 制度的 變化는 궁극적으로 法이 現實經濟를 적절히 반영하는

방향으로 나아간다는 肯定的 結果이다. 일례로 自己株式의 取得이 엄격

하게 禁止되어 있었지만 급속한 M&A환경의 변화에 적응하기 위해 규

제를 短期間에 解除하게 된 것도 그러한 맥락에서 이해할 수 있다.

현상황에서는 差等議決權株式의 발행이 허용되기 어렵다고는 하지만

企業經營環境이 그러한 시스템을 필요로 하는 때가 올 수도 있으며, 一

般株主들과 經營陣의 이해관계가 적절히 조절될 수 있는 범위내에서 이

制度의 導入도 신중히 고려해야 할 필요가 있다.

이 경우 다수의 議決權을 인정하는 대신 配當을 적게 제공하는 주식

을 발행하여 經營權 자체가 관심사인 友好集團이 상대적으로 많이 취득

할 수 있도록 하고, 역으로 議決權은 單數로 하고 그 반대급부로 配當

水準을 높게 책정하는 주식을 발행하여 경영권에는 관심없이 회사의 營

業實績에 대한 配當에만 관심을 갖는 주주들이 취득할 수 있도록 함으

로써 각자의 差別的인 욕구를 衡平의 原則에 맞게 충족시킴과 동시에

買收勢力이 경영권을 장악하는 것을 어렵게 만들어 防禦效果를 높일 수

있을 것이다.

3) 毒藥計劃 使用을 위한 制度的 彈力性 提高

이는 毒藥計劃(poison pill)의 적용에 관련한 것으로서 轉換株式이나

償還株式의 轉換條件 및 償還條件의 결정을 定款記載事項이 아니라 미

국과 같이 理事會에서 결정할 수 있도록 하여 방어전략 수립의 迅速性

과 柔軟性을 提高할 수 있는 여지를 마련할 필요가 있다고 볼 수 있다.
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國內 保險會社의 所有構造를 고려할 때 現在로서는 정관변경 자체는

어렵지 않게 이루어질 수 있어 당장 필요한 사항으로는 볼 수 없다. 그

러나 保險會社의 所有構造에 變動이 생길 可能性을 排除할 필요는 없으

므로 이에 대한 準備次元에서 미래의 가능한 代案策으로서 再考할 필요

는 있을 것으로 판단된다.

그러나 敵對的 M&A라는 미래의 不確實한 事件을 條件으로 한 上記

株式의 發行 및 配當의 형태로 株式買受權이나 賣渡 또는 轉換請求權을

附與하는 것은 現行 商法의 취지에 비추어 볼 때 어려운 문제이므로 毒

藥計劃을 우리나라에 導入하기에는 여전히 많은 難點들이 存在한다고

볼 수 있다.

나 . 債券發行制度

前述한 바와 같이 우리나라 保險會社들은 보험감독규정에 의하여 資

金調達을 목적으로 한 채권발행을 할 수 없도록 되어 있다. 이는 보험

회사 財務構造의 安全性을 유지하여 保險契約者들을 보호하기 위한 根

本的 安全裝置이다.

그러나 이러한 규제의 肯定的인 측면과 함께 保險會社는 敵對的

M&A 발생시 主要防禦手段중 한가지 可能性을 원천봉쇄 당하고 있는

셈이다. 물론 사모사채의 발행요건이나 전환조건이 엄격해 짐으로써 과

거에 비해서는 그 實效性이 相對的으로 減少하였다고는 하지만 이는 사

채발행이 가능한 一般企業들에게 해당되는 경우이며, 처음부터 주요 자

금조달수단이 制限되어 있는 保險會社의 입장에서는 사채발행이 허용된

다면 상대적으로 資金調達 및 企業防禦上의 柔軟性이 증가하여 活路를
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모색할 수 있는 可能性이 제시되는 셈이다.

그러므로 보험사들에 대하여 전환사채(CB), 신주인수권부사채(BW )

의 발행이 許容된다면 자금조달목적과 함께 事前的으로 友好勢力의 持

分을 安定的으로 確保할 수 있게 됨으로써 敵對的 M&A에 대한 防禦

效果를 얻을 수 있게 될 것이다. 이는 美國이나 기타 先進國의 보험사

들에 대하여 채권발행이 자유롭게 許容되어 있다는 사실을 고려하면 再

考의 여지가 있다고 볼 수 있다.

그러나 이는 모든 보험사에 대하여 無制限的으로 허용되어서는 안될

것이다. 債券發行으로 인하여 기업의 經營이 惡化되는 것을 방지하기

위하여 財務構造가 健全하고 支給餘力이 充實하다고 판단되는 보험사들

을 評價 및 選定하여 制限된 範圍 以內로만 許容함으로써 그 副作用을

最小化하여야 할 것이다.

그리고 該當 保險會社의 財務狀態를 지속적으로 監視하여 향후의 追

加的 채권발행 허용여부를 결정하도록 하는 등 制度上의 補完策도 마련

되어야 할 것이다.
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Ⅵ . 結論

우리나라는 지난해 外換危機의 여파로 換率이 上昇하고 株價가 暴落

하여 국내의 企業價値가 2중으로 下落함으로써 일반적으로 國內企業에

대한 外國企業의 購買意慾이 높아졌다고 할 수 있다. 특히, 保險産業의

경우 流動性의 確保 및 자금의 長期的 運用이 가능하다는 산업 고유의

長點과 成長可能性이 有望하다는 肯定的인 要因 및 글로벌리즘을 표방

하는 외국기업의 戰略的 目的 등으로 말미암아 國內保險會社에 대한 敵

對的 M&A의 發生可能性을 排除할 수 없다.

本 硏究에서는 이러한 상황에서 현재 國內 保險會社의 입장에서 企

業防禦를 위해 사용가능한 防禦戰略을 摸索하고자 하였다. 以下에서는

先進國에서 그간 사용해온 各種 M&A 防禦手段들을 분석해 본 결과를

要約하고 國內 保險産業 防禦戰略 發展을 위한 制度的 改善事項에 대해

간략히 언급함으로써 本 硏究를 끝맺고자 한다.

먼저 國內 保險會社들이 原則的으로 사용할 수 있는 방법은 定款變

更을 통한 방법중 時差任期制, 株式制度를 이용한 방법으로는 株式買入

選擇權附與方式, 白騎士(white knight ) 利用戰略, 競爭公開買受戰略(상

장 및 협회등록법인), 自己株式取得方法(상장법인)이며, 其他方法으로

는 法的 訴訟과 友好的 輿論形成등인 것으로 나타났다.

다음으로 방어수단으로 사용하는데에 法的인 制約은 존재하지 않지

만 現實的으로 適用上의 어려움이 따르는 方式은 다음과 같다. 정관변

경방식중 任員에 대한 高額의 賞與金支給方式(golden parachute)과 中

間管理者 및 從業員에 대한 賞與金支給方式(silver & tin parachute)의
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경우 防禦效果를 기대할 수 있을 정도로 활용되기 위해서는 企業의 財

産이 상당량 任職員들에게 流出되어야 하므로 株主들의 反對가 심할 것

으로 예상된다.

株式制度 利用方式中 逆公開買受(pac man ) 戰略은 引受企業에 대한

公開買受를 성공하기 위해 소요되는 資金上의 負擔이 심할 경우 消耗的

인 樣相을 띄우게 되며, 其他方法中 企業價値의 株價反映은 국내경제의

전반적 상황을 고려한다면 短期的인 對應策으로 사용하기에는 곤란함을

알 수 있다.

한편, 사용방식에 따라서 法的 立場이 달라질 수 있거나 意見差異가

存在하는 方法들은 다음과 같다. 定款變更方式中 特別多數決規程은 그

妥當性에 대하여 贊反兩論으로 나누어져 있으나 贊成하는 意見이 보다

有力하다고 판단되며 실제로 國內 保險會社중에서 使用을 計劃한 事例

도 있다.

株式制度利用方式中 第3者新株配定方式과 從業員持株制度方式은 事

前的인 防禦策으로서는 效果的으로 사용할 수 있으나 일단 公開買受가

시도된 후에는 그 적용에 대하여 法的 有效性에 대하여 是非의 可能性

이 있을 수 있다. 其他方法中 資産 lock - up은 그 去來方式의 法的效力

이 公正性 次元에서 문제될 수 있음과 동시에 敵對的 M&A 발생시기

에 株主總會의 特別決議를 要한다는 節次上의 어려움을 들 수 있다.

마지막으로 國內 保險社들이 現實的으로 사용할 수 없는 방식으로는

첫째, 轉換社債나 新株引受權附社債와 같은 株式連繫債券의 發行을 들

수 있다. 이는 國內 保險監督規程上의 制約에 의한 것이다. 둘째, 毒藥

計劃(poison pill)으로서 우리나라 現行 商法上 적용곤란한 요소들이 내

포되어 있다. 셋째, 差等議決權株式의 發行도 우리나라 상법에서는 現在
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인정되지 않는 제도이며 넷째, 企業名義의 그린메일(greenmail)방식은

株主保護 次元에서 바람직하지 않을 뿐만 아니라 國內 證券去來法上 허

용되지 않음에 주의하여야 한다.

이러한 分析結果中 사용상에 제약이 따르는 사항들에 근거하여 國內

保險産業의 防禦戰略 樹立에 도움이 될 수 있는 制度的 改善事項을 도

출하였다. 株式制度와 관련하여 첫째, 第3者新株發行에 대하여 防禦手段

으로서의 機能을 制限的으로 認定하도록 法的 立場을 緩和하자는 내용

이다. 물론 이는 旣存株主와 企業價値의 保護라는 대전제가 充足된다는

條件下에서의 변화를 의미한다.

둘째, 差等議決權株式의 發行으로서 株式分割制度나 株式의 最低額

面金額 하향변경 등과 같이 현재 진행되고 있는 商法改正의 추세를 반

영하여 國內에 導入時 利害關係者들의 상이한 욕구를 충족시키면서 防

禦效果를 얻을 수 있는 방법으로 활용될 수 있다.

셋째, 毒藥計劃 使用이 가능하도록 法的 彈力性을 提高하는 것이지

만 이 제도를 國內에서 사용할 수 있도록 商法을 改正하는 것은 현재로

서는 무리라고 생각된다.

넷째, 保險會社에 대하여 株式連繫債券의 발행을 制限的으로 許容하

는 것을 들 수 있다. 이는 保險會社의 源泉的 制約要件을 완화시켜 經

營權防禦에 상당한 도움이 될 것으로 생각된다.

國內의 敵對的 M&A 事例의 분석결과 積極的인 防禦策이 구사될 때

에만 經營權을 維持할 수 있었음과 대다수의 사례가 法的 訴訟까지 전

개되는 등 利害關係者들간에 매우 치열한 攻防이 이루어졌음을 고려할

때 차후 이러한 主題에 대하여 보다 深度있고 有用한 硏究가 進行되기

를 期待한다.
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<別添 1> 敵對的 M &A의 國內事例

- 한솔제지와 종해종합금융

- 경남에너지와 원진

- 사보이호텔과 신성무역

- 신동방과 (주 )미도파

- 제일물산 (현 , 신원 JM C )과 신원그룹

- 한농 (현 , 동부한농화학 )과 동부그룹

- 한화종금과 우풍상호신용금고 (우학그룹 )

- 인천투자금융 (쌍용종금 )과 쌍용그룹

- 범한정기 (현 , 엔케이디지털 )와 큐닉스컴퓨터

- 항도종금과 효진

- 대구종금과 (주 )태일정밀
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한솔제지와 동해종합금융

한솔제지는 업종다각화와 금융기능 확보를 명분으로 ' 94년 11월 동

해종합금융의 공개매수를 성사시킴으로써 국내에서는 처음으로 적대적

M&A에 성공하였다.

- 한솔제지는 ' 94년 6월 29일 동해종합금융 주식 30만주(지분율

10%)를 매집하였고, 동해종합금융은 경영권 침해라며 이에 반발

- 한솔제지는 ' 94년 10월 26일에 11월 9일부터 28일까지 20일간 동

해투자금융 주식 45만주(지분율 15%)를 1주당 38,000원에 매수하

겠다고 증권감독원에 신고

- 공개매수 신청당시 동해종합금융의 최대 주주는 동일고무벨트와

한솔제지 모두 10%

- 당국은 어느 한쪽의 경영권을 인정할 수 없어 공개경쟁 방식의 공

개매수를 허용

- 공개매수 마감일인 11월 28일까지 한솔제지는 동해종합금융 지분

의 25%(75만주)를 확보하여 제1대주주가 되어 경영권 인수

■ 한솔제지가 동해종합금융의 경영권을 인수하게 된 성공요인

◇ 공개매수를 시작한 다음날인 ' 94년 11월 10일 이후 동해종합금융

주가가 공개매수가격인 38,000원을 밑돌아 한솔제지 입장에서 자

금부담이 크지 않았음

◇ 동일고무벨트측의 적극적인 방어가 없었음
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◇ 동해종합금융 지분의 40% 이상을 소유하고 있는 부산지역 상공

인들로 구성된 기존 주주들의 적극적인 매도 신청으로 한솔제지

의 공개매수에 도움이 되었음

경남에너지와 원진

경남에너지의 제1대주주인 원진과 울산에너지는 경남에너지에 대한

공개매수를 시도하였으나 제2대주주인 (주)가원이 대웅제약을 내세워

주식매수에 나서게 함으로써 원진과 울산에너지의 공개매수는 실패하였

고, 국내에서는 처음으로 white knight 전략이 구사된 사례로 기록된다.

