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AAABBBSSSTTTRRRAAACCCTTT

A StudyontheRegulationofthethreateningNational
Security ForeignersForeignersForeignersForeigners'M&A

BySun,Seungwon
Advisor:Prof.Kim,JaeHyoung,Ph.D
DepartmentofLaw,
GraduateSchoolofChosunUniversity

In 1997,the system thatitwas restricted for listed firms to possess
large-scalestocksontheoldSecuritiesExchangeLaw,wasabolished,andfrom
May,1998,foreigners'ceilingonacquiringthestocksofdomesticfirmsexcept
somekeyindustrieswasabolishedentirely,sothatforeigncapitals'M&A on
domesticfirmswaspermittedgenerally.Thereasonisthatthisacceptedthe
norm ofOECD,inwhichourcountryparticipatedin1996,onthefreecapital
movementbetweennations,andatthesametimeM&A wasregardedasthe
means to achieve efficiently the corporate restructuring which was the
immediateproblem inthetimeoftheforeignexchangecrisis.Inourcorporate
climatewhere,incomparisonwithforeignfirms,theprincipleontheseparation
ofownershipandmanagementwasnotobserved,andtheinternalmanagement
control was not executed properly by corporate governance,M&A was
emphasizedasthemeansfortheexternalmanagementcontrol.Inthehostile
M&A ofourcountry,aftertheacquisitorpurchasesconfidentiallylarge-scale
stocksortheexistinglargestockholdergathersfriendlystockholders,mosttry
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corporateacquisitionwithouttheopenpurchasingprocedure.So,thefairgame
ruleisnotestablished,andsotheattritivelitigationwarisusuallyexpanded.It
isalsoveryinsufficienttoprotectgeneralinvestorsintheprocessofM&A.In
orderthatthehostileM&A canplaythefavorablefunctionincludingefficient
resource allocation,corporate governance improvement,and the management
supervisiononmanagersinourcountry,weshouldimposeneutralitydutyon
theboardofdirectorsinprinciple,andsoshouldactivatethehostilecorporate
aquisition,butshouldeliminatetheunnecessarylegallimitationsaboutjustacts.
Also,inorderthatthepurchaserandthesellercanperform M&A gamefairly
and equally,thesupervision and reportsystem abouttheacquisitor'sstock
purchasing process should be complemented.Also,generalinvestors should
participatein theprocessofhostileM&A,and so should play theroleof
judges,andshouldrealizestockholders'values.Thus,thepurposeofthisstudy
is to devise the measures forconstraining the negative behaviors ofthe
short-term speculativeforeigncapitalswithouthindering theinflow ofsound
foreigncapitalswhichplaytheusefulfunctiontothedevelopmentofdomestic
financial and real industry, and examine how our country will adjust
appropriatelytheregulationonthepurchaserandtheregulationonthedefender,
andwhetherourcountrywillcopewithforeigncapitals'M&A relatedtothe
nationalkeyindustryprotectionandthenationalsecurity.But,accordingtoour
economy's globalization tendency,such measures should notdeviate largely
from the currentsystems ofmajoradvanced countries orthe international
capitaltransactioncriteriabyOECDandWTO.
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제제제111장장장 서서서 론론론

1997년 외환위기 이후,우리나라에는 기업 및 금융기관의 구조조정과정에서 외국
자본이 물밀듯이 유입되었고,이러한 외국자본은 국내 기업 및 금융기관의 신용경
색을 해소하고 구조조정을 신속히 마무리하는데 상당부분 기여하였다.이와 같이
국가차원에서 간절히 소망했던 외국자본의 급속한 유입은 우리나라가 경제의 환란
으로부터 벗어날 수 있는 다양한 여건을 조성했다.외국자본의 대규모 도입은 주식
시장에 풍부한 자금을 공급하여 시장유동성을 증대시켰고,기업펀더멘탈을 기준으
로 한 투자원칙의 도입은 국내주식시장에서의 투자패턴에 긍정적으로 작용해 주식
시장 효율성을 증가시켰다.또한 주식투자자금의 안정적인 유입은 주식시장 변동성
을 줄여 기업의 자금조달비용 절감효과를 가져왔고,이와 함께 일부 적극 참여형
펀드의 경우 선진 기업 재무기법의 도입,경영합리화,경영 투명성 증대,지배구조
개선,배당률 제고 등을 통해 궁극적으로 투자대상기업의 주가를 상승시키는 역할
을 함으로써 외국투자자들 뿐만 아니라,모든 주주들에게 주가상승의 혜택이 돌아
갈 수 있도록 하였다.특히 외국계 자본이 국내 금융산업에 진출함으로써 우리나라
금융산업에 대한 대외신인도를 제고하는데 기여하였을 뿐만 아니라,국내 금융감독
기법과 금융관련법 .제도 등의 선진화에도 많은 기여를 하였다.이처럼 외국계 자
본은 우리나라에 지속적이고 대규모로 유입이 되면서 기본적으로 순기능의 역할을
담당하였다.
그러나 최근 들어 외국자본이 국내 주식시장을 40%이상 점유하면서 주요기업들
에 영향력을 행사하게 되면서 국가 경제의 근간이 되는 은행 중 일부가 외국자본
의 소유가 되고 주요 기간산업에 대한 적대적 M&A의 시도가 증가하고 있다.또한
단기 투기성 자본에 의한 과도한 배당 수익이라는 경제적 부작용뿐만 아니라 최근
에는 국가기간 산업에 대한 인수 합병 시도가 등장하면서 국가안보에 불안감마저
증폭시키고 있다.이러한 국내적 상황과 맞물려 OECD 회원국들간에 외국인 M&A
가 증가하면서 각국마다 자국의 기간산업에 대한 외국인의 M&A가 정치적 논쟁의
중심이 되었다.그리하여 OECD국가들 또한 이런 외국자본의 자본이동에 대하여
일정한 사유가 있는 경우 예외적으로 제한 조치를 취할 수 있도록 하고 있다.미국
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에서는 의회가 엑슨-플로리오법상 외국인투자위원회(CFIUS)의 심의절차를 강화하
는 것을 고려하고 있고,독일은 외국인 투자를 허용하지 않는 부문과 활동 금지 목
록을 도입하고 있다.
이에 우리의 현실은 더욱 외국자본의 이동에 민감하게 되었다.최근 가속화되는
FTA협상의 목표중 하나인 자본의 자유화는 우리에게 보다 적극적으로 우리 기업
을 보호하기 위한 시급한 조치를 취하게 하는 논리의 귀결이며 특히 그 기업이 국
가안보와 관련이 있을 경우 그 필요성을 배가되기 때문이다.그렇기 때문에 현재
우리는 외국인에 의한 M&A,특히 국가안보와 관련이 있는 산업에 대한 적대적
M&A시도를 어떻게 막아 낼지에 대한 고민이 필요하게 되었다.

그리하여 이하에서는 국가안보를 위협하는 외국인의 M&A에 대해 외국의 사례와
현재 우리법상의 외국인 M&A에 대한 규제가 어떻게 이루어지고 있는지를 살펴보
고 향후 우리가 고려해야 할 입법적 개선방안에 대해 살펴보고자 한다.

제제제222장장장 외외외국국국법법법상상상 외외외국국국자자자본본본 MMM&&&AAA의의의 규규규제제제동동동향향향

제제제111절절절 미미미국국국의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제

111...액액액슨슨슨---플플플로로로리리리오오오법법법
가가가...도도도입입입배배배경경경

1)1970년대 이후부터 미국기업에 대한 외국인의 M&A 시도가 나타나기 시작했
다.이후 일본기업들이 자본을 축적함에 따라 일본회사들이 미국기업에 대한 인수
를 시도하기 시작했다.특히 1987년 일본의 후지쯔사는 미국의 반도체 제조회사인
페어차일드(FairchildSemiconductor)사의 프랑스 모회사인 슘버거(Schumberger)사
에 대한 매입을 시도하였다.비록 외국회사가 미국의 안보관련산업을 인수하는 것

1) 송종준,“국가안보위협형 외국인 M&A의 국제적 규제동향과 입법과제”,「상사법연구」제26권 제4호
(2008),59면.
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을 방지하기에는 당시 미국의 법률로써는 부적합하여 국가안보를 지켜내기가 여의
치 않다는 여론에 밀려 비록 이 시도는 성사되지는 못했지만 이를 계기로 미국의
회가 외국계 회사의 자국 안보관련사업에 대한 인수시도에 주목하게 되었다.2)그리
하여 1988년에 Exon상원의원과 Florio하원의원은 방위산업법(DefenseProduction
Act)을 개정하는데 여기에 엑슨-플로리오 조항을 삽입하게 되었다.3)

나나나...주주주요요요내내내용용용
미국은 연방법과 주법을 통해 외국인의 M&A에 대해 국내기업의 경영권을 보호

하고 있다.이에 연방법 차원에서 엑슨 플로리오법을 제정하였다.이는 국가안보를
위해 외국인 투자에 대한 광범위한 규제를 가능케 하였다.이 법에 의하면,대통령
도는 그가 지명하는 자에게 외국인이 소유할 시 국가안보를 현저히 해할 위험이
있는 인수합병을 정지 또는 금지하게 할 수 있는 권한을 부여하고 있다.4)국가안조
를 해할 우려가 있는 인수합병이라고 여겨지면 외국인의 인수합병에 대해 외국인
투자위원회(CommitteeonForiegnInvestmentintheUnitedStates,CFIUS)가 심
사 및 조사를 하게 된다.외국인의 직접투자에 대한 CFIUS의 심사 및 조사는 다음
과 같은 절차로 이루어진다.먼저 인수 계획이 서면으로 신고 되면 30일 이내에 심
사절차를 종결해야 한다.이 과정에서 인수계획이 국가안보상 문제 여부와 추가 조
사의 필요성이 결정된다.만약 인수계획이 국가안보에 영향을 미칠 수 있다고 결정
되면 의무적으로 조사를 받아야 한다.그 다음 조사단계에서는 최종 결정을 45일
이내에 내린다.그 외국인 투자에 대해 대통령이 어떤 조치를 취하도록 결정나면
대통령은 15일 이내에 취해야 하며 그 조치에 대한 의도,조사내용 및 제반요소에
대한 보고서를 의회에 제출해야한다.5)
또한 심사 및 조사를 담당하는 6)CFIUS의장은 미 재무부에서 지명한 대표로 재
무부 장관에 의해 임명되고 7)그 외 다른 10명은 상무부,국방부,법무부,국무부등

2)최승재,“한국판 엑슨 플로리오법 제정에 관한 연구-입법론을 중심으로”,「증권법연구」7권 2호,한국증
권법학회,2006.12,316-317면.

3)엑슨-플로리오법에 대한 정확한 명칭은 엑슨-플로리오 수정조항(Exon-PlorioAmendments)이다.그러나
우리나라에서는 일반적으로 엑슨-플로리오법으로 표현하기에 이하에서도 이와 같이 표기한다.

4)송종준,전게논문,60면.
5)송종준,전게논문,61면.
6)SeeExec.OrderNo.11,858(1975),3C.F.R.§990(1971-1975),reprintedin15U.S.C.§78b(1994).
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의 대표들과 행정관리 예산국,미국 통상 대표부,경제자문 위원회,과학기술청,국
가안보 및 경제정책 대통령 자문위 등의 대표들로 구성된다.이 위원회는 포드 대
통령이 미국내에서의 외국인 투자의 수준과 영향을 분석,보고하도록 하기 위하여
처음으로 창설한 것이며 그 후 레이건 대통령은 점진적으로 CFIUS를 토대로 미국
회사 내 지분 중에서 외국국가 또는 외국회사가 점유하거나,외국인 내지 외국회사
의 자본력에 의한 미국 회사의 소유를 방어할 수 있는 기초를 수립하였다.엑슨-플
로리오법은 국가안보위협을 심사하는데 있어서 고려요소를 규정하고 있다.그 고려
요소는 다음과 같다.
첫째,예정된 국가방위상의 요구에 필요한 구내 생산 둘재,인적자원,생산품,기
술,재료 및 그 밖의 공급품과 용역을 포함하여 국가방위상의 요구를 충족시킬 수
있는 국내산업의 가능성과 수용능력 셋째,국가안보상의 요구를 충족시킬 수 있는
미국의 가능성 및 수용능력에 영향을 미치는 외국인에 의한 영업활동 및 국내산업
의 지배 넷째,예정되거나 진행 중인 거래가 핵확산금지 특별대상국가 목록에 있거
나 국무장관이 테러지원국 또는 미사일이나 생화학무기 확산의 우려가 있는 국가
로 인정한 국가에 대한 군수품,장비 또는 기술의 매매에 미치는 잠재적인 영향 다
섯째,예정되거나 진행중인 거래가 미국의 국가안보에 영향을 미치는 분야에 있어
서 미국의 국제적인 기술상의 지도력에 미치는 잠재적인 영향이다.8)이 밖에 이 법
은 다른 모든 법조항이 규정하는 현재의 권한,절차,규칙,조사,시행조치 또는 사
법심사를 변경하거나 그에 영향을 미치는 것으로 해석되어서는 안되며 대통령에
의해 지명된 자는 국방상 중대한 기술 유용을 평가하는 경우 그 평가의 사본은 이
법에 따른 책임 있는 다른 대통령에 의해 지명된 자에게 제공되어야 하고 대통령
과 대통령이 지명하는 기관은 이 법의 시행일과 그 후 매 4년의 만료 이후 1년 이
내에 보고서를 완성하여 의회에 제공하여야 한다.9)

다다다...적적적용용용사사사례례례
엑슨 플로리오법이 적용된 사례는 1988년부터 2004년 사이에 CFIUS가 총 외국

7) SeeDefenseProductionActof1950§2170(d).
8)DefenseProductionActof1950,Section721(e)
9)이한수,“외국인투자에 대한 국가안보상 규제”,「비교사법」 제13권 4호(통권35호),한국비교사법학회,
241면.
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인 M&A건수 7371건 중 1528건의 외국인 M&A가 신고 되어 그 중 2차 심사에 들
어간 건수는 25건이고 스스로 투자 철회를 한 경우는 12건,대통령이 불허한 경우
는 1건이다.10)이 법에 적용된 사례는 다음과 같다.

(1)일본 NTT사의 미국 Verio사 인수 사건
NTT사가 Verio사를 인수한 이후에도 FBI가 계속적으로 Verio사의 통신망에서

도청과 정기적인 감시를 허용하는 조건으로 CFIUS는 거래를 승인하였다.NTT사
는 일본 정부에 의해 지배되는 회사인데 이처럼 외국정부에 의해 지배되는 경우는
CFIUS의 의무적인 조사가 필요하고 Verio사처럼 미국내 기간통신망 회사로서 국
가안보와 관련되어 승인이 필요하게 되었다.

(2)중국 CNOOC사의 미국 Unocal인수 사건
2005년 미국 석유회사인 Unocal에 대하여 중국역외석유공사(China National
OffshorePetroleum Company,Ltd)의 인수시도가 있었다.이 인수시도는 사회 여
러 분야의 광범위한 반발을 불러 왔다.의회는 미국의 외국 석유 의존도와 유가 인
상 증가하는 중국의 위협 등을 이유로 심사 중단을 요구했고 이 인수건과 관련하
여 엑슨-플로리오법 개정에 대한 청문회도 개최되었다.한편 CNOOC사는 중국정
부의 지원에 힘입어 인수 가능성에 대해 확신하고 있었으나11)미국 하원의 미국
국가안보에 위협이 될 것이라는 판단 때문에 CNOOC사의 인수시도는 실패하게 되
었다.

(3)아랍에미리트 DubaiPortWorld사의 미국 주요 항만운영권 인수 사건
미국의 주요항구에 대한 항만 운영권을 가지고 있는 영국의 Pennisula &

OrientalStream Navigation사를 아랍에미리트 정부가 운영하는 DubaiPortWorld
가 68억 달러에 인수하는 것을 CFIUS에서 승인하였다.그러나 의회는 상하원 초당
적인 반대를 표명하였다.이에 부시 대통령은 인수 건에 대해 별 문제가 없다고 하
여 지지하였으나 의회는 아랍에미리트연합의 9·11테러 당시 자금창구 역할등을 했
다는 이유 등을 들어 미국 항만의 안전을 그들에게 맡길 수 없다고 주장하여 인수
10)송종준,전게논문,63면.
11)성희활,“미국의 기간산업 보호와 엑슨-플로리오법(Exon-Florio),「법학연구」 48권 제1호(2007),부산
대학교,140면.
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저지를 결의하였고 결국 DubaiPortWorld사는 이 인수계획을 철회하게 된다.12)

222...개개개별별별법법법상상상 규규규제제제
가가가...전전전기기기통통통신신신분분분야야야
미국의 전기통신분야에 있어서 외국정부,외국기업,외자계 기업(이하 외국기업

등이라고 칭한다)의 참여규제가 미국의 법률상 구체적으로 명문화 되어 있는 것은
무선국에 의한 연방통신법(FedralCommunicationAct)제310조의 규정 및 통신위
성공사(A CommunicationSateliteCoporation)의 임원을 미국시민으로 한정하고 있
는 통신위성법(CommunicationSateliteAct)제303조 뿐이다.13)또한 상호주의의
확보라는 관점에서 외국기업 등의 참여규제를 가능하게 하는 법률상의 규정으로서
해저케이블의 설치에 관하여,대통령에게 면허부여의 권한을 주고 있는 1921년 제
정의 해저케이블의 설치 및 운용에 관한 법 및 국제 통신용의 무선국면허에 대하
여 해저케이블의 설치 및 운용에 관한 법의 상호주의 기준을 채용하는 것을 규정
하고 있다.14)
연방통신법 제310조는 외국인의 투자제한을 자세하게 설정해 놓고 있다.먼저 외

국정부의 대표에 대해서는 방송국허가가 주어지지 않으며 외국인이나 외국법에 의
해 설립된 회사,지분의 20% 이상이 외국인이 나 외국 회사 등에 의해 소유되고
있는 회사,지분의 25% 이상이 외국인 또는 외국회사가 갖고 있는 회사에 의해서
직.간접적으로 지배되는 회사로 FCC가 볼 때 허가를 주지 않는 것이 공익(public
intrest)에 부합한다고 판단하는 경우에는 방송국 허가는 물론 기간통신망 허가도
주지 않도록 되어 있다.15)또한 무선국의 면허부여 .보유에 있어서 외국 참여 규

12)성희활,전게 논문,141면.
13)양병찬,“외국자본 M&A의 법적 규제에 관한 연구”,전북대학교 박사학위논문(2006.8),63면.
14)연방통신법(FedralCommunicationAct)제308조 (c).
15)연방통신법 제310조는 위에서 열거한 요건에 해당하는 경우 무조건 방송국 허가를 금지하는 것이 아니
라 공익에 부합한다고 판단할 경우에만 방송국을 허가하지 않도록 재량권을 부여하고 있다.그러나 여
기서 말하는 ‘공익’이 구체적으로 무엇을 의미하는 것인지에 대해서는 어느 곳에서도 달리 규정을 두고
있지 않다.따라서 사실상 행정기관인 FCC의 판단에 따라 임의로 방송국 허가의 여부가 결정될 수 있
도록 재량권이 주어져 있다고 할 것이다.
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제를 규정하고 있다.모든 무선국의 면허부여 .보유의 결격자로서 외국정부 혹은
그 대표자를 들고 있으며16)무선국 중에서 방송 .공중통신사업자 .항공로 .항공
고정의 무선국에 한하여 면허의 부여,보유의 결격자를 규정하고 있다.17)
해저케이블의 설치 및 운용에 관한 법 제1조(47U.S.Code34)에 직접 혹은 간접

으로 미국과 외국을 연결 혹은 미국의 일부지역과 미국의 다른 지역을 연결하는
해저케이블을 미국에서 설치 혹은 운용하기 위해서는 누구라도 대통령으로부터 서
면에 의한 면허를 얻어야만하고 제2조에서는 대통령이 정당한 통지 및 청문을 한
후 면허를 보유 ,취소함으로써 일정한 경우에 해당한다고 확신될 경우에는 면허를
보유 혹은 취소할 수 있다고 되어 있다.18)

나나나...기기기타타타 법법법령령령상상상의의의 규규규제제제
뉴욕,텍사스,테네시 등과 같은 주에서는 내국인과 동일하게 외국인에 의한 부

동산소유를 허용한다.그러나 아이오와,미주리,사우스다코타 등과 같은 중서부의
주에서는 농업용 토지에 대한 외국인소유를 제한하고 있고,아리조나,캘리포니아,
아이다호 등의 주에서는 외국인에 의한 토지의 임차 및 소유를 제한하고 있다.그
리고 오레곤과 유타주는 광산토지의 임차 및 소유를 제한하고 있다.반면에 오하이
오와 조지아주는 외국인에 의한 부동산소유를 제한하지 않는 대신에 일정한 보고
및 등록요건을 부과하고 있다.19)
연방법상으로는 위에서 언급한 연방통신법(1934년),통신위성법(1962),광산지구

16)연방통신법(FedralCommunicationAct)제308조 (a)
17)연방통신법(FedralCommunicationAct)제308조 (b)
결격자로서는 ① 외국인 혹은 그 대리인 ② 외국정부의 법률에 의거하여 설립된 법인 ③ 외자계기업
(임원 혹은 이사가 외국법인인 법인,발행주식 총수의 5분의 1이 넘는 주식을 외국인 혹은 그 대리인,
외국정부 혹은 그 대표자,외국정부의 법률에 의하여 설립된 법인이 등기상 소유하고 또는 의결권을 갖
는 법인)④ 외자계기업의 자회사(임원 혹은 4분의 1을 넘는 수의 이사가 외국인인 법인에 의하여 직접
혹은 간접으로 지배를 받는 법인,발행주식총수의 4분의 1이상을 외국인 혹은 그 대리인,외국정부 혹은
그 대표자,외국정부의 법률에 의거하여 설립된 법인이 등기상 소유하고 혹은 의결권을 갖는 법인에 의
하여 직접 혹은 간접으로 지배되는 법인)단 외자계기업의 자회사법인에 대해서는 FCC가 면허거부.취
소가 공공이익에 맞는다고 인정될 경우로 한정되어 있다.

