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AAABBBSSSTTTRRRAAACCCTTT

AAA SSStttuuudddyyyooonnnttthhheeeRRReeeggguuulllaaatttiiiooonnnooofffTTTeeennndddeeerrrOOOffffffeeerrr

ByKim,HyunSik

Advisor:Prof.Yang,DongSuk,PH.D.
DepartmentofLaw,
GraduateSchoolofChosunUniversity

EventhoughthetenderofferinKoreawasestablishedin1976,there
wereveryfew tenderoffertransactions,becauseofthebasicceilingof
tenpercentforindividualownershipforlistedkoreancompaniesthatwas
abolishedinAprilof1997.
In1996,1997anumberofTenderOfferswerelaunchedinthekorean
securitiesmarketandsomeofthosewerehostileTenderOffer.However,
afterkorea'seconomiccrisisinlate1997,thetenderoffertransactions
weredisappeared.
Recentlyforeigner'shostileM&A againstsomeleading companieslike
SK andHyundaiElevatorhasbeenasocialandeconomicissueinkorean
capitalmarketsince2003.
IthinkthatTenderOfferwillbesometimesmadeinthefuture.Because
oureconomicpowerisdependontheforegincapital.
Tender Offer is partofa takeover attempt.An offer for another
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company's shares is called friendly when it is approved by the
managermentofthetargetcompany,hostilewhen itisnot.Therefor
TenderOfferispartofcompanylaw abouttheacquiringcontrolofthe
othercompany,and ispartofSecuritieslaw abouttheexchangefor
anothercompany'sshares,andispartofBankruptcylaw.
TenderOfferisintroducedundertheKoreanSecuritesExchangeLaw.
Thebidderisusuallyreferredtoastheacquirer,andtheothercompany
isthetargetcompany.Thebiddermayoffertobuysharesinthetarget
company,orforacombinationofthetwo.Thebiddergreatlyincreases
itschancesbypubliclyoffering tobuyaspecifiednumberoftendered
sharesduringaspecifiedperiodatthepremium overprevailingmarket
prices.AnyTenderOfferforapubliccorporation'sequitysecuritiesthat
wouldresultinthebidderholding morethat5percentofthetarget's
equitysecuritiesissubjecttobothdisclosurerequirmentsandsubstantive
rulesgoveringtheofferterms.
Tender Offer regulation is meantto ensure thatshareholders have
sufficientinformationabouttheofferandadequatetimetoevaluateit,so
theyarenotunfairlypressuredintotenderingtheirshares.Butuntil1968
nofederalsecuritiesregulationappliedtoacquisitionofacontrolblockfor
cash,whetherthroughopen-marketpurchasesoratenderinAmerica.To
plugthisregulatorygap,Congressin1968passedtheWilliamsAct-aset
ofamendmentstotheSecuritiesExchangeActof1934-toregulatestock
purchasesthataffectcorporatecontrol.thustenderoffersystem inthe
U.S.wasintroducedin1960sanddeployedexcessivemarketactivitythat
borne combined enterprises atthattime and in 1980s the inefficient
enterprises become objectofhostility tender offer which have kept
non-relatedmultiplication.
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TenderOfferhasbeenusedasthemostpopulardeviceforacquiring
controloftheothercompany.Asaresultcourtsandtheacademicworld
has endeavored to solve varies legalproblems arising outofTender
Offer,somanycaselawsandtheorieshavebeenaccumulated.
ThisarticleexaminessomeproblemsontheTenderOfferregulationsin
theKoreaSecuritiesExchangeAct.espesiallythescopeofapplicationof
TenderOfferregulations,applicablesecurities,exceptionstotheapplication
ofTenderOffer,andtheTenderOfferprocedureetc.
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제제제111장장장 서서서 론론론

제제제111절절절 연연연구구구의의의 목목목적적적

미국은 1979년부터 경제가 악화되기 시작하여 1980년대 초반 극심한 불황
을 겪었다.하지만 강력한 경제안정화정책과 80년대 중반 대대적인 구조조정
을 통하여 90년대이후부터 현재까지 경제호황을 이룰 수 있는 기틀을 마련하
였다.레이건 행정부 시기에는 일관된 자유유치정책 및 시장에 대한 자유방
임정책을 추진하여 기업간 引受合倂 붐을 유발,기업의 구조조정을 자발적으
로 유도하여 經濟難을 효과적으로 극복하였다.또한 영국의 경우 1976년 12
월 캘러헌 정부가 IMF에 구제금융을 요청할 정도로 심각한 경제난에 봉착하
였으나,대처수상 취임 이후 적극적인 外資係企業 유지정책을 펼친 성과로
경제성장과 실업문제 등을 효과적으로 해결할 수 있는 발판을 마련하였다.
당시 영국기업들은 내부조직을 합리화하고 사업다각화전략을 버리고 경쟁력
없는 사업부문을 과감히 매각하고 M&A를 통해 사업재편을 추진하였으며,
그 결과 80년대 중반 이후 영국경제는 본격적인 성장국면으로 진입하였고
1999년에는 프랑스를 제치고 유럽 제2위의 경제대국으로 성장하였다.1)
공개매수제도는 선진국에서 이미 회사의 지배권 획득 또는 강화의 수단으

로 자주 이용되고 있다.EU지역내 대부분의 국가는 우호적인 형태의 M&A
가 행해지고 있는 반면,영국에서는 대다수의 기업들이 주식시장에 상장되어
있는 관계로 공개매수가 가장 발달되어 있는 미국보다도 오히려 이른 1959년
에 공개매수를 제도화하였다.2)미국은 1968년에 1934년의 증권거래법에 추가

1)윤성훈,“미국과 영국의 경제구조조정 사례와 시사점”,(삼성경제연구소,2000.12.),3면.
2)LouisLoss,FundarnentalsofSecuritiesRegulation,4th.ed.,AspanLaw&Business,2001,P.576.



- 2 -

함으로써 공개매수를 제도화하여 한 기업이 다른 기업의 주식을 공개시장에
서 거래되고 있는 주가보다 더 높은 가격으로 매수함으로서 경영권을 확보하
는 방법으로 기업매수에 가장 좋은 수단으로 정착하게 되었다.
공개매수의 전체적인 구조를 살펴보면 대상회사의 경영진은 경영권을 지키

기 위하여 공개매수를 경계하게 되는데 이러한 측면에서 공개매수는 회사법
의 일부분이며,주식간의 교환이라는 측면에서는 증권거래법의 일부분이고,
경영난에 허덕이고 있는 회사기업을 공개매수라는 M&A를 통하여 다시 회생
시킨다는 관점에서 볼 때 도산법과도 밀접한 관련이 있음을 알 수 있다.이
렇게 여러분야와 관계가 있는 점을 미루어 볼 때 공개매수가 상당히 중요한
분야라는 것을 실감하게 된다.
공개매수를 규제함에 있어서 대상회사의 경영진을 보호하는 방향으로 치우

친다면 외자유치는 어려워질 것이므로 글로벌시대에 맞는 바람직한 현상은
아닐거라고 생각되며,입찰자들을 보호하는 방향으로 치우친다면 우리나라
우수기업이 손쉽게 외국의 투자자들에게 경영권을 빼앗기는 현상이 발생할
수 있다.그러므로 공개매수규정은 입찰자와 대상회사의 경영진과의 중간자
적인 입장에서 공정한 경쟁을 할 수 있도록 도와주는 보호막으로서의 역할을
해주는 것이 중요하다고 생각된다.
주로 기업활동에 있어서 가장 중요한 핵심이 바로 경영난인데 잘못된 기업

경영이나 뜻하지 않는 요소로 인하여 경영난이 종종 일어나게 되는 현실을
자주 보게 된다.그러한 경영난에 빠졌을 때 가장 효과적이고도 성공가능성
이 높은 제도 중의 하나가 기업의 인수⋅합병이다.이러한 기업을 인수하는
형태로는 合倂,營業讓渡,公開買受,委任狀勸誘로 크게 나누어 볼 수 있다.
기업인수는 최근 급격히 증가하고 있는 추세로,크게 우호적 M&A와 적대적
M&A로 나눌 수 있다.IMF이후 외국투자회사가 무수히 들어오면서 외국자
본에 의하여 우리나라 기업이 영향을 많이 받고 있고,앞으로도 그러한 추세
는 더욱 증가할 것이라고 전망된다.인수합병의 방법이 다양해짐에 따른 경
영자의 대응도 다양해지고 있으며,이에 따른 정부의 규제 또한 여러 가지가
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나오고 있는 실정이다.M&A는 일반적으로 거래 형태에 따라 둘 이상의 회
사가 법적으로 하나의 회사가 되는 合倂(Merger)과 대상회사의 자산 또는
주식을 취득함으로서 지배권을 획득하는 買受(Acquistion)로 분류된다.合倂
類型(株式型,stockmodes)은 제정법상의 合倂,형식적으로는 매매 또는 교환
에 해당하지만 실질적으로 合倂의 효과를 가지는 경우에 사실상의 合倂으로
인정되는 株式 대 株式型(stockforstock,stockswap),株式 대 資産型(cash
forstock)등으로 분류되고,買受類型(現金型 cashmodes)은 영업 또는 자산
의 전부를 買受하는 現金 대 資産型,대상회사의 주주로부터 주식을 매수하
는 現金 대 株式型 등으로 분류된다.3)그리고 대상회사의 경영진의 태도에
따라 우호적(friendly)M&A와 적대적(hostile)M&A로 분류할 수 있다.우호
적 M&A는 대상회사의 경영진과 매수회사의 경영진과의 합의에 의하여 이루
어지는 것을 말하며,적대적 M&A는 대상회사의 경영진의 반대에도 불구하
고 공개매수⋅주식매집⋅위임장경쟁 등을 통하여 지배권을 買受하는 것을 말
한다.4)
이 중에서 적대적 매수는 대상회사의 경영진의 동의 없이 대상회사의 주식

을 현재의 시가에 상당한 프리미엄을 주고 공개매수하거나 주식시장에서 매
집함으로서 이루어진다.대상회사의 경영진은 당연히 적대적 매수를 방어하
려 하게 된다.대상회사는 적대적 매수에 대항하기 위하여 가능한 모든 수단
을 동원할 것이며 이로 인해서 어느 한쪽이 피해를 보게 되거나 양쪽 다 손
해를 보게도 될 것이다.이에 해당하는 대표적인 형태가 위임장 권유,주식취
득에 의한 매수로서 증권사장에서의 매수,공개매수,전환사채,신주인수권부
사채의 취득이 있다.5)
앞으로 기업지배권시장(marketforcorporatecontrol)에서 경영권의 효과적

3)임재연,“미국증권제도연구 및 한국증권거래법 비교해설”,「증권규제법」,(박영사,1995),353면.
4)정광선,“적대적 공개매수와 기업의 대응”,「상장협연구보고서」,(한국상장회사협의회,1995),11-12면.
5)박용열,“적대적 기업매수⋅합병(M&A)에 관한 연구”,박사학위논문(조선대학교대학원,1996),11
면.
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인 취득수단으로서 공개매수(tenderoffer)가 활성화 될 것을 고려하면,공개
매수에 의한 증권거래에 위법하거나 부당한 행위가 게재될 가능성이 크고 이
로 인한 많은 투자자들의 피해도 생길 것이라 예측된다.
우리나라에서는 지난 1993년 이후 비교적 단기간 내에 공개매수의 사례가

급증하여왔다.그러나 이 중에는 공개매수의 절차가 종료하였음에도 불구하
고 공개매수에 대한 대금지급이 불가능하여 투자자들이 불측의 손해를 받거
나,과다한 매수자금을 차입하여 공개매수를 실행하고 경영권을 취득한 회사
가 경영파탄에 빠지거나,또는 허위사실을 공시하여 증권감독기관으로부터
제재를 받은 예도 발생하였다.
공개매수에 관한 현행법령은 공개매수의 적용대상이 되는 범위를 어디까지

한정할 것이냐에 관한 문제와 공개매수의 적용대상이 되는 유가증권의 범위
는 어디까지인가의 문제가 제기되고 있다.또한 현재 25%강제공개매수 폐지
이후에 소수주주보호의 허점이 나타나고 있으며,우리나라의 증권거래법 시
행령에서는 공개매수가 면제되는 범위에 대해서 규정하고 있는데 이를 이용
해서 공개매수를 회피하는 수단으로 활용될 수 있는 문제가 제기되고 있다.
그 밖에 공개매수가 강제되는 5%의 주식수를 계산함에 있어서 매수자 본인
과 친족관계가 있는 특수관계인의 주식을 합산하고 있는데 여기에서 공동보
유자의 범위나,공개매수의 절차 및 방법에 있어서 문제점 그리고 경영자의
방어수단의 제한의 문제점 등이 제기되고 있다.

제제제222절절절 연연연구구구의의의 범범범위위위 및및및 방방방법법법

우리나라의 경우 IMF이후 企業引受에 대한 관심이 고조되고 있으며,이에
따라 M&A라는 用語가 낯설지 않게 되었다.1960년대 이후 대기업 위주의
산업정책으로 높은 經濟成長率을 지속하였다.이에 대한 부작용으로 企業經
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營의 非效率化 및 과다한 매수자금차입 등의 부작용의 産室이었다는 것도 부
정할 수 없는 사실이다.우리나라의 기업들은 1990년대 후반 외환유동성위기
로 초래된 IMF외환 위기이후 구조조정에 의해 많은 난관을 극복하고 있는
것이 현실이다.
미국과 유럽 각국의 사례를 연구하고 본받아 경제난을 하루빨리 극복하고

이에 따른 여러 규정들을 정비해 나가야 할 것이다.우리나라 역시 최근에는
기업간의 인수⋅합병의 중요성을 인식하게 되었으며,그러한 인수⋅합병을
제도적으로 잘 규제하여 공평하고 합리적인 기업 활동을 하는데 노력해야 할
것이다.
본 논문에서는 제1장은 서론이며 제1절은 공개매수의 문제점과 연구목적을

제2절은 공개매수에 관한 연구범위를 기술하였으며 제2장에서는 미국과 영
국,그리고 중국의 공개매수의 규정들을 살펴보았다.그 중에서 미국의 공개
매수규정은 공개매수를 활성화하면서도 입찰자와 대상회사와의 공정한 경쟁
을(중간자적 입장에서)하도록 규제하면서도 그 속에서 대상회사의 주주들을
보호하기 위하여 여러규정들을 수정,보완하였는데 그 규정이 바로 Williams
Act규정인 것이다.그리고 제3장에서는 우리나라의 공개매수의 의의와 공개
매수의 절차 및 의무,규제위반의 효과,그리고 공개매수의 방어장치에 관한
규정들을 살펴보았다.마지막으로 제4장에서는 우리나라 공개매수의 문제점
과 개선방안을 연구해 보았다.



- 6 -

제제제222장장장 외외외국국국의의의 입입입법법법례례례

제제제111절절절 미미미국국국의의의 공공공개개개매매매수수수제제제도도도

111...공공공개개개매매매수수수의의의 연연연방방방규규규제제제

연방유가증권법은 중요한 기업구조변화에 대하여 주주보호정책을 추가하여
주주가 정보상의 권리를 갖도록 법규정을 추가했다.예를 들면 연방위임장규
정(위임장을 얻어내기 위하여 기망적인 것들을 못하게 하는 규칙)들은 합병
과 같은 기업결합에 공개를 의무화했다.그 기업결합은 대상회사 주주들의
승인을 필요로 한다.회사전망요약서의 공개규정은 대상회사주주들이 그들의
주식에 대한 대가로 유가증권을 교부 받는 형식의 공개매수(exchangetender
offer)에 적용된다.
그러나 1968년에 연방유가증권규정은 현금으로 대상회사의 경영권을 장악

할 수 있는 주식을 매수함으로 인한 회사인수에도 적용하게 되었다(이는 공
개시장에서 매수하든 공개시장밖에서 매수하든 상관없다).
1968년에 연방의회에서는 기업구조변화에 영향을 미치는 주식매수를 규제

하기 위하여 1934년의 증권거래법(SecuritiesExchangeAct,이하 SEC라 칭
함)의 수정안인 WilliamsAct규정을 통과시켰다.

가가가...증증증권권권거거거래래래법법법 제제제111222조조조

공개매수 대상회사의 증권들은 다음과 같이 증권거래법 제12조에 따라 등
록되어진다.
첫째,대상회사주식의 5% 이상을 주식매수시 공개를 의무화한다.둘째,대
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상회사 주식에 대하여 공개매수하고자하는 어느 누구도 공개를 해야한다.셋
째,공개매수의 여러 조항들을 규정한다.
TheWilliamsAct의 입법의 역사는 다음과 같은 사실을 담고 있다.의회

는 입찰자들이나 경영진에게 어느 한편에게만 치우쳐 우호적인 혜택을 주고
자 하는 것은 아니다.오히려 명시된 제안은 대상회사의 주주들에게 인수합병
절차에 있어서 인수응찰을 평가하는 방법을 주고,대상회사의 주주에게 평등한
참여를 확보해줌으로서 오히려 주주들을 보호하기 위한 것이다.

나나나...SSSccchhheeeddduuullleee111333DDD666)))공공공개개개

대상기업의 5% 이상을 소유한 사람이나 집단은 증권감독위원회(SEC)에
공개문서를 제출해야한다(Rule제13d).그러한 공개는 경영상의 가능한 변화에
대하여 주식시장에 알리는 역할을 하는 것이다.
Schedule13D의 양식에 의하여 제출된 자료는 공개매수자의 이름과 배경,
매수시의 자금의 액수와 자금의 수입원,공개매수자가 보유한 대상회사 주식
의 양,공개매수자가 대상회사주주들과 체결한 어떤 협약,그리고 매수하고자
하는 목적과 대상회사에 관한 공개매수자의 의도를 공개해야 한다.
Schedule13D는 대상회사 주식의 5%를 얻은 시점부터 10일내에 제출되어
져야 한다.이는 대상회사가 공개매수대상이라는 것을 공표하기 전에 일반주
식시장에서 공개매수자가 주식을 매수하는 것을 10일동안 금지하는 기간인
것이다.

다다다...대대대상상상회회회사사사주주주주주주들들들

주주개인이 아니라 집단적으로 모여서 회사 주식의 5% 이상을 소유,회사

6)증권감독위원회에서 마련한 양식.
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경영에 지배권을 미치기 위하여 함께 행동하기로 동의 한다면 그집단도 제13
조 d항에 의하여 정보공개요구에 응하여야 한다.그러한 집단들이 더 많은
주식을 취득하지 않더라도 일단 그들의 합의는 정보공개의무가 있는 것이다(Rule
13d-5(b)(1)).7)

222...연연연방방방공공공개개개매매매수수수규규규정정정

일반공개시장에서 주식매수로 인해 경영권을 취득하는 것은 문제가 있다.
주주들은 경영권을 획득할 목적인 공개매수자에게는 일반유가증권시장에서는
주식을 거의 팔지 않을 것이다.왜냐하면 주주들은 입찰자들로 인해 자신의
회사의 경영권이 불안한 것을 두려워하기 때문이다.
공개매수는 공개매수자에게 있어서 프리미엄을 주고 특정한 기간동안에 특

정한 양의 주식을 살 기회를 크게 증가시킨다.왜냐하면 주주들은 시가보다
높은 가격에 주식을 매도할 수 있기 때문이다.대상회사주식의 5% 이상을
보유하고 있는 공개매수자는 매수시 공개요건과 실질적 규정에 따라야 한다
(Rule14d).
연방공개매수규정이 주주들에게 공개매수에 대하여 평가할 수 있는 적절한

시간과 제안에 관한 충분한 정보를 가지도록 보장할 것을 규제함으로서 주주
들이 주식을 매도할 때 불공평하게 압력을 받지 않도록 하고 있다.

가가가...공공공개개개매매매수수수에에에 관관관한한한 실실실체체체적적적 공공공개개개조조조건건건들들들

공개매수자는 매수를 시작할 시점에 그들의 정보를 Schedule13D에 따른
충분한 정보를 기입해야 하는데 그것은 다음과 같다.

7)CAFCorp.v.Milstein,453F.2d709(2dCir.1971).
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첫째,공개매수에 관한 정보,둘째,공개매수자와 대상회사 사이에 있었던
과거 협상들,셋째,공개매수자의 경제적 상태,넷째,공개매수에서 적용될 수
있는 어떤 구체적 요건들,다섯째,그밖의 다른 중요한 정보이다.
대상회사는 입찰자의 공개매수자료를 주주들에게 배분함에 있어서 협력해

야 한다8)(Rule14d-5).
1999년 SEC에 의해 발표된 새로운 규칙들에 따르면 매수자가 공개문서

(ScheduleTO)를 제출하거나 정보공개 시작과 함께 증권 대 증권의 교환공개
매수에서 발행될 증권들에 대한 등록설명서를 제출해야 한다.등록설명서(registration
statement)는 자세한 공개,즉 회사에 대한 주식의 새로운 발행방식에 의한
공개매수에 있어서 그 조건이나 조항들의 자세한 공개를 말한다.9)이러한 법
규정은 증권과 증권과의 교환에 대한 SEC의 신속한 심사를 요구하는 규정이
다.
동 규칙은 주식과 주식간에 교환공개매수(exchangetenderoffers)그리고

현금을 주고 주식을 공개하는 현금공개매수(cashtenderoffers)가 있을시 입
찰자와 대상회사의 공정한 경쟁을 유도한다.이러한 새로운 규정들이 생기기
전에는 교환공개매수에 의하여 발행된 증권들은 그 교환이 시작되기 전에
SEC에 등록 되어져야만 한다.그러나 현금으로 주식을 매수하는 공개매수에
는 그러한 지연이나 불확실성이 없었다.
정보공개를 요구하는 이외에도 WilliamsAct규정은 제3자의 공개매수방법을
규정하고 있다.SEC규칙들은 아래와 같은 특정한 최소한의 기준들을 제시한
다.
첫째,공개매수는 최소한 20일동안에는 대기하고 있어야 한다(Rule14e-1).

제공된 가격이나 신청된 주식의 퍼센티지에 있어서 어떤 변화가 있다면 그
공개매수기간은 변화로부터 10일동안은 추가적으로 연장되어야 한다.주주들

8)매수자의 비용으로 주주들에게 자료를 메일로 보내든지 매수자에게 현 주주들의 목록을 제공하
는 등 협력해야 한다.

9)SecuritiesActRelease(증권법에 따른 공표자료)No.7760(10.22.1999).
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은 공개매수기간에 언제라도 주식매도신청을 철회할 수 있다.10)
둘째,공개매수는 보통주는 보통주끼리 우선주는 우선주끼리 등과 같이 같

은 종류의 모든 주주들에게 평등하게 기회를 줘야한다.어떤 주주들도 공개
매수로부터 제외되어서는 안된다(Rule14d-10(a)(1)).
셋째,모든 주주에게 지불되는 것은 최상의 가격으로 지불 되어져야만 한다(Rule
14d-1(a)(2)).입찰자가 조건을 제시한다면(즉 어떤 사람에게는 현금을 주고 주식
을 매수하고 어떤 사람에게는 유가증권을 주고 주식을 매수하는 것 등),각
주주는 제시된 조건들을 선택할 수 있다(Rule14d-10(c)(1)).
넷째,공개매수자가 모든 주식의 일부분을 매수하고자 했을 때(partialtender
offer)그리고 주주들이 매수자가 매수하고자 하는 주식수 이상을 제시하고
있을 때 공개매수자는 제시된 주식들을 효율적으로 매수해야 한다(Rule14d-6).
예를들어 매수자가 대상주식의 50%를 매수하려 하고,75%의 주식이 공개매
수자에게 제시 되었다고 가정해 보았을때 그 매수자는 각 주주들로부터 제시
된 주식의 2/3(50/75)을 일정비율로 매수해야 한다(단,단주는 제외한다).그
후에는 매수되지 않은 주식을 반환해야 한다(Rule14d-8).공개매수자는 공
개매수기간 동안에는 공개매수 이외의 곳에서 주식을 매수해서는 안된다
(Rule10b-13).
대상회사의 주주들이 그 공개매수에 대해서 현명한 판단을 하기 위해서는

대상회사의 경영진은 공개매수가 시작된 때로부터 10일내 공개매수에 대응하
는 설명문을 만들어야 한다(Rule14e-2).경영진의 설명문(Schedule14d-9)은
공개매수를 반대할 수도 있고 찬성할 수도 있으며 중립적 입장을 취할 수 있
다.또한 어떠한 입장도 취하지 않을 수 있다.그것의 대응이 어떤 것이든지
간에 경영진은 그러한 입장을 취하는데 있어서 이유를 명시해야한다.
공개매수를 판단하는데 있어서 8가지 기준은 다음과 같다.
①대상회사주주들의 적극적이고 광범위한 매수청약,②발행회사 주식의 상

당한 정도의 퍼센티지의 매도권유,③현재의 시장가격보다도 프리미엄을 주
10)우리나라에서 공개매수자의 철회권을 제한한 것과는 상당히 대조적이다.
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고 이루어지는 제안인지 여부(현재의 시장가격과 같거나 더 떨어지는 가격은
공개매수가 아니다),④그 공개매수의 조건들이 협상에 의한 것보다도 미리
정해진 것인지의 여부(그때마다 협상에 의해서 정해진 것은 공개매수가 아니
다),⑤그 공개매수가 특정한 수의 주식의 조건이 제시되 있는지의 여부,⑥
그 공개매수기간이 일정한 기간동안 정해져 있는지 여부,⑦청약을 받은 주
주들이 그 주식을 매도하여야 한다는 압력을 느끼는지 여부,⑧매수프로그램
의 공개적인 설명이 존재하는지 여부11).

