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▌증권금융 칼럼▐ 

 

외국기업지배지주회사와 IPO1 

 

(법무법인 지평 이은영 변호사) 

 

올해 상반기 IPO시장에서 가장 주목을 받았던 호텔 롯데의 상장이 무산되었습니

다.  ‘대어‘였던 호텔 롯데의 상장 철회로 인하여 공모주 시장이 주춤하지 않을까.  

그러나 이는 기우에 불과했습니다.  오히려 갈 곳 잃은 공모자금 7조 4,000억 원은 

비슷한 시기에 공모를 진행한 다른 기업들에게 흘러들어 갔고, 공모주 시장은 줄

줄이 흥행이었습니다.  녹십자랩셀은 청약경쟁률이 800대 1이었고 청약증거금만 2조 9,000억원에 

이르렀습니다.  에스티팜도 청약경쟁률이 237대 1로 청약증거금만 약 3조 2,000억원입니다. 

 

공모주 시장 흥행 

 

이러한 국내기업의 흥행 속에 중국기업인 로스웰인터내셔널이 수요예측을 진행하였습니다.  수요예측 

결과는 대성공이었습니다.  희망공모가 밴드 상단인 3,200원에 공모가가 확정되었고, 청약증거금은 3조 

1,505억원을 기록했습니다.  지난 1월 IPO를 진행한 크리스탈신소재에 이어 올해 두 번째로 중국기업

이 한국거래소에 발을 딛게 된 것입니다.  중국원양자원의 허위 공시 문제가 최근 다시금 불거지기는 

하였지만, 여러 외국 기업들이 이러한 공모주 시장 흥행에 대한 기대감으로 한국거래소 문을 두드리고 

있습니다. 

 

흥미로운 것은 이러한 ‘외국기업‘ 중에 숨은 ‘국내기업‘이 있다는 것입니다.  LS전선아시아와 화승엔

터프라이즈가 그렇습니다.  이 기업들은 형식적으로는 국내기업이지만 실질적으로는 외국기업으로 

                                       

1 본 원고는 리걸타임즈 2016년 7월호에 게재되었고, 일부 내용은 수정하였습니다. 

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=6&div=3&idx=107
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기존의 국내 상장회사가 매출 규모가 큰 외국 자회사를 별도로 분리하여 상장시키는 케이스입니다.  

유가증권시장 상장규정(이하 ‘상장규정‘)에 따른 ‘외국기업지배지주회사‘ 제도를 활용한 것입니다. 

 

국내에 지주회사 설립 

 

상장규정상 ‘외국기업지배지주회사‘란 외국기업을 지배할 목적으로 국내에 설립한 지주회사를 의미

합니다.  외국기업은 법제 차이나 현지 금융당국의 인허가 문제 등으로 인하여 직접 원주식을 한국

거래소에 상장하지 못하는 경우가 발생합니다.  이때 홍콩 또는 케이만 제도 등에 지주회사를 설립

하여 이를 한국거래소에 상장하는 방식을 취합니다.  반면 외국기업지배지주회사는 국내에 지주회사

를 설립한다는 점에서 차이가 있습니다. 

 

사실 한국은 홍콩 또는 케이만 제도와 달리 세제 혜택이 크지 않아, 상장을 추진하는 외국기업 입장

에서는 지주회사를 국내에 설립할 유인이 별로 없습니다.  그러나 국내기업이 보유하고 있는 외국 

자회사 지분을 상장하려는 경우에는 이야기가 달라집니다.  국내기업이 외국 자회사 지분을 현물출

자하여 홍콩이나 케이만 제도와 같은 역외에 지주회사를 설립하는 경우 양도차익에 대해 과세문제

가 발생하는 반면 국내에서 적격 현물출자 또는 적격 물적분할 방식으로 지주회사를 설립하게 되면 

법인세법상 과세혜택(이연)을 받을 수 있게 됩니다.  아울러 외국기업의 근원적인 한계였던 ‘투자자 

보호‘ 문제도 상당부분 해소가 됩니다.  국내에 지주회사를 설립하는 경우, 투자자들이 국내 상법에 

따른 소수주주 보호 제도를 활용할 수 있기 때문입니다.  또한 지정 감사인 제도를 통하여 국내 회

계법인이 직접 감사를 한다는 점도 회계 투명성 확보 차원에서 상당히 긍정적으로 작용합니다. 

 

중국고섬 이후 제도 도입 

 

2011년 중국고섬 사태로 인하여 거래소에 외국기업, 특히 중국기업 상장이 사실상 끊겼습니다.  이에 

대한 활성화 방안 내지 대책으로 2012년부터 ‘외국기업지배지주회사‘ 제도가 도입되었으나 중국고섬 

사태의 확산 및 장기화로 인하여 사실상 유명무실한 상태에 머물렀습니다.  그러다가 LS전선아시아와 
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화승엔터프라이즈가 위 제도를 이용하여 상장예비심사를 청구하였습니다.  두산밥캣도 뒤이어 곧 상

장예비심사를 청구할 예정입니다.  외국에 자회사를 둔 국내기업들 입장에서는 신속하게 유동성을 

확보할 수 있는 길이 열렸다는 점에서 긍정적으로 볼 수 있습니다. 