18)일정한 경우란 외국에 있어서의 케이블의 설치 혹은 운용의 확보에 도움이 될 경우,외국에 있어서의
미국 혹은 미국시민의 권리 또는 이익의 유지에 도움이 될 경우,미국의 안전을 증진할 경우를 말한다.

19)MichaelGruson,Reporting Requirements forForeign Investmentin The United States,PLI
CommercialLaw andPracticeCourseHandbookSeries(PLIOrderNo.A4-4463),703,726-727(Oct.
1994),송종준,“외국인 M&A에 대한 규제완화와 그 법적 한계”,「비교사법」 제10권 3호(2003.9)한국비
교사법학회,419면 재인용.
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임대법(1920년),원자에너지법(1954년),국제투자 및 서비스무역 조사법(1976년),외
국인투자 및 부동산세법(1989년),외국인농업투자공개법(1978년)등이 적용되어 해
당분야에 대한 외국인 M&A를 적절히 규제할 수 있도록 하고 있다.20)

333...최최최근근근 입입입법법법 개개개정정정 방방방향향향

최근 미국이 “외국인 투자 및 국가안보법”(Foreign InvestmentandNational
SecurityActof2007,이하 FINSA)을 제정하였다.
FINSA는, 2005년 중국의 국영 석유회사인 China National Offshore Oil
Corporation(이하 CNOOC)이 미국 석유개발업체 UnocalCorporation(이하 Unocal)을
인수하려고 한 사건과 2006년 아랍에미리트의 국영기업인 DubaiPortsWorld(이하
DPW)가 미국 동남부의 6개 항구 운영권을 가진 PeninsularandOrientalSteam
NavigationCompany(이하 P&O)를 인수하려고 한 사건을 계기로 美國民들의 반감이
고조되어 종래 Exon-Florio법상의 외국인투자심의위원회 (CFIUS:Committee of
ForeignInvestmentinU.S.)의 구조 및 심의과정을 개혁할 목적으로 제정된 법률이
다.21)이러한 변화의 특징은 다음과 같다.22)
첫째,CFIUS의 위원의 변경이다.FINSA 이전에는 CFIUS는 12개 부처의 대표자로
구성되어 있었으나,FINSA에서는 9개 부처의 대표자를 기본 위원으로 하고 여기에
대통령이 사정에 따라 위원들을 추가로 임명할 수 있도록 규정하고 있다.
둘째,“안전보장에 대한 위협”을 판단하는데 고려해야 하는 중요 요인으로서 종전
의 5가지 항목에 더하여 미국의 중요한 기간시설(에너지 자산 포함)에 대한 안전보장
상의 영향,미국의 "중요한 기술(criticaltechnology)"에 대한 안전보장상의 영향 등의
6개 항목을 추가하였다.이는 종전보다 ‘국가 안보’의 개념을 보다 확대한 것이다.
셋째,외국 정부에 의해 지배되는 회사와 관련한 모든 거래에 대해서 CFIUS는 보
다 조사를 강화하도록 하고 있다.즉,CFIUS가,해당거래가 외국정부에 의해 지배되
는 거래라고 결정을 하면 심의절차 중에서 30일간의 심사(review)절차를 생략하고

20)연방법상 규제에 대한 자세한 내용은 송종준,전게 논문,420-429면 참조.
21)김재형,“미국의 외국인투자규제법의 동향과 시사점-"ForeignInvestmentandNationalsecurityActof
2007"을 중심으로 ”,「기업법연구」제22권 제3호(2008.9),한국기업법학회,1면.

22) Warren G.Lavey,US Foreign InvestmentAct:Impacton Asian Companies,Asialaw, 24
(September,2007).김재형,상게 논문 8면에서 재인용.
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곧바로 45일간의 조사(investigation)절차로 들어가도록 규정되어 있다.23)또한 해당
거래가 안전보장의 위협이 되는지 여부를 판단할 때에 반드시 고려해야 하는 사항으
로서 “관련거래가 외국정부가 지배하는 거래인지의 여부”가 이번 FINSA에 추가되었
다.24)
넷째,거래에서 발생하는 국가 안보에 대한 어떤 위협이라도 줄이는데 필요한 조건
에 대해 교섭하고,강요하고,시행하는 권한을 CFIUS 의장이 지명하는 주도 기관
(leadagency)에게 부여하고 있다.25)
다섯째,거래의 당사자들이 고의로 그리고 실질적으로 "안보위협 완화 협정"26)
(MitigationAgreement)을 위반하고 CFIUS가 그러한 위반에 대하여 다른 어떠한 구
제수단이 없다고 결정하면 이미 심사 및 조사가 완료된 거래라 하더라도 다시 심사를
받게 함으로써 종전의 거래 보호를 위한 ‘안전항’(safeharbour)을 제거하였다.27)
여섯째,CFIUS로 하여금 의회에 대하여 긴밀하게 보고하는 제도를 마련하였다.28)
즉,CFIUS의 활동에 따른 세부적인 연차보고서,30일간의 심사와 45일의 조사를 종결

23)FINSA§2(b)(1)(B)
24)FINSA§4
25)FINSA§5(1)
26)"안보위협 완화 협정“의 상세한 절차는 다음과 같다.
그동안 국가안보에 다소 문제의 소지가 있을 수 있는 거래라 할지라도 미국의 매각 희망자측 사정이 절
실하고 외국인 투자자를 신뢰해볼만 하다고 판단될 경우,CFIUS는 "국가안보 저해 위협을 완화하기 위
한 협정(이하 ‘안보위협 완화협정’)"(MitigationAgree-ments)을 맺고 이를 이행하는 조건으로 동 투자
거래를 관행적으로 허용해 왔는데,이번 FINSA를 통하여 동 "안보위협 완화 협정"의 체결 및 이행 등
에 대한 상세한 절차가 성문화되었다.
"안보위협 완화 협정"에는,예를 들어 특정한 임원들이나 이사들에 대한 미국정부의 승인,종업원 훈련
프로그램,특정한 시설이나 정보에 대한 접근제한,고용조사를 포함하여 안전보장정책의 채택,미국정부
에 대한 연차보고와 점검,미국에서의 특별한 기록들의 작성 및 보유,정부에 의한 대상기업의 출입조사
권 및 서류조사권,안전보장의 관점에서 감독을 행하는 책임자의 임명 등이 포함된다.

"안보위협 완화 협정"의 위반에 대한 규제는 다음과 같다.
일단 "안보위협 완화 협정"을 체결하여 투자거래를 승인해준 이후에라도,만일 거래 당사자들(외국인투
자자와 미국측 매각자들)이 안보위협 완화협정의 어떤 조항이라도 고의적으로 그리고 실질적으로 위반
하였고,CFIUS가 그러한 위반에 대한 어떤 구제수단이나 강제수단이 없다고 결정을 하면 동 외국인투
자거래 건에 대하여 재심사가 이루어질 수 있도록 규제를 강화하였다.1)FINSA이전에는 일단 "안보위
협 완화 협정"을 체결하여 투자거래가 승인된 이후에는 CFIUS의 재조사로부터 보호되는 법령상의 안전
항(safeharbour)이 있었는데 FINSA에서 이 안전항이 제거된 것이다.
김재형,전게논문,428-429면.

27)FINSA§2(b)(1)(D)(ⅲ)(Ⅰ)
28)FINSA§7
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할 때 의회에 서면통지를 하도록 CFIUS에게 요구하고 있다.
일곱째,심의를 신청한 외국인 투자자 (또는 미국측 매각자)는 CFIUS에 대한 심의
신청을 도중에 자유의사로 철회할 수도 있고,원하면 재신청 할 수도 있지만,일단 신
청했다가 철회한 투자 거래 건에 대하여 CFIUS는 그 후의 결말을 끝까지 추적할 의
무가 규정되었다.29)
여덟째,CFIUS로 하여금 외국인 투자자들을 위해 어떤 성격의 투자(거래)에 대하
여 CFIUS에 심의 신청을 해야 하는 것인지,그리고 심의 및 조사절차는 어떻게 되어
있고 그동안의 사례는 어떤 것들이 있는지 등을 잘 보여줄 수 있는 Guideline을 제
작․비치하도록 규정하고 있다.30)이는 투명한 심의결과를 확보하기 위한 취지이다.
즉 외국인 투자자 보호를 위해 심사가 어떻게 진행될 것인가를 미리 예측할 수 있도
록 하기 위한 취지인 것이다.
이상의 FINSA의 주요 특징에서 보았듯이 이번 개정방향은 종전의 엑슨-플로리오
법 보다 적용 범위가 더욱 확대 되었다.

제제제222절절절 유유유럽럽럽 국국국가가가의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제현현현황황황

111...독독독일일일의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제

독일의 경우 주로 국방상 민감한 품목의 수출입과 대금결제와 관련하여 전쟁무
기통제법(WarWeaponsControlAct)의 적용을 받는다.이에 따르면 외국정부 또
는 외국회사가 전쟁무기를 제조하는 독일회사의 지분을 25% 이상 취득하고자 하
는 경우에는 연방경제기술부에 신고하여야 하고 연방경제기술부는 신고 후 1개월
이내에 독일의 본질적 안보이익을 보호하기 위해 그 인수 행위를 금지시킬 수 있
다.31)외국인의 잠수함 제조업체 인수를 계기로 독일 의회는 국가안보개념의 범위
를 확대하고 전략적 산업부문에서도 국가안보개념을 적용하여 외국인의 M&A를
규제하려는 시도를 하였다.32)이를 위해 2004년에는 대외 무역법과 대금결제법을

29)FINSA§5(2)
30)FINSA§2(b)(2)(E)
31)TheTradeandPaymentsOrdinance§52(2004.6).
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개정하여 외국인이 무기,탄약,암호 또는 관련 프로그램을 생산하는 독일 회사의
의결권 있는 지분 25%를 초과하여 취득하기 위해서는 연방경제노동부에 보고하도
록 하였다.또 2005년에는 외국인에 의한 기업인수가 제한되는 방위사업체의 범위
를 확대하여 탱크와 이와 유사한 장갑차량을 위한 엔진과 기어 시스템을 생산 개
발하는 회사도 포함시켰다.

222...영영영국국국의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제

OECD 보고서상의 영국의 비거주자에 대한 유보조항33)에서는 비거주자의 투자에
대해 다음 세 가지를 들고 있다.① 항공 운송의 투자 ② EC회원국 국적 또는 이에
근거를 둔 기업 이외에 의한 어떤 방송 허가(특히 상업 TV,텔리 텍스,라디오 허가를
포함한)③ 영국에 설립한 기업을 통한 것을 제외한 영국 국적 깃발 선박의 소유이다.
버뮤다 거주자와 비거주자 간의 운영 관련 유보사항은 ① 전체 외국인 소유가 주식자
본(sharecapital)의 40%를 초과할 때,버뮤다 내에서 사업을 수행하는 호텔을 제외한
기업에의 투자 ② 은행업,예치-인출 활동,일반 관리 서비스에 관련된 ‘면제된 기업’
(버뮤다 이외에서만 기업을 수행하도록 허가된 기업)의 설립 ③ 호텔 이외의 토지를
포함한 부동산의 인수 ④ 외국 기업의 지사,대행기관 등등의 설립이다.
또한 각 개별법에서는 지상파와 국내 위성,아날로그 라디오 방송에 대한 외국인 소

유와 재산의 출연을 금지하고 있다.영국은 전국 및 지역 지상파 상업방송,국내 위성
방송,전국 및 지역 라디오 아날로그 방송에 대해서는 영국 국적자 혹은 EC회원국 국
적을 갖고 있는 자에게만 면허를 부여한다.그 밖에 시장 접근 제한으로 구분될 수 있
는 일반소유규제를 보면 1996년에 개정된 영국의 방송법은 신문과 방송을 모두 합쳐
어떤 미디어 기업도 전체 미디어 시장의 10%이상을 소유할 수 없도록 시장 점유율 제
한을 두었다.2개 이상의 지역 ITV 방송을 소유할 수 없도록 하는 등의 수적인 제한을
두던 법규정을 텔레비전 시청시간대에 대한 것으로 개정하여 전체 텔레비전 시청의
15% 이상을 초과할 수 없도록 하였다.34)

32)송종준,“국가안보위협형 외국인 M&A의 국제적 규제동향과 입법과제”,「상사법연구」제26권 제4호
(2008),한국상사법학회,68면.

33)ListA,I/ADirectinvestment:.Inthecountryconcernedbynon-residents.
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333...프프프랑랑랑스스스의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제

프랑스 의회는 유로법원(EuropeanCourtofJustice,ECJ)의 외국인 투자 제한에
관한 판결 이후 2004년 외국인투자법을 개정하여 외국인 투자에 대한 조건을 유형
화하고 그 적용범위를 수정하였다.35)개정된 외국인투자법에 의하면 외국인이 핵에
너지,통신의 방해 및 탐색에 관련된 행위,암호의 해독,군사방어비밀 정보에 접근
하는 행위,군사목적의 무기,탄약,화약,및 폭발물의 제조 및 판매,국방부와의 설
계 또는 자이 공급계약을 체결하는 행위나 도박,민간보안서비스,도청 및 병원균
또는 독극물질의 불법사용을 저지하기 위한 수단을 연구하고 개발하는 행위,정보
기술시스템과 그 생산물의 보안과 관련된 회계 및 감정 서비스,상업 및 군사목적
으로 겸용되는 물품과 기술과 관련된 회사에 투자하고자 할 때는 정부의 사전 승
인을 필요로 하게 하였다.36)

제제제333절절절 일일일본본본의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제동동동향향향

111...상상상법법법상상상의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제

일본에서는 2005년 회사법제의 현대화 작업과정에서 적대적 M&A에 대한 경영
권방어에 대해서도 보다 적극적으로 개정하기 이르렀다.그 주요내용 중 M&A에
관한 것을 살펴보면 ① 정관을 통해 주주총회의 의결요건을 엄격화하는 것을 인정
하며,② 사전에 주주에 신주예약권을 부여해 두었다가 매수자가 일정비율 이상의
주식을 매점한 경우 매수자 이외의 주주에 대해 신주를 발행하는 것을 허용하고,37)
③ 주주총회의 의결에서 거부권을 가지는 특수주식(황금주)등에 대한 양도제한을
인정한다.38) 이는 적대적 M&A에 대한 방어책으로서 현행 상법에서는 M&A나 영

34)나미수,“영국의 방송산업과 방송법제”,「세계언론법제동향」 제7호,(2000.7),147-148면.
35)송종준,전게논문,69면.
36)송종준,전게논문,70면.
37)江頭憲治,“「會社法制の現代化に.する要綱案」の解說[VII]”,商事法務No.1728,2005.4.5,13頁.양병찬,전게논
문 80-81면에서 재인용.

38)相澤哲.岩崎友彦,“株式(總則.株主名簿.株式の讓渡等)”,商事法務No.1739,2005.8.5,35~40頁.양병찬,전게논문
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업양도,이사해임 등의 중요안건에 대해 과반수이상의 주주 참석과 2/3이상의 찬성
이 있으면 가능하나,개정 회사법에 따르면 정관에 동 의결 요건을 더 엄격히 규정
함으로써 적대적 매수를 어렵게 하였다.또한,②의 신주예약권 및 주식,종류주식
등과 관련된 법률개정을 통해 적대적 매수자의 의결권을 희석시키기 위한 방어책
이 마련되어 서구 선진국에 준하는 기업매수방어책이 고려되었다.39)이외에 M&A
관련 기존 일본의 상법을 보면,반대주주의 주식매수청구권에 대하여 영업양도 또
는 양수 등의 경우에 주주총회에 앞서 회사에 대하여 서면으로 반대의사를 통지하
고 그 총회에서 이를 반대한 주주는 회사에 대하여 그 주식이 가졌을 공정한 가격
으로 매수할 것을 청구할 수 있으며,(日商제245조의2)이러한 매수청구는 그 결의
일로부터 20일내에 주식의 서면,무액면의 구별,종류와 수를 기재한 서면을 제 출
하여야 한다.결의일로부터 60일 이내에 주식가격에 대하여 협의조정이 이루어지지
아니한 때에는 주주는 그 기간경과 후 30일내에 법원에 가격의 결정을 청구 할 수
있다.

222...증증증권권권거거거래래래법법법상상상의의의 MMM&&&AAA 규규규제제제

증권거래법에서는 공개매수에 관하여 규정하고 있는데,공개매수는 매수기간,매
수가격 등을 기재한 공개매수신고서를 대장성에 제출하고,신고서 수리 후 10일이
경과하여 효력이 발생된 후에 할 수 있다(증권거래법 제27조의2).공개매수 후 지
분율이 10%에 미달하는 경우 외에는 신고서 사본을 매수대상회사 등에 송부하고
신고의 효력이 발생되면 지체 없이 공개매수관련사항을 공고하며 매수상대방에게
는 설명서를 교부해야 한다(동법 제27조의3,5).공개매수를 하는 자는 대장성령이
정하는 바에 따라 당해 공개매수에 대하여 그 목적,매수가격,매수예정 주권의 수,
매수기간 기타 대장성령이 정하는 사항을 일간신문지에 게재하여 공고하여야 한다.
공개매수자는 대장성령이 정하는 바에 따라 당해 공개매수개시공고를 행한 날에
일정한 사항을 기재한 서류 및 대장성령이 정하는 첨부처류(공개매수신청서)를 대
장대신에게 제출하여야 한다.이 경우 공개매수자,그 특별관계자 기타 대장성령이

80-81면에서 재인용.
39)江頭憲治,“「會社法制の現代化に.する要綱案」の解說[V]”,商事法務No.1725,2005.3.15,4頁.양병찬,전게논
문 80-81면에서 재인용.
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정하는 관계자는 그 공개매수에 관하여 공개매수 개시공고가 행하여진 날의 다음
날부터는 당해 공개매수자가 공개매수신고서를 대장대신에게 제출하지 않으면 양
도 등의 청약의 유인 기타 공개매수에 관하여 대장성령이 정하는 행위를 할 수 없
다.공개매수자는 당해 공개매수에 관한 주권의 발행인인회사에 송부함과 동시에
지정된 자에게 송부하여야 한다(동법 제27조의3).
매수기간은 공고일로부터 20일경과 후 30일 이내로 제한한다.(동법 시행령 제13

조의2)신고서의 중요사항에 관해서 허위의 기재가 있거나 기재해야 할 중요한 사
항의 누락 또는 오해를 발생시키지 않기 위하여 필요한 중요 사실의 누락이 있는
경우에는 정정신고서의 제출을 명하고 필요한 경우에는 효력정지를 명할 수 있다
(동법 제27조의2).

333...OOOEEECCCDDD 보보보고고고서서서상상상의의의 비비비거거거주주주자자자에에에 대대대한한한 유유유보보보조조조항항항40)

일본의 OECD상의 비거주자에 대한 유보사항은 ① a)농업,산림,어업과 관련된
일차 산업 b)광업 c)석유 d)가죽 및 가죽 제품 생산에 관한 투자② 항공 운송의
투자 ③해상 운송의 투자 ④ NTT(NipponTelegraphandTelephoneCorporation)
의 직/간접적 해외 자본 참여는 1/3 미만이어야 한다는 것이다(참고로 유보
(reservation))는 일본이 JapaneseFisheriesLaw법에 지배를 받는 대상 내지는 어
획 운영에 대 해 국제 조약에 의해 규제되는 어업과 관련된 기업에의 투자에 대해
서만 적용된다).

제제제333장장장 우우우리리리법법법상상상 외외외국국국자자자본본본 MMM&&&AAA의의의 법법법적적적 규규규제제제 동동동향향향

우리나라에서 외국자본에 대한 규제는 세 가지 방향에서 이루어지고 있다.전산
업에 대하여는 외국인투자촉진법,상장법인 및 코스닥 상장 법인과 공공적 법인에
대하여는 증권거래법,그리고 특정의 개별산업에 대하여는 개별산업특별법에 의하
여 이루어지고 있는데 각 법에서 규정하고 있는 사항들에 대해 정리하였다.이하에

40)ListA,I/A,BDirectinvestment:.Inthecountryconcernedbynon-residents.
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서는 각 M&A의 사항에 대한 우리 법에 규정되어 있는 규제들에 대해서 살펴보기
로 한다.

제제제111절절절 외외외국국국인인인투투투자자자촉촉촉진진진법법법상상상의의의 규규규제제제와와와 한한한계계계

전산업 분야에 있어서 외국자본에 의한 국내기업 M&A는 외국인투자촉진법에
의하여 규제된다.즉,외국인투자촉진법은 방위산업에관한특별조치법과 함께 일반
산업체에 대한 외국인의 M&A로부터 국가안보를 보호하기 위한 일반법이라고 할
수 있다.이 법은 주로 외국인투자를 촉진하기 위하여 1998년에 제정되었으나,신
고 및 등록의무 등의 외국인투자절차에 대하여 일정한 규제를 가함으로써 외국인
M&A도 제한을 가하고 있다.다만 이 법은 외국인에게 이 법과 다른 법상의 제한
이 있는 경우를 제외하고는 원칙적으로 외국인 M&A를 자유화하고 있다(동법 제4
조 제1항).