나나나...발발발행행행회회회사사사공공공개개개매매매수수수신신신청청청과과과 기기기망망망행행행위위위에에에 관관관한한한규규규제제제

주식을 발행하는 회사들은 자신들의 주식을 재매수하여 적대적 공개매수에
대항하기 위하여 우호적 주주들의 주식비율을 높여준다.또한 공개대상회사
는 채권을 발행하고 자기 주식을 재매수하는 경우 새로운 부채를 짊어지기도
한다.그리고 이 양자의 효과를 동시에 얻게 되기도 한다.
WilliamsAct는 SEC로 하여금 공개대상회사에 대하여 공개매수를 규정하

는 규칙들을 공표할 권한을 주고 있다.이 IssuerSelf-tender(발행회사 공개
매수신청)는 일반적으로 SEC규칙들은 제3자가 공개매수 하는 것과 많은 부
분이 비슷하게 Self-tenders를 규제하고 있다(Rule13e-4).Self-tenders규정
은 두 가지 중요한 점에서 제3자공개매수(third-partyregulation)규정과 다
를 뿐이다.
발행회사는 공개매수 이외에서도 주식을 매수할 수 있다.즉 보통 유가증

권시장에서도 매수가 가능하다(open-marketpurchases).이는 계속적으로 잘
운영해 가고 있는 기업재매수프로그램이든 또는 방어전략이든 간에 제3자공
개매수금지규정에 제한받지 않는다.SEC규칙들은 대상회사에게 공개매수기간동
안에 오직 정보공개만을 요구한다.여기서의 공개는 거래할때 주식교환인지 아

11)SEC자료에 포함된 것은 아니고 시간의 흐름에 따라서 그리고 판례에 의하여 논의된 것이다.
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니면 채권교환인지,재매수하는 목적은 무엇인지,자금의 근원은 어디인지 등
(Rule13e-1)을 의미한다.
Self-tender가 종료된 후 10일 동안 그 발행회사는 어떠한 매수도 할 수

없다(Rule13e-4(f)(6)).이것은 발행회사가 공개매수를 시작하고 그것을 철회
하여 주가가 떨어짐으로서 침체된 주식시장에서 주식을 매수하는 것을 규제
하기 위한 것이다.
WilliamsAct는 또한 광범위한 사기방지규정을 두고 있다.제14조 e항은

기망적,사기적,조작적 행동 등 어떠한 거짓의 설명이나 잘못 보도된 설명을
금지한다.이와 같은 규정은 공개매수에 찬성하든 반대하든 상관 없이 규제
되어진다.이는 Rule10b-5의 제14조 e항규정에 따라서 만들어진 것이지만
Rule10b-5에서는 “매수 또는 매도”라는 용어는 사용하고 있지 않다.주식을
매도청약하지 않은 주주나 주식을 매수하지 않은 투자자 등 주식거래에 참여
하지 않은 사람일지라도 14조 e항에 의해 보호 받을 수 있다.12)
한편 증권감독위원회는 제14조 e항을 사용하여 공개매수에 관련된 내부정

보를 가지고 있는 사람에 대한 거래를 금지했다(Rule14e-3).그 규정은 공개
매수 기간동안에 중요하고도 공개되지 않은 정보를 알고 있는 사람에 대한
거래를 금지하는 것이다.정보는 매수자가 공개대상회사로부터 얻어질 정보
를 의미한다.이 WilliamsActRule14e-3은 Rule10b-5과는 달리 정보제공
자가 스스로의 개인적인 이득을 위하여 충실의무를 위반했다는 것을 입증할
필요가 없다.
인수인계 동안 주식거래에 관련한 공지는 SEC(Rule10b-5)의 광범위한 사

기방지조항이 적용된다.인수에 있어서 Rule10b-5는 두가지의 중요한 효과
를 갖는다.첫째,인수협상에 있어서 인수하고자 하는자의 공개를 규정한다.
매수권유를 받지 않은 인수자가 사적으로 흡수합병을 제안하는 경우 또는 돈
을 직접내고 주식을 매수하는 경영진이나 백기사(제3의 인물을 내세워서 자
기가 몰래 주식을 간접적으로 매수하는 방식)가 대상회사와의 협상과정에 있
12)Schreiberv.BurlingtonNorthern,Inc.,472U.S.1(1985).
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어서 Rule10b-5는 중요한 효과를 갖는다.둘째,인수협상의 계획과 관련된
정보인 중요하고도 공개되지 않은 비밀의 정보를 기초로 하여 내부자거래를
규제한다.그것은 공개매수와 관련이 있는 정보이건 없는 정보이건 상관이
없다.

다다다...비비비전전전형형형적적적인인인 공공공개개개매매매수수수

전형적인 공개매수는 이해하기가 편하다.그러나 매수자가 공개적으로 특
정한 기간동안에 프리미엄을 주고 특정한 수의 주식을 특정한 8가지 조건에
따라 매수하겠다는 제안을 발표한다면 매수계획들은 공개매수로서 제안된 것
이 아니지만 WilliamsAct의 규정을 받을 수밖에 없는 고도의 압박을 갖는
전략을 사용했을때,이러한 공개매수도 전형적인 공개매수는 아니지만 비전
형적인 공개매수라고 할 수 있는가에 대하여 검토할 필요가 있다.일부 주주
들에게 매수마감기한을 선언한 매수인이나 어느 일정한 수의 주식을 획득하
기 위해서 일반유가증권시장에서 매수계획을 공개적으로 선언한 매수인에 대
한 이러한 매수계획들이 공개매수라면 불법이다.이와 같은 매수는 SEC공개
매수 규정에 부합하지 않는다.왜냐하면 이같은 공개매수는 최소한 20일의
대기기간을 두어야 한다는 규정도 없고 모든 주주에게 평등하게 공개매수하
여야 한다는 규정도 지키지 않았기 때문이다.
몇몇 법원들은 공개매수는 매수권유를 받은 주주들이 정보가 없거나 그들

이 규제받지 않은 공개매수의 압력과 유사한 강압적인 압력을 받을때 공개매
수가 이루어졌다고 판결했다.13)매수자가 공개매수를 종료시킨 바로 그날 매
수자는 다섯번의 사적인 일련의 거래와 한번의 공개매수로 인하여 25%를 매
수하였다.이에 아마도 확실하진 않지만 제2항소법원은 기관투자가들로부터
협상된 매수와 중개인들로부터 협상된 매수를 염두해 두면서 다음과 같이 판

13)HansonTrustPLCv.SCM Corp.,774F.2d47(2dcir1985).
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시했다.「그러한 매수들은 공개매수에 따른 것이 아니다.그 이유는 다음과
같다.그 매도인들은 공개적으로 매수권유를 받지 않았으며,매도인들은 대상
회사에 관한 중요한 사실을 알고 있는 증권전문가들이었다.또한 매도인들은
매수자가 보통의 유가증권시장에서 시간적인 제한이나 퍼센티지를 공개매수
의 조건화함이 없이 유가증권시장에서 매수하였기 때문에 공개매수가 아니
다」고 판시했다.그러나 이에 반해서 다른 법원들과 SEC는 8가지 기준을
만들어 냈다.그것은 전형적인 공개매수의 규정들을 설명하는 기준이 된다.
「이 사안에서는 대상회사의 주주들에 대한 제안이 적극적이고 포괄적이며
대상회사 주식의 상당한 퍼센티지 즉,시장가격보다도 프리미엄을 준 가격이
정해져 있고 그 가격이 협상의 대상이 되며,공개매수될 주식의 수가 고정되
어 조건화 되어 있으므로 이런 조건들이 있으면 공개매수가 이루어지는 것이
다」라고 판시했다.결과적으로 청약을 받은 자는 그들이 주식을 매도하여야
될 압력을 느끼게 되고 따라서 신속하고도 많은 주식의 축척이 있게 되는
데,14)법원은 이러한 유가증권시장에서의 매수를 공개매수규정에 부속시키는
것을 꺼려해 왔다.즉,매수자가 매수계획을 공개적으로 선언하고 또는 일반
적인 매수권유를 할 때만 유가증권시장에서의 매수를 공개매수로 보았다.그
러나 이러한 방식을 취하지 않고 매수자는 증권중개인들이 공개매수로 주식
을 매수하기 시작한 후에 다시 이 중개인들로부터 주식을 매수하는 전략도
사용될 수 있다고 판시했다.
또한 Streetsweep(월가에서 주식을 휩쓸어 매수 하는 것)전략도 효과적인

경영권지배주식(Controlblock)을 매수하는데 이용될 수 있다.15) 1987년에
SEC는 공개매수가 이루어진 후에 대상회사 주식의 10% 이상 공개매수가 이
루어진 후에 유가증권시장에서 10% 이상을 더 매수하는 행위를 금지하는 등
규제에 따르지 않은 매수를 금지하는 제안을 했다.그러나 각 주에서 반매수
합병법령들이 한 사람의 매수인은 일반유가증권시장에서 주식을 휩쓸어 매수

14)SECv.CaterHawleyHalestores,Inc.,760F.2d945(9thcir1985).
15)하룻밤 사이에 30~40%의 주식을 매수할 수 있다.
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하는 방식으로 주식을 매수하는 것을 불가능하게 만들었기 때문에 그러한 규
정들은 연방적인 차원에서 규정할 필요가 없게 되었다.

333...WWWiiilllllliiiaaammmsssAAAcccttt시시시행행행과과과 그그그 효효효과과과

증권거래법 제21조는 명백하게 SEC가 연방법원에서 WilliamsAct를 강제
할 권한을 주고 있지만 동 규정 어느 부분에도 명시적으로 매수자나 경영진
이 WilliamsAct를 위반하였다는 것으로 소송문제를 규정하고 있지 않다.그
럼에도 불구하고 하급심 법원들은 묵시적인 해석으로 소송문제를 추론해 냈
다.WilliamsAct규정을 해석함에 매수자들과 경영진이 당사자 적격이 있는
지,그리고 어떠한 구제수단이 적절한지에 대한 검토가 필요하다.

가가가...대대대상상상회회회사사사의의의 주주주주주주들들들을을을 대대대리리리할할할 수수수 있있있는는는 적적적격격격

WilliamsAct는 「대상회사의 주주들은 WilliamsAct의 위반을 문제 삼을
수 있는 적격을 갖는다.」라고 판시했다.WillamsAct제14조 e항은 ‘매도 또
는 매수’라는 용어는 언급하지 않고 있고,매도하지 않은 주주가 매수하지 않
은 투자자들에게도 그러한 적격은 있다고 판시했다.다만 그들이 중요성,신
뢰성,인과관계,손해액 등의 요소들을 입증해야 하는 일반적인 요건들이 필
요하지만 매도하는 주주들이나 매수하는 투자자들만이 당사자 적격을 가지고
있다고 할 수 없다.두 당사자(매수자와 대상회사)의 대리적격의 문제에 관하
여 논란이 있는데,그 이유는 그들의 이해관계가 자주 상충되기 때문이다.그
러나 법원들은 매수자와 대상회사들에게 주주들의 이익을 대변하는 정도로는
공통적으로 적격을 인정했다.
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나나나...구구구제제제방방방법법법

하급심법원들은 연방법원들의 공식견해를 입증하면서 WilliamsAct위반
으로 피해를 받은 주주들에게 합의가 이루어지면 얻어질 수 있는 결과에 따
라 손해배상을 인정했다.16)그러나 연방대법원은 「공개매수에 실패한 입찰자는 Williams
Act14조 e항에 따라서 손해배상청구에 대한 소송을 제기할 수 없다」라고
판시했다.여기에서 손해란 입찰자의 공개매수에 대항하여 대상회사의 기망
적인 설명으로부터 발생되어진 손해를 의미한다.17)
연방대법원은 대상회사는 보전처분적 규정에 관해서 회복할 수 없는 손해

에 대한 입증이 이루어진다면 입찰자에게 자치권을 빼앗을 수 있다.즉 입찰
자에게 인수절차를 계속해서 못하도록 할 수 있는 금지명령을 신청 할 수 있
다.18)
몇몇 하급법원들은 입찰자들에게 인수절차를 빼앗는 금지명령이나 주주들

이 그들의 주식을 처분하도록 강요한 이행명령을 신청할 수 있는 적격을 부
정했다.그러나 대부분 하급법원들은 입찰자들과 대상회사들이 부담이 적은
구제를 신청하는 것은 허용했다.부담이 적은 구제란 공개정보의 수정이나
그 절차의 속행을 중지하는 것 등을 말한다.
공개매수기간동안 경영진은 WilliamsAct의 중립적 원칙에 규제받지 않는

방어의 실체적 조항을 만들어 낼 수 있다.

다다다...사사사례례례

이해를 돕기 위하여 다음과 같은 사례를 살펴보기로 한다.19)

16)Osofskyv.Zipf,645.F.2d107(2dCir.1981).
17)Piperv.Chris-CraftIndustries,Inc.430U.S.1(1977).
18)Rondeauv.MosineePaperCorp,,422U.S.49(1975).
19)AlanR.Palmiter,"corporations",「ExamplesandExplanations」,FourthEdition,ASPEN(1999)pp.630.
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RaderParter는 일종의 투자회사로 주로 차입금에 의해 다른회사를 매수하
는 일을 한다.그 회사의 지배주주인 ErnestKrass는 대상회사를 발견했다.
그 대상회사는 Bullseye라는 유명한 소비자제품 제조회사로 주식 가격이 40~45달러
를 맴도는 회사이다.Bullseye는 보통주만을 가지고 있다.
이 사례에서 Rader사는 Bullseye사주식을 NYSE(New York증권거래소)에

수많은 중개인들을 통해서 자신의 정체성이나 자기의 의도를 밝히지 않고 매
수하고 있다.만약 Bullseye주주들이 Raider회사의 계획을 알았으며 Krass
는 Bullseye주주들이 아마도 현재의 시장가격으로 매도하지 않을 것이라고
생각하고 있다.이런 사안에서는 Raider사는 이 매수를 공개할 의무는 없다.
Raider사의 주주들의 주식 보유가 Bullseye의 보통주의 5%를 넘지 않는 한
이 매수를 공개하지 않아도 된다.WilliamsAct는 일반적인 유가증권시장에
서 주식매수 공개를 요구한다(SEA Rule13-d).더 나아가 Rule10b-5에서는
어떤 공개도 요구하지 않는다.왜냐하면 Raider사는 Bullseye사나 Bullseye
주주들에게 신뢰의무나 충실의무가 없기 때문이다.그리고 Raider사가 스스로
그러한 매수계획을 추진했기 때문에 어떠한 공개도 요구되지 않는다(Rule23.3.1).
Krass는 Bullseye사 주식을 4.9%까지 매수한 후에 65달러에 인수를 위하

여 하나의 시험을 해보기로 한다.Krass는 FPI라는 투자자문회사에게 문의한
다.Krass가 Bulseye사의 주식을 65달러에 공개매수하고자 하는데 FPI사가
대상회사의 주식을 매도할 의향이 있는지 없는지를 문의한다.FPI사의 증권
중개부서는 Bullseye사의 움직임에 대해서 많은 관심을 가지고 있으며,이미
Bullseye사의 주식 20%를 가지고 있다.FPI사가 “65달러는 받아들일 수 있
다.그리고 매도할 것이다.”라고 한다면 Raider사는 이 계약을 공개해야 한다.
Raider사와 FPI사가 제13조 d항의 목적으로 집단의 구성원으로 연결되어

있다면 그들의 주식보유가 제13조 d항에 의하여 합산되어야 한다.비록 그들
이 추가적인 주식매수를 하지 않더라도 그들의 구성원이 일정한 주식보유를
형성하므로 하나의 집단으로 보아야 한다.만약에 Raider사와 FPI사가 Bullseye사
에게 지배권을 행사할 목적으로 Bullseye사 주식을 보유하고 획득하고 처분
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하는 행위를 같이 의논했다면 제13조 d항은 그들의 동일성과 보유주식 현황
그리고 목적을 서로 합의 후 10일 내에 그러한 내용을 공개하도록 요구하고
있다.FPI사가 자신의 2%의 주식을 65달러의 공개매수로 매도하겠다는 것은
결과적으로 Krass가 Bullseye사의 6.9%의 주식을 보유하려는 의도임을 알
수 있다.그 6.9%는 제한된 5%를 이미 넘었고 WilliamsAct는 Bullseye사
주주들에게 인수의 가능성에 관한 정보를 얻도록 권한을 부여하고 있다.그
러므로 이 문제는 FPI사와 Krass의 합의가 얼마나 확고한지에 따라 달려있
다고 본다 이 합의가 약한 것이면 공개의무를 부과할 수 없고 이 합의가 강
한 것이면 공개의무를 부과할 수 있는 것이다.Raider사는 Bullseye사의 11%
를 매수하여 Schedule13D의 양식에 따라 Bullseye사 주식을 공개매수하겠다
고 공표한다.그로부터 얼마후 Bullseye사 주식의 가격은 40∼45달러에서 65
달러로 상승했다.증권중개인들은 Bullseye사 주식의 대부분을 보유하기 위하
여 매수하기 시작했다.Krass는 자신이 보유하고 있는 Bullseye사의 주식
50% 이상을 매수하려고 계획한다.여기서 그의 계획은 다음과 같다.
FPI사는 대리인들로 하여금 30∼40명의 중개인들에게 전화를 걸도록 할

것이고,또 기관투자가들에게 그들의 주식을 매도할 의향이 있는지를 묻기
위하여 직원들에게 전화를 걸게 만든다.직원들은 본인이 누구인지를 밝히지
않고 금요일 오후2시(토요일과 일요일은 휴일이다)에 대상회사의 투자가들에
게 연락하여 Bullseye사 주식을 매도할 의향이 있는지를 묻는다.이 직원들은
각 투자가들에게 주당 60달러로 매도할 것을 권유하고 답은 금요일 오후 5시
(증권거래소 마감후의 시간)까지 결정하도록 요구한다면 이같은 전략으로 주
식을 매수하는 것은 합법적이지 않다.
이것이 공개매수라면 매수계획은 여러개의 공개매수규정을 위반한 것이 된

다.즉,공개문서의 제출과 배분,최소한 20일간의 대기기간,대상회사의 주주
들이 제시한 주식에 대한 주주들의 철회권,그리고 모든 주주들에 대한 동등
한 대우 등 이 모든 요소들을 위반한 것으로 비전형적인 공개매수라고 볼 수
있다.이러한 전략은 제14조 d항의 규정의 적용을 받게될 불공평한 가격을
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야기한다고 보여 진다.투자자들과 매수권유를 받은 사람들로 하여금 빨리
매도할 것을 강요하는 결과가 되기 때문이다.2시부터 5시까지라는 기간을
둠으로서 매수에 관한 정확한 정보도 없이,그리고 누가 매수하고자 하는지
도 공개하지 않고 오로지 빨리 매도하기만을 요구하는 것이다.매도권유자들
은 투자자 겸 매수권유를 받은 사람들로 하여금 빨리 매도하지 않으면 어떤
손해를 보게 될 것이라고 강요한다.따라서 매수권유를 받은 사람들은 그 입
찰자에 대해서 평가할 수 있는 20일간의 기간을 갖지 못할 것이다.그리고
대상회사의 경영진의 반응도 살펴보지 못할 것이다.20)그러나 경험과 지식이
있는 전문적인 투자가가 실제로 그러한 강요를 받았다 하더라도 그들은
Bullseye사를 가치평가했을 것이고 Raider사가 비록 상당한 주식을 전문적
투자가들로부터 매수하더라도 그 가격은 고가로 매수되어질 것이므로 이러한
사안에서는 매도에 있어서 어떠한 압력을 받았다고 할 수 없다.
위 사례에 공개매수기준을 적용해 보면 다음과 같은 결론이 나온다.첫째,

여기서는 어떠한 공개적인 매수권유가 없었다.둘째,주가에 대해서 어떠한
프리미엄도 없었다.셋째,그 제안은 특정한 양을 조건으로 하지 않았다.넷
째,경험과 지식있는 전문적인 투자가가 주주이므로 매수권유를 받을 당시에
어떠한 압력을 받았다고 볼 수 없다.따라서 이 사안은 Raider사에 의하여
매수권유를 받은 경험과 지식 있는 투자가들은 공개매수의 보호를 받아야 하
는가에 대해서 공개매수의 전형적인 주주보호정책이 모든 주주들에게 적용되
어져야 하는지는 약간의 논란이 있고 이 부분에 대해서는 좀 더 많은 연구가
필요하다고 생각된다.
Krass는 일반 유가증권시장에서 주식을 휩쓸어 매수하는 것(marketsweep)을 반
대하고 대신에 공개매수를 고려하고 있다면 이 공개매수제안에 대해서 초안
을 작성하고 그리고 어떠한 문제들이 있을지 생각해 보면서 Raider사가
Bullseye사 주식의 75%를 매수하고,그것의 총 보유가 86%가 되도록 하기
위해서 주식을 더 매수할 수는 있다.부분적공개매수는 공개매수규정에 의할
20)Wellmanv.Dickinson,475F.Supp.783(S.D.N.Y.1979).
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때 언제든지 가능하다.모든 주주들에 관한 규정은 공개매수가 모든 주주들
에게 평등한 조건을 부여한다는 것을 의미한다(Rule14d-8).만약 매도하고
자 하는 주식수가 매수하고자 하는 주식수보다 많다면 입찰자가 매수하고자
하는 주식수와 매도하고자 하는 주식수에 대한 비율로 입찰자가 주식을 매수
하게 된다(proratarules).
먼저 주식을 매도하겠다고 내놓은 주식은 먼저 매수할 수 있다고 규정한다
면 문제가 있다.“proratarules”은 공개매수자가 원하는 매수액 이상을 주주
들이 매도하고자 제시되었을 때 어떻게 주식이 매수되어야 하는지를 정하고
있다.먼저 온 주주한테 먼저 주식을 매수하는 것은 주주들로 하여금 잘 생
각해보지도 않고 성급한 판단을 내리게 할 수가 있다.SEC에 의하면 주주들이
주식을 제시할 수 있는 대기기간(open-period)에는 철회권을 사용할 수 있는데
비록 이 철회권이 먼저 온 사람에게 먼저 주식을 매수하는 공개매수의 문제
점을 완치해 주기는 하지만 그럼에도 불구하고 이 법령은 비율에 따른 공평
한 매수를 강제하고 있다(Rule14d-8).
만약 대상회사의 주주들이 자신의 주식을 매도하는 대가로 주주들의 선택

에 따라서 현금65달러가 될 수도 있고 또는 Bullseye사의 하위어음인 70달러
가 될 수 있다고 생각해볼때,매수자는 주식에 대하여 선택적 대가를 제안할
수 있다.그리고 공개매수규정에 위반되지 않는 방식으로 공개매수를 조건화
할 수 있다(Rule14d-10).이러한 조건으로 매수하는 방식은 주주들의 성급
한 결정에 따른 문제를 야기하지 않는다.만약 제시된 주식의 주가가 너무
비싸면 Raider사는 제시된 주식을 매수할 필요가 없다.
매수인의 매수권유기간이 20일로 정해져 있고,매도하고자 하는 주주들이

자신들의 주식을 매수권유 후 7일내에만 철회할 수 있다고 규정한다면 이러
한 규정은 불법이다.철회기간은 매수신청기간과 같아야 하므로 매수권유기
간이 20일이라면 철회기간도 20일이어야 한다.기망적이고 사기적이며 조작
적인 공개매수를 방지하기 위하여 SEC는 공개매수신청기간은 매수신청기간
과 같아야 한다고 규정한다(Rule14e-1).그러나 보통의 경우에 있어서 주주
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들이 제시한 주식을 처음 7일 동안에만 철회할 수 있다고 어떠한 법령이 예
정하고 있을지라도 SEC규정들은 매수신청기간인 모든 기간에 철회가 가능하
도록 철회권을 확장하고 있으므로 그러한 법령은 효력이 없다.
Raider사는 주식을 공개매수한 후 남아있는 주식을 재매수할 때 “Bullseye사의

하위어음인 65달러로 매수할 것이다.”라고 발표한다고 가정해보면 공개매수
에서 제시한 70달러보다 5달러가 적은 것이다.이와 같은 사안에서 비록 이
러한 2단계입찰은 억압적이며 주주들에게 매도하도록 강요한 느낌이 약간은
있으나 WillimsAct는 모든 주식들이 공개매수에 따라서 매수되어져야 한다
고 요구하지는 않는다.아무리 좋은 조건의 공개매수라도 자기만의 고집이나
즉각적인 판단의 부족,경영진에 대한 신뢰 또는 충분한 정보가 없기 때문에
주식을 매도하지 못하는 몇몇 주주들도 있을 것이다.그렇기 때문에 Raider
사가 Bullseye사에 대한 지배권을 얻은 후 다시 대상회사에 대하여 완전한
소유권을 얻기 위하여 경영권취득 후 남아 있는 주식을 다시 매수하는 경우
도 있을 수 있다(inaback-endmerger).그리고 부분적공개매수 후 매수하
고 남아있는 주식들뿐만 아니라 매도하지 않고 남아있는 주식은 Raider사가
돈을 얼마를 지급하든지 회사주주들은 반강제적으로 자신들의 주식을 매도하
게 된다.그러나 미국의 각 주의 법률은 회사에 대한 엄격한 충실의무는 회
사인수 후의 지배주주에게 적용된다.Raider사는 입찰자가 Bullseye사의 지배
권을 획득하기 위하여 Bullseye사의 전망과 사업 운영을 연구해 볼 것이고
그러한 조사 후에 전망 좋은 사업계획을 실행할 것이라고 발표하면서 주식을
매도할 것을 권유한다.공개매수 규정은 입찰자의 완벽한 계획을 공개하는
것을 요구하지는 않는데,최근 판례들은 입찰자가 공개매수를 시작했을 때
‘은행에서 돈을 다 지급하기로 했다’는 제정상의 상태까지 공개할 필요는 없
다고 판시했다.
Raider사는 공개매수기간동안 또는 기간 후에 언제든지 일반 유가증권시장

에서 시장가격으로 주식을 매수할 수는 없다.공개매수 할 입찰자들은 공개
매수기간동안에 대상회사주식을 어디서든 매수할 수 없다(Rule13d-10).이
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것은 입찰자가 터무니 없이 낮은 가격으로 공개매수 하고자 하는 것을 막기
위한 것이다.낮은 가격으로 공개매수를 공표하면 인위적으로 시장가격을 낮
출 수 있으며,그 다음 조작된 가격으로 주식을 매수하게 된다.이와 같은 경
우를 방지하기 위하여 입찰자들은 공개매수가 끝날 때까지 일반시장에서는
주식매수를 할 수는 없다.만약 시장에서 매수할 수 있는 가능성이 공개되어
지고 공개매수가 철회되면 그 후의 주식매수는 언제 어디서나 가능하다.21)그리
고 발행회사는 공개매수개시(Self-Tender)후에 10일동안 주식을 매수할 수 없다.
이와 달리 제3자인 입찰자는 공개매수가 개시되면 그러한 주식매수의 가능성
을 주주들에게 공개하고 10일간의 대기기간은 부과하지 않는다.
Raider사는 공개매수에 대항하여 Bullseye사의 이사회가 포이슨필(Poison

pill)을 발행하거나 또는 Raider사가 공개매수를 위하여 자금을 융통할 수 있
는 junkbond(배당률은 높으나 위험부담이 큰 채권)를 매도하겠다22)는 투자
회사로부터의 만족스러운 약속을 체결한 경우에만 대상회사의 주식을 공개매
수한다는 조건부공개매수는 가능하다.공개매수는 다른 계약상의 제안과 마
찬가지로 특정한 사건의 발생을 조건으로 한 주식매수를 제안할 수 있다.예
를 들면,Raider사가 재정상으로 주식을 매수할 수 없을 때 Raider사가 거짓
의 제안을 하지 않는 한 Raider사는 주식을 매수하는데 있어서 어떠한 조건
을 제시할 수 있는데,이는 연방공개매수규정에 따라야 한다.23)입찰자가 발
생할 가능성도 없는 내용을 전제조건으로 내세우지 않는다면 계약법상 입찰
자는 자신의 묵시적인 신의칙의무를 위반한 것은 아니다.
Raider사는 Bullseye사의 주식 40%를 얻기 위해서 주당 65달러의 공개매

수를 제안한다고 했을때 Bullseye사 경영진이 ‘그 가격은 너무 낮고 Raider사
는 Bullseye사에게 Bullseye사 주식을 프리미엄을 받고 매도할 것을 계획하

21)HansonTrustPLCv.SCM Corp.,774F.2D47(2dCir,1985).
22)배당률은 높으나 위험부담이 큰 채권으로서 Raider사 자신을 담보로 발행하고 투자회사가 이
채권을 매도해 줌으로서 Raider회사가 자금을 확보하게 된다.그리고 여기서 투자회사는 junk
bond에 대해서 보증을 서게 된다.