 

한국거래소는 여기서 한 발 더 나아가 2016년 6월 규정 개정을 통하여 감사대상이 되는 외국기업지배

지주회사의 자회사 범위를 현실화하고 주식예탁증서(DR)의 주식분산 미달 내지 시가총액 미달 기준 

적용을 배제함으로써 외국기업 상장조건을 일부 완화하였습니다.  그리고 코스닥시장의 경우 외국기업의 

2차 상장 범위를 확대하였는데, 기존에 적격 해외증권시장(미국 등 9개 시장)에 상장된 기업에 한정

하던 것을 모든 해외증권시장으로 확대 적용하여, 베트남이나 인도네시아 거래소에 상장된 우량기업의 

코스닥시장 2차 상장도 가능하게 되었습니다.  요컨대 중국고섬 사태의 여파에서 벗어나 공모주 시

장의 흥행과 규제 완화가 맞물리면서 한국거래소가 국제적인 거래소로 거듭날 수 있는 출발점에 다시 

서게 된 것입니다.  

 

외국기업 상장조건 완화 

 

그러나 넘어야 할 산은 여전히 많습니다.  먼저 브렉시트의 여파가 있습니다.  6월 24일 브랙시트가 

확정되면서 국내 증시가 장중 폭락하고 원ㆍ달러 환율이 급등하는 등 변화가 있어 금융시장 추이를 

지켜볼 필요가 있습니다.  중국기업에 대한 투자자들의 불신도 아직 여전히 남아 있습니다.  최근 

중국원양자원의 허위 공시 사실이 밝혀지면서 다시금 중국기업의 투명성에 대한 의문이 제기되고 

있습니다. 

 

추가적인 제도 개선 또한 필수적입니다.  2016년부터 시행된 법인세법 시행령으로 인하여 과세혜택을 

받을 수 있는 적격 현물출자 요건이 엄격해졌고, 이에 따라 다수의 해외 자회사를 두고 있는 기업들은 

외국기업지배지주회사 제도 활용이 사실상 어려워졌습니다.  개정 법인세법 시행령 시행 전에는 국내

기업이 우량한 외국 자회사 중 일부만을 선택하여 외국기업지배지주회사를 설립할 수 있었던 반면 

법인세법 시행령 개정으로 인하여 3년 이상 지배하고 있는 모든 자회사를 출자해야만 과세혜택을 
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받을 수 있게 된 것입니다.  탈세를 방지하겠다는 취지로 법인세법 시행령 개정이 이루어졌지만 결

과적으로 국내기업의 외국 자회사 상장을 저해하는 효과를 초래하였습니다.  

 

외국기업의 한국거래소 상장은 한국 자본시장의 국제경쟁력을 높이고, 유동성 확보가 절실한 대기업들

에게 신속하게 유동성을 공급하며, 저성장과 고령화에 직면한 국내 투자자들에게 우량한 외국기업에 

보다 손쉽게 투자할 수 있는 기회를 제공할 수 있다는 점에서 독려될 필요가 있습니다.  중국고섬 

사태에도 불구하고 외국기업지배지주회사의 제도적 장점은 두산밥캣을 비롯한 LS전선아시아, 화승엔

터프라이즈 상장 추진을 이끌어냈습니다.  브렉시트의 여파나 중국기업에 대한 투자자들의 신뢰 회

복과 같은 불확실성은 여전히 남아있지만, 제도적 개선이 신속하게 이루어져 금융시장 및 국내 경제 

활성화로 이어지기를 기대합니다. 
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▌주요 업무 사례▐ 

 

지평 PEF 실무연구회, ‘PEF(경영참여형 사모펀드)의 이해’ 출간 
 

지평 PEF 실무연구회는 PEF(경영참여형 사모펀드)의 전반적인 내용을 학습할 

수 있는 실무 이론서인 ‘PEF(경영참여형 사모펀드)의 이해’를 출간하였습니다.   

 

‘PEF(경영참여형 사모펀드)의 이해’는 지평의 PEF 실무연구회에 소속된 변호

사들과 공인회계사가 공동 저술하였고, 이행규 변호사가 감수하였습니다.  지

평의 PEF 실무연구회는 2004년 구 간접투자자산운용업법 개정을 통하여 PEF 

제도가 국내에 처음 도입될 당시부터 10여 년간 다수의 PEF 관련 업무를 수행

하면서 쌓아 온 실무적 및 이론적 성과물을 PEF 관련 자본시장 및 자산운용시

장 전반의 질적 성장을 위해 공유하고자 본 서적을 발간하게 되었습니다. 

 

PEF는 국내에서 이루어지고 있는 대부분의 주요한 M&A에 주도적으로 참여하면서 그 중요성이 

나날이 높아지고 있고 한국 자본시장 및 자산운용 시장의 중추적인 주체로 성장하였습니다.  그에 

따라 PEF와 관련된 이해 당사자 역시 매우 다양하고 광범위해졌지만, 국내에서 PEF에 관한 실무적, 

이론적 쟁점을 전문적으로 또 종합적으로 다루고 있는 법률 서적은 전무한 상태입니다.   

 

본 서적은 PEF의 주요 당사자인 PEF 운용사, 금융기관, 연기금, M&A 관련 업계 종사자나 

고액자산가 등의 투자자들과 PEF 시장 전반을 감독하는 감독당국은 물론 PEF 관련 업무를 

처리하고 있는 변호사 및 공인회계사들이 PEF에 관한 주요 법적, 실무적 쟁점들을 쉽고 깊이 있게 

이해하는 데에도 큰 도움을 줄 것으로 기대됩니다. 

 

[관련 기사]  

 리걸타임즈 - 지평, "PEF의 이해" 발간(2016. 5. 18.) 

 법률신문 - 지평 PEF 실무연구회, 'PEF의 이해' 발간(2016. 5. 17.) 

 세계일보 - 법무법인 지평, '경영참여형 사모펀드의 이해' 출간(2016. 5. 16.) 

 헤럴드경제 - [리더스카페] 사모펀드 얼마나 알고 계신가요?(2016. 7. 7.) 