111...외외외국국국인인인투투투자자자제제제한한한사사사유유유

외국인투자촉진법은 상장법인 등을 포함한 모든 국내기업에 대한 외국인 M&A
를 제한할 수 있는 사유를 명시하고 있다.즉,국가의 안전과 공공질서의 유지에
지장을 초래하는 경우,국민의 보건위생 또는 환경보전에 해를 끼치거나 미풍양속
에 현저히 반하는 경우 그리고 대한민국의 법령에 위반되는 경우를 제외하고는 외
국인은 이 법에 의한 외국인투자를 제한받지 아니한다고 규정하고 있다(동법 제4조
제2항).그리고 이러한 경우에 해당하여 외국인투자가 제한되는 업종과 제한의 내
용은 대통령령으로 정한다고 규정하고 있다(동법 제4조 제3항).이에 따라 동시행
령에서는 경제협력개발기구에관한협약 중 대한민국에 대한 경제협력개발기구에관
한협약가입초청협정부속서(자본이동자유화규약에 대한유보)의 직접투자 부문에서
비거주자에 의한 국내 직접투자의 유보 내용과 양자간 또는 다자간 투자에 관한
협약의 부속서에 규정하는 유보내용의 범위를 고려하여 산업자원부장관이 주무부
장관과 협의하여,투자금지 또는 제한업종,업종별 외국인투자허용비율.외국투자가
및 국내합작투자 당사자의 자격.기타 외국인투자의 허용시기 등 허용기준을 고시
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하도록 하고 있다.(동시행령 제5조 제1항).41)

222...규규규제제제내내내용용용
가가가...외외외국국국인인인 투투투자자자제제제한한한의의의 방방방식식식
외국인투자촉진법상 외국인이 신주 취득42),기존주식의 취득43)또는 합병 등에

의한 주식의 취득44)을 하고자 할 때는 그 투자대상기업의 특성에 따라 주무장관에
게 신고를 하거나 허가를 득해야 한다.그 투자대상기업이 방위산업체가 아닌 일반
기업인 경우는 신고제로 운영되며 방위산업체의 경우는 허가제45)로 운영되며 이를

41)다만,외국인은 당해 기업의 총매출액 중 제한업종의 매출액의 비율이 100분의 1이하의 기업에 대하여
는 위와 같은 제한을 받지 아니하고 투자를 할 수 있다(동시행령 제5조 제2항).그러나,이 경우 100분
의 1을 초과하게 된 때에는 그 초과하게 된 사업연도의 결산확정일부터 6월 이내에 당해 외국인투자허
용비율을 초과하여 취득한 주식 등을 대한민국국민 또는 대한민국법인에게 양도하여야 한다(동시행령
제5조 제3항).

42)외국인투자촉진법 제5조 제1항;외국인은 대한민국법인(설립중인 법인을 포함한다)또는 대한민국국민
이 영위하는 기업이 새로이 발행하는 주식등의 취득에 의하여 외국인투자를 하고자 하는 경우에는 지식
경제부령이 정하는 바에 따라 미리 지식경제부장관에게 신고하여야 한다.신고한 내용중 외국인투자금
액·외국인투자비율(외국인투자기업의 주식등에 대한 외국투자가 소유의 주식등의 비율을 말한다.이하
같다)등 대통령령이 정하는 사항을 변경하고자 할 때에도 또한 같다.

43)외국인투자촉진법 제6조 제1항;외국인(대통령령이 정하는 특수관계인을 포함한다.이하 이 조에서 같
다)은 대한민국국민 또는 대한민국법인이 영위하는 기업이 이미 발행한 주식 또는 지분(이하 "기존주식
등"이라 한다)의 취득에 의하여 외국인투자를 하고자 하는 경우에는 지식경제부령이 정하는 바에 따라
미리 지식경제부장관에게 신고하여야 한다.신고한 내용중 외국인투자금액·외국인투자비율등 대통령령이
정하는 사항을 변경하고자 할 때에도 또한 같다.다만,「증권거래법」에 따른 주권상장법인 또는 코스
닥상장법인(같은 법 제199조제2항에 따른 공공적 법인 및 개별법상 주식취득이 제한되는 기업을 제외한
다)이 발행한 기존주식등을 취득하는 경우에는 취득 후 30일 이내에 신고 또는 변경신고를 할 수 있다.

44)외국인투자촉진법 제7조 제1항;① 외국인은 다음 각호의 1의 방법으로 외국인투자를 하는 경우에는 지
식경제부장관에게 신고하여야 한다.

1.외국투자가가 당해 외국인투자기업의 준비금·재평가적립금 기타 다른 법령의 규 정에의한 적립금이 자
본으로 전입됨으로써 발행되는 주식등을 취득한 경우

2.외국투자가가 당해 외국인투자기업이 다른 기업과 합병,주식의 포괄적 교환·이전 및 회사분할을 하는
때에 소유하고 있던 주식등에 의하여 합병,주식의 포괄적 교환·이전 및 회사분할후 존속 또는 신설되는
법인의 주식등을 취득한 경우

3.외국인이 제21조의 규정에 의하여 등록된 외국인투자기업의 주식등을 외국투자가로부터 매입·상속·유증
또는 증여에 의하여 취득한 경우

4.외국투자가가 법에 의하여 취득한 주식등으로부터 생긴 과실의 출자로 인하여 주식등을 취득한 경우
5.외국인이 전환사채·교환사채·주식예탁증서 기타 이와 유사한 것으로서 주식등으로 전환·인수 또는 교환
할 수 있는 사채나 증서를 주식등으로 전환·인수 또는 교환한 경우

45)외국인투자촉진법 제6조 제3~6항;③ 외국인은 대통령령이 정하는 방위산업체를 영위하는 기업의 기존
주식등의 취득에 의한 외국인투자를 하고자 하는 경우에는 제1항의 규정에 불구하고 지식경제부령이 정
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위반시는 지식경제부 장관은 이에 상응하는 조치46)를 취할 수 있다.

나나나...주주주식식식 등등등의의의 양양양도도도제제제한한한
외국투자가가 제5조 내지 제7조47)의 규정에 의하여 취득한 주식 등을 타인에게

하는 바에 따라 미리 지식경제부장관의 허가를 받아야 한다.허가받은 내용중 외국인투자금액·외국인투
자비율등 대통령령이 정하는 사항을 변경하고자 할 때에도 또한 같다.

④ 지식경제부장관은 제3항의 규정에 의한 허가신청이 있는 경우에는 대통령령이 정하는 기간내에 그 허가
여부를 결정하고 이를 신청인에게 통지하여야 한다.

⑤ 지식경제부장관은 제4항의 규정에 의한 허가여부를 결정하기 전에 미리 주무부장관과 협의하여야 한다.
46)외국인투자촉진법 제6조 제7항;⑦ 제3항 및 제6항의 규정에 위반하여 기존주식등을 취득한 자는 당해
기존주식등에 따른 의결권을 행사할 수 없으며,지식경제부장관은 제3항 및 제6항의 규정에 위반하여
기존주식등을 취득한 자에 대하여는 대통령령이 정하는 바에 따라 당해 기존주식등의 양도를 명할 수
있다.

47)제5조(신주등의 취득에 의한 외국인투자)① 외국인은 대한민국법인(설립중인 법인을 포함한다)또는
대한민국국민이 영위하는 기업이 새로이 발행하는 주식등의 취득에 의하여 외국인투자를 하고자 하는
경우에는 지식경제부령이 정하는 바에 따라 미리 지식경제부장관에게 신고하여야 한다.신고한 내용중
외국인투자금액·외국인투자비율(외국인투자기업의 주식등에 대한 외국투자가 소유의 주식등의 비율을
말한다.이하 같다)등 대통령령이 정하는 사항을 변경하고자 할 때에도 또한 같다.② 지식경제부장관은
제1항의 규정에 의한 신고가 있는 경우에는 지체없이 신고인에게 신고필증을 교부하여야 한다.

제6조(기존주식등의 취득에 의한 외국인투자)① 외국인(대통령령이 정하는 특수관계인을 포함한다.이하
이 조에서 같다)은 대한민국국민 또는 대한민국법인이 영위하는 기업이 이미 발행한 주식 또는 지분(이
하 "기존주식등"이라 한다)의 취득에 의하여 외국인투자를 하고자 하는 경우에는 지식경제부령이 정하
는 바에 따라 미리 지식경제부장관에게 신고하여야 한다.신고한 내용중 외국인투자금액·외국인투자비율
등 대통령령이 정하는 사항을 변경하고자 할 때에도 또한 같다.다만,「증권거래법」에 따른 주권상장
법인 또는 코스닥상장법인(같은 법 제199조제2항에 따른 공공적 법인 및 개별법상 주식취득이 제한되는
기업을 제외한다)이 발행한 기존주식등을 취득하는 경우에는 취득 후 30일 이내에 신고 또는 변경신고
를 할 수 있다.② 지식경제부장관은 제1항의 규정에 의한 신고가 있는 경우에는 지체없이 신고인에게
신고필증을 교부하여야 한다.③ 외국인은 대통령령이 정하는 방위산업체를 영위하는 기업의 기존주식
등의 취득에 의한 외국인투자를 하고자 하는 경우에는 제1항의 규정에 불구하고 지식경제부령이 정하는
바에 따라 미리 지식경제부장관의 허가를 받아야 한다.허가받은 내용중 외국인투자금액·외국인투자비율
등 대통령령이 정하는 사항을 변경하고자 할 때에도 또한 같다.④ 지식경제부장관은 제3항의 규정에
의한 허가신청이 있는 경우에는 대통령령이 정하는 기간내에 그 허가여부를 결정하고 이를 신청인에게
통지하여야 한다.⑤ 지식경제부장관은 제4항의 규정에 의한 허가여부를 결정하기 전에 미리 주무부장
관과 협의하여야 한다.⑥ 지식경제부장관은 제4항의 규정에 의한 허가를 함에 있어서 필요하다고 인정
되는 때에는 조건을 붙일 수 있다.⑦ 제3항 및 제6항의 규정에 위반하여 기존주식등을 취득한 자는 당
해 기존주식등에 따른 의결권을 행사할 수 없으며,지식경제부장관은 제3항 및 제6항의 규정에 위반하
여 기존주식등을 취득한 자에 대하여는 대통령령이 정하는 바에 따라 당해 기존주식등의 양도를 명할
수 있다.⑧제1항 내지 제7항에 규정된 것외에 외국인의 기존주식등의 취득에 관하여 필요한 사항은 대
통령령으로 정한다.
제7조(합병등에 의한 주식 등의 취득)① 외국인은 다음 각호의 1의 방법으로 외국인투자를 하는 경우에
는 지식경제부장관에게 신고하여야 한다.
1.외국투자가가 당해 외국인투자기업의 준비금·재평가적립금 기타 다른 법령의 규정에의한 적립금이 자
본으로 전입됨으로써 발행되는 주식 등을 취득한 경우
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양도하고자 하거나 자본감소에 의하여 자기가 소유하는 주식 등을 감소시키고자
하는 때에는 대통령령이 정하는 바에 따라 지식경제부장관에게 신고하여야 한다.
(동법 제23조 제1항)외국투자가는 제21조제3항 각 호에 따라 허가가 취소되거나
등록이 말소된 경우에는 자기가 소유하는 주식 등을 허가가 취소된 날이나 등록이
말소된 날부터 6월 이내에 대한민국국민 또는 대한민국법인에게 양도하여야 한다.
다만,부득이한 사유가 있는 경우에는 지식경제부장관의 승인을 얻어 6월의 범위
내에서 양도기간을 연장할 수 있다.(동법 제23조 제2항)그리고 제21조제1항의 규
정에 의하여 등록을 하지 아니한 외국투자가가 제28조제5항에 따른 시정명령을 받
고도 이를 이행하지 아니한 경우에는 자기가 소유하고 있는 주식 등을 그 시정명
령을 이행하여야 하는 기간이 만료된 날부터 6월 이내에 대한민국국민 또는 대한
민국법인에게 양도하여야 한다.다만,부득이한 사유가 있는 경우에는 지식경제부
장관의 승인을 얻어 6월의 범위 내에서 양도기간을 연장할 수 있다.(동법 제23조
제3항)

다다다...외외외국국국인인인투투투자자자위위위원원원회회회
외국인투자촉진법은 외국인투자에 대한 기본정책과 제도에 관한 사항을 심의하

기 위하여 지식경제부에 외국인투자위원회를 두고 있다.이 위원회에서 심의하는
사항은 외국인투자에 관한 기본정책과 제도에 관한 중요 사항,외국인투자환경의
개선에 관한 소관 부처별 대책의 종합 및 조정에 관한 사항,외국인투자기업에 대
한 조세감면의 기준에 관한 사항,외국인투자와 관련하여 중앙행정기관과 특별시·
광역시·도 또는 특별자치도와의 협조 및 의견조정에 관한 사항,촉진시책에 관한
사항,제2조 제1항 라목(산업재산권,대통령령이 정하는 지적재산권 기타 이에 준하

2.외국투자가가 당해 외국인투자기업이 다른 기업과 합병,주식의 포괄적 교환·이전 및 회사분할을 하
는 때에 소유하고 있던 주식 등에 의하여 합병,주식의 포괄적 교환·이전 및 회사분할 후 존속 또는 신
설되는 법인의 주식등을 취득한 경우
3.외국인이 제21조의 규정에 의하여 등록된 외국인투자기업의 주식 등을 외국투자가로부터 매입·상속·
유증 또는 증여에 의하여 취득한 경우
4.외국투자가가 법에 의하여 취득한 주식등으로부터 생긴 과실의 출자로 인하여 주식 등을 취득한 경우
5.외국인이 전환사채·교환사채·주식예탁증서 기타 이와 유사한 것으로서 주식 등으로 전환·인수 또는
교환할 수 있는 사채나 증서를 주식 등으로 전환·인수 또는 교환한 경우
② 지식경제부장관은 제1항의 규정에 의한 신고가 있는 경우에는 지체없이 신고인에게 신고필증을 교부
하여야 한다.
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는 기술과 이의 사용에 관한 권리)의 비영리법인에 대한 출연에 관한 사항, 지방
자치단체에 대한 지원에 관한 사항,제14조의2의 현금지원에 관한 사항,외국인투
자 유치에 대한 포상금 지급에 관한 사항,외국인투자지역의 지정 및 지원에 관한
사항,그 밖에 외국인투자 유치에 관한 중요 사항 등이다(동법 제27조 제1항).
이 위원회의 구성은 다음과 같다.위원회의 위원장은 지식경제부장관이 되고,위

원은 기획재정부장관·외교통상부장관·행정안전부장관·교육과학기술부장관·문화체육
관광부장관·농림수산식품부장관·환경부장관·노동부장관·국토해양부장관과 위원회에
상정되는 안건과 관련된 중앙행정기관의 장 또는 시·도지사 등으로 구성된다(동조
제2항).

333...외외외국국국인인인투투투자자자촉촉촉진진진법법법의의의 한한한계계계

외국인투자촉진법 제4조 제2항에 대해서 국가적 보호가치를 충분히 담지 못하고
있으며 국가안보라는 개념이 경제적 안보를 포함하고 있는지 불명확하며 또한 외
국인 투자제한사유에 해당하는 경우 구체적인 시정조치가 명시되지 못하고 있다는
문제점이 지적되어 왔다.48)외국인 투자가 제한되는 업종과 제한의 내용을 대통령
령으로 정하는 경우에는 정부의 개입으로 그 범위가 확대되어 외국인투자가 지나
치게 제한될 가능성도 예상할 수 있을 것이다.49)또한 법령상의 명시규정 없이 대
통령령으로 미리 규제대상인 업종과 제한내용을 정하는 사전적 규제가 곤란하다.50)

제제제222절절절 증증증권권권거거거래래래법법법상상상의의의 규규규제제제와와와 한한한계계계

111...일일일반반반적적적인인인 MMM&&&AAA 규규규제제제
48)송종준,“외국인 M&A에 대한 규제완화와 그 법적 한계”,「비교사법」 제10권 제3호(통권 제22호),한
국비교사법학회(2003.9),434-435면;송종준,“적대적 M&A 방어를 위한 법적 규제”,「기업법연구」 제
18권 제2호,한국기업법학회(2004.12),38면.

49)이채수,“외국인투자에 대한 국가안보상 규제”,「비교사법」 제13권 제4호 (통권 제35호),한국비교사
법학회,243면.

50)양대천,“주요 국가별 외국인 투자 규제 법안과 시사점”,(포스코경영연구소,2007.6),7면.
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가가가...공공공개개개매매매수수수
(1)의의
공개매수(tenderofferortakeoverbid:TOB)란 인수희망자가 불특정다수의 주주들

을 상대로 장외거래시장)51)에서 특정 주식을 일정한 조건으로 매수할 것을 권유하여
단기간에 대량의 주식을 매집하는 것을 의미한다.증권거래법 제21조 제3항은 공개매수
규정인바 동조항에 의한 공개매수란 불특정다수인에 대하여 주식 등의 매수(다른 유가
증권과의 교환을 포함한다.)의 청약을 하거나 매도(다른 유가증권과의 교환을 포함한
다.)의 청약을 권유하고 유가증권시장 및 협회중개시장 밖에서 당해 주식 등을 매수하
는 것을 말한다.
공개매수의 성립 또는 신고요건은 한국,일본,미국 등에서 공통적으로 “대상기업 발
행증권 총수의 5% 이상을 소유하기 위한 매수신청”으로 규정하고 있다.하지만 특정
매수행위가 공개매수에 해당하는가의 여부는 각 나라마다 그 기준이 다르다52).우리나
라의 경우 증권거래법 제21조에 ‘주식’등을 유가증권시장 및 협회중개시장에서 6개월
이내에 10명 이상으로부터 매수 .교환 .입찰 기타 유상양수 등을 한 결과 본인과 특
별관계자의 보유분을 합쳐 5%이상이 되는 경우에는 공개매수를 하도록 규정하고 있다.
이처럼 공개매수를 의무화하도록 규정한 이 법의 취지는 짧은 기간동안(6개월)에 다수
인(10명이상)으로부터 일정 지분 이상(5% 이상)을 매수하는 경우에는 공개매수로 간주
하고 일반주주에게도 공평한 매도기회를 보장하겠다는 의미이다53).
미국의 경우 윌리암즈 법(WilliamsAct)이 공개매수를 규제하는 대표적인 법이다.그
러나 정작 이 법에서는 공개매수에 관한 명확한 정의를 규명하지 않아 많은 논란을 야
기하고 있다.법원은 1977년 사건에서 SunCompany가 BectonDickinsonCompany를
인수하는 과정에서 공개매수를 정의하기 위한 8가지 기준을 제시하였다.일반적으로 인
수기업이 특정 기업의 주식을 대량으로 매입하고자 할 때 매수대상주식의 거래량이 부
족해 거래소시장에서 충분한 물량을 확보하기가 곤란하거나 거래소시장을 통할 경우

51)실무적으로 주식시장을 보통 거래소시장,코스닥(KOSDAQ)시장,그리고 장외시장으로 분류한다.스리
리알컨설팅 M&A팀,M&A의 실무,조세통람사,1998,294면.다만 현재 우리나라에 설립되어 있는 코스
닥 시장도 미국의 나스닥(NASDAQ)시장과 마찬가지로 장외시장이긴 하지만 구체적인 거래소가 없다
뿐이지 컴퓨터망으로 거래되는 시장으로서 장내시장이나 다름없다.따라서 공개매수에서의 장외시장이
란 거래소시장과 코스닥 시장을 제외한 나머지 장외시장을 의미한다.제해진,알기쉬운 M&A와 주식투
자,한국경제신문사,1999,121면.

52)정광선,“기업경영권 위협 어떻게 대응할 것인가”,「CFO」 통권 7호,한국CFO협회,138면 이하에 미
국,일본,우리나라의 공개매수 성립요건에 대하여 상세하게 소개 되어 있음.

53)선우석호,M&A기업합병 .매수구조의 재편,법문사,2001,342면.
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목표한 물량을 확보하는 데에 장기간의 시간이 소요된다.뿐만 아니라 대량주식보유신
고 및 대량주식변동신고 등으로 인해 특정인의 특정주식 매집사실이 장내에 알려지게
되면 주가의 급등을 야기하게 된다.그 결과 매수비용이 상승하고 매도물량도 환수하는
사태가 벌어질 가능성이 있기 때문에 주식매수가 쉽지 않다.이와 같은 문제점을 해소
하면서 단기간에 목표물량을 확 보하기 위해 선택하는 방법이 공개매수이다.따라서 공
개매수는 단기간을 요하는 M&A 속성상 가장 적합한 인수방안이다54).
공개매수는 적대적 M&A의 대표적인 수단이다.공개매수는 적대적 M&A의 대표적인
방법이긴 하지만 반드시 적대적 M&A에서만 활용되는 것이 아니며 우호적 M&A에서
도 많이 활용된다163).M&A가 성행하는 미국과 영국에서는 인수기업측이 대상기업의
이사진에게 M&A의 목적과 조건을 제시하고 대상기업의 이사진이 공개 매수에 대해
협조하는 우호적인 공개매수가 더 많이 일어나고 있다.그리고 처음에는 적대적 공개매
수로 시작되었다가 인수기업과 대상기업의 이사진이 만나 공개매수의 가격을 협상해
가격을 올리는 등 공개매수조건을 변경함으로써 우호적인 공개매수로 전환되는 경우도
있다.

(2)분류
공개매수를 시도하는데 있어서 고려해야 할 핵심적인 사항은 매수하려는 주식의 양

과 가격조건이다.먼저 수량의 결정에 있어서 인수기업은 대상기업의 주식 전부를 매수
할 것인가 일부만 매수할 것인가를 선택하여야 한다.따라서 공개매수는 우선 대상기업
주식의 전량을 매수하고자 하는 잔량매수(anyandoffer)와 일부만을 매수하고자 하는
부분 공개매수(particaloffer)로 분류할 수 있다.
다음으로 공개매수의 가격조건이 고려되어야 하는데 특히 인수대금의 지급방법에 따
라 공개매수를 분류할 수 있다.즉 매수대금을 현금으로 지급하는 현금매수 제의(cash
tenderoffer)와 유가증권과 교환하는 교환매수제의(exchangeoffer),그리고 경우에 따
라서는 일단계로 일정수량을 공개 매수하여 경영권을 인수한 다음 이단계로 공개매수
때보다 낮은 가격을 대상기업의 잔여주주에게 지급하면서 병합을 시도하려는 이 단계
공개매수(two-tier or front-end-loaded offer)가 있다.마지막으로 조건부공개매수
(conditionaltenderoffer)가 있다.

(3)대상

54)제해진,알기쉬운 M&A와 주식투자,한국경제신문사,1997,121면.
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공개매수의 적용대상이 되는 유가증권으로는 주권상장법인 또는 협회 등록법인이 발
행한 유가증권으로서 ‘의결권’이 있는 주식에 관계되는 유가증권으로서 i)주권,ii)신
주인수권을 표시하는 증서,iii)전환사채권,iv)신주인수권부사채,v)교환사채권(i~iv의
유가증권과 교환을 청구할 수 있는 것)등이다.(증권거래법 제21조)무의결권주는 기본
적으로 공개매수의 적용대상 유가증권이 아니나,정관에 정한 우선적 배당을 하지 않는
다는 결의가 있으면 그 총회의 다음 총회부터 그 우선적 배당을 받는다는 결의가 있는
총회의 종료시까지는 의결권이 부활되므로 그 중간기간 동안 공개매수의 대상 유가증
권이 될 수 있다.