23)Gilbertv.ElPasoCo.,575F.2d1131(Del.1990).
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고 있다’는 사실을 안다고 가정할때(greenmail24)),이에 대한 방어전략으로
Bullseye사의 경영진은 회사가 채무를 지고 주당 75달러의 현금으로 50%의
주식을 재매수하는 계획을 채택한 후 Raider사의 greenmail계획을좌절시키기
위하여 Bullseye사자신의주식을공개매수하고 Raider사가 공개매수에 응하는 것은
배제 시킨다.
이에대해 Raider사는 Bullseye사가 연방공개매수규정위반을 이유로 Bullseye
사가 자기회사주식을 공개매수하는 것을 중지하라고 주장할 수 있다.왜냐하
면 다른 일부주주들을 배제시킨 공개매수는 연방공개매수규정을 위반한 것이
기 때문이다.Bullseye사가 Raider사를 공개매수 참여로부터 배제시킨 것은
주주평등규정을 위반한 것이 된다.발행회사의 공개매수를 포함한 공개매수
는 모든 주주들에게 평등해야 한다(Rule14d-10(a)(1),13e-4(f)(8)(i)).SEC는
두 가지 이유로 이 규정들을 정당화 했다.첫째,그 규정은 제14조 d항의 평
등취급원칙에 따른 것이고 이러한 평등취급원칙은 공평을 의미하는 것이다.
둘째,그 규정이 없다면 Bullseye사 경영진들은 배제된 주주에게 압력을 행사
하여 공개매수에 참여한 주주에게 매도하도록 강요할 수도 있다.왜냐하면
배제된 회사는 공개매수에 참여하지 못했기 때문에 공개매수 후 주가가 하락
할 위험이 있기 때문이다.공개매수규정이 요구하는 정보공개요건이나 또는
그 밖의 실체적 요건들을 무시하면서 이러한 행위가 일어나게 될 것이고,그
공개매수에서 배제된 주주들은 정보공개를 받지 못할 것이다.그리고 배제된
주주들은 공개매수에 참여하기 위해 급하게 서두를 것이며 어떠한 철회권도
갖지 못할 것이다.이러한 주장은 배제된 주주집단이 입찰자인 경우에도 마
찬가지이다.여기서의 모든 주주평등규정이란 결과적으로 Self-tender로서 입
찰자의 greenmail전략을 사전에 차단하게 되면,실패한 회사는 다른 발행
회사의 주주들과 같이 자신이 보유한 대상회사의 주식에 대하여 프리미엄을

24)처음에 낮은 가격으로 많은 양의 Bullseye사의 주식을 매수하여 적대적으로 인수할 것처럼 겁
을 주어 Bullseye사 경영진으로 하여금 높은 가격으로 주식을 매수하도록 하는 것을 Raider사는
노린다.
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얻고 주식을 매도할 수 있게 허용해야 함을 의미한다.Bullseye사의 주주들은
‘proratarules'에 따라서 프리미엄을 나누어 갖는 것을 원칙으로 하고 입찰
자도 대상회사의 주주들 중의 하나이므로 보호를 받아야 한다.
연방대법원은 「Raider사는 Bullseye사에게 공개매수규정위반을 이유로 손해배
상을 청구할 수 없다.」고 하였다.위 사건에서 Raider사에게 손해배상을 하
게 되면 발행회사 주주들의 희생 하에서 그러한 손해배상에 대한 회복이 나
올 수밖에 없기 때문이다.그러나 Raider사는 주주자격으로 대상회사의 일반
유가증권시장에서 주식을 매도할 수 있다.만약 이때도 적격이 부정되어 진
다면 Raider사는 자신의 주식을 프리미엄을 받고 매도하지 못하므로 자기의
입찰비용을 상환 받을 수 없는 불이익을 받게 된다.인수입찰을 시작하는 사
람에게 금융상의 위험을 완화시켜주는 중요한 장치(즉,입찰자는 경영권을
얻지 못하더라도 일부나마 얻은 주식을 유가증권시장에 프리미엄을 주고 매
도하여 그 입찰비용을 일부나마 보전 된다)중의 하나를 제거시켜 버리면 결
과적으로 인수입찰 비용이 많이 들게 되고,아무도 공개매수하려고 하지 않
을 것이며 인수에 응하지도 않을 것이다.따라서 경영난이 어려운 회사를 살
릴 수 있는 길이 어려워지므로 대상회사의 주주들이 피해를 받게 될 것이다.
WilliamsAct는 그러한 편향주의를 피하기 위하여 규정된 것이다.
이상에서와 같이 WilliamsAct규정의 주주보호사상은 입찰자의 불행에 대

해서는 많은 보호를 해주고 있지 않음을 알 수 있다.25)

제제제222절절절 영영영국국국의의의 공공공개개개매매매수수수제제제도도도

111...공공공개개개매매매수수수규규규정정정

25)AlanR.Palmiter,op.cit.,pp.628~630.
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영국에서 공개매수에 관한 규정은 1958년의 회사법,사기방지법 그리고 면
허딜러규칙 등이 있으나 주요한 공개매수규정은 1968년 제정된 기업매수합병
에 관한 Citycodeontake-overandmergers(이하 Citycode라 함)에 있다.
Citycode는 기업매수합병위원회(Thepanelontakeoversandmergers)에

서 집행하며,공정한 거래와 선량한 관습에 의한 10개의 원칙과 38개의 규칙
으로 구성되어 있다.

222...공공공개개개매매매수수수의의의 정정정의의의와와와 적적적용용용범범범위위위

Citycode는 공개매수를 정의하고 있지 않다.그러나 일반적으로 take-over는 어떤
자가 한 기업자산의 소유자가 되거나 또는 그 기업의 경영권을 취득함으로써
그 기업의 지배권을 취득하는 거래로 이해되고 있으며,상장회사 및 비상장
의 등록회사를 원칙적으로 적용대상으로 한다.

333...공공공개개개매매매수수수의의의 조조조건건건과과과 방방방법법법

영국은 매수기간을 공개매수청약 통지 후 21일 이상 60일 이하이며,경쟁
공개매수가 될 경우 기업매수합병위원회는 이 기간을 연장할 수 있다.공개
매수응모자는 최초의 매수신청기간 만료시로부터 21일이 경과하면 그때까지
응낙에 관한 매수신청이 확정되지 않는 한 확정적으로 선언될 때까지는 철회
권 행사가 가능하다.또한 부분매수의 경우 안분비례원칙을 적용하고 기업매
수합병위원회의 동의 없이 별도매수를 금지하고 있다.26)

26)최경수,“기업공개매수에 관한연구”,석사학위논문(국민대학교 경영대학원,1999),56~57면.
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제제제333절절절 중중중국국국의의의 공공공개개개매매매수수수제제제도도도

111...사사사전전전신신신고고고제제제

1999년 7월 1일자로 개정,시행되고 있는 중국 증권거래법에 의하면 증권
거래소에서 대상회사의 보유지분을 30% 이상 보유하였을 경우,지분의 확대
를 원할 경우에는 대상회사의 불특정주주들에게 공개매수의 방식에 의하여
매수를 하여야 한다.단,국무원 증권감독관리기구의 비준을 받은 경우에는
예외로 할 수 있다(제 81조).
우리나라의 경우와 비교하여 볼 때 중국 증권거래법상 공개매수에 관한 규

정은 그 체제에 있어서 상이한 점이 있다.중국의 증권거래법은 공개매수에
관한 규정을 제4장 上市公司收購(上場會社株式 등의 매수)제81조부터 제94
조에 이르기까지 비교적 간략하게 규정하였다.이는 아직까지는 사회주의 시
장경제체제하에서 주식공개매수와 같은 기업 경영권 지배에 관한 사안에 대
하여 실질적으로 발생할 수 있는 여지가 그다지 크지 않기 때문에 증권거래
법에서 차지하는 비중이 선진국 및 우리나라와 달리 크지 않아 보인다.
특히 WTO 가입 이후 CorporateGovernance문제가 부상될 여지가 크고

이에 따라 공개매수 등 기업경영권에 관한 문제가 대두될 가능성이 크다고
볼 수 있다.
中國의 경우 公開買受를 실시하기 이전에 國務院 證券監督官理機構에 공개

매수신청서(上市公司收購報告書)를 보고함과 동시에 증권거래소에도 제출하
여야 한다.공개매수 신청서의 기재사항으로는 증권거래법 제82조에 의하면
①買受人의 名稱 및 住所,②買受人의 買受決定에 관한 사항,③公開買受대상
회사의 명칭,④매수목적,⑤買受대상주식 등의 명칭 및 예정매수수량,⑥매
수기간 및 매수가격,⑦買受소요자금의 내역 및 買受資金에 대한 보증,⑧공
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개매수신청서 提出時 매수대상회사에 대한 保有持分 등이 있다.
또한 이러한 내용을 담은 公開買受申請書를 제출한 이후 15일이 경과하여

야 공개매수에 대한 공시를 할 수 있다(제 83조).中國의 경우는 우리나라와
비교하여 볼 때 그 규제의 정도가 훨씬 심하다고 할 수 있는데,공개매수의
경우에도 우리나라와는 달리 증권감독기구가 사전심사에 의하여 公開買受의
적정 여부를 判斷하여 허가여부를 결정한다.

222...매매매수수수기기기간간간과과과 정정정보보보공공공시시시제제제도도도

매수기간은 최단 30일 이상에서 최장 60일 이하로 명시하고 있다.최단기
간의 경우 우리나라는 20일 이상으로 불특정 주주가 공개매수자의 매도청약
에 대해 응모여부를 충분히 검토할 수 있다고 보지만,중국의 경우는 최단기
간을 30일로 규정하고 있다.그 사유로는 보수적인 관점에서 주주의 응모여
부를 신중히 판단하게 한다는 입법적인 고려도 포함되어 있으나,별다른 차
이점은 없다.최장기간에 있어서는 우리나라와 같이 60일로 명시하여 매수기
간의 확대로 응모주주의 불안한 지위를 확정하려는 취지를 갖고 있다고 할
것이다.또한 공개매수기간 중 정정할 사항이 있는 경우에는 사전에 증권감
독관리기구의 비준을 받아서 공고할 수 있게 되어 있고,이에 따른 해당 기
간만큼은 매수기간이 연장이 된다고 볼 수 있다.
공개매수자의 매수철회에 관해서는 철회권을 인정하지 않고 있으며,또한

매수조건의 정정과 관련해서는 사전에 보고 후 승인을 받는 사전신고제를 취
하고 있다(제 84조).
상장회사의 주가에 상당한 영향을 미칠만한 사유가 발생하였을 경우나 혹

은 투자자가 알지 못하는 중대한 사건이 발생하였을 경우,중대한 사건과 관
련된 사항에 대하여 국무원증권감독관리기구와 증권거래소에 즉시 임시보고
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서를 제출하여야 하며,관련된 사항들을 공시하도록 규정하고 있다(제62조
).27)
또한 發行人 및 代理業務를 수행하는 證券會社가 募集說明書,財務報告書

등에 허위기재,누락 및 오도할 수 있는 정보를 공시하여 투자자가 상당한
손실을 입은 경우에는 발행인 및 대리업무를 수행하는 證券會社는 손해발생
책임의 義務가 있으며,이사․감사 등도 연대하여 손해를 배상할 책임을 부
과하여(제62조)부실정보공시에 대한 規制條項도 마련하여 일반投資者를 보
호하고 있다.

333...매매매수수수대대대상상상회회회사사사

매수대상회사에 대해 중국증권거래법 역시 우리나라의 경우와 비슷한 규정
을 두고 있다.증권거래법 제81조의 규정에 의하면 공개매수는 상장회사에
한하여 허용하고 있다.우리나라의 경우에는 공개매수대상회사에 상장 및 협
회등록법인으로 명시하여 규정하고 있으며,중국의 경우도 상장회사로 이를
제한하고 있다.그 사유로는 사유자본을 인정하지 않는 전통적인 경제체제에
서 자본주의 상징이라 할 수 있는 주식시장제도의 도입으로 내외국인에게 회

27)중대한 사항(증권거래법 제62조).
① 회사의 경영방침 및 경영범위에 대한 중대한 변화.
② 회사의 중요한 투자 혹은 주요자산의 매입에 관한 결정.
③ 주요한 계약을 체결하였을 경우 회사의 자산,부채,손익 및 경영 등에 관해 미칠 중대한 영
향.

④ 주요 채무발생 관련 정보 및 만기 도래 미지급 채무에 관한 사항.
⑤ 거액 손해발생 관련 정보 및 순자산 10% 이상 상당액의 손실 발생시.
⑥ 기업외부 환경의 중대한 변화 발생시.
⑦ 대표이사의 변경 및 1/3이상의 이사 변경시.
⑧ 보유지분 5% 이상의 주주관련 정보 및 보유지분 변동 정보.
⑨ 감자,합병,분할,해산 및 파산에 관한 결정.
⑩ 회사와 관련된 중개한 소송발생시 및 법원의 주주총회,이사회 결의에 관한 취소명령시.
⑪ 법률,행정법규에서 규정한 기타사항.
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사의 소유를 개방하여 자본을 확대하고 자본을 확충하는 반면 기업경영의 투
명성을 제고하기 위해서 우리나라와 마찬가지로 매수대상회사를 상장회사로
제한하고 있다.
국유기업이라든지 개방화 초기 이후 발생한 鄕鎭企業이 있었지만 회사경제

의 테두리 안에서 기업의 위상은 그다지 큰 위치를 차지하지 못하고 계획경
제에 의존하여 기업의 전체적인 경영을 국가가 계획․관리하는 체제를 긴 기
간동안 유지하여 왔다.이러한 영향으로 말미암아 증권거래소의 역할은 미미
하였으며 비상장회사의 경우 공개매수를 실행할 실질적인 이익이 미미한 소
규모기업이거나 국유기업들로서,굳이 이러한 기업들에 대하여 공개매수를
허용한다고 하여도 실익이 적다고 판단된다.
공개매수에 있어서 거래의 투명성을 보장하고 주주이익의 보호를 실현하기

위하여 공개매수에 대하여 주주평등의 원칙을 적용하여 매수대상을 모든 주
주로 규정하여 명시하고 있다(제85조).그리고 매수기간의 종료후 공개매수자
의 보유지분이 75% 이상일 경우 대상회사의 주식은 증권시장에서 상장을 할
수 없게 되어 있고,90% 이상일 경우에는 기타주주들은 공개매수자에게 공
개매수조건과 동일한 조건으로 보유지분을 매도할 수 있는 권리를 보장받도
록 규정하고 있다(제86조,제87조).
증권시장에서의 상장을 폐지한다는 의미는 대상회사가 사적회사화로 인정

되는 기준을 75%를 한도로 보고 보유지분이 이를 초과할 경우에는 상장을
폐지함으로써 공개시장에서 주가조작이나 투기를 사전에 방지하기 위한 규정
이라고 할 수 있다.그러나 일반적으로 상장회사의 경우 경영권을 유지하기
위한 지분율이 이처럼 높을 필요는 없다고 생각되고 공개매수자의 경우 75%
까지 지분율을 높일 경우는 많지 않다고 생각되므로 법적인 실효성은 그다지
크지 않다고 판단된다.
또한 우리나라의 경우와 마찬가지로 공개매수자가 공개매수기간 중에 공개

매수 이외의 방법으로 주식 등을 매수할 수 없도록 명시하여 거래의 투명성
을 확보하고 있으며,공개매수자는 공개매수 이후 6개월간은 공개매수에 의
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하여 취득한 주식 등을 매도할 수 없도록 규정하고 있다(제91조).
결론적으로 중국의 주식공개매수제도는 일정수준 이상의 진보적이고 합리

적인 구조를 갖추고 있다고 평가할 수 있다.2001년 아시아권의 주가지수가
하락기조를 보이고 있으나,중국만이 주식시장이 해상유입자금의 확대 등의
영향으로 전에 없는 활황 기조를 유지하였다.사회주의 시장경제체제라는 독
특한 고유모델을 바탕으로 구소련의 붕괴 이후 새로운 사회주의 국가의 대표
주자로 떠오르는 중국의 미래는 경제정책의 성패에 달려 있다고 해도 과언이
아니다.
한마디로 중국의 공개매수제도는 현실과 경험에 바탕을 둔 입법정책의 실

현이 아니라 미래를 대비하는 미래지향적인 제도의 실현이라고 평가할 수 있
다.이러한 미래지향적인 제도가 과연 현실에 적용될 때 사법당국이나 행정
부가 어떠한 방식으로 풀어나갈 지는 향후 지속적인 관심을 기울여야 하겠지
만 세계경제의 통합화가 급속도로 진행되어 가는 현실에 미루어 볼 때 사회
주의 시장경제체제라는 고유모델 속에서 기업의 경영권에 지대한 영향을 끼
치는 주식공개매수제도의 적용여부에 대한 연구를 계속해 나갈 필요성이 있
다고 판단된다.28)

28)강신형 “주식공개매수에 관한 연구”,석사학위논문(건국대학교 행정대학원,2001),60-65면.
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제제제333장장장 우우우리리리나나나라라라의의의 공공공개개개매매매수수수제제제도도도

제제제111절절절 공공공개개개매매매수수수의의의 의의의의의의

공개매수29)는 신문 등을 통해서 대상기업의 주주들을 상대로 일정한 매수
가액을 제시하고 그에 응하여 매수의사를 표시한 주주들의 주식을 장외에서
매수함으로써 단기간 내에 대상기업의 경영권을 장악하는 일련의 행위를 말
한다.입법례에 따라서는 이러한 일반적인 정의에 만족하지 않고 법에서 명
문의 정의규정을 두는 예도 적지 않다.30)우리나라는 정의규정을 두고 있는
부류에 속한다.1997.1.13.개정 전의 舊증권거래법은 공개매수를 명시적으
로 정의한 것은 아니지만 장외에서 불특정 다수인을 상대로 매수청약 등을하
여 증권을 매수하는 것을 공개매수로 보고 신고서의 제출 등 일정한 의무를
부과하였다(구법 제21조 1항).그러나 이러한 방식으로 규정할 경우 규정된
전형적인 방식과는 다른 방식으로 주식을 매수하는 때에는 공개매수에 해당
하지 않게 되므로 공개매수에 관한 법규제가 적용될 여지가 없었다.이러한
구법의 공개매수규제에 대해서는 적용범위가 너무 협소하여 규제의 실효성이
반감된다는 비판이 있었다.31)현행법은 공개매수에 대하여 명시적으로 정의
하고 있으나(제21조 3항)그 내용은 구법에서 규제대상으로 삼은 전형적인
형태와 크게 벗어나지는 않는다.그러나 현행법은 일정한 경우에 공개매수를
강제하고 있기에 최소한 주식매수의 형태를 달리함으로써 공개매수에 대한

29)공개매수에 대한 국내연구로는 다음을 들 수 있다:김건식,“개정 증권거래법상의 공개매수제
도”,「인권과 정의」 제248호(1997.4),25면;김태룡,“기업공개매수의 개념정립에 관한 고찰”,
「계명법학」 제1집(1997.1),187면 ,서정항,“공개매수와 정보공시”,「상거래법의 이론과 실제
(안동섭교수화갑기념논문집)」(1995.9),408면;송종준,“주식공개매수의 실체적 규제와 투자자보
호”,「인권과 정의」 제184호(1991.12),16면;이문성,“개정 증권거래법 아래서의 의무공개매수
제도와 소수주주의 보호”,「상장협」 제35호(1997.5춘계호),43면등 다수.  

30)최기원,｢신회사법론｣,1998,805면.
31)정동윤ㆍ송종준ㆍ이문성,“적대적 M&A와 법적대응”,「한국경제인 연합회」 (1996.8),92면.
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규제를 회피하는 것은 불가능하게 되었다.32)
英國,美國,프랑스 등 여러 나라에서는 공개매수에 대한 정의규정을 두고

있지 않는데,이는 공개매수가 거래 관행적으로 형성되었기 때문이다.33)이에
따른 대표적인 개념정의에 관한 이론이 있는데 영국의 이론은 폐쇄회사 아닌
회사의 주식을 매수하고자 하는 의사를 일반주주에게 공표하여,매수인이 대
상회사의 결의권 지배에 충분한 주식을 취득할 목적으로 하는 청약을 공개매
수라고 정의하고 있다.34)미국의 이론은 공개매수를 개인,단체 또는 증권의
교환을 대가로 공개회사의 한 종류의 증권 또는 수종의 증권의 전부 또는 일
부를 매수하기 위하여 행하는 대중에 대한 청약 또는 권유라고 정의하고 있
다.35)
공개매수는 주로 경영권의 취득을 목적으로 행하여지므로 대상회사 경영진

은 공개매수가 성공하는 경우 자신의 지위가 위태로워지므로 공개매수에 대
하여 민감하게 반응할 수밖에 없다.공개매수는 대상회사의 양해하에 행하는
경우인 우호적 공개매수(friendlytenderoffer)도 있지만 경영진의 반대를 무
릅쓰고 행하는 이른바 적대적 공개매수(hostiletenderoffer)의 예도 적지 않
다.사실 대상회사의 경영진의 의사와 관계없이 감행할 수 있다는 것이 공개
매수의 장점이기도 하다.적대적 공개매수의 경우에는 공개매수를 시도하는
자와 경영진의 이익은 첨예하게 대립한다.공개매수에 대한 규제내용을 어떻
게 구성하는가에 따라서 이들 양자 사이의 힘의 균형이 크게 흔들릴 가능성
이 있다.36)일반적으로 공개매수를 행사하는 동안 주주의 측면에서 보면 단
기간인 공개매수기간동안은 공개매수로 인하여 주식의 수익률이 높은 것으로
32)1997.1.13.개정 증권거래법상의 공개매수제도에 대하여는 김건식,전게논문,25면;송종준,“개정
공개매수제도의 해설”,「고시계」 제482호(1997.4),57면 참조.

33)김풍남,“주식공개매수에 관한 법적규제 연구”,석사학위논문(연세대학교 대학원,1995),4면.
34)WeinbergM.A.,BlankM.V.&GreystockA.L.,Take-oversandMergers,Sweet&Maxwell,
1979,p.3.

35)EdwardR.Aranow & HerbertEinhorn,EssentialIngredientsofthecashtenderinvitation,
27Bus.Law.415,1972.

