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불과 얼마전까지 우리나라에 있어서 는 정부주도하에 수단의 하나

로 또는 의 으로 이용되어 왔을 뿐이다. 또한 형태면에서도 대부분 대주

주와의 협상에 의한 지배주식의 매수형태로 이루어져 적대적 기업인수는 찾아보기 힘들었

던 것이 사실이다. 그러나 1990년대 이후 를 이용한 적대적 기업인수행위가

등장하였고 그 중 대부분이 에서의 대량주식취득의 형태로 이루어지고 있는 실정이다.

기업인수시장이 활성화되면 이에 따른 여러 가지 경제적 효과를 기대할 수 있다. 우선

의 외부감시기능이 강화됨에 따라 외형적인 팽창보다는 주주의 이익과 기업경영의

합리화를 위한 방식이 정착될 것으로 기대된다. 더구나 의 이 기업인

수시장을 통해 활성화될 경우 를 통해 기업경영의 체질이 강화되고 기업의

에 기여할 수 있을 것이다. 또한 국제간 기업인수는 국내 대규모 기업집단에 의한

을 완화할 수 있을 뿐만 아니라 기업인수를 통하여 의 증가와

이를 통한 의 전수가 기대된다 .

그러나 이와 같은 기업인수 활성화의 순기능에도 불구하고 외국인의 기업인수 자금이

를 시도하여 단기적인 시세차익을 얻은 뒤 우리나라를 빠져나갈 가능성에

대한 제도적 대비는 필요하다. 특히 로부터 을 하기 위하여 무

리하게 차입자금을 동원하여 적대적 기업인수를 시도하는 측으로부터 자기업의 주식을 프

리미엄을 주고 되사는 행위나 이 프리미엄을 목적으로 을 이용한 기업인수를 시

도하는 측의 자금동원이나 소득에 대한 에 대하여는 우리나라의 가 관련

규정을 구비하지 못하고 있으므로 많은 제도개선이 필요하다고 하겠다 . .

이러한 필요성에 따라 에서는 를 중심으로 기업인수관

련제도의 문제점을 살펴보고 을 제시하기 위해 본 보고서를 발간하게 되었다.

인 의 는 본 보고서에서 기업인수행위의 동기와 형태, 우리나라의

기업결합 현황, 기업인수관련 현행 제도의 문제점 및 외국의 제도 등을 상세히 설명한 다

음 현행 기업인수관련제도의 개편방향을 제시하고 있다.

는 그동안 연구과정에서 도움을 주신 많은 분들과 익명의 들게 감사하고 있

다. 또한 자료수집과 원고정리에 정성을 다해준 본 연구원의 주임연구원 ,
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연구원, 연구원 , 연구조원과 출판과 직원 여러분들께도 고마움을 전하고 있

다.

마지막으로 본 보고서에 담긴 내용은 의 개인적인 견해이며 의 공식적인

견해를 반영하는 것은 아님을 밝혀 둔다 .

1998년 12월

원장
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.

는 기업의 인수와 합병을 포괄하는 개념인 M&A와 흔히 동일한 개념으로 사용

되기도 하나 기업의 인수는 기업의 법적 실체의 변화 없이 경영권만이 이전되는 것으로

합병 , 자산의 인수와 함께 M&A의 여러 가지 방법중의 하나이다. 기업인수는 여러 가지

다양한 형태를 가지는데 우선 , 의 는 우호적 기업인수에서 보통 볼 수 있는

형태로 기존 대주주가 경영권을 확보할 수 있는 지분을 새로운 대주주에게 하는 방법

이다 . 둘째, 은 지분이 주식시장에서 거래되어 대주주의 상대적 지분의 변화를 통

하여 경영권이 넘어가는 것이며 이것이 공개매수의 형태를 가질 수도 있다. 셋째,

는 공개적으로 일정가격에 일정수량을 매수하여 경영권을 확보하겠다는 의사를 표시하

여 이에 따라 거래가 이루어지는 경우 경영권이 이전되는 것을 말한다. 넷째 , 3

이나 의 취득을 통한 기업인수는 미래에 발행될 신주를

인수할 권리를 미리 획득함으로써 미래에 경영권을 확보하는 것이며 마지막으로,

은 지분확보 없이 들의 지지를 바탕으로 위임장을 모아 경영권을 확보하는

것을 말한다 .

최근까지의 국내의 기업인수는 정부주도하에 수단의 하나로 또는

의 으로 이용되어 왔으며 대부분 대주주와의 협상에 의한 지배주식의 매수형태로

이루어져 적대적 기업인수는 찾아보기 힘들었다. 그러나 1990년대에 들어서서

가 이용되기 시작함에 따라 기존 대주주나 경영진의 의사에 반하는 적대적 기업인수행

위가 등장하였다 . 우리나라의 적대적 기업인수를 살펴보면 대부분이 에서의 대량주식

취득의 형태로 이루어지고 있었다.

가 되면 기대할 수 있는 효과로서 우선 의

를 들 수 있다 . 기업인수시장이 활성화되면 의 외부감시기능이 강화되어서 기

업의 경영진이 기업외형의 팽창보다 주주의 이익과 기업경영의 합리화를 위한 방식이

정착될 것으로 기대된다 . 두번째로 의 이 기대된다. 기업인수는

기업청산을 통한 부실기업 퇴출보다 고용인력의 승계와 기투자된 생산시설의 활용이라는

측면에서 효율적인 수단으로 인정받고 있다. 국내부실기업의 퇴출이 기업인수시장을 통해

활성화될 경우 시장기구를 통해 기업경영의 체질이 강화되고 기업의 경쟁력제고에 기여할
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수 있을 것이라는 측면에서도 바람직하다. 다음으로 경제력 의 인바 국제간 기업인

수는 국내 대규모 기업집단에 의한 을 하는 방향으로 작용할 것으로 보인

다. 대규모 기업집단이 지배하고 있는 국내시장에 외국기업은 국내 대규모 기업집단이 사

업영역의 다각화를 통해 경제력을 집중하는 행태를 견제하는 역할을 수행할 것이다. 마지

막으로 기업인수를 통하여 의 증가와 이를 통한 의 가 기

대된다.

그러나 이와 같은 기업인수 활성화의 순기능에도 불구하고 외국인의 기업인수 자금이

를 시도하여 단기적인 시세차익을 얻은 뒤 우리나라를 빠져나갈 가능성에

대한 제도적 대비는 필요하다. 특히 로부터 자기업을 하기 위하여 무

리하게 차입자금을 동원하여 적대적 기업인수를 시도하는 측으로부터 자기업의 주식을 프

리미엄을 주고 되사는 행위나 이 프리미엄을 목적으로 을 동원하여

LBO(leveraged buy out)를 시도하는 측의 자금동원이나 소득에 대한 과세취급에 대하여는

우리나라의 과세제도가 관련규정을 구비하지 못하고 있으므로 많은 제도개선이 필요하다.

이에 따라 이 보고서에서는 를 중심으로 기업인수관련제도의 문

제점을 살펴보고 개선방향을 제시하고자 한다 . 서론인 제 장에 이어 제 장에서는 기업이

타기업을 인수하려는 동기가 어디에 있으며 기업인수행위 및 방어행위의 형태를 살펴보고

제 장에서는 우리나라 을 정리한다 . 이어서 제 장에서 와 관련한

현행 우리나라 제도의 문제점을 살펴본 후 제 장에서는 기업인수관련 외국제도를 정리한

다. 제 장에서는 현행 의 을 제시해보고 제 장에서는 요약 및

결론을 맺는다.
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. 의 와

1. 의

어느 기업이 다른 기업을 하는 는 매우 다양하나 대체로 다음과 같이 분류해

볼 수 있다 . 일반적으로 어느 특정의 기업인수에 있어서 여러 가지의 동기가 복합적으로

작용하는 것이 보통이다.

가 . ( ) 의

기업인수를 통하여 인수기업 또는 피인수기업의 인 가 될 수 있는데 이

은 두 개의 이 할 때 생산성 면에서와 재무적 측면에서 이루어질

수 있다 . 생산성 면에서는 가치향상은 두 기업의 으로 인해 의 (economy of

scale)가 실현되어 생산비용이 감소되어 얻어지며 수직적 결합으로 인한 또는 판

매비용의 절약을 통해서 얻어지기도 한다 . 재무적 측면에서는 양 기업의 을 보다

효율적으로 사용하거나 으로 인해 기업의 이 증가하고 자금상태가 양호해짐

으로써 외부차입비용의 감소를 통하여 얻어지기도 한다.

나 . 와 의

한 기업의 주식의 가 그 를 반영하지 못하고 있을 때 인수기업은 이러

한 된 기업의 을 매수하여 향후 실제가치에 매각함으로서 차액에 해당하는 이

익을 볼 수 있다.

다 . 의

새로운 사업분야에 진출하는 경우 기업설립을 통하여 시작하는 방법도 있으나 이미 기

반을 잡고 있는 기업을 인수함으로써 의 과 을 줄일 수 있다.

- 3 -



라 . 의

에서 기업을 인수함으로써 을 강화하기 위한 으로 이루어지

는 기업인수도 있다 . 이 경우 해당시장에서의 경쟁이 저해되고 그 결과 소비자의 이익이

침해되기 때문에 각국에서는 에 따라 이러한 기업인수를 한다.

마 . 나 의

나 전문경영인의 사업확장의욕에 따라 그 자체를 목적으로 기업을 인수하는 경우

도 있으며 우리나라에서 의 , 의 이 주된 인 기업인수가 광범위하게

이루어진 바가 있는 것은 객관적인 사실이다 .

2. 의

가 .

우호적 기업인수는 피인수기업의 경영진이 기업인수에 동의하는 경우의 기업인수를 말

한다 . 이 경우 피인수기업의 경영진은 인수회사에 대하여 기업인수에 필요한 정보를 적극

적으로 제공함은 물론 기업인수의 성공을 위하여 협력관계에 있다. 통상 우호적인 기업인

수는 성공확률이 높고 적대적인 기업인수에 비해 비용과 노력면에서 유리하다.

나 .

적대적 기업인수는 피인수기업의 경영진의 동의 없이 경영권을 취득하기 위하여 행해지

는 모든 거래행위이다. 이러한 기업인수는 주식의 매수(s tock acquis itions)를 통하여 피인

수기업의 경영권을 이전 받기에 충분한 수의 주식을 취득함으로써 이루어지거나, 위임장쟁

탈(proxy contes t)을 통하여 경영권 이전이라는 목적을 달성하기에 충분한 수의 의결권을

확보하는 방법으로 도달되기도 한다 .
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1) 의

주식의 매수(s tock acquis itions )에 의한 의 방법은 주식시장에서의 주식

매집과 공개매수에 의한 방법이 있다 . 에서의 은 주식시장을 통하여 피인

수기업의 주식을 매집하는 것이며 (tender offer)는 피인수기업의 주주에 대하여

장외에서 주식을 일정한 가격에 일정수량을 매수하겠다는 제안을 하는 것이다.

2)

위임장쟁탈(proxy contes t)은 피인수기업의 경영권을 취득할 목적으로 주주의 위임장을

모집하는 것이다 . 경영진은 주주총회의 의결로 선출되고, 주주총회의 의결권은 주식수에

비례하므로 경영권을 인수하려는 측에서는 주주에게 의결권의 위임을 권유하여 경영권을

장악할 수 있다.

3. 에 대한 의 1)

가 .

기업인수로부터 회사를 방어하기 위하여 회사의 정관에 방어를 가능하게 하는 조항을

설정할 수 있다 . 방어적 정관변경의 효용은 보통 적대적 기업인수자가 이사회를 지배할 시

간을 가능한 지연시킴으로써 피인수기업의 상품성이나 환금성을 줄이는 것이다.

나 . 과 그린메일

기업인수를 방어하기 위하여 피인수 대상기업이 자신이 발행한 주식을 재취득 할 수 있

1) 김철권, 적대적 기업인수와 그 조세문제에 관한 연구 , 서울대학교 법학박사 학위논문,

1997.

성보경, M&A와 기업탈취전략 , 창해사, 1994.

최흥식 외, 기업의 매수와 합병 , 현대경제사회연구원, 1991.
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는데 이를 자기주식의 취득이라 한다. 이 경우 장내에 기업인수자가 취득할 수 있는 주식

수가 감소되고 피인수 대상기업은 주식소유비율을 늘림으로써 기업인수를 방어할 수 있다.