나나나...주주주식식식대대대량량량보보보유유유보보보고고고의의의무무무
(1)의의
적대적 M&A와 관련하여 중요한 공시제도로는 주식대량보유보고제도(증권거래법 제

200조의 2)와 공개매수와 관련한 공고 및 신고제도(동법 제21조의 2)가 있다.이 중 대
량주식보유 등 보고제도는 한편으로는 일반주주들로 하여금 대상회사가 인수될지 모른
다는 예측을 하게하여 투자판단에 참고할 수 있도록 하고,대상회사에 대해서는 경영권
에 위협이 될 만한 매수자에 관한 정보를 파악하여 방어조치를 취할 수 있는 시간적
여유를 주는 사전경고 시스템(earlywarningsystem)이다.이에 반해 공개매수 신고제
도는 공개적인 기업인수가 실제로 벌어지는 시점에 공개매수자에 관한 정보,특히 공개
매수자의 의도와 관련된 정보를 일반주주들에게 공개하여 그들이 주식매도 여부를 정
확하게 판단할 수 있도록 하는 것이 주된 목적이고,부수적으로 인수대상 회사의 경영
진에게 M&A 방어여부를 판단하고 방어에 필요한 상세한 정보를 제공하는 기능도 수
행한다.

(2)개정방향
개정 증권거래법은 5% 이상 지분을 보유하고 있는 주주 중 ‘경영권에 영향을 주기위

한 목적’을 갖고 있는 경우에는 새로운 서식에 따라 보유목적과 보유상황을 보고하도록
의무화하고 있다.또한 보유목적이 경영권에 영향을 미칠 수 있는지를 기준으로 주식의
대량보유 등의 보고내용을 차등화 할 수 있는 근거를 마련하였다.이에 경영권에 영향
을 주기 위한 행위란 이사 및 감사의 선임,해임,합병 등을 위해 회사에 사실상의 영
향력을 행사하거나,주주제안권을 행사하거나,주총소집을 요구 하는 것을 의미한다.
즉 경영권에 영향을 미칠 목적으로 지분을 보유하는 자는 보유상황을 상세하게 보고하
도록 하고,반대로 경영권에 영향을 미칠 목적이 없다고 보고하는 자에 대해서는 보고
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내용을 대폭 간소화하였다.또한 대량보유자 및 그 특별관계자에 관한 사항뿐만 아니라
보유목적이 변경되는 경우에도 보고를 의무화 하였다.유가증권의 발행 및 공시에 관한
규정의 개정을 통해 경영참가 목적의 지분을 취득한 투자자가 페이퍼 컴퍼니(paper
company)인 경우 당해 회사 및 자산운용자의 인적사항도 공시하도록 하였고,최근 5년
간 법위반으로 형사 처벌을 받은 사실이 있거나 행정제재를 받은 사실이 있는 경우,그
내용도 공시하도록 하였으며,주식의 취득에 필요한 자금의 조성경위,원천,차입처 등
도 밝히도록 하였다.

다다다...경경경영영영참참참여여여 판판판단단단 기기기준준준
이 목적을 판단하기 위한 기준은 증권거래법 시행령에 구체적으로 제시되어 있다.이

에 따르면 반드시 M&A를 목적으로 하지 않더라도 경영권에 영향을 주는 행위를 하는
경우에도 경영권에 영향을 주는 행위로 보고 있어 경영참여의 범위를 상당히 포괄적으
로 규정하고 있다.

222...외외외국국국인인인의의의 MMM&&&AAA에에에 대대대한한한 규규규제제제

가가가...공공공공공공적적적 법법법인인인
현행 증권거래법에 의하면,국가기간산업 등 국민경제상 중요한 산업을 영위하

는 법인으로서 대통령령이 정하는 상장법인․코스닥상장법인 또는 등록법인(이하
‘공공적 법인’이라 한다)의 경우에는 당해 공공적 법인만이 대통령령이 정하는 바에
따라 그 주식의 의결권의 대리행사를 권유할 수 있다(동법 제199조 제2항).증권거
래법상 공공적 법인의 지정제도의 의의는 공공적 기능을 수행하는 법인의 경우 공
익의 보호차원에서 일반적인 의결권 대리행사의 권유행위를 제한하는 것이다.즉,
공기업을 민영화하는 과정에서 광범위한 국민들의 주식 분산보유를 통하여 당해
공기업의 성과를 배분하는 국민주 방식을 채택함으로써 당해 공기업의 지배권 및
성과가 특정인에게 집중되지 않도록 하기 위한 것이다.동 시행령에 의하면,법 제
199조 제2항의 규정에 의한 공공적 법인은 다음의 요건,즉 ①경영기반이 정착되고
게속적인 발전가능성이 있는 법인일 것,②재무구조가 건실하고 높은 수익이 예상
되는 법인 일 것,③당해 법인의 주식을 국민이 광범위하게 분산 보유할 수 있을
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정도로 자본금규모가 큰 법인일 것에 적합한 법인 중에서 재정경제부장관이 관계
부처장관과의 협의를 거쳐 지정하는 법인으로 하고(동 시행령 제85조의 2제1항),
재정경제부장관이 지정을 하고자 하는 경우에는 미리 국무회의에 보고하여야 한다
(동 시행령 동조 제2항).공공적 법인으로 1987년에는 포철,한국전력,국민은행을
지정한 바 있으나,현재는 한국전력만 지정되어 있다.

나나나...외외외국국국인인인의의의 유유유가가가증증증권권권 취취취득득득제제제한한한

현행 증권거래법에 의하면,외국인 또는 외국법인 등에 의한 유가증권취득에 관
하여는 대통령령이 정하는 바에 의하여 제한을 할 수 있고(동법 제203조 제1항),
외국인 또는 외국법인 등에 의한 공공적 법인의 주식취득에 관하여는 제 1항의 규
정에 의한 제한에 추가하여 당해 공공적 법인의 정관이 정하는 바에 따라 따로 이
를 제한할 수 있다(동법 동조 제2항).그리고 제1항 또는 제2항의 규정에 위반하여
주식을 취득한 자는 당해 주식에 대한 의결권을 행사할 수 없으며,금융감독위원회
는 제1항 또는 제2항의 규정에 위반하여 주식을 취득한 자에 대하여 그 시정을 명
할 수 있다(동법 동조 제3항).
동 시행령은 금융감독위원회는 증권거래법 제203조 제1항의 규정에 의하여 외국

인(대한민국에 6월 이상 주소 또는 거소를 두지 아니한 개인)또는 외국법인 등이
유가증권을 취득하는 경우 그 유가증권의 종류와 업종별 또는 종목별 한도 등에
관하여 필요한 제한을 할 수 있다고 규정하고 있고(동시행령 제87조의2제2항),이
에 따라 금융감독위원회의 증권업감독규정은 관련 내용을 규정하고 있다(동 규정
제7-6조).따라서 현행 증권거래법상 외국인 투자에 대한 규제 여부는 금융감독위
원회의 재량에 달려있다고 볼 수 있다.그리고 외국인 또는 외국법인 등이 상장유
가증권 또는 코스닥상장 유가증권의 매매거래를 하고자 하는 때에는 유가증권시장
또는 코스닥시장을 통하여야 하나,다만 금융감독위원회의 승인을 얻은 경우에는
그러하지 아니하다(동 시행령 동조 제3항).증권회사는 외국인 또는 외국법인 등이
당해 증권회사를 통하여 유가증권의 매매거래를 한 때에는 금융감독위원회가 정하
는 바에 따라 그 내용을 금융감독위원회에 보고하여야 한다(동 시행령 동조 제4
항).
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333...증증증권권권거거거래래래법법법상상상의의의 한한한계계계
가가가...일일일반반반적적적 MMM&&&AAA규규규제제제의의의 한한한계계계
(1)공개매수의 문제점
현행 공개매수제도에서 무엇보다도 먼저 보완되어야 할 것은 공개매수자에 관한 공

시이다.국내 대상기업은 그 실체와 지배주주 등 주요한 사실이 충분히 공시되어 있는
만큼,공개매수자에 관하여도 대상회사와 주주들이 그 실체와 실질적인 목적 등을 파악
할 수 있도록 해야 형평성을 가질 수 있다.일반주주들이 주식의 매도여부를 정확하게
판단하고,나아가 가령 외국의 불량 투기자본이 기업해체를 위한 적대적 M&A를 시도
하는 경우에 대상회사가 적절하게 대응할 수 있도록 상세한 정보를 제공하도록 하는
것이 합리적이다.그러나 국내회사의 주식을 대량 보유하고 있는 외국인투자자가 공개
매수를 하고자 하는 경우 현행 공시제도 아래서는 국내 대상기업과 일반 주주들이 그
실체를 제대로 파악하기 어렵다.증권거래법상의 주식 대량보유보고(증권거래법 제200
조의2제1항)에 있어서도 그 보유상황과 보유목적,대량보유자 및 그 특별 관계인에 관
한 사항과 취득자금 또는 교환대상물건의 조성내역 등을 기재하도록 하고 있을 뿐이며
(증권거래법 시행령 제86조의 4제1항)공개매수의 신고 및 공고에 있어서도 공개매수
를 하고자 하는 자나 그 특별관계자에 관한 사항과 매수자금의 내역,공개매수 종료 후
대상회사에 대한 장래 계획 등만 기재하고 있다(동법 제21조의 2,동법시행령
제11조의 4제2항).그러나 이러한 사항만으로는 대상회사와 그 주주들이 공개매수를
하고자 하는 자의 실체를 제대로 파악할 수 없다.
또한 증권거래법은 공개매수에 관한 의견표명에 대하여 대상회사 이사의 재량에 맡

기고 있다(증권거래법 제25조).따라서 공개매수가 개시된 경우 공개매수의 의도나 공
개매수 후의 회사의 운명,공개매수가격의 적정성 등에 관한 이사의 의견표명이 없으면
그 구체적인 정보를 파악하기 어려운 일반 주주들로서는 주식의 매도 여부를 판단하기
곤란하다.그리하여 미국 증권거래법은 대상회사의 이사에 대하여 공개매수 개시 후 10
영업일 이내에 공개매수에 대한 찬성,반대,중립,입장유보 등의 태도와 그 이유를 기
재한 서면을 주주들에게 송부하도록 하고 있다.EU지침이나 일본 증권거래법도 공개매
수에 대하여 일정한 사항을 기재한 의견서의 작성 및 공표를 의무화하고 있다.55)
현행 증권거래법은 공개매수의 적용대상 유가증권을 의결권 있는 주식 기타 대통령

령이 정하는 유가증권이라고 규정하고(법 제21조 제1항),이에 해당하는 유가증권의 범

55)정쾌영,“공개매수제도에 관한 고찰-적대적 M&A에 대한 방어를 중심으로-”,「상사법연구」 제24권
제3호,상사법학회,2005,299면.
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위는 의결권 있는 주식에 관계되는 유가증권으로서 주권,신주인수권을 표시하는 증서,
전환사채권,신주인수권부 사채권,교환사채권 등으로 열거하여 한정하고 있다.(시행령
제10조)그리고 공개매수의 적용대상인 회사도 주권상장법인과 코스닥상장법인으로 제
한하고 있다.(법 제21조 제1항,시행령 제10조)현행 증권거래법상 공개매수의 적용대상
과 유가증권의 범위는 열거주의 방식에 따라 시행령에 규정하고 있는데 이것은 법적용
상의 편의성과 명확성을 확보할 수 있는 장점은 있다.
그러나 새로운 유가증권이 등장할 때마다 시행령을 개정하여야 하는 불편을 겪어야
하는 문제가 있다.그리고 공개매수의 적용대상회사도 주권상장법인과 코스닥상장법인
만을 그 대상으로 정하고 있는 것은 비상장 폐쇄회사의 경우에는 주식소유가 분산되어
있지 않아 사실상 공개매수의 대상이 될 수 없다는 점이 고려 된 것이지만,폐쇄회사로
서 주식의 공모가 이루어진 비상장법인의 경우에도 주식소유의 분산이 이루어졌거나
이루어지고 있는 과정에 있는 법인의 경우에는 공개매수가 인정되지 않아 지배권거래
의 투명성을 확보할 수 없는 문제가 있다.

(2)주식대량보유보고제도의 문제점
적대적 M&A 실무에 있어 현행 주식대량보유보고제도의 문제점은,현재 법이 요구

하는 보고사항만으로는 매수자가 적대적 M&A 또는 경영권경쟁의 의사를 표명하였거
나 그러한 의사를 가지고 있는 것으로 추정되는 경우 매수자에 관한 충분한 정보를 회
사나 주주들에게 제공할 수 없다는 점이다.원래 5% 대량보고 제도는 반드시 적대적
기업인수 의도를 가진 매수자를 예상하여 도입된 제도가 아니므로 그 보고사항은 주로
보유주식에 대한 계수적 사항에 초점을 맞추고 있다.보고내용에 대량보유자 및 그 특
별관계자의 인적사항이나 보유목적,취득자금 등에 관한 사항이 포함되기는 하나 이러
한 사항56)들은 막상 적대적 M&A가 벌어진 상황에서는 일반투자자나 대상회사의 경영
진에게 충실한 정보를 제공한다고 할 수 없다.그런데 우리나라의 경우 많은 적대적
M&A가 공개매수를 통하지 않고 주식의 장내매집이나 우호주주들과의 연합을 통해 막
바로 경영권 인수에 필요한 지분비율이나 이에 근접한 지분비율을 확보하는 방법으로
행해진다는 점에 비추어 볼 때,5% Rule은 처음부터 적대적 M&A상황에서의 정보공시
제도로서는 부적절한 제도라 할 수 있다.

나나나...외외외국국국인인인의의의 MMM&&&AAA규규규제제제의의의 한한한계계계

56)증권거래법 시행령 제 86조의4,제1항 참조.
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현행증권거래법상의 공공적법인의 개념에서 다음과 같은 문제점을 검토해 볼 수 있
다.첫째,투기적인 외국자본으로부터 국가 전략산업을 보호하려는 취지와는 달리 내국
인 주주의 재산권을 소급입법에 의하여 제한할 가능성의 문제,둘째,‘공공적 법인’의
범위의 모호성 문제가 그것이다.

제제제333절절절 개개개별별별산산산업업업법법법상상상 규규규제제제와와와 한한한계계계

111...전전전기기기통통통신신신사사사업업업법법법

전기통신사업법에 의하면,기간통신사업자의 주식(의결권 있는 주식에 한하며 주식예
탁증서 등 의결권을 가진 주식의 등가물 및 출자지분을 포함)은 외국정부 또는 외국인,
외국정부 또는 외국인(증권거래법 제36조 제3호의 규정에 의한 특수관계인을 포함)이
최대주주인 법인으로서 발행주식 총수의 100분의 15이상을 그 외국정부 또는 외국인
이 소유하고 있는 법인(외국인의제법인)57)195)모두가 합하여 그 발행주식 총수의 100
분의 49를 초과하여 소유하지 못한다(동법 제6조 제1항.제2항).이 규정은 내국인에게
총발행주식의 51% 이상을 확보하여 줌으로써 외국인에 의한 경영권 취득을 제한하는
직접적인 효과를 담보하고 있다.한편,전파법에 의하면,외국인은 실험국(과학 또는 기
술발전을 위한 실험에 전용하는 무선국),선박안전법상 선박의 무선국,항공법 허가를
받아 국내항공에 사용되는 항공기의 무선국 등을 제외하고는(동법 제20조 제2항)58)196)

57)기간통신사업자의 발행주식 총수의 100분의 1미만을 소유한 법인은 외국인의 제법인의 요건을 갖춘
경우에도 외국인으로 보지 아니한다(전기통신사업법 제6조 제3항).

58)전파법 제20조 ② 제1항 제1호 내지 제3호의 규정은 다음 각호의 1에 해당하는 무선국에 대하여는 이
를 적용하지 아니한다.

1.실험국(과학 또는 기술발전을 위한 실험에 전용하는 무선국을 말한다.이하 같다)
2.선박안전법 제4조의 규정에 의한 선박의 무선국
3.항공법 제145조 단서 및 제148조의 규정에 의한 허가를 받아 국내항공에 사용되는 항공기의 무선국
4.다음 각목의 1에 해당하는 무선국으로서 대한민국의 정부.대표자 또는 국민에게 자국안에서 무선국의 개
설을 허용하는 국가의 정부.대표자 또는 국민에게 그 국가가 허용하는 무선국과 동일한 종류의 무선국
가.대한민국안에서 당해 국가의 외교 및 영사업무를 행하는 대사관 등의 공관에서 특정 지점간의 통신을
위하여 공관안에 개설하는 무선국
나.아마추어국(개인적인 무선기술의 흥미에 의하여 자기훈련과 기술연구에 전용하는 무선국을 말한다.
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무선국을 개설할 수 없다(동법 제20조 제1항).

222...은은은행행행법법법

2002년 개정 이전 은행법에서는,내국인은 금융기관의 의결권 있는 발행주식 총수의
100분의 4를 초과하는 주식을 보유하지 못하도록 제한하는 데에 비하여(동법 제15조
제1항 본문),외국인은 금융감독위원회에 신고하여 금융기관의 의결권 있는 발행주식
총수의 100분의 10이내의 주식을 보유할 수 있다고 규정하고 있었다(동법 제15조 제2
항).이는 내국인에 비하여 외국인에 대한 특혜를 부여하고 있었다고 할 수 있 다.또
한,외국인이 금융기관의 의결권 있는 발행주식 총수의 100분의 10(전국을 영업구역으
로 하지 아니하는 금융기관의 경우에는 그 의결권 있는 발행주식 총수의 100분의 15),
100분의 25및 100분의 33을 각각 초과하여 금융기관의 주식을 보유하고자 하는 경우
에는 금융위원회의 승인을 얻어 그 승인을 얻은 한도까지 주식을 보유할 수 있다고 규
정하고 있었다(동법 제15조 제3항 제3호).그러나,2002년 개정법에서는 내외국인을 구
별하지 않고 동일인은 금융기관의 의결권 있는 발행주식 총수의 100분의 10을 초과하
여 금융 기관의 주식을 보유할 수 없고(동법 제15조 제1항 본문),금융기관의 의결권
있는 발행주식 총수의 100분의 10(지방금융기관의 경우에는 그 의결권 있는 발행주식
총수의 100분의 15),100분의 25및 100분의 33을 각각 초과할 때마다 금융감독위원회
의 승인을 얻어 금융기관의 주식을 보유할 수 있도록 하고 있다(동법 제15조 제3항 본
문).

333...항항항공공공법법법

항공법에 의하면,대한민국의 국민이 아닌 자,외국정부 또는 외국의 공공단체,외국
의 법인 또는 단체,이상의 외국인이 주식이나 지분의 2분의 1이상을 소유하거나 그

이하 같다)
다.육상이동업무를 행하는 무선국으로서 대통령령이 정하는 것
5.국내에서 열리는 국제적 또는 국가적인 행사를 위하여 필요한 경우 그 기간중 정보통신부장관이 허용하
는 무선국

6.아마추어국으로서 다음 각목의 1에 해당하는 자가 개설하는 무선국
가.제70조의 규정에 의하여 대한민국의 아마추어무전기사 자격을 취득한 자
나.대한민국에 일시 체류하는 기간중에 무선국을 운용하고자 하는 자(자국에서 아마추어무선기사 자격을
취득한 자에 한한다)로서 정보통신부장관이 지정하는 단체의 추천을 받은자



- 29 -

사업을 사실상 지배하고 있는 법인,외국인이 대표자이거나 외국인이 임원수의 2분의 1
이상인 법인이 소유 또는 임차하는 항공기는 등록할 수 없다(동법 제6조 제1항).또한,
정기 항공운송사업자가 당해 정기항공운송사업을 양도.양수 하고자 하는 경우(동법 제
124조)와 다른 항공운송사업자 또는 항공운송사업 외의 사업을 경영하는 자와 합병하
고자 하는 경우에는 건설교통부장관의 인가를 받아야 한다(동법 제125조).그리고 해운
법에 의하면 국내항과 외국항 또는 외국항간에서 해상화물 운송사업을 영위하는 외국
인이 그 사업에 부수되는 업무를 수행하기 위하여 국내에 지사를 설치하고자 하는 때
에는 해양수산부장관에게 신고하여야 하고,신고한 사항을 변경하고자 하는 때에도 또
한 같다(동법 제25조의3제1항).

제제제444장장장 외외외국국국자자자본본본 MMM&&&AAA규규규제제제의의의 개개개선선선방방방안안안

제제제 111절절절 외외외국국국인인인투투투자자자촉촉촉진진진법법법의의의 개개개선선선방방방안안안

111...주주주요요요개개개념념념의의의 조조조정정정

가가가...명명명칭칭칭
국가안보관련 외국인투자제한에 관한 새로운 규제는 외국인투자촉진법시행령 보

다는 외국인투자촉진법을 개정하여 입법의 안정성을 확보하는 것이 보다 바람직
할 것이다.아울러 외국인투자촉진법의 명칭도 “외국인투자법”이라고 변경하는 방
안을 검토할 수 있을 것이다.현행 외국인투자촉진법은 그 법의 내용으로 볼 때에
규제법이라기보다는 정책적 지원법이라고 할 수 있고,여기에 외국인 M&A를 규제
하기 위한 규제적 요소를 새로이 가미하게 되면 그 규율내용과 현행법의 명칭이
부합하지 않는 면이 있기 때문이다.

나나나...외외외국국국인인인 투투투자자자 범범범위위위
외국인투자의 범위는 국내기업의 경영권을 지배할 목적이 있는 주식 또는 지분
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의 인수,합병,공개매수,경영권 인수 계약의 체결 및 의결권대리행사의 권유 등
모든 형태의 M&A로 그 범위를 확대하고 이를 명시하는 것이 합리적일 것이다.미
국의 엑슨 플로리오법은 이를 명시하고 있다.