- 원진과 울산에너지의 지분은 14.57%, (주)가원은 13.06%임

- '94년 12월 27일 경남에너지의 제1대주주인 원진과 울산에너지는

경남에너지의 경영권 장악을 위해 ' 95년 1월 11일부터 2월 2일까

지 공개매수가격 49,500원으로 양사가 각각 9만주씩 18만주를 매

수하겠다고 증권감독원에 신고

·공개매수가 성공할 경우 원진과 울산에너지의 지분율은 14.57%

에서 25.1%로 높아짐

- (주)가원의 대주주간 친분관계에 의한 요청으로 대웅제약은 당시

종목당 투자한도였던 5% (85,000주) 확보를 목표로 40여억원의 자

체자금을 마련

- 한편, ' 95년 1월 21일 한국기술금융과 상업은행은 경남에너지 주

식을 각각 30,000주, 35,000주를 보유하고 있었고, 매수공방과정에
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서 유리한 가격을 제시하는 측에 주식을 매각할 것임을 밝힘

- 경남에너지에 대한 원진의 공개매수는 ' 95년 2월 2일 1건 16주에

불과하여 경영권 인수에 실패하였음

■ 원진의 경남에너지 경영권 인수의 실패요인

◇ ' 95년 2월 2일 경남에너지의 주가가 51,400원을 기록하여 원진측

의 공개매수가인 49,500원보다 3.8%(1,900원) 높아 일반 주주 및

기관투자자들이 매도신청을 기피하였음

◇ whte knight 역할을 한 대웅제약이 당초 목표치 85,000주(5%)에

근접한 84,740주(4.9%)를 매수하여 원진과 울산에너지의 공개매

수를 무산시킴

사보이호텔과 신성무역

신성무역에 대해 사보이호텔은 주식파킹1)에 의한 시장매집과 공개

매수를 통해 경영권을 인수하였고, 敵對的 M&A의 대상기업이 무상증

자로 경영권 방어권에 나섰던 것은 처음 있는 일이었다.

- 신성무역 제1대주주의 지분율은 23.17%임

- 사보이호텔측은 주식시장을 통해 ' 97년 4월 9일까지 신성무역 주

1) 기업을 인수하려는 회사가 우호적인 관계에 있는 제3자에게 인수목표회사

의 주식을 매입해서 일정기간 보유토록 하는 것을 말한다. 즉, 기업을 인수

하기전 믿을 만한 제3자와 구두나 문서로 인수대상기업의 주식매매에 대해

일종의 이면계약을 맺어 두는 것이다.
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식 64,890주(13.59%), '97년 4월 15일 53,070주(11.11%)를 매입하

였다고 증권거래소에 공시하여 신성무역의 최대주주가 되었음

- ' 97년 4월 15일 신성무역은 자사주식이 일부세력의 시세조종대상

이 되고 있다 며 불공정매매 여부를 조사해 달라며 증권감독원과

증권거래소에 진정서를 제출함과 동시에 1%의 무상증자를 공시하

였음2)

- ' 97년 4월 16일 구정실업은 신성무역 보통주 44,770주(9.38%)를

취득했다고 증권거래소에 신고

·신성무역에 대한 구정실업의 지분이 사보이호텔측에 우호세력

으로 작용할 경우 사보이호텔측 지분율은 34.08%가 되어 신성

무역측이 보유한 지분율 29.26%보다 훨씬 높아 경영권 취득이

가능함

- 사보이호텔은 신성무역 경영권을 확보하기 위해 신성무역 주식에

대해 조만간 공개매수하겠다는 의사를 밝힘

- ' 97년 4월 18일 신성무역은 ' 97년 5월 3일부터 8월 2일까지 자사

주를「5%+1주」인 23,875주를 취득하겠다고 공시함

- ' 97년 4월 24일 사보이호텔과 사보이건설은 보유하고 있는 24.7%

의 신성무역 지분을 「50%+1주」까지 높이기 위해 ' 97년 5월 6일

부터 26일까지 신성무역 주식 120,785주를 장외에서 공개매수하겠

다는 내용의 증권공개매수신청서를 증권관리위원회에 제출

- ' 97년 5월 3일 신성무역은 사보이호텔 등을 상대로 공개매수신고

효력정지 가처분신청을 서울지법에 제기

2) 이는 무상증자 실시를 명분으로 주주명부를 폐쇄하여 M &A세력의 실체를

파악하기 위한 전략의 일환으로 분석된다.
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·증권거래법에 의하면 상장회사의 발행주식 25%이상을 취득하려

할 경우 공개매수를 신고하도록 의무화하고 있으나 사보이측은

실질적 동업관계에 있는 구정실업에게 주식을 12%나 매입하도

록 하는 등 편법행위를 통해 지분을 37%까지 늘린 후 공개매수

를 신고한 만큼 신고의 효력이 없다고 신성무역측은 주장함

- '97년 5월 27일 증권관리위원회는 사보이호텔, 사보이건설, 구정실

업, 일진양행, 웅진코웨이의 대표이사에 대해 증권거래법상 의무

공개매수 위반, 주식대량보유 보고의무 위반 등의 혐의를 적용해

검찰에 고발

- ' 97년 6월 18일 사보이호텔은 ' 97년 6월 30일부터 7월 19일까지

신성무역 주식 148,592주(30.81%)를 공개매수하겠다고 증권감독원

에 신고

- ' 97년 7월 31일 쌍용투자증권은 사보이호텔이 취득한 신성무역 주

식 지분율이 51%대라고 발표하여 경영권을 확보하게 되었음을 시

사함

- ' 97년 11월 24일 사보이호텔은 임시주주총회를 열고 신성무역의

신임 임원을 선임하는 등 경영권 인수작업을 마무리함

■ 사보이호텔의 신성무역 경영권 인수의 성공요인

◇ 사보이호텔이 시장매집을 통해 제1대주주의 지분율과 비슷한 주

식을 보유할 때까지 신성무역은 자사주의 매집세력을 파악하지

못함

◇ 사보이호텔은 제3의 우호세력을 이용하여 보유지분율을 높임
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◇ 신성무역은 1%의 무상증자, 법원에 이의제기 등의 방어수단을

사용하였으나 결과적으로 적극적인 방어수단이 되지 못함

신동방과 (주)미도파

신동방은 시장매집을 통하여 (주)미도파 주식을 취득함으로써 경영

권 분쟁이 시작되었다. 이 사례는 적대적 M&A 대상기업이 재벌그룹

전체의 경영권을 장악할 수 있는 지주회사였고, 적대적 M&A의 공격세

력이 외국인투자자 및 제3의 세력과 연계되었으며, 개별기업의 분쟁에

재계의 대기업들이 공동으로 대처하였다.

또한 참여세력이 많아 공격전략과 방어전략이 다양하였으며, 적대적

M&A의 과정에서 매집한 주식을 되팔아 시세차익을 얻은 세력도 있었

으며, (주)미도파는 무리한 경영권 방어로 자금난에 처해 기업이 부실

화되어 결국 그룹해체로 연결되었다.

- '96년 12월 미도파는 ' 96년 8월부터 실체를 알 수 없는 세력에 의

하여 자사의 주식이 매집되고 있음을 감지하였으나, 시세차익을

목적으로 하는 단순한 작전세력으로 파악

- ' 97년 1월 4일 외국계 자본이 동방페레그린 증권을 통해 미도파

주식 802,000주(19.68%)를 매집하였다고 증권업계가 확인

·당시 대농그룹 제1대주주의 공식지분율은 17.9%임

- ' 97년 1월 8일 미도파는 대주주 회의를 갖고 대응책 논의

· ' 96 하반기 발행한 150여억원 규모의 전환사채를 재매입하여 대
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주주 지분율을 높이고, 우리사주의 매각을 금지함

- ' 97년 1월 23일 동방페레그린 증권은 제3자에게 의결권 행사를 시

사함3)

- ' 97년 1월 24일 대농그룹은 종합기획실 주재로 긴급 대책회의를

열고 대농그룹 회장 일가족의 지분을 40%선으로 높이기 위하여

사모전환사채 발행을 결의함

- '97년 1월 25일 미도파는 사모전환사채발행을 검토중이라는 내용

을 공시

- '97년 1월 28일 한국투자신탁은 사모전환사채발행에 반대하는 성

명을 발표하고 사모전환사채를 발행할 경우 미도파측의 방침에

협조할 수 없다는 내용의 공문을 발송함

·당시 한국투자신탁은 고유재산 519,287주, 고객신탁재산 309,897

주로 합계 829,184주(7.7%)를 보유하고 있었음

- 미도파가 25%의 지분을 보유한 메트로프로덕트는 ' 97년 1월 9일

부터 28일까지 미도파 주식 101만여주(6.87%)를 매입하여 대주주

지분율을 23.22%로 높임

- 대농중공업은 ' 97년 1월 16일부터 2월 3일까지 미도파주식 943,399

주(6.38%)를 매입하여 미도파 지분율을 29.59%로 높임

- '97년 1월 25일부터 2월 1일까지 외국인 투자자를 포함한 공격세

력은 동방페레그린증권사를 통해 미도파주식 171만여주를 매입

- '97년 2월 5일 미도파는 대농중공업에 59억 500만원, 메트로프로

덕트에 43억원을 대여했다고 공시

3) 당시 외자도입법과 증권거래법에 의하면 외국인이 한국기업에 대해 적대적

M &A는 할 수 없으나, 다른 세력을 지지하는 의결권은 행사 가능하였다.
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- ' 97년 2월 6일 법원은 미도파의 사모전환사채 및 사모신주인수권

부사채발행을 금지함

- '97년 2월 10일 대농중공업은 미도파주식 330,200주를 매입하여

대농그룹의 미도파주식 지분율은 31.83%로 높아짐

- ' 97년 2월 10일 성원그룹 계열사인 대한종합금융, 대한창업투자,

성원파이낸스등 3개사는 미도파 주식 143만주(9.67%)를 ' 97년 2월

1일에 매입했다고 증권거래소에 신고

·외국인지분 18.42%와 성원그룹 지분 9.67%를 합하면 28.09%가

되어 대농그룹의 지분율을 위협할 정도임

- '97년 2월 4일부터 14일까지 메트로프로덕트는 미도파 주식 153,

770주(1.03%)를 추가로 매입하여 지분율을 32.86%로 높임

- ' 97년 2월 13일 성원그룹 주력사인 성원건설은 이사회에서 사모전

환사채 발행을 결의

- ' 97년 2월 14일 성원그룹은 220억 규모의 사모전환사채 발행

·미도파의 역매수에 대비한 것이라는 추측이 제기됨

- ' 97년 2월 18일 증권감독원은 미도파 주식 대량매입자들에 대한

자금출처조사를 실시한다고 공시함

- ' 97년 2월 25일 미도파는 400억원 규모의 3년만기 신주인수권부사

채를 직접공모방식으로 발행한다고 증감원에 신고

·청약, 납입일 : ' 97년 2월 28일

·한도 : 개인은 1억원, 법인은 한도 없음

- ' 97년 2월 25일 말레이지아계 법인 2개사가 미도파의 사채발행금

지 가처분신청을 법원에 제기
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- ' 97년 2월 27일 법원은 미도파의 신주인수권부사채발행을 금지함

·미도파의 신주인수권부사채발행이 겉으로는 공모의 형식을 띠고

있으나 내용상으로 보면 선착순 청약배정 방식을 택하였고, 인

수자를 지정하는 사모나 다를 바 없으며, 사채발행을 허용할 경

우 기존 주주의 이익에 배치됨을 내세워 법원은 신주인수권부사

채발행을 허용할 수 없다고 결정함

- '97년 2월 27일 성원건설은 미도파주식 291,570주(1.97%)를 매입

했다고 공시함으로써 성원그룹의 미도파주식 지분율은 12.6%로

높아짐

- ' 97년 3월 3일 신동방그룹은 미도파주식 704,080주(4.76%)를 취득

- '97년 3월 4일 신동방그룹의 친족회사인 고려산업은 ' 96년 12월

12일부터 ' 97년 2월 말까지 1,317,480주(8.9%)를 매입했다고 공시

- '97년 3월 4일 증권거래소는 미도파가 ' 93년 9월 이후 6차례에 걸

쳐 266억원 규모의 전환사채를 발행하였고, '96년 12월 기준 기발

행액중 200억원 가량이 주식으로 미전환되어 미전환분 사채의 만

기인 ' 97년 6월말 이전에 미전환사채가 전액 주식으로 전환될 경

우 1,489,469주(9.15%)가 발행될 수 있다고 발표함

·이를 대농그룹이 전부 흡수하면 공식 지분율은 32.86%에서 39%

로 증가하는 반면, 신동방의 미도파에 대한 지분율은 37.2%에서

33.8%로 낮아짐

- ' 97년 3월 5일 신동방그룹과 고려산업은 미도파 지분 13.66%를 매

입했다고 증권감독원에 타법인출자신고서를 제출

·성원그룹 12.63%, 외국인보유지분 10.93%, 신동방그룹 13.66%는
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신동방그룹의 합작사인 동방페레그린증권를 통해 매입되었다는