이러한 방법은 적대적인수에 대한 유력한 방어방법이 될 수 있으나 회사의 자금부담을 증

가시키는 단점이 있다 .

그린메일(greenmail)이라 함은 적대적 기업인수를 단념시키기 위하여 기업인수에 착수한

자가 가지고 있는 주식을 피인수 대상기업이 프리미엄을 주고 매수하는 것이다.

다 . 등의

주식매수권(pois on pill)은 적대적 기업인수자가 피인수 대상기업의 주식의 일정한 비율

을 취득한 경우에 동기업의 주주가 낮은 가격으로 피인수기업의 주식 또는 인수기업의 주

식을 매수할 수 있는 권리를 주는 것을 말한다.

라 .

임원퇴직금계약(golden parachutes)은 적대적 기업인수등에 의하여 피인수 대상기업의

경영진이 해임되는 경우에 고액의 퇴직금을 지급받기로 하는 계약을 해당기업과 임원간에

체결해 두는 것을 말한다.

마 . 3

제3자배정 증자(lock- up ag reement)는 피인수 대상기업에 우호적인 측(w hite knight)에

게 동기업의 중요 이나 를 매수할 권리를 부여하는 계약이다.

바 .

1)

적대적 기업인수에 대한 방어책의 하나로서 피인수 대상기업이 다른 기업과 합병하는
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것을 이라 한다 .

2)

인수기업이 피인수 대상기업에 대하여 공개매수에 착수하면 피인수 대상기업도 인수기

업에 대하여 역으로 공개매수에 착수하는 것을 역공개매수라 한다.

3)

종업원지주제도는 특별히 방어수단으로 개발된 것은 아니지만 적대적 기업인수의 방어

수단으로 이용될 수 있다.
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.

에서는 기업인수 관련통계를 합병 등과 함께 기업결합으로 집계하고 있

다. 자료에 따르면 우리나라의 총기업결합 건수는 1981년 148건에서 1989년 193건에 이르

기까지 매년 200건 내외의 일정한 수준을 유지하는 것으로 나타났다. 그러나 1990년대에

들어서면서 감소경향을 보여 1991년에 154건, 1992년 149건 그리고 1993년 123건으로 완만

한 감소추세를 보이고 있다. 최근에는 1994년의 195건에서 1997년 418건으로 급증추세를

보이고 있으며 1998년 6월까지의 결합건수도 219건으로 여전히 높은 증가추세를 보이고

있다 . 이는 을 높이기 위한 기업결합이 활발히 진행되고 있음을 보여주는 것으로

국제화와 개방화의 추세에 따라 기업간 경쟁이 가속되고 있는 데다 선진국에서 일반화되

어 있는 바람이 우리나라에서도 서서히 일고 있기 때문으로 풀이할 수 있다.

또한 IMF지원을 받는 향후 수년간은 기업의 과 외국인의 적대적 기업인수

허용 등 기업인수 활성화 조치로 은 크게 할 전망이다 .

< - 1> (1981 98 )
( : , %)

’81 ’82 ’83 ’84 ’85 ’86 ’87 ’88 ’89 ’90 ’91 ’92 ’93 ’94 ’95 ’96 ’97
‘98

1 6
계

기업결합

신고건수

(A)

148 288 210 231 173 204 216 183 193 157 154 149 123 195 325 393 418 219 3,979

계열(B)

비계열

113

35

200

88

138

72

87

144

92

81

98

106

82

134

45

138

46

147

57

100

58

96

69

80

74

49

74

121

52

273

137

256

123

295

98

121

1,643

2,336

(B)/(A) 76.4 69.4 65.7 37.7 53.2 48.0 38.0 24.6 23.8 36.3 37.7 46.3 60.1 37.9 15.4 34.9 29.4 44.7 41.3

: 공정거래위원회, 공정거래연보 , 각호.

1998년 6월까지의 총기업결합 건수 중 계열기업간 결합은 1,643건으로 전체 3,979건의

41.3%를 점하고 있다. 1989년까지는 의 비중이 증가하는 추세였으며

1989년에는 전체의 76.2%를 차지하였다 . 그러다가 1990년대에 들어서는 계열간 기업합병
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의 비중이 서서히 증가하였으며 1993년에 74건으로 1980년대 초반 이후 처음으로 비계열

간 기업결합 건수보다 우위를 보였다 . 그러나 1994년 이후에는 다시 비계열간 기업합병이

많은 비중을 차지하면서 1997년에 295건으로 70.6%를 차지하는 것으로 나타났다. 최근

1998년 상반기에는 다시 계열간 기업결합이 활성화되는 조짐을 보이고 있다.

1980년대 후반에 활성화되었던 의 가 1989년 99건을 정점으로 감소

경향을 보여 1993년에는 39건으로 저점을 이루었다가 다시 증가추세로 돌아서 1997년에는

155건을 기록하고 있고 1998년 상반기까지는 69건을 나타내고 있다 .

< - 2> (1981 98 )
( : )

’81 86 ‘87 ‘88 ‘89 ‘90 ‘91 ‘92 ‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97
‘98

1 6
계

대기업집단 611 94 96 99 89 66 64 39 65 82 110 155 69 1,639

계 열

비 계 열

401

210

47

47

25

71

14

85

28

61

31

35

28

36

23

16

45

20

19

63

38

72

44

111

35

34

778

861

: 공정거래위원회, 공정거래연보 , 각호.

기업결합수단별로 본다면 과 ( )을 통한 기업결합이 전체에서 가장

큰 비중을 차지하고 있으며 에 의한 기업결합건수가 차지하는 비중은 그리 크지 않은

것으로 나타났다. 그러나 경영전략수단으로써의 기업인수 및 합병의 중요성에 대한 인식

이 앞으로 계속 확대될 것이므로 의 및 은 계속적인 증가추세를 보이리라

판단된다 .

상장회사만을 본다면 이 반드시 를 의미하는 것은 아니나 상장회

사공시기준자료에 의하면 최대주주 변경건수가 점차 증가추세를 보이고 있다.

최근의 경제위기로 가 급격히 증가하고 있으며 동시에 과 화

의신청건수도 증가추세를 보이고 있다. 이러한 퇴출기업 중의 상당부분이 기업인수를 통하

여 정리될 것으로 보인다.

- 9 -



< - 3> 1)

( : , %)

주식취득2) 회사신설3) 합병 영업양수4) 임원겸임 계

’81 86

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998.

1 6

580

(46.3)

102

(47.2)

55

(30.1)

62

(32.1)

52

(33.1)

37

(24.0)

34

(22.8)

29

(23.6)

77

(39.5)

142

(43.7)

159

(40.5)

130

(31.1)

36

(16.4)

246

(19.6)

54

(25.0)

77

(42.1)

83

(43.1)

56

(35.7)

55

(35.7)

39

(26.2)

24

(19.5)

55

(28.2)

121

(37.2)

130

(33.1)

163

(39.0)

64

(29.2)

190

(15.2)

34

(15.8)

27

(14.8)

25

(12.9)

38

(24.2)

50

(32.5)

62

(41.6)

55

(44.7)

48

(24.6)

48

(14.8)

63

(16.0)

75

(17.9)

65

(29.7)

82

(6.5)

16

(7.4)

17

(9.3)

10

(5.2)

6

(3.8)

7

(4.6)

12

(8.1)

13

(10.6)

13

(6.7)

10

(3.1)

25

(6.4)

23

(5.5)

35

(16.0)

156

(12.4)

10

(4.6)

7

(3.7)

13

(6.7)

5

(3.2)

5

(3.2)

2

(1.3)

2

(1.6)

2

(1.0)

4

(1.2)

16

(4.0)

27

(6.5)

19

(8.7)

1,254

(100.0)

216

(100.0)

183

(100.0)

193

(100.0)

157

(100.0)

154

(100.0)

149

(100.0)

123

(100.0)

195

(100.0)

325

(100.0)

393

(100.0)

418

(100.0)

219

(100.0)

합 계 1,495 1,167 780 269 268 3,979
: 1) 1996년 공정거래법 개정으로 1997년 4월부터 기업결합 신고대상업체의 기준이 자

본금 50억원 이상, 자산 200억원 이상인 기업에서 매출액 또는 자산총액 1000억원

이상인 기업으로 상향 조정되었음.

2) 신고대상업체 중 상장법인 15%, 비상장법인 20% 이상의 주식을 취득할 경우 신고

의무를 수행한 기업들의 집계수치임.

3) 신고대상업체 중 규모와 상관없이 회사를 설립한 경우의 집계수치임.

4) 신고대상업체 중 양도법인의 직전년도 사업종료일 현재 양도가액이 자산총액의 100

분의 10이거나 50억원 이상인 경우 신고의무를 수행한 기업들의 집계수치임.

: 공정거래위원회, 공정거래연보 , 각호.
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< - 4> 1)

( : )

1994.8 12 1995 1996 1997 1998. 1 10

최대주주 변경건수 9 54 55 71 111

: 1) 상장회사의 공시기준임.

: 상장협의회, 상장 , 각호.

< - 5>

( : )

연도 부도발생1) 부도유예협약 화의신청 법정관리2) 영업활동정지

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997. 1 3

1997. 4 6

1997. 7 9

1997. 10 12

1998. 1 3

1998. 4 6

1998. 7 9

1998. 10

13

20

7

9

4

9

12

17

13

47

23

30

30

2

-

-

-

0

0

0

0

0

0

2

0

0

0

0

-

-

-

0

0

0

0

0

0

30

23

18

15

3

-

-

-

0

0

0

1

0

0

1

0

0

0

0

-

-

-

0

0

0

2

1

0

7

5

0

0

1

총건수 236 2 89 2 16

: 1) 부도발생 및 회사정리절차개시신청을 포함한 건수임.

2) 상장회사의 공시기준임.

: 상장협의회, 상장 , 각호.
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. 의 및

1.

지금까지 우리나라의 는 대체로 기업의 경영권을 보호해주는 입장에

치우치는 경향을 나타내고 있었다 . 우선 5% 이상의 을 취득하는 경우에는 5일 이

내에 보유상황을 신고하도록 되어있고 또 5% 이상의 의 이 1% 이상 변동되

는 경우에도 5일 이내 신고하도록 되어 있었다(대량주식보유공시제도: 증권거래법 제200조

의 2). 또한 회사가 다른 회사의 의 10%를 초과하여 취득하는 경우 이를 지

체없이 다른 회사에 통고하도록 되어 있었다(상법 제342조의 3). 더욱이 지금까지는 25%

이상의 주식을 취득하는 경우, 일정비율 이상의 주식을 (의무공개매수제도)하게

하여 을 초래함으로써 기업인수를 상대적으로 어렵게 만들었으나 최근 폐지되었

다.

다른 한편 외국인에게 기업인수를 허용하면서 기업주에게도 적절히 대응할 수

있는 수단을 제공한다는 차원에서 자사주 취득한도가 10%에서 33%로 확대되었다가 최근

를 완전히 하였다. 이에 따라 앞으로 모든 상장사는 자기자본에서 자본금과

법정적립금 준비금을 뺀 나머지 재원으로 제한 없이 자사주를 취득할 수 있다.

도 1%에서 5%로 한도가 확대되었는바 이 또한 와 실질적으로 같

은 의미를 갖는 조치이다 . 이와 같이 우리나라의 기업인수관련제도는 전체적으로 개선될

여지가 많은 분야로 여겨진다.

우리나라에는 아직 인수 합병에 관한 규제, 절차, 신고요식, 범위, 기법, 종류 등에

대해 별도로 특별히 정해진 법규는 없으나 일상적으로 행해지는 상행위의 형태로 규

정하여 상법, 증권거래법, 독점규제 및 공정거래에 관한 법률, 세법 등에서 다루어지

고 있다.