 코리아헤럴드 - Who’s who in Korea's private-equity world(2016. 7. 6.) 

http://www.legaltimes.co.kr/view.htm?kind=menu_code03&keys=4&UID=29970
http://www.legaltimes.co.kr/view.htm?kind=menu_code03&keys=4&UID=29970
https://www.lawtimes.co.kr/Legal-News/Legal-News-View?serial=100536
https://www.lawtimes.co.kr/Legal-News/Legal-News-View?serial=100536
http://www.segye.com/content/html/2016/05/16/20160516002666.html?OutUrl=naver
http://news.naver.com/main/read.nhn?mode=LSD&mid=sec&sid1=103&oid=016&aid=0001079925
http://www.koreaherald.com/view.php?ud=20160705000802
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▌주요 업무 사례▐ 

 

KB금융을 대리하여 동남아시장의 디지털 뱅킹 사업 진출 관련 자문 

 

지평은 KB금융을 대리하여 캄보디아를 시작으로 동남아시장의 디지털 뱅킹 사업 진출 관련 자문을 

제공하고 있습니다. 

 

[관련 기사] 

 헤럴드경제 - KB금융, 글로벌 디지털뱅크 ‘뜨거운 관심’(2016. 6. 14.) 

 문화일보 - KB금융, 동남아시장 진출 박차… 캄보디아서 디지털뱅크 서비스(2016. 6. 14.) 

 

[담당 변호사]  

 

 

  

    

심희정 변호사 이행규 변호사 김형근 변호사 CHEA Somala  

외국변호사 

http://news.heraldcorp.com/view.php?ud=20160614000521
http://www.munhwa.com/news/view.html?no=2016061401071930128002
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=5&div=3&idx=178
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=6&div=3&idx=120
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=3&div=3&idx=173
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=2&div=4&idx=31
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=2&div=4&idx=31
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▌주요 업무 사례▐ 

 

카자흐스탄 센터크레디트 뱅크(KB국민은행 자회사)를 대리하여 러시아 

소재 ‘BCC-Moscow Bank LLC’ 전체 지분 매각 자문 

 

지평은 카자흐스탄 센터크레디트 뱅크(KB 국민은행 자회사)를 대리하여 러시아 소재 ‘BCC-Moscow 

Bank LLC’ 전체 지분 매각 자문을 진행하였습니다. 

 

[관련 기사] 

 건설경제신문 - KB국민은행, 글로벌법인 재정비…러시아서 철수(2016. 4. 21.) 

 

[담당 변호사] 

  

류혜정 변호사 이승민 외국변호사  

  

  

http://www.cnews.co.kr/uhtml/read.jsp?idxno=201604201440425744913
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=3&div=3&idx=61
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=1&div=4&idx=22
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▌정책 동향▐ 

 

공모펀드 활성화 추진 

 

심희정 변호사 | 유정한 변호사 

 

금융위원회는 2016년 4월 27일 공모펀드 활성화 방안을 발표하였습니다. 

 

금융위원회는 공모펀드가 다른 금융분야에 대해 성장이 부진한 점은 공모펀드의 낮은 수익률, 성과

와 무관한 보수 수취, 부족한 정보 접근성, 비경쟁적 산업환경 등에 기인한다고 판단하고, 이를 개선

하기 위해 공모펀드 활성화 방안을 마련했습니다. 

 

우선 공모펀드의 성과보수 요건을 합리적인 수준으로 완화하고, 운용사가 펀드 손실을 우선 충당(후

순위 투자)하는 경우 보다 높은 성과보수와 운용보수를 받을 수 있도록 허용할 방침입니다.  그리고 

투자대상자산 별로(증권펀드, 실물펀드) 그 특성에 따라 성과보수 수취 기준을 달리하여 마련하기로 

하였습니다. 

 

다음으로 운용사의 자사 공모펀드 투자를 선별적, 한시적으로 의무화함으로써 투자자와 운용사 간에 

펀드 성과를 공유할 수 있는 장치를 마련하고, 판매사의 펀드 판매 서비스 수준(창구판매 또는 온라

인판매인지, 가입시 투자설명 여부, 펀드 관련 공시정보 전달 방법 등)에 따라 판매수수료ㆍ보수를 

차별화하여 수취하도록 지도할 예정입니다. 

 

또한 기존 자산운용사 인가정책이 사모펀드 운용사의 업무확대 및 진입규제를 완화시킨 자본시장법

의 취지에 부합하지 않는다는 점을 고려하여 자산운용사 인가 기준을 완화하기로 하였습니다(이에 

대한 자세한 내용은 본 뉴스레터 정책동향 「자산운용사 인가정책 개선 추진」참조).  그리고 금융투

자협회가 운영 중인 펀드 통합공시시스템이 전문가 위주로 설계되어 있고 지나치게 많은 정보가 집

적되어 있는 점을 감안하여, 투자자들이 손쉽게 활용할 수 있도록 사용자 매뉴얼을 작성ㆍ배포하고, 

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=4&div=3&idx=178
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=5&div=3&idx=106
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투자자가 알고 싶어하는 수익률 및 펀드 비용 등을 중심으로 비교공시 전용 웹페이지를 개설할 예

정입니다. 

 

그 외에도 펀드 판매채널 확대의 일환으로 서민금융기관(저축은행, 상호금융회사, 우정사업본부 등)

이 제한적인 범위 내에서 펀드 판매업을 영위하는 것을 허용하고, 최근 투자자들이 원하는 손실제한

형 펀드, 예금금리+@을 안정적으로 제공하는 공모펀드 출시를 활성화할 수 있는 방안(일반투자자의 

직접투자가 제한되는 사모펀드를 재간접 방식으로 투자할 수 있도록 하는 방안, 공모펀드의 파생상

품 투자시 실제 위험수준을 반영할 수 있도록 파상상품 위험평가방식 개선 등)을 모색할 계획입니다. 

