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법 원

제 1 부

결 정

사       건 2008마264  매 가격결 신청

사건본인, 재항고인 겸 상

산건  주식회사 

(변경  상  : 고 산업개  주식회사, 산산업개  주식회사)

소송 리인 변 사 이임  외 3인

신청인, 상  겸 재항고인

별지 목 재  같다.

소송 리인 법 법인 지 리

담당변 사 이승엽

원 심 결 울고등법원 2008. 1. 29.자 2005라878 결

주 문

원심결  하고, 사건  울고등법원에 송한다.

이 유

  재항고이 를 본다.

  1. 사건본인  재항고이  1 에 하여
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  원심결  이 에 하면, 원심  구 증권거래법(2004. 1. 29. 법  7114  개

  것, 이하 같다) 191조 3항  매 가격  결 차에 하여 주주  당

해 법인간  를 우  하고, 가 이루어지지 않는 경우 이사회  결 일 

이 에 가증권시장에  거래  당해 주식  거래가격   통 이 하는 

법에 라 산 한 액  매 가격  하며, 이 게 산  액에 하여 당해 

법인이나 매 를 청구한 주식  100분  30 이상이 하는 경우 감독 원회

가 매 가격  조 할  있다고 규 하고 있는데,  조항  감독 원회가 '조

할  있다'고 규 하고 있어 감독 원회  조 이 드시 필요한 것  볼  

없고, 나아가  조항이 명시  법원에 한 매 가격 결  하고 있지 아니

함에도 불구하고 법원에 한 매 가격 결  부인하는 것  합병에 한 주주  

매 가격 산 에 한 재 청구권  근거 없이 침해하는 것이  뿐만 아니라, 주식  

다과(多寡)에 계없이 법원에 매 가격 결 신청  할  있는 상장법인  주주들

과  평에 추어 보 라도 매 청구를 한 주식 가 100분  30에 미달하는 소 주

주들에게도 법원  종 인 단에 른 매 가격 결 이 보장 어야 하므 , 구 증

권거래법에  한 매 가격에 하는 주주는 감독 원회  조 차를 거 지 

않 라도 법원에 직  매 가격 결  신청할  있다고 단하 다.

  원심   같  단  당하고, 거 에 상장법인 주식  매 가격 결 차에 

한 법리를 해한 법이 없다. 

  사건본인  이 부분 재항고이  주장  아들이지 아니한다.

  2. 사건본인  재항고이  2 , 3 에 하여 

  가. 주권상장법인  합병 등에 하는 주주가 구 증권거래법 191조 1항에  
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하여 당해 법인에 하여 그 상장주식  매 를 청구하고 주주  당해 법인 간에 매  

가격에 한 가 이루어지지 아니하여 주주 는 당해 법인이 법원에 매 가격 결

 청구한 경우, 일  주권상장법인  시장주가는 가증권시장에 참여한 다 

 자자가 법 에 근거하여 공시 는 당해 업  자산내용, 재 상황, 익 , 장

래  사업 망 등 당해 법인에 한 보에 하여 내린 자 단에 하여 당해  

업  객  가 가 어  것  볼  있고，주권상장법인  주주는 통상 

시장주가를  자행동  취한다는 에  시장주가를  매 가격  결  

하는 것이 당해 주주  합리  에 합 하는 것이므 , 법원  원  시장주

가를 참조하여 매 가격  산 하여야 한다. 다만, 이처럼 시장주가에 하여 매 가

격  산 하는 경우라고 하여 법원이 드시 구 증권거래법 시행 (2005. 1. 27. 통

 18687  개   것, 이하 같다) 84조 9 2항 1 에  한 산

법  어느 하나를 택하여 그에 라 만 매 가격  산 하여야 하는 것  아

니고, 법원  공 한 매 가격  산 한다는 매 가격 결 신청사건  도  취지  

개별 사안  구체  사  고 하여 이사회결 일 이  어느 특 일  시장주가를 

참조할 것인지, 는 일 간 동안  시장주가  평균 를 참조할 것인지, 그 지 않

면 구 증권거래법 시행  84조 9 2항 1 에  한 산 법  어느 하나

에 라 산  가격  그  인 할 것인지 등  합리  결 할  있다. 