다다다...국국국가가가안안안보보보개개개념념념
법 개정에 있어서 핵심적인 기준은 국가안보(nationalsecurity)의 개념이다.

어느 나라도 국가안보가 무엇을 의미하는 것인지에 대하여 법이 명백한 정의규정
은 두고 있지 않다.국가안보의 개념은 냉전시대에는 군사적 안보만을 주로 인식하
였으나,그 개념은 상대적인 것으로서 국제관계 또는 경제환경의 변화에 따라 그
내용이 가변적인 것이다.국가안보의 개념은 좁은 의미로 보면 국가의 군사적 위
험,국가정보의 유출로 인한 위험 등으로 인하여 국가주권(nationalsovereignty)이
위협받는 상태를 막기 위하여 인정되는 개념이다.그러나 이 개념에는 국민경제에
대한 현저한 위험을 야기할 수 있는 상태도 포함된다고 보는 것이 일반적이다.
오늘날 국가안보는 국가의 군사적,국민경제적 안전에 대한 심각한 위협이 될 수
있는 위험을 방지하기 위한 개념으로 파악하는 것이 보편화되고 있다.
요컨대 국가안보는 최소한 군사적 안보(military security)와 경제적 안보

(economicsecurity)의 두 가지 개념이 포함된 개념이라고 풀이하여야 할 것이고,
넓게는 공공적 이익(publicinterests)도 여기에 포함시킬 수 있다고 본다.전략적
이익은 경제적 안보와 관련되는 것으로서 국가의 경제산업 정책상 국가의 생존과
국민의 복지를 위하여 불가피하게 인정되는 개념이다.전략적 이익(strategic
interests)은 외국인 M&A로 인한 자국기업의 경쟁력 상실,핵심기술 유출의 방지
위험으로부터 자국의 전략적 기반산업을 보호하기 위하여 인정되는 개념이다.특히
핵심기술의 유출위험으로부터 기술안보(technologysecurity)를 방위해야 할 요청은
그 어느 때보다 절실하다.따라서 현대적인 안보의 개념은 군사안보 이외에도 경제
안보,기술안보의 개념을 망라한다고 보아야 할 것이다.
그런데 국가안보,전략적 이익 등의 개념을 특정한 분야에 국한하여 일정한 요건
을 정해서 구체적으로 유형화하기는 어렵다고 본다.국가안보의 개념과 그 적용범
위의 추상성은 불가피한 것이라고 본다.
개정 외국인투자촉진법시행령은 국가안보와 관련이 있을 수 있는 외국인 투자의

범위를 명시하고 있다(제5조5항).개정 시행령은 ① 방위산업물자의 생산에 차질을
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초래할 우려가 있는 경우,② 수출대상 물품이나 기술이 군사목적으로 전용될 가능
성이 있는 경우,③ 국가기밀로 취급되는 계약 등의 내용이 노출될 우려가 있는 경
우,그리고 ④ 국내기업의 인수합병을 추진하는 외국인이 국가의 안전에 지장을 초
래할 우려가 있는 국가 또는 단체와 관련된 경우를 그 규제대상으로 명시하여 그
규제범위를 종전 보다 확장한 것으로 보이지만,주로 군사적 안보에 치중한 듯하
다.

222...투투투자자자 심심심의의의

가가가...사사사전전전심심심의의의제제제
현행 외국인투자촉진법은 대통령령에서 미리 투자제한업종과 제한내용을 정하고

산업자원부장관이 구체적인 규제내용을 고시하도록 규정하고 있다.정부는 매년 외
국인투자 통합공고를 통하여 외국인투자가 제한되는 업종과 금지되는 업종을 고시
하고 있지만,증권거래법상 공공적 법인(현재는 한국전력공사만이 이에 해당)에 해
당하지 않는 모든 상장회사에 대한 외국인의 유가증권투자에 대하여는 아무런 제
한이 없다.따라서 외국인은 국가기간산업이라 할 수 있는 에너지,통신,반도체,
조선 등의 영업을 수행하는 상장회사의 주식취득에 아무런 제한 없이 무제한적으
로 취득할 수 있다.실제로도 국가기간산업에 해당한다고 볼 수 있는 반도체,철강,
에너지 산업 부문에서 외국인이 과반수를 훨씬 초과하는 주식을 소유하고 있기도
하다.
한편 현행법은 국가의 안전,공공질서의 유지에 지장을 초래하는 경우에 외국인

투자를 제한할 수 있다고 규정하고 있다(제4조제2항).그러나 안보관련 산업과 국
가적 전략산업에 대한 그간의 외국인 투자가 국가의 안보 또는 전략적 이익에 어
떠한 영향을 미칠 것인지 또는 미치고 있는지를 심사하고 조사․분석한 예가 있는
지 의문이다.더욱이 외국인투자위원회의 심의 사항에는 외국인투자가 국가안보에
영향을 미치는 지의 여부를 심의하는 기능은 명시되어 있지도 않다.현행법이 외국
인투자가 국가안보 등에 위협을 주는지의 여부에 대한 사전심사기능을 확보하고
있는지 여부도 명확하지 않다.
따라서 외국인이 안보 관련산업,전략적 기간산업 등이 발행한 일정 규모이상의
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유가증권을 취득하고자 하는 경우에는 안보이익 또는 전략적 이익에 위협이 되는
지를 사전에 심의하고 조사할 수 있는 법적 시스템을 갖추는 것이 바람직할 것이
다.그 심의 절차는 미국의 외국인투자위원회와 같이 1단계에서는 심의,2단계에서
의심이 되는 사안에 대한 조사절차에 들어 갈 수 있도록 명시할 필요가 있다59).개
정 위국인투자촉진법시행령에서는 이러한 취지를 반영하고 있다.즉,외국인투자에
대하여 관계부처장관은 국가의 안전에 관한 법상 국가안보위해 여부를 검토하여
줄 것을 산업자원부장관에게 요청할 수 있고(제5조5항),그 검토요청은 외국인투자
신고일부터 30일 이내에 하여야 한다(제5조6항).그리고 산업자원부장관은 그 검토
요청이 있은 날로부터 90일 이내에 외국인투자위원회의 심의를 거쳐 국가안보위해
여부를 결정하여야 한다(동7항).

나나나...심심심의의의기기기구구구
우리나라에서 외국자본에 대한 규제는 기본적으로 1998년 9월에 제정된「외국인

투자촉진법」과 개별법을 통하여 이루어지고 있다.「외국인투자촉진법」에 의하면
외국인투자의 경우 사전에 산업자원부장관에게 신고하도록 되어 있고 자본거래의
경우에도 사전에 재정경제부 장관에게 신고 또는 허가를 받아야 한다.다만,투자
제한 업종을 구체적으로 열거 60)하는 열거주의를 채택하고 있어 유사시 반도체,생
명공학 등 핵심 산업에 대해 정부가 보호할 수 있는 법적 근거는 미비되어 있는
실정이다.또한 우리나라 정부는 특정분야별로 개별법에 의해 외국인투자를 제한하
고 있기도 하다.
우리나라도 미국처럼 “외국인투자 심의위원회”를 두고 심사를 통해 국가안보 등

에 위해를 끼칠 수 있는 외국인투자를 제한하는 방법을 검토해 볼 수는 있으나 매
우 신중을 기해야 할 사안인 것으로 보인다.먼저 경제협력개발기구(OECD)자본이
동자유화 규약상 국경 간 자유로운 자본거래를 제한하는 모든 규제조치는 철폐가
원칙이므로 현실적으로 새로운 규제를 도입하는 것은 불가능하다고 할 수 있다.특
히 외국인에게만 차별적으로 적용되는 법률을 신설하면 OECD 다른 회원국들로부
터 집중적인 비난을 받을 수 있으며 외국인투자 유치에도 부정적인 영향을 줄 수

59)최승재,전게논문,358면.
60)「외국인투자촉진법」에 의한 외국인투자 제외 또는 제한업종.
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있다.또한 “외국인투자 심의위원회”에서 외국인투자 제한 업종을 심사할 경우 경
영권 안정을 위해 동 업종에 포함되려고 하는 재계의 로비 등으로 국가안보다 공
공질서 관점에서 제대로 된 심사가 어려워질 가능성이 매우 높아질 우려가 있다.
그러나 이런 어려움이 있다 하더라도 외국자본이 우리나라 국가안보 및 산업발

전에 핵심적인 기업을 인수하여 기술을 이전해 가는 것이 바람직해 보이지는 않는
다.그렇다고 이러한 분야의 기업이라고 해서 무조건 외국자본에 의한 M&A를 불
허하는 등 경영권 방어장치를 강화해 주면 경영이 방만해져도 이를 견제할 수 없
는 문제가 생기게 된다.따라서 방만한 경영을 한 경영자에게 책임을 물리면서도
외국자본에 의한 핵심산업 지배는 막을 수 있는 방안을 마련할 수 있다면61)“외국
인투자 심의위원회”제도를 긍정적으로 검토해 볼 수도 있을 것이다.물론 이 경우
에도 OECD 규약에 배치되지 않으면서 또 외국자본의 지속적 유치에 걸림돌이 되
지는 않는 방향으로 방안을 모색해야 할 것이나 이러한 방안의 마련이 수월해 보
이지는 않는다.

다다다...심심심의의의대대대상상상
국가안보의 유지에 지장을 초래할 수 있는 외국인 M&A를 규제하기 위하여는 대통

령령으로 규제대상인 업종과 제한내용을 정하여야 하므로 (동법 제4조 제3항)275),법
령상의 명시규정이 없으면 국가안보에 관련 되는 산업체에 대한 외국인의 적대적
M&A가 발생하는 경우에 효과적으로 대처할 수 없다는 문제가 있다.그리고 이 법상
‘국가안전’이라는 문언이 경제적 안보의 개념을 포함하고 있는지도 명확하지 않고,그
규제대상도 외국인의 직접투자에 국한되며,이 법상 외국인투자의 제한사유에 해당하는
경우에 취할 수 있는 조치가 구체적으로 명시되어 있지 않다는 문제가 있다.따라서 유
사시 반도체,생명공학 등 핵심산업에 대한 정부의 보호가 필요할 수 있는 법적 근거가
부족하다.따라서 미국의 Exon-FlorioAct와 같이 포괄적으로 규정하는 방법도 하나의
방법이라 생각한다.62)통신,방송,광업,항공운수업종에 대해서는 각각의 사업법에 의
해 외국자본의 주식취득을 제한하고 전기,가스,철도사업분야에서 사업자가 합병 혹은
분할을 할 때에는 주무장관의 허가를 받도록 하고 있다.63)

61)앞서 언급한 것처럼 외국자본의 자국기업 인수는 허용하되,첨단기술의 국내 보존 등은 유지하는 방안,
혹은 M&A를 당할 위기에 처한 핵심산업 내 기업은 국가인수 후 적절한 경영자를 찾는 방안 등을 검토
해 볼 수 있다.

62)양병찬,전게논문,170-171면.
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우리나라의 경우 외국인투자촉진법 제4조 제3항이 정하고 있는 바와 같이 대통령령으
로 미리 규제대상인 업종과 제한내용을 정하지 아니하는 경우에는 이를 규제할 수 없
기 때문에 구체적인 외국인 M&A가 추진되는 경우에 그러한 거래로부터 초래될 수 있
는 위험에 사전에 효과적으로 대처하기 어려운 문제가 발생할 수 있다.개정 외국인투
자촉진법시행령은 국가안보위해여부를 심사할 수 있는 외국인투자의 범위를 방위산업
법 제3조 제7호에 따른 방위산업물자의 생산에 차질이 초래될 우려가 있는 경우,대외
무역법 제19조 및 기술개발촉진법 제2조 제4호에 따른 수출허가대상 물품이나 기술로
서 군사목적으로 전용될 가능성이 높은 경우,국가정보원법 제13조 4항에 따라 국가기
밀로 취급되는 계약 등의 내용이 노출될 우려가 있는 경우,그리고 국내기업의 인수합
병을 추진하는 외국인이 국가의 안전에 지장을 초래할 우려가 있는 국가 또는 단체와
관련된 경우 등으로 명시하고 있다(제5조 각호).이러한 개정으로 국가안보와 관련한
외국인투자규제의 범위가 명확하게 설정된 셈이다.

333...제제제한한한내내내용용용의의의 개개개정정정

가가가...공공공시시시제제제도도도
외국인 투자자가 국내기업의 신주나 기존주식 취득시 산업자원부장관에게 신고해야

하는 사항에 그 외국인 투자자의 실체에 관한 사항의 신고는 요구되지 않는다(외국인
투자촉진법 제5조~제7조,동법시행령 제2조~제4조).대상회사나 일반주주들이 주식의
대량보유자나 외국인투자자의 실체를 파악하는데 필요한 구체적인 정보를 정확하게 얻
기는 극히 곤란한 구조이다.따라서 외국인투자촉진법에서도 외국인 투자자의 경우 신
원과 주소를 명확히 신고하도록 하고 외국법인인 경우에는 회사 명칭,본점소재지 및
주요주주 등을 신고사항에 포함되도록 하여야 한다.또한 방위산업체의 경우에만 산업
부장관이 정하는 바에 따라 산업부장관의 허가를 받아야 하지만(외국인 투자촉진법 제
6조 제3항)

나나나...위위위법법법한한한 외외외국국국인인인투투투자자자의의의 시시시정정정․․․중중중지지지명명명령령령
현행 외국인투자촉진법은 외국인이 방위산업체를 영위하는 기업의 기존 주식등

의 취득에 의한 투자를 하고자 하는 경우에 산업자원부장관의 허가를 받도록 하고

63)외국인투자촉진법에 의한 외국인투자 제외업종은 우편업,교육관련업,공공기관 등 63개 업종이고,제한
업종은 통신관련업,신문관련업,방송관련업 등 28개 업종이다.
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있고(제6조3항),이에 위반하여 기존 주식등을 취득한 경우에는 당해 주식에 대하
여 의결권을 행사할 수 없으며,취득한 기존 주식등의 양도를 명령할 수 있도록 규
정하고 있다(제6조7항).안보관련산업에 대한 사전심의제를 도입하게 되는 경우에
도 국가안보 및 전략적 이익과 관련된 기업의 주식 등을 사전심사를 거치지 아니
하고 취득한 외국인에게는 의결권행사를 허용하지 아니하고 또 기타 투자의 시정,
또는 중지명령을 내릴 수 있도록 사후적인 조치를 내릴 수 있는 명시적인 규정을
두어 보완할 필요가 있다.
개정 외국인투자촉진법시행령은 이러한 취지를 반영하여 외국인투자위원회의 심

의에 따라 산업자원부장관이 외국인투자가 국가안보위해 결정을 한 경우에는 해당
외국인의 주식 등 취득을 불허하여야 하며,필요하다고 인정하는 때에는 특정사업
부문의 분리매각이나 보안유지 준수 등의 조건을 붙여 해당 외국인투자를 허가할
수 있도록 하였다(제5조제7항).그리고 이미 기업의 주식을 취득한 외국인은 그 결
정이 있은 날(조건을 위반한 사실을 안 날 포함)부터 1월 이내에 해당 주식등을 대
한민국국민 또는 대한민국법인에게 양도하여야 하며,부득이한 사유가 있은 경우에
는 산업자원부장관의 승인을 얻어 6개월의 범위 내에서 그 양도기간을 연장할 수
있도록 하였다(제5조9항).

제제제 222절절절 증증증권권권거거거래래래법법법의의의 개개개선선선방방방안안안

111...공공공개개개매매매수수수제제제도도도의의의 개개개선선선방방방안안안
가가가...공공공개개개매매매수수수자자자 공공공시시시 강강강화화화
공개매수의 신고 및 공고에 있어서 공개매수를 하고자 하는 자의 신원과 주소,공개

매수자가 회사인 경우에는 그 종류와 명칭 .본점소재지 및 주요주주,국내외 각종 펀
드가 공개매수를 하는 경우에는 그 실제 운용자 또는 수익자에 관한 사항과 향후 투자
계획,공동공개매수의 경우에는 그 공동행위자에 관한 사항 등을 구체적으로 공시하도
록 공개매수의 신고 및 공고사항을 재정비하는 것이 타당하다.이와 함께 이러한 정보
공시에 관하여 그 실효성을 확보하는 안전장치도 확보하여야 한다.정보공시의 실효성
을 도모하기 위해서는 공개매수의 신고서 및 공고에 관한 중요한 사항을 허위로 기재
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하거나 또는 중요한 사항을 누락한 때에는 증권거래법상의 주식대량보유보고 위반의
경우와 같이 공개매수에 의하여 취득한 주식에 대하여 의결권의 행사를 제한하거나 또
는 그 취득주식의 처분을 명할 수 있도록 해야 할 것이다.

나나나...공공공개개개매매매수수수에에에 대대대한한한 의의의견견견표표표명명명 의의의무무무화화화
일반주주들이 공개매수에 대한 응모 여부를 적절하게 판단할 수 있도록 하기 위해서

는 현행 증권거래법에서도 대상회사의 이사에 대하여 공개매수에 대한 의견표명을 의
무화하는 것이 바람직하다.또한 대상회사 이사가 의견을 표명해야 할 사항도 일반 주
주들이 공개매수에 대한 응모 여부를 적절하게 판단 할 수 있을 정도로 어느 정도 구
체적이어야 한다.따라서 공개매수를 하고자 하는 자의 인적사항과 공개매수의 목적은
물론,그 자본의 성격과 공개매수가격의 적정성 여부,공개매수로 인하여 일반주주들에
게 미칠 영향과 그 구체적인 근거,당대 공개매수에 대한 이사회의 결의사항,공개매수
자와 이사 간의 교섭이 성립된 경우에는 그 내용,당해 공개매수에 대한 방어의 필요성
유무와 방어 여부,방어를 하는 경우에는 그 방어의 수단 등도 기재하도록 하여야 할
것이다.64)

다다다...공공공개개개매매매수수수 기기기간간간 및및및 적적적용용용대대대상상상의의의 조조조정정정
공개매수의 본질상 최장기간은 법정할 필요는 없으나 시장의 불안정성을 고려하여

최단기 및 최장기 법정주의를 따르는 것이 바람직한 태도임은 재론할 여지가 없다.그
러나 미국이나 EU에 비하여 공개매수기간이 실질적으로 단기이므로,투자판단을 위한
실질적인 기간을 금융기관 영업일로 바꾸되,가장 보편적으로 발생하고 있는 공개매수
에 있어서 투자자의 투자판단을 위한 충분한 숙려기간을 제공하기 위해서 현행의 단기
20일은 다소 연장하고 장기 60일은 다소 축소하는 것이 합리적이라고 본다.따라서 현
행 공개매수기간의 최단기간은 20영업일로 확대하고,최장기간은 40영업일로 축소하는
방안이 검토될 수 있다고 본다.이 기간을 통산개념으로 따지면 최단 28일,최장 56일
정도에 해당하게 된다.적용대상 유가증권의 범위와 관련하여 공개매수의 적용대상 유
가증권에 대한 규정방식을 열거주의에서 포괄주의로 전환하여,그 유가증권의 범위를
의결권 있는 주권과 의결권 있는 주식으로의 전환,교환,또는 인도청구권의 행사가 가
능한 유가증권으로 규정하는 것이 바람직하다.다음으로 공개매수의 적용대상 법인도
주권상장법인과 협회 등록법인을 포함하는 개념으로서 증권거래법에 의하여 의결권 있

64)송종준,“공개매수제도의 개선방안”,「상장협」 제52호,한국상장사협의회,2005.9,34면.
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는 유가 증권의 모집 또는 매출이 이루어진 일정한 기준(예컨대 일정한 주주수 또는
주식소유분산비율 등)에 부합하는 공개회사로 확대하는 것도 검토하여야 할 과제이
다.65)

222...대대대량량량보보보유유유보보보고고고의의의무무무의의의 개개개선선선방방방안안안

이러한 문제점을 보완하기 위해서는 먼저 일반적으로 5% 룰에 의한 보고사항을 미
국증권거래법상의 Schedule13D가 요구하는 정도의 상세한 정보를 공개하도록 하거나,
적어도 경영권 인수 또는 경영권 인수에 참여할 목적을 가진 대량보유자에 대해서만이
라도 이러한 상세한 사항을 보고하도록 하는 방법을 고려할 수 있다.이 경우 공시해야
할 정보는 현행 증권거래법 상의 사항 이외에도 미국법과 같이 ① 해당주식의 추가적
인 취득계획 또는 처분계획 ② 당해 회사 또는 자회사의 합병,회사정리,청산 등 특수
한 거래에 관한 계획 ③당해 회사 또는 자회사의 중요자산에 관한 처분계획 ④ 이사진
의 구성 변경에 관한 계획,이사 수의 변경,이사 임기의 변경,궐석이사의 보선 등에
관한 계획 ⑤ 회사의 자본구성이나 배당정책에 관한 중요한 변경계획 ⑥ 그 외 회사의
사업이나 지배구조에 관한 중요한 변경 계획,회사가 폐쇄형 뮤추얼펀드인 경우 투자정
책에 관한 중요한 변경계획 ⑦ 회사의 경영권을 인수하는 것을 어렵게 하는 정관이나
부속 규정의 개정에 관한 계획 ⑧ 상장폐지에 관한 계획 ⑨ 기타 위에 준하는 계획을
추가하는 것이 필요하다.다음으로 5% 룰 이외에 일반적으로 회사의 경영권 인수를 가
능케 할 만한 비율(예컨대 25%)의 주식을 취득하는 매수자에 대한 특별보고제도를 도
입하여 공개매수신고서에 준하는 수준의 정보를 공개하도록 하는 방법을 생각해 볼 수
있다.66)마지막으로 외국계 펀드나 국내의 각종 펀드(특히 privateequityfund)가 국내
기업의 적대적 M&A에 참여하는 사례가 더욱 증가할 것으로 예상되므로 이러한 펀드
가 경영권 인수와 관련한 주식을 보유하는 경우에는,위와 같은 정보 외에,펀드의 실
제 운용자나 수익자에 관한 상세한 정보를 공개하도록 하여야 할 것이다.