 

공모펀드 활성화 추진방안은 세부 과제별로 2016년 5월부터 순차적으로 시행되고 있습니다. 

 

 다운로드 : 「공모펀드 활성화 방안」 보도자료 

  

http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/news1.pdf
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▌정책 동향▐ 

 

자산운용사 인가정책 개선 추진 

 

심희정 변호사 | 유정한 변호사 

 

금융위원회는 2016년 5월 12일 자산운용사 인가정책 개선방안을 발표하였습니다. 

 

현재 자산운용사 진입규제는 운용대상 펀드가 공모인지 사모인지에 따라 이원화되어 있습니다. 즉 

사모펀드 운용사는 등록만으로 진입이 가능한 반면(하나의 라이선스를 가지고 한 개의 펀드 내에서 

증권, 부동산, 특별자산 모두 투자 가능), 공모펀드 운용사, 즉 공ㆍ사모펀드를 모두 운용할 수 있는 

운용사는 인가를 받아야 합니다(투자대상 자산 별로 인가 단위가 구분됨).  그리고 최초 진입 시 전

문투자자를 대상으로 하나의 자산만을 운용하는 사모펀드 운용사로만 진입이 허용되고, 이후 업력과 

평판이 검증된 사모펀드 운용사에 한하여 공모펀드 운용사로의 전환이 허용되고 있습니다.  아울러, 

단종 공모펀드 운용사 중 5년 이상의 업력과 5조 원 이상의 펀드 수탁고를 보유한 회사만 종합 공

모펀드 운용사 전환이 허용되고, 1그룹 1자산운용사 원칙을 엄격하게 운용하여 종합자산운용사의 분

사 및 타 운용사 인수를 불허하고 있습니다. 

 

이와 같은 보수적 인가정책에 대해 자산운용산업의 경쟁과 혁신을 저해한다는 지적이 꾸준히 제기

되어 왔습니다.  즉 기존 자산운용사들의 경영권 프리미엄 기대가 높아져서 자유로운 퇴출 등 구조

조정이 저해되었고, 종합운용사 진입이 어려워서 상위권 운용사들의 시장지배력 문제가 심화되었으

며, 1그룹 1운용사 원칙은 자산운용사의 경영 자율성을 크게 제약한다는 비판을 받았습니다.  사모

펀드 업무범위를 확대하고 진입규제를 완화(인가→등록)한 자본시장법의 최근 개정 취지와도 배치된

다는 지적도 있었습니다. 

 

금융위원회는 이를 감안하여 자산운용사 인가정책을 개선하기로 하였습니다.  우선 증권회사도 이해

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=4&div=3&idx=178
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=5&div=3&idx=106
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상충 방지를 위한 세부 기준 마련 후 사모펀드 운용업을 겸영할 수 있도록 할 계획입니다.  그리고 

일반투자자 보호를 위해 공모펀드 운용사 진입에 대한 제한적 인가정책은 유지하되, 사모펀드 운용

사의 공모시장 진입을 촉진하기 위해 사업계획의 타당성 심사요건을 완화할 계획입니다.  아울러 종

합자산운용사 전환 요건도 일부 완화하여, 사모펀드 운용사도 일정한 업력 및 수탁고 요건만 갖추면 

종합자산운용사로 진입하는 것을 허용하기로 하였습니다(단종 공모펀드 운용요건 폐지). 

 

종합 자산운용사의 경영자율성도 확대될 전망입니다.  사모펀드 운용사에 대하여는 1그룹 1운용사 

원칙을 곧바로 폐지하고, 공모펀드 운용사에 대하여는 업무 특화 인정범위를 인가 단위별로 한정하

지 않고 한 인가단위 내에서도 인정함으로써(가령, 증권펀드 인가 단위 내에 active 펀드 및 passive 

펀드, 특자펀드 인가 단위 내 인프라 펀드 및 기타 실물펀드 등), 복수 공모펀드 운용사 보유 기회를 

확대할 예정입니다(1단계).  이와 같은 1단계 진전 및 정착 상황을 감안하여 장기적으로는 1그룹 1

운용사 원칙을 완전 폐지하는 것(2단계)을 검토할 예정입니다. 

 

자산운용화 인가정책 개선방안은 세부 과제별로 2016년 5월부터 순차적으로 시행되고 있습니다. 

 

 다운로드 : 「자산운용사 인가정책 개선방안」 보도자료 

  

http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/news2.pdf
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▌최신 법령/규정▐ 

 

「금융회사의 지배구조에 관한 법률」 시행 

 

심희정 변호사 | 이은영 변호사 

 

1. 개요 

 

「금융회사의 지배구조에 관한 법률」이 2016년 8월 1일부터 시행됩니다.  금융업권별로 지배구조에 

대한 법제가 달라 통일적ㆍ체계적으로 규정할 필요가 있고, 금융회사의 이사회나 감사위원회의 역할

을 강화하며, 대주주 적격 요건을 주기적으로 심사함으로써 금융회사의 지배구조에 관한 규율을 강

화하는 데에 그 취지가 있습니다.  주요 내용은 아래와 같습니다. 

 

2. 주요 내용 

 

(1) 업무집행책임자의 자격요건 마련 

이사가 아니면서 명예회장ㆍ회장ㆍ부회장ㆍ사장 등 업무를 집행할 권한이 있는 것으로 

인정될 만한 명칭을 사용하여 실제로 금융회사의 업무를 집행하는 사람인 업무집행책임

자를 임원의 범위에 포함하였습니다.  이에 따라 이러한 업무집행책임자에 대해서도 임원

과 동일한 자격요건을 적용하도록 하였습니다.  