36)김건식,「증권거래법」,(두성사,2004),242면.
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나타나고 있다.그러나 이러한 단기간적인 수익률 제고가 반드시 주주의 이
익에 부합되는 지에 대해서는 의문이 있을 수 있다.특히 IMF외환위기 이후
외국자본의 유출입이 활발히 이루어지고 있는 우리나라의 현 상황에서 적대
적 M&A의 대표적인 수단의 하나인 공개매수를 통한 우량기업에 대한 적대
적 M&A를 시도한다면 대상기업은 결과적으로 경영진의 교체와 더불어 기업
이 소멸될 수도 있기 때문에 공개매수에 대하여 효율적인 규제법규를 제정하
여 이러한 시도를 사전적으로 예방할 수 있는 체제를 정비해 나가야 한다.
공개매수는 이론상은 회사지배권 획득의 목적 없이 행해지는 경우도 생각

할 수 있지만,현실적으로는 그러한 목적 없이 프리미엄까지 제공해서 주식
을 매수한다는 것은 상식 밖이며,또한 유가증권시장 거래를 통한 주식취득
에 대해서까지 공개매수를 요구하는 법제는 통상은 생각할 수 없으므로,공
개매수란 특정회사의 지배권 취득을 목적으로 유가증권시장 외에서 일정한
기간 내에 프리미엄이 포함된 일정한 가격으로 매수할 것을 공표하여 주식을
대량으로 취득하는 것이라 할 수 있다.즉 유가증권시장 외에서의 지배주식
취득거래이다.따라서 매수자는 공개매수의 성공에 의해 지배주식을 소유하
게 된 결과로서 지배주주가 되고,한편 주주는 그 과정에서 주식을 매도하고
회사로부터 주주의 지위를 상실하게 된다.이러한 결과에 의하면 주식공개매
수는 ①회사지배권 획득을 목적으로 이용되는 것,②성공을 결정하는 실질적
인 요소는 프리미엄인 것,③재산권(주식의 소유권)의 이전을 수반하는 것,
④회사지배는 주식의 소유에 근거하는 것(이른바 완전지배),⑤회사지배권의
변동은 일반주주의 회사로부터의 퇴출의 결과인 것의 5가지를 중요한 제도상
의 특징으로 하는 것이라고 할 수 있다.37)
우리나라의 증권거래법상 공개매수라 함은 불특정 다수인에 대하여 주식

등의 매수(다른 유가증권과의 교환 포함)의 청약을 하거나 매도(다른 유가증
권과의 교환 포함)의 청약을 권유하고 유가증권시장 및 협회중개시장 밖에서

37)권종호,“경영자감시수단으로서의 위임장권유의 효율성”,「상사법연구」제17권 1호 (1998),
127-127면.
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당해 주식 등을 매수하는 것을 말한다(제21조 3항).이 때 공개매수는 그 대
상이 주식인 경우가 대부분이므로 흔히 주식공개매수(stocktenderoffer)라
고 불리거나 간단히 공개매수라고(tenderoffer,takeoverbid)라고 표현되고
있음이 일반이다.38)일본의 경우 증권거래법 제27조의 2제6항에서 불특정
다수의 자에 대해 공고를 통해 주권 등의 매수를 청약하거나 매각할 것을 권
유해서 유가증권시장 밖에서 주권 등을 매수하는 행위라고 공개매수를 정의
하고 있다.39)
과거에는 강제공개매수제도가 없었기 때문에 이 불특정다수인이 중요한 의

미를 지녔다.불특정다수인에 대한 청약이 아니면 증권거래법상 공개매수에
해당하지 않아서 규제대상에서 벗어날 수 있었기 때문이다.그러나 현재는 6
개월 사이에 10인 이상의 주주로부터 주식을 매수하여 보유주식이 5%를 넘
게 되는 경우에는 공개매수가 강제되고 있기 때문에 불특정 다수인의 요건은
중요성을 크게 상실하였다.
법문상 불특정다수인이어야 하는 것은 매수의 상대방이 아니라 청약(또는

매도청약의 권유)의 상대방이다.청약의 상대방은 불특정일 뿐만 아니라 다
수일 것이 요구된다.구법하에서는 ‘다수’의 의미에 대하여 관심이 집중되었
다.구법하에서는 공개매수에서도 ‘다수’를 모집ㆍ매출의 경우와 마찬가지로
50명 이상으로 보자는 견해가 있었다.40)그에 의하면 20-30명을 상대로 권유
하는 경우에는 공개매수에 해당하지 않아 공개매수에 의한 규제를 적용할 수
없다는 문제점이 있었다.이러한 결과가 정보제공의 관점에서나 주주평등의
관점에서 불합리한 것은 물론이다.현행법상으로는 이 경우에 매수 후의 보
유주식수가 5%에 달하는 경우에는 공개매수가 강제되기 때문에 이 문제는 상
당부분 해소되었다.
매수의 대상은 ‘주식 등’이다.주식 등은 ｢의결권 있는 주식 기타 대통령이

38)송종준,“주식공개매수에 있어서 정보공시규제의 법리”,「경영법률」제3집 (1990),108면.
39)김건식,전게서,207-210면.
40)위성승,“우리나라의기업합병ㆍ매수(M&A)규제에관한고찰,”「증권조사월보」제218호(1995.6),14면.
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정하는 유가증권｣을 말한다(제21조 1항).
매수의 청약은 물론이고 매도의 청약의 권유를 통하여 매수하는 경우도 공

개매수에 해당한다.여기서 말하는 매수 또는 매도에는 다른 유가증권과의
교환도 포함된다(제21조 3항 본문).교환은 이미 발행된 증권을 대가로 교부
하면서 주식을 취득하는 것이 전형적인 경우일 것이다.문제는 주식취득의
대가로 새로 증권,특히 주식을 발행하여 제공할 수 있는가이다.문리적인 해
석으로는 다소 의문이 없는 것은 아니나 새로 발행하는 증권을 대가로 이용
하여 대상회사의 주식을 취득하는 것도 공개매수에 해당하는 것으로 보아야
할 것이다.41)
매수의 청약을 하는 경우에는 이론상 주주의 응모를 승낙으로 파악하는 구

성을 취할 수밖에 없을 것이다.그러나 그러한 개념구성은 이론상 전혀 불가
능한 것은 아니지만 공개매수를 설명하기에는 다소 불편한 점이 없지 않다.
예컨대 공개매수자는 응모주식을 공개매수기간이 종료한 날의 다음날 이후에
지체 없이 매수할 의무를 부담하는데(제25조의 2),이것은 주주의 응모를 승
낙으로 파악해서는 원만하게 설명하기 어렵다.따라서 공개매수자는 청약의
권유를 할 뿐이고 주주의 응모행위를 매도청약으로 파악하는 편이 보다 자연
스러울 것이다.그 경우에는 주주의 응모행위만으로 바로 매매계약이 성립하
는 것이 아니라 그에 대한 공개매수자의 승낙이 필요하게 된다.그렇다고 해
서 공개매수자가 승낙 여부를 자유롭게 결정할 수 있다고 해서는 곤란하다.
공개매수자는 사전에 명시한 조건에 따라 승낙을 할 의무가 있는 것으로 보
아야 할 것이다.실무상으로도 주주의 응모를 매도청약으로 파악하는 것이
일반적이 아닌가 여겨진다.예컨대 금감위의 발행․공시 규정에서는 응모주
주의 행위를 ‘청약’으로 표시하고 있다(제123조 제1항 10호 다목,제128조 제
1항).42)이하에서도 기본적으로 주주의 응모를 매도의 청약으로 파악하는 견
41)다만 그 경우에는 새로 발행하는 증권의 공모에 해당할 뿐 아니라 새로 발행하는 증권의 주식
인 경우에는 현물출자에 해당하게 된다.보다 상세한 것은 노혁준 • 은성욱,“주식의 교환매수
에 관한 연구,”｢BFL｣제2호(2003.11),31-35면 참조.

42)주주들의 응모주식이 공개매수예정주식을 초과하는 경우에 안분비례로 배정할 것을 규정하면서,
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해를 따르기로 한다.
거래소가 유가증권의 매매거래를 위하여 개설하는 유가증권시장이나 코스

닥시장을 통해서 매입하는 것은 公開買受에 해당하지 않는다.거래소에서의
買集을 공개매수로 보지 않는 이유는 거래소에는 누구나 참여가 가능하므로
주주간에 평등이 보장되고 또한 거래수량과 가격이 공표되며 경쟁매매에 의
하여 공정하게 체결되기 때문이다.
증권거래법 제21조 제3항의 공개매수의 정의규정에는 아무런 수량기준도

정해져 있지 않다.따라서 1%라도 불특정다수인에게 매도청약을 권유하여
매수하는 것이라면 공개매수에 해당하므로 공개매수의 규제를 따라야 할 것
이다.물론 실제로 그 정도의 주식을 매수하면서 굳이 절차가 복잡하여 시간
과 비용이 많이 드는 공개매수방식을 취하는 경우는 거의 없을 것이다.43)

111...공공공개개개매매매수수수규규규제제제의의의 연연연혁혁혁과과과 현현현황황황

공개매수는 대상회사는 물론 인수회사에 대해서도 중대한 영향을 주는 것
이다.그러나 상법의 회사편에서는 이에 대해서 특별한 규정을 두고 있지 않
다.44)공개매수에 대한 규정은 증권거래법에 존재한다.공개매수가 주식이 상
당 정도 분산된 회사에서만 가능하다는 점을 고려하면 그러한 입법 태도도
이해할 수 없는 것은 아니다.
증권거래규정의 원류는 미국의 연방법인 TheWilliamsAct45)에서 찾아볼

수 있다.그러나 그 직접적인 모델은 1992년 개정전의 일본증권거래법이라

‘응모’주식(제25조의 21항;령 제13조의 2)이라는 표현대신에 ‘청약’주식(발행ㆍ공시규정 제128조
1항)이라고 하고 있다.

43)김건식,전게서,207~210면.
44)공개매수는 결과적으로 다른 회사의 영업전부를 양수한 것과 비슷한 효과를 가져올 수 있으나
상법상 특별결의사항에 포함되고 있지 않다.

45)TheWilliamsAct는 1934년 SEA에 제13조 (d)⋅(e)항,제14조 (e)⋅(f)⋅(g)항을 추가하는 것을
내용으로 하고 있다.
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할 수 있다.일본에서 공개매수에 대한 규제가 도입된 것은 1971년의 일이나,
실제로는 공개매수제도가 별로 이용되고 있지 않다.우리나라의 공개매수 규
제는 1976년 개정시에 주식대량소유제한규정(제200조)과 아울러 경영권 보호
장치의 일환으로 도입되었다.종전법에 대해서는 경영진 측에 유리하다는 평
가가 일반적이었다.종전법상 공개매수규제가 적용될 수 있는 범위는 좁았지
만 주식대량소유제한 규정이 있어서 편법적인 기업인수시도에 대처할 수 있
었다.그러나 주식대량소유제한규정이 1997년에 폐지됨에 따라 제도를 정비
할 필요성이 커졌다.
우리나라에서도 1993년에 이르기까지 증권거래법상의 공개매수가 시도된

사례는 없었다.그러나 1994년 들어 최초의 공개매수가 발생한 이래 1994년
에 3건,1995년에 2건,1996년에 5건,1997년에는 무려 11건에 이르렀다.처음
에 등장한 거래는 주로 우호적인 것이었으나,1994년 10월 한솔제지가 최초
로 대상기업의 경영진의 양해 없이 공개매수를 시도한 이후 적대적인 공개매
수의 예도 증가하였다.46)

222...공공공개개개매매매수수수 규규규제제제의의의 필필필요요요성성성

공개매수에 대한 규제의 필요성 여부는 규제가 없을시 발생하는 문제점으
로 접근하여야 한다.통설은 그것을 대상회사의 주주가 충분한 정보를 갖지
못한 상태에서 조급하게 매도를 결정하게 될 위험으로 보고 있다.47)인수기
업은 대상기업의 주식 전부를 취득해야 경영권을 취득할 수 있는 것은 아니
다.우리나라 대기업의 제1주주의 주식보유비율이 상당히 낮은 실정을 감안
하고 특히 대주주가 없이 주식이 고루 분산 소유되고 있는 회사라면,20%내
외의 주식만을 확보하더라도 충분히 경영권을 장악할 수 있다.인수기업이
46)김건식,전게서,206-207면.
47)정동윤ㆍ송종준ㆍ이문성,전게논문,92면;최기원,전게서,806면.
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새로이 지배주주로 등장하게 되면 나머지 주주들은 소수주주로 지위가 바뀌
게 된다.48)
지배주주가 발행주식의 많은 수를 차지하고 있는 회사의 소수주주들은 두

가지 점에서 특히 불리한 처지에 놓인다.첫째,경영권을 확보한 지배주주가
자신의 이익만을 위하여 회사를 경영하는 경우에 그것을 억제하는 것이 현실
적으로 극히 어렵다.둘째,시장에서 거래되는 유동주식수가 감소하여 시장성
이 떨어지기 때문에 소수주주가 보유주식을 처분하고자 하더라도 처분하기
어렵다.따라서 공개매수의 대상이 된 회사의 주주들은 자신들이 머뭇거리는
사이에 다른 주주들은 주식을 매도하고 자신들만 소수주주로 회사에 남는 사
태를 우려하게 된다.그리하여 주주들은 충분한 정보도 갖지 못한 상태에서
‘울며 겨자먹기로’성급하게 매도를 결정할 가능성이 높다.
이처럼 주주가 느끼는 매도의 압력은 증권거래법이 규정한 전형적인 공개

매수의 경우에 가장 두드러지는 것이 사실이다.그러나 인수기업이 대상기업
의 주식을 증권거래소에서 대량으로 買集하거나(openmarketpurchase)일부
주주들과의 상대거래를 통해서 직접 매수하는 경우에도 그러한 매도압력은
어느 정도 존재한다.현행법상으로도 이러한 거래소시장에서 매집하는 경우
는 공개매수에 해당하지 않는다.그러나 일부주주로부터 직접 매입한 때에는
일정한 요건을 충족하면 공개매수로 보고 있으므로 과거와 같은 규제의 공백
은 존재하지 않는다.
공개매수는 證券의 賣出과 정반대방향의 거래이다.증권의 매출시 투자자

는 특정증권을 ‘매수’49)하는 것인데 비하여 공개매수시에는 ‘매도’한다는 차이
만 있을 뿐이다.따라서 공개매수시에도 매출시와 마찬가지의 이유에서 정보
공시가 요구된다.매도여부를 결정하기 위해서도 정보가 필요하기 때문이다.
그러나 매출의 경우와는 달리 공개매수의 경우에는 정보공시만으로는 투자자

48)김건식,전게서,202면.
49)모집시에는 엄격히 말해서 투자자가 매수가 아닌 인수를 하는 것이지만 유상으로 취득한다는
점에서는 매수와 크게 다르지 않다.
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(대상회의 주주)를 충분히 보호할 수가 없다.
공개매수의 경우 대상회사의 주주는 자신이 다른 주주들보다 불리한 대우

를 받게 될지도 모른다는 불안감을 갖게 된다.이러한 심리적 불안으로 말미
암아 조급하게 매도결정을 내릴 가능성이 있는 것이다.그러므로 주주의 불
안을 제거하기 위해서는 어느 정도 주주들 사이에 평등한 대우를 보장할 필
요가 있다.상법에 명문의 규정은 없으나 회사법상 주주평등원칙만으로는 공
개매수시의 주주평등을 기할 수가 없다.회사가 공개매수의 주체인 경우,즉
자기주식공개매수(selftender)인 경우에는 달리 규정이 없어도 회사법상의
주주평등의 원칙에 따라 주주들 사이의 평등이 확보될 것이다.그러나 회사
가 아닌 제3자가 공개매수를 하는 경우에는 적어도 회사법상의 주주평등원칙
은 적용될 여지가 없지만.50)증권거래법은 상당한 범위에서 주주간의 평등을
도모하고 있다.51)이상에서 살펴본 바와 같이 공개매수는 회사법과도 연관이
있고 증권거래법과도 연관이 있음을 알 수 있다.

가가가...公公公開開開買買買受受受기기기간간간

과거에는 공개매수신고서의 제출 등 공개매수의 절차에 관해서 미흡하나마
규정을 두고 있었으나,공개매수의 조건과 방법 등 실체적인 사항에 대해서
는 아무런 규정도 두고 있지 않았다.그렇다고 해서 공개매수자가 그러한 사
항을 임의로 정할 수 있었던 것은 아니다.개정전의 증권거래법상 금융감독
위원회는 공개매수의 조건과 방법에 관하여 포괄적인 명령권을 갖고 있었으
며,공개매수시마다 이러한 명령권을 행사할 수 있었다(구법 제23조 3항)그
러나 재량의 남용을 막고 예측가능성을 높이기 위해서는 객관적이고 구체적

50)독일에서는 주식법에 주식평등의 원칙에 대하여 명문의 규정이 있고,그 원칙을 지켜야 하는 주
체가 명시되지 않고 있음에도 불구하고 그것이 회사에 대해서만 적용된다는 것이 일반적인 견해
이다:MarcusLutter,Kölnerkommentarzum AktG,2.aUFL.,1988,§53aRn.25.

51)김건식,전게서,202-205면.
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인 기준을 사전에 마련해 둘 필요가 있음에 따라 현행법에서는 비교적 상세
한 규정을 새로이 마련하고 있다.52)
공개매수에 있어서 매수기간은 대통령령이 정하는 기간의 범위내이어야 한

다(제21조의 22항).여기에서 대통령령이 정하는 기간은 공고일로부터 3일
후 20일 이상 60일 이내의 기간이다.그러나 당해 공개매수기간중 해당 공개
매수에 대항하는 공개매수53)가 있는 경우에는 대항공개매수기간의 종료일까
지 그 기간을 연장할 수 있다(영 제11조의 5).이때 주의할 점은 공개매수 공
고일부터 과거 6개월간 공개매수를 통하여 당해 주식 등을 매수한 사실이 있
는 자(특별관계자 포함)는 대항공개매수가 있는 경우를 제외하고는 공개매수
를 하지 못한다(제23조 3항,영 제12조의 4).
한편 공개매수대상주식 등의 발행인은 공개매수를 할 수 있는 날부터 그

매수기간이 종료하는 날까지 의결권 있는 주식수의 변동을 초래하는 행위로
서 유가증권의 발행과 그 발행에 관한 이사회 또는 주주총회의 결의를 할 수
없다.다만 공개매수신고서 제출 전에 그 발행에 관한 이사회 주주총회의 결
의가 있는 경우에는 그에 해당하지 않는다(제23조 4항,영 제12조의 5)54).
공개매수에 있어 매수기간의 제한은 매수가격 및 매수예정주수 등의 조건

과 함께 청약의 상대방인 주주에게 주식의 매도압력을 창출하는 요소로서 공
개매수의 성립요건 중의 하나로 이용될 수 있다.공개매수 청약의 유효기간
을 법률 기타 규정에 의해 규제하는 것은 공개매수에 직면한 투자자에게 주
식의 제공여부를 결정함에 상당한 고려기간을 부여함에 있다.그러나 그 매
수기간이 장기간으로 확장되면 투자자를 장기의 불안정한 지위에 놓이게 할
수 있으므로 그 기간은 상당한 수준에서 합리적으로 제한되어야 할 것이다.
그 기간의 장단은 투자자 보호로 입법정책에 속한다.55)최단기 法定主義를

52)김건식,전게서,222면.
53)이를 대항공개매수 또는 역공개매수라한다.
54)김건식,전게서,222면.
55)송종준,전게주식공개매수의실체적규제와투자자보호,22-23면.
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취하는 나라는 미국과 프랑스이며,최단․최장기 법정주의를 취하는 나라는
영국과 일본이다.
최단기법정주의의 대표적인 입법례로는 미국과 프랑스의 공개매수규제법을

들 수 있다.미국의 경우 SEC규칙은 공개매수의 청약이 최초로 공표되고 증
권소유자에게 發送된 날,즉 공개매수개시일로부터 20일 이상을 매수기간으
로 정할 것을 규제하고 있다.그리고 정정의 경우 변경사실의 통지일로부터
10일간 그 기간이 연장된다.프랑스는 공개매수의 목적에 따라 다양한 규제
절차를 정하고 있기 때문에 그 절차에 따라 매수기간의 최단기간에 대한 규
제도 상이하다.구체적으로는 통상절차의 적용대상인 지배권취득 목적의 공
개매수에 대하여는 최소 1개월 이상의 매수기간을 두고 있고,단순한 투자목
적의 재산재편성을 목적으로 한 공개매수의 경우에는 최단기간으로서 10∼15
일의 영업일로 규정하고 있다.그리고 지배주주가 상장폐지 등의 목적으로
행하는 공개매수의 경우는 20일의 영업일을 공개매수기간으로 할 것을 규정
하고 있다.
최단ㆍ최장기법정주의의 입법태도를 취하고 있는 국가는 영국과 일본이 대

표적이다.영국의 CityCode는 공개매수의 청약에 있어서 대상회사의 주주에
게 그 청약서면(offerdocument)이 발송된 후 적어도 21일간 유효할 것을 정
함으로써 최단기간이 제한되어 있고 최장기간은 60일을 초과할 수 없도록 하
고 있다.여기서 매수가격의 인상 등 매수조건을 변경한 때에는 그 변경청약
은 최소 14일간 유효할 것도 명시되어 있다.또한 일정한 경우에는 최장매수
기간의 연장도 가능하다.공개매수자는 경쟁공개매수가 발표되거나 대상회사
이사회의 동의가 있는 경우에는 감독위원회의 승인을 얻어 그 기간을 연장할
수 있다.그리고 공개매수의 청약상 매수기간을 연장하지 않는다는 내용을
명시하는 경우에도 감독위원회의 동의를 얻어 그 기간을 연장할 수 있다.일
본의 경우에는 공개매수 신고의 효력이 발생하면 지체 없이 일간지에 의한
公告를 하여야 하며,공개매수기간은 이 公告日을 기준으로 최단 20일,최장
30일로 제한되어 있다.56)
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나나나...買買買受受受條條條件件件

과거에는 증권거래법에서 공개매수가 균일한 조건으로 이루어질것을 명시
적으로 요구하지 않았다.따라서 금감위가 명령권을 행사하지 않는 한 균일
한 조건에 의하지 않는 공개매수도 가능하다는 해석의 여지도 없지 않았
다.57)매수조건의 균일성은 주주들 사이의 평등을 확보하는 기능을 하지만
회사가 공개매수의 주체가 아닌 한 회사법상의 주주평등의 원칙이 공개매수
에도 적용되는 것은 아니다.그러나 공개매수에서 주주를 차별하는 것이 가
능하다면 주주의 이익이 부당히 침해될 우려가 있다.예컨대 공개매수가 입
찰식으로 행해지는 경우에는 주주는 가격을 인하할 압력을 받게 될 것이
다.58)또한 예컨대 응모시기가 앞설수록 높은 가격에 매도할 수 있도록 차이
를 둔다면 주주가 조급하게 매도하게 될 것이다.현행법에서는 매수가격에
대해서만 명시적으로 균일성을 요구하고 있다(제25조의 22항).그러나 균일
성은 매수가격은 물론 매수기간,결제일 등 기타의 조건에 대해서도 요구된
다고 할 것이다.
공개매수신고서를 제출하고 난 후에 매수가격이나 매수예정주식수 등 신고

서의 기재사항을 변경할 필요가 생길 수 있다.구법의 해석상으로는 공개매
수신고서는 공개매수기간이 개시한 후에는 매수조건을 변경하는 것이 불가능
한 것으로 보여졌다(제21조 4항,제11조 3항).따라서 공개매수기간이 개시한
후에 대항공개매수가 있는 경우 매수가격 등 조건을 다시 변경하여 경쟁하는
것은 불가능하였다.그러한 경우에는 공개매수자가 기존의 공개매수를 철회
하고 변경된 조건에 따른 새로운 공개매수를 시도할 수밖에 없을 것이다.이
러한 결과가 부당함은 물론이다.현행법에서는 공개매수기간이 종료하는 날
56)강신형,전게 석사학위논문,27-29면.
57)일부 학설은 매수조건의 균일성이 투자자간의 공평과 증권시장에 대한 신뢰의 확보를 위하여
법에 명문규정이 없이도 요청되는 것이라고 보고 있는 것 같다.정동윤⋅송종준⋅이문성,전게논
문,95면.