가 . 다른 회사 주식취득의 통지의무 (상법 제342조의 3)

회사는 다른 회사의 발행주식총수의 10%를 초과하여 취득한 때에는 그 다른 회사
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에 대하여 지체없이 이를 통지하여야 한다. 기업인수가 상호 계약에 의거 이루어지는

우호적인 M&A의 경우는 문제될 것이 없겠으나 비밀스런 방법으로 주식을 매집하는

등 기타의 방법으로 10% 이상의 주식을 취득하는 경우 상대회사에 이 사실을 통지하

여 적대적 M&A에 대비할 수 있도록 해야 한다는 뜻으로 해석된다. 이것은 97년 4월

부터 증권거래법 제200조가 개정되어 상장법인주식도 10% 이상 취득이 가능하게 된

데 따른 신설규정이라고 할 수 있으며, 증권거래법 제200조의 2에 규정된 5% Rule과

같은 취지에서 나온 것으로 해석된다.

나 . 상호주 소유 금지 (상법 제342조의 2)

다른 회사 발행주식 총수의 40%를 초과하는 주식을 가진 회사( 회사)의 주식은

그 다른 회사( 회사)가 이를 취득할 수 없고, 만일 예외적으로 취득한 경우 6개월 이

내에 자회사는 모회사의 주식을 처분하여야 한다. 예외적인 경우라 함은 다음과 같다.

회사의 합병 또는 다른 회사의 영업전부의 양수도로 인한 때

회사의 권리를 실행함에 있어 그 목적을 달성하기 위하여 필요한 때

결국 모자관계에 있는 회사에서 자회사가 취득한 모회사의 주식은 자기주식과 같은

성격으로 보아 취득에 제한을 두고 있음을 알 수 있다. 이때 모자관계의 범위는 상법

제 342조의 2 에 의하면 모회사 및 자회사 또는 자회사가 40% 이상 보유하고 있는

회사( 회사)에 대해서도 적용된다.

한편 모자관계에 있는 회사가 아니라 할지라도 10%를 초과하여 보유하고 있는 관

계라면 주식취득자체는 유효하나 의결권에 제한이 가해진다. 즉 일방회사가 타방회사

의 발행주식총수의 10%를 초과하여 소유한 경우 타방회사가 가진 일방회사의 주식은

의결권이 없다(상법 369조의 3).

다 . 자기주식 취득제한 (상법 제341, 342조 )

상법에서는 기업의 자본충실의 원칙에 입각하여 자기주식의 취득을 금하고 있다.

그러나 다음과 같은 예외를 인정하고 있다.

주식을 소각하기 위한 때
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회사의 합병 또는 다른 회사의 영업전부의 양수로 인한 때

회사의 권리를 실행함에 있어 그 목적을 달성하기 위하여 필요한 때

단주의 처리를 위하여 필요한 때

주주가 주식매수청구권을 행사한 때

위와 같이 예외적으로 자기주식을 취득하였을 경우는 지체없이 필요한 조치를 취하

거나 ( 의 경우) 적절한 시기 내에 매도( )해야 한다. 만약 자기주식 취득금지

규정을 위반한 경우에는 이를 무효로 보고 있다. 한편 상장법인의 경우에는 증권거래

법에 의해 발행주식총수의 1/ 3한도에서 자기주식의 취득이 허용되다가 최근에 이 제

한이 완전히 폐지되었다(증권거래법 189조의 2).

라 . 대량주식보유공시제도 (5% Rule) (증권거래법 제 200조의 2)

상장법인의 주식 등(주권, 신주인수권증서, 전환사채권, 신주인수권부사채권, 교환사

채권)을 본인과 그 특수관계자가 보유하게 되는 수의 합계가 당해 주식 등의 총수의

5% 이상이 되는 경우에는 그 날로부터 5일(공휴일, 근로자의 날 등 제외) 이내에 소

유상황을 증권관리위원회와 증권거래소에 보고해야 한다. 또한 그 소유비율이 1% 이

상 변동된 경우에는 그 변동이 있는 날부터 5일 이내에 보고하여야 한다. 5일을 계산

할 때 매매일을 기준으로 하는지 결제일을 기준으로 하는지에 대한 정확한 규정은 없

지만 인도청구권을 소유개념에 포함하기 때문에 매수의 경우에는 매매일을 기준으로

계산하고 반대로 매도의 경우에는 매도약정을 했더라도 결제일까지는 권리를 행사할

수 있기 때문에 결제일을 기준으로 보유주식수를 계산해야 할 것이다.

마 . 주식매입선택권 ( S tock Option)제도 (증권거래법 189조의 4)

일정요건을 갖춘 기업에 대해 기업의 경영혁신을 유도하고 경쟁력을 강화하기 위해

도입된 주식매입선택권(Stock Option)제도는 단기적으로는 M&A와 관련이 없다. 그러

나 15%의 주식을 추가로 발행할 수 있으며, 그 소유자가 당해법인의 임직원이라는 사

실을 감안한다면 간접적인 M&A 방어수단이 될 수 있다.
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바 . 외국인에 대한 기업인수 관련제도

1997년 말의 IMF와의 합의에 의하여 외국인의 가 55%까지로 확대되었고

1인당 한도도 50%로 확대되었다 . 외국인은 국내기업주식의 1/3 미만까지 이사회 동의를

받지 않고 취득이 가능하며, 1998년 5월부터는 외국인의 가 100%로 확대되었

다. 아울러, 총자산 2조원 이상인 기업에 대한 도 되었으며 81개의 방위

산업체도 적대적 기업인수가 허용되었다 . 단 포철 , 한전 등 국가기간산업 및 공공법인은

적대적 기업인수에서 제외되었다.

2.

가 . 주식양도자에 대한 과세 취급

1) 의

가) 의

현재 우리나라에서는 의 주식의 경우 25% 이상의 지분소유자가 아닌 경우 개

인주주는 그로 인하여 생긴 에 대하여 납세의무가 없다. 이

발행한 주식의 양도차익은 양도소득세 과세대상이 되나 장외시장에 등록된 법인의 주식을

중소기업 등의 에 관한 규정에 의하여 장외에서 취득하여 양도하는 경우에는

에서 제외된다(소득세법 제94조 제4호 , 시행령 제157조 5항).

국내세법상 주식양도소득에 대하여 원칙적으로 양도가액의 10%로 윈천징수되나 취득가

액이 확인될 경우는 의 10%와 양도가액과 의 차이의 25%중 작은 금액을

과세한다(소득세법 제156조 제1항).

의 가 일정액 이상을 초과하는 법인의 경우에는 당해 주식양도차익에 대

하여 부동산 양도소득과 마찬가지로 가 부과된다(소득세법 시행령 제158조 제1

항 제5호 , 시행규칙 제76조).
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나) 의

법인에 대하여는 순자산의 증가분에 대하여 원칙적으로 가 과세되므로 , 상장주식

이든 비상장주식이든 법인주주가 그 양도로 인하여 얻은 에 대하여는 법인세가

과세된다 .

또 법인의 자산의 상당부분이 부동산으로 이루어진 경우 동법인의 주식의 양도차익에

대하여는 도 함께 과세된다. 특별부가세는 20%의 세율로 부과되며 미등기부동

산인 경우는 40%를 부과한다. 이때 특별부가세 과세대상이 되는 주식은 부동산 가액이

의 50% 이상인 법인의 주식을 50% 이상(특수관계인 지분 포함함) 양도하는 경우,

특정시설물의 배타적 이용권이 부여되는 주식(예: 골프장 주주회원권), 이

자산총액의 80% 이상인 법인의 주식과 골프장, 스키장 콘도미엄 또는 전문휴양시설업, 부

동산업 등을 하는 법인의 주식을 말한다(법인세법 제59조의 2 제1항 , 시행령 제124조의 3

제9항).

다) , 의

비거주자(또는 외국법인)가 국내에 있는 자산을 양도함으로써 발생하는 양도소득에

대하여는 원칙적으로 거주자와 동일하게 과세하지만 조세조약이 체결되어 있는 경우

에는 그 조세조약에 의거하여 과세되므로 비거주자(또는 외국법인)의 거주국에 따라

서 과세방법 및 세율 등이 달라질 수 있다.

국내세법(소득세법 제 4장, 법인세법 제 53 59조)에 의하면, 비거주자(또는 외국법

인)가 국내에 있는 부동산 또는 주식 등을 양도하는 경우에는 양도소득세(또는 법인

세)가 부과되며 그 징수방법은 다음과 같이 분류된다.

< - 1>

부동산 양도소득 주식 양도소득

비거주자
국내사업장 있는 경우 분리과세 종합과세

국내사업장 없는 경우 분리과세 분리과세(원천징수)

외국법인
국내사업장 있는 경우 사업소득에 포함 사업소득에 포함

국내사업장 없는 경우 분리과세 분리과세(원천징수)
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국내사업장(소득세법 제 120조, 법인세법 제 56조)을 가지고 있는 거주자 및 외국법

인이 당해 주식, 출자증권 기타의 유가증권을 양도함으로써 발생하는 국내원천소득은

종합소득 또는 사업년도 소득에 포함하여 과세된다. 그러나 국내사업장을 가지고 있

지 아니한 비거주자 및 외국법인이 주식 등을 양도하는 경우에는 그 주식 등을 양수

하는 자가 주식양도소득세를 원천징수하여야 한다. 단, 당해 유가증권의 양도일이 속

하는 연도의 직전 5년 내에 25% 이상을 소유한 적이 없는 경우로서 그 유가증권을

증권회사를 통하지 않고 국내 사업장이 없는 비거주자 또는 외국법인에 양도하는 때

에는 양도소득세가 비과세 된다(소득세법 시행령 179조 8항 1호, 법인세법 시행령 122

조 6항 2호).

비거주자에 대한 주식양도차익 과세제도는 1998년의 세법개정에서 과세시 양도손실을

반영해 주는 방향으로 개정될 예정이다 .

우리나라가 다른 국가와 체결하고 있는 의 내용을 살펴보면 < - 2>와 같다.

2)

현재 우리나라는 증권거래세법 제8조에 의해 에 대하여 기본세율 0.5%의 증권

거래세가 과세되고 있다 . 이 기본세율은 그러나 에 따라 으로 운용되고 있

기 때문에 현재 상장주식 중 양도가액이 의 은 0%, 증권거래소에 상장

한 날로부터 1년이 경과하지 아니한 주식으로서 양도가액이 모집 또는 매출가액 이하의

주식은 0%, 기타 상장주식은 0.15%, 그리고 장외거래 되는 에는 0.3%의 세율

이 적용되고 있으며 그 외에 증권거래소에서 양도되는 상장주식에 한하여 0.15%의 농어촌

특별세가 주식거래에 부과되고 있다(증권거래세법 제5조 , 시행령 제5조 제1항, 농어촌특별

세법 제5조).

3) 부당행위계산 부인조항(법인세법 20조, 동 시행령 46조)

법인이 소유하고 있던 자산 또는 주식을 특수관계에 있는 자에게 시가에 미달하게

양도하는 것은 조세의 부담을 부당히 감소시키는 것으로 인정되어 그 법인의 각 사업

년도의 소득금액을 다시 계산하여 과세할 수가 있다. 그리고, 특수관계에 있는 자와의
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거래에 있어서 법인의 부당한 행위 또는 계산은 정상적인 타인간의 거래, 건전한 사

회통념 내지 상관행을 기준으로 판정하여야 한다2).

< - 2> 에 대한

구 분 해당국가

거주지국에서만 과세

미국1), 영국, 덴마크, 벨기에, 캐나다, 프랑스,

네덜란드, 스위스, 핀란드, 스웨덴, 뉴질랜드,

말레이지아, 모로코, 노르웨이, 방글라데시, 필

리핀, 스리랑카, 터어키2), 인도, 파키스탄, 오

스트리아, 인도네시아, 튀니지, 헝가리, 아일랜

드, 폴란드, 이탈리아, 몽고, 체코, 이집트, 불

가리아, 휘지, 러시아.

법인주식의 25% 이상을 소유하는 경우에

당해법인의 소재지국에서 과세
캐나다, 프랑스, 파키스탄, 오스트리아, 이탈리아

부동산으로 구성된 법인의 주식양도소득은

당해 법인의 소재지국에서 과세

핀란드, 뉴질랜드, 호주, 말레이지아, 노르웨이,

방글라데시, 필리핀, 인도, 파키스탄, 아일랜드

3), 몽골

주식양도소득 원천지국에서 과세 일본4), 태국4), 룩셈부르크4), 독일5),

호주6), 브라질7)

: 1) treaty shopping방지목적으로 한 미조세조약 제17조에 해당되는 경우 과세함.
2) 1년 미만인 경우는 원천지국 과세함.