 

(2) 사외이사의 자격요건 강화 및 임원 후보 추천절차 개선 

최근 3년 이내에 금융회사의 상근 임직원 또는 비상임이사이었던 사람은 해당 금융회사

의 사외이사로 임명될 수 없도록 하였고, 임원후보추천위원회를 3명 이상의 위원으로 구

성하되, 사외이사를 총 위원의 과반수가 되도록 하였습니다. 

 

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=4&div=3&idx=178
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=6&div=3&idx=107
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(3) 사외이사 중심의 이사회 구성 및 이사회의 권한 강화  

금융업별로 상이한 이사회의 사외이사의 수를 이사 총수의 과반수가 되도록 하였습니다.  

아울러, 경영목표 및 평가에 관한 사항, 최고경영자의 경영승계 등 지배구조 정책 수립에 

관한 사항 등 주요사항에 대한 이사회의 심의ㆍ의결 권한을 명시하고, 이를 정관에 규정

하도록 하였습니다. 

 

(4) 감사위원의 자격요건 및 선임절차 개선 

감사위원이 되는 이사를 선임하는 경우 해당 감사위원도 사외이사의 자격요건을 갖추도

록 하고, 감사위원의 선임 또는 해임 시 최대주주 등이 소유하는 의결권 있는 주식의 합

계가 발행주식 총수의 100분의 3을 초과하는 경우에는 해당 주주의 의결권 행사를 제한

하도록 하였습니다. 

 

(5) 대주주의 주기적 적격성 심사제도 도입 

일정한 기간마다 최대주주의 자격요건을 심사하여 최대주주가 자격요건을 갖추지 못한 

경우에는 그 위반사항의 중대성 여부에 따라 시정조치, 의결권 제한 명령을 내릴 수 있도

록 하였습니다. 

 

3. 다운로드 : 「금융회사의 지배구조에 관한 법률」,  

  「금융회사의 지배구조에 관한 법률 시행령 제정안 국무회의 통과」 보도자료 

  

http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/law1-1.pdf
http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/law1-2.pdf
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▌최신 법령/규정▐ 

 

한국거래소 상장규정 개정 

 

심희정 변호사 | 이은영 변호사 

 

1. 개요 

 

한국거래소가 외국기업 유치를 위하여 상장규정을 최근 완화하였습니다.  주요 내용은 아래와 같습

니다. 

 

2. 주요 내용 

 

먼저 「유가증권시장 상장규정」의 경우 상장신청 외국지주회사 등의 해외 자회사 범위를 회계처리

기준상 연결대상 회사로 현실화하였습니다.  종래에는 외국지주회사 등의 해외 자회사 범위를 발행

주식 총수의 과반수를 소유하거나 30% 초과하여 소유하면서 최다출자자인 경우로 정의하여 해외 

자회사 범위가 지나치게 넓었는데, 이를 회계처리기준상 연결대상 회사로 범위를 현실화한 것입니

다.  또한 기존에는 외국지주회사 등의 해외 자회사 재무제표가 거래소가 인정하는 회계처리기준에 

따라 작성된 것이어야 했는데, 개정안을 통하여 소재지국이 채택한 국제회계기준에 따라 작성되었

더라도 상장규정이 허용한 회계처리기준과의 차이에 따른 영향을 소명하는 경우 해당 재무제표 제

출을 허용하는 근거를 마련하였습니다.   

 

코스닥시장의 경우에도 상장규정이 크게 완화되었습니다.  「코스닥시장 상장규정」의 경우, 국내 2차 

상장이 가능한 외국 거래소는 미국 등 9개 시장에 한정되어 있었으나, 모든 해외증권시장 상장법인이 

국내에 2차 상장이 가능하도록 허용하였습니다.  아울러 기존에는 외국기업의 상장주선인은 상장일로

부터 2년간 공시대리인 역할을 수행하였어야 했는데, 개정안을 통해 해당 외국기업이 국내에 사무소를 

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=4&div=3&idx=178
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=6&div=3&idx=107
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설치하고 한국어로 의사소통이 가능한 공시담당자가 그 사무소에 상근하는 경우 예외를 인정하였습

니다. 

 

3. 다운로드 : 「우량 외국기업 상장활성화를 위한 상장요건 합리화」 보도자료, 

「코스닥시장 상장규정 개정」 보도자료 

  

http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/law2-1.pdf
http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/law2-2.pdf
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▌최신 법령/규정▐ 

 

기업결합 신고요령 개정 

 

심희정 변호사 | 이은영 변호사 

 

1. 개요 

 

「독점규제 및 공정거래에 관한 법률」에 따른 기업결합 신고를 위한 공정거래위원회 고시인 기업결합 

신고요령이 개정되어, 신고 절차 및 신고 양식 등이 간소화되었습니다.  주요 내용은 아래와 같습니다. 

 

2. 주요 내용 

 

먼저, 기업 입장에서 작성 부담이 큰 ‘시장현황 자료’의 제출이 면제되거나 완화됩니다.  이전에는 

기업결합 유형을 불문하고 신고회사가 자사 및 상대회사의 상위 3개 품목에 대한 시장현황 자료를 

제출하였어야 했습니다.  그러나 개정안을 통하여 간이 신고 대상인 기업결합과 혼합형 기업결합에 

대해서는 해당 자료의 제출을 면제하거나 완화하였습니다. 