58)반면에 공개매수자측에서 보면 매수자금을 줄여주기 때문에 공개매수가 촉진되는 효과가 있다.
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까지 정정신고서를 제출할 수 있도록 하고 있다.다만 매수가격의 인하,매수
예정주식 등의 수의 감소,매수대금지급기간의 연장 기타 시행령이 정하는
매수조건은 변경할 수 없도록 하고 있다.59)시행령은 변경할 수 없는 매수조
건에 대하여 ①공개매수기간의 단축,②응모주주에게 줄 대가의 종류 변경60),
③기타 응모주주에게 불리한 공개매수조건의 변경으로서 금감위가 정하는 경
우를 규정하고 있다.
정정신고서가 제출된 경우에는 정정신고서가 수리된 때에 공개매수신고서

가 수리된 것으로 본다(제23조 23항,제11조 5항).이 규정의 취지는 공개매
수기간을 연장하기 위한 것이다.매수기간이 얼마나 연장되는가에 대해서 정
정신고서가 제출된 날을 신고서수리일로 본다는 법문은 공개매수기간의 종료
일은 최초의 신고서수리일로부터 정정신고서제출일 사이의 기간만큼 연장된
것으로 보아야 할 것이다.그러나 이렇게 되어서는 공개매수기간이 과도하게
길어질 가능성이 있으므로 입법론상으로 10일만큼만 공개매수기간의 종료일
이 연장되는 것으로 하는 편이 바람직할 것이다.한편 명시적인 규정은 없으
나 매수조건이 변경된 경우에는 그 이전에 응모한 주주에 대해서도 당연히
변경된 조건이 적용된다고 보아야 할 것이다.61)

다다다...公公公開開開買買買受受受와와와 관관관련련련한한한 行行行爲爲爲規規規制制制

공개매수자는 공개매수를 할 수 있는 날로부터 매수기간이 종료하는 날까
지는 원칙적으로 공개매수에 의하지 않고 주식을 취득할 수 없다(제23조 2
항).이는 투자자 사이의 평등을 도모하기 위한 규정이다.이러한 취지를 고
려하면 타인의 명의라도 공개매수자의 계산으로 매수하는 것은 금지된다고
59)일본 증권거래법상으로는 매수조건을 공고하면 매수가격의 인하와 주식수의 인하,매수기간의
단축을 제외하고는 원칙적으로 변경이 자유롭게 인정된다(제27조의 61항,3항).

60)다만 응모주주가 선택할 수 있는 대가의 종류를 추가하는 것은 변경할 수 있다(령 제12조의 6
2호).

61)김건식,전게서,223-224면.
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보아야 할 것이다.이를 위반한 경우에는 형사처벌을 받게 된다(제209조 4
호).62)이러한 별도매매금지의 취지를 살리기 위해서는 공개매수자의 특별관
계자가 매수하는 것도 제한하여야 할 것이다.과거에는 명시적 규정이 없었
으나 현행법은 특별관계자가 포함된다는 점을 명시하고 있으며(제23조 2항),
예외적으로 공개매수에 의하지 않는 주식매수가 허용되는 경우를 시행령으로
정할 수 있도록 하고 있다.63)
공개매수의 대상인 주식 등의 발행인은 공개매수가 가능한 날로부터 매수

기간이 종료하는 날까지 의결권 있는 주식수의 변동을 초래할 수 있는 행위
로서 시행령이 정하는 행위를 할 수 없다(제23조 4항).시행령에서 정한 행위
는 의결권 있는 주식에 관계되는 증권의 발행 내지는 발행에 관한 이사회 또
는 주주총회의 결의이다(제12조의 5).64)이는 경영진이 경영권의 향배에 영향
을 줄 수 있는 행위를 할 수 없도록 함으로써 공정한 경쟁이 이루어질 수 있
도록 하기 위한 것이다.자기주식의 취득이나 매각도 이러한 행위와 실질적
으로 비슷한 효과를 가져올 수 있으나 동 규정에서는 포함되지 않고 있다.
결국은 회사법상의 일반원칙에 맡길 수밖에 없을 것이다.그 밖에 주요자산
의 처분 등 다른 방어수단에 대해서도 명시적인 제한 규정이 없으므로 결국
회사법상의 일반원칙에 따를 수밖에 없을 것이다.65)

62)우리 증권거래법에는 민사책임규정을 두고 있지 않다.그러나 일본 증권거래법은 응모주주가 공
개매수자에 대해서 별도 매수한 금액에서 매수가액을 공제한 차액을 청구할 수 있도록 하고 있
다(법 제27조의 17제2항).

63)예외적으로 인정되는 경우는 다음과 같다(령 제12조의 3).
1.매수 등의 계약이 공개매수신고 전에 체결되어 있는 경우로서 당해 계약체결 당시 법 제21조
제1항의 공개매수의 적용대상에 해당하지 아니하고 신고서에 그 계약에 관한 기재가 있는 경
우.
2.공개매수사무취급자가 공개매수자 및 그 특별관계자 외의 자로부터 위탁을 받아 매수하는 경
우.
3.다른 주주의 권익침해가 없는 것으로서 금감위가 정하는 경우.

64)다만 신고서제출 전에 그 발행에 관한 이사회 또는 주주총회의 결의가 있는 경우에는 그러하지
아니하다(령 12조의 5단서).

65)김건식,전게서,226~227면.
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333...공공공개개개매매매수수수의의의 종종종류류류

공개매수는 여러가지 관점에서 분류할 수 있다.그러나 공개매수의 종류에
따라 적용되는 법규제가 달라지는 점은 별로 없다.

가가가...대대대가가가에에에 따따따른른른 분분분류류류

이는 대상회사의 주주에게 주식의 대가로 지급하는 것이 현금인가,증권인
가의 여부에 따른 구별이다.대상회사의 주주에게 현금과 증권 중에서 선택
하도록 하는 경우도 공개매수로 보아야 할 것이다.교환공개매수의 경우에는
공개매수자의 증권양도가 수반되므로 동시에 증권거래법상의 모집･매출에 해
당하여 유가증권신고서에 의한 公示를 해야 할 경우도 있다.66)공개매수는
공개매수자가 지급하는 대가의 종류에 따라 현금공개매수,교환공개매수,현
금․교환공개매수로 나눌 수 있다.증권거래법은 현금공개매수와 교환공개매
수만을 규정하고 있지만,양자를 병행하는 혼합공개매수도 가능하다고 해석
된다.67)

(1)현금공개매수(CashTenderOffer)
현금공개매수란 공개매수의 대가를 현금으로 지급하는 형태의 공개매수를

의미한다.이는 대상회사의 주주에게 신속하게 이해될 수 있으며,그 절차가
복잡하지 않다는 장점이 있다.특히 특정 대상회사를 중심으로 지배권 쟁탈
전이 경합할 때 공개매수의 사전신고제가 법제화되지 않는 경우에는 신속성
면에서 매우 효과적인 방법이다.68)그러나 현금공개매수의 경우는 교환공개

66)김건식,상게서,205면.
67)오세란,“주식공개매수에 관한 연구”,석사학위논문(단국대학교 대학원,2000),16면.
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매수에 비해 매수자의 자금부담이 큰 단점이 있다.

(2)교환공개매수(ExchangeTenderOffer)
교환공개매수란 공개매수의 대가로 다른 유가증권을 제공하는 것을 의미한

다.따라서 결의권 있는 주식에 관계되는 것일 수도 있고 단순한 사채형 증
권일 수도 있다.유가증권의 발행자도 제한이 없으므로 공개매수자가 發行人
일 수도 있고 제3자가 發行人일 수도 있다.공개매수자가 주권을 提供한 경
우에는 대상회사의 주주는 자기의 주권과 공개매수자의 주권을 교환하게 되
는 결과를 가져오므로 실질적으로는 合倂하는 것과 같은 결과를 가져오게 된
다.
교환공개매수의 경우 주주는 제공되는 유가증권의 가치를 신중하게 판단해

서 응모여부를 결정해야 하므로 공개매수 참여률은 현금공개매수에 비해 저
조하나,추가자본부담이 없으므로 자금조달능력이 없는 공개매수자는 이 방
법을 이용할 수 있을 것이다.
또한 교환공개매수는 기업구조조정의 방편으로도 이용될 수 있다.기업의

내⋅외부적인 환경에 의해 경영여건이 악화되어 구조조정을 하게 되면 유가
증권을 발행하여 새로운 자금부담 없이 기업구조조정을 원활히 수행할 수 있
는 수단으로 이용할 수 있다.그 사례로는 IMF외환 위기로 구조조정을 겪고
있는 인도네시아 같은 경우 정부가 ExchangeOffer를 제시하여 금융기관의
채무재조정을 적극 유도하여,현재까지 채권단과 별다른 마찰 없이 이행조건
을 성실히 이행하고 있는 것을 들 수 있다.

(3)현금․교환선택공개매수(CombinationcashandexchangeTenderOffer)
현금․교환선택공개매수란 공개매수의 대가로서 현금을 수령하든지 유가증

권과 교환하든지 그 선택권을 대상회사의 주주에게 부여한 공개매수이다.이
것은 활용도가 낮기는 하지만 공개매수자가 대상회사의 주주에게 현금 또는
68)김풍남,전게 석사학위논문,10면.
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유가증권의 선택권을 부여함으로써 교환공개매수의 단점을 해소하기 위한 것
으로 공개매수자가 현금공개매수를 실행하기에 충분한 자금을 조달할 수 없
는 경우에 주로 활용된다.69)

나나나...경경경영영영진진진의의의 반반반대대대 여여여부부부에에에 따따따른른른 분분분류류류

경영진의 반대여부에 따라 우호적 공개매수와 적대적 공개매수 그리고 중
간적 공개매수로 나누어 진다.실제로는 우호적 공개매수의 수가 더 많으며,
적대적 공개매수의 경우에는 별개의 공개매수가 경쟁적으로 행해질 가능성이
높다.

(1)우호적 공개매수와 적대적 공개매수
우호적 공개매수란 대상회사의 경영진이 공개매수에 동의하여 자신들의 보

유주식을 공개매수자에게 제공할 뿐만 아니라,주주들에게도 공개매수에 대
해 적극 찬성한다는 의사를 표명하고,공개매수를 권유하는 것을 말한다.70)
이 경우 대상회사의 경영진은 공개매수의 개시와 동시에 동의하거나,공개매
수자와의 사전 협상 후 동의할 수도 있다.
우호적 공개매수의 형식을 취하는 경우로는 자사의 주가관리를 위하여 공

개매수를 시도할 수도 있고,母會社가 子會社의 주식을 취득하는 경우,회사
가 자기주식의 소각을 목적으로 자발적으로 공개매수를 하는 경우 등이 있을
수 있다.우호적 공개매수의 경우에는 경영진은 공개매수자에게 공개매수에
필요한 정보를 제공하는 등 공개매수자에게 협력하게 되며,이 경우 경영진
은 회사 전체나 주주 전체의 이익 또는 자신의 이익을 위하여 우호적인 태도
를 취하는 경우도 있을 수 있다.

69)김풍남,전게 석사학위논문,10-11면.
70)WeinbergM.A.,BlankM.V.&,GreystockA.L.,op.cit.,pp7-8.
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(2)적대적 공개매수
적대적 공개매수란 대상회사의 경영진이 공개매수에 반대하는 경우로서 대

상회사의 경영진은 공개매수를 저지하기 위해 적극적인 방어수단71)을 강구하
게 된다.공개매수는 적대적인 경우가 일반적이므로 공개매수에 대한 제제는
대부분 적대적 공개매수를 전제로 한 것이다.
적대적 공개매수의 경우 사전에 공개매수의 성패여부를 충분히 검토하고

전략을 수립한 후 대상회사의 경영권 확보를 위해 불특정 다수의 주주에게
프리미엄을 제공하면서 공개매수를 실행하게 된다.하지만 대상회사가 공개
매수에 대하여 강력한 대항을 하는 경우에는 실패할 가능성도 그에 따라 높
아지게 된다.이러한 과정에서 야기되는 문제들로 인하여 적대적 공개매수는
공개매수의 주요한 규제의 대상이 된다.

(3)중립적 공개매수
중립적 공개매수란 대상회사의 경영진이 공개매수에 대하여 찬성이나 반대

의 의견표명 또는 협조나 방어행위를 하지 않는 공개매수를 말한다.72)따라
서 공개매수자는 대상회사의 이사들로부터 공개매수에 필요한 정보나 자료제
공 등의 도움을 받지 아니하며,대상회사의 이사들은 공개매수의 지연 또는
저지를 목적으로 한 방어적 행위를 취하지 아니하고 중립적인 태도를 취하는
경우이다.73)

다다다...기기기타타타의의의 파파파생생생적적적 분분분류류류

71)대상회사의 방어책으로는 자기주식 취득,제3자에 의한 대상회사 주식의 시장매수,제3자를 통
한 공개매수회사 주식의 집중매도,배당률 인상,주식분할,주식의 추가발행,방어적 합병,결의
권조항의 차별화 등을 들 수 있다.(EdwardR.Aranow & HerbertEinhorn,Tenderofferfor
CorporateControl,ColumUniv.Press,1973,pp234-276).

72)WeinbergM.A.,BlankM.V.&,GreystockA.L.,op.cit,,pp7-8.
73)정문환,“주식공개매수에 있어서 소액주주 보호에 관한 연구”,석사학위논문(한양대학교 대학원
,1998),14면.
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(1)경쟁적 공개매수
경쟁적 공개매수란 제2의 또는 제3의 공개매수자가 경쟁적으로 공개매수에

참여하는 경우를 말한다.74)경쟁공개매수자의 참여는 자발적인 경우도 있지
만 대상회사의 이사회가 참여를 권유하는 경우도 있다.후자는 대상회사의
이사들의 입장에서 볼 때 공개매수가 불가피한 이상 회사의 제1의 공개매수
자 보다는 자신들이 선택한 공개매수자의 지배하에 두기를 원하는 경우에 이
루어진다.75)
경쟁공개매수는 동일한 대상회사의 경영권을 획득하고자 하는 자가 둘 이

상인 경우,기존의 대주주가 경영권을 방어하기 위한 경우,대상회사가 주식
유동물량을 감소시켜 공개매수를 저지하기 위해 우호적 제3자에게 의뢰하는
경우 등에 發生할 수 있다.대상회사는 공개매수에 대한 방어수단으로 자사
주를 공개매수할 수 없으므로,경쟁공개매수자는 대상회사 이외의 제3자이다.
제3자는 대상회사의 권유에 의하여 우호적 공개매수를 할 수도 있고,대상회
사와 연계하지 않고 적대적 공개매수를 할 수도 있다.
경쟁공개매수자는 일반적으로 공개매수자 보다 유리한 조건을 제시하며,공
개매수자도 공개매수에 성공하기 위해서는 다시 유리한 조건으로 조건변경을
할 수 있으므로,경쟁공개매수가 있을 경우에는 주주의 입장에서는 단기적으
로 유리한 조건에 매도할 수 있는 기회를 가질 수 있다.그리고 주주는 일방
의 공개매수에 응모하였더라도 응모기간 종료전까지 철회권을 보장받으므로
더욱 유리한 조건의 공개매수에 응할 수 있는 여지가 있다.76)

(2)수정공개매수
수정공개매수는 경쟁적 공개매수 또는 적대적 공개매수에 있어 최초의 공

개매수조건을 수정하여 새로이 신청하는 경우를 말한다.여기서 매수조건의

74)송종준,“유가증권의 공개매수에 관한 연구”,박사학위논문(고려대학교 대학원,1990),15-16면.
75)정문환,전게 석사학위논문,15면.
76)강신형,전게 석사학위논문,21-22면.
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수정은 매수가격 또는 매수예정 주식수량의 변경을 의미하나,주주에게 불리
하게 매수조건을 변경하는 것은 금지되어 있으므로 일반적으로 주주에게 유
리한 조건으로 변경을 하게 된다.
원칙적으로 주주는 변경전의 공개매수청약을 일단 승낙하면 매도청약에 대

한 응모로서 자기주식을 양도하여야 할 의무가 발생하므로 수정조건에 따른
계약이행을 주장할 수 없는 것이다.77)그러나 공개매수에 있어서는 매수조건
의 변경 전에 주식을 제공한 주주에게는 물론 변경 후의 모든 주식제공자에
대하여도 수정된 매수조건에 따라 균등하게 취급되어야 한다.78)

(3)강제공개매수
강제공개매수는 한 회사의 결의권 있는 주식의 일정 지분을 취득하거나 이

미 소유하고 있는 자가 추가적으로 결의권 있는 주식을 취득하고자 하는 경
우에 의무적으로 하여야 하는 경우이다.79)

(4)역공개매수
역공개매수는 대상회사가 공개매수자의 주식에 대하여 역으로 공개매수를

시도하여 원래의 공개매수자의 공개매수의욕을 저하시키거나,오히려 적극적
으로 공개매수자의 회사의 지배권을 취득할 목적으로 행하는 대상회사의 공
개매수를 말한다.80)역공개매수에 있어서는 최초의 공개매수자의 주식매수가
성공하면 대상회사에 의한 역공개매수는 모두 수포로 돌아간다.그러므로 역
공개매수를 대상회사가 행하지 아니하는 우호적인 제3자에게 당초의 공개매
수자의 주식을 대상으로 한 공개매수를 의뢰하는 방법으로 이용되기도 한다.

77)RobertR.Pennington,CompanyLae,5thed.,London,Butterworths,1985,p.990.
78)TheSecuritiesExchangeActof1934,Rule14d-7.
79)김풍남,전게 석사학위논문,11면.
80)DeborahA.DeMott,Pac-ManTenderOffer,1983DukeL.J.,116,1983.
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(5)2단계공개매수
대상회사의 合倂을 궁극적인 목적으로 하여 제1단계에서는 대상회사의 지

배권 취득에 1차적인 목적을 두지 아니하고 合倂交涉에 있어 유리한 지위를
점하기 위해 대상회사 주식의 일정비율에 있어서는 高價의 프리미엄을 현저
히 낮은 가격으로 2段階 公開買受를 실시하여 밀어내기 합병(squeeze-out
merger)을 시도하는 것을 의미한다.
2段階 公開買受는 대상회사의 주주에 대한 부당한 강압수단이라거나 주주

의 선택권을 왜곡할 우려가 있다는 점 등이 문제가 되고 있고,대상회사의
지배권에 관한 프리미엄을 불공정하게 再分配한거나 株主平等의 原則에 반한
다는 비판이 있다.81)

제제제222절절절 공공공개개개매매매수수수의의의 절절절차차차 및및및 의의의무무무와와와 규규규제제제위위위반반반의의의 효효효과과과

현행법은 과거와는 달리 주식의 매수가 일정한 규모에 달하는 경우에는 공
개매수의 방식으로 할 것을 강제하고 있다.1998년 개정 전에는 공개매수가
강제되는 경우는 5% 이상의 주식매수와 25% 이상의 주식매수(이른바 의무
공개매수)의 두 가지가 있었다.그러나 후자는 기업의 구조조정에 방해가 된
다는 비판 때문에 1998년 개정시에 폐지되었다.82)증권거래법은 유가증권시
장 및 코스닥시장 밖에서 일정기간 동안 일정수 이상의 자로부터 주식 등을
반드시 공개매수의 방식으로 매수할 것을 요구하고 있다(법 제21조 제1항).
이처럼 증권시장 외에서의 일정규모 이상의 거래를 원칙적으로 공개매수에
의하도록 한 것은 거래가 보다 투명하게 이루어지도록 하고 주주들에게 공평

81)RogerJ.Dennis,Two-TieredTenderOffers& Green Mail: Is New Legislation Needed?, 

19 Georgia L. Rev., 281,1985.

82)의무공개매수의 폐지에 대한 비판으로는 이준섭,“공개매수에 관한 고찰-개정 M&A법의 성찰
-,”｢상사법 연구」제18권 2호(1999),349-352면 참조.
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한 매각기회를 주기 위한 것으로 볼 수 있다.83)
의결권 있는 주식 기타 일정한 유가증권(주식 등)84)을 당해 주식 등의 매

수 등을 하는 날부터 과거 6개월간(영 제10조의 2제1항)유가증권시장 및
협회중개시장 밖에서 10인 이상의 자85)로부터 매수,교환,입찰 기타 유상양
수(매수 등)를 하고자 하는 자는 당해 매수 등을 한 후에 본인과 그 특별관
계자86)가 보유(소유 기타 이에 준하는 경우를 포함)하게 되는 주식 등의 수

83)김건식,전게서,211면.
84)여기서의 유가증권은 주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행한 유가증권으로서 의결권 있는
주식에 관계되는 다음의 1에 해당하는 유가증권을 말한다(영 제10조).
1.주권.
2.신주인수권을 표시하는 증서.
3.전환사채권.
4.신주인수권부사채권.
5.교환사채권(제1호 내지 제4호의 유가증권과 교환을 청구할 수 있는 것에 한한다).

85)정확하게는 당해 주식 등의 매수를 하는 상대방의 수와 증권거래법시행령 제10조의 2제1항의
기간 동안 당해 주식 등의 매수 등의 상대방의 수의 합계가 10인 이상인 자를 말한다(영 제10조
의 2제2항).

86)특별관계자는 특수관계인 및 공동보유자를 말한다(영 제10조의 3제1항).여기서 특수관계인이
라 함은 다음의 1에 해당하는 자를 말한다(동조 제2항).
1.본인이 개인인 경우에는 다음 각목의 1에 해당하는 자.
가.배우자(사실상의 혼인관계에 있는 자를 포함한다.이하 같다).
나.6촌 이내의 부계혈족 및 4촌 이내의 부계혈족의 처.
다.3촌 이내의 부계혈족의 남편 및 자녀.
마.배우자의 2촌 이내의 부계혈족 및 배우자.
바.입양자의 생가의 직계존속.
사.출양자 및 그 배우자와 출양자 양가의 직계비속.
아.혼인 외의 출생자의 생모.
자.본인이 금전 기타 재산에 의하여 생계를 유지하는 자 및 생계를 함께하는 자.
차.본인이 단독으로 또는 그와 가목 내지 자목의 관계에 있는 자와 합하여 100분의 30이
상을 출자하거나 기타 임원의 임면 등 법인 기타 단체의 주요 경영사항에 대하여 사실
상 영향력을 행사하고 있는 경우 당해 법인 기타 단체와 그 임원.

카.본인이 단독으로 또는 그와 가목 내지 차목의 관계에 있는 자와 합하여 100분의 30이
상을 출자하거나 기타 임원의 임면 등 법인 기타 단체의 주요 경영사항에 대하여 사실
상 영향력을 행사하고 있는 경우 당해 법인 기타 단체와 그 임원.

2.본인이 법인 기타 단체인 경우에는 다음 각목의 1에 해당하는 자.
가.임원.
나.계열회사 및 그 임원.
다.단독으로 또는 제1호의 각목의 관계에 있는 자와 합하여 본인에게 100분의 30이상을
출자하거나 기타 임원의 임면 등 본인의 주요 경영사항에 대하여 사실상 영향력을 행
사하고 있는 개인 및 그와 제1호의 각목의 관계에 있는 자와 단체(계열회사를 제외한
다.이하같다)및 그 임원.
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의 합계가 당해 주식 등의 총수의 100분의 5이상이 되는 경우에는 공개매수
하여야한다.여기서 소유 기타 이에 준하는 경우는 다음의 1에 해당하는 경
우를 말한다(영 제10조의 4).
① 누구의 명의로든지 자기의 계산으로 주식 등을 소유하는 경우
② 법률의 규정 또는 매매 기타 계약에 의하여 주식 등의 인도청구권을 갖
는 경우

③ 법률의 규정 또는 금전의 신탁계약⋅담보계약 기타 계약에 의하여 당해
주식 등의 취득 또는 처분권한이나 의결권(의결권의 행사를 지시할 수
있는 권한을 포함)을 갖는 경우

④ 주식 등의 매매의 일방 예약을 하고 당해 매매를 완결할 권리를 취득하
는 경우로서 당해 권리행사에 의하여 매수인으로서 지위를 갖는 경우

⑤ 주식 등의 매매거래에 관한 유가증권옵션을 취득하는 경우로서 당해 유
가증권옵션의 행사에 의하여 매수인으로서의 지위를 갖는 경우

⑥ 증권거래법 제189조의 4의 규정에 의한 주식매수선택권을 부여받은 경
우.

그러나 주식 등의 발행주식 총수의 5% 이상을 취득하더라도 그 유형 기타
사정을 감안하여 공개매수에 의하지 않고도 주식 등을 취득할 수 있다(제21
조 1항,영 제10조의 21항).즉 다음의 1에 해당하는 경우에는 공개매수 하
지 않아도 된다(영 제11조).
① 소각을 목적으로 하는 주식 등의 매수.
② 주식매수청구에 응한 주식의 매수.
③ 특수관계인으로부터의 주식 등의 매수.
④ 신주인수권․전환청구권 또는 교환청구권의 행사에 의한 주식 등의 매

        라.본인이 단독으로 또는 그와 가목 내지 다목의 관계에 있는 자와 합하여 100분의 30이
상을 출자하거나 기타 임원의 임면 등 단체의 주요 경영사항에 대하여 사실상 영향력
을 행사하고 있는 경우 당해 단체 및 그 임원.
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수 등.
⑤ 기타 다른 주주의 권익침해가 없는 것으로서 금감위가 정하는 주식 등
의 매수등.

그리고 증권거래법 제21조의 제1항의 규정에 의한 주식 등의 수와 주식 등
의 총수는 재정경제부령이 정하는 방법에 의하여 산정한 수로 한다(법 제21
조 제4항).87)

111...공공공개개개매매매수수수절절절차차차

가가가...이이이사사사회회회결결결의의의와와와 주주주주주주총총총회회회결결결의의의

公開買受는 인수기업의 경영에 중대한 영향을 주는 것이 보통이다.따라서
공개매수를 실행할 것인가에 대해서는 정관에 명시적인 규정이 없더라도 인
수기업의 이사회에서 결정해야 할 것이다(상법 제393조 제1항).
상법은 공개매수를 주주총회 결의사항으로 하고 있지 않다.그러나 공개매

수를 통하여 다른 회사의 주식 전부(또는 대부분)를 취득하게 되면 실질적으
로 영업양수와 유사하게 된다.상법상 다른 회사의 영업 전부를 양수하는 경
우에는 주주총회의 특별결의를 얻도록 하고 있다(제374조 1항 1호).그러나
상법의 해석상으로는 공개매수를 영업양수와 동일시하기는 어려운 것이다.
현실적으로도 만약 공개매수에 주주총회 결의를 요한다고 한다면 사전비밀유
지가 불가능해서 적대적 공개매수의 성사가 극히 어려워질 것이다.88)

나나나...공공공개개개매매매수수수에에에 관관관한한한 정정정보보보공공공시시시

87)이기수ㆍ최병규,「증권거래법」(세창출판사,2003),228-232면.
88)김건식,전게서,215면.