333...공공공공공공적적적 법법법인인인의의의 개개개념념념 조조조정정정

가가가...주주주식식식의의의 소소소유유유제제제한한한
65)양병찬,전게논문,121-124면.
66) 증권거래법 시행령 제 11조의 4,제 1항 및 제 5항 참조.
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누구든지 공공적 법인이 발행한 주식은 누구의 명의로 하든지 자기의 계산으로 당해
유가증권이 금융감독위원회에 등록된 당시에 총발행주식의 100분의 10이상을 소유한
주주는 그 소유비율,그 외의 자는 총발행주식의 100분의 3이내에서 정관이 정하는 비
율을 초과하여 소유하지 못한다(증권거래법 제200조 제1항).67)이 경우에 의결권이 없
는 주식은 총발행주식에 포함되지 아니하며,그 특수관계인의 명의로 소유한 때에는 자
기의 계산으로 취득한 것으로 본다.소유비율한도에 관하여 금융감독위원회의 승인을
얻은 경우에는 그 소유비율한도까지 공공적 법인이 발행한 주식을 소유할 수 있으며
(증권거래법 제200조 제2항),소유상한기준을 초과하여 사실상 주식을 소유한 자는 그
초과분에 한하여 의결권을 행사할 수 없으며,금융감독위원회는 그 기준을 초과하여 사
실상 주식을 소유하고 있는 자에 대하여 그 기준에 적합하도록 시정할 것을 명할 수
있다(증권거래법 제200조 제3항).외국인 또는 외국법인 등에 의한 공공적 법인의 주식
취득에 관하여는 외국인의 유가증권취득제한에 관한 일반규정인 증권거래법 제203조
제 1항의 규정에 의한 제한에 추가하여 당해 공공적 법인의 정관이 정하는 바에 따라
따로 이를 제한할 수 있다(증권거래법 제203조 제2항).

나나나...공공공공공공적적적 법법법인인인개개개념념념의의의 조조조정정정
현행 증권거래법상의 공공적 법인의 개념은 증권거래법 제199조에서 규정하고 있듯

이 그 개념은 불투명한게 사실이다.2006년 3월 제출된 증권거래법 개정안에 의하면 에
너지산업,운수산업,통신사업 등 국민 경제상 중요한 국가기간산업을 영위하는 ① 공
기업의 경영구조 개선 및 민영화에 관한 법률 제2조의 공기업,② 전기통신사업법 제5
조 제1항의 규정에 따른 기간통신사업자,③ 한국전력공사법의 규정에 따른 한국전력공
사,④ 그 밖의 대통령령이 정하는 법인으로서 상장법인,코스닥상장법인 또는 등록법
인으로 규정하고 있다(증권거래법 개정안 제199조).68)이에 대하여 정부에서는 외환위
기 전 경영권이동에 대해 이사회 동의를 받도록 하는 외국환촉진법의 조항이 사실상
외국인투자를 가로막았다면서 외환위기 이후 1998년에 관련조항을 없앴는데 정부가 외

67)1999년 1월 개정된 공기업의경영구조개선및민영화에관한법률(적용대상 :한국담배인삼공사 .한국전기
통신공사 .한국가스공사 .인천국제공항공사 .한국중공업)은 공기업주식의 동일인 소유한도를 발행주식
총수의 15%이내에서 정관으로 정하는 비율 이내로 확대하였고,적용배제사유를 신설하여 정부보유주식
비율이 동일인주식 소유한도 미만이고,민간주주 1인 보유하는 비율보다 작게 된 경우에는 동법의 적용
을 배제하였고,가스공사 .한국중공업의 조기매각여건을 마련하기 위하여 이들 공기업의 주식을 2003년
1월 1일 이후에 매각토록 한 규정을 폐지하였다.

68)증권거래법 개정안에 의하여 그 대상이 되는 기업은 한국담배인삼공사(현 KT&G),한국전기통신공사
(현KT),한국가스공사,한국중공업주식회사(현 두산중공업),인천국제공항공사,한국공항공사,KT등 기
간통신사업자 34개사,한국전력공사가 그 대상이 된다.
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국인투자유치를 외치면서 외국인 투자를 규제하는 법안을 제정하는 것은 모순에 빠지
는 것이라며 반대하고 있고69)그것이 국수주의적 발상이고 국내여론몰이 선동정치에
악용될 것이라는 주장에 힘을 실어 줄 우려가 있다고 우려하는 의견도 있다.70)
개정안이 현행법에 규정된 ‘공공적 법인’의 내용을 구체화한 것은 그 모호성을 그만큼
제거했다는 점에서 높이 평가할 수 있을지 모르지만 이는 불필요한 개정이라 생각된다.
결국은 그 밖의 대통령령이 정하는 법인이라는 조항을 남겨둠으로써 그 내용은 어차피
같은 결과를 낳게 된다.따라서 ‘공공적 법인’의 개념은 포괄적으로 규정해야하는 것이
옳다고 생각한다.근본적으로 공공적 법인의 개념을 법률로 제한하는 것이 중요한 것
아니라 이를 심의하고 규제하는 ‘절차의 투명성 확보’가 먼저 확립되어야 할 것이다.외
국자본에 의한 국가안보를 목적으로 하는 것이 공공적 법인 조항의 근본이 될 것이다.
아래의 외국인 투자 촉진법상 규제체계의 조정에서 언급하겠지만 입법체계의 변화를
주는 것이 외국자본에 의한 M&A를 규제하는데 명확한 법률적 근거와 절차를 제공하
게 될 것이다.
증권거래법 개정안에서 유가증권취득심의위원회를 신설하여 금융감독 위원회 산하

기관으로 두고 금융감독위원회원장으로 하여금 그 위원장을 겸하게 하고 있고,또 그
구성을 산업자원부차관,행정자치부차관,과학기술부차관,외교통상부차관,정보통신부
차관,건설교통부차관,기획예산처차관,소관상임위원회의 전문위원,공공적 법인의 대
표이사,위원장이 위촉하는 대학의 교수 또는 연구기관에 소속된 박사학위 소지자 등을
그 위원으로 임명하도록 하고 있다.이와 관련하여 각 부처차관들로 구성된 취득심의원
회가 그 투명성과 공정성에 있어 충분한 역할을 할 수 있는지와 대외신뢰도에 있어 충
분할지 의문이다.사견으로 각 부처 장관들로 이루어진 심의위원회를 두고 그 의장은
재경부장관이 맡아야 하고,심의실무위원회를 상설하여 개정안에서 말하고 있는 각 연
구기관의 박사학위소지자들과 위원장이 추천하는 연구원을 중심으로 구성 하여야 할
것이다.안건심의 시에는 심의절차와 관련하여 유가증권취득위원회와 같은 투자실무위
원회의 구성과 관련하여서도 그 위원장과 위원들의 자격 등에 있어서도 변화가 있어야
할 것이다.

제제제 333절절절 미미미국국국의의의 엑엑엑슨슨슨---플플플로로로리리리오오오 규규규정정정의의의 도도도입입입
69)헤럴드 경제 2006년 3월 17일.양병찬,전게논문 169-170면에서 재인용.
70)왕상한,“외국인투자규제를 위한 개정법률안에 관한 소고”,한국상사법학회 2006년 춘계학술대회 발표
자료,2006.5.19.13면.
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111...필필필요요요성성성에에에 대대대한한한 검검검토토토

가가가...도도도입입입 배배배경경경
최근 들어 국가마다 잠재적으로 국가안보에 영향을 줄 수 있는 외국인 M&A

가 증가함에 따라 외국인 투자정책의 결정에 있어서 안보뿐만 아니라 전략적 이익
과 관련된 문제가 새로운 쟁점으로 부상하고 있다.그리하여 최근에는 많은 나라에
서 안보위협형 외국인 M&A를 정부가 심사(review)하는 조치를 취하고 있다.71)
OECD가 분석한 바에 따르면 가장 중요한 이유는 2001년 미국의 911사건 이후

국가마다 국가안보의 개념이 국내외 투자정책의 수립에 있어서 선순위로 재조정되
어 왔다는 점일 것이다.그리고 원료 또는 소재(raw materials)의 현실적인 또는 잠
재적인 부족 때문에 국가마다 전략적 중요성이 있는 부문에 대한 인식을 재고하게
된 점,외국인투자자로서 OECD비회원국들의 역할이 증가함에 따라,모든 국가와
그 회사들이 공통적인 룰에 따라 활동 할 수도 없고,또 높은 수준의 기업활동기준
(highstandardsofbusinessconduct)을 장려할 수도 없다는 인식이 고조된 점도
그 이유 중의 하나가 될 것이다.
아울러 많은 OECD 회원국가의 여론과 언론이 장기적인 고용기회의 상실(long

term joblosses)을 우려하여 외국기업에 의한 개별적인 기업인수에 대해 적정한
조치를 취할 것을 요구하고 있는 점도 그 이유에 해당할 것이다.이러한 현상은 일
반적인 추세라고 까지 말할 수는 없더라고 최근 들어 더욱 심화되고 있고,그것은
장기 불황으로 저성장과 고실업으로 고전하는 국가들에서만 나타나는 현상도 아니
다.EU의 경우 규모의 경제를 위하여 회원국 산업간 합병은 단일시장체제의 당연
한 귀결임에도,다른 회원국에 소재하는 회사들의 자국 기업인수에 대하여 적대감
을 보여주고 있다.정부 당국자들도 기업소유자의 국적을 사회적 이익(social
interests)으로 인식하고 국가안보와 전략적 이유에서 또는 국가의 간판기업
(nationalchampions)의 보호 필요성을 이유로 자신들의 입장을 정당화하는 경향에
있다.북미에서도 핵심 기간산업(essentialinfrastructure)에서부터 천연자원의 지배,
정부가 통제하거나 지원하는 기업에 의한 외국인 M&A에 이르기 까지 안보이익
또는 전략적 이익에 관한 논쟁이 벌어지고 있다.
71)Christiansen/AyseBertrand,TrendsandRecentDevelopmentsinForeignDirectInvestment,OECD,
2006.pp.33-35,송종준,“국가안보위협형 외국인 M&A의 국제적 규제동향과 입법과제”,「상사법연구」
제26권 제4호(2008),한국상사법학회,52-53면에서 재인용.
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도입에 대하여 찬성하는 입장은 다음과 같다.
외국자본의 유치가 가장 중요한 지상과제가 된 국민의 정부에서의 외국자본에 의
한 국내기업 지분취득이 총량에 있어서 자유화된 이후 한국의 대표적인 우량기업
들인 삼성전자,포스코,SK(주)등의 국내 최대주주 지분율이 15% 내외 수준에 머
무르고 있는 반면 외국인 지분율은 이미 60%를 초과,외국인이 상호 연합할 경우
이미 경영권을 취득할 수 있는 상황이 되었다.국내 상장기업 주식의 43.5%(시가총
액 기준)가 외국인 소유이고,이들의 지분이 갈수록 확대되고 있으며 특히 대기업,
우량기업일수록 이러한 현상이 강하게 나타나고 있다.2004년 5월 기준으로 거래소
시가총액 기준 국내 100대기업 중 외국인 최대주주 지분율이 5% 이상인 기업은
총 44개로 외국자본에 의한 국내 주요 기업 경영권 탈취 위협은 매우 심각한 수준
으로 이에 대한 적절한 규제가 필요하다는 주장이 이루어진다.
도입에 반대하는 입장은 다음과 같다.
외국인 지분이 증가하는 현상에 대하여 ① 그 자본의 출처가 국내인지 외국인지
가 중요한 것은 아니고(소위 ‘토종자본론’에 대한 배격),② 외국자본이라고 하더라
도 주주로서 경영진이 잘 경영하고 있고,주주가치 내지 주주이익 극대화를 위하여
노력하고,달리 경영진을 교체한다고 하더라도 더 나은 경영진을 통하여 우월한 경
영실적을 낼 수 없는 상황이라면,스스로의 불이익으로 귀결될 경영진 교체를 시도
할 이유가 없고,오히려 ③ 외국인 지분의 증가는 오랜 기간 동안 한국기업들의 소
위 코리안 디스카운트를 넘어서서 한국기업들이 이머징 마켓(emergingmarket)에
서 저평가되어 있어 투자시 투자가치가 있다고 판단하였기 때문에 귀결된 결론인
데,이를 이유로 하여 지분 참여 형식의 외국인직접투자를 제한해야 한다는 주장은
본말이 전도된 것이라는 견해가 있을 수 있다.
이에 대하여 외국인에 의한 M&A는 자본축적,고용창출,기술이전,경쟁촉진,경
영효율성의 증대등의 면에서 큰 경제적 효과를 발휘할 수 있는 긍정적 효과들을
가져올 수 있다고 일반적으로 말하여진다.하지만,구체적으로 외국인에 의한
M&A는 그 양태를 나누어 보아야 한다고 생각한다.① 기존 기업에 대한 M&A에
의한 방법이 아닌 신규투자를 통한 단독법인의 설립 내지 합작법인 설립의 경우에
는 고용창출,기술이전,경쟁촉진 등의 효과가 발생할 수 있으나,② 기존 대기업에
대하여 금융적인 관점에서 투자하는 경우에는 추가적인 고용창출이나 기술이전이
없고,경쟁의 관점에서는 무차별적인 경우가 있다.다만,전략적인 재무투자자에 의
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하여 회사의 기업지배구조 내지 경영상의 주주가치 환원을 위한 효율성의 면에서
개선이 이루어질 수 있는 가능성도 존재할 수 있다.하지만 이와 구별되어야 할 것
으로,③ 단기적인 리턴을 노리고 하이일드(highyield)투자의 일종으로 고배당정
책 내지 자산 매각등을 강조하는 경우에는 장기적인 자본축적이 이루어지는 대신
오히려 회사의 성장 동력이 침식당하고 씨앗투자가 이루어지지 않아 기존사업 외
에 중장기전략이 부재한 회사가 되는 문제점을 야기하게 된다.
이러한 유형을 살펴보면 외환위기로 인해 외국자본의 국내유입이 절실했던 상황

에서 이러한 긍정적 측면과 자본시장 개방에 대한 압력 등 다양한 이유로 외국인
에 의한 M&A 시장이 완전 개방되었던 역사적인 상황인식의 문제는 재론하지 않
더라도,현재의 시점에서 적절한 외국인직접투자 유도정책 내지 M&A 방향을 설
정하는 정책은 필요하다고 본다.개인적으로는 ①의 방향이 바람직하다고 보이고,
②의 방향은 선별적으로 받아들일 수 있고,③의 방향에서의 투자는 회피되어야 할
투자라고 판단된다.그래야 이러한 외국인의 투자가 장기적이고 동태적인 관점에서
규제완화가 본질적으로 국가가 유지,보존해야 할 국가적 이익과 연관된 가치자산
까지도 외국인 M&A를 허용할 수 있다는 우려를 해소하면서도 국민경제 발전의
또 다른 성장 동력으로서 외국인투자의 긍정적인 기능을 강화할 수 있을 것이다.
따라서 이러한 외국인투자에 대한 규제는 외국인에 대한 투자촉진책과 동전의 양
면으로 서로 병행되어 사용될 수 있어야 하며,그런 관점에서 적절한 규제도입의
필요성이 인식될 수 있는 것이라고 하겠다.제한적이기는 하지만 아울러 외국인에
의한 자국기업의 경영권지배가 자국의 안보,공익,문화,기초자산 등 자국의 전통
적인 고유자산의 유지,존속에 심대한 부정적 영향을 초래할 수 있는 경우와 같이
경제적인 관점 내지 정량적인 관점에서 계량되기 어렵지만,정성적인 국가존립과
관련된 필요에 대한 대응이라는 관점에서도 이러한 규제 내지 심사에 대한 필요는
정당화될 수 있을 것이다.
위와 같이 긍정적인 방향으로의 외국인직접투자 유도의 필요와 안보,공익,문화

등과 같은 경제외적 제한의 필요의 충족이라는 관점에서 우리나라의 외국인투자
관련법 체계는 투자의 촉진이라는 측면 외에 투자의 품질향상이라는 관점에서 한
게적 기준을 제시하는 점에서 문제점을 노정하고 있다고 본다.왜냐하면,외국인에
의한 국내기업의 인수합병에 관한 국내법 체제는 ① 외국인에 의한 M&A가 허용
되지 않는 제한사유를 매우 제한적으로 규정하고 있고,② 제한과 관련된 집행기관
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에 있어서도 투자의 제한이라는 것이 주된 이슈가 아니었던 관ㄱ례로 재정립할 필
요가 있고,③ 법집행상으로도 이러한 제한에 대한 고려는 되지 못하고,오로지 유
치만이 실적으로 평가되는 사정이 계속되어 왔다는 점이 문제점으로 지적될 수 있
다.입법에 의한 제한사유 및 전담기구를 외국인투자촉진법 내지 증권거래법에 규
정함으로써 입법의 공백을 메우고,아울러 법집행에 대항 일응의 가이드라인을 제
시할 수 있다고 할 것이고,이를 통하여 ③의 집행에 대한 문제점도 해소할 수 있
겠다.
우선 첫번째 문제에 대해서 보면,외국인 M&A투자의 제한사유가 법상으로는

매우 추상적으로 규정되고,부속법령에서는 다시 열거주의를 취함으로써 제한사유
의 현실적인 실행에 대해서 의문을 가지게 한다.현행법 체계상 외국인 M&A를
제한하거나 기존의 규제를 완화할 수 있는 경오로는 외국인투자촉진법에서 명시하
고 있는 1)국가의 안전과 공공질서의 유지에 지장을 초래하는 경우,2)국민의 보
건위생 또는 환경보전에 해를 끼치거나 미풍양속에 현저히 반하는 경우,3)대한민
국의 법령에 위반하는 경우의 세 가지 사유이다.그런데 이러한 사유에 해당되어
규제하기 위해서는 대통령령으로 그 업종과 제한내용을 정하는 열거주의방식을 취
하고 있는바,이러한 규정의 태도는 어느 정도 명확성을 주기는 하지만,업종이라
는 분류기준이 앞서의 두 가지의 조건 즉,다시 말하면 외국인투자의 적절한 유도
를 위한 가이드라인의 제시라는 목적과 정성적인 요소의 고려라는 면에서는 부족
하다고 판단된다.왜냐하면,제한사유의 적용에 있어서도 외국인 M&A로 인하여
국가의 안전보장 등에 중대한 위협이 초래 될 우려가 있는 경우에 대통령령이 미
리 그 제한내용을 정하지 않고 있는 경우에 이를 규제할 방법이 없게 되는 문제가
발생할 수 있고,구체적인 외국인 M&A가 추진되는 경우에,그러한 거래로부터
초래될 수 있는 위험을 그 거래의 종결 이전에 사전적으로 효과 있게 대처할 수
없는 문제점이 발생할 수 있기 때문이다.
두 번째로 집행기관의 운용과 관련하여서는 이원화된 웅용 방식의 개선도 필요

하다.외국인 M&A투자 규제의 운용방식에 있어서 공공적 법인에 대한 외국인
M&A는 금융감독위원회에 일임되어 있고,기타 외국인 M&A에 대하여는 산업자
원부장관으로 이원화되어 있는 것을 포괄적으로 다룰 수 있는 부처조율기능 내지
전문성을 가진 미국외국인투자심의위원회(CFIUS)의 설치와 같은 웅용 방식의 개선
이 필요하다고 본다.또,증권거래법에서는 외국인의 유가증권 취득의 제한에 관하
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여 공공적 법인에 대한 외국인의 M&A 규제에 대하여 금융감독위원회가 시정명
령을 내릴 수 있도록 하고 있다.그러나 증권거래법상 공공적 법인에 대한 외국인
M&A에 대한 규제는 국민경제에 초래될 위험으로부터 국가안보이익을 방위하기
위함에 그 본질적 목적이 있는 것으로,현행법이 정하고 있는 한계사유만으로는 국
가적으로 보호하여야 할 본질적인 가치를 충분히 보호하지 못하는 문제점이 있다.
이러한 문제점을 고려하더라도 외국인투자촉진법상 국가안보를 목적으로 하는 외
국인 M&A 규제방식과 통합함으로써 외국인 M&A에 대하여 포괄적으로 심사할
수 있는 입법적인 근거와 이를 집행할 위원회의 설치는 필요한 사항이라고 본다.72)

나나나...도도도입입입에에에 따따따른른른 부부부작작작용용용
1)전체 후생의 감소
엑슨 플로리오법의 제정은 이론적으로는 가능할지 모르나 현실적으로 바람직하

지만은 않다.만약 우리나라가 국가안보를 이유로 엑슨 플로리오 규정을 신설하여
외국인투자에 대해 제한하려 한다면 이는 외국의 보복관세 등을 비롯한 무역 분쟁
을 자초하거나 아니면 이에 대한 보상조치로 다른 부분의 추가 개방을 약속해야할
가능성이 높기 때문이다.바로 이 지점에서 국회 재경위 전문위원,산자부,한국은
행의 견해가 모두 일치하고 있다.김종률 의원의 외국인투자촉진법 개정안에 대해
산자부는 “경제협력개발기구(OECD)에 관한 협약은 국가안보와 관련된 외국인투자
제한을 불가능한 것으로 보지는 않지만 다른 회원국들이 반대할 가능성은 높으며,
한․일 투자협정과 한․칠레 자유무역지역협정은 일반적 예외를 규정함에 있어서
국가안보를 좁은 의미로 규정하고 있어 개정안과 같이 넓은 의미의 국가안보를 외
국인투자의 제한사유로 새로이 도입하는 것은 당해 협정들과 부합되지 않을 가능
성이 크다”고 밝히고 있다.
한국은행 보고서는 “OECD 자본이동 자유화 규약(Code ofLiberalization of