 

또한 국내 상장 회사에 대해서는 계열사 및 주주 현황 자료의 제출을 면제하였습니다.  국내 상장회

사의 경우 공개된 사업보고서 등에 계열사 및 주주 현황이 포함되어 있어 이를 면제하고 다만 공개된 

사업보고서와 달리 변동 사항이 있는 경우 해당 사항만 기재하도록 간소화되었습니다. 

 

3. 다운로드 : 「기업결합의 신고요령 일부개정」, 

「공정위, 기업결합 신고 부담 완화 위해 신고 서류 줄여」 보도자료 

  

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=4&div=3&idx=178
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=6&div=3&idx=107
http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/law3-1.pdf
http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/law3-2.pdf
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▌최신 판례▐ 

 

스와프계약 체결 금융사의 헤지거래가 시세조종행위 또는 부정거래

행위에 해당한다고 판단한 사례 

[대법원 2016. 3. 24. 선고 2013다2740 판결] 

배성진 변호사 | 박은지 변호사 

 

1. 사실관계 

 

가. H증권은 이 사건 주가연계증권(ELS)을 발행한 증권회사, 피고는 H증권과 스와프 계약을 

체결한 은행, 원고들은 이 사건 주가연계증권을 매입한 투자자들임. 

 

나. 이 사건 주가연계증권의 구조 

- 기준가격 : 2007년 8월 30일의 S사 보통주 종가인 572,000원, K사 보통주(‘이 사건 주

식’) 종가인 74,600원 

- 만기 : 2009년 8월 31일(만기 2년, 매 6개월마다 자동조기상환기회 부여) 

- 만기평가가격 결정일(기준일) : 2009년 8월 26일 기초자산 종가 

- 수익구조 : 자동조기상환이 발생하지 않고 만기 도달한 경우 ⒜ 두 기초자산의 기준일인 

2009년 8월 26일의 종가가 모두 최초기준가격의 75% 이상이면 투자자에게 원금 및 

28.6%의 투자수익이 지급되고(‘수익 만기상환 조건’), ⒝ 만기까지 한 종목이라도 최초기

준가격의 60% 미만으로 하락한 적이 있고, 두 종목 중 한 종목이라도 기준일 종가가 

최초기준가격의 75% 미만이면 투자자가 원금 손실을 떠안음. 

 

다. H증권은 조기상환조건 또는 수익만기상환조건이 충족될 경우 수익금을 지급해야 할 위험

을 회피하기 위하여 2007년 8월 30일 피고와 이 사건 주가연계증권 발행으로 취득한 

198억 9,000만 원 중 88억 9,000만 원에 관하여 스와프계약을 체결함.  

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=3&div=3&idx=131
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=3&div=3&idx=244
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라. 조기상환조건을 성취하지 못한 채 기준일 도래함.  S사 보통주 주가는 상환조건을 훨씬 

상회하여 문제가 없었으나, 이 사건 주식 주가는 54,000원대에서 등락하고 있어 상환조건

(최초기준가격의 75%인 54,740원 이상일 것) 충족 여부가 문제됨. 

 

마. 피고는 이 사건 주식 매도와 매수를 반복해 오다가 기준일인 2009년 8월 26일 (1) 접속

매매시간대 중 가격이 상대적으로 낮았던 오전에는 8,182주만을 매도한 반면, 주식가격이 

상승하여 상환가격을 약간 밑돌거나 넘어선 오후에는 14회에 걸쳐 합계 106,032주를 매

도함.  (2) 단일가매매시간대인 14:50부터 15:00까지는 계열사가 아닌 C증권 서울지점을 

통하여 시장가매도주문 방식으로 두 번에 걸쳐 합계 128,000주를 매도함(‘이 사건 주식 

매도행위’).  위 단일가매매시간대의 주식매도는 예상체결가격이 54,800원으로 상환가격을 

근소하게 넘어선 시점에 이루어졌는데, 14:55:19에 96,000주를 매도함으로써 예상체결가

격이 53,600원으로 하락하였고, 14:58:47에 32,000주를 매도함으로써 예상체결가격이 

54,500원으로 하락함.   

 

바. 이 사건 주식 최종 종가는 54,740원에 못 미치는 54,700원에 결정.  피고는 H증권에 만기

상환조건이 충족되었다면 지급하였어야 할 약 113억 원보다 훨씬 적은 약 66억 원만을 

지급하였고, H증권도 원고들을 비롯한 투자자들에게 같은 금액만 지급함으로써 원고들이 

원금손실을 부담하게 됨. 

 

사. 원고들은 피고가 시세조종행위 또는 사기적 부정거래행위를 하였다는 이유로 손해배상을 

청구하였고, 제1심은 원고들 청구를 인용하였으나 제2심은 원고들의 청구를 모두 기각함. 

 

2. 대법원 판결의 요지  

 

“자본시장법 제179조 제1항, 제178조에 따라 시세조종행위 등 사회통념상 부정하다고 인정되는 수

단이나 기교 등을 사용한 자로서 그 금융투자상품의 거래와 관련하여 입은 손해를 배상할 책임을 지는 
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부정거래행위자에는, 그 금융투자상품의 거래에 관여한 발행인이나 판매인뿐 아니라, 발행인과 스와

프계약 등 그 금융투자상품과 연계된 다른 금융투자상품을 거래하여 권리행사나 조건성취와 관련하여 

투자자와 대립되는 이해관계를 가지게 된 자도 포함된다고 해석된다. 

 

또한 자본시장법 제176조 제3항을 위반하여 상장증권의 매매 등에 의하여 시세를 고정시킴으로써 

타인에게 손해를 입힌 경우에 상당인과관계가 있는 범위 내에서는 민법 제750조의 불법행위책임을 

지며, 이러한 법리는 금융투자상품의 기초자산인 증권의 시세를 고정시켜 타인에게 손해를 가한 경

우에도 마찬가지로 적용된다. 