- 55 -

공개매수를 하고자 하는 자는 시행령이 정하는 바에 따라 공개매수할 주식
의 수,가격 등 일정한 사항을 일간신문에 공고하여야 한다(제21조의 2제1
항:령 제11조의 4제1항).구법에 의하면 공개매수자는 원칙적으로 공개매수
신청서를 금감위에 제출하고 그 신고의 효력이 발생하기 전에는 주식을 매수
하는 것은 물론이고 매수청약이나 매도청약의 권유도 할 수 없었다(구법 제
21조 제1항).이러한 사전신고제는 대상회사의 경영진이 방어수단을 강구할
시간적인 여유를 제공하기 때문에 결과적으로 인수기업에 불리하게 작용할
수 있다.따라서 미국,일본에서와 같이 공개매수의 실행과 동시에 신고하는
이른바 동시신고제로 전환하자는 주장이 유력했다.89)
이에 대해서 미국에서와는 달리 일본에서는 법원으로부터 위법한 공개매수

에 대한 금지명령을 받아내기 어렵기 때문에 투자자보호를 위하여 사전신고
제가 불가피하다는 견해도 있다.그러나 위법한 공개매수를 저지하는 것은
사전신고제를 취하지 않더라도 공개매수기간 내라면 정정명령 등을 통해서
저지할 수 있는 등의 방법으로 가능하다.또한 구법은 금감위의 ‘受理’라는
표현을 쓰고 있어 금감위가 실질적인 승인권을 갖는 것이 아닌가 하는 우려
가 있었으나,현행법은 공개매수를 하고자 하는 자에게 먼저 공고의무를 부
과하는 동시에 공개매수자로 하여금 금감위에 공개매수신고서를 제출하도록
하고 있다(제21조 2의 1항,2항).
공개매수자는 공개매수의 신고시에 증권회사를 대리인으로 지정하여 신고

하도록 함으로써 대리인강제주의를 취하고 있다.공개매수사무취급자로 불리
는 이 대리인의 업무는 매수할 주식 등의 보관,공개매수에 필요한 자금 또
는 교환대상 유가증권의 지급 기타 공개매수관련사무로 상당히 포괄적이다.
기타의 공개매수관련사무에는 신고서의 작성 및 제출 등이 포함될 수 있을
것이다.금감위의 감독하에 있는 증권회사가 이러한 업무를 담당한다면 공개

89)송종준,전게 박사학위논문,170면:사전심사제는 미국에서도 입법과정에서 검토된 바 있으나 사
전신고사실이 알려지는 경우에는 公開買受에 불리하다는 근거로 채택되지 않았다.일본에서도
애초에는 사전신고제를 취하고 있었으나 마찬가지의 이유로 1990년 동시신고제로 전환하였다(일
본증권거래법 제27조의 3제1항,제2항).
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매수와 관련한 법위반행위는 아무래도 감소할 것이다.그러나 공개매수자의
부담이 증가하는 등 단점도 없지 않다.
현행 증권거래법은 공개매수의 사무처리담당자를 증권회사로 한정하고 있

으며(시행령 제11조),이를 공개매수대리인이라고 부르고 있다.그러므로 공
개매수자는 증권회사를 통해서만 대상회사주주의 주식제공 및 기타 공개매수
의 사무를 집행할 수 있다.90)
이와 같이 증권회사인 공개매수대리인의 개입을 강제하는 이유로서는 첫째,
투자자 측면에서 보면 공개매수에 관한 권유를 행하는 증권회사가 매수사무
를 취급하는 것이 주식매수의 실정에 맞고 편리하다는 점,둘째,공개매수가
시장에 있어서 주식의 원활한 유통과 공정한 가격형성에 미치는 영향을 생각
하면 증권거래소의 규제의 대상인 증권회사가 관여하는 것이 바람직하다는
점,셋째,공개매수는 새로운 제도이므로 이에 대한 모든 것을 법령으로 규제
하기에는 곤란한 부분도 있으므로 투자자보호에 만전을 기하기 위해 증권관
리위원회의 지도하에 있는 증권회사 간의 자율 규제에 의하는 것이 좋다는
점을 들 수 있다.91)
신고서를 제출한 공개매수자는 신고서 사본을 지체 없이 대상기업에 송부

하여야 한다(제22조).이는 대상기업의 경영진으로 하여금 공개매수에 신속하
게 대처할 수 있는 기회를 주기 위한 것이라고 할 수 있다.또한 공개매수자
는 신고서 사본를 거래소에도 제출하여야 한다(제22조).공개매수자가 상장법
인인 경우에는 공개매수에 관한 결정이 있거나 공개매수자로부터 공개매수의
통보를 받은 때 및 그 결과가 확정된 때로부터 각 1일 이내에 그 사실을 거
래소에 신고하여야 한다.금감위,거래소는 제출받은 신고서 등을 그 접수일
부터 3년간 비치하고 일반인이 열람할 수 있도록 해야 한다(제26조).
공개매수를 하고자 하는 자는 공개매수를 하고자 하는 자,공개매수 할 주

90)일본은 제공된 유가증권의 보관 또는 대금지급에 관한 사무는 은행도 할 수 있도록 하고 있다.
그러나 미국은 공개매수의 사무처리 담당자의 자격을 제한하고 있지는 않다.

91)안문택,「증권거래법체계」(육법사,1985),202면.
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식 등의 발행인 등에 관한 사항을 공고하여야 한다(제21조의 21항).그리고
공개매수자의 공개매수공고는 공개매수자 및 그 특별관계자에 관한 사항,공
개매수할 주식 등의 발행인,공개매수의 목적 등 일정한 사항을 금감위에 제
출하여야 한다.다만 공개매수공고일이 공휴일이고 또는 그 밖의 금감위가
정하는 날에 해당하는 때가 공휴일인 때에는 그 다음날에 제출 할 수 있다
(제21조의 22항).공개매수공고는 정기간행물의 등록 등에 관한 법률의 규정
에 의한 일반일간신문 또는 경제분야의 특수일간신문 중 전국을 보급지역으
로 하는 2개 이상의 신문에 게재하여야 한다(영 제11조의 41항).그리고 공
개매수자는 증권거래법 제21조의 2제2항에 의한 공고를 하고 공개매수공고
일부터 3일이 경과하여야만 공개매수를 할 수 있다(제23조 제1항).
현행법에서도 대기기간이 존재하기 때문에 금감위는 公開買受가 개시되기

전에 이미 신고서의 심사에 착수할 수 있다.금감위는 심사시 공익 또는 투
자자의 보호를 위하여 필요하다고 인정하는 때에는 공개매수자 및 그 관계자
에 대해서 참고가 될 보고 또는 자료의 제출을 명할 수 있다(제27조).심사의
결과 신고서에 형식상의 불비가 있거나 그 신고서에 기재할 중요한 사항의
기재가 불충분하다고 인정하는 때에는 그 이유를 제시하고 정정신고서의 제
출을 명할 수 있다(제23조 23항,제11조의 1항).정정신고서의 제출명령은
공개매수가 개시된 후에도 할 수 있으며 명령이 있는 때에는 신고서가 수리
되지 않은 것으로 본다(제23조 23항,제11조 2항).또한 공개매수자는 명령
이 없더라도 매수조건을 변경하고자 하는 경우에는 공개매수기간이 종료하는
날까지 정정신고서를 제출하여야 한다(제23조 21항).다만 매수가격의 인하,
매수예정주식 등의 수의 감소,매수대금지급기간의 연장 기타 시행령이 정하
는 매수조건은 이를 변경할 수 없다(제23조 21항 단서).또한 신고서의 기재
사항에 허위의 기재나 중요한 사항의 누락이 있는 때에는 이러한 정정신고서
의 제출명령 외에는 금감위는 공개매수의 정지,금지 등의 일반적인 처분권
을 행사할 수 있다(법 제27조 2,법 제20조).
공개매수자는 매수조건을 변경하고자 하는 경우에는 공개매수기간이 종료
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하는 날까지 정정신고서를 제출하여야 한다.그러나 매수가격의 인하,매수예
정주식 등의 수의 감소,매수대금 지급기간의 연장,공개매수기간의 단축,응
모주주에게 줄 대가의 종류의 변경(다만,응모주주가 선택할 수 있는 대가의
종류를 추가하는 경우를 제외한다),기타 응모주주에게 불리한 공개매수조건
의 변경으로서 금융감독위원회가 정하는 경우에는 이를 변경할 수 없다(제23
조의 21항,영 제12조의 6).
공개매수자는 공개매수를 하고자 할 때에는 시행규칙에 따라 공개매수설명

서를 작성하여 일정한 장소92)에 비치하고 일반인이 열람할 수 있도록 하여야
한다(제24조 1항).공개매수신청서가 모집매출시의 유가증권신고서에 상응하
는 것이라면 공개매수설명서는 사업설명서에 상응하는 것이다.즉 공개매수
에 응하는 투자자에게 투자판단에 필요한 정보를 직접 제공하려는 취지에서
인정된 것이다.공개매수설명서의 기재사항은 대체로 공개매수신고서의 기재
사항과 같다(규칙 제8조 1항).
공개매수설명서도 사업설명서와 마찬가지로 증권보유자의 요구가 있는 경

우에는 교부하여야 하며(제24조 2항,제13조 1항).공개매수와 관련하여 적법
하지 않은 공개매수설명서를 사용하는 것은 금지된다(제24조 2항,제13조 2
항).사업설명서와 마찬가지로 공개매수설명서도 넓게 해석할 필요가 있는데,
명칭에 구애됨이 없이 사실상 공개매수설명서의 기능을 하는 문서는 모두 공
개매수설명서로 간주하여야 할 것이다.공개매수설명서의 작성의무 및 교부
의무,적법한 공개매수설명서의 사용의무 등을 위반한 경우에도 금감위는 공
개매수자에게 정정을 명하고 기타 공개매수를 정지 또는 금지시키는 등 처분
권을 행사할 수 있다(제27조 2,제20조).금감위는 임원해임권고,유가증권발
행제한,위법내용의 공표요구,각서청구,법위반의 경우 고발 또는 수사기관
에의 통보,경고,주의 기타 금감위가 필요하다고 인정하는 조치를 취할 수

92)시행규칙에 의하면 다음의 장소를 말한다(법 제8조 제2항).
1.금감위.
2.증권거래소.
3.공개매수사무취급자의 본점 및 지점.
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있다(령 제9조의 3).또한 공개매수설명서에 관한 의무를 위반하는 경우에는
형벌의 대상이 된다(제210조 2호,제20조,제27조의 2).
대상회사의 주주가 공개매수에 응할 것인지 여부를 결정할 때에는 물론 공

개매수설명서의 내용을 참고로 할 수 있다.공개매수설명서는 공개매수자가
일방적으로 작성한 것이므로 대상회사에 대해서 가장 잘 알고 있다고 할 수
있는 회사경영진의 의견이 크게 참고가 될 것이다.
증권거래법은 주식 등의 發行人은 시행령이 정하는 바에 따라 의견표시를

할 수 있다고 하고 있다(제25조).여기서 의견표시의 내용은 결국 이사회가
결정한다고 할 것이다.시행령에 의하면 의견표시의 방법은 광고․서신 기타
문서에 의한 방법으로 되어 있다(제13조 1문).법이 대상회사에 의견표시를
요구하고 있는 것은 아니므로 이사회가 침묵을 지키는 것도 가능할 것이다.
또한 의견을 내는 경우에도 찬성도 반대도 아닌 중립적인 견해를 표명하는
것도 가능할 것이다.93)다만 의견을 표시하는 경우에는 그 내용을 기재한 문
서를 지체 없이 금감위와 거래소에 제출해야 한다(제25조).입법론상으로는
투자자의 판단을 돕는다는 관점에서 그 의견표시를 의무화하는 것이 바람직
할 것이다.현행법상 의견표시의 내용에 관해서는 ｢그 내용에 있어서 중요한
사항을 누락하거나 오해를 일으킬 수 있는 것이어서는 아니된다｣는 규정밖에
없다(령 제13조 2문).입법론적으로는 의견표시시에 공시할 내용에 대해서도
규정을 둘 필요가 있다.예컨대 의견의 근거,의견표시에 대한 이사회의 의사
내용,회사의 이사가 소유하는 주식수,公開買受者가 이사에 특별이익을 약속
한 경우에는 그 이익의 내용 등은 공시하도록 해야 할 것이다(일본 公開買受
省令 제25조 제2항)..공개매수시에 대상회사의 경영진과 주주의 이익은 상충
되는 면이 없지 않으므로 이러한 내용의 공시가 특히 필요할 것이다.
부실한 의견표시는 금지되고 있지만(령 제13조 2문)그에 대한 제재를 규

정한 조항은 없다.시행령이 정하는 것과 다른 방법의 의견표시(예컨대 광고
가 아닌 구두의 의견표시)를 하는 것은 가능한가는 법문상으로는 불가능한
93)위성승,전게논문,19면.
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것처럼 보이기도 하나 사적으로 의견을 표시하는 것이 전혀 허용되지 않는다
고 보는 것은 비현실적이므로 그러한 의견표시는 가능하다고 할 것이다.다
만 시행령에 따른 의견표시가 아닌 경우에는 법문상으로는 금감위에 내용을
신고할 의무도 없다(제25조 2문).94)따라서 이러한 결점을 보완하기 위해서는
문서에 의한 의견표시를 가능한 한 넓게 해석해야 할 것이다.
우리 증권거래법은 공개매수의 종료에 대해서는 상세히 규정하고 있지 않

다.다만 공개매수자는 그 공개매수실적에 관한 보고서를 금감위 등에 제출
하도록 하고 있다(제27조 2,제17조).95)이에 따라 발행ㆍ공시규정은 공개매
수자로 하여금 공개매수가 종료한 때에는 그 결과를 기재한 공개매수결과보
고서를 작성하여 금감위에 보고하도록 하고 있다(제130조).또한 응모주주에
게도 매수의 상황,매수예정주식(또는 반환주식)및 기타 결제 등에 필요한
사항을 기재한 공개매수통지서를 송부하도록 하고 있다(발행ㆍ공사규정 제
129조).결제는 신고서에 기재한 결제일에 이루어지나 결제일을 언제로 할
것인가에 대해서는 아무런 규정이 없다.일본법은 매매에 따라 결제도 매수
기간 종료후 지체 없이 하도록 하고 있다.우리도 같은 취지의 규정을 두어
야 할 것으로 생각된다.96)

다다다...기기기타타타

공개매수자는 증권거래법 제23조 제1항에 의하여 공개매수를 할 수 있는
날로부터 그 매수기간이 종료하는 날까지 당해 주식 등을 공개매수에 의하지
않고는 매수 등을 하지 못한다.다만 다음의 경우에는 예외이다(제23조 2항,
영 제12조의 3).

94)얼핏 허위표시도 가능한 것처럼 보이지만 이러한 해석은 취할 수 없을 것이다. 
95)일본 증권거래법은 매수기간 말일의 다음 날에 公開買受의 결과를 공고 ․ 공표하고 같은달 말
일에 公開買受報告書를 大藏大臣에게 제출하도록 되어 있다(제27조의 131항,2항).

96)김건식,전게서,219~222면.
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① 당해 주식 등의 매수 등의 계약을 공개매수 신고 전에 체결하고 있는
경우로서 당해 계약체결 당시 증권거래법 제21조 제1항의 공개매수의 적용
대상에 해당하지 아니하고 공개매수신고서에 당해 계약사실 및 내용이 기
재되어 있는 경우.
② 공개매수사무취급자가 공개매수자 및 그 특별관계자 외의 자로부터 당
해 주식 등의 위탁을 받은 경우.
③ 기타 공개매수에 의하지 아니한 주식 등의 매수 등을 허용하여도 다른
주주의 권익침해가 없는 것으로서 금융감독위원회가 정하는 경우.
금융감독위원회는 공익 또는 투자자의 보호를 위하여 필요하다고 인정하는

때에는 공개매수자자 및 그 관계자와 당해 유가증권의 발행인에 대하여 참고
가 될 보고 또는 자료의 대출을 명할 수 있고(법 제27조)공개매수를 할 수
있게 된 날(제23조 1항,즉 공고 및 신고서 제출 7일 후)이후에는 공개매수
를 철회할 수 없다.그러나 다음의 경우에는 공개매수기간의 말일까지 철회
할 수 있다(제24조의 21항,영 제12조의 7).
① 대항공개매수가 있는 경우.
② 공개매수자가 다음의 1에 해당하는 경우.1)사망,2)해산,3)파산,4)발행
한 어음 또는 수표의 부도,5)기타 공개매수 신고당시 예측 할 수 없었던
중대한 재해 등 금융감독위원회가 정하는 사항.
③공개매수대상회사에 다음의 1의 사유가 발생한 경우 공개매수를 철회할
수 있다는 조건을 공개매수신고서에 기재하고 이를 공개매수개시 공고시
공고한 경우.1)합병,2중요한 영업의 양수 또는 양도(영 제84조의 8제1
항에 규정된 것),3)해산,4)파산,5)발행한 어음 또는 수표의 부도,6)주식
등의 상장폐지 또는 협회등록 취소,7)기타 공개매수신고당시 예측할 수
없었던 중대한 재해 등 금융감독위원회가 정하는 사항.
한편 공개매수자가 공개매수를 철회하고자 하는 경우에는 철회신고서를 금

융감독위원회와 증권거래소 또는 협회에 제출하고 그 내용을 공고하여야 한
다(제24조의 22항).철회신고서에 기재할 사항은 ①철회사유,②응모한주주
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로부터 매수한 주식 등의 반환방법,③철회하고자 하는 내용의 공고방법,④
기타 투자자보호를 위하여 필요한 사항이며 철회사유를 증명할 수 있는 자료
가 있을 때에는 이를 첨부하여야 한다(규칙 제9조).
공개매수대상 주식 등의 매수의 청약에 대한 승낙 또는 매도의 청약을 한

자(응모주주)는 공개매수기간 중에는 언제든지 응모를 취소할 수 있다.이 경
우 공개매수자는 응모주주에 대하여 당해 응모의 취소에 따른 손해배상 또는
위약금의 지급을 청구할 수 없다(제24조의 23항).

222...공공공개개개매매매수수수의의의무무무

가가가...買買買受受受數數數量量量과과과 분분분배배배방방방법법법

공개매수자는 대상회사의 발행주식에 대한 매수청약의 조건으로서 취득하
고자 하는 매수수량을 확정하여야 한다.그 수량은 대상회사의 지배권을 취
득하기에 족한 정도임이 일반적이나,대상회사의 주주가 제공한 주식의 수량
은 이 매수수량을 초과하거나 하회할 수도 있다.여기서 제공주식수가 매수
예정량에 미달하는 경우에는 공개매수가 성취될 수 없으므로 문제가 없으나,
초과되는 경우에는 그 분배방법을 어떻게 해야 할 것인지가 중요한 문제이
다.

(1)전부매수의 원칙
공개매수자는 원칙적으로 매수기간 중에 제공된 주식의 전부를 매수할 의

무가 있다.공개매수자의 편의를 고려하여 임의로 제공증권을 선택할 수 있
게 하면 공개매수자의 자의성으로 인하여 공개매수에 응한 투자자의 지위를
불안정하게 하고 증권시장의 혼란을 가중시킬 수 있다.다만 전부매수의 원
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칙에 대하여 다음과 같은 예외가 허용된다.
제공된 주식의 總數가 매수예정수량에 달하지 않을 경우에는 제공 주식의

전부를 매수할 의무가 없다.수량부족은 공개매수계약의 불성립을 의미하는
것뿐만 아니라 만일 이러한 경우까지 전부매수의 義務를 부과한다면 공개매
수자는 스스로 부담할 위험 때문에 공개매수의 이용을 단념할 것이고,그 결
과 공개매수가 활용되지 않을 것이므로 이것은 同趣旨에 반하기 때문이다.97)

(2)안분비례매수의 원칙
공개매수청약에서 정한 매수예정수량을 초과하여 주식 등이 제공된 경우

공개매수자는 모든 제공주주에 대하여 개별주주가 提供한 주식 수의 비율에
의하여 매수수량을 配分하여야 한다.이것을 안분비례의 원칙98)이라 하는데,
동 원칙은 買受數量 條件의 變更이 있는 경우에도 擴張 適用된다.99)
안붑비례의 원칙에 의한 配分의 규제는 선착순매수원칙을 배제함으로써 공

개매수에 참여하는 모든 투자자에게 공정한 기회를 부여하고,투자자의 주식
제공의 결정에 심리적인 압력을 가하는 것을 방지하고자 함에 그 목적이 있
다.100)
按分比例의 原則과 관련하여 空提供의 문제가 있다.空提供이라 함은 대상

회사의 유가증권을 소유하고 있지 않으면서 公開買受에 應募하는 것을 말한
다.즉 매수가격이 높은 경우,가능한 많은 수량의 증권이 매수되게 하기 위
하여 실제로 자기가 갖고 있는 증권 수보다 많은 수량을 응모하는 투자자가
있는 경우 안분비례의 配分方法이 적용되는 결과 정직하게 응모한 投資者는
극히 소수의 비율만이 매수될 수밖에 없는 결과가 되는 것이다.101)그러나

97)오세란,전게 석사학위논문,29~30면.
98)TheSecuritiesExchangeActof1934,Role.14d-6,7.
99)SECRule14-d8.
100)Brown,TheScopeoftheWilliamsActItsAmendment,Bus,Law.1645(1971).
101)오세란,상게 석사학위논문,30~31면.



- 64 -

위와 같은 空提供을 법률로써 禁止하는 입법례는 없다.다만 미국의 SEC는
규칙을 정하여 이 空提供을 禁止하고 있다.102)

나나나...代代代金金金支支支給給給

買受代金의 支給 또는 공개매수의 대가로써 교환되는 유가증권의 인도는
매수기간 종료 후 지체없이 행하여져야 하며,投資者 또는 공개매수자가 공
개매수에 관한 행위를 철회한 때 또는 공개매수자가 제공된 유가증권을 취득
하지 않게 된 때에는 지체 없이 공개매수대리인 또는 은행으로 하여금 그들
이 보관하는 유가증권을 그것을 제공한 자에게 반환하여야 한다.
또한 공개매수자는 매수기간이 종료한 때에는 지체 없이 매수상황,매수

또는 반환하는 유가증권 및 결재의 方法을 기재한 買受通知書를 공개매수에
응한 투자자에게 送付하여야 한다.이는 일반적인 유가증권의 매수거래의 경
우의 매수보고서의 交換義務에 대응하는 것이다.103)

333...공공공개개개매매매수수수의의의 규규규제제제위위위반반반의의의 효효효과과과

가가가...민민민사사사적적적 제제제재재재와와와 형형형사사사적적적 제제제재재재

공개매수는 다수의 투자자를 상대로 한 유가증권 매매라는 점에서 공모발
행과 유사하다.104)그러나 구법에는 공모발행시의 부실공시에 대해서는 손해
배상책임규정이 마련되어 있었으나(구법 제14조-제16조),공개매수시의 부실

102)SECRule10b-4.
103)안문택,전게서,202면.
104)김건식,전게서,246면.
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공시에 대한 손해배상책임규정은 따로 존재하지 않았었다.현행 증권거래법
은 공모발행시의 부실공시에 대한 손해배상책임을 규정한 제14조와 손해배상
청구권의 소멸시효에 관한 제16조를 공개매수의 경우에도 준용하고 있다(제
25조의 31항,2항).
손해배상책임의 주체는 공개매수신고서 및 정정신고서 상의 신고자와 그

신고대리인 그리고 신고자의 특별관계인을 포함하여 신고자가 법인인 경우에
는 그 이사도 포함한다.또한 공개매수설명서의 작성자와 그 작성대리인도
손해배상책임을 진다.
책임의 대상은 공개매수신고서 및 그 공고,정정신고서 및 그 공고,그리고
공개매수설명서와 관련된 부실표시로 인하여 응모주주에게 끼친 손해이다.
다만 배상의 책임을 질 자가 상당한 주의를 하였음에도 불구하고 부실공시내
용을 알 수 없었음을 증명하거나,그 응모주주가 매도의 청약시에 그 사실을
안 때에는 그러하지 아니하다(25조의 31항,제14조 1항 단서).
공개매수의 규제를 위반한 행위에 대해서는 일정한 형사처벌이 규정되어

있다(제 209조 4호).이에 해당하는 행위는 ①공개매수의 강제규정(제21조 1
항)에 위반하는 경우,②공개매수신고서 제출의무에 관한 규정(제21조의 21
항)을 위반한 경우,③대기기간의 경과 전에 공개매수를 금지하는 규정(제23
조 1항)을 위반한 경우,④별도매매의 금지규정(동조 2항),⑤공개매수반복금
지규정(동조 3항),⑥공개매수기간중 의결권 변동행위 금지규정(동조 4항)을
위반한 경우 등이다.그밖에 적법한 공개매수설명서의 사용의무(제24조,제13
조)를 위반한 경우에도 형벌이 규정되어있다.(법 제210조 제2호)그런데 공개
매수시의 부실공시에 대해서는 따로 형사책임을 규정하고 있지 않다.105)

나나나...의의의결결결권권권 제제제한한한등등등

105)김건식,전게서 239~240면.
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강제공개매수에 관한 규정(제21조 1항)을 위반하거나 신고서제출의무(제21
조의 21항)를 위반하여 주식 등을 매수한 경우에도 그 매수행위의 사법상의
효과에는 영향이 없다.그러나 당해 주식에 대한 의결권은 당해 주식 등의
매수 등을 한 날부터 당해 주식 등을 처분한 후 6개월이 경과한 날까지 행사
할 수 없다(제21조의 3영,제12조).또한 금융감독위원회는 당해 주식 등의
처분을 명할 수 있다(제21조의 3).106)
의결권이 제한되거나 처분대상이 되는 주식 등의 범위는 법문상 명확하지

는 않으나 위반행위로 인하여 취득한 주식 전부라고 해석하여야 한다.주식
대량보유보고(5%규칙)의 위반의 경우에는 ‘위반분’이라는 용어를 사용하고
있는데 반하여(제200조의 3),이곳에는 ‘당해 주식 등’이라는 표현을 사용하고
있으므로 주식대량보유보고의 위반의 경우와 같이 5% 선을 초과하는 부분만
을 적용대상으로 할 수는 없다.107)

다다다...금금금융융융감감감독독독위위위원원원회회회의의의 처처처분분분권권권

증권거래법은 공개매수시에도 증권공모시에 공시의무를 위반한 발행인에
대한 금융감독위원회의 처분권을 규정한 제20조를 준용하고 있다(제27조의
2).따라서 금융감독위원회는 정정을 명하거나 공개매수를 정지 또는 금지
시킬 수 있다.처분의 상대방은 발행인이 아니라 공개매수자라고 하여야 한
다.처분권의 행사를 정당화하는 사유로는 공개매수신고서 또는 공개매수실
적보고서의 기재사항에 허위의 기재가 있거나 중요한 사항의 누락이 있는
때,공개매수설명서에 관하여 작성공람의무나 정당한 사업설명서의 사용의무
를 위반한 때 등을 들 수 있다.108)

106)M&A와 공개매수에 대하여는 정동윤,｢상법｣(상),(법문사,2000),890면 참조.
107)최기원,전게서,(1999),898면,그러나 5%룰의 취지에 비추어 기보유주식을 포함한 5% 이내는
의결권을 가지고 5% 초과분만 의결권이 제한된다고 풀이하는 견해도 있다.정동윤,상게서,863
면.