CapitalMovements)에 따르면 자본이동 자유화 대상을 16개의 대항목과 91개의 소
항목으로 세분화하였다.이 중 자유화한 후에 제유보가 불가능한 항복을 리스트 A
로 그리고 자유화한 후에도 경제사정에 따라 재유보 혹은 규제조치가 가능한 항복
72)예를들어,중국의 경우 개별적인 기술이전으로는 한계가 있다고 판단하고 외국기업을 직접적으로 인수
하여 기술적인 격차를 따라잡으려고 하는 전략을 사용하기로 하여,그 성과로 레노보의 IBM PC사업부
분 인수 등이 이루어지고 있다는 점을 생각하더라도 이러한 보호법제의 도입은 필요하다고 할 것이다.
최승재,“한국판 엑슨 플로리오법 제정에 관한 연구-입법론을 중심으로”,「증권법연구」7권 2호,한국
증권법학회(2006),334-338면.
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을 리스트 B로 각각 구분하였다.
리스트 A에 속하는 분야는 직접투자,직접투자의 청산,부동산의 매각,주식 또는
채권의 거래,생명보험 자본자산의 실물이동 등이 포함되어 있다.리스트 B에 속하
는 분야는 금융시장에서의 거래,양도성 증서와 금융선물,옵션,스왑 등 소위 파생
금융상품과 같은 비증권 권리의 거래,금융상의 신용 및 대출,외국환거래 등이다.
따라서 직겁투자와 주식투자와 관련하여 외국자본의 유입자체를 규제하기는 실질
적으로 어렵다”는 입장을 피력하고 있고,신학용 의원의 은행법 개정안에 대한 국
회 재경위 전문위원의 검토보고서 역시 “우리나라는 금융서비스와 관련한 UR협상
과정에서 당시 국내법상 이사의 국적 및 거주요건 제한이 없었으므로 UR협상 양
허표 제출(94.4.15)시 이를 유보하지 않은 반면,미국,캐나다 등은 국내법상 이사의
국적 및 거주제한 요건을 이미 WTO협정내용에 포함하고 있는 것이 현실이다.따
라서 현시점에서 우리가 법 개정을 통하여 이사의 국적 또는 거주요건을 제한하고
자 하는 경우에는 필연적으로 보상을 위한 재협상 또는 중재절차를 거쳐야 할 것
으로 예상되는 바,이 경우 우리나라의 임원 국제제한에 대한 보상 조치로서 은행,
증권,보험 등에 대한 국경 간 거래허용 등 그간 유보되어 왔던 금융부문의 추가적
개방을 요구할 가능성이 높을 분 아니라,현재 DDA 협상이 진행중이 교육,통신
등 여타의 서비스 부문에 대하여도 자칫 그 여파가 미쳐 전체적인 국가이익차원에
서 득보다 실이 클 수 있다는 점”을 분명히 하고 있다.
실제로 이미 체결된 한․일 투자협정은 일반적 예외 사유로서 국가안보를 전시,
무력충돌,기타 국내 또는 국제관계상 긴급사태,무기 확산금지에 관한 국내정책이
나 국제협정의 이행에 관련된 경우로 한정하고 있고,한․칠레 자유무역지역협정은
일반적 예외로서의 국가안보를 군수물자의 거래,군사시설에의 제공을 목적으로
직․간접적으로 이루어지는 상품 및 서비스거래,전시 또는 국제관계상 긴급사태,
핵관련 물질의 거래에 관련된 경우로 한정하고 있다.
한국판 엑스 플로리오 법안을 제정하려고 할 때 우리가 기억해야 하는 것은 미국
이 엑슨 플로리오 규정을 제정하고 유지할 수 있는 것은 미국이기 때문에 가능하
다는 것이다.즉 ‘세계 유일의 초강대국’인 미국이 아니고서는 이 법안은 유지될 수
없다는 점을 명확히 이해해야 한다.
실제 이 규정이 제정된 1988년은 미국의 보호주의 물결이 최고조에 이르렀던 해
이다.미국의 해외직접투자는 외형상으로 1980년대 중반과 1990년 대 후반 두 차례
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몰아쳤다.그러나 그 본질은 판이하다.1980년대 중반에 진행된 해외직접투자의 증
가는 기본적으로 ‘미국경제가 취약하다’라는 인식하에 이루진 반면 1990년대의 증
가는 ‘IT 혁명’으로 요약되는 미국경제의 강함에 연유하는 것이기 때문이다.1980년
대 중반의 일본의 제조 회사들,특히 자동차 회사들은 생산성과 기술에서 미국회사
들을 크게 앞질렀으며 1980년대 말에는 미국의 달러가 일본의 엔화와 독일 마르크
화 같은 유럽통화에 대해 모두 약세였다.아마도 외국인들이 미국의 취약점을 이요
하고 있다는 인식 때문에,1980년대 미국에 대한 해외직접투자의 급격한 증가는 정
치적 반발을 불러일으켰다.아마 이러한 정치적 반발이 극도에 다다른 해가 바로
1988년이고 엑슨 플로리오 규정은 바로 이러한 미국의 보호주의,국민들의 격렬한
반외자감정의 산물인 것이다. 실제로 1998년부터 2004년까지의 조사건수
(Investigation)23건 중 15건(65.2%)이 1988년부터 1992년 4년 사이에 진행되었고,
그 후 12년 동안은 8건에 불과하다.이는 보호무역 물결이 잠잠해진 90년대 중반부
터는 미국정부 조차도 엑슨 플로리오 규정의 적용에 따른 부담,특히 보호주의라는
비난을 머릿속에 두고 있다고 판단된다.

2)외국인 직접투자의 감소
자본수출국의 기업의 입장에서는 이러한 제도가 도입이 될 경우에 자신의 자본

투자가 실제로 실행이 될지 여부에 대한 불확실성이 증가되는 요인이 되므로 외국
인직접투자 위축요인으로 작동할 가능성이 있다.미국의 경우에는 국가안보에 대하
여 명확한 정의를 하지 않고 불확정적인 의미로 사용함에 따라서 해외투자자들은
Exon-Florio심사의 자의적인 적용에 대한 우려가 계속되더라도 지속적인 해외자
본의 유입이 이루어진다.반면에 한국의 경우 외국자본 유입이 여전히 필요한 상황
에서 국내의 매력적인 투자처에 대하여 국가안보를 이유로 한 심사를 하는 경우에
명확한 기준이 제시되지 않으면 불확실성의 증가로 인하여 외국인직접투자가 위축
되는 문제가 발생한다.
외국인투자의 경우에도 이를 나누면 자본적인 이득을 목적으로 유입되는 자본과

투자를 바탕으로 유형적인 실체로서의 신규투자(소위 ‘GreenFieldInvestment')가
있을 수 있고,기존 기업의 지분을 매입하는 방법이 있을 수 있을 것이며,신규투
자의 경우에도 한국의 사정에 익숙하지 않은 외국인투자자들의 입장에서는 합작투
자가 선호될 수 있을 것이다.이러한 외국인투자가 이루어질 경우 합작 파트너 내
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지 국내 진출을 자문하는 법무법인의 경우,만일 이러한 신규의 심사가 생기면서
그 결과에 대하여 예견이 곤란한 심사가 된다면,전 세계 투자전략을 가지고 있는
다국적기업의 경우 굳이 한국에 투자하여야 할 결정적인 이유가 존재하지 않음으
로써 본사(Headquarter)의 투자승인을 받아내기란 쉽지 않을 것이다.이러한 외국
인의 국내에 대한 투자위축효과는 그 반면에 내국인의 해외투자의 경우에는 법제
적인 관점에서 오히려 장려되고 있는 것으로 보이고 있는 상황73)과 비교하여 보면
국내산업의 공동화ㄹ와 이로 인한 국내에서의 일자리 감소,특히 중요한 의미를 가
지는 괜찮은 일자리(decentjob)의 감소를 가지고 오게 되어 국내총생산의 감소로
이어질 우려를 고려하여야 한다.

3)시장왜곡 우려
국회에서의 입법 관련 현황과 관련하여,특히 이러한 우려되는 부분은 기간산업

을 구성하는 대상기업들의 경영진이 기간산업임만을 주장하여 사회적인 효율성을
증대 시킬 수 있는 경영권의 이전마저도 방어하려고 하는 상황이 발생할 우려가
제기될 수 있다.실제 우리 국회에서 ‘외국인투자촉진법’을 ‘외국인투자관리법’으로
법명을 바꾸자는 제안이 있다.74)우리나라가 과연 외국인투자를 촉진하는 단계에
서 관리하는 단계로 가도 되는 것인지 의문이 들게 하는 이 법안에서 75)입법의
제안이유로 외국인투자로 금융발전,경제성장 등의 긍정적인 효과가 있는 한편,일
부 외국인투기세력에 의하여 우리나라 경제에 국제수지의 불균형,환율의 불안정,
금융사정 악화 등의 위기사태가 발생할 수 있고,나아가 묵가안보에 위험을 초래할
수 있는 상황이 발생할 수 있음에도 이를 통제할 제도적 장치가 없음을 들고 있다.
누구를 통제하자는 것인지 내지 법안에서 말하는 국가안보라는 것이 무엇인지 명

73)현재 논란이 되고 있는 출자총액제한제도의 효과 중의 하나가 국내투자의 억제와 해외투자의 촉진이다.
왜냐하면 입법취지는 재벌의 비관련 다각화(소위 ‘문어발식 기업확장’)을 방지하기 위한 것이라고 하지
만,이러한 제한의 대상이 되는 비관련 다각화가 국내에서의 출자에 국한되어 해외에 대한 투자의 경우
에는 행정당국인 공정거래위원회의 규제대상에서 제외됨으로 인하여 결국 의도된 입법목적인지는 알 수
없으나 해외에 자본이 유출되는 원인이 되게 된다.이러한 결과에 대하여는 오히려 출자총액제한제를
유지하자고 주장하는 참여연대의 김우찬 교수가 경쟁법학회 심포지엄(2006.7.7)에서 출자총액제한제도의
유지에도 불구하고 기업의 투자가 위축되는 것은 아니라는 논거로 사용되었는데,상당한 논란의 대상이
될 수 있을 것으로 보인다.;최승재,전게논문,338-339면.

74)외국인투자촉진법 일부개정법률안(심상정 의원 대표발의),2006.4.10(의안번호4216).
75)2006.7일 현재 국가안보를 이유로 하여 외국인투자를 제한할 수 있도록 하는 외국인투자촉진법 일부
개정안은 심상정 의원(안)외에도 김종률 의원(안),배기선 의원(안)의 3개가 있다.
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확하게 규정되어 있지 않은 채 사용되는 국가안보라는 용어에 대해서는 다시 검토
하여야 할 것이다.
미국의 경우 25개의 법안이 미국에 대한 해외에서의 투자에 대한 규정을 수정하

기 위하여 제안되어 있다.이러한 법안들은 모두 미국민들에게 의회가 만일 국가안
보가 문제가 될 경우에는 외국인투자를 내좇을 준비가 충분하다는 것을 보여주는
것을 그 입법목적으로 하는 것 같다는 비판이 있다.76)의회의 이러한 국가안보에
대한 강조는 현재 CFIUS에 의한 두바이포트월드(DubaiPortsWorld)의 미국 항만
운영계약에 대한 승인과 중국 국영석유회사인 CNNOC의 Unocal에 대한 지분매입
에 대한 불승인이라는 두 건의 이목을 끈 사건에서 연원한다.의회는 특히 두바이
포트 사건에서 ①CFIUS가 중동에 근거한 회사가 미국의 항만을 운영하는 것에 대
한 국가안보심사를 제대로 수행하지 못하였다는 점,② CFIUS가 내각에는 물론 의
회에도 자신들이 두바이포트월드 건을 승인할 것이라는 점에 대하여 사전에 통지
하지 않았다는 점에서 매우 불쾌하게 생각하게 된 것이다.77)많은 의원들은 아랍에
미리트에 설립준거지를 두고 있는 회사가,더구나 WTC(WorldTradeCenter)에
대한 테러범 중 한 명을 배출한 국가의 회사가 미국 항만의 인력과 화물을 운영한
다는 것에 대하여 만일에 발생할 수 있는 추가적인 테러에 대하여 경악하는 것이
다.2006.3.30일,미국 상원 은행위원회(theSenateBankingCommittee)는 해외투
자및 국가안보법을 통과시켜 20년 만에 최초로 CFIUS의 기능에 대한 중요한 변화
를 주려고 하고 있는 등 지속적인 입법차원에서의 활동들이 이루어지고 있고,이러
한 활동들은 실제 경영권방어 목적으로도 사용되고 있음을 이미 실증적으로 복 있
다.이러한 국가안보심사가 효율적인 경영권 이전마저도 제한하는 수단으로 사용될
가능성에 대한 우려는 이러한 미국에서의 사례를 볼 때 실제화 될 가능성이 있다.
미국의 경우 Exon-Florio법에 근거하여 미 행정부가 제정한 외국인에 의한 기업

의 인수․합병에 관한 규정 제800.204조는 지배(Control)의 정의와 관련하여 인수
(acquisition)와 합병(merger,consolidation)뿐 아니라,의결권 대리행사의 권유 등
기업의 경영권을 장악할 수 있는 대부분의 수단을 규제대상으로 하고 있다.미국기
업을 인수․합병하고자 하는 외국기업은 자발적으로 조사신청을 하여 심사를 받을

76) Dan Ikenson, "Trade Policy Analyst", CATO INSTITUTE-CNBC: Foreign Investment
Analysis(March21,2006),최승재,전게논문,340-341면에서 재인용.

77)Sen.RichardShelby,"TakeoverMakeover",TheWallStreetJournalOnline(March29.2006)최승재,
전게논문,340-341면에서 재인용.
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수 있으나,Exon-Florio법은 외국의 정부가 인수 ․합병에 관여하였다고 판단되는
경우에는 미국 정부는 반드시 조사에 착수해야 함을 규정하고 있다.법이 제정된
이우 2003년 말까지 약 1,500여건의 조사가 이루어졌으며,그 중 최종적으로 완전
하게 인수․합병이 이루어지고 있어 실질적인 영향력은 정량적으로 드러난 것보다
훨씬 크다고 하겠다.따라서 이러한 과정에서의 자칫 부적절하거나 과도한 정부의
개입이 시장왜곡을 일으킬 수 있는 위험은 국가안보심사에 항상 동반될 수 있는
위험이라고 하겠다.

다다다...관관관련련련법법법규규규들들들과과과의의의 연연연관관관성성성
1)외국인투자촉진법
국가안보의 개념에 대해서 현행법은 별도의 규정을 두고 있지 않다.개념적으로

국가안보란 개념은 개방적 구성요건으로 획정 짓지 않는 것이 타당하다고 보이고,
이러한 점에 대하여는 OECD규약에서도 이를 별도로 규정하고 있지 않는 것은 개
별회원국이 처한 사정을 고려한 것이 아닌가 한다.78)
외국인투자촉진법의 심사대상이 되는 기관산업에 대해서 현행 외국인투자촉진법

은 방위산업체로 규정하고 있다.이는 외투법 제 8조의2제3항과 같은 취지의 규정
으로서 허가의 대상이 외투법에서는 “국민경제에 중대한 영향을 미치는”일정 규모
이상의 기업으로서 대통령령이 정하는 자산총액 2조원이상인 ‘개별심사대상기업’이
었던 것이 외촉법에서는 방위산업체로 바뀐 것이다.이는 물론 외국인투자 허가대
상을 최대한 축소하려던 외촉법 제정 당시의 정책방향을 반영한 것이기도 하지만,
입법론상으로 보면 외투법 제3조 제1항 제2호가 삭제되면서 ‘국민경제에 중대한 영
향을 미치는 기업’에 대한 기존주식 취득을 허가대상으로 할 법적 근거가 없어졌기
때문에 체계정합성의 관점에서 삭제된 것이라고 할 것이다.
심사기준 획정에 대해서 외국인투자촉진법 제4조는 외투법 제3조와 실질적으로

차이가 없는 규정을 두고 있지만,외투법 제3조와 비교하여 외촉법 제4조는 “국민
경제의 건전한 발전에 나쁜 영향을 미치는 경우”가 삭제된 점에서 구별된다.외투
법은 외자도입법 이래 일관되게 외국인투자가 허용되지 않거나 제한할 수 있는 근
거가 되는 규정들을 법률에서 규정해 왔던 바,이는 외촉법 하에서도 마찬가지여서
외촉법 제4조 제2항이 외국인투자를 제한할 수 있는 근거를 명시하고 있다.이 조

78)최승재,전게논문,344-345면.
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항은 OECD자본이동자유화 규약 제3조에서 규정하고 있는 자본이동자유화 약속의
예외 대상에 해당되는 사항들을 반영하여 만든 조항이다.이러한 제4조 제2항의 규
정만으로도 OECD 자본자유화규약에 위배되지 않는데,외촉법은 굳이 제4조 제3항
을 두어 업종별로 외국인투자를 제한하는 시스템을 채택하고 있는바,제4조 제3항
은 삭제하는 것이 타당하다고 이미 전술하였다.
규제방식에 대해서 외촉법 제6조에서는 신주취득의 경우가 아닌 기존주식의 취

득에 한하여 이른바 ‘업체별 규제’의 가능성을 열어두고 있으며,이러한 업체별 규
제의 하나로 방위산업체에 대한 기존주식의 취득을 사전허가 대상으로 규제하고
있다.이를 위해 외촉법 제6조 제3항 내지 제7항은 방위산업체에 대한 허가절차 등
을 규정하고 있다.그리고 이미 본 바와 같이 제4조 제3항과 시행령 제5조 및 별표
와 고시는 업종별 규제방식을 취하고 있다.산업자원부가 매년 2월 『외국인투자
통합공고』를 통해 규제 내용을 발표하고 있다.79)이처럼 외촉법과 그 부속법령은
외국인투자를 제한함에 있어서 업종별 규제와 업체별 규제의 두 가지 가능성을 모
두 열어두는 구도를 취하고 있다.

2)OECD규약과의 관계
OECD자본이동자유화규약 제3조는 일정한 경우에는 이 규약의 부속서에 기재

된 유보업종에 속하는지 여부와 관계 없이 회원국들이 외국인투자에 대한 제한 조
치를 위할 수 있도록 허용하고 있다.국가안보의 보호를 위한 포괄적인 M&A 교제
는 OECD의 자본이동자유화규약의 정신에 위배되는 것이 아니라고 볼 수 있는 바,

79)『외국인투자 통합공고』(산업자원부,2004).이에 의하면 외국인투자 제한이 되는 업종은 [곡물 및 기
타 식량작물 재배업,육우사육업,근해어업,연안어업,신문발행업,잡지 및 정기간행물 발행업,핵연료가
공업,발전업,송전업,배전 및 판매업,육류도매업,내항여객 운송업,내항화물 운송업,정기항공운송업,
부정기 항송 운송업,전기통신 회선설비 임대업,유선전화 및 기타 유선통신업,무선전화업,무선호출 및
기타 무선통신업,그 외 기타 전기통신업,국내은행,라디오방송업,텔레비전 방송업,방송채널 사용사업,
종합유선 및 기타 유선 방송업,위성방송업,뉴스 제공업,방사성 페기물 수집운반및 처리업]등이 있고,
외국인 투자 제외업종으로는 [우편업,중앙은행,개인공제업,사업공제업,연금업,증권 및 선물거래소,
기타 금융시장 관리업,어음교환업,경제학 연구개발업,기타 인문 및 사화과학 연구개발업,입법기관,
중아최고집행기관,재정 및 경제정책행정,기타 일반공공행정,정부기관 일반보조행정,교육행정,문화
및 관광행정,환경행정,보건 및 복지행정,기타 사회서비스 관리행정,노동행정,농립수산업 관리행정,
건설 및 운송행정,통신행정,기타 산업지흥행정,외무행정,국방행정,법원,검찰,교도정도기고나,경찰,
소방서,기타 사법 및 공공질서 행정,사회보장행정,유아교육기관,초등학고,중학교,일반고등학고,상업
및 정보산업 고등학교,공업고등학교,기타 기술 및 직업 고등학교,전문대학,대학교,대학원,특수학교,
사회교육시설,그 외 기타 분류 안된 교육기관,공연 예술가,비공연 예술가,산업단체,전문가 단체,노
동조합,불교단체,기독교단체,천주교단체,민족종교단체,기타 종교단체,정치단체,환경운동단체,기타
시민운동단체,그 외 기타 회원단체,주한 외국공관,기타 국제 및 외국기관]등이 있다.



- 51 -

왜냐하면 OECD규약은 회원국에게 외국인 M&A를 원칙적으로 자유화할 것을 규
정하면서,외국인의 직접투자에 대한 자유화와 내국민대우 원칙을 표방하고 있으
나,자본자유화협약 제3조에서는 ① 공공질서의 유지와 국민의 건강,도덕 및 안전
의 보호,② 본질적인 안보이익의 보호,③ 국제평화와 안보에 관한 의무의 이행
등의 사유가 있을 경우에,회원국으로 하여금 외국인 M&A에 대하여 자본이동 자
유화협약의 적용을 받지 않고 적절한 규제조치를 취할 수 있도록 하고 있다.결국
국가안보를 위한 외국인 M&A 규제는 OECD협약에 위배되지 않는다고 할 것이다.

3)WTO협정과의 관계
외촉법 개정(안)의 구체적 내용 및 그에 따른 하위법령이 위의 국제규범들과의

정합성을 유지할 수 있는 범위에서 제정 내지 개정이 이루어져야 한다.특히,양허
와 관련된 사항에 대하여는 조약의 자기집행력 문제가 있을 수 있을 것으로 판단
된다.80)외촉법 제4조 제2항 각호에 해당하는 경우로서 대통령령이 정하는 대상업
체에 대해 외국인이 지배주주가 되는 외국인투자에 대해 승인 등의 제도를 도입하
고,그러한 외국인투자에 대해 외국인투자자의 적정성과 외촉법 제4조 제2항 각호
에 해당하는 외국인투자인지 여부를 판단할 수 있는 자료를 제출받아 심사하며,그
결과 극히 예외적으로 외촉법 제4조 제2항 각호에 해당하는 것이 명백하고 중대한
경우에만 승인을 하지 않도록 하여 승인권자의 재량의 여지를 최소한으로 제한하
는 제도적 장치를 마련한다면,외촉법 개정(안)의 목적이 외국인투자 자유화 약속
을 후퇴시켜 외국인투자를 제한하기 위한 것이라기보다는,주로 외국인투자자의 실
체를 규명하고 투자 자체의 건전성을 제고하는데 두는 것이라고 할 것이어서 이러
한 내용의 외촉법 개정(안)및 그 하위법령이 WTO협정에 위배될 가능성은 적다고
보인다.