 

이 사건 주가연계증권은 투자자에게 상환될 금액이 기초자산의 상환기준일 종가에 따라 결정되는 

구조로 되어 있는데, 기준일 당시 이 사건 주식의 가격이 손익분기점인 기준가격(상환가격) 부근에서 

등락을 반복하고 있었으므로, 피고로서는 기준일 종가를 낮추어 수익만기상환조건의 성취를 무산시

킴으로써 H증권에 지급할 금액을 절반 가까이 줄이고자 할 동기가 충분히 있었다고 보이고, 이 사

건 주식매도행위의 태양을 보더라도, 접속매매시간대 중 이 사건 주식의 가격이 올라간 오후에 집중

적으로 주식을 매도하고 특히 단일가매매시간대에 이르러서는 이 사건 주식의 예상체결가격이 이 

사건 기준가격을 근소하게 넘어서는 시점마다 시장가주문 방식으로 반복적으로 주식을 대량 매도하

였고 그 매도관여율이 매우 큰 비중을 차지함에 따라 실제로 예상체결가격이 하락한 사정에 비추어 

볼 때, 피고가 이 사건 주식의 가격을 낮출 의도로 이 사건 주식의 가격 내지 예상체결가격의 추이

를 줄곧 살피면서 이 사건 주식매도행위를 하였다고 볼 여지가 많다.  따라서 앞에서 본 법리에 의

하면, 이 사건 주식매도행위는 이 사건 주가연계증권과 관련하여 수익 만기상환조건이 성취되지 않

도록 이 사건 주식의 기준일 종가를 낮추기 위하여 이루어진 자본시장법에서 금지하고 있는 시세조

종행위 내지 부정거래행위에 해당한다고 볼 수 있으며, 이 사건 주식매도행위가 이 사건 주가연계증

권과 관련하여 피고 자신을 위한 위험 회피 목적으로 이루어졌다 하여 달리 볼 수 없다.” 

 

3. 판결의 검토  
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 가. 관련규정  

 

제176조(시세조종행위 등의 금지) 

③ 누구든지 상장증권 또는 장내파생상품의 시세를 고정시키거나 안정시킬 목적으로 그 증권 

또는 장내파생상품에 관한 일련의 매매 또는 그 위탁이나 수탁을 하는 행위를 하여서는 아

니 된다. 

 

제178조 (부정거래행위 등의 금지)  

① 누구든지 금융투자상품의 매매(증권의 경우 모집ㆍ사모ㆍ매출을 포함한다. 이하 이 조 

및 제179조에서 같다), 그 밖의 거래와 관련하여 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 행위

를 하여서는 아니 된다. 

1. 부정한 수단, 계획 또는 기교를 사용하는 행위 

 

제179조 (부정거래행위 등의 배상책임)  

① 제178조를 위반한 자는 그 위반행위로 인하여 금융투자상품의 매매, 그 밖의 거래를 한 

자가 그 매매, 그 밖의 거래와 관련하여 입은 손해를 배상할 책임을 진다. 

 

나. 판결의 의의  

 

(1) ‘자체헤지’와 ‘백투백 헤지’ 

 

‘헤지거래(hedge trading)’란 투자자가 보유하고 있거나 앞으로 보유하려는 자산의 가격이 변함

에 따라 발생하는 위험을 없애려는 시도를 의미하고, 이 사건과 같은 주가연계증권에는 델타값

(기초자산의 가격변화에 대한 옵션가치의 민감도)의 변화에 맞추어 기초자산의 보유량을 조절

하여 위험을 헤지하는 ‘델타헤지(delta hedge)’ 기법이 주로 이용됩니다. 

javascript:hyperlink('37AE2296031241AD8404AEA8C00FDAB5|178')
javascript:hyperlink('374EE02CE5E742488EA11B802F202247|179')
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또한, 주가연계증권에 대한 헤지는 ① 발행사가 직접 주식, 채권, 파생상품을 이용하여 판매한 

상품과 동일한 포지션의 상품을 반대로 만들어서 판매한 상품과 반대거래를 통하여 헤지거래를 

하는 ‘자체헤지(internal hedge)‘와, ② 발행사가 직접 위험을 헤지하지 않고, 타 금융기관과 스

와프계약을 체결하여 동일한 상품을 매입해 실질적인 상환책임을 떠넘기는 ‘백투백 헤지(back 

to back hedge)‘로 구분됩니다. 

 

이 사건과 같이 주가가 상승하는 것이 투자자에게 이익이 되는 상승형 주가연계증권의 경우, 

금융기관은 기초자산 매도(델타헤지)를 통하여 기초자산의 기준가격을 떨어뜨리고자 하는 유혹을 

받게 되며, 이로 인해 투자자와의 이익충돌이 필연적으로 발생하게 되는데, 이 점은 자체헤지, 

백투백헤지 모두 동일합니다. 

 

(2) 이 사건의 경우   

 

H증권은 이 사건 주가연계증권 발행으로 취득한 198억 9,000만 원 중 110억 원에 관하여는 

자체헤지를 실행하고, 88억 9,000만 원에 관하여는 피고와 스와프계약을 체결하였습니다.  피고

는 기준일 당일, 주식의 가격이 올라간 오후에 집중적으로 주식을 매도(14회, 합계 106,032주)

하고 특히 경쟁매매가 아닌 단일가매매가 적용되는 시간대(14:50~15:00)에는 예상체결가격이 

상환가격을 넘어서는 시점마다 가격하락효과가 가장 큰 시장가주문 방식으로 반복적으로 주식

을 대량매도(합계 128,000주) 하였습니다.  피고의 이 사건 주식에 관한 매도관여율은 장중에

는 7.24%였으나 종가시간대에는 46.9%에 이르렀고, 그 결과 이 사건 주식 보통주 종가는 상환

가격에서 단 40원 낮은 54,700원으로 결정되었습니다.  대법원은 피고의 이러한 주식 매도행위

가 수익 만기상환조건 성취를 무산시키기 위한 목적에서 이루어진 것으로서 자본시장법이 금

지하는 시세조종행위 내지 부정거래행위에 해당한다고 판단하였습니다. 