사실로 미루어 볼 때 이들 3개 세력은 동일우호세력들이며, 총

지분율은 37.22%에 달해 대농그룹의 지분율 32.86%보다 높아짐

- ' 97년 3월 5일 (주)대농 주식 4만주가 거래됨

- ' 97년 3월 6일 (주)대농 주식 352만여주(24.1%)가 동방페레그린증

권사를 통하여 ' 96년 12월 16일부터 ' 97년 3월 6일까지 순매수된

사실이 알려짐

- '97년 3월 6일 신동방의 관계사인 고려산업은 미도파주식에 대한

공개매수를 검토중이며, 추후 검토결과등 구체적인 내용을 1개월

이내에 재공시하겠다 고 조회공시해 미도파에 대한 인수의사를 처

음으로 공식화함

- ' 97년 3월 6일 증권감독원은 신동방측이 ' 97년 1월 9일 미도파에

대해 M&A 의사가 없다고 공시한 뒤 3개월도 지나지 않아 공시

내용을 번복한 것은 불성실공시에 해당한다고 판정하여 ' 97년 3월

6일 14시 28분부터 3월 7일까지 주식거래를 중지시킴

- '97년 3월 6일 미도파는 이사회에서 기존 주가의 78.04%인 29,899

원의 행사가격으로 2,000년 3월 6일을 만기로 연 5%의 사모신주

인수권부사채 발행을 결정함

·총발행액 500억원중 LG종금이 200억원, 삼성생명 150억원, 현대

그룹의 인척회사로 특수관계인 한국생명이 150억원씩 인수함

·사모신주인수권부사채가 ' 97년 7월 1일 이후 신주로 교환되면

1,672,000여주(9.87%)의 주식을 우호세력이 보유하게 되어 경영

권 방어가 가능해짐
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- ' 97년 3월 10일 신동방은 미도파에 임시주주총회 개최를 요구함

- ' 97년 3월 11일 전경련은 회장단 월례회의에서 경영합리화 목적이

아닌 경영권 탈취 또는 주식시세 차익을 목적으로 하는 敵對的

M&A에 대해서는 직접개입을 통해 기업경영권을 보호하겠다고

천명하고 신동방그룹의 기업인수 시도에 공동으로 대응할 것을 결

의함

·시장경제원리에 반하는 일종의 담합행위라는 비판을 받음

- '97년 3월 11일 신동방은 신주 및 전환사채발행금지 가처분 신청

을 제기함

- '97년 3월 12일 성원그룹은 동방페레그린 증권으로부터 미도파주

식을 모두 실물로 인출

·독자적인 행보를 시사

- ' 97년 3월 12일 신동방은 삼성생명, LG종금, 한국생명 3개 회사에

대해 미도파의 신주인수권부사채를 주식으로 바꾸는 신주인수권행

사를 무효화를 주장하는 처분금지가처분신청을 제기하고, 미도파

가 보유중인 대농의 보통주 280만주에 대해서도 처분금지가처분신

청을 제기

- '97년 3월 13일 신동방은 성원건설에 미도파주식매각금지 가처분

신청을 제기한 후 바로 취소함

- '97년 3월 14일 성원그룹은 미도파주식을 대농그룹에 매각하겠다

고 공시함

- ' 97년 3월 15일 신동방은 미도파와 화해함

- ' 97년 3월 18일 미도파 최종 부도처리됨
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■ 신동방의 미도파 경영권 인수의 실패요인

◇ 계열사를 통한 주식매입과 전환사채 및 신주인수권부사채발행등

미도파의 적극적인 경영권 방어가 있었음

◇ 미도파에 우호세력으로서 전경련이 개입

제일물산(現 신원JMC)과 신원그룹

신원그룹은 제일물산 주식을 시장매집을 통해 취득한 후 제2대주주

와 협력하여 제1대주주의 경영권을 인수하였고, 제2대주주의 주식을 매

입하여 경영권을 완전히 인수하였다.

- '54년 김해동(50%), 김중배(33%), 정판석(16.7%)이 제일물산 창업

- '93년 김해동씨의 三子, 四子가 임원에서 해임되면서 아버지로부

터 물려받은 주식 21%를 매각함

·이로 인해 김해동 일가와 김중배 일가의 제일물산 지분율은 각

각 26.35%, 27%(공식지분 19.8%)로 비슷해졌고, 정판석 일가의

지분율은 6.5%

- 김해동의 아들 김인식은 제일물산 자회사인 제일유니버설을 자신

의 개인회사로 명의이전하면서 김중배 아들(제2대주주)을 해임

- ' 95년말 신원그룹이 제일물산 주식을 매집한다는 소문이 퍼짐

- ' 96년 1월 8일 신원그룹은 제일물산 주식을 다량 보유하고 있는

것은 사실이지만, 이는 단순한 투자목적일 뿐 경영권 인수와는 아

무런 상관이 없다 고 주장함
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- ' 96년 1월 26일 신원그룹은 제일물산 주식 208,380주(20.08%)를

매집하였다고 증권거래소에 신고

·신원그룹 관계자는 제일물산의 경영부진을 개선시키려는 제2대

주주에 협력하고 자산가치가 우수한 제일물산에 투자함으로써

투자수익률을 제고시킬 수 있을 것이고, 주주로 참여할 경우 명

동 제일백화점 임대시 양호한 조건으로 입점할 수 있으리라는

판단에 따라 주식을 취득했다 고 설명함

- ' 96년 1월 26일 제일물산의 김인식은 증권감독원에 신원그룹의 적

대적 M&A에 대한 선처를 부탁

- ' 96년 1월 30일 제일물산의 제2대주주인 김명준은 신원그룹과 공

동으로 제일물산을 경영하겠다는 의사를 밝힘

·신원그룹과 제일물산 제2대주주의 지분율의 합은 47.08%인 반

면, 제1대주주의 지분율은 26.35%임

- 정두식의 아들 정판석(6.5%)은 중립 유지

- ' 96년 2월 1일 신원그룹은 제1대주주인 김인식에 대한 자산유지가

처분신청을 서울지법에 제기하여 가처분 결정을 받음

- ' 96년 2월 15일 제일물산의 제1대주주는 신원그룹과 자신이 보유

한 주식양도계약을 체결

·신원그룹은 제일물산에 대하여 46.43%의 지분을 확보하여 제2

대주주의 협력 없이도 제일물산의 경영권을 확보할 수 있음

■ 신원그룹의 제일물산 경영권 인수의 성공요인

◇ 제1대주주의 미온적인 방어전략
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◇ 제2대주주의 지분율이 제1대주주의 지분율과 비슷한 상황에서 신

원그룹은 제2대주주를 이용하였고, 5%이상 주식을 보유하면 주

식보유 사실을 공시하도록 한 규정을 피하기 위해 관계사와 계열

사들을 적절히 이용하였음4)

한농(現, 동부한농화학)과 동부그룹

한농은 동업관계가 악화됨으로써 제3자가 개입할 빌미를 제공하였

고, 기존 대주주와 동부그룹이 연합함으로써 이들 세력이 최대주주로

부상할 수 있었으며, 동부그룹에 연합한 대주주도 동부그룹에 보유주식

을 매도함으로써 동부그룹은 한농과 계열사 12개사의 경영권을 확보하

는데 성공하였다.

- 한농은 '53년 김창윤과 정규삼이 창업하였으며, 김창윤의 사위 신

준식과 정규삼의 장조카 정기영이 공동운영

- ' 93년 정기영이 사망한 후 경영권 분쟁 시작

- 한농의 주식지분율은 정기영측이 428,331주(24.76%), 신준식측이

423,331주(24.47%) 였음

- ' 94년 12월 20일 동부그룹은 한농 주식 15만주를 자전거래형식으

로 매집

- ' 94년 12월 22일 동부그룹은 한농 주식 5만여주 매집

4) 현행 증권거래법이 공동보유자 개념을 도입한 것과는 달리, 당시 증권거래

법은 특별관계인이 아니면 보유주식을 합산해 보고하지 않아도 되었다.
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- ' 94년 12월 28일 동부그룹은 특정금전신탁5)을 통하여 한농에 대한

주식보유 지분을 316,760주(18.3%)로 높임

·주식취득 보고의무 예외에 신탁회사, 증권투자신탁업법에 의한

위탁회사도 포함되어 있어 특정금전신탁을 이용함으로써 5%

rule을 피할 수 있었음

- ' 95년 2월 22일 한농은 증권감독원과 대검 중앙수사부에 진정서

제출

- ' 95년 2월 27일 한농 대주주들은 동부그룹의 인수사실을 완강히

부인

- ' 95년 2월 28일 주주총회 10분전 정기영측은 신준식측에게 자신들

이 보유하고 있는 지분을 동부그룹에 양도할 것을 밝힘

·같은 시각 동부그룹도 한농의 경영권 인수의사를 밝힘

- 주주총회에서 임원선임의 건 이 상정되고 주주총회장이 혼란스럽

게 되자 신준식측이 정회를 선포하고 퇴장하자 정기영측은 의장

의 유고 라는 명분을 내세워 임원선임의 건을 처리함으로써 동부

그룹은 사실상 경영권을 장악

- ' 95년 2월 28일 동부그룹은 주주총회에서 선임한 임원진의 등기를

마침

- ' 95년 3월 2일 신준식측은 주주총회 무효 및 (이 날 선임된) 임

원들에 대한 직무정지 가처분신청 을 서울지법에 제기

- ' 95년 3월 9일 동부그룹은 정기영측 지분 24.75%를 매입하여 전체

지분율을 44.66%로 높임

5) 특정금전신탁은 일반금전신탁과는 달리, 신탁자가 자산운용 지시권을 행사

할 수 있는 것을 특징으로 한다.
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- 동부그룹은 한농 뿐만 아니라 한정화학, 한농종묘, 한농아데카등

12개 계열사의 경영권도 모두 확보함

■ 동부그룹의 한농 경영권 인수의 성공요인

◇ 동업관계의 악화로 동부그룹은 제1대주주의 지분율과 비슷한 제2

대주주를 이용할 수 있었음

◇ 우호적이었던 제2대주주가 주주총회를 개최하기 바로 직전에 적

대세력으로 돌변함으로써 경영권을 방어할 시간적 여유가 없었음

◇ 동부그룹은 특정금전신탁을 통하여 한농의 주식을 매입함으로써

실체를 드러내지 않을 수 있었음

한화종금과 우풍상호신용금고(우학그룹)

한화종금의 제2대주주인 우풍상호신용금고와 제1대주주인 한화그룹

과의 경영권 분쟁사례로서 제2대주주의 우호세력으로 우학그룹이, 제1

대주주의 우호세력으로 삼신올스테이트생명보험, 동흥전기, 하이파이브

등이 참가하였으며, 한화종금은 사모전환사채의 발행으로 경영권을 유

지하게 된다.

- ' 96년 12월 4일 우풍상호신용금고는 한화종금 주식 30여만주를 매

입하여 지분율을 10%로 높임

- ' 96년 12월 6일 우풍과 우학그룹은 한화종금의 임시주주총회 소집

요구서를 서울지법에 제출한 것을 밝히고, 우풍은 한화종금 지분
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10%를 증권감독원에 신고

·한화종금에 대한 지분은 우풍 10%, 우학그룹 19%, 우풍과 우학

에 우호적인 개인 지분 11%등 40% 정도인 반면, 한화그룹측 지

분은 한화그룹 지분 18.94%, 우리사주 조합지분 3.42%로 합계

22.36%

- '96년 12월 9일 한화종금은 우풍측을 증권거래법 위반혐의로 검찰

에 고발

- ' 97년 1월 6일 한화종금은 이사회에서 2월 13일 임시주주총회를

개최할 것을 결의함

- ' 97년 1월 7일 한화종금은 400억원 규모의 사모전환사채를 발행할

것임을 발표

- ' 97년 1월 9일 우풍은 한화종금의 사모전환사채 의결권금지 가처

분신청을 서울지법에 제기

·한화종금이 발행한 사모전환사채의 특징은 발행 즉시 주식으로

전환될 수 있는 것으로서 전례가 없음

·400억원 규모의 전환사채는 총발행주식중 지분율이 18%에 달해

한화종금은 거의 절대지분을 보유할 수 있음

- '97년 1월 12일 한화종금의 우호세력인 삼신올스테이트생명보험은

한화종금 사모전환사채 825,687주(8.07%)의 주식전환을 신고

- ' 97년 1월 13일 한화종금의 우호세력으로서 동흥전기, 하이파이브

는 각각 4.48%에 해당하는 전환사채의 주식전환 신고

- '97년 1월 17일 소액주주 10명이 한화종금의 신주발행 무효와 의

결권행사금지 가처분신청을 서울지법에 제기
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- ' 97년 2월 6일 서울지법은 한화종금 사모전환사채에 대한 의결권

을 인정하였고, 이에 우풍은 항고

- ' 97년 2월 19일 서울지법은 한화종금의 추가적인 사모전환사채 및

신주인수권부 사채발행을 금지함

- ' 97년 3월 19일 정부는 전환사채제도 개선안을 발표하였고, 4월부

터 편법 전환사채발행을 금지함

- '97년 4월 26일 공정거래위원회는 우학그룹의 계열사가 공정거래

법 제8조6 )를 위반했음을 발표

- ' 97년 5월 3일 우풍은 한화종금에 임시주주총회 소집허가신청서

제출

- ' 97년 5월 13일 서울고법은 한화종금의 사모전환사채의 무효 결정

- ' 97년 5월 28일 한화종금은 주주총회를 개최하여 비상임감사 교체

- ' 97년 6월 11일 우풍은 한화개발이 합산보고한 특별관계자 지분에

서 101만주(11.9%)를 누락했다고 증권감독원에 진정서 제출

- ' 97년 6월 12일 우풍은 한화측이 신고하지 않은 지분에 대한 의결

권 금지가처분신청을 서울지법에 제기

·한화측 지분은 46%, 우풍측은 38%로 우풍이 주장하는 특별관계

자 지분이 의결권 없음으로 판정될 경우 경영권이 우풍으로 넘

어갈 수 있음

- ' 97년 11월 26일 서울지법은 우풍이 제기한 한화종금 의결권금지

6) 주식의 소유를 통하여 국내 다른 회사의 사업내용을 지배하는 것을 주된

사업으로 하는 회사를 지주회사로 보고 이를 금지하고 있다. 또한 통상

50%를 초과해 다른 회사의 주식을 매집할 경우 주된 사업이 다른 회사를

지배하는데 있는 것으로 추정할 수 있도록 규정하고 있다.
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가처분신청을 기각

- '98년 1월 13일 정부는 한화종금을 포함한 종금사 10개사에 채권

채무 일체를 가교종금사에 양도시키는 내용의 계약이전 명령을

내림

- '98년 1월 16일 정부는 한화종금을 포함한 종금사 10개사에 대하

여 인가취소를 결정함

- ' 98년 6월 3일 증권거래소는 상장심사위원회를 열어 한화종금의

상장을 폐지함

■ 우풍상호신용금고의 한화종금 경영권 인수의 실패요인

◇ 사모전환사채의 발행등 한화종금의 적극적인 경영권 방어

◇ 한화종금에 대한 우호세력의 등장으로 자금조달이 용이하였음

◇ 한화종금측의 법률팀은 우풍상호신용금고의 우호세력인 우학그룹

을 공정거래법위반으로 경고를 받도록 함으로써 공격측의 우호세

력이 적극적으로 가담할 수 없도록 하였음

인천투자금융(쌍용종금)과 쌍용그룹

인천투자금융은 주식분산이 비교적 잘 되어 있는 회사로 절대주주가

없는 상황에서 쌍용그룹은 공개매수를 통하여 큰 어려움 없이 경영권을

인수하였다.