222...입입입법법법론론론적적적 쟁쟁쟁점점점의의의 검검검토토토

가가가...국국국가가가안안안보보보개개개념념념의의의 조조조정정정
첫 번째 쟁점인 경제적 안보 개념은 엑스-플로리오법 제정 이후 지속적으로 제

기되고 있는 문제이다.예를 들어 1990년에 제출된 H.R.5225는 국가안보에서 군사
80)이에 대하여는 최승재,“조약의 국내법적 효력에 관한 연구”,서울대학교 석사학위논문(2000).
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적 측면과 경제적 측면은 분리될 수 없다며 경제적 잠식을 통한 국가안보의 위협
에 대처하기 위하여 외국자본의 M&A가 미국의 산업과 기술 측면에 미치는 영향
도 고려할 것을 주장하였다.그리고 1991년 H.R.2386(Foreign Investmentand
Economic Security Actof1991)도 국가안보 외에 경제안보에 영향을 미치는
M&A도 규제해야 한다는 입장이었다.특정 산업에 대한 보호 주장도 제기되었는데
2001년 H.R.2394(SteelandNationalSecurityAct)의 경우,철강은 국내 산업과
기술에 있어서 핵심적 부분이라며 값싼 수입철강이 미국의 철강산업을 크게 위협
하고 있다며 미국의 철강회사에 대한 인수합병을 엑슨-플로리오법 적용대상으로
하고자 하였다.보다 최근에는 2005년 Manzullo하원의원은 경제안보를 구가안보의
일부로 다룰 것을 주장하기도 하였다.또한 Inhofe상운의원도 CFIUS가 외국인 투
자의 경제안보 및 에너지안보에 미치는 영향을 고려할 것을 주장하였다.
이런한 규제강화 주장에 대한 반대 의견도 만만치 않다.무엇보다도 자국기업이

외국기업보다 믿을 수 있다는 가정은 기업이 국가의 주요 자산이었고 그 목적이
경제성장보다 국력의 신장에 있을 때의 과거의 생각이라는 주장이 있다.이 주장은
헤지펀드의 예를 들어,미국의 헤지펀드가 미국의 기간산업을 인수하는 경우 이들
의 목표는 국가안보와 무관하게 단기간 최대의 이익을 거두는 것이므로 이익 지향
적인 결정으로 국가안보에 영향을 줄 수 있는데도 별다른 심사 없이 기간산업 취
득이 가능하지 않느냐며 반문한다.결국 단지 미국인이라고 해서 미국의 국가안보
를 우선적으로 고려하는 것은 아니라는 것과,외국인의 경우 엄격한 감시 하에 있
기 때문에 오히려 국가안보를 우선적으로 고려할 수도 있다고 주장한다.또한 경제
적 안보 보호를 위한 외국투자제한은 그들이 창출하는 고용효과 등을 고려하면 거
꾸로 그러한 제한이 국가안보를 위협하는 결과를 초래할 것이라고 경고한다.81)
또 다른 의견에 따르면,경제적 안보는 현행 엑슨-플로리오법상 국가안보 개념의

확장성으로 인하여 해석여하에 따라서는 적용이 가능한 부분이 있어서 새롭게 엑
슨-플로리오법에 추가한다고 큰 변화가 올 것 같지 않지만,실질적으로 엑슨-플로
리오법의 전체 시스템을 바꿀만한 막대한 영향을 초래할 수 있다고 한다.즉 엑슨-
플로리오법의 성격이 국가안보에 대한 진정한 위해 여부를 판단하는 시스템에서
경제적 보호주의의 수단으로 전환될 것이라고 하며,예를 들어 경쟁력이 약한 미국
의 자동차회사를 외국자본이 인수하는 경우 이러한 거래는 가뜩이나 약한 미국의
81)성희활,“미국의 기간산업보호와 엑슨-플로리오법(Exon-Florio)”,「법학연구」 제48권 제1호(2007.8),부
산대학교,33-34면.
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자동차 산업을 더욱 약화시키고 실업을 초래하여 미국경제와 국가안보에 해가 될
수 있다는 주장이 가능할 것이라고 한다.따라서 경제적 안보가 의무적 고려사항이
되면 위원회는 외국자본에 의한 모든 M&A에 관여할 수밖에 없게 되며 이는 미국
경제의 기본원칙인 개방경제의 큰 틀을 허무는 일이 될 것이라고 주장한다.82)

나나나...심심심의의의기기기구구구에에에 대대대한한한 통통통제제제
의회의 외국인투자심의기구에 대한 통제에 과하여 살펴보면,2006년 DPW 사건

의 경우도 의회의 격앙된 반대 분위기는 위원회가 인수 허용 결정을 내리기전 아
무런 사전 협의나 통지조차 없었다는 점에 크게 기인한다는 점에서 위원회의 의회
보고 의무는 법적인 강제를 떠나서 향후 더욱 강화될 것으로 보인다.위원회에 대
한 의회의 통제와 관련하여 주목할 만한 최근의 개정안은 2005년 Inhofe상원의원
의 개정안 S.1797이다.동 개정안은 외국자본의 미국기업 인수에 대한 대통령의 허
용 결저잉 있을 경우 의회는 10일 이내 양원합동결의를 통하여 그 인수를 저지할
수 있는 내용을 담고 있다.일단 의회에서 양원합동결의를 위한 제안이 있으면 그
로부터 30일간 대상 인수거래는 진행하지 못한다.그리고 그 결의가 양원에서 통과
되고 대통령이 서명하면 그 거래는 완전히 금지된다.

다다다...국국국가가가안안안보보보의의의 위위위해해해 여여여부부부에에에 대대대한한한 판판판단단단기기기준준준
의회 산하 회계감사원에 따르면,국가안보 위해여부에 대한 판단에 있어서 재무

부는 전통적이고 협의의 판단기준을 적용하고 있다.동 기준은 (1)피인수 미국회사
가 수출이 통제되는 기술이나 품목을 보유하고 있는지,(2)그회사가 비밀계약과 핵
심적 기술을 보유하고 있는지,또는 (3)인수 외국회사 관련 부정적인 구체적 정보
가 있는지 여부이다.반면에 국방부와 법무부는 보다 광의의 판단기준을 적용하는
데,예를 들어 외국자본의 미국기업 인수로 말미암아 외국인에 의한 기간시설(예:통
신망)의 통제나 방위시설에 대한 투자의 통제 내지 방위산업 연구개발을 수행하는
혁신적인 중소기업의 감소로부터도 장기적으로 국가안보가 위험해 질 수 있다는
견해이다.
이러한 입장 차이로 인해,비밀은 아니지만 민감한 기술을 보유한 정밀광학과 반

도체장비 제조업체의 인수 건에서 국방부와 상무부는 이러한 기술이 미국에 비우

82)성희활,전게논문,34-35면.
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호적인 국가에 유출되거나 미국의 접근 제한에 대한 우려로 외국인의 인수에 부정
적인 의견이었던 반면,재무부는 이 건의 경우 비밀계약이 없고,인수자가 미국의
우방국이며,또는 인수자에 대한 부정적인 정보가 없다는 등의 이유로 구가안보의
위해가 없다고 주장하였다.
CFIUS구성기관간 기본적 입장 차이로 엑슨-플로리오법 집행에 허점이 노출된

사례도 있었다.어느 인수 건에서 국방부와 국토안보부는 무인항공시스템 등에 널
리 사용되는 기술로서 국방과학위원회(DefenseScienceBoard)가 핵심기술로 분류
한 특별집적회로 기술의 제공에 대해 우려를 표명하였으나 재무부와 다른 기관은
이 문제가 산업정책(industrialpolicy)의 문제라며 엑슨-플로리오법의 적용대상이
아니라고 주장하였다.결국 국방부․국토안보부와 인수회사간 합의서에 제재조항이
포함되지 않아 합의서 위반이 있더라도 대통령이 무효화를 선언할 방법이 없게 되
는 결과를 초래하기도 하였다.관련 규정에 의하면 위원회가 재검토나 재조사를 하
거나 대통령에게 재고를 요청할 수 있는 경우는 인수자의 부실표시나 중요정보의
누락이 있을 경우에 국한되어 보안약정 위반의 경우는 배제되어 있기 때문이다.
한편 공식 조사 개시 결정을 위한 판단요소에 대해서도 기관간 날카로운 견해

차이를 보이고 있다.엑슨-플로리오법에 따르면 대통령이나 대통령이 지명하는 자
는,외국인이 미국회사를 지배할 수 있는 인수거래에 대하여 국가안보에 미치는 영
향을 판단하기 위하여 조사를 할 수 있다고 하고 있으나,조사 개시 결정을 위한
구체적 가이드라인의 제시는 없는 상태이다.이와 관련하여 재무부는 대통령이 거
래를 중단․금지 또는 자격박탈을 하는 경우에 적용되는 다음의 판단요소를 조사
개시 결정을 위한 판단시에도 준용하고 있다.즉 (1)인수 외국인이 국가안보에 위
해가 되는 행위를 할 수 있다는 신뢰할만한 증거가 있을 것고,(2)비상경제권한법
외에 다른 어느 법률로도 국가안보 보호에 적절한 법률이 없을 것이다.하지만,국
방부․법무부․국토안보부는 공식 조사의 목적이 신뢰할 만한 위해증거의 존재여
부를 판단하기 위한 것인데,조사 개시 단계에서 이러한 판단요소를 적용하는 것은
부적절하다고 주장하고 있다.83)

333...외외외국국국인인인투투투자자자촉촉촉진진진법법법을을을 통통통한한한 도도도입입입
83)성희활,전게논문,36-37면.
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가가가...위위위원원원회회회의의의 구구구성성성과과과 기기기능능능의의의 정정정비비비
1)위원회 구성방법
첫째,현행과 같이 기존의 행정부서에 권한을 부여하는 방안이 있다.

행정부서 내의 조직으로 설치하여 그 행정부서에 권한을 부여하는 것을 생각하여
볼 수 있다.현행법과 같이 산업자원부의 경우 대외무역에 대한 관장을 하고 있어
이러한 정책의 연장선상에서 승인 내지 허가업무를 수행하도록 하는 것이다.

둘째,별도의 독립위원회를 설치하는 방안이 있다.
이러한 독립위원회를 설치하는 방법에는 대통령 직속으로 설치하는 방안,국무총리
실 산하에 설치하는 방안 등을 검토할 수 있을 것인데,에를 들어 공정거래위원회
의 경우에는 독점규제및공정거래에 관한법류 제35조에서 “이 법에 의한 사무를 독
립적으로 수행하기 위하여 국무총리소속하에 공정거래위원회를 둔다”라고 하여 독
립규제위원회를 설치하도록 하고 있다.
셋째,범부처간 위원회로 구성하는 방법
미국의 ,CFIUS의 경우와 같은 입법을 하는 것이다.현행법상의 외국인투자위원

회를 그대로 두고 다만 심의기능만 추가하는 방법이다.미국의 경우 위원회의 권한
이 미합중국 헌법상 대통령의 권한을 실행하기 위한 것으로 이해되므로 대통령 직
속으로 설치되는 위원회로 구성되게 되지만,반드시 대통령 직속으로 설치하여야
할 논리필연적인 이유가 우리 헌법상 존재하는 것은 아니다.그래서 우리나라의 경
우 위원회의 국무총리실 산하로 구성하며,국무총리를 의장으로 재정경제부 부총리
를 부의장으로 하는 식의 구성이 가능하다.84)

2)기능의 정비
첫째,금융감독위원회의 권한과의 관계는 다음과 같다.
현재 증권거래법에서는 공공적 법인에 대한 외국인의 M&A 규제에 대하여 금융

감독위원회가 시정명령을 내릴 수 있도록 하고 있다.85)그러나 공공적 법인에 대한
금융감독위원회의 M&A 규제는 포괄적 의미의 국가적 이익과 안보에 대한 영향을
심의하는 ‘외국인투자심의위원회’의 업무영역과 중복되므로 이를 ‘외국인투자심의위
원회’로 통합 관리하는 것이 바람직하며,금융감독위원장을 위원회의 당연직 위원

84)최승재.전게논문.353-354면.
85)증권거래법 제 203조.



- 56 -

으로 규정함으로써 족하다고 할 것이다.
둘째,공정거래위원회의 기업결함심사와의 관계는 다음과 같다.
미국의 경우 엑슨-플로리오 심사와 하트-스콧-로디노 심사는 유사하여 보이지

만 몇 가지 점에서 다음과 같이 구별된다.실무적으로 기업의 인수․합병이 있는
경우에 이러한 기업의 인수 ․합병은 단순히 인수․합병의 당사자들의 합의에만
의하여 이루어지는 것은 아니며,이러한 점은 규제산업으로 가면 더욱 두드러지고
오히려 당사자들의 합의 이상으로 중요한 계약 성립의 변수로 작용하게 된다.왜냐
하면,규제산업의 경우에는 규제기관의 태도에 따라 업무성과에 영향을 줄 수 있기
때문이다.이러한 합병전 사전 심사와 관련하여 중요한 것으로 엑슨-플로리오 심사
외에 독접규제법과 관련된 ‘하트-스콧-로디노 심사’가 있다.하스-스콧-로디노 심
사는 1970년대에 클레이튼법(ClaytonAct)7절상의 공정거래위원회에 의한 인수․합
병 심사에 대한 의문이 제기되면서,1976년 기존의 클레이튼법에 7A장을 추가하여
하스-스콧-로디노 독점규제개선법을 제정하여 도입된 심사이다.하트-스콧-로디노
심사와 엑슨-플로리오 심사는 대통령이 외국인에 의한 기업인수가 이루어질 경우
국가안보를 위하여 제한 여부를 심사하는 합병 전 사전심사 장치라는 점에서 동일
하지만,엑슨-플로리오 심사는 하스-스콧-로디노 심사와는 달리 사법적인 판단이
개입되지 않는다는 점에서 구별된다.
우리의 경우에도 (가칭)외국인투자심의위원회의 심사와 공정거래위원회의 기업결

합심사는 서로 그 심사의 내용과 목적이 상이하므로 양자 모두 존치하여 서로 공
정거래위원회와 (가칭)외국인투자심의위원회에서 각 업무를 수행하게 하면 될 것이
다.그리하여 외국인에 의한 M&A의 경우에는 두 가지 심사가 이루어질 구 있도록
하는 것이 필요하다고 판단된다.L다만,(가칭)외국인투자심의위원회의 심사에 대하
여는 외국인투자자의 투자심리 위축을 줄이기 위하여 투자시 임의적으로 심사신청
여부를 결정할 수 있도록 하되,(가칭)외국인투자심의위원회가 임의로 직권조사에
착수할 수 있도록 하는 구조로 구성하는 것이 바람직하다고 본다.

나나나...심심심의의의절절절차차차의의의 정정정비비비
위원회는 외촉법 제4조 제2항에 해당하는 사항의 의심이 되어 직권으로 조사

를 개시하거나,투자하려고 하는 외국기업이 투자승인을 요청하기 위하여 심사신청
을 할 경우 위원회는 30일 이내에 이를 심사할 수 있고,만일 추가적인 조사 내지
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심사의 필요가 있을 경우에는 45일의 범위 내에서 추가적인 조사 내지 심사를 할
수 있는 것으로 규정한다.위원회는 이와 같은 조사 및 심사 결과를 대통령에게 서
면으로 의견서를 작성하여 제출하여야 한다.다만,사무국 및 조사국의 설치에 대
한 사항은 세부사항은 시행령에 규정하도록 하는 것이 바람직할 것으로 보인다.이
를 위하여 현행의 외촉법 시행령 제34조에 제34조의 2를 신설하여 정부의 변호사
기능을 수행하는 검찰을 담당하는 법무부 산하에 관련기능을 두는 것으로 관련된
사항을 규정하면 될 것이다.권고적 의견의 내용으로서의 구제조치로는 ① 투자금
지조치,또는 ② 의결권행사금지 내지 제한,③ 조건부 허가 중에서 택할 수 있도
록 하되,위원장은 법무부장관에게 이와 관련된 법적 검토 및 대통령에 대한 권고
서면의 작성을 명할 수 있도록 한다.

다다다...대대대통통통령령령 조조조치치치에에에 관관관한한한 규규규정정정 신신신설설설
대통령의 조치권한의 관한 근거는 다음과 같다.

대한민국 헌법상 대통령은 국가의 독립,영토의 보전,국가의 계속성과 헌법을 수
호할 책무를 부담하고 있으며(헌법 제66조 제2항),이러한 대통령의 자문을 위하여
국가안전보장회의를 두어 대외정책과 군사정책과 국내정책의 수립을 돕도록 하고
있다(헌법 제91조).또 대통령은 행정부의 수반으로서 법령에 의하여 모든 중앙행정
기관의 장을 지휘․감독하도록 규정되어 있으므로 이러한 권한에 기초하여 적절한
조치를 할 수 있다고 보인다(헌법 제66조 제4항;정부조직법 제11조 제1항).
대통령의 조치에 대한 입법제안은 다음과 같다.
대통령은 위원회로부터 권고를 받은 이후에 15일 이내에 국가적 이익과 안보를 해
치는지에 대한 여부를 판단하여 투자횟수 규제를 포함한 적절한 규제조치를 취하
여야 한다.대통령이 투자금지 혹은 의결권행사 금지에 대한 위원회의 권고를 받아
들여 이에 동의한다면,당해 외국인투자는 금지되거나 의결권행사가 제한을 받는
즉시 그 효과가 발생한다.다만,만일 위원회가 직권으로 조사를 개시한 경우에는
이러한 대통령의 조치는 소급적용 될 수 있다고 하여야 할 것이다.
외국인투자 금지 명령이 내려질 경우,당해 외국인투자가 금지되게 되고 주식을
기취득한 경우에는 일정한 기간 이내에 당해 주식을 대한민국 개인 또는 법인에게
양도하여야 하는 것으로 규정하면 될 것이다.의결권행사 금지명령이 내려질 경우,
외국인투자자는 의결권 있는 주식취득분에 대하여 주주로서의 권한 가운데 의결권
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의 행사만 금지되며,당해 주식을 반드시 양도할 필요는 없다고 할 것이다.또 조
건부허가의 경우,외국인 투자가 의결권 있는 주식에 대한 투자라면 위원회가 제시
한 조건을 만족시키기 전까지 의결권행사가 금지된다고 할 것이고,만일 부가된 조
건을 일정한 기간 이내에 만족시키지 못하면 투자금지의 경우와 같이 처리하게 될
것이다.

제제제555장장장 결결결 론론론

소버린의 SK(주)에 대한 적대적 M&A 시도 종결 6개월 만에 칼 아이칸이
KT&G의 경영권을 위협하면서 국내 우량기업들은 적대적 M&A 위협에 무방비 상
태로 노출 되었다.국내 우량 기업들은 대부분 외국인 지분 비율이 높고 대주주 지
분이 취약해 적대적 M&A에 심각하게 노출 되어 있다.더구나 대부분의 우량기업
들은 자산가치에 비해 주가가 저평가 되어 있는 게 현실이다.이에 국내 우량기업
들도 전략적 상호지분교환,자사주 취득 등 우호지분 확보를 통해 경영권을 방어하
기 위한 일련의 노력을 하고 있으나 기업의 과도한 자금 투입 등 부작용도 나타나
고 있다.그렇다고 무턱대고 외국자본에 의한 M&A에 대한 규제를 할 수만은 없
다.이유는 외국자본 M&A는 긍정적인 측면과 부정적인 측면을 모두 가지고 있음
이고 또한 그에 대한 균형적인 시각도 필요할 것이다.즉 기업지배구조에 있어서
경영자통제기능을 통한 효과적인 외부통제장치의 역할 등 외국 자본의 긍정적인
측면을 최대한 활용하기 위해서는 외국자본에 의한 적대적 M&A를 개방 및 촉진
하는 방향으로 제도를 정비하는 한편,경영권에 대한 지나친 불안 조성 및 그에 따
른 부작용 등 외국자본의 부정적인 측면을 최소화하기 위하여 적대적 M&A에 대
한 효과적인방어수단을 마련할 필요가 있을 것이다.이에 대해 주요 선진국들은 적
대적 M&A 의 폐해를 인식하고 그 부작용을 최소화하기 위한 제도적인 방어책을
강구하는데 힘 쏟고 있다.특히 외국자본으로부터 기간산업을 보호하기 위해 국가
안보를 이유로 포괄적으로 규제하면서도 개별 상황을 충분히 고려하여 탄력적으로
규제하기 위하여 노력하고 있다.여기서 우리도 우리의 제도적 규제가 적대적
M&A방어에 열약함을 인지하고 현재 규율하고 있는 외국인투자촉진법,증권거래법
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등에 국가 안보와 관련된 산업을 보호하기 위한 방안 등을 규정해야 한다.한 방안
으로 증권거래법상 외국자본 M&A와 관련해서 공공적 법인개념을 조정하여 보다
국가안보와 관련해서는 포괄적으로 규정하는 방법을 들 수 있다.또한 외국인투자
촉진법과 관련하여서도 규제대상의 업종과 제한내용을 조정하고 규제권한체제의
투명성을 확보하여야 할 것이다. 또한 공개매수제도와 관련해서는 ⅰ)공개매수자
에 대한 공시를 강화하고,ⅱ)공개매수에 대한 의견표명의 의무화 하며,ⅲ)공개
매수 적용대상 유가증권과 회사의 범위를 조정하고 ⅳ)공개매수기간을 합리적으로
조정하여야 할 것이다.
국가안보를 위협할 만한 기간산업에 대한 외국인의 적대적 M&A에 대한 규제는
현행외국인투자촉진법,증권거래법 그리고 각 개별법 등을 통해 외국인의 자본투입
의 긍정적 효과를 감소시키지 않는 방향에서 이루어져야 할 것이다.이에 국가안보
관련 외국인투자에 관한 규제는 새로운 입법 보다는 외국인투자촉진법을 개정하
여 입법의 안정성을 확보하는 것이 보다 바람직 할 것이다.
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