 

과거 대법원은 2015. 5. 14. 선고 2013다2757 판결 등에서 주가연계증권을 발행한 증권사가 투

자자의 상환조건 성취를 방해한 경우, 그것이 델타헤지거래의 일환이라 하더라도 투자자보호의
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무와 신의성실원칙에 반하여 위법하다고 판단한 바 있습니다.  이번 대법원 판결은 주가연계증

권 발행인이나 판매인뿐 아니라, 스와프계약 등 그 금융투자상품과 연계된 다른 금융투자상품

을 거래하여 권리행사나 조건성취와 관련하여 투자자와 대립되는 이해관계를 가지게 된 자 역

시, 주식거래행위가 델타헤지의 수행이라 하더라도 시세조종행위 또는 부정거래행위에 따른 손

해배상책임을 진다는 점을 확인하였다는 점에서 의미가 있습니다. 

 

다만, 대법원은 같은 날 선고된 대법원 2016. 3. 24. 선고 2012다108320 판결에서, 이 사건과 

유사한 사실관계에 대하여 다른 결론을 내렸다는 점에 유의할 필요가 있습니다.  위 사건에서 

피고(스와프계약 체결 금융기관)는 기준일에 653,313주를 매도하고 그중 50,960주는 단일가매

매시간에 매도하였으며, 결국 단일가매매시간 직전에 상환가격(45,651원)을 상회하는 수준으로 

주가가 형성되었던 기초자산 주식의 최종 종가가 45,450원으로 결정되었습니다.  이에 대해 대

법원은 피고가 주가연계증권 관련 스와프계약 전체의 델타값에 따라 보통주의 수량을 보유하

여 왔고, 만기 무렵의 주식보유 역시 델타헤지의 원리와 델타값의 특성에 부합하므로, 시세조

종행위로 보기 어렵다고 판단하였습니다.  이렇듯 비슷한 구조의 상품에 대하여 다른 판결이 

내려지면서 일각에서는 판단기준이 일관되지 않아 혼란이 가중된다는 비판이 제기되고 있지만, 

보유 수량 및 매도행위의 델타값과의 부합 정도, 매도관여율 등을 기준으로 삼아 개별 사안에 

따라 판단한 것으로서 배치되는 판결로 볼 수는 없습니다.  다만, 최근 대법원이 유사 사안에 

대한 집단소송을 허가하고 있으므로, 이와 함께 헤지거래의 위법여부에 관한 보다 구체적인 법

리 적립이 이루어지기를 기대합니다. 

 

4. 다운로드 : 대법원 2016. 3. 24. 선고 2013다2740 판결 

  

http://www.jipyong.com/newsletter/finance/04_201608/download/precedent1.pdf
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▌단신▐ 

 

심희정 변호사, '제1회 월드핀테크포럼'에서 '핀테크 규제개선'을 주제로 

발표 

 

(법무법인 지평 심희정 변호사) 

 

심희정 변호사는 지난 6월 2일 여의도 한국거래소에서 개최된 '제1회 월드핀테크포럼

'에서 '핀테크 규제개선'을 주제로 1세션 발표를 하였습니다.   

 

 

[관련 기사]  

 미디어펜 - [월드핀테크포럼 2016,서울] "핀테크 활성화 위해 데이터보호제도 완화 필요" 

(2016. 6. 2.) 

  

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=5&div=3&idx=178
http://www.mediapen.com/news/view/155073
http://www.mediapen.com/news/view/155073
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▌단신▐ 

 

이행규, 정철 변호사, ‘국내 금융회사의 여신전문금융업 해외진출전략 

세미나’에서 ‘베트남/캄보디아/인도네시아/미얀마 여신전문금융법제’를 

주제로 발표 

 

(법무법인 지평 이행규 변호사, 정철 변호사) 

 

이행규, 정철 변호사는 지난 6월 28일 금융감독원 금융중심지지원센터에서 주관한 ‘국

내 금융회사의 여신전문금융업 해외진출전략 세미나’에서 각각 ‘베트남/캄보디아/인도

네시아 여신전문금융법제’, ‘미얀마 금융법제’를 주제로 발표하였습니다. 

 

[관련 기사]  

 한국금융신문 - 금감원, 여신전문금융업 해외진출 세미나 가져(2016. 6. 30.) 

  

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=5&div=3&idx=120
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=7&div=3&idx=80
http://www.fntimes.com/paper/view.aspx?num=157091
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▌단신▐ 

 

이행규, 권용숙 변호사, ‘금융기관 동남아 M&A 세미나‘에서 ‘베트남/

인도네시아 금융기관 M&A시 법적 유의사항‘을 주제로 발표 

 

(법무법인 지평 이행규 변호사, 권용숙 변호사) 

 

이행규, 권용숙 변호사는 지난 5월 18일 삼일회계법인에서 주관한 

‘금융기관 동남아 M&A 세미나‘에서 ‘베트남/인도네시아 금융기관 

M&A시 법적 유의사항‘을 주제로 발표하였습니다. 

 

http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=5&div=3&idx=120
http://www.jipyong.com/kor/m3_view.php?page=2&div=3&idx=18