- 인천투자금융은 대한생명이 최대주주로 3.52%, (주)선경 2.7%, 인
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천지역의 상공인과 금융기관 등이 각각 1∼3%의 지분을 보유하고

있음

- '95년 6월 26일 쌍용증권은 인천투자금융 주식 132,000주(6.27%)

매입

- '95년 6월 28일부터 30일까지 선경그룹은 인천투금 주식 85,770주

를 추가로 매입하여 보유지분을 137,779주(6.53%)로 높임

- '95년 7월 11일 쌍용그룹은 6월 23일부터 6월 29일까지 쌍용투자

증권과 쌍용할부금융을 통해 각각 96,000주씩 192,000(9.6%)를 매

입했다고 증권거래소에 신고

- ' 95년 7월 21일 쌍용그룹은 8월 7일부터 26일까지 인천투자금융의

경영권 확보를 위해 인천투자금융 주식 60만주(30%)를 공개매수

하겠다는 내용의 주식공개매수신청서를 증권감독원에 제출

·공개매수가 성공할 경우 인천투금에 대한 쌍용그룹의 지분율은

39.6%로 높아져 절대주주가 됨

·선경그룹은 쌍용그룹의 공개매수와 관련하여 역공개매수등 맞대

응은 하지 않기로 결정

- ' 95년 8월 26일 쌍용그룹은 인천투금에 대한 공개매수에 성공하여

경영권 인수

·인천투자금융은 쌍용종합금융으로 상호 변경

- '98년 1월 13일 정부는 쌍용종금을 포함한 종금사 10개사에 채권

채무 일체를 가교종금사에 양도시키는 내용의 계약이전 명령을

내림

- '98년 1월 16일 정부는 쌍용종금을 포함한 종금사 10개사에 대하
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여 인가취소를 결정함

- ' 98년 6월 3일 증권거래소는 상장심사위원회를 열어 쌍용종금의

상장을 폐지함

■ 쌍용그룹의 인천투자금융(쌍용종금) 경영권 인수의 성공요인

◇ 쌍용그룹이 공개매수에 나설 때 절대 대지주가 없어 가시적인 방

어세력이 존재하지 않음

범한정기(現 엔케이디지털)와 큐닉스컴퓨터

큐닉스컴퓨터는 범한정기에 대한 조건부 공개매수를 신청하였으나

청약주권이 조건에 맞지 않아 경영권 인수에 실패하였다.

- 범한정기의 지분은 22.5%

- '96년 7월 27일 큐닉스컴퓨터는 범한정기의 주식 10만주(50%)를

8월 10일부터 30일까지 공개매수 하겠다는 내용의 신고서를 증권

감독원에게 제출

·단, 청약주권의 총수가 8만주(40%) 미만일 경우에는 매수포기

·공개매수가는 32,000원

- ' 96년 8월 3일 범한정기의 주가는 33,500원

·공개매수신청 직전 7월 26일 범한정기 주가는 23,900원

- '96년 8월 22일 범한정기는 이사회에서 큐닉스컴퓨터의 범한정기

에 대한 공개매수를 적극 저지하기로 결의하고 방어지분 확보에
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나섬

- ' 96년 8월 31일 청약주권은 23,710주에 불과하여 공개매수에 실패

- ' 96년 11월 11일 엔케이그룹은 범한정기의 지분 27.2%를 인수하기

로 합의했다고 발표함

·범한정기에 대한 엔케이그룹의 지분율은 32.02%로 높아짐

■ 큐닉스컴퓨터의 범한정기 경영권 인수의 실패요인

◇ 공개매수기간중 자사주펀드에 가입

◇ 대주주가 추가지분 확보의지를 강조

◇ 공개매수기간 내내 공개매수가로 책정한 주당 32,000원보다 범한

정기의 주식값이 높아 예정공개매수 물량을 확보하지 못함

항도종금과 (주)효진

항도종금의 대주주인 (주)효진은 관계사와 연합하여 항도종금에 대

한 공개매수등 적극적인 경영권 인수전략을 구사하였으나 효성그룹이

우호세력으로 부각되면서 경영권 인수에 실패하였다.

- 항도종금의 지분은 (주)효진이 6.02%, (주)효진의 관계사인 경덕종

합건설 9.29%, 부산·경남 상공인주주 10%, 서륭 9.9%, 효성그룹

9%, 우리사주조합 4%임

- '96년 11월 22일 (주)효진은 12월 5일부터 24일까지 640,000주

(16%)를 31,000원에 공개매수하겠다고 증권감독원에 신고
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- ' 96년 12월 7일 항도종금의 대주주인 서륭, 원덕제지, 한국철강은

12월 19일부터 ' 97년 1월 7일까지 항도종금주식 680,000주(17%)를

32,000원에 공개매수하겠다고 증권감독원에 신고

- ' 96년 12월 11일 경덕종합건설은 항도종금 대표이사를 대주주초과

대출에 따른 종합금융회사법 위반과 업무상 배임으로 부산지검에

고발

- '96년 12월 24일 (주)효진측은 공개매수를 통해 456,887주(11.42%)

를 매입하여 지분율을 21.38%로 높임

·경덕종합건설의 지분을 합칠 경우 항도종금에 대한 주식보유지

분율은 30.67%임

- ' 97년 1월 3일 항도종금측은 (주)효진과 경덕종합건설을 공정거래

법상 금지된 지주회사 설립 및 탈법행위 혐의로 공정거래위원회에

신고

· ' 96년 11월 15일 현재 (주)효진의 자산총계는 129억원이나 항도

종금의 주식취득에 200억원 이상을 투입하여 자산총액의 160%

에 이른다고 항도종금은 주장함

·(주)효진과 경덕종합건설의 자산 및 출자규모, 출자비율, 출자목

적 등에 비추어 볼 때, 이들 회사는 공정거래법상 설립을 금지

하고 있는 지주회사에 해당한다는 내용임

- ' 97년 1월 3일 (주)효진은 1월 15일부터 2월 3일까지 항도종금주

식 280,000주(7%)를 37,000원에 2차로 공개매수하겠다고 증권감독

원에 신고

- ' 97년 1월 7일 항도종금은 공개매수에 성공하여 26.9%의 지분을
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확보하였고, 지원세력인 효성그룹과 우리사주를 포함할 경우 (주)

효진측의 지분을 초과함

- ' 97년 1월 10일 증권감독원은 공개매수에 따른 항도종금의 주가상

승에도 불구하고 시장가보다 낮은 공개매수에 주식이 몰린 점을

들어 주식위장분산에 대해 조사하고 있다고 발표

- ' 97년 2월 3일 (주)효진은 공개매수를 통해 목표한 지분을 확보하

여 항도종금에 대한 (주)효진측의 지분율은 37.67%라고 발표함

- '97년 3월 21일 항도종금은 이사회에서 보유중인 동화상호신용금

고 주식 230,000주(35.9%)를 서륭관계사에 양도하기로 결의함

- '97년 3월 28일 부산지법은 (주)효진이 제기한 항도종금 자회사인

동화상호신용금고 주식에 대한 주식양도를 금지함

- '98년 1월 13일 정부는 항도종금을 포함한 종금사 10개사에 채권

채무 일체를 가교종금사에 양도시키는 내용의 계약이전 명령을

내림

- '98년 1월 16일 정부는 항도종금을 포함한 종금사 10개사에 대하

여 인가취소를 결정함

- ' 98년 6월 3일 증권거래소는 상장심사위원회를 열어 항도종금의

상장을 폐지함

■ (주)효진의 항도종금 경영권 인수의 실패요인

◇ 항도종금의 연합대주주들의 공개매수등 적극적인 방어전략을 구

사하였음

◇ 항도종금의 우호세력으로 효성그룹이 가세함
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대구종금과 (주)태일정밀

대구종금의 대주주인 (주)태일정밀은 공개매수를 통하여 대구종금의

경영권을 인수하고자 하였으나 대구지역 상공인들이 이에 반발하여 대

구종금의 대주주인 (주)화성산업을 내세워 공개매수를 함으로써 (주)태

일정밀은 경영권인수에 실패하였고, 무리한 자금조달로 인하여 부도유

예협약 대상기업으로 선정되었다.

- ' 96년 9월 (주)태일정밀은 대구종금 주식 234,000주를 취득하여 최

대주주(9.36%)가 되었으나 대구지역 상공인들이 이에 반발

- ' 97년 1월 19일 태일정밀(9.36%)과 (주)태일정밀의 계열사인 (주)

동호(9.18%)는 각각 1월 30일부터 2월 18일까지 대구종금 주식

331,500주(9.75%), 178,500주(5.25%) 합계 51만주(15%)를 주당 4만

원에 공개매수하겠다고 증권감독원에 신고

·(주)태일정밀과 (주)동호가 공개매수에 성공할 경우 대구종금에

대한 지분율은 각각 19.11%, 14.42%로 높아짐

- ' 97년 1월 23일 대구종금의 대주주인 화성산업을 대구지역 상공인

들의 대표로 하여 2월 4일부터 24일까지 대구종금 주식 60만주

(17.65%)를 주당 41,000원에 공개매수하겠다는 내용을 증권감독원

에 신고

·화성산업이 공개매수에 성공할 경우 대구종금에 대한 지분율은

9.99%에서 27.64%로 높아져 대구지역상공인측의 지분율은

54.27%가 되어 지배지분을 확보
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- ' 97년 1월 25일 (주)태일정밀과 (주)동호는 대구종금 주식의 공개

매수 수량을 51만주에서 70만주(20.59%)로 늘리고, 매수가격도 주

당 4만원에서 48,000원으로 높이는 내용의 공개매수 정정신고서를

증권감독원에 제출

·공개매수기간도 1월 30일부터 2월 18일까지에서 2월 6일부터 2

월 26일로 변경

·(주)태일정밀측이 공개매수에 성공할 경우 대구종금에 대한 지

분율은 46.8%로 높아짐

- ' 97년 2월 16일 대구종금은 일반인들을 대상으로 2월 18일과 19일

양일간 발행가 19,400원으로 유상증자 실권주에 대한 공모를 실시

- '97년 2월 24일 화성산업은 공개매수를 통하여 대구종금 주식

449,999주(13.2%)를 추가 확보하여 대구종금에 대한 지분율을

23.22%로 높임

·대구종금은 대구은행(18.06%)과 금복주, 대구백화점등 우호세력

의 지분을 포함하면 경영권 방어가 가능하다고 주장

- '97년 3월 10일 (주)태일정밀측은 5월 주주총회에서 표대결을 벌

일 생각은 없다며 화성산업측에 공동경영의사를 전달

·화성산업측은 (주)태일정밀과의 지분경쟁에서 53대 47 정도로

앞서고 있다고 주장하면서 (주)태일정밀측의 장부열람과 증권감

독원에 대한 조사의뢰 등의 후속조치가 있어야 한다고 강조

- '97년 3월 11일 화성산업과 (주)태일정밀측은 양사는 모두 대구종

금의 주요주주로 상호인식해 소모적인 지분경쟁이나 법률적인 분

쟁을 지양하기로 합의했다고 발표
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- ' 97년 5월 22일 (주)태일정밀은 (주)코오롱상사가 공개매수를 통해