108)김건식,전게서,221면.
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제제제333절절절 공공공개개개매매매수수수 방방방어어어장장장치치치에에에 관관관한한한 법법법제제제

111...지지지분분분변변변동동동상상상황황황 개개개시시시의의의무무무(((이이이른른른바바바 555%%% 규규규칙칙칙)))

주식보유 상황이나 변동내용의 개시의무는 M&A 과정의 투명성,공정성과
관련하여 대단히 중요한 의미를 가지며 미국,109)일본 등에서도 시행하고 있
는 제도이다.이로써 投資者들은 경영권이동과 관련하여 발생할 수 있는 주
가의 변동에 대처할 수 있게 되고,회사들은 외부의 적대적 인수시도로부터
자신을 보호할 기회를 가지게 되며,감독기관은 M&A 시장을 효과적으로 관
리할 수 있게 되기 때문이다.따라서 開始義務의 엄격한 이행풍토가 M&A
시장에 정착되도록 해야 할 것이다.
이하에서는 우리나라 證券去來法上의 5% 규칙의 내용을 검토해 보고 그

기능과 적용대상 등을 검토한다.

가가가...555%%% 규규규칙칙칙의의의 내내내용용용

증권거래법 제200조의 2제1항에 의하면 누구든지 證券上場法人 또는 協會
證券法人110)의 주식 등을 5% 이상 보유111)하게 되면 그 날부터 5일 이내에
그 保有狀況을 금감위와 증권거래소에 보고하여야 하며,그 보유쥬식비율이
당해 법인주식 등의 총수의 1% 이상 變動된 경우에는 그 變動이 있은 날부
109)미국의 WilliamsAct(1968)는 13(d)에서 우리나라와 같은 5% 규칙을 규정하고 있다.다만 우
리 나라에서는 5일 내에 報告해야 하나 미국은 10일 내에 報告하면 된다.

110)종래에는 證券上場法人에 한정하였던 것을 改正法에서는 協會登錄法人의 柱式까지 포함시켰다.
이는 協會登錄市長(KOSDAk)도 거래의 방식과 효과면에서 證券去來所 市場과 거의 동일하기 때
문이다.

111)개정전에는 保有가 아니라 所有였다.
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터 5일 이내에 그 변동내용을 금감위와 증권거래소에 보고하여야 한다.
여기서 보유한다 함은 所有 기타 이에 준하는 경우로서 누구의 명의로든지

자기의 계산으로 주식 등을 소유하는 경우,법률의 규정 또는 매매 기타 계
약에 의해 주식 등의 인도청구권을 갖는 경우,법률의 규정 또는 금전의 신
탁계약,기타 계약에 의해 당해 주식 등의 취득 또는 처분권한이나 의결권을
갖는 경우 등이 포함된다.112)

나나나...555%%% 規規規則則則의의의 機機機能能能

5% 규칙은 현 경영진에 대하여 일종의 조기경보체제(earlywarningsystem)로서
의 기능을 한다.113)이로 인해 특정회사에 대한 특정인의 인수의도가 사전에
탐지되어 경영권을 보호하려는 현 경영진은 사전에 이에 대해 일정한 방어행
위를 할 수 있게 되었다.그리고 대상회사의 주주들에게는 경영권이동의 개
연성을 시사해 줌으로써 주주들로 하여금 주요주주들의 주식보유수 및 변동
에 관한 정보를 수시로 접할 수 있게 하고,보유주식의 매각에 대하여 보다
신중히 결정할 수 있도록 주주들의 이익을 합리적으로 보호해 준다.114)한편
이 규칙은 해당회사의 주가상승,현 경영진의 방어조치 착수를 유발하며,해
당회사가 적대적 인수될 가능성이 증권시장에 공개됨으로써 인수희망자의 비
용과 위험을 상승시키는 반면 인수기대이익을 감소시킴으로써 전체적으로
M&A의 발생빈도를 떨어뜨리는 역할을 하고 있다.115)

다다다...報報報告告告對對對象象象 有有有價價價證證證券券券

112)기타 보유의 의미에 관해서 자세한 설명은 고창현 • 허영만,“개정 증권거래법 검토”,「인권
과 정의」,(1997.4).18면 참조.

113)김화진,“EC내 M&A와 법률적 규제”,「M&A와 경영권」(제일경제연구소,1992),80면.
114)제해진,“알기 쉬운 M&A와 주식투자”,(한국경제신문사,1997),174면.
115)김화진,전게논문,80면.
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개정 증권거래법시행령은 新株引受權을 표시하는 증서,轉換社債權,新株引
受權附社債,交換社債權 등도 보고의무의 대상에 포함되도록 하였다(제10조).
종래에는 전환사채 등 잠재적 주식은 의결권이 없기 때문에 보고의무의 대상
에서 제외시켰으나 이러한 잠재적 주식도 경영권과 관련하여 매우 중요한 의
미를 갖는 수단임을 감안하여 개정 증권거래법시행령에서는 이를 포함시킨
것이다.
한편 無議決權優先株式116)은 의결권이 없기 때문에 위 보고의무의 대상에

포함되지 않는다.다만 無議決權優先株가 제한적이기는 하지만 5% 규칙의
적용을 회피하는데 이용될 수 있다.즉 회사에 따라서는 우선주의 비중이 상
당히 높아 배당을 하지 못하는 경우 특정세력이 보유상황의 개시의무가 없는
무의결권우선주를 대량으로 취득한 후 정관에 정한 우선적 배당을 받지 않는
다는 주주총회의 결의를 기다려 기업인수를 시도할 가능성도 배제할 수 없
다.117)

222...상상상법법법상상상 주주주식식식취취취득득득의의의 통통통지지지의의의무무무

가가가...내내내용용용

상법상 회사가 다른 회사의 발행주식총수의 10분의 1을 초과하여 취득한
때에는 그 다른 회사에 대하여 지체 없이 이를 통지하여야 한다(제342조의

116)회사가 수종의 주식을 발행하는 경우 정관으로 이익배당에 있어서의 우선주식에 대하여 의결
권이 없는 것으로 할 수 있다(상법 제370조 제1항).근래에 주식이 자산증식수단으로 부각됨에
따라 회사의 경영 또는 지배에는 관심이 없고 오직 투자수익의 증대만을 바라는 대중투자자와
기관투자자가 늘어나고 있는 경향이어서 비록 의결권이 없다 하더라도 일정률의 이익배당만 우
선시켜 주면 주주모집에 별 지장이 없다.

117)김화진,전게서,80면.



- 70 -

3).이 규정은 대상기업의 주식을 대량으로 은밀하게 취득하여 경영권을 탈
취하는 것을 막고 선의의 지배경쟁을 보장하여 주기 위한 것이다.118)또한
상호주 규제에 있어서 규제기준(발행주식총수의 10분의 1)이상으로 주식을
취득하면 취득당한 회사에 취득사실을 통지하게 하고 그 선후에 따라 권리행
사에 차별119)을 두려는 취지도 있다.120)
또한 동 규정은 적대적 M&A에 대해 경영권을 방어하기 위한 기본전제가

된다.상법상 非母子關係라 하더라도 자사의 주식을 10% 이상 취득한 다른
회사의 주식은 자사가 취득할 수는 있지만 그 의결권은 행사할 수 없으므로
다른 회사에 의해 10% 이상의 주식을 은밀하게 매집당한 회사는 경영권에
대하여 예측할 수 없는 공격을 당할 위험에 처하게 된다.이 경우 주식취득
에 대한 통지의무를 부여하면 취득당한 회사가 M&A의 가능성을 인식하고
이를 방어하기 위해 상대회사의 주식도 10% 이상 취득하여 상대회사가 가지
고 있는 자사주식의 의결권 행사를 저지할 수 있게 된다.결국 상법상의 통
지의무는 적대적 M&A 방어를 위한 기본전제가 된다고 할 것이다.

나나나...555%%% 規規規則則則과과과의의의 關關關係係係

上場會社와 協會登錄法人의 경우에는 증권거래법상 대량주식 보유 및 변동
신고제도의 규정을 적용받음으로 다른 회사의 주식을 5% 이상 취득한 경우
증권거래소와 금융감독위원회에 보고하여야 한다.이 규정과 상법상의 통지
의무를 비교해 보면 5% 규칙은 5% 이상 취득한 경우에 적용되는 반면,상법
상의 통지의무는 10%이상 취득시 적용된다.그리고 5% 규칙은 증권거래소와
금융감독위원회에 보고하여야 하는 반면,상법상의 통지의무는 주식을 취득

118)쓰리알컨설팅 M&A팀,“M&A의 실무”,((주)조세통람사,1998),346면.
119)예컨대 통지를 먼저 받은 회사가 통지한 회사에 대하여 의결권을 행사하지 못하게 하는 것을
들 수 있다.

120)이철송,｢회사법강의｣(박영사,2004),378-379면.
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당한 회사에 통지하여야 한다.
여기서 5% 규칙과 상법규정과의 관계가 문제되는데 상법상의 규정은 상장

회사와 협회등록법인 이외의 일반회사에만 적용되는 것으로 이해하는 견해가
있다.그러나 사견으로는 양규정의 관계가 배척되지 않고 서로 조화될 수 있
다고 생각하며,따라서 상장회사와 협회등록법인의 주식을 취득할 경우에는
5% 이상 취득시 증권거래소와 증권관리위원회에 보고하며,10% 이상 취득시
보고와 함께 취득당한 회사에 통지하면 되고,상장회사와 협회등록법인 이외
의 회사주식을 취득할 경우에는 5% 규칙은 적용을 안 받고 대신 10% 이상
취득했을 때에만 취득당한 회사에게 통지하면 된다고 해석해야 할 것이다.

다다다...통통통지지지위위위반반반의의의 효효효과과과

취득당한 회사에게 통지를 하지 않을 경우가 문제되는데 통지를 하지 아니
하여도 상법상 주식취득의 효력에는 영향이 없다고 보아야 한다.다만 통지
를 위반한 경우에는 취득한 주식에 대하여 의결권을 부정해야 할 것이다.121)
그렇게 하지 않으면 취득당한 회사의 입장에서는 예기치 않은 M&A 공격에
대해 속수무책이 되므로 이 규정을 신설한 의미가 없기 때문이다.

333...자자자기기기주주주식식식 취취취득득득한한한도도도의의의 확확확대대대

회사는 상법상 일정한 예외를 제외하고는 원칙적으로 자기주식을 취득하지
못하며,예외적으로 자기주식을 취득하는 경우에도 의결권을 행사할 수 없다
(제341조,제361조 2항).구증권거래법은 이를 완화하여 상장법인에 한하여
자기주식을 발행주식총수의 10%까지 취득할 수 있도록 하였다.그러나 10%

121)쓰리알컨설팅 M&A팀,전게논문,346면.
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만 가지고서는 적대적 M&A에 대응하여 기업의 경영권을 보호하기에는 너무
역부족이었다.따라서 적대적 M&A에 적절히 대처할 수 있도록 구 증권거래
법에서는 상장법인이 자기주식을 발행주식총수의 3분의 1까지 취득할 수 있
도록 그 범위를 확대하였었다(구법 제189조의 2,영 제84조의 2).그러나
1998년 개정법에서는 3분의 1제한마저도 철폐하여 상법 제462조 제 1항의
규정에 의한 이익배당을 할 수 있는 한도 안에서 자기주식을 취득할 수 있도
록 하였다(제189조의 2).
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제제제444장장장 공공공개개개매매매수수수의의의 개개개선선선방방방안안안

제제제111절절절 555%%%공공공개개개매매매수수수의의의 요요요건건건

111...공공공개개개매매매수수수의의의 적적적용용용대대대상상상이이이 되되되는는는 회회회사사사

공개매수의 적용대상은 의결권이 있는 주식 기타 대통령령이 정하는 유가
증권이다(제21조 제1항 본문 전단).이에 따라 시행령 제10조는 대통령령이
정하는 유가증권을 주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행한 유가증권으로
서 의결권 있는 주식에 관계되는 ①주권,②신주인수권을 표시하는 증서,③
전환사채권,④신주인수권부사채권,⑤교환사채권의 다섯가지로 규정하고 있
다.시행령이 공개매수의 대상을 공개법인인 주권상장법인 또는 협회등록법
인이 발행한 주식 등으로 한정한 것은 비공개회사 또는 폐쇄회사의 경우에는
주식이 일반 공중에 분산되어 있지 않고,대주주 등 특정인이 절대적인 지분
을 보유하고 있기 때문에 실제상으로 공개매수의 대상이 될 수 없기 때문이
라고 생각된다.그러나 법이론적으로 볼 때 이러한 접근은 문제가 있다.왜냐
하면 공개매수를 규율하는 목적이 지배권의 변동에 따른 사실을 일반주주에
게 공시하여 주주의 이익을 보호하고자 하는 것이고,이러한 요청은 공개된
시장에서 그 주식이 거래되는 공개회사에 한정되는 것이 아니기 때문이다.
그러므로 공개매수규정은 주주가 많은 비상장회사에서도 지배권의 변동에 따
른 주주의 이익보호문제를 고려하면 거래소시장과 KOSDAQ시장은 물론 비
상장법인에게도 확대하는 문제를 입법정책상 고려할 필요가 있는 것이다.
1996년 이전에 증권거래법은 미국의 1934년 증권거래법(SecuritiesExchangeAct
13(d)(1))과 마찬가지로는 비상장법인도 포함하고 있었으나 1999년 개정에서
분명치 않은 이유로 삭제된 것을 다시 검토할 필요성이 있는 것이다.
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이러한 논의는 EU의 공개매수에 관한 13지침안(Proposalfora13thEuropean
ParliamentandCouncilDirectiveonCompanyLaw concerningTakeover
Bids)의 제정과정에서도 논의 되고 있는 문제이다.공개매수에 관한 제13지
침안 제1조 제1항은 지침에 의하여 조정될 조치(measures)의 적용범위에 관
하여 “회원국법하에 있는 회사의 유가증권의 공개매수에 관해서 회원국의 법
(laws),규제(regulations)와 행정상의 규정에 적용되며,그 유가증권은 국가
적으로 인정된 기관에 의한 규제와 감독에 따라 정기적으로 거래가 행하여지
고 직접 또는 간접적으로 공개된 한 회원국 이상의 증권시장에서 상장된 경
우”로 한정하고 있다.따라서 1990년의 공개매수지침안의 규제대상은 上場會
社의 증권에 한정되기 때문에 지침의 적용범위는 비상장회사에는 적용되지
않음을 원칙으로 한정하고 있었다.다만 동 지침안은 각 회원국이 지침에 의
하여 구제조치를 채택할 기한인 1993년 1월 1일부터 5년 후에 위원회가 지침
의 적용범위를 비상장회사에도 확장할 것인가의 여부에 관한 보고를 이사회
에 제출할 것을 규정하고 있어서(제2조 제2항,제22조 2항),여전히 논의의
여지를 남겨 두고 있었다.
1996년 이후에 재정된 공개매수지침안에서는 상장 또는 등록과 관계 없이

국가적으로 인정된 기관에 의한 규제와 감독에 따라 정기적으로 거래가 행하
여지고 직접 또는 간접적으로 공중에게 개방된 시장에서 전부 또는 일부가
거래되는 증권을 대상으로 하는 지침안을 규율하고 있다(1996년 지침 제1조
참조).122)

122)ThecoordinationmeasuresprescribedbythisDirectiveshallapplytothelaws.regulations
andadministrativeprovisionsorothermechanismsorarrangementsoftheMemberStates
relatingtotakeoverbidsforthesecuritiesofacompanygovernedbythelaw ofaMember
State.wheresuchsecuritiesareadmitted,whollyorpartially,totradingonamarkerinone
ormoreMemberStateswhichisregulatedandsupervisedbyauthoritiesrecognizedby
publicbodies,operatesregularlyandisaccessible,directlyorindirectly,tothepublic,
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222...공공공개개개매매매수수수의의의 적적적용용용대대대상상상이이이 되되되는는는 유유유가가가증증증권권권

공개매수의 적용대상이 되는 유가증권은 주권상장법인 또는 협회등록법인
이 발행한 유가증권으로서 의결권 있는 주식에 관계되는 ①주권,②신주인수
권을 표시하는 증서,③전환사채권,④신주인수권부사채권,⑤교환사채권의
다섯가지이다(제1조 1항,시행령 제10조).의결권이 있는 주식과 관련되는 증
권에 한정하는 것은 공개매수가 주로 회사의 지배권취득이나 그 지위의 강화
에 있으므로 의결권이 없는 주식 등은 이와 관련이 없기 때문에 제외한 것으
로 볼 수 있다.
그런데 공개매수의 적용대상이 되는 유가증권을 규율함에 있어서 열거주의

방식을 취할 것인지,아니면 전술한 EU의 공개매수지침과 같이 포괄주의의
방식을 취할 것인지는 양방식 상호간의 장단점이 교차하고 있어 일률적으로
말하기는 어려울 것이다.열거주의에 있어서는 적용대상의 범위를 명확히 함
으로써 법적 안정성을 기할 수 있으나,의결권과 관련된 새로운 유가증권이
등장할 때마다 법개정을 하여야 하며,의결권과 관련 없는 증권을 활용하여
회사의 지배권을 획득 또는 강화할 수 있어 공개매수가 규율하는 법의 취지
를 회피할 수 있는 단점이 있다.
1996년 2월 12일 시행령에서는 공개매수의 대상증권을 주권,신주인수권증

서,전환사채에 한정하고 있으나,그 이후 공개매수대상회사의 지배권경쟁에
있어서 잠재적인 대상이 될 수 있는 신주인수권부사채권과 교환사채권을 추
가한 것이다.따라서 현행의 법규정에서도 위에서 말한 열거주의의 단점이
그대로 나타난다.예컨대 현 시행령은 전환주식을 공개매수의 적용대상 유가
증권에서 제외하고 있어 회사정관에 무의결우선주를 보통주로 전환할 수 있
음을 규정한 경우에 무의결우선주는 규제대상이 아니다.
또한 우선배당을 받지 못하여 의결권이 부활된 우선주(상법 제370조 1항

단서)가 적용대상이 될 것이냐가 문제되는데,이 경우에는 법령의 취지상 당
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연히 포함되는 것으로 해석하는 견해123)도 있으나,이러한 해석이 타당한 것
이냐는 현행 규정과 관련하여 의문이 제기되는 것이다.증권거래법 제21조
제1항이 적용대상을 議決權있는 株式 기타 대통령령이 정하는 有價證券으로
규정하고 있기 때문에 무의결주식이 적용대상에서 제외된다는 것은 법문상
당연하다.그런데 법의 위임을 받은 시행령은 제10조 1호에서 의결권 있는
주식에 관계되는 주권으로 표현하고 있고,이는 단순히 의결권을 가진 보통
주를 말한다면 해석상 특별한 문제는 없다.그러나 이를 의결권의 영향을 미
치는 전환주식,의결권이 부활된 우선주까지 포함하는 것으로 보면 위임입법
의 한계를 벗어난 해석이라는 의문이 남는 것이다.
위의 의문은 현행법이 열거주의 방식으로 공개매수의 대상증권을 규정한

것에서 비롯되었다고 볼 수 있다.따라서 입법론으로는 적대적 공개매수에
있어서는 매수자나 대상회사 모두에게 잠재적인 의결권이 수반되는 증권에
해당여부가 공개매수의 성공과 방어를 결정하는 중요한 사항이므로 현행법상
의 열거주의보다는 EU의 공개매수지침 제2조 3문에서 규정하는 바와 같이
포괄적인 방식이 타당하다고 볼 수 있다.124)
EU의 제13지침 제2조는 공개매수라 함은 현금 또는 다른 유가증권과 교환

하여 어느 회사의 유가증권의 일부 또는 전부를 취득하기 위하여 당해 회사
의 증권보유자에 대하여 행하는 매수신청(offer,Angebot)이라고 정의하고,
여기서 말하는 유가증권이라 함은 양도 가능한 의결권이 있는 주권 또는 의
결권이 있는 증권을 취득할 권리가 부여된 증권으로 규정하고 있다.따라서
지침안과 같은 포괄주의의 방식에 따르면 공개매수의 대상이 되는 것은 회사
의 주식뿐만 아니라 의결권 있는 주식으로 전환할 수 있는 전환주식⋅전환사
채⋅신주인수권증서,신주인수권부사채 등을 포함한다고 볼 수 있다.125)

123)김건식,전게서,208면.
124)이준섭,“공개매수법에 관한 고찰”,｢상사법 연구｣제18권 2호,(1999),334면.
125)홍복기,“공개매수에 관한 현행 증권거래법에 있어서 몇가지 문제점”,｢비교사법｣제8권 2호 (2001),
152-154면.
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333...공공공개개개매매매수수수와와와 주주주주주주평평평등등등의의의 원원원칙칙칙

증권거래법 제23조 제3항은 공개매수에 대한 일반적인 정의로써 불특정다
수인에 대하여 株式 등의 매수 또는 교환에 청약을 하거나 매도의 청약을 권
유하고 유가증권시장 및 협회중개시장 밖에서 당해 주식 등을 매수하는 것을
말한다고 규정하고 있다.따라서 현행법에 의하면 신문 등의 공고에 의하여
불특정 다수인126)에 대하여 주식매수의 청약을 하거나 매도의 청약을 권유하
고 주식을 매수하면 매수주식의 수량과 관계 없이 공개매수규정의 적용을 받
는다고 보아야 할 것이다.그런데 동법 제23조 제1항은 소위 유사공개매수에
있어서 공개매수를 강제하고 있다.이는 불특정 다수인등 공개매수의 개념요
소가 불확실하고,일정량 이상의 개별접촉에 의한 주식취득을 규제하지 않는
다면 공개매수를 규율하는 법의 입법취지를 달성할 수 없기 때문이다.이에
따라 법은 매수 등을 하는 날로부터 과거 6개월간 10인 이상의 주주로부터
유가증권시장 및 협회증권시장 밖에서 주식 등을 매매⋅교환⋅입찰 기타 유
상양수로서 취득함으로써 보유주식이 5% 이상이 되는 경우에는 공개매수를
강제하고 있다(제21조 1항,령 제10조의 2).
따라서 현행 공개매수제도는 10인 이상의 다수인을 대상으로 5% 이상의

주권 등을 매집한 경우에 대해서 강제되고 있으므로 10인 미만의 특정인을
대상으로 일정한 시차를 두고 매집해 들어갈 경우에는 그 적용이 없다고 볼
수 있다.예컨대 9인으로부터 매수하는 경우에는 9인이 갖고 있는 총주식수
와 관계 없이 얼마든지 주식취득이 가능하여 동 규정을 회피할 수 있는 것이
다.그러므로 위와 같은 경우에는 공개매수에 의하지 않고도 지배권획득에의
필요한 주식취득이 가능하기 때문에 소수주주의 매각기회의 상실 등 주주평
126)‘불특정 다수인’이 특정되지 않은 다수인이라는 것은 분명하지만,다수인이 수적으로 어느 정도
이어야 하는 것은 매우 모호하다.공개매수는 일반 공중으로부터 주식을 매수하기 위하여 매수
의 청약 또는 매도의 청약을 권유하는 것이므로 매수청약 또는 매도 청약의 방법이 신문 등에
공고의 방법으로 이루어졌다면 실제의 청약자의 수와 관계 없이 공개매수로 보아야 할 것이다.
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등의 원칙을 해하는 문제가 발생하는 것이다.이 때문에 1997년에 도입되었
으나 1998년에 폐지된 25% 강제공개매수제도가 주주보호의 요청상 필요하였
던 것이다.가령 위의 예에서 5% 강제공개매수의 규정을 회피하더라도 지배
주식에 상당하는 25% 이상을 취득하게 되면 강제공개매수를 행하여야 되는
것이다.
본래 강제공개매수의무는 지배주식의 양도에 있어서 모든 주주가 평등하게

지배주식취득에 참가하게 하고,투기적인 부분적 공개매수를 배제하기 위함
이다.따라서 강제공개매수를 인정하는 경우에는 미국에서와 같은 2단계 공개
매수(twosteptenderofferorfront-endloadedtenderoffer)가 인정되지 않는
다.EU의 공개매수지침안이 2단계 공개매수를 배제하고 있는 것도 일부주식
에 대한 공개매수 후 남게되는 소수주주가 다수파주주에 의하여 축출(freeze-out,
ortake-out)되는 것을 방지하여 소수주주의 이익을 보호하기 위함이다.127)
그러나 강제공개매수의무는 주식의 취득목적을 묻지 않고,정해진 비율을 1
주라도 초과하여 취득하는 자에게 모두 적용되므로 공개매수자가 회사지배에
더 이상의 자본참가를 원하지 않음에도 불구하고 법에서 정한 양의 주식을
매입할 의무를 부담하는 것은 사적자치에 필요이상 개입하는 것이고,대상회
사의 규모나 가치에 비하여 불필요한 비용을 지출하게 함으로써 균형을 상실
하고 있다는 비판이 제기되기도 한다.128)
현행법은 25% 의무공개매수를 폐지하고,5% 공개매수만 존치하였지만 규

정의 회피가능성을 두고 있어 지배권양도에 따른 소수주주보호가 후퇴되고

127)미국에서는 공개매수 후 주식의 시장가격이 공개매수가격보다 현저하게 하락되는 많은 사례를
볼 수 있다(Bradley.Interformtenderoffersandthemarketforcorporatecontrol,53J.Bus..1980,345,
pp.352-356).