  나아가 당해 상장주식이 가증권시장에  거래가 지 아니한 주식이거나(구 

증권거래법 시행  84조 9 2항 2 ) 시장주가가 가격조작 등 시장  능  

해하는 부 한 단에 하여 향  는 등  당해 주권상장법인  객  가 를 

 하지 못하고 있다고 단 는 경우에는, 시장주가를 하거나 는 시장
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주가  함께 자산가 나 익가  등 다른 평가요소를 하여 당해 법인  상황이

나 업종  특  등  종합  고 한 공 한 가액  산 할 도 있 나, 단 히 

시장주가가 자산가 나 익가 에 하여 산  가격과 다소 차이가 난다는 사

만   시장주가가 주권상장법인  객  가 를 하지 못한다고 쉽게 단

하여 는 아니 다.

  나. 원심 , 주권상장법인인 사건본인이 2001. 4. 16.부  2004. 1. 10. 지 회사 리 

차 에 있었  계  그 주식  시장가 가 평가 어 있는 것  보이는 , 

 같이 회사 리 차가 진행 는 동안 사건본인  주식이 가증권시장에  리  

상종목에 편입 써 주식  거래에 다소  약  고 있었   등  사  

종합하여 보면, 그 시장가 만  가지고 이 사건 주식  객  가 를 악하  

는 어 다고 할 것이므  이 사건 주식  매 가격  시장가  외에 자산가  등 가 

능한 다른 요소도 고 하여 산 하여야 할 것이라고 한 다 , 구 증권거래법 시행 

 84조 9 2항  용하  산 일  합병계획 일 날인 2004. 1. 12.  

하여 산 한 1주당 시장가  2,593원과  산 일 재  자산가액 503,839,259,319

원  행주식  55,648,975주  나  1주당 자산가  9,053원  산 평균한 5,823

원  이 사건 주식  매 가격  산 하 다. 

  앞  본 법리에 하면, 법원이 주권상장법인  주식에 한 매 가격  결 하는 

경우 지 구 증권거래법 시행  84조 9 2항 1 에  한 어느 하나  산

법에만 라야 한다는 사건본인  재항고이  주장  아들이  어 다. 

  그러나 원심이 이 사건에  시장가 만  이 사건 주식  객  가 를 악

하 는 어 다고 보아 자산가 를 매 가격 산 에 하여야 한다고 본  다
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과 같  이 에  하  어 다. 

   업이 회사 리 차에 들어간 것  그 업  재 상황이 채 를  이상 변

할  없는 상황이었  이므 , 시장  자자들이 그러한 업  시장가 를 

상 업에 하여 낮게 평가하는 것  그 업  재 상황이  상 인 주가

이라고 할 것이다. 그리고 회사 리 차에 있는 업  채  감면과 주주 소  

주식  상소각  소 주주 주식  병합에 한 감자 등  주당 자산가 가 다

소 높게 산   있 나 여 히 회생가능 에 한 시장  구심이 존재하고 상

업보다 익창출 이 떨어지는 것이 보통일 것이므 , 자산가  뿐만 아니라 계속

업  익가 도 는 시장주가가 상 업에 해 낮게 고 그 시

장주가가 주당 자산가 에 상당히 못 미 다는 사 만  시장주가가 그 업  객

 가 를 하지 못하고 있다거나 거래 이외  부 한 요인에 하여 그 가격

이 곡 었다고 볼  없다.

  다  어떠한 업  주식이 리종목  지 었 라도 신용거래 상에  

외 며 용증권  용   없  뿐이므  그러한 사 만 는 그 시장주가가 당 

해 업  객  가 를 하지 못할 도  거래  약이 있다고 보  어 고, 

상 달리 사건본인  주식이 리 상종목에 편입 써  같  도  거래 

 약  았다는 사  찾아볼  없다. 

  그럼에도 원심  앞  같  이 만  들어 상장법인인 사건본인  이 사건 주식에 

한 시장주가가 이 사건 주식  객  가 를  하고 있지 않다고 단

하여 시장가  외에 자산가 지 포함시  이 사건 주식  매 가격  산 하여

야 한다고 단하 니, 여 에는 상장법인 주식  매 가격 결 에 한 법리를 
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해하여 결 에 향  미  법이 있다. 

  이  지 하는 사건본인  이 부분 재항고이  주장에는 당한 이 가 있다.    

  3. 결

  그러므  사건본인  나 지 재항고이  신청인  재항고이 에 한 단  생략

한 채 원심결  하고, 사건  다시 심리․ 단하게 하  하여 원심법원에 

송하  하여 여 법  일  견  주 과 같이 결 한다.

2011. 10. 13.

                   재 장       법          안 희

 

                                법          능

 

                                법          민일

       

                   주  심       법          이인복
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상 방 목 록(생략)