대구종금 주식 72,000여주를 (주)태일정밀에 팔기로 하였으나 계약

을 위반해 경영권확보가 어렵게 되었다며 추가하락분 103억원중

우선 10억원에 대한 손해배상청구소송을 서울지법에 제기

·(주)코오롱상사는 (주)태일정밀과 계약을 체결했던 것은 사실이

나 공개매수시 사전담합행위는 그 자체가 불법이어서 불가피하

게 계약을 이행하지 못한 것이라고 주장

- '97년 10월 16일 조흥은행은 (주)태일정밀과 관계회사 6개사가

15일 부도위기에 처해 부도유예협약 대상기업으로 선정되었다고

발표

·(주)태일정밀의 대구종금에 대한 공개매수로 인하여 자기자본비

율이 ' 95년 31.4%에서 ' 96년 23%로 낮아졌고, 부채비율도 219%

에서 334%로 높아졌음

·조흥은행은 (주)태일정밀을 부도협약에 넣고 10월 24일 1차 채

권단대표자회의를 열고 주식·경영권 포기각서를 받은 뒤 긴급

자금지원방안을 논의할 것이라고 밝힘

- '97년 10월 15일 (주)태일정밀에 408억원을 대출해 주었던 대한종

금에 대구종금 주식 140만주를 대출과 상계

·대한종금은 敵對的 M&A를 위해 주식을 취득한 것이 아니라 채

권회수차원에서 대출과 상계한 것이라고 밝힘

- ' 98년 2월 25일 종합금융사 경영평가위원회는 순자산가치(자산 -

부채)가 마이너스인 대구종금을 폐쇄시키기로 결정했다고 밝힘

- '98년 2월 26일 재정경제원은 종합금융사 경영평가위원회의 자산
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실사 및 경영심사에 근거하여 대구종금의 인가취소를 결정했다고

발표

- ' 98년 3월 9일 대구종금은 재정경제원을 상대로 업무정지명령처분

효력정지 가처분신청과 업무정지명령취소청구소송을 서울행정법원

에 제기

- ' 98년 3월 12일 재정경제원을 상대로 행정소송을 제기했던 대구종

금은 소송을 취하

- ' 98년 4월 1일 대구종금 인가취소

■ (주)태일정밀의 대구종금 경영권 인수의 실패요인

◇ 대구상공인들인 소액주주들이 (주)태일정밀이 대구종금의 경영권

을 인수하는데 강력하게 반발하고 나섬으로써 여론형성

◇ 대구종금의 대주주인 (주)화성산업이 대구지역 상공인들의 대표

로서 공개매수등 적극적인 방어전략을 구사하였음

◇ 공개매수시 (주)태일정밀과 대구종금 주식을 매매하기로 계약을

체결하였던 (주)코오롱상사와 갑을그릅 등이 대구지역의 반대여

론으로 인하여 공개매수에 응하지 않음
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<別添 2 > 本文引用 關聯法規

■ 商法

■ 證券去來法

■ 證券去來法施行令
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■ 商法

제335조 (주식의 양도성) ① 주식은 타인에게 이를 양도할 수 있다. 다만, 주식

의 양도는 정관이 정하는 바에 따라 이사회의 승인을 얻도록 할 수 있

다.(1995. 12. 29 본항개정)

② 제1항 단서의 규정에 위반하여 이사회의 승인을 얻지 아니한 주식의 양

도는 회사에 대하여 효력이 없다.(1995.12.29 본항신설)

③ 전주권발행전에 한 주식의 양도는 회사에 대하여 효력이 없다. 그러나 회

사성립후 또는 신주의 납입기일 후 6월이 경과한 때에는 그러하지 아니하

다.(1984.4.10 단서신설)

제341조 (자기주식의 취득)회사는 다음의 경우 외에는 자기의 계산으로 자기의

주식을 취득하지 못한다.(1984.4.10 본문개정)

1. 주식을 소각하기 위한 때

2. 회사의 합병 또는 다른 회사의 영업전부의 양수로 인한 때

3. 회사의 권리를 실행함에 있어 그 목적을 달성하기 위하여 필요한 때

4. 단주의 처리를 위하여 필요한 때(1984.4.10 본호신설)

5. 주주가 주식매수청구권을 행사한 때 (1995.12.29 본호신설)

제342조의 2(자회사에 의한 모회사주식의 취득) ① 다른 회사의 발행주식의 총

수의 100분의 40을 초과하는 주식을 가진 회사(이하 모회사 라 한다)의 주

식은 다음의 경우를 제외하고는 그 다른 회사 (이하 자회사 라 한다)가 이를

취득할 수 없다.

1. 회사의 합병 또는 다른 회사의 영업전부의 양수로 인한 때

2. 회사의 권리를 실행함에 있어 그 목적을 달성하기 위하여 필요한 때

② 제1항 각호의 경우 자회사는 그 주식을 취득한 날로부터 6월 이내에 모
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회사의 주식을 처분하여야 한다.

③ 다른 회사의 발행주식의 총수의 100분의 40을 초과하는 주식을 모회사

및 자회사 또는 자회사가 가지고 있는 경우 그 다른 회사는 이 법의 적용에

있어 그 모회사의 자회사로 본다.

(1984.4.10 본조신설)

제344조 (수종의 주식) ① 회사는 이익이나 이자의 배당 또는 잔여재산의 분배

에 관하여 내용이 다른 수종의 주식을 발행할 수 있다.

② 제1항의 경우에는 정관으로 각종의 주식의 내용과 수를 정하여야 하며,

이익배당에 관하여 우선적 내용이 있는 종류의 주식에 대하여는 정관으로

최저배당율을 정하여야 한다.(1995. 12.29 본항개정)

③ 회사가 수종의 주식을 발행하는 때에는 정관에 다른 정함이 없는 경우에

도 주식의 종류에 따라 신주의 인수, 주식의 병합, 소각 또는 합병으로 인한

주식의 배정에 관하여 특수한 정함을 할 수 있다.

제345조 (상환주식) ① 전조의 경우에는 이익배당에 관하여 우선적 내용이 있는

종류의 주식에 대하여 이익으로써 소각할 수 있는 것으로 할 수 있다.

② 전항의 경우에는 상환가액, 상환기간, 상환방법과 수를 정관에 기재하여

야 한다.

제346조 (전환주식의 발행) ① 회사가 수종의 주식을 발행하는 경우에는 정관으

로 주주는 인수한 주식을 다른 종류의 주식으로 전환을 청구할 수 있음을

정할 수 있다. 이 경우에는 전환의 조건, 전환의 청구기간과 전환으로 인하

여 발행할 주식의 수와 내용을 정하여야 한다.

② 제344조 제2항(각종의 주식의 내용과 수)의 규정에 의한 수종의 주식의

수중 전환으로 인하여 발행할 주식의 수는 전항의 기간내에는 그 발행을 보

류하여야 한다.

제368조 (총회의 결의방법과 의결권의 행사) ① 총회의 결의는 이 법 또는 정관

에 다른 정함이 있는 경우를 제외하고는 출석한 주주의 의결권의 과반수와
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발행주식총수의 4분의 1이상의 수로써 하여야 한다.(1995.12.29 본항개정)

제369조 (의결권) ① 의결권은 1주마다 1개로 한다.

② 회사가 가진 자기주식은 의결권이 없다.

③ 회사, 모회사 및 자회사 또는 자회사가 다른 회사의 발행주식의 총수의

10분의 1을 초과하는 주식을 가지고 있는 경우 그 다른 회사가 가지고 있는

회사 또는 모회사의 주식은 의결권이 없다.(1984. 4. 10 본항신설)

제370조 (의결권없는 주식) ① 회사가 수종의 주식을 발행하는 경우에는 정관으

로 이익배당에 관한 우선적 내용이 있는 종류의 주식에 대하여 주주에게 의

결권없는 것으로 할 수 있다. 그러나 그 주주는 정관에 정한 우선적 배당을

받지 아니한다는 결의가 있는 총회의 다음 총회부터 그 우선적 배당을 받는

다는 결의가 있는 총회의 종료시까지에는 의결권이 있다.

② 전항의 의결권없는 주식의 총수는 발행주식의 총수의 4분의 1을 초과하

지 못한다.

제374조 (영업양도, 양수, 임대등) ① 회사가 다음의 행위를 함에는 제434조(정

관변경의 특별결의)에 정하는 결의가 있어야 한다.

1. 영업의 전부 또는 중요한 일부의 양도

2. 영업전부의 임대 또는 경영위임, 타인과 영업의 손익전부를 같이하는 계

약 기타 이에 준할 계약의 체결, 변경 또는 해약

3. 다른 회사의 영업전부의 양수

② 제1항의 행위에 관한 주주총회의 소집의 통지 또는 공고를 하는 때에는

제374조의2 제1항 및 제2항(반대주주의 주식매수청구권)의 규정에 의한 주식

매수청구권의 내용 및 행사방법을 명시하여야 한다.

제374조의2(반대주주의 주식매수청구권) ① 제374조 (영업양도, 양수, 임대등)의

규정에 의한 결의사항에 반대하는 주주는 주주총회전에 회사에 대하여 서면

으로 그 결의에 반대하는 의사를 통지한 경우에는 그 총회의 결의일부터 20

일 내에 주식의 종류와 수를 기재한 서면으로 회사에 대하여 대하여 자기가
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소유하고 있는 주식의 매수를 청구할 수 있다.

② 회사는 제1항의 청구를 받은 날부터 2월내에 그 주식을 매수하여야 한다.

③ 제2항의 규정에 의한 주식의 매수가액은 주주와 회사간의 협의에 의하여

결정한다. 다만, 협의가 이루어지지 아니하는 경우에는 회계전문가에 의하여

산정된 가액을 매수가격으로 한다.

④ 회사 또는 주식의 매수를 청구한 주주가 보유한 주식의 100분의 30이상

이 제3항 단서의 규정에 의하여 결정된 매수가격에 반대하는 경우에는 그

가액을 결정한 때부터 30일 내에 법원에 대하여 매수가액의 결정을 청구할

수 있다.

(1995. 12.29 본조신설)

제383조 (원수, 임기) ① 이사는 3인 이상이어야 한다.

② 이사의 임기는 3년을 초과하지 못한다.(1984.4.10 본항개정)

③ 제2항의 임기는 정관으로 그 임기중의 최종의 결산기에 관한 정기주주총

회의 종결에 이르기까지 연장할 수 있다.

제385조 (해임) ① 이사는 언제든지 제434조 (정관변경의 특별결의)의 규정에 의

한 주주총회의 결의로 이를 해임할 수 있다. 그러나 이사의 임기를 정한 경

우에 정당한 이유없이 그 임기만료전에 이를 해임한 때에는 그 이사는 회사

에 대하여 해임으로 인한 손해의 배상을 청구할 수 있다.

② 이사가 그 직무에 관하여 부정행위 또는 법령이나 정관에 위반한 중대한

사실이 있음에도 불구하고 주주총회에서 그 해임을 부결한 때에는 발행주식

의 총수의 100분의 5 이상에 해당하는 주식을 가진 주주는 총회의 결의가

았은 날로부터 1월내에 그 이사의 해임을 법원에 청구할 수 있다.

③ 제186조 (전속관할)의 규정은 전항의 경우에 준용한다.

제386조 (결원의 경우) ① 법률 또는 정관에 정한 이사의 원수를 결한 경우에는

임기의 만료 또는 사임으로 인하여 퇴임한 이사는 새로 선임된 이사가 취임

할 때까지 이사의 권리의무가 있다.
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② 제1항의 경우에 필요하다고 인정할 때에는 법원은 이사, 감사 기타의 이

해관계인의 청구에 의하여 일시 이사의 직무를 행할 자를 선임할 수 있다.

이 경우에는 본점의 소재지에서그 등기를 하여야 한다.(1995.12.29 본항개정)

제387조 (자격권) 정관으로 이사가 가질 주식의 수를 정한 경우에 다른 규정이

없는 때에는 이사는 그 수의 주권을 감사에게 공탁하여야 한다.

제388조 (이사의 보수) 이사의 보수는 정관에 그 액을 정하지 아니한 때에는 주

주총회의 결의로 이를 정한다.

제402조 (유지청구권) 이사가 법령 또는 정관에 위반한 행위를 하여 이로 인하

여 회사에 회복할 수 없는 손해가 생길 염려가 있는 경우에는 감사 또는 발

행주식의 총수의 100분의 5 이상에 해당하는 주식을 가진 주주는 회사를 위

하여 이사에 대하여 그 행위를 유지할 것을 청구할 수 있다.(1984.4.10 본조

개정)

제418조 (신주인수권의 내용 및 배정일의 지정·공고) ① 주주는 정관에 다른

정함이 없으면 그가 가진 주식의 수에 따라서 신주의 배정을 받을 권리가

있다.

② 회사는 일정한 날을 정하여 그날에 주주명부에 기재된 주주가 제1항의

권리를 가진다는 뜻과 신주인수권을 양도할 수 있을 경우에는 그 뜻을, 그

날의 2주간전에 공고하여야 한다. 그러나 그 날이 제354조 제1항(주주명부의

폐쇄)의 기간중인 때에는 그 기간의 초일의 2주간전에 이를 공고하여야 한

다.

(1984.4.10 본조개정)

제433조 (정관변경의 방법) ① 정관의 변경은 주주총회의 결의에 의하여야 한

다.

② 정관의 변경에 관한 의안의 요령은 제363조(소집의 통지·공고)의 규정에

의한 통지와 공고에 기재하여야 한다.

제434조 (정관변경의 특별결의) 제433조 제1항(정관변경의 방법)의 결의는 출석
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한 주주의 의결권의 3분의 2이상의 수와 발행주식총수의 3분의 1이상의 수

로써 하여야 한다.

(1995.12.29 본조개정)

제469조 (사채의 모집) 회사는 이사회의 결의에 의하여 사채를 모집할 수 있다.

제513조 (전환사채의 발행) ① 회사는 전환사채를 발행할 수 있다.