3) 비상장법인의 경우를 말함.
4) 조세조약에서는 양도소득조항을 규정하고 있지 않기 때문에 국내법에 따라 국내에서 과
세함.

5) 소득원천지국에서 과세함.
6) 주식 양도소득에 대한 특별한 규정을 두고 있지 않고 있음.
7) 각 체약국법에 따라 과세함.

자료: 2재경부 세제실 제공자료.

2) 법인세법상에 나타난 특수관계에 있는 자의 범위는 다음과 같음(법인세법 시행령 제 46조 1

항).

1. 출자자(1% 미만의 소액주주 제외)와 그 친족

2. 법인 또는 출자자의 사용인(임원 등)이나 법인 또는 출자자의 금전 등에 의해 생계를 유지

하는 자와 이들과 생계를 함께 하는 친족

3. 출자자 또는 앞의 1 및 2에 포함되는 자가 30% 이상을 출자하고 있는 다른 법인

4. 3 또는 6에 게기하는 자가 50% 이상을 출자하고 있는 다른 법인

5. 당해법인에 50% 이상을 출자하고 있는 법인에 50% 이상을 출자하고 있는 법인이나 개인

6. 1 및 2에 게기하는 자가 이사의 과반수이거나 출연금의 50% 이상을 출연하고 그중 1인이

설립자로 되어 있는 비영리법인
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4) 기부금의 손금불산입조항(법인세법 제18조, 동시행령 제40조)

법인이 특수관계가 없는 자에게 정당한 사유없이 자산을 정상가격보다 낮은 가액으

로 양도함으로써 실질적으로 증여한 것으로 인정되는 금액은 당해연도 소득금액 계산

에 있어서 이를 손금에 산입하지 못하도록 하고 있다. 이때 정상가격은 시가에서 시

가의 100분의 30을 차감한 범위 내의 가액을 말한다(시가는 앞의 부당행위계산부인조

항에서 언급한 시가와 동일한 개념임). 즉, 법인이 특수관계가 없는 자라 할지라도 정

당한 사유가 없이 회사의 자산(주식포함)을 정상가격보다 현저히 낮은 가격으로 양도

를 하게 되면 정상가격(시가 70%)에서 실제 양도가격을 차감한 차액을 비지정기부

금으로 보아 손금불산입하도록 하는 것이다.

5)

조세감면규제법에서는 특정한 경우에 있어서의 양도차익에 대하여는 양도소득세,

법인세, 특별부가세 등을 면제 혹은 감면하여 주는 각종의 조세 특례규정을 두고 있

다. 따라서 법인 또는 개인이 자산을 양도하는 때에는 법인세법, 또는 소득세법의 규

정외에 이러한 조감법상의 조세특례 규정을 함께 검토하여야 한다.

최근 정부는 기업의 재무구조 개선과 경쟁력 제고를 위한 기업의 구조조정을 지원

하기 위하여 조세감면제도를 강화하였다.

중소기업이 금융기관부채를 상환하기 위하여 사업용 부동산을 양도하는 경우 지금

까지는 양도소득세 등을 50% 감면하던 것을 앞으로는 100% 면제하도록 하는 등 조

세지원을 강화하였다(조감법 제 33조의 2).

지금까지는 1997년 6월 30일 이전에 취득한 부동산을 양도하여 금융기관 부채를 상

환하는 경우에 한하여 특별부가세를 면제하던 것을 앞으로는 법인의 주주 등으로부터

1998년 1월 1일 이후에 증여받은 부동산에 대하여도 금융기관부채상환시 특별부가세

면제대상 부동산에 포함하도록 하였다(조감법 제 40조의 3).

법인의 양도 양수를 통한 원활한 구조조정을 지원하기 위하여 양도대상 법인의 주

주가 당해 법인의 채무를 인수 또는 변제하는 경우에 그 금액을 당해 주주의 손비로

인정하는 제도를 마련하였다(조감법 제 40조의 5).
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법인의 재무구조개선을 지원하기 위하여 주주 등이 보유 자산을 양도하고 그 양도

대금을 법인에 증여하여 법인이 이를 부채상환에 사용하는 경우에는 당해 자산의 양

도에 따른 양도소득세를 100% 감면하고, 법인이 주주 등으로부터 자산을 증여 받아

부채상환에 사용하는 경우에는 당해 자산의 수증으로 인한 이익을 법인세의 계산에

있어서 익금에 불산입하도록 하는 제도를 마련하였다(조감법 제 40조의 6 및 제 40조

의 7).

기업의 구조조정을 지원하기 위하여 법인간에 같은 종류의 사업용고정자산을 교환

하는 경우에는 자산의 양도에 따른 법인세 및 특별부가세 과세를 이연하고 자산의 취

득에 따른 취득세와 등록세를 면제하는 한편, 합병이나 사업의 양도 양수 등을 통한

구조조정시의 부동산 양도에 대하여 양도소득세 또는 특별부가세의 50%를 감면하도

록 하였다(조감법 제 40조의 8, 제 40조의 9, 제 113조 및 제 114조).

나 . 에 대한

1) 의 및 2

비상장법인의 주식을 취득하여 (법인설립시 발행하는 주식 또는 지분을 취득함

으로써 과점주주가 된 경우는 제외한다)가 된 경우에는 그 과점주주가 당해 법인의 취득

세 과세대상 물건을 취득한 것으로 보아 를 부과한다3)(지방세법 제105조 제6항). 이

미 과점주주인 자가 새로이 주식을 취득함으로써 그 지분비율이 증가된 경우에는 그 증가

된 분을 취득으로 보아 취득세를 부과한다.

가 인수한 법인( 은 )이 국세를 체납하고 있고 그 기업인

수자가 4)에 해당하는 경우에는 제2차 납세의무를 부담하게 된다5). 인수대상회사

3) 과세대상은 주식발행기업이 소유하는 취득세 과세대상물건, 즉 부동산, 차량, 기계장비, 입목,

항공기, 선박, 광업권, 골프회원권, 콘도미니엄회원권 또는 종합체육시설이용회원권 등임.
4) 과점주주라 함은 주주 또는 유한회사사원 1인과 그와 친족 기타 특수관계에 있는 자로서 그

들의 소유주식의 합계 또는 출자액의 합계가 당해 법인의 발행주식총액 또는 출자총액의

100분의 51 이상인 자들을 말함.
5) 국세기본법 제39조 제1항은 법인(상장법인 제외)의 재산으로 그 법인에 부과되거나 그 법인

이 납부할 국세 가산금과 체납처분비에 충당하여도 부족할 경우에는 그 국세의 납세의무의

성립일 현재 과점주주인 자중 주식을 가장 많이 소유하거나 출자를 가장 많이 한 자,
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가 의 경우에는 제2차 납세의무를 부담하지 아니한다.

2) 의

우리나라는 현행 법인세법상 자기자본의 2배를 초과하는 에 대해 규제의 방법으

로서 법인이 다른 법인의 주식을 소유하는 경우 2배수 이상 초과 차입금에 해당하는

에 대하여 하고 있다(법인세법 제18조의 3 제2항, 시행령 제43조의 2 제5항).

따라서 일정한 기준을 초과하여 차입금을 보유하고 있는 법인(차입금과다법인)이 타법인의

인수를 위하여 또는 을 취득하였을 경우 의 일부가 세법상 인정받

지 못하여 지급이자의 를 기대할 수 없게 된다 .

3) 의

제조업 , 광업, 건설업 , 운수업 , 어업, 도매업 , 소매업 , 부가통신업 연구 및 개발업, 방송

업, 엔지니어링, 정보처리 및 컴퓨터운용관련업, 자동차정비공장을 운영하는 사업, 의료법

에 의한 의료기관을 운영하는 사업 또는 페기물처리사업, 폐수처리업 등을 영위하는 법인

이 1998년 12월 31일까지 를 받아 자본을 증가하고 자본에 관한 변경등기를 한

경우(법인설립에 관한 등기후 2년 이내에 자본변경등기를 하는 경우를 제외한다)에는 그

변경등기를 한 날이 속하는 달의 다음달부터 24개월간 다음 식에 의해 계산한 금액을 각

사업연도의 소득금액에서 공제한다(조세감면규제법 제93조).

당해 사업연도 중 금융기관의 이자율을

공제금액 = 증자된 자본금액 x 자본변경 등기후의 월수 x 참작하여 대통령령이
정하는 공제율

12

법인의 경영을 사실상 지배하는 자, 가 및 나에 해당하는 자와 생계를 같이하는 자

법인의 회장 부회장 사장 부사장 이사 등 실질적으로 법인의 경영에 참여하는 직위

에 있는 자와 감사에 해당하는 자가 제2차 납세의무를 가지게 됨. 제2차 납세의무자는 법인

이 납부할 세액 중 법인의 자산으로 충당하고도 부족한 부분전액에 대하여 납세의무를 가

짐. 즉 과점주주가 가진 지분에 비례하여 납세의무를 가지는 것이 아니라 부족액 전체에 대

하여 책임을 지게 됨.
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4) 그린메일 에 대한

최근까지 상장법인은 유가증권시장을 통하여 회사의 발행주식총수의 100분의 10 이내의

을 상법 제462조 제1항의 규정에 의한 이익배당을 할 수 있는 한도내의 금액에서

취득할 수 있었으나 최근 에 관한 는 완전히 되었다 . 따라서 우리나

라에서도 그린메일이 발생할 수 있게 되었다. 우리나라에는 기업인수시도를 통하여 그린메

일지급금을 수령하는 경우 이 소득을 과세상 어떻게 취급할 것인가에 대한 세법상의 규정

이 없다. 이 소득이 , 혹은 의 과세대상이 되는 것은 당연하나 동 소

득의 성격이 기업의 정상적인 사업활동으로부터 얻어지는 것이 아니라고 볼 수 있으므로

그 이상의 추가적인 과세가 필요한가에 대한 검토가 필요하다 .

5) (상속세법 34조의 2 : 고가양도시 증여의제)

기업인수거래의 결과로서 증여와 같은 경제적 효과가 나타날 수 있다. 이 경우 증

여로 간주하여 증여세가 부과되는데 매도자가 특수관계에 있는 매수자에게 현저하게

높은 가액으로 양도한 경우에 그 양도가액과 시가와의 차액에 상당하는 금액을 매수

자가 매도자에게 증여한 것으로 간주하여 증여세를 부과한다. 그리고 여기서 현저하

게 높은 가액이란 증여일 현재의 상속세법 시행령 제 5조의 평가방법에 의한 평가금

액의 100분의 30 이상의 가액을 말한다6).

6) 상속세법에 나타나는 특수관계에 있는 자의 범위는 법인세법상의 특수관계자와 다소 다름.

상속세법에 따르면 특수관계자는 다음과 같이 정의됨(상속세법 시행령 제 41조 2항).

1. 양도자의 친족

2. 양도자 등의 사용인이나 사용 외의 자로서 이들과 생계를 같이하는 친족

3. 양도자 등과 제 1호 및 제 2호의 자가 총발행주식 또는 총출자지분의 30% 이상을 출자하

고 있는 법인

4. 양도자들과 제 1호 및 제 2호의 자가 이사의 과반수이거나 설립을 위한 출연금의 50% 이

상을 출연하고 그 중 1인이 설립자인 비영리법인

5. 제 3호 또는 제 4호의 자가 총발행주식 또는 총출자지분의 50% 이상을 출자하고 있는 법

인

6. 양도자 등이 은행법 제 30조의 2의 규정에 의한 계열기업군 소속기업이거나 그 기업의 임

원인 경우로서 다음 각목의 1의 관계에 있는 자

가. 계열기업군소속의 다른 기업
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라 . 의 에 대한

1) 그린메일 에 대한

로부터 방어하기 위하여 그린메일지급금을 지불하는 경우 이는 자기주

식을 취득하는 것이며 지금까지는 일정한도 이상의 자기주식취득이 금지사항이므로 이와

관련한 비용은 되었다. 그러나 최근 자기주식취득이 자유화되었으며 현행제도상

으로는 과세상 동원자금의 이자에 대한 이 인정되는 것으로 보여진다.