129)미국에 있어서는 한정된 재원에 의한 여러 기업에 대한 투자,대기업이 있어서 지나
친 경영참여의 배제,외국기업의 미국에 대한 투자유인,대상회사에 대한 점진적인 파
악 등의 장점으로 부분적 공개매수를 허용하는 입장이다(Sec Advisoty Committee on
TenderOffers,ReportonRecommendations,1983,p.25).그러나 TheWilliamsAct는
부분공개매수시 엄격한 공정성을 요구하고 있다.즉 ①공개매수 신청이 동일 종류의
모든 주주에게 행하여지고,②개별주주에게 지급된 최고가격이 모든 양도인에게 제공
되어야하며,③공개매수자가 예정한 이상으로 매수신청이 이루어진 경우에는 신청비율에
따라 매수할 것을 규정하고 있다(Rule14d-10a1,2,6,17C.F.R.§240.14d-10,1988).
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말았다.129)

444...공공공개개개매매매수수수가가가 면면면제제제되되되는는는 경경경우우우

증권거래법은 대통령령으로 일정한 경우를 그 유형 기타 사정을 감안하여
공개매수의 강제에서 제외할 수 있음을 규정하고 있다.이에 따라 시행령에
는 ①소각을 목적으로 하는 주식등의 매수 등,②주식매수청구에 응한 주식
의 매수 등,③특수관계인으로부터의 주식 등의 매수 등,④신주인수권ㆍ전환
청구권 또는 교환청구권의 행사에 의한 주식등의 매수 등,⑤제1호 내지 제4
호 외에 다른 주주의 권익침해가 없는 것으로서 금융감독위원회가 정하는 주
식등의 매수 등을 규정하고 있다.이에 따라 유가증권의 발행 및 공시 등에
관한 규정은 제5호의 금감위가 정하는 주식 등의 매수에 관하여 14가지를 규
정하고 있다.
금감위가 정한 14가지를 일일이 검토하는 것은 생략하기로 하고,시행령에

서 정한 사항만을 살펴보기로 한다.
시행령에서 정한 것 중 우선 문제되는 것은 제1호의 소각을 목적으로 하는

주식 등의 매수이다.시행령은 단순히 주식소각의 종류를 제한하고 있지 않
으므로 모든 소각에 있어서 공개매수의 강제가 면제된다.원래 증권거래법상
주권상장법인 또는 협회등록법인은 유가증권시장 또는 협회중개시장을 통하
거나 공개매수의 방법으로 수량의 제한 없이 자기주식을 상법 제462조 제1항
의 규정에 의한 이익배당을 할 수 있는 한도 내에서 대통령령이 정하는 금액
으로서 당해 법인의 명의와 계산으로 취득할 수 있다(제189조 21항,령 제84
조의 2).130)

129)홍복기,전게논문,154-156면.
130)과거에는 자기주식의 취득수량이 발행주식총수의 100분의 10또는 3분의 1이내에서 대통령령
이 정하는 비율에 해당하는 주식수로 제한되어 있었으나,1998.5.25개정시에 수량의 제한을



- 80 -

주식소각을 위한 자기주식 취득의 경우 공개매수의 강제를 면하게 한 것은
지배권취득과 관계가 없는 것이기 때문이라고 판단된다.그러나 주식소각은
자본감소를 위한 소각,이익소각 등 그 범위가 넓고,임의소각의 방식을 취하
는 경우에는 회사의 경영진이 매수가격과 상대방을 선택할 수 있으므로 주주
평등의 원칙을 해할 우려가 있다.따라서 입법론적으로는 이익소각을 위한
자기 주식의 취득의 경우에는 공개매수를 강제하는 것이 타당할 것이다.
또한 시행령은 특수관계인으로부터 주식취득의 경우에도 공개매수의 강제

를 면제하고 있다.이는 친족이나 계열기업으로부터의 주식인수는 본인이 지
배하는 주식의 수에 영향을 미치지 않기 때문이라고 보이나,현행법상 특수
관계인의 범위가 넓어 공개매수를 회피하는 수단으로 활용될 수 있고,본인
과 특수관계인의 이해관계가 반드시 일치하는 것은 아니기 때문에 적용제외
를 인정하는 것에 대하여는 의문이 있다.

제제제222절절절 공공공개개개매매매수수수의의의 요요요건건건과과과 절절절차차차

111...특특특별별별관관관계계계자자자 등등등

공개매수가 강제되는 5%의 주식수를 계산함에 있어서는 매수자 본인과 친
족관계가 있는 특수관계인의 주식과 공동보유자의 주식을 합산한다(제21조 1
항,제10조의 3).
특별관계자의 주식을 포함하는 것은 기업경영권 탈취를 위해 공개매수가

철폐하였고,다시 1999.2.1.개정시에 적대적 공개매수에 대한 방어수단으로 자기공개매수를 허
용하였다.
상장법인은 유가증권시장 또는 협회증권시장을 통해서만 자기주식을 취득할 수 있으므로 사적
교섭에 의한 자기주식취득이나 공개매수의 대상이 되거나 예정인 회사가 의도한 자와의 협상에
의하여 시장가격 이상의 프리미엄을 주고 그가 보유하는 주식을 취득하는 소위 그린메일
(Green-Mail)은 허용되지 않는다.
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이루어지는 경우,기존 경영주의 효과적인 대응이나 투자자의 합리적 판단이
가능하도록 하기 위하여 공개매수를 하는 자의 실체가 무엇인지 정확하게 파
악하는 것이 중요하므로 이를 사전에 공시하고자 함에 있다.
실무에 있어서 가장 문제되는 것은 공동보유자의 판단여부이다.시행령 제

10조의 3제4항을 공동보유자를 본인과 합의 또는 계약 등에 의하여 ①주식
등을 공동으로 취득하거나 처분하는 행위,②주식 등을 공동 또는 단독으로
취득한 후 그 취득한 주식을 상호양도 또는 양수하는 행위,③의결권(의결권
의 행사를 지시할 수 있는 권한 포함)을 공동으로 행사하는 행위를 할 것을
합의한 자를 말한다고 규정하고 있다.그러나 확실한 입증이 있는 경우에만
위의 규정을 적용한다면 공동보유자의 주식을 포함한 입법취지도 달성하기
어렵다.따라서 정황증거에 따라 공동보유를 추정할 수 있는 근거를 법령에
서 마련하는 것이 타당하다고 본다.

222...공공공개개개매매매수수수의의의 절절절차차차 및및및 방방방법법법

公開買受는 公開買受의 의도 및 내용을 대상회사의 주주에 대하여 공표하
는 것에 의하여 개시된다.개시는 주로 공개매수 문의 공표에 의하여 행하여
지는데,대상회사의 주주가 적절한 판단을 하기 위하여 또한 공개매수의 투
명성을 보장하기 위하여 그 내용이 명확할 것이 요구된다.개시제도는 시장
에 영향을 주는 모든 정보를 공개함으로써 내부거래로 인한 폐해를 감소시키
는 측면을 갖고 있다.
이와 관하여 공개매수에 관한 법령은 많은 변화가 있었다.1997년 이전에

는 사전심사주의를 취하였으나,공개매수신고서를 사전에 제출하여 일정 대
기기간을 경과한 후에 그 효력발생이 가능하도록 하는 것은 행정의 중립성
유지문제와 내부자거래의 발생가능성이 상존한다는 비판이 제기되었다.또한
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공개매수신청서 제출 후 일정기간이 경과하여야 공개매수를 가능하게 하는
대기기간의 설정에 대하여는 최소대기기간의 법정은 대상회사의 경영진에게
방어행위를 할 수 있는 시간을 주며,경쟁공개매수를 조장함으로써 공개매수
비용을 증가시키고 그 장점을 반감시킨다는 비판적 입장과,131)공개매수의
경쟁을 유도함으로써 대상회사의 주주들에게 보다 많은 프리미엄을 준다는
장점이 있어 이를 지지하는 견해132)로 나누어지고 있었다.
따라서 1997년 개정법은 사전신고제를 폐지하였고,2001년 3월 28일의 제

24차 개정에서는 소위 선공시 후신고제를 취하여 공개매수에 있어서 매수자
와 대상회사가 시간적으로 동등한 지위를 갖도록 하였다.또한 공개매수공고
일로부터 3일이 경과하면 공개매수를 할 수 있도록 규정하여 대상회사가 방
어행위를 할 수 있는 시간적 여유가 줄어들었다.이는 종전보다 진일보한 조
치라고 보여진다.

333...대대대상상상회회회사사사의의의 의의의견견견표표표시시시

대상회사에 의한 공개매수에 관한 정보의 제공은 주주가 공개매수에 응할
것인가의 판단에 중대한 영향을 미친다.증권거래법 제25조는 공개매수신고
서가 제출된 주식 등의 발행인이 그 공개매수에 관한 의견을 표명할 수 있다
고 규정하여 의견표명을 강제하고 있지 않다.그러나 공개매수시 매도압박을

131)EasterbrookandFischel.Theproperroleofatarget'smanagementinrespondingtotender
offer,.94Harv.L.Rev.,1981,pp.1176-1179:Schwartz,Searchtheoryandthetenderoffer
auction,2J.L.Econ & Organization,1989,413,pp.249-250;Hahn,Takeoverrulesinthe
EuropeanCommunity;Aneconomicanalysisofproposedtakeoverguidelinesandalready
issueddisclosurerules,Int'lRev.L.&Econ,1990,131.p.137.

132)Bebchuk,The case forfacilitating competing tenderoffers,95 Harv.L.Rev.,1982,
pp.1036-1041;Coffee,Regulatingthemarketforcorporatecontrol:A criticalassessment,of
thetenderoffer'sroleincorporaterepellentamendments:StructuralJimitationsonthe
enablingconcept,34Stan.L.Rev.,1982,pp.821-822.
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받는 주주의 이익을 고려하여 대상회사가 주주의 행동을 결정할 수 있는 자
료를 제공할 수 있도록 하여야 할 것이다.예컨대 적대적 공개매수인가 우호
적인 공개매수를 알 수 있도록 대상회사의 이사회와 공개매수자 간의 공개매
수에 관한 합의의 유무,대상회사의 의결권의 행사에 관한 합의,공개매수대
상주식을 보유하는 대상회사의 이사가 스스로 공개매수에 응할 것인가의 여
부에 관한 기재 등을 포함시켜야 할 것이다.
다만 공개매수 이후에 대상회사의 의견제시는 주주들에게 공개매수에 응할

것인가를 판단하는데 있어서 유익한 판단자료를 제공하지만,공개매수자의
계획에 따라 공개매수 이후에 회사가 발전하여 주가가 상승될 것이라고 예상
되면 주식을 대상회사의 이사에게 매도하려고 하지 않기 때문에 오히려 대상
회사의 공개매수를 실패하게 만들 수 있다는 비판이 제기되고 있다.133)

제제제333절절절 공공공개개개매매매수수수에에에 대대대한한한 방방방어어어책책책

111...공공공개개개매매매수수수에에에 있있있어어어서서서 방방방어어어의의의 제제제한한한

경영권 방어에 관한 상법상의 일반법리와는 달리,증권거래법은 공개매수
가 진행되는 동안에는 대상회사는 의결권 있는 주식수의 변동을 초래할 수
있는 행위로서 대통령령이 정하는 행위를 할 수 없도록 금지하여(제23조 4
항)공개매수거래의 공정성을 확보하고자 함에 있다.공개매수기간 중에 금
지되는 방어행위로서 대통령령이 정하는 것으로는 대상회사가 의결권 있는
주식에 관계되는 유가증권,즉 신주,신주인수권을 표시하는 증서,전환사채

133)Carney,Towardamoreperfectmarketforcorporatecontrol,9Del.J.Corp.,L.1984,593,
pp.600-603;GrossmanandHart.Takeoverbids,thefree-riderproblem andthetheoryofthe
corporation.Bell.J.Econ,1980,p.58;HahnTakeoverrulesintheEuropeanCommunity:An
ecnomicanalysisofproposedtakeoverguidelinesandalreadyissueddisclosurerules,Int'l
Rev.L&Econ,1990,131.p.137.
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권,신주인수권부사채권 등을 발행하는 것과 그러한 유가증권의 발행에 관한
이사회 또는 주주총회의 결의를 들 수 있다(령 제12조의 5).
금지되는 유가증권의 발행은 설사 의결권 있는 주식수에 변동을 초래하더

라도 시행령에서 정하는 것이 아니면 금지되지 않는다.그리고 공개매수기간
중에 발행되는 유가증권의 발행방법에는 달리 규정이 없으므로 주주배정,공
모,제3자배정(사모)의 방법을 불문하고 금지한다.그러나 자기주식의 취득이
나 처분은 시행령에서 정하는 것이 아니므로 금지되지 않고,의결권 있는 주
식수의 변동과는 관계가 없는 것으로서 경영권을 방어할 수 있는 다른 방어
책으로서 주요자산의 처분,영업양도,합병,청산 등과 같은 행위도 금지되지
않는다.뿐만 아니라 공개매수 기간 중에는 유가증권의 발행을 위한 이사회
또는 주주총회의 결의가 금지되는데,그 발행에 관한 이사회 또는 주주총회
의 결의가 공개매수신고서의 제출 전에 있는 경우에는 그 결의에 의한 유가
증권의 발행이 공개매수기간 중에 이루어지더라도 이는 금지되지 않는다고
볼 것이다(령 제12조의 5).134)

222...강강강제제제공공공개개개매매매수수수제제제도도도의의의 수수수정정정도도도입입입

증권거래법은 6개월 동안 10인 이상으로부터 장외에서 상장기업 발행주식
총수의 5% 이상을 매수하고자 하는 경우에 공개매수에 의할 것을 강제하고
있다.이는 공개매수를 통하여 지배권거래의 투명성을 확보하고 지배권 프리
미엄을 주주에게 균등하게 배분하는 중요한 목적을 가지고 있다.1998년에
폐지된 25% 강제공개매수제도 또한 이러한 목적을 가지고 있었다.그러나
현행 5% 강제공개매수제도의 적용요건 밖에 있는 장내외지배주식거래에 대
하여는 사실상 지배권거래의 투명성이 확보될 수 없고,지배권 프리미엄의

134)송종준,“적대적 M&A방어를 위한 법적과제”,｢기업법연구｣제18권 2호 (2004),26-27면.
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분배과정이 없기 때문에 지배권거래와 관련하여 소수주주를 보호하지 못하는
문제가 있다.25% 강제공개매수제도는 이러한 면에서 유용한 기능을 가지지
만,M&A를 억제하는 부정적인 효과가 있는 것이 문제이다.135)따라서 M&A
활성화를 저해하지 않으면서 소수주주의 보호를 강화할 수 있는 새로운 강제
공개매수제도로서 일본식의 1/3강제공개매수의 도입을 검토할 필요가 있다.
유럽식의 100%의무취득형 강제공개매수는 대상회사의 방어를 금지하는 것

과의 법적형평의 관점에서는 나름대로 제도의 정당성이 인정되지만,공개매
수이든 공개매수이외의 다른 M&A이든 대상회사의 방어권을 배척하는 것은
상법의 법리와 상충하여 허용할 수 없다고 보는 관점에서는 유럽식 강제공개
매수제도와 같이 전주식을 취득하도록 강제하거나 종전의 25% 강제공개매수
제도와 같이 50%+1주이상을 취득하도록 강제하는 것은 불합리하다고 본다.
다만 종전의 25% 강제공개매수제도가 폐지됨으로써 “6개월 내 10인 이상”이
라는 5% 의무공개매수의 적용기준을 벗어나 이루어지는 장외에서의 지배주
식 양도의 경우(예컨대 6개월이내 10인 이하의 자로부터의 주식 등의 매수)
에는 지배권 프리미엄이 양도주주에게만 독점되는 문제가 남아있기 때문에,
법리보다는 법정책적 차원에서 지배권거래의 투명성을 확보하고 지배주식의
이전에 따르는 지배권 프리미엄을 주주에게 분배하여 실질적인 주주평등의
원칙을 실현할 수 있는 기회를 제공하여 주주보호를 강화해야할 필요성이 있
다.136)
따라서 6개월내에 10인 이하의 자로부터 주식을 매수한 결과 주식소유비율

이 대상회사의 지배권변동에 중대한 영향을 미친다고 볼 수 있는 기준,즉

135)종전의 25% 강제공개매수제도는 반복적인 부분공개매수의 폐해를 시정하고 주주평등의 원칙
을 실현하고자 함에 입법취지가 있으나,이 제도의 폐지로 말미암아 소수파주주에 대한 공평한
기회부여라는 목적과 혼란스러운 M&A의 예방을 통한 증권시장의 기능보호라는 정의와 형평의
법이념은 크게 훼손하는 결과를 가져왔다고 비판하는 견해도 있다.이준섭,전게논문,352면.

136)사적 협상에 의한 지배권의 양도시 소수주주들에게 지배권프리미엄의 분배에 참여할 권리를
인정할 것인가의 문제에 대하여 미국에서는 Berle의 회사자사론(corporateassettheory),Andrews의 기회
평등론(equalopportunityarguments)등의 이론적 기초에서 긍정하는 견해도 있지만 미국의 통
설과 판례는 부정적인 입장을 취하고 있다(권기범,상게논문,990면).
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정량적으로 보아 이사의 선임 해임이 모두 가능한 주주총회의 특별결의요건
으로서 발행주식총수의 3분의 1을 초과하는 경우에는 공개매수를 의무화하
고,이미 3분의 1을 초과하여 주식을 보유한 자가 6개월 내 10인 이하의 자
로부터 추가로 주식을 취득하더라도 이 경우에는 지배권이 이미 확립되었으
므로 공개매수의무를 면제하는 방안을 도입할 필요가 있다.137)

333...증증증권권권거거거래래래법법법상상상 방방방어어어제제제한한한 규규규정정정의의의 폐폐폐지지지

증권거래법은 공개매수기간 중에 신주발행 등 일정한 행위를 금지하여 방
어행위를 엄격하게 규제하고 있는데,이것은 공격측과 방어측에 대한 법적
취급의 형평을 기하여야 하는 공개매수법의 기본정신에도 부합하지 않는다.
특히 금감위의 유가증권의 발행 및 공시규정상 공개매수 이외의 다른 경영권
분쟁시 사모에 의한 잠재주식의 발행을 금지하여 획일적으로 방어행위를 제
한하는 것은 증권거래법에의한 위임입법의 한계를 벗어난 것으로서 그 법적
효력이 의문시되며,이러한 제한은 상법상의 경영권 방어에 관한 일반법리와
도 부합하지 않는다고 할 것이다.증권거래법상의 방어금지에 관한 규정은
모두 폐지되는 것이 바람직하다.138)

137)일본의 경우에는 소위 1/3강제공개매수제도를 시행하면서도 60일 내에 10인 미만의 자로부터
50%를 초과하여 보유하게 되는 경우에는 공개매수의 의무가 면제된다.2004년 증권거래법의 개
정으로 영업양수에 따른 결과로서 다른 회사 주식의 1/3을 초과하는 경우와 매수자와 특별관계
자와의 주시보유비율이 이미 1/2을 초과한 경우에는 강제공개매수의 적용을 제외하였다.(안수현
ㆍ이재혁,“최근일본의증권거래법개정동향”,「BFL」제6호,(서울대금융법센터,2004.7),125면).

138)송종준,전게 적대적 M&A방어를 위한 법적 과제,35면.
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제제제555장장장 결결결 론론론

이상에서 우리나라의 공개매수규제의 문제점과 개선방안 및 외국의 입법례
등을 살펴보았다.지난 1994년 1월 15일 제11차 증권거래법개정을 통하여 1997년 1월
1일부터 구 증권거래법 제200조의 상장주식의 대량소유한도가 폐지된 이후
당초의 예상과는 달리 우리나라에도 적대적 M&A의 대표적인 수단인 공개매
수가 상당히 이루어졌다.
그러나 1997년말 외환위기에 따라 IMF관리체계에 들어간 이후에는 주가

의 폭락과 기업가치의 하락,기업의 대량도산 등으로 인하여 굳이 공개매수
에 의하지 않더라도 기업을 헐값에 매수할 수 있었기 때문에 그 후 우리나라
에서는 거의 1년 동안 공개매수가 발생하지 않았다.
향후 외국투자자들에 의한 국내기업에 대한 적대적 공개매수와 국내기업간

의 적대적 공개매수가 활발히 이루어 질 지는 알 수 없지만,그 가능성은 상
당히 높다.
우리나라 시행령에서는 공개매수의 대상에서 비공개회사 또는 폐쇄회사는

제외되어 있는데 주주보호를 하려는 공개매수의 법제도의 취지상 비상장법인
이나 폐쇄회사에도 공개매수를 하도록 규정하는 입법을 고려할 필요가 있다.
적용대상 유가증권은 의결권이 있는 주식에 한정된다.공개매수가 주로 경

영권 획득에 있으므로 의결권이 없는 주식은 이와 관련이 없다는 이유로,우
선배당을 받지 못하여 의결권이 부활한 우선주가 적용대상이 될 것인지가 문
제된다.따라서 공개매수의 유가증권을 규율함에 있어서 열거주의 방식보다
는 포괄적인 방식을 취하여 의결권과 관계가 있는 주식을 포괄하여 나중에
회사의 지배권에 영향을 미칠 수 있는 잠재적인 주식도 포함하는 것이 타당
할 것이다.그리고 현행 공개매수제도는 10인 이상의 다수인을 대상으로 5%
이상의 주권 등을 매집할 경우에만 강제되고 있는데,만약에 9인으로 지배
권획득에 필요한 주식을 매수한다면 동 규정을 회피할 수 있는 것이다.이



- 88 -

때문에 1998년에 25% 강제공개매수제도의 폐지로 소수주주보호가 상당히 후
퇴됨에 따라 이에 대한 법제도의 개선이 필요한 때라고 생각된다.
방어행위에 대하여 미국은 이사의 방어행위는 공개매수의 비용을 증가시키

거나 공개매수를 불가능하게 함으로써 주주들의 이익을 보장할 수 없다는 것
을 이유로 방어행위를 제한하면서도 공개매수의 가격을 상승시키거나 주주에
게 유리한 프리미엄을 가져다주는 방어행위는 허용하는 입장이다.자기공개매수(self
tender-offer)를 살펴보면 미국에서는 자기주식취득을 허용하여 공개매수의
대가로 교부하거나 공개매수의 방어수단으로 활용하고 있는 반면,우리나라
상법은 제341조에서 일정한 예외적인 경우를 제외하고는 자기주식을 취득하
지 못한다고 규정하고 있다.
그러나 M&A에 있어서 경영권 방어를 위한 자기주식 취득의 문제는 증권

거래법 제189조의 2의 자기주식취득규정을 통하여 충분히 해결할 수 있다고
본다.그리하여 회사의 급박한 위험이 있는 경우 상법상 자기주식 취득규정
을 폐지하자는 주장은 회사의 자본충실을 기하자는 입법취지를 무시하는 결
과를 가져오는 것이라 생각된다.
우리나라의 증권거래법은 소수주주를 보호하고 공개매수자와 대상회사 경

영자와의 적대적 공개매수에 있어서 공정하고 믿음 있는 경쟁을 할 수 있도
록 많은 연구와 법개정이 이루어져 왔다.따라서 법 제도상의 기초 아래 공
개매수가 활성화되고 기업구조의 변화가 활발히 일어남으로 인해 국민경제에
미치는 영향과,이에 따른 장단점도 철저히 분석해 보다 나은 법제도상의 연
구가 꾸준히 이루어져야 할 것이다.
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