② 제1항의 경우에 다음의 사항으로서 정관에 규정이 없는 것은 이사회가

이를 결정한다. 그러나 정관으로 주주총회에서 이를 결정하기로 정한 경우에

는 그러하지 아니하다.

1. 전환사채의 총액

2. 전환의 조건

3. 전환으로 인하여 발행할 주식의 내용

4. 전환을 청구할 수 있는 기간

5. 주주에게 전환사채의 인수권을 준다는 뜻과 인수권의 목적인 전환사채의

액

6. 주주외의 자에게 전환사채를 발행하는 것과 이에 대하여 발행할 전환사채

의 액

③ 주주외의 자에 대하여 전환사채를 발행하는 경우에 그 발행할 수 있는

전환사채의 액, 전환의 조건, 전환으로 인하여 발행할 주식의 내용과 전환을

청구할 수 있는 기간에 관하여 정관에 규정이 없으면 제434조의 결의로써

이를 정하여야 한다.

④ 제3항의 결의에 있어서 전환사채의 발행에 관한 의안의 요령은 제363조

의 규정에 의한 통지와 공고에 기재하여야 한다.

(1984.4.10 본조개정)
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■ 證券去來法 ( '98.5.25 개정, 법률 제5539호)

제2조 (정 의) 이 법에서 우리사주조합 이라 함은 법인의 종업원이 당해

법인의 주식을 취득·관리하기 위하여 대통령령이 정하는 요건을 갖추어 조

직한 단체를 말한다.(신설 97.1.13)

제21조 (공개매수의 적용대상) ① 의결권있는 주식 기타 대통령령이 정하는 유

가증권 (이하 주식등 이라 한다)을 대통령령이 정하는 기간동안 유가증권시

장 및 협회중개시장밖에서 대통령령이 정하는 수 이상의 자로부터 매수·교

환·입찰 기타 유상양수(이하 이 장에서 매수등 이라 한다)를 하고자 하는

자는 당해 매수 등을 한 후에 본인과 그 특별관계자 (대통령령이 정하는 특

별한 관계가 있는 자를 말한다. 이하 같다)가 보유 (소유 기타 이에 준하는

경우로서 대통령령이 정하는 경우를 포함한다. 이하 이 장 및 제200조의2에

서 같다)하게 되는 주식 등의 수의 합계가 당해 주식 등의 총수의 100분의

5 이상이 되는 경우 (본인과 그 특별관계자가 보유하는 주식 등의 수의 합계

가 당해 주식 등의 총수의 100분의 5 이상인 자가 당해 주식 등의 매수등을

하는 경우를 포함한다)에는 공개매수하여야 한다. 다만, 그 유형 기타 사정

을 감안하여 대통령령이 정하는 매수 등에 관하여는 그러하지 아니하다.

② 삭 제< 98.2.24>

③ 이 장에서 공개매수 라 함은 불특정다수인에 대하여 주식 등의 매수(다

른 유가증권과의 교환을 포함한다. 이하 이 장에서 같다)의 청약을 하거나

매도 (다른 유가증권과의 교환을 포함한다. 이하 이 장에서 같다)의 청약을

권유하고 유가증권시장 및 협회중개시장 밖에서 당해 주식 등을 매수하는

것을 말한다.

④제1항의 규정에 의한 주식등의 수와 주식등의 총수는 재정경제부령이 정
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하는 방법에 의하여 산정한 수로 한다.(개정 98.2.24, 98.5.25)

(전문개정 97.1.13)

제21조의2(공개매수신고서의 제출) ① 공개매수를 하고자 하는 자는 대통령령

이 정하는 바에 따라 공개매수의 목적, 매수자금내역, 매수기간·가격·결제

일 등 매수조건 기타 대통령령이 정하는 사항을 기재한 신고서 (이하 공개

매수신고서 라 한다)를 금융감독위원회에 제출하여야 한다.(개정 98.1.8)

② 제1항의 규정에 의한 매수기간은 대통령령이 정하는 기간의 범위내이어

야 한다.

(본조신설 97.1.13)

제21조의3(의결권 제한등) 제21조 제1항 또는 제21조의2 제1항의 규정에 위반

하여 주식 등의 매수 등을 한 경우에는 당해 주식(당해 주식 등과 관련한

권리행사 등으로 취득한 주식을 포함한다)에 대한 의결권을 대통령령이 정

하는 기간동안 행사할 수 없으며, 금융감독위원회는 당해 주식등 (당해 주식

등과 관련한 권리행사 등으로 취득한 주식을 포함한다)의 처분을 명할 수

있다.(개정 98.1.8, 98.2.24)

(본조신설 97.1.13)

제22조 (신고서사본의 송부) ① 공개매수신고서를 제출한 자 (이하 공개매수자

라 한다)는 그 사본을 지체없이 공개매수할 주식 등의 발행인 (대통령령이 정

하는 주식 등의 경우에는 대통령령이 정하는 자를 말한다. 이하 이 장에서

같다)에게 송부하여야 한다.

② 공개매수자는 공개매수신고서를 제출한 때에는 지체없이 그 신고서에 기

재한 내용중 재정경제부령이 정하는 사항을 공고하고, 그 신고서의 사본을

증권거래소 또는 협회에 제출하여야 한다.(개정 98.5.25)

(전문개정 97.1.13)

제23조 (공개매수자의 매수의 제한등) ① 공개매수자 (공개매수사무취급자를 포

함한다. 이하 이 조 및 제24조에서 같다)는 제22조 제2항의 규정에 의한 공
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고를 하고, 공개매수신고서를 제출한 날부터 10일이 경과하지 아니하면 공개

매수를 하지 못한다.

② 공개매수자(그 특별관계자를 포함한다)는 대통령령이 정하는 경우를 제외

하고는 제1항의 규정에 의하여 공개매수를 할 수 있는 날부터 그 매수기간

이 종료하는 날까지 당해 주식 등을 공개매수에 의하지 아니하고는 매수 등

을 하지 못한다.

③ 공개매수신고서를 제출하는 날부터 과거 1년간 공개매수를 통하여 당해

주식 등을 매수한 사실이 있는 자 (그 특별관계자를 포함한다)는 대통령령이

정하는 경우를 제외하고는 공개매수를 하지 못한다.

④ 공개매수대상 주식등의 발행인은 제2항의 기간동안 의결권있는 주식수의

변동을 초래할 수 있는 행위로서 대통령령이 정하는 행위를 할 수 없다.

(전문개정 97.1.13)

제23조의2(정정신고등) ① 공개매수자는 매수조건을 변경하고자 하는 경우에는

공개매수기간이 종료하는 날까지 재정경제부령이 정하는 바에 따라 정정신

고서를 제출하여야 한다. 다만, 매수가격의 인하, 매수예정주식 등의 수의 감

소, 매수대금 지급기간의 연장 기타 대통령령이 정하는 매수조건은 이를 변

경할 수 없다.(개정 97.12.13, 98.5.25)

② 제11조 제1항·제2항·제5항, 제22조 및 제23조제1항의 규정은 공개매수신

고서의 정정신고서에 관하여 이를 준용한다.

(본조신설 97.1.13)

제24조 (공개매수설명서의 작성과 사용) ① 공개매수자는 공개매수를 하고자 할

때에는 재정경제부령이 정하는 바에 의하여 그 공개매수에 관한 설명서 (이

하 공개매수설명서 라 한다)를 작성하여 총리령이 정하는 장소에 비치하고

일반인이 열람할 수 있도록 하여야 한다.(개정 97.1.13, 98.5.25)

② 제13조의 규정은 공개매수설명서의 사용에 관하여 준용한다.

제24조의2(공개매수의 철회등) ① 공개매수자는 제23조 제1항의 규정에 의하여
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공개매수를 할 수 있게 된 날 이후에는 공개매수를 철회할 수 없다. 다만,

대통령령이 정하는 경우에는 공개매수기간의 말일까지 철회할 수 있다.

② 제1항의 규정에 의하여 공개매수를 철회하고자 하는 경우에는 재정경제

부령이 정하는 바에 따라 철회신고서를 금융감독위원회와 증권거래소 또는

협회에 제출하고 그 내용을 공고하여야 한다.<개정 97.12.13, 98.1.8, 98.5.25>

③ 공개매수대상 주식 등의 매수의 청약에 대한 승낙 또는 매도의 청약(이

하 응모 라 한다)을 한 자 (이하 응모주주 라 한다)는 공개매수기간 중에는

언제든지 응모를 취소할 수 있다. 이 경우 공개매수자는 응모주주에 대하여

당해 응모의 취소에 따른 손해배상 또는 위약금의 지급을 청구할 수 없다.

(본조신설 97.1.13)

제25조 (공개매수에 관한 의견표시) 공개매수신고서가 제출된 주식 등의 발행인

은 대통령령이 정하는 바에 의하여 그 공개매수에 관한 의견을 표명할 수

있다. 이 경우에는 그 내용을 기재한 문서를 지체없이 금융감독위원회와 증

권거래소 또는 협회에 제출하여야 한다.(개정 97.1.13, 98.1.8)

제25조의2(공개매수의 조건과 방법) ① 공개매수자는 공개매수신고서에 기재한

매수조건 및 방법에 따라 응모한 당해 주식 등의 전부를 공개매수기간이 종

료하는 날의 다음날 이후 지체없이 매수하여야 한다. 다만, 대통령령이 정하

는 경우에는 그러하지 아니하다.

② 공개매수가격은 균일하여야 한다.(개정 98.2.24)

(본조신설 97.1.13)

제25조의3(공개매수자의 배상책임) ① 제14조의 규정은 다음 각호의 자가 공개

매수신고서 및 그 공고, 제23조의2의 규정에 의한 정정신고서 및 그 공고와

공개매수설명서와 관련하여 응모주주에게 끼친 손해에 관하여 이를 준용한

다.

1. 공개매수신고서 및 그 정정신고서상의 신고자 (신고자의 특별관계자를 포

함하며, 신고자가 법인인 경우 그 이사를 포함한다)와 그 대리인
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2. 공개매수설명서의 작성자와 그 대리인

② 제16조의 규정은 제1항의 규정에 의한 배상책임에 관하여 이를 준용한다.

(본조신설 97.1.13)

제26조 (신고서등의 공시) 금융감독위원회·증권거래소 및 협회는 제출받은 공

개매수신고서, 제23조의2의 규정에 의한 정정신고서, 제24조의2 제2항의 규

정에 의한 철회신고서 및 제25조의 규정에 의한 문서를 그 접수일부터 2년

간 비치하고 일반인이 열람할 수 있도록 하여야 한다(개정 98.1.8)

(전문개정 97.1.13)

제27조 (신고인에 대한 자료요구) 금융감독위원회는 공익 또는 투자자의 보호를

위하여 필요하다고 인정하는 때에는 공개매수자 및 그 관계자와 당해 유가

증권의 발행인에 대하여 참고가 될 보고 또는 자료의 제출을 명할 수 있다.

(개정 98.1.8)

제27조의2(준용규정) 제17조·제19조 및 제20조의 규정은 공개매수에 관하여

이를 준용한다.

(본조신설 97.1.13)

제189조의2(자기주식의 취득) ① 주권상장법인은 유가증권시장을 통하여 당해

법인의 명의와 계산으로 자기주식을 취득할 수 있다. 이 경우 그 취득금액은

상법 제462조 제1항의 규정에 의한 이익배당을 할 수 있는 한도안에서 대통령

령이 정하는 금액 이하이어야 한다.(개정 97.1.13, 98.2.24, 98.5.25)

② 주권상장법인이 대통령령이 정하는 금전의 신탁계약 등에 의하여 자기주

식을 취득하는 경우에는 제1항의 규정에 의하여 자기주식을 취득한 것으로

본다. 이 경우 제1항의 취득금액의 적용에 관하여는 대통령령으로 정한다.(신

설 98.2.24, 개정 98.5.24)

③ 제1항 및 제2항의 규정에 의하여 주권상장법인이 자기주식을 취득하거나

이에 따라 취득한 자기주식을 처분하고자 하는 경우에는 대통령령이 정하는

요건·절차등 기준에 따라 자기주식의 취득 또는 처분관련사항을 금융감독위
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원회와 증권거래소에 신고하여야 한다.(개정 97.1.13, 98.1.8, 98.2.24)

④ 주권상장법인이 이익배당을 할 수 있는 한도 등의 감소로 인하여 제1항의

규정에 의한 범위를 초과하여 자기주식을 소유하게 된 경우에는 그날부터 대

통령령이 정하는 기간내에 그 초과분을 처분하여야 한다.(개정 97.1.13,

98.2.24, 98.5.24)

⑤ 제14조 내지 제16조, 제19조 및 제20조의 규정은 자기주식을 취득 또는 처

분하는 경우에 이를 준용한다.(신설 97.1.13, 98.2.24)

(본조신설 94.1.5)

제189조의4 (주식매입선택권) ① 법인의 설립과 경영·기술혁신 등에 기여하였

거나 기여할 능력을 갖춘 당해 법인의 임·직원 (대통령령이 정하는 자를 제외

한다)에게 특별히 유리한 가격으로 신주교부 기타 대통령령이 정하는 방법에

따라 당해 법인의 주식을 매입할 수 있는 권리 (이하 주식매입선택권 이라 한

다)를 부여하고자 하는 법인중 대통령령이 정하는 법인(이하 주식매입선택권

부여법인 이라 한다)은 정관이 정하는 바에 따라 상법 제434조에서 정하는 결

의 (이하 이 조에서 특별결의 라 한다)로써 주식매입선택권을 부여할 수 있다.