2)

에 대한 방어수단으로서 과다한 임원퇴직금을 규정하는 경우가 있다. 우

리나라의 경우 이를 규제하기 위한 취지로 제정된 제도는 아니나 법인이 임원에게 지급한

퇴직금 중 이 정하는 금액을 하는 금액에 대하여는 한다(법인세법

제13조). 원칙적으로 임원퇴직금이 정관의 규정에 의한 경우에는 손금산입하며 정관의 규

정이 없는 경우에는 1년간의 급여액에 10분의 1을 곱하고 여기에 근속연수를 곱하여 산출

한 금액이 될 수 있다. 그러나 우리나라의 경우에는 의 과다한 에 대

한 규정은 없다.

마 . 의 와 된

현행 제도에서는 해당 이 파산하여 보증을 제공한 계열기업에게 금융기관

의 구상채권이 발생한 경우만 이 가능하고 그 외에는 손비인정이 되지 않는다. 따

라서 기업의 채무에 대하여 이 지급보증한 경우 대기업그룹이 해당 채무당사법인

을 함으로써 구조조정을 행할 때 계열기업의 지급보증문제가 해결되기 어려워 기업매

나. 계열기업군을 사실상 지배하는 자

다. 나목의 자의 친족

7. 양도자의 상품 또는 제품을 특약판매하는 자

8. 양도자의 친지, 다만 양도자의 동향관계, 동일직장관계 등으로 인하여 친한 사실이 객관적

으로 명백한 자에 한함.
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각이 쉽게 진행되지 않는다. 이 때문에 최근의 세법개정안에서는 해당 채무당사법인의 주

주인 계열기업이 보증채무를 인수 변제하는 경우 이를 당해 채무당사기업의

의 범위내에서 로 인정하도록 하였다7).

또 동 세법개정안은 이 경우에 주주인 계열기업이 인수한 보증채무는 차입금 과다법인

판정대상 차입금에서 제외하도록 하고 있다. 현재 (자기자본 2배 초과 법

인)이 타법인의 주식이나 농지 임야 등을 보유시 2배 초과 차입금에 대한 를

하고 있다 .

다른 한편 동 세법개정안은 채무당사법인에게는 채무면제이익(주주 인수분)에 대하여

하도록 하고 있다. 주주가 인수(변제)한 채무상당액은 익금에 해당되나 향후 발생하는

의 에 충당(상계)시킨다는 조건을 전제로 비과세하는 것이다. 또 중복자산등을

6개월내 매각시 를 50% 감면해 주도록 하고있다 .

7) 이 경우 세제지원요건은 양도대상법인(상장, 협회등록법인, 일간신문 발행법인)이 5년 이상

계속한 사업(소비성 서비스업등 제외)이라야 함. 그리고 총발행주식 50% 이상을 특수관계없

는 자에게 양도되어야 하고 양수자는 최대주주가 양도대상법인과 동일업종인 법인이어야

함. 그리고 금융기관협의회의 구조조정 타당성이 확인되어야 하며 회계법인의 감사를 받아야

함.
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. 의 및

1.

가 .

1)

가) 지분인수에 대한 제한

에서는 일본 법인의 지분인수에 대한 특별한 제한을 규정하고 있지 않다. 그러

나 에서는 특정 보호산업과 방위산업(defence- related entities)에 대해 제약조

건을 규정하고 있다. 주주가 법적으로 과 을 주장할 수 있도록 하기 위하

여 주주의 이름을 법인의 공식등록장부(official regis tration book)에 기록해야만 한다

(상법 제206조). 만약 정관에 규정이 있다면 법인의 지분의 이전은 이사회(directors)

의 결정에 의해 제약될 수 있다(상법 제204조).

나) 상호주식보유

(cros s shareholding)는 합병이나 사업이전등의 법적 행위이외

에는 되어 있다. 모회사가 50% 이상의 지분을 소유하고 있는 자회사의 경우에는

일반적으로 모회사의 지분을 취득할 수 없다. 그러나 , 등 에 관한 특정

경우는 예외이다. 그러나 이러한 예외의 경우일지라도 모회사의 지분을 25% 이상 취

득할 경우에는 이 지분에 대하여 은 가질 수 없다.

다) 자사주취득

은 일반적으로 상법 제210조하의 법적인 활동 또는 상환하는 경
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우을 제외하고는 금지되어 있다. 만약 자사주를 취득하였다면 을 상실하게 된

다(상법 제241조)

라) 를 통한

일본 상법에는 등을 포함한 기업인수(takeovers involv ing offers to the

public)에 관한 규정이 없다. 그러나 기업인수는 이나 이 적용되

며 이 때 필요한 절차는 구매가격, 구매기간, 취득목적 및 법인명과 주소를 명기하여

재무성에 반드시 신고해야 하며 같은 내용의 정보가 일간지에 게재되고 에

통보되어야 한다(증권거래법 제27(2), 27(3)조).

2)

일본 회사법에는 의 또는 에 대한 특별한 제한을 규정하고 있지 않

다. 그러나 자산이전이 이전법인의 사업의 대부분을 차지하게 된다면 주주총회에서

을 받아야만 한다(상법 제245조).

일본 상법에는 계속되는 사업(busines s as a going concern)에 대한 의 개념

규정이 없다.

의 에 대한 특별한 규정은 없고 다만 계약상 이루어질 수 있다.

그러나 실제적으로는 종업원의 동의가 필요할 것으로 보인다.

나 . 프랑스

1)

가) 에 따른 의

지분인수에 관한 회사법상의 필요요건은 판매계약시의 요건과 유사하다. 지분인수

는 인수기업과 매각기업의 계약서명에 의해 이루어지며 인수주식수와 인수비용을 표
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시한다. 계약은 과세당국과 상법재판소에 반드시 제출되어야 하고 주주명과 주식수를

포함한 관련조항들은 계속 갱신되어야 한다.

의 는 주식중개인의 중개를 통해서만 효과적으로 이루어진다.

나)

법인의 종류에 따라 제3자에 의한 지분인수는 적어도 자본을 구성하는 지분의 4분

의 3을 대표하는 주주 대다수의 (회사법 제45조)을 얻거나 해당법인의 사전

승인(회사법 제274조)을 받아야 한다.

경영권의 또는 가 EU비회원국적(개인 또는 법인)을 가질 때 프랑스

재무성의 동의를 필요로 한다. 의 3분의 2를 이미 소유하고 있거나 그 만큼

의 의결권을 가진 주주에 의해 이루어진 의 경우는 대체로 그러한 의무가 면

제된다.

다) 경영권(controlling interes t)의

개인 또는 법인이, 단독 또는 공동으로 상장법인 주식의 20분의 1 또는 10분의 1, 5

분의 1, 3분의 1, 2분의 1 이상이거나 3분의 2를 소유하게 된다면 법인에게 15일 이내

에 그리고 의 를 5일 이내에 증권거래소에 통보해야 한다(법 제356(1)

조).

한 법인이 직 간접적으로 주식회사에 의해 지배될 때 은 각 지배법인의

직간접적인 보유지분과 그 변화를 인지해야 한다.

라)

기업간 상호주식보유는 각 법인이 다른 법인의 주식의 대부분을 소유할 때

(interlocking arrangements )를 이끌어낸다. 이 때문에 기업경영자는 해임되기

매우 어렵다. 또한 적어도 한 법인이 다른 법인을 통해 간접적으로 을 소유

하는 것이기 때문에 자본이 실제이상으로 표현되는 상황을 만든다.
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법인의 종류에 따라 다소 다르나 회사법 규정은 일정 비율이상의 소유를 금지함으

로서 기업간 상호주식보유를 제한하고 있다. 이 규정은 프랑스에 등록된 사무소를 가

진 법인이나 직접적인 에게만 적용된다.

법인 B가 법인 A의 자본의 10% 이상을 소유하고 있고 동시에 법인 A도 법인 B의

자본의 10%이상을 소유하고 있다면, 이런 상황의 에 대한 동의가 이루어지지 않

는다면 주식을 낮은 비율로 소유한 법인이 그 주식을 해야만 한다. 그리고 만일

두 법인이 동일 비율로 소유하고 있다면 각 법인은 다른 법인의 주식을 10% 이하의

비율만큼만 소유하게 될 때까지 동일하게 주식소유를 줄여야 한다.

두 법인 중의 하나가 프랑스법인이 아닌 경우에는 다소 엄격한 규정이 적용된다.

한 법인(A)이 프랑스법인이 아닌 다른 법인(B)의 주식을 10% 이상을 소유하였을 때

B는 A의 주식을 소유할 수가 없다(법 제359(1)조). B가 A주식을 소유한다면 그들은

매각되어야 한다(법 제359(2)조). A가 B의 주식을 10% 이하를 소유하고 있다면 B는

A의 주식을 10% 이상을 소유할 수가 없다(법 제359(3)조). 만약 그 이상이라면 그 주

식들은 되어야 한다.

마)

프랑스회사법은 극히 제한된 경우를 제외하고는 또는 의 주주가

되는 것을 하고 있다(법 제217조). 그러나 법인은 을 줄이고 무효화하기

위해 자사주를 살 수가 있고, 또 종업원들에게 주식을 분배해 주기 위하여 자사주를

취득할 수 있다(종업원주식소유와 종업원주식옵션의 목적).

은 시장에서의 주식가격의 불규칙적인 변동폭을 줄이기 위해 으로

자사주를 취득할 수 있으나(법 제217(2)조) 법인자본의 10%를 초과하지 않아야 한다.

자사주취득를 금지하는 규정은 , , 등에 따른 지분인수에는 적용되지

않는다(법 제217(6)(1)조). 그러나 기업은 자사주가 의 10% 이상인 경우에는

2년 이내에 그 주식을 매각하여야 한다. 만약 기업이 이를 매각 등으로 처분하지 못

하면 이는 소각되어진다. 더불어 기업은 자사주에 대한 을 행사할 수 없다(법

제164조).
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바)

증권거래소법의 제5(2)(2)와 5(1)(1)조에 따라 증권시장 또는 제2증권시장(완화된 기

업의 보고의무)에 된 프랑스법인의 지배를 원하는 단독 또는 공동의 인수자는 법

인의 의결권 또는 의 전부에 대해 철회가 불가능한 공개매수제의를 해야 한

다. 증권거래소가 이 규정을 면제해주지 않는 경우, 주주가 단독 혹은 공동으로 상장

된 프랑스법인의 과 주식자본의 3분의 1이상을 소유하였다면 증권거래소법의

제5(4)(1)에 따라 이 절차는 의무적인 절차가 된다(증권거래소법 5(4)(6)조).

2)

가)

법인 또는 개인으로부터 법인 또는 개인이 사업을 인수하는 경우에 구매계약에 반

드시 과거의 사업이전, 저당과 담보에 대한 세부사항 및 지난 회계연도 3년에 대한

이윤과 매출, 그리고 상업임대차계약내용이 포함되어야 한다. 또 에 대한

법률상의 절차로서 법정공시, 과세당국과 상법재판소에의 등록, 거래 및 회사 등록에

서 매각기업과 인수기업의 정보갱신이 필요하다.

나) 의

와 관련된 프랑스회사법 규정은 법인의 사업목적은 취득되는 사업활동을

포함하여야 하며 청산자는 상법재판소의 허가 또는 주주의 만장일치 승인

없이는 특수관계자에게 자산을 매각할 수 없다(법 제394조)는 규정을 두고 있다. 그리

고 매각기업과 인수기업이 1인 이상의 이사를 공유하는 경우, 동 거래는 이사회의 사

전 승인을 받아야 한다(법 제101조). 마지막으로 법인의 사업전체에 대한 매각결정은

이사회나 주주총회에서 결정되며 법 제157(1)조의 규정에서 등록된 지 2년 이내의 기

업이 주식자본의 10분의 1이상에 해당하는 계속되는 사업(a going concern)을 인수할

때 법정에서 지명된 평가인은 주주총회에서 을 받기 위하여 제출되는 평가보고서
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를 작성해야 하는 규정을 두고 있다.

다) 되는 의

계속되는 사업(a going concern)은 (임차자산, 단골고객, 상표, 상호명)과

(사무실비품과 가구 그리고 주식등)으로 구성된다.

계속되는 사업은 특정하고 완결된 사업활동분야의 무형 유형자산과 어떤 경우에는

동 분야의 단골고객만으로 구성될 수도 있다.

사업인수는 부채를 포함하지 않으나 인수자는 인수계약에서 인수되는 사업과 관련

된 부채를 떠 안을 수 있다.

라) 들에 대한

노동법의 규정에 의해 에 종업원들은 인수법인으로 양도된다. 고용계약

은 사업의 이전일을 기준으로 이전 고용주에게서 종업원들이 이전 고용주와 체결한

급여총액과 관련하여 새로운 고용주에게 됨으로서 가 계속된다.

다 .

1)

가) 의

유한회사의 지분은 자유롭게 이전가능(유한회사법 제15(1)조)하나 회사정관에 기업

이나 다른 주주들의 동의를 필요로 하는 규정때문에 지분의 양도에 대한 제약이 있을

수 있다. 유한회사내의 지분은 공증절차를 거쳐서만 양도가능하고(유한회사법 제15(3)

조) 회사에게 통고되어야 한다. 그렇지 않으면 새로운 주주들은 자신들의 권리를 주장

할 수가 없다(유한회사법 제16(1)조).

주식회사의 지분은 무기명지분(bearer shares) 또는 기명지분으로 나누어지며(주식
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회사법 제10(1)조) 일반적으로 자유롭게 양도가능하다. 그러나 회사의 정관에 기명지

분의 양도에 대한 회사의 동의를 요구하는 조문을 규정할 수 있다(주식회사법 제68(1)

조).

그룹과 관련된 의 주요 목적중의 하나는 (dependent company)

에 악영향을 미치는 경우 그를 소유한 의 활동을 제한하기 위한 것이다. 대주

주는 법인에 다수의 의결권을 가지거나 다수의 을 소유한 경우로 정의할 수 있

다. 다수의 지분이나 의결권을 소유한 경우 기업은 대주주의 영향권에 있고 대주주와

기업의 이 인정된다.

이 피인수기업의 지분의 25% 이상(주식회사법 제20(1)조와 제21(1)조)을

인수하였거나 의 지분의 다수를 인수하였을 때(주식회사법 제20(4)조와 제21(2)

조) 피인수기업에 대해 서면으로 통고해야 한다. 지분보유액을 계산할 경우에 관련기

업과 을 통한 를 함께 고려해야 한다(주식회사법 제20(1)조와 제16(4)조).

통고후에 피인수기업은 독일연방공화국의 관보에 인수의 세부규정을 해야 한다.

만약 인수기업이 통고의무를 수행하지 않은 경우 지분소유에 대한 권리행사에 제한

을 받는다(주식회사법 제20(7)조와 제21(4)조).

나) 로 부터의

대주주기업이 종속법인에게 으로 한 상황을 만드는 경우에 이로 인해 발

생한 모든 에 대해 대주주기업은 종속법인에 대해 보상을 해주어야 한다(주식회

사법 제311조와 제317조). 종속법인의 불리한 상황을 만드는 것을 하는 것이 아니

라 보상을 요구하는 것이다.

종속법인 이사회는 지배기업의 이해에 부합되도록 이행된 모든 거래를 포함한 보고

서를 준비해야만 한다(주식회사법 제312조). 이사들은 이 보고의무와 관련하여

으로 을 져야 한다(주식회사법 제318조).

독일법원은 주식회사와 유한회사에 적용될 수 있는 적격한 기업결합(Qualified

Factual Combine: QF C)이라 불리는 을 개발하였다. 만일 지배기업이 으로

종속법인의 경영상의 결정에 영향을 준다면 적격한 기업결합은 존재하며 이

지배주주이외의 가 있다면 종속법인의 연간 손실에 대해 지배기업은 매년 말
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종속법인에 대해 보상을 해 주어야 한다.

다)

의 는 보통의 기업간 상호주식보유와 자격을 갖춘 상호주

식보유의 두 가지 개념으로 나누어진다.

보통의 기업간 상호주식보유는 두 기업이 서로 다른 법인의 을 25% 이상 소유

하는 경우에 존재한다. 이러한 상황에 진입하게 될 때 먼저 상대방에게 이러한 상황

을 인지시키지 못하는 쪽은 25%를 초과하는 지분에 대한 권한 행사가 제한된다.

이 규정은 외국기업과의 상호주식보유에는 적용되지 않는다. 만일 독일기업이 독일

기업의 지분을 25%이상 인수한 외국법인의 지분을 25% 이상 한다면 이 거래는

독일기업의 의 된 (prohibited repayment)로 고려된다.

자격을 갖춘 는 한 법인이 다른 기업의 다수의 주식을 소유한 반면 이

법인은 상대방 법인의 다수가 되지 못하는 주식을 소유하는 경우에 존재한다. 이 경

우 종속기업은 상대기업의 지분보유와 관련하여 권한 행사가 제한된다. 동시에 동기

업의 지분을 증가시키기 위하여 이 발행하는 의 가 된다.

두 기업이 각각 상대방의 다수의 지분을 소유한다면 이는 두 기업이 동시에 지배기

업이며 종속기업이다. 이 경우 보유지분에 대한 권리를 행사할 수가 없고 자본증자에

참여할 수도 없다.

라)

또는 에서 기업은 자사주 취득이 되어 있다. 파생적 인수

(derivative acquisition)의 형태의 자사주취득는 지분이 완전하게 불입된 경우, 취득

자금이 명목자본금(the s tated share capital)을 초과한 자산에서 조달될 경우, 그리고

다음 회계보고서에 을 위한 을 설정한 경우에 한하여 유한회사

에 대해서만 된다.

주식회사는 자사주를 취득하기 위하여 추가적인 조건을 갖추어야 한다. 중대한 손

해로부터 회사를 하거나 또는 종업원들에게 제공하려는 의도와 같은 자사주 취득
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에 대한 구체적인 이유가 있어야 하며 이 때에도 자본의 10% 까지만 지분을 인수할

수 있다.

취득된 자사주는 주식회사나 유한회사에서 모두 의결권이 없다.

2)

뿐만 아니라 민법은 계속사업(bus iness as a going concern)의 인수와

관련된 특별 규정을 포함하고 있지 않다. 이러한 거래는 으로 개별 자산의 판

매에 적용되는 민법규정에 의해 된다(민법 제433조ff).

사업과 관련된 는 인수시 자동적으로 되지 않으며 단지 채권자가 인수에

대하여 동의하는 경우에 인계될 수 있다.

만약 되는 사업이 판매자의 전 자산으로 이루어진 것을 구매자가 알고 있다면

계약상 사업과 관련된 의무를 규정하지 않았더라도 구매자는 판매자와 함께 채권자에

게 을 진다. 판매자가 자신의 자산 전부(all his property)를 구매자에게 팔 경우

계약은 공증되어야 한다(민법 제311조). 일반적으로 이 규정은 법인이 모든 자산(all

its assets)을 판매하였을 때에도 적용이 가능한 것으로 해석된다.

기업의 기존이름을 사용하여 사업을 계속하는 구매자는 인수거래이전에 발생한 모

든 부채에 대해서도 책임을 져야 한다(상법의 제25조).

계속사업의 이전인 경우에 구매자는 으로 기존 고용계약하에 모든 와

를 한다(민법의 제613(a)조). 종업원이 반대하는 경우 고용계약은 되나 그렇

지 않는 경우 종업원은 이전 고용주에게서 가졌던 자신의 법적 위치를 그대로 유지한

다.

마 .

1)

가) 에 대한
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영국에는 회사법상 한 기업이 경영권 확보의 목적(controlling interes t)으로 다른 법

인의 지분을 인수하는 것에 별 다른 제한이 없다. 그러나 기업은 팔고자 하는 지분이

있다면 기존의 주주에게 그들 소유의 지분을 제공할 것을 주주에게 요구하고 이러한

지분이전에 대한 제약을 회사 규정에 포함시키는 경우가 있다. 이러한 규정은 민간기

업에게는 일반적인 것이나 에게는 예외적으로만 가능하며 일반적으로는 증권

거래법상 이러한 규정을 포함시킬 수 없다.

나)

에서는 특정한 경우에는 기업은 소액주주의 의사에 반하여 인수될 수 있다. 이

는 인수자가 지분의 10분의 9를 인수하였을 때 의견을 달리하는 소액주주에게 지분을

인수하기 위해 통보함으로서 가능해 진다. 이 통보는 로부터 4개월 이내에

지분의 10분의 9가 인수되었을 경우에만 가능하며 지분의 10분의 9가 인수된 날로부

터 2개월 이내에 해야 한다.

다)

영국의 회사법하에서는 법인이 모회사의 지분을 소유하여 주주가 될 수 없으나 자

회사가 또는 (trus tee)으로서만 관계된 경우와 피신탁인의 경우

그의 모회사 또는 자회사가 신탁관계의 수혜자가 아닌 경우 그리고 자회사가 시장조

성자(market- maker)의 자격으로 모회사의 지분을 소유한 경우에는 예외가 인정된다.

법인이 다른 법인의 지분을 소유하며 동시에 동 법인의 자회사가 되는 경우 지분을

계속 소유할 수는 있으나 일반적으로 의결권을 행사 할 수 없다.

라)

은 법인은 를 취득할 수 없다고 규정하고 있으나 법인이 완전히

납입된 지분(fully- paid shares)의 일부를 할 수 있는 경우, 에 의하는 경

우, 법인이 자본감자를 위하여 자사주를 하는 경우, 그리고 이외에 이
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되는 경우 등에 예외적으로 자본의 10%에 한하여 자사주를 할 수 있다.

법인의 에 관한 규정은 복잡하나 근본적으로 지분대가가 완전히 지불되

어야 하고 구매조건에 구매에 대한 대가지불을 규정해야 한다. 그리고 민간기업들에

게만 적용되는 특별규정하에서는 구매대가는 분배가능한 또는 구매목적으로 새

롭게 지분을 하면서 마련된 것이라야 하고 지분구매와 함께 법인의 발행자본은

지분의 정상가격만큼 감소되어 상쇄되는 것으로 간주된다. 또 구매후에 적어도 주주

1명은 비상환주식을 소유해야 한다는 조건을 만족해야 한다.

장외에서 지분을 취득하였다면 이는 주주의 특별의결이 필요하며 장내 구매시에는

기업의 정상적인 만이 필요하다.

마) 를 통한

공개매수를 통한 기업인수 관련 규정은 아래와 같은 상황에서는 를 규정하

고 있다.

인수협상기간 동안의 비밀은 보장되어야 하나 신청하려는 의지가 공시 전에 작성

되어야 하고 인수를 신청하려는 기업의 의지가 인수대상 기업의 이사회에 통보되

었을 때

지분인수와 동시에 위임신청(mandatory offer)을 할 의무가 주어지는 경우

인수협상과 함께 피인수 기업이 유언비어에 휩싸여 투기대상이 되거나 주식가격

이 바람직하지 않게 움직일 때

인수협상이 시작되지 않았으나 피인수기업이 유언비어에 휩싸여 투기대상이 되고

주식가격이 적절하지 않게 움직이며 이러한 것이 잠재적 인수기업의 행위에 기인

한다고 판단될 때

협상논의가 제한된 범위의 사람이상으로 확대되었을 때 그리고 기업의결권의

30% 이상에 대한 구매의 경우와 이사회가 잠정적인 인수자를 찾으며 동시에 기

업이 루머에 싸여, 투기대상이 되거나 주식가격이 적절하지 않은 방향으로 이동

하거나 잠정적인 구매자의 수가 제한된 범위를 넘어서는 경우

또는 기업인수자는 이사회(panel)의 사전동의를 얻는 경우를 제외하고는 피인수기업

의 증권을 매각할 수 없으며 이사회의 동의를 얻은 경우에도 24시간내에 판매에 대하
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여 하여야 한다. 규정은 또 현재 의 의결권 30% 이하를 소유한 자는

30% 이상의 지분을 인수하지 못하도록 하는 을 두고 있으며 의결권을 30

50% 사이에 소유하고 있는 자는 12개월 동안에 의결권의 2% 이상을 더 인수하는 것

을 하나 몇가지 예외는 있다.

개인은 7일 동안에 인수후의 총지분이 의결권 15 30%를 소유하게 된다면 10% 지

분을 인수할 수 없으나 단일 주주로 부터의 구매이며 이것이 7일 동안에 이루어진 유

일한 거래인 경우, 공개매수를 신청하는 경우 그리고 기업의 신청의지의 공시가 곧

뒤 따르며 공개매수신청이 피인수기업 이사회의 공식적인 추천을 받거나 동의를 받는

경우에는 제외된다.