② 주식매입선택권부여법인은 당해 법인의 정관에 다음 각호의 사항을 정하

여야 한다.

1. 일정한 경우 주식매입선택권을 부여할 수 있다는 뜻

2. 주식매입선택권의 행사로 교부할 주식의 종류와 총수

3. 주식매입선택권을 부여받을 자의 자격요건

4. 일정한 경우 주식매입선택권의 부여를 취소할 수 있다는 뜻

③ 특별결의로써 부여할 수 있는 주식의 총한도와 주식매입선택권을 부여받

을 자의 성명·행사가격등 특별결의하여야 할 사항은 대통령령으로 정한다.

④ 주식매입선택권은 제1항의 결의일부터 3년이 경과하여야 행사할 수 있으

며, 그 결의일부터 당해 법인의 정관에서 정한 주식매입선택권 행사만료일까

지 회사에 대하여 그 효력을 가진다.
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⑤ 주식매입선택권은 타인에게 양도할 수 없다. 다만, 주식매입선택권을 부여

받은 자가 사망한 때에는 그 상속인이 이를 부여받은 것으로 본다.

⑥ 상법 제350조 제2항 및 동법 제351조의 규정은 주식매입선택권의 행사로

인하여 신주를 발행하는 경우에 이를 준용한다.

⑦ 금융감독위원회는 대통령령이 정하는 바에 따라 주식매입선택권부여법인

에게 필요한 권고를 할 수 있다.(개정 97.12.13, 98.1.8)

⑧ 주식매입선택권부여법인은 제1항의 규정에 의한 결의를 한 경우 대통령령

이 정하는 바에 따라 금융감독위원회와 증권거래소 또는 협회에 이를 신고하

여야 하며, 금융감독위원회와 증권거래소 또는 협회는 신고일부터 주식매입선

택권 존속기한까지 이를 비치하고 일반인이 열람할 수 있도록 하여야 한다.

(개정 98.1.8)

⑨ 제1항 내지 제8항에 규정된 것외에 주식매입선택권에 관하여 필요한 사항

은 대통령령으로 정한다.(신설 97.12.13)

(본조신설 97.1.13)

제191조의5 (사채발행의 특례) 주권상장법인이 발행하는 전환사채 또는 신주인

수권부사채중 주식으로의 전환 또는 신주인수권의 행사가 가능한 분에 해당

하는 금액은 상법 제470조의 규정에 의한 사채발행한도의 제한을 받지 아니

한다.

(본조신설 (자시법 §11에서 이관) 97.1.13)

제191조의7 (우리사주조합원에 대한 우선배정) ① 주권상장법인 또는 주식을 신

규로 상장하고자 하는 법인이 주식을 모집 또는 매출하는 경우에 당해 법인의

우리사주조합원은 모집 또는 매출하는 주식총수의 100분의 20 범위안에서 우

선적으로 주식의 배정을 받을 권리가 있다. 다만, 다음 각호의 1에 해당하는

경우에는 그러하지 아니하다.

1. 외국인투자 및 외자도입에 관한 법률에 의한 외국인투자기업중 대통령령

이 정하는 법인 이 주식을 발행하는 경우
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2. 기타 우리사주조합원에 대한 우선배정이 곤란한 경우로서 대통령령이 정

하는 경우

② 제1항의 규정은 우리사주조합원이 소유하는 주식수가 신규로 발행되는 주

식과 이미 발행된 주식의 총수의 100분의 20을 초과하는 경우에는 이를 적용

하지 아니한다.

③ 재정경제부장관은 제1항의 규정에 의한 우리사주조합원에 대한 주식의 배

정과 그 주식의 처분 등에 관하여 필요한 기준을 정할 수 있다.(개정 98.5.25)

(본조신설 (자시법 §17에서 이관) 97.1.13)

제200조 (공공적 법인이 발행한 주식의 소유제한등) ① 누구든지 공공적 법인이

발행한 주식은 누구의 명의로 하든지 자기의 계산으로 다음 각호에 규정하

는 기준을 초과하여 소유하지 못한다. 이 경우에 의결권이 없는 주식은 총발

행주식에 포함되지 아니하며, 그 특수관계인의 명의로 소유하는 때에는 자기

의 계산으로 취득한 것으로 본다.(개정 82.3.29, 87.11.28, 91.12.31, 94.1.5,

97.1.13, 98.1.8)

1. 당해 유가증권이 제3조의 규정에 의하여 금융감독위원회에 등록된 당시에

총발행주식의 100분의 10 이상을 소유한 주주는 그 소유비율

2. 제1호의 규정에 의한 주주외의 자는 총발행주식의 100분의 3 이내에서 정

관이 정하는 비율

② 제1항의 규정에 불구하고 소유비율한도에 관하여 금융감독위원회의 승인

을 얻은 경우에는 그 소유비율한도까지 공공적 법인이 발행한 주식을 소유

할 수 있다.(개정 94.1.5, 98.1.8)

③ 제1항 및 제2항에서 규정하는 기준을 초과하여 사실상 주식을 소유하는

자는 그 초과분에 한하여 의결권을 행사할 수 없으며 금융감독위원회는 그

기준을 초과하여 사실상 주식을 소유하고 있는 자에 대하여 그 기준에 적합

하도록 시정할 것을 명할 수 있다.(신설 82.3.29, 98.1.8)

(본조시행 97.4.1, 제정 94.1.5 (법률 제4701호 부칙 제1조 단서), 개정 97.1.13
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(법률 제5254호))

제200조의2(주식의 대량보유등의 보고) ① 주권상장법인 또는 협회등록법인의

주식 등을 대량보유 (본인과 그 특별관계자가 보유하게 되는 주식 등의 수의

합계가 당해 주식 등의 총수의 100분의 5 이상인 경우를 말한다)하게 된 자

(대통령령이 정하는 자를 제외한다)는 그날부터 5일 (재정경제부령이 정하는

날은 산입하지 아니한다. 이하 이 항에서 같다) 이내에 그 보유상황을 대통

령령이 정하는 바에 따라 금융감독위원회와 증권거래소 (협회등록법인의 경

우에는 협회를 말한다. 이하 이 조에서 같다)에 보고하여야 하며, 그 보유주

식비율이 당해 법인의 주식 등의 총수의 100분의 1의 비율 이상 변동된 경

우(대통령령이 정하는 경우를 제외한다)에는 그 변동이 있은 날부터 5일 이

내에 그 변동내용을 대통령령이 정하는 바에 따라 금융감독위원회와 증권거

래소에 보고하여야 한다. 다만, 대통령령이 정하는 기관투자자 등에 대하여

는 대통령령으로 그 보고시기 및 보고내용 등을 따로 정할 수 있다.(개정

94.1.5, 97.1.13, 98.1.8, 98.5.25)

② 제21조 제4항의 규정은 제1항에서 규정하는 주식 등의 수 및 주식 등의

총수의 산정방법에 관하여 이를 준용한다.(신설 97.1.13)

③ 제1항의 규정에 의하여 주식 등의 대량보유상황 또는 그 변동내용을 보

고하여야 하는 날 전일까지 새로이 변동내용을 보고하여야 할 사유가 발생

한 경우 새로이 보고하여야 하는 변동내용은 당초의 대량보유상황 또는 변

동내용을 보고할 때 이를 함께 보고하여야 한다.(신설 97.1.13)

④ 금융감독위원회 및 증권거래소는 제1항의 규정에 의한 보고서를 비치하

고 일반인이 이를 열람할 수 있도록 하여야 한다.(개정 97.1.13, 98.1.8)

⑤ 금융감독위원회는 공익 또는 투자자의 보호를 위하여 필요하다고 인정하

는 때에는 제1항의 규정에 의한 보고자, 당해 주식 등의 발행회사 기타 관계

인에 대하여 참고가 될 보고 또는 자료의 제출을 명하거나 금융감독원장으

로 하여금 그 장부·서류 기타의 물건을 조사하게 할 수 있다.(신설 94.1.5,
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개정 97.1.13, 98.1.8)

⑥ 제5항의 규정에 의하여 조사를 하는 자는 그 권한을 표시하는 증표를 지

니고 이를 관계인에게 내보여야 한다.(신설 94.1.5, 개정 97.1.13)

(본조신설 91.12.31)
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■ 證券去來法施行令

( '98.2.24 개정, 대통령령 제15687호)

제2조의7 (우리사주조합) ① 법 제2조제18항의 규정에 의한 우리사주조합은 당

해 법인의 모든 종업원을 가입대상으로 하고 다음 각호의 사항이 포함된 규약

을 갖추어야 한다.

1. 당해 법인의 종업원은 자유로이 조합에 가입할 수 있다는 내용과 조합을

탈퇴한 종업원은 일정기간 가입을 제한한다는 내용이 포함된 조합원의 가입

및 탈퇴에 관한 사항

가. 법 제191조의7 제1항 본문의 규정에 의하여 우선배정된 주식과 기타 조

합을 통하여 조합원이 취득하는 주식의 조합원별 배분방법. 이 경우 저소

득조합원 및 장기근속한 조합원을 우대한다는 내용이 포함되어야 한다.

나. 가목의 규정에 의하여 조합원이 취득한 주식은 취득일부터 1월내에 조

합이 일괄하여 법 제145조의 규정에 의하여 설립된 증권금융회사 (이하 증

권금융회사 라 한다) 에 이를 예탁하고, 조합원이 퇴직하거나 예탁후 7년이

경과된 경우 또는 예탁후 1년이 경과된 주식으로서 재정경제원장관이 정하

는 부득이한 사유가 있는 경우에 한하여 조합이 당해 주식을 인출하도록

하는 내용

다. 나목의 규정에 의하여 예탁한 주식을 조합이 인출하는 경우에 상장주식

또는 협회등록주식은 당해 주식의 인출일의 유가증권시장 또는 협회중개시

장에서의 최종시세가격(최종시세가격이 없는 경우에는 그 익일의 매매기준

가격)으로, 기타 주식은 조합원총회에서 정한 가격으로 조합 또는 다른 조

합원이 우선 매입할 수 있도록 하는 내용

3. .조합의 기금 또는 경비의 조성방법 및 그 운영과 기타 조합의 운영에 관
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한 사항으로서 재정경제원장관이 정하는 사항

② 제1항의 종업원은 당해 법인에 계속하여 고용되어 있는 근로자로 하되,

다음 각호의 1에 해당하는 자는 포함되지 아니하며, 조합원이 다음 각호의 1

에 해당하게 된 경우에는 조합원의 자격을 상실한다.

1 .주주총회에서 선임된 임원

2. 당해 법인의 주주 (소액주주를 제외한다)

3. 소득세법시행령 제20조의 규정에 의한 일용근로자에 해당하는 자

③ 제1항의 규약은 법 제191조의7 제3항의 규정에 의하여 재정경제원장관이

정하는 기준에 저촉되어서는 아니된다.

④ 제1항 제2호 나목의 규정에 의하여 주식을 예탁받은 증권금융회사는 그

주식을 예탁원에 예탁할 수 있다.

⑤ 제2항 제2호의 소액주주 라 함은 당해 법인의 발행주식총액 또는 출자

총액의 100분의 1에 해당하는 금액과 3억원중 적은 금액 미만의 주식 또는

출자증권을 소유하는 주주를 말한다. 다만, 최대주주 및 그 특수관계인은 이

를 소액주주로 보지 아니한다.

(본조신설 97.3.22)

제10조 (공개매수의 적용대상 유가증권) 법 제21조 제1항 본문에서 의결권있는

주식 기타 대통령령이 정하는 유가증권 이라 함은 주권상장법인 또는 협회

등록법인이 발행한 유가증권으로서 의결권있는 주식에 관계되는 다음 각호

의 1에 해당하는 유가증권 (이하 주식등 이라 한다)을 말한다.

1. 주권

2. 신주인수권을 표시하는 증서

3. 전환사채권

4. 신주인수권부사채권

5. 교환사채권 (제1호 내지 제4호의 유가증권과 교환을 청구할 수 있는 것에

한한다. 이하 이 장에서 같다)
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(전문개정 97.3.22)

제10조의2(공개매수 상대방의 수의 산정기준) ① 법 제21조 제1항 본문에서

대통령령이 정하는 기간 이라 함은 당해 주식 등의 매수등(법 제21조 제1항

의 규정에 의한 매수 등을 말한다. 이하 이 장에서 같다)을 하는 날부터 과

거 6월간을 말한다.

② 법 제21조제1항 본문에서 대통령령이 정하는 수 이상의 자 라 함은 당

해 주식 등의 매수 등을 하는 상대방의 수와 제1항의 기간동안 당해 주식

등의 매수 등의 상대방의 수의 합계가 10인 이상인 자를 말한다.

(본조신설 97.3.22)

제10조의3(특별관계자의 범위) ① 법 제21조 제1항의 규정에 의한 특별관계자

는 특수관계인 및 공동보유자를 말한다.

② 제1항에서 특수관계인 이라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 자를 말한

다.