2)

영국 회사법에는 법인의 자산인수와 구별하여 계속되는 사업의 인수와 관련하여 특

별한 규정은 없다. 자산인수는 회사법보다는 종업원 인수와 관련된 고용법등과 인수

동의와 관련된 계약법상에서의 문제가 더 발생한다.

2.

가 .

1)

가)

(1) 에 대한

은 공정시장가격에 관련 을 합한 가격으로 을 취득할 것이다.

만약 취득가격이 으로 결정된 공정시장가격보다 낮다면 그 은 인

수기업의 장부에 에 첨가하여야 하고 그 차액은 (donation income)으
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로 간주되어 과세될 것이다(법인세법 제22조, 법인세법 내각령 38조).

로 인한 미래의 지분판매 이익을 계산시 인수기업의 과세표준은 인수시점

에서 지분의 으로 한다. 인수기업은 피인수기업의 소득에 대하여 주

주로서 배당받은 경우에만 과세된다. 인수기업은 피인수기업에 대한 지분이 유지되는

동안 과세에서의 를 위한 등은 허용되지 않는다.

를 위한 재원확보에 따른 은 피인수기업이 인 경우를

제외하고는 일반적으로 일본법인세에서 과세목적상 가 가능하다. 그러나 25%

이하의 지분소유주에 대해 배당받는 공제에 관한 이자안분규정은 이자공제에 대한 실

제적으로 특정제한규정을 두고 있다.

토지소유법인이 인수되었다면 인수에 따른 에 대한 이자는 4년까지 될

수 있다(조세특별조치법의 제62(2)(3)조). 토지보유법인은 소유토지의 시장가격이

의 의 70%이상인 법인으로 정의된다.

(2) 에 대한

일반적으로 다른 법인이 피인수기업의 지분을 인수하였을 때 피인수기업에 대한 과

세는 특별하게 불리한 것이 없다. 그러나 법인의 주식 50% 이상을 3인 이하의 소수

가 취득하였다면 법인은 가족법인(family corporation)으로 분류되며 가족법

인의 은 추가적으로 10 20%의 세율로 과세된다(법인세법 제2(10)조와 제

67조).

법인의 지분이 자산의 을 초과한 가격으로 인수되었다면 해당자산의 가격

을 지불된 지분가격과 같아지도록 증가시킬 수 있는 방법은 없다. 의 는 피

인수기업의 과세손실의 차기이월에 별다른 영향을 주지 않는다.

(3) 에 대한

지분인수로 발생한 이익은 일반적으로 일본세법의 이 된다. 국내에 고정사

업장을 가지고 있지 않는 외국기업들이 매년 법인지분의 5% 이하를 판매한다면 일본

국내법인들의 지분을 인수할 때 이로 인하여 발생한 에 대해서 일본세법상의 과

세대상이 되지 않는다. 토지소유법인의 지분판매시에는 추가적으로 토지에 관한

의 과세대상이 된다.
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가 법인이라면 자본이득은 기타 다른 소득에 합산되어 정규 로

과세된다. 지분매각에 따른 은 법인세 과세상 다른 소득에 대하여 상쇄될 수

있다.

지분판매자가 들이라면 일반적으로 26% 고정세율이 부과되는데 이중 6%

는 , 그리고 20%는 (national income tax)에 해당된다(조세특별조치

법 제37(10)조: 지방세법 시행법 제35(2)조).

개인지분판매자의 은 개인의 여타 소득과 분리하여 과세된다. 개인의 경우

으로 발생한 은 주식으로 발생한 자본이득으로만 상쇄될 수 있다(조

세특별조치법 제37(10)조).

(publicly lis ted company)에 대하여는 신청에 따라 특별한 규정이 적용될 수

있는데 이 경우에는 의 1%를 원천징수한다.

나)

(1)

비상장법인(non- lis ted companies )에 대한 세율은 판매가격의 0.3%(증권거래세법

제10조). 이는 증권이 일본내에서 판매되었을 경우에만 적용된다. 증권거래세는 법인

세 과세상 판매법인에 의해 공제가능하다(법인세법 제38조).

(2)

인지세는 인수 그 자체에 부과되지는 않으나 인증이 필요한 경우는 첨부되어야 한

다. 인지세는 200 20,000 으로 다양하다.

(3)

소비세는 주식거래에는 적용되지 않는다(소비세법 제6조).

(4) 공개매수

법인의 지분소유관계의 변동이 과세목적상 법인의 해체를 초래하는 것은 아니다.

공개매수를 통한 기업인수의 경우 에 대한 증권거래는 0.12%의 세율이 부

- 38 -



과 되는 것을 제외하고는 다른 지분인수와 동일하게 된다.

2)

가)

(1) 에 대한

계속적으로 운영되는 사업이 인수되는 경우 영업권은 인수와 관련하여 인정된다.

은 인수후 이를 과세목적상 상각시킬 수 있다. 영업권은 일반적인

의 경우에는 인정되지 않는다. 계속적으로 영위되는 사업이 속하지 않는 자산의 거래

와 관련하여 로 인한 은 특정한 경우에 이연될 수 있다.

은 특정한 납세신고일정을 첨부하는 등의 특정한 요건을 만족시킬 경우에

로 전환이 된다(법인세법 제50조).

은 유형고정자산에 대해 법정사용기간에 따라 감가상각할 수 있다.

중 은 즉시 되거나 5년 이내에 상각될 수 있고(법인세법 내각령 제

48(1)(5)조) 은 8년(Financial Ministerial Ordinance Depreciation Appendix 3),

노하우는 5년(법인세법 기본통칙 8- 1- 16) 그리고 은 10년(Financial Ministerial

Ordinance Depreciation Appendix 3)내에 상각될 수 있다.

이 다수의 자산에 대해 설명하는 것이라면 특정자산에 대한

의 할당에 대해서는 일본세법상의 특별한 규정을 두고 있지 않다. 그러나 은

상대적인 공정시장가격을 기초로 한다.

이 공정시장가격보다 낮으면 인수자산의 표준은 의 장부

에서 공정시장가격으로 증가하여야 한다(법인세법 제22조). 그 차액은 의 소

득으로 표시된다. 이 공정시장가격보다 높다면 그 초과분은 증여로 간주

되는데 여기에는 에 대한 법정제한이 적용된다(법인세법 제22조). 만약 이것이 관

계회사간에 국경을 넘는 거래(cross border)에서 발생한다면 그 차액은 될 수 없

다.

에 따른 은 토지인수에 대한 경우을 제외하고는 과세목적상 완전

히 가 가능하다(조세특별조치법 제62(2)조). 미개발토지를 인수하기 위한 금융
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에 대한 이자부담은 4년까지 이연될 수 있다. 계속적으로 사업을 영위하는 기업을

인수하였을 경우에 자산을 판매하는 회사의 순운영손실은 에게 이월될 수 없

다(법인세법 제57조).

(2) 에 대한

판매자가 계속되는 사업을 판매하는 경우와 단순히 자산을 판매하는 경우 사이에

과세상 근본적인 차이는 없다.

사업 또는 자산의 판매시 소득과 손실은 자본소득으로 되거나 및 소득에서

된다.

그러나 판매자가 일 경우 자본이득은 증권과 부동산의 경우에 특별규정하에 다

르게 된다.

나)

(1) 와 기타

소비세는 토지, 증권과 수취계정(accounts receivable)을 제외한 자산판매에 부과된

다. 은 인수에 부과된 소비세를 자산판매시에 부과되는 소비세에서 받을

수 있다. 계속적으로 영위되는 의 에 대하여 부과되는 에 대한 특별한

구제규정은 없다.

(2) , , 그리고 기타

위의 지분인수의 경우와 동일하다.

나 . 프랑스

1)

프랑스세법은 주식의 형태에 따라 구별하여 한다. 구조조정과 관련된 규정에서

사용된 “주식(securities )”은 지분 또는 units(parts sociales)의 두 가지 의미를 지닌다.
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가)

(1) 에 대한

만약 독립기업간 가격으로 거래되지 않았다면 지분은 인수가격 또는 공정시장가격

으로 의 에 기재된다.

주식의 평가는 주식에 대한 일시적인 투자와 (shareholding)로 구별된다.

일시적인 투자는 기금의 일시적인 운용으로부터 발생하는 것으로 (current

assets )으로 대차대조표상에 표시된다.

공정시장가격은 증권거래소에 상장된 주식, 채권, 기타 증권은 과세연도 전월의 평

균가격으로, 증권거래소에 상장되지 않는 주식, 채권, 기타 증권은 거래가격을 기초로

평가되어 결정된다.

주식보유는 감가상각대상은 아니나 장기적인 자산가치 하락에 대한 준비금설정은

가능하다.

지분인수를 위한 재원확보에 따른 은 제한없이 된다.

세법의 223(B)조 수정조항은 그룹내의 의 제한에 대해 규정하고 있

다. 다른 법인의 지분을 인수할 때 이 에 의해 직 간접으로 통제

되거나 매각자를 통제하는 기업에 의해 직 간접으로 통제되는 경우와 인수결과 지분

을 넘긴 법인은 인수법인의 단일과세그룹(tax- consolidated group)에 속하게 되는 경

우에는 이 수정조항이 적용된다.

전체 그룹계열기업에서 발생한 지분의 인수와 관련하여 발생한 은 그룹의

소득산정에 환원될 것이다. 환원금액은 모든 그룹법인의 대차대조표상에 나타난 부채

의 평균금액에 대한 새롭게 연계된 법인의 의 을 적용하여 나타난다.

는 지분인수후의 15회계연도 동안의 연계된 에 환원되어야 한다.

지분판매에서 법인은 매각으로 발생한 에 대해 법인소득세가 부과된다. 대

차대조표상에 기재된 의 은 자본이득결정에 고려되며 모든 종류의 가치하

락에 대비한 준비금은 환원되어 인 으로 간주된다.

(2) 에 대한

다른 법인에 의한 지분의 인수시 에 대하여 새로운 과세의무가 발생하지
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않는다. 이 적어도 의 지분의 10%를 소유하고 있다면 자회사에서

모기업으로 분배되는 배당은 모기업 단계에서 면세된다.

이 의 지분을 적어도 95%를 소유하고 있다면 선택에 의해 재무

상 단일법인으로 취급될 수 있다. 이 제도하에서의 과세소득은 에서 결

정된다.

(3) 에 대한

(가) 의 경우

의 으로 발생한 소득이 자본이득으로 간주되어 될 때 이득은 주식

소유기간에 따라 (손실) 또는 일반적인 소득으로 취급된다.

지분을 2년 이하 소유하고 있었으면 이득은 이윤으로 간주하며 이 이윤은

를 한 후 33 %의 표준세율(10%의 부가세를 포함하여 36 %)로 된다.

만약 지분을 2년이상 소유하고 있었다면 이득은 장기자본이득 또는 장기자본손실로

간주되어 19%의 세율로 된다.

장기자본손실은 지분의 매각에 따른 과 동일한 방법으로 결정되고 10년 이

내에 실현되는 동일한 성질의 에 대해서만 상쇄될 수 있다.

(나) 의

일반적으로 주주가 주식자본의 25% 이하를 소유하거나 했던 경우에 상장주식 또는

비상장주식의 매각으로 생긴 은 총금액이 제한금액을 초과하는 경우에만

된다(1993년에 332,000프랑). 이 제한금액을 초과한다면 초과되는 이득은 16%의 고

정세율로 되며 1994년에 를 포함하여 19.4%였다.

은 다음 5년 이내에 실현되는 동일의 성질을 가진 자본이득에 대해서만 상

쇄될 수 있다. 법인소득세가 부과되는 상장법인 또는 비상장법인의 의 이고

판매자가 지분을 이전 5년 동안에 적어도 25%를 소유하거나 했던 경우라면 자본이득

은 19.4%의 세율로 된다(1994년).

파트너쉽의 의 경우이고 판매자가 경영에 참여하지 않은 파트너라면 자본

이득은 과 의 차액으로 결정되며 세율은 19.4%로 된다.
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판매자가 주식딜러라면 어떠한 이득도 일반적인 사업소득으로 간주하여 한다.