1. 본인이 개인인 경우에는 다음 각목의 1에 해당하는 자

가. 배우자 (사실상의 혼인관계에 있는 자를 포함한다. 이하 같다)

나. 6촌이내의 부계혈족 및 4촌이내의 부계혈족의 처

다. 3촌이내의 부계혈족의 남편 및 자녀

라. 3촌이내의 모계혈족과 그 배우자 및 자녀

마. 배우자의 2촌이내의 부계혈족 및 그 배우자

바. 입양자의 생가의 직계존속

사. 출양자 및 그 배우자와 출양자 양가의 직계비속

아. 혼인외의 출생자의 생모

자. 본인의 금전 기타 재산에 의하여 생계를 유지하는 자 및 생계를 함께

하는 자

차. 본인이 단독으로 또는 그와 가목 내지 자목의 관계에 있는 자와 합하여

100분의 30 이상을 출자하거나 기타 임원의 임면등 법인 기타 단체의 주
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요 경영사항에 대하여 사실상 영향력을 행사하고 있는 경우 당해 법인 기

타 단체와 그 임원

카. 본인이 단독으로 또는 그와 가목 내지 차목의 관계에 있는 자와 합하여

100분의 30 이상을 출자하거나 기타 임원의 임면등 법인 기타 단체의 주

요 경영사항에 대하여 사실상 영향력을 행사하고 있는 경우 당해 법인 기

타 단체와 그 임원

2. 본인이 법인 기타 단체인 경우에는 다음 각목의 1에 해당하는 자

가. 임원

나. 계열회사 및 그 임원

다. 단독으로 또는 제1호 각목의 관계에 있는 자와 합하여 본인에게 100분

의 30 이상을 출자하거나 기타 임원의 임면등 본인의 주요 경영사항에 대

하여 사실상 영향력을 행사하고 있는 개인 및 그와 제1호 각목의 관계에

있는 자와 단체 (계열회사를 제외한다. 이하 이 호에서 같다) 및 그 임원

라. 본인이 단독으로 또는 그와 가목 내지 다목의 관계에 있는 자와 합하여

100분의 30 이상을 출자하거나 기타 임원의 임면등 단체의 주요 경영사항

에 대하여 사실상 영향력을 행사하고 있는 경우 당해 단체 및 그 임원

③ 제2항 각호 각목의 1의 자가 소유하는 주식 등의 수가 1,000주 미만이거

나 제4항의 규정에 해당하지 아니함을 소명하는 경우에는 이 장 및 제86조

의3 내지 제86조의8의 규정을 적용함에 있어 이를 특수관계인으로 보지 아

니한다.

④ 제1항에서 공동보유자 라 함은 본인과 합의 또는 계약 등에 의하여 다

음 각호의 1에 해당하는 행위를 할 것을 합의한 자를 말한다.(전문개정

98.2.24)

1. 주식 등을 공동으로 취득하거나 처분하는 행위

2. 주식 등을 공동 또는 단독으로 취득한 후 그 취득한 주식을 상호 양도 또

는 양수하는 행위

- 160 -



3. 의결권 (의결권의 행사를 지시할 수 있는 권한을 포함한다)을 공동으로 행

사하는 행위

(본조신설 97.3.22)

제10조의4(소유에 준하는 보유) 법 제21조 제1항에서 소유 기타 이에 준하는

경우로서 대통령령이 정하는 경우 라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 경우

를 말한다.

1. 누구의 명의로든지 자기의 계산으로 주식 등을 소유하는 경우

2. 법률의 규정 또는 매매 기타 계약에 의하여 주식 등의 인도청구권을 갖는

경우

3. 법률의 규정 또는 금전의 신탁계약·담보계약 기타 계약에 의하여 당해

주식 등의 취득 또는 처분권한이나 의결권 (의결권의 행사를 지시할 수 있

는 권한을 포함한다)을 갖는 경우

4. 주식 등의 매매의 일방예약을 하고 당해 매매를 완결할 권리를 취득하는

경우로서 당해 권리행사에 의하여 매수인으로서의 지위를 갖는 경우

5. 주식등의 매매거래에 관한 유가증권옵션을 취득하는 경우로서 당해 유가

증권옵션의 행사에 의하여 매수인으로서의 지위를 갖는 경우

6. 법 제189조의4의 규정에 의한 주식매입선택권 (이하 주식매입선택권 이라

한다)을 부여받은 경우

(본조신설 97.3.22)

제11조 (공개매수를 요하지 아니하는 매수등) 법 제21조 제1항 단서에서 대통

령령이 정하는 매수등 이라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 것을 말한다.

1. 소각을 목적으로 하는 주식 등의 매수등

2. 주식매수청구에 응한 주식의 매수

3. 특수관계인으로부터의 주식 등의 매수등

4. 신주인수권·전환청구권 또는 교환청구권의 행사에 의한 주식 등의 매수

등
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5. 제1호 내지 제4호외에 다른 주주의 권익침해가 없는 것으로서 금융감독위

원회가 정하는 주식 등의 매수등(개정 98.2.24)

(전문개정 (신설) 97.3.22)

제11조의2 삭제 (개정 98.2.24)

제11조의3 삭제 (개정 98.2.24)

제11조의4(공개매수신고서의 제출등) ① 법 제21조의2 제1항의 규정에 의하여

공개매수신고서를 제출하는 경우에는 매수 (다른 유가증권과의 교환을 포함

한다. 이하 이 장에서 같다)할 주식 등의 보관, 공개매수에 필요한 자금 또

는 교환대상 유가증권의 지급 기타공개매수 관련사무를 취급하는 증권회사

(이하 공개매수사무취급자 라 한다)를 대리인으로 지정하여 제출하여야 한

다.

② 법 제21조의2 제1항의 규정에 의하여 공개매수신고서에 기재하여야 할

사항은 다음 각호와 같다.

1. 공개매수자 및 그 특별관계자에 관한 사항

2. 공개매수사무취급자에 관한 사항

3. 공개매수대상회사 현황

4. 공개매수의 목적

5. 공개매수할 주식 등의 종류 및 수

6. 공개매수 기간·가격·결제일 등 공개매수조건

7. 공개매수의 방법

8. 공개매수에 필요한 자금 또는 교환대상 유가증권의 조성내역 (차입의 경우

차입처를 포함한다)

9. 공개매수자 및 그 특별관계자의 최근 1년간 공개매수대상회사의 주식 등

의 보유상황 및 거래상황

10. 공개매수대상회사의 임원 또는 최대주주와의 사전협의가 있는 경우 그

내용
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11. 공개매수 종료후 공개매수대상회사에 관한 장래계획

12. 공개매수의 중개인 또는 주선인이 있는 경우 이에 관한 사항

③ 제2항의 규정에 의한 공개매수신고서에는 다음 각호의 서류를 첨부하여

야 한다.

1. 공개매수자가 개인인 경우에는 주민등록등본 (외국인인 경우에는 이에 준

하는 서류)

2. 공개매수자가 법인 기타 단체인 경우에는 정관 및 법인등기부등본 또는

이에 준하는 서류

3. 공개매수 관련사무에 관한 계약서 사본

4. 공개매수에 필요한 금액이상의 금융기관 예금잔고 기타 자금의 보유를 증

명하는 서류

5. 다른 유가증권과의 교환에 의한 공개매수의 경우에는 공개매수자가 교환

의 대가로 인도할 유가증권의 보유를 증명하는 서류

6. 주식 등의 매수 등에 정부의 허가·인가 또는 승인이 필요한 경우에는 그

허가·인가 또는 승인이 있었음을 증명하는 서류<개정 98.2.24>

7. 공개매수개시공고안

8. 다른 유가증권과의 교환에 의한 공개매수에 관하여 법 제8조 제1항의 규

정에 의한 신고를 하여야 하는 경우에는 그 신고서에 기재할 사항의 내용

과 동일한 내용을 기재한 서류

9. 기타 공개매수신고서의 기재사항을 확인하는데 필요한 서류로서 총리령이

정하는 서류 (개정 98.2.24)

④ 제2항의 규정에 의한 공개매수신고서는 금융감독위원회가 정하는 서식에

의한다.(개정 98.2.24)

(본조신설 97.3.22)

제11조의5(공개매수의 기간) 법 제21조의2 제2항에서 대통령령이 정하는 기

간 이라 함은 법 제23조 제1항의 규정에 의한 기간이 경과한 날부터 20일이
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상 60일이내의 기간을 말한다. 다만, 당해 공개매수기간중 당해 공개매수에

대항하는 공개매수 (이하 대항공개매수 라 한다)가 있는 경우에는 대항공개

매수기간의 종료일까지 그 기간을 연장할 수 있다.(본조신설 97.3.22)

제12조 (의결권 제한기간) 법 제21조의3에서 대통령령이 정하는 기간 이라 함

은 당해 주식 등의 매수 등을 한 날부터 법 제21조 제1항 또는 법 제21조의

2 제1항의 규정에 위반하여 매수 등을 한 주식 등을 처분한 후 6월이 경과

한 날까지를 말한다.(개정 98.2.24)

(전문개정 (신설) 97.3.22)

제12조의2(신고서 사본의 송부대상) ① 법 제22조 제1항에서 대통령령이 정하

는 주식등 이라 함은 교환사채권을 말한다.

② 법 제22조 제1항에서 대통령령이 정하는 자 라 함은 교환의 대상이 되

는 주식 등의 발행인을 말한다.

(본조신설 97.3.22)

제12조의3(공개매수외의 방법에 의한 주식 등의 취득) 법 제23조 제2항에서

대통령령이 정하는 경우 라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 경우를 말한다.

1. 당해 주식 등의 매수 등의 계약을 공개매수신고전에 체결하고 있는 경우

로서 당해 계약체결당시 법 제21조 제1항의 공개매수의 적용대상에 해당하

지 아니하고 공개매수신고서에 당해 계약사실 및 내용이 기재되어 있는 경

우 (개정 98.2.24)

2. 공개매수사무취급자가 공개매수자 및 그 특별관계자외의 자로부터 당해

주식등의 매수 등의 위탁을 받은 경우

3. 기타 공개매수에 의하지 아니한 주식 등의 매수 등을 허용하여도 다른 주

주의 권익침해가 없는 것으로서 금융감독위원회가 정하는 경우 (개정

98.2.24)

(본조신설 97.3.22)

제12조의4(반복공개매수 금지의 예외) 법 제23조 제3항에서 대통령령이 정하
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는 경우 라 함은 대항공개매수가 있는 경우를 말한다.(개정 98.2.24)

(본조신설 97.3.22)

제12조의5(공개매수기간중의 금지행위) 법 제23조 제4항에서 대통령령이 정하

는 행위 라 함은 제10조 제1호 내지 제4호에서 규정한 의결권있는 주식에

관계되는 유가증권의 발행과 그 발행에 관한 이사회 또는 주주총회의 결의

를 말한다. 다만, 공개매수신고서 제출전에 그 발행에 관한 이사회 또는 주

주총회의 결의가 있는 경우에는 그러하지 아니하다.

(본조신설 97.3.22)

제12조의6(매수조건의 변경금지) 법 제23조의2 제1항 단서에서 대통령령이 정

하는 매수조건 이라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 것을 말한다.

1. 공개매수기간의 단축

2. 응모주주에게 줄 대가의 종류의 변경. 다만, 응모주주가 선택할 수 있는

대가의 종류를 추가하는 경우를 제외한다.

3. 기타 응모주주에게 불리한 공개매수조건의 변경으로서 금융감독위원회가

정하는 경우 (개정 98.2.24)

(본조신설 97.3.22)

제12조의7(공개매수의 예외적 철회) 법 제24조의2 제1항 단서에서 대통령령이

정하는 경우 라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 경우를 말한다.

1. 대항공개매수가 있는 경우

2. 공개매수자가 다음 각목의 1에 해당하는 경우

가. 사망

나. 해산

다. 파산

라. 발행한 어음 또는 수표의 부도

마. 가목 내지 라목외에 공개매수신고당시 예측할 수 없었던 중대한 재해등

금융감독위원회가 정하는 사항 (개정 98.2.24)

- 165 -



3. 공개매수대상회사에 다음 각목의 1의 사유가 발생한 경우 공개매수를 철

회할 수 있다는 조건을 공개매수신고서에 기재하고 이를 공개매수개시공고

시 공고한 경우

가. 합병

나. 중요한 영업의 양수 또는 양도(제84조의8 제1항 각호에서 규정한 영업

의 양수 또는 양도를 말한다)

다. 해산

라. 파산

마. 발행한 어음 또는 수표의 부도

바. 주식 등의 상장폐지 또는 협회등록 취소

사. 가목 내지 바목외에 공개매수신고당시 예측할 수 없었던 중대한 재해등

금융감독위원회가 정하는 사항 (개정 98.2.24)

(본조신설 97.3.22)

제13조 (공개매수에 관한 의견표시) 법 제25조의 규정에 의하여 공개매수신고서

가 제출된 주식 등의 발행인은 공개매수에 관하여 광고·서신 기타 문서에

의하여 의견을 표명할 수 있다. 이 경우에 그 내용에 있어서 중요한 사항을

누락하거나 오해를 일으킬 수 있는 것이어서는 아니된다.(개정 97.3.22)

제13조의2(전부매수의 적용예외) 법 제25조의2 제1항 단서에서 대통령령이 정

하는 경우 라 함은 다음 각호의 1에 해당하는 조건을 공개매수신고서에 기

재하고 이를 공개매수개시공고시 공고한 경우를 말한다.

1. 응모주식 등의 총수가 공개매수예정주식 등의 수에 미달할 경우 응모주식

등의 전부를 매수하지 아니한다는 조건 (개정 98.2.24)

2. 응모주식 등의 총수가 공개매수예정주식 등의 수를 초과할 때에는 공개매

수예정주식 등의 수의 범위안에서 안분비례하여 매수하고 그 초과부분의 전

부 또는 일부를 매수하지 아니한다는 조건

(본조신설 97.3.22)
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제13조의3 삭제 (개정 98.2.24)
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