(4) 를 통한

법인의 지분을 다른 법인의 지분과 스왑하는 에 대해서 지분에 대한

현금지불은 인수지분의 정상가격의 10%이하이나 그 지불이 10%를 초과하여 자본이

득이 모두 되는 경우, 인수지분이 이전지분과 동일한 가격으로 법인의 대차대조

표상에 기재될 필요는 없으나 자본이득은 이전지분의 가격을 근거하여 인

정되는 경우 그리고 스왑지분이 모회사 또는 자회사인 기업에 의해 소유된 경우나 기

업내의 자본의 증가로 인수되었을 경우와 같은 공개매수로 자본이득에 대한 과세이연

이 적용되지 않는 경우에는 자본이득에 대한 는 된다.

나)

(1)

에는 등록세가 부과되며 주식의 성격에 따라 이 다르다. 자본회사의 경

우에는 지분판매에 대해 건당 20,000프랑의 제한내에서 취득가격의 1%가 부과되며 이

는 프랑스내의 거래에만 적용되는 것으로 이외의 경우에는 가 부과되지 않는

다. 그리고 지분이 아닌 units의 판매에 대해서는 4.8% 세율로 과세되며 채권은 등록

세 에서 배제되며 은 구매자가 납부한다.

(2)

지분, units , 채권, 기타 증권의 거래에 대해서는 부가가치세가 된다.

(3)

는 지분, units , 채권, 기타 양도증권의 인수, 유통(circulation)등의 운용에 대

해 부과되며 일반적으로 가 납부한다. 증권증서당 최대 20,000프랑까지 법인지

분을 포함하여 거래된 것에 대해 1%로 부과된다. 지분이외의 것의 양도에 대해서는

4.8%의 세율이 부과된다.

(4)
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지분, 증권, 프랑스정부의 채권의 판매와 인수는 100만프랑까지 개별 거래에 대해

3%의 세율을 부과하고 초과분에 대해서는 1.5%의 세율로 한다. 파리 증권거래소

에 상장된 증권은 이러한 증권거래세의 이 되지 않는다. 지분인수나 거래에

대하여 에 대한 특별한 구제는 없다.

법인의 주식의 상당한 부분이 다른 법인으로 이전될 때 과세당국은 지분의 이전을

건설적 해체(constructive dissolution)로, 해당자산의 이전을 자산의 이전

으로 재분류하지 않을 수 있다.

2)

가)

프랑스세법에서 계속되는 사업의 인수는 사업이전으로 고려된다.

(1) 에 대한

의 자산에 대한 과세상의 기준은 역사적 원가개념(his toric cost price)이다.

에 대한 과세상의 기준인 역사적 원가는 인수가격이며 이는 세법의 부록 에

정의되어 있다.

프랑스 세법하에서 단일가격으로 사업인수대가를 지불하였다면 사업을 구성하는 각

자산의 과세의 기준은 역사적 원가이다. 개별자산의 과세기준은 인수일에 자산의 공정

시장가격에 기초한다. 의 은 건물과 토지의 으로 나누어 취급한다.

이 를 최대한 이용하기 위해 인수자산을 공정시장가격을 초과한

가격으로 장부에 기입하였다면 과세당국은 과세목적상 공정시장가격 정도까지 조정할

권한을 가진다.

사업인수에 따른 재원확보에 따른 이자 은 기업의 와 관련된 정도에 한

하여 에 대해 하다. 이러한 는 정상적인 사업목적에 대한 이

라야 하고 충분한 근거를 가지고 있어야 하며 장부에 기재되어 있는 경우에 가능하다.

(2) 에 대한
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판매가 사업이전 혹은 단순한 자산판매와 같은 특성을 가지더라도 판매자는 사업자

산을 매각하는 것으로 간주된다.

(가)

판매자가 자산매각으로 자본이득을 얻게되면 이에 대한 과세는 판매기업이 자산을

소유한 기간, 그리고 판매자산의 특성에 따라 다르게 과세된다.

프랑스세법에서는 자본이득에 대한 과세의 방법이 두 가지가 있다. 은

에 포함되며 이에 대해 표준 소득세율 33 %로 과세된다(부가세 10%를 포

함하여 36 %). 그리고 은 경감세율 19%로 한다. 순단기손실이 있

다면 이 손실은 당해연도 이윤으로부터 될 수 있으나 손실이 이윤을 초과하는 경

우에는 대차대조표에서는 이월된 로 처리된다. 순장기자본손실이 있다면 이

손실은 다음 10년 동안에 실현된 동일한 성질의 또는 법인이 적립한 특

별 장기자본적립금에 대해서만 상쇄될 수 있다.

(나)

사업에 종사하지 않는 개인의 단일자산 또는 계속되는 사업이나 그것의 독립된 일

부분의 판매는 ( )을 발생시킨다. 자본이득은 판매가격과 의 차

액으로 계산되며 이 자본이득은 누진세율로 개인소득세가 부과된다. 2년 이하(단기자

본이득)의 자산소유는 소득으로 과세대상이 된다. 그러나 2년 이상(장기자본이득)자산

을 소유하는 경우에는 단기자본이득보다 더 유리하게 과세된다. 은 판매자산

의 소유기간의 비율에 따라 감소한다. 만일 자산이 부동산으로 이루어져 있다면 자산

의 비용은 소유 첫 2년 이후에는 매년 5%씩 감소한다. 은 소유 첫해 후부터

매년 5%씩 감소한다. 에 대한 납세액은 5년 동안에 분리 납세할 수 있

다. 자본손실은 소득과 상계되지 않으며 또 이후의 자본손실과도 상계되지 않는다. 자

산의 판매규모가 유동자산의 경우 20,000프랑, 그리고 고정자산의 경우 30,000프랑을

초과하지 않는 경우 개인의 은 과세에서 된다.

나)
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사업 또는 사업의 일부를 판매하는 경우 재고가격을 뺀 공정시장가격에 대해서 부

가가치세가 부과되는 경우 동시에 가 부과된다. 등록세는 14.2%까지 누진세율

이 적용된다. 계속되는 사업과 독립적인 자산의 판매는 가 부과된다.

다 .

1)

가)

(1) 에 대한

지분은 으로 기록되고 감가상각되지 않는다. 지분인수는 일반적으로 독립

기업간 원칙하에서 이루어진다. 특히 공정시장가격은 독립기업간 협상에 의해 결정되

고 만일 에서 지분인수가 이루어지지 않았다면 이는 판매자에 대한

에서 영향을 미친다.

미국법인의 지분인수에 따른 금융비용은 일반적으로 공제가 가능하나 해당법인이

일정한 제한수준을 넘는 이자비용을 가지고 있는 경우나 미국 가 되지 않는 외국

기업과 관련된 기업이 소유하거나 보증한 부채에 대한 이자는 이자 발생연도 내에서

나 지불연도 이내에 되지 않는다. 그러나 이러한 규정하에서 부인된 이자비용은

다음 과세연도로 이월이 가능하다. 또한 부채와 관련하여 발생한 수수료와 기타 비용

은 전 계약기간동안 합산되고 상각되는 경우에는 된다.

위와 같은 제약조건과 더불어 법인의 손실이 다른 법인의 주식을 50% 이상을 인수

함으로 인해 발생한 에 따른 것이라면 법인은 순영업손실을 이전연도로 전기

이월시킬 수 없다.

(2) 에 대한

일반적으로 은 해당법인의 자산의 기준 가격과 법인의 순영업손실이나 기

타 조세상 유리한 사항을 이용할 수 있는 능력에 영향을 미치지 않는다. 그러나 50%

이상의 지분소유가 3년 이상의 기간동안에 새로운 주주에게 이전된다면 순영업손실의
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사용은 제한되는 경우, 법인이 1년도내에 다른 법인의 80% 이상의 지분을 구매하였다

면 피인수법인의 자산은 인수법인에서 재평가될 수 있는 경우 그리고 주주가

에 대해 소유하고 있는 의결권있는 지분을 80% 이하로 줄이기 위해 지분을 매각한

다면 은 연방소득세가 부과되는 단일이윤그룹에서 제외되는 경우에는 예외이

다.

(3) 에 대한

일반적으로 구매자가 거래후에 피인수기업의 지분 80% 이상을 소유하는 경우와 인

수법인의 있는 구매자에게 단독으로 인수된 경우를 제외하고는 지분판매자는

된다. 그외 모든 는 과세대상이며 장기 또는 의 구별은 자

산이 판매자에 의해 소유된 기간과 판매자 소유에서의 자산의 특성에 따라 구별된다.

개인판매자의 경우 장기자본이득에 대해 최고 연방세율 28%로 된다.

판매자 혹은 판매자그룹이 피지배법인의 지분을 다른 피지배법인에게 이전시키는

경우 판매과정은 과 표적기업 양자의 이윤과 소득에 따라 으로 간주될

것이다. 이와 관련하여 각 법인의 가치나 의결권있는 지분의 50%를 소유하는 것을 지

배로 간주한다.

(4) 공개매수를 통한

일반적으로 에 적용되는 세법은 지분의 구매에 적용되는 세법과 유사하다.

1980년대 후반에 기업인수 전문가들은 기업인수를 포기하는 대신 간혹 에 대

한 프리미엄지급금을 수령했었고 이런 지급금은 그린메일로 간주되어왔다.

의 을 방지하기 위하여 1980년대 후반 그린메일지급금에 대한 비용

(162(k)조)이 도입되고 그린메일지급금을 받은 사람은 그 금액에 대해 비공

제 특별세를 납부해야만 한다(제5881조).

나)

일반적으로 는 미국의 지분의 판매나 지분인수의 경우에는 적용되지 않는다.
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(1)

미국은 부가가치세를 부과하지 않는다.

(2)

미국은 공정가격으로 판매된 개인자산에 대해 국가판매세를 부과하지 않는다. 그러

나 많은 주정부와 지방정부는 를 부과한다. 일반적으로 지분은 개인자산의 정

의에서 제외된다.

(3)

뉴욕시와 뉴욕주의 경우와 같은 몇몇 행정구역은 부동산이 양도된 경우에 이득이나

공정한 시장가격에 대하여 를 부과한다. 뉴욕주와 뉴욕주는 판매자에게 과세하

며, 뉴욕에서 부동산을 소유하고 있는 법인의 주식의 50% 이상을 양도하는 경우와 자

산을 양도하는 경우 모두에게 한다.

(4) , ,

미국은 등록세, 양도세와 인지세를 부과하지 않는다.

2)

가)

(1) 에 대한

개별자산은 에 대해 지불한 금액이 비용의 기준이 된다. 그러나 거래나 사

업으로 구성된 복합자산(multiple as set)의 인수의 경우에, 영업권의 가치는 잔존가치

방식(res idual method)의 사용으로 결정되어야 한다(1060조). 이 방식의 효과는 사업용

과 의 공정시장가격 이상으로 이 초과한 것을 으로

간주하는 것이다. 영업권과 기타 무형자산은 미국 연방소득세 과세상 15년 동안에 상

각된다. 이러한 방법론은 사업이 프리미엄을 받고 인수되는 경우에 미국 금융회계에

서 사용되는 것과 유사하다. 만일 구매자와 판매자가 인수자산에 대해 대가의 할당에
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동의한다면 이는 양자 모두에게 구속력을 가진다.

(2) 에 대한

일반적으로 자산판매는 판매자에게 되는 거래이다. 이득은 자산판매가격이 기

준가격을 초과하여 된 경우에 발생하는 것으로 판매가격은 일반적으로 현금과 지

불된 다른 자산의 공정가격, 그리고 부채평가액을 기초로 하여 산정된다.

판매자가 이득과 상쇄되는 순영업손실이나 자본손실이 있는 경우를 제외하고는 이

득은 된다.

실현된 이득이 할부 판매인 경우에는 될 수 있다. 이 경우에 과세소득은

되어 실현된다. 이러한 혜택은 5백만달러 이하의 경우에 대해서만 유용하며 그 이상

의 경우 이자가 추징된다.

나)

(1)

미국은 부가가치세를 부과하지 않는다.

(2)

대부분의 경우 판매세는 개인자산이 대규모로 매각되는 경우에 적용된다. 그러나

일부 행정구역에서는 대규모 매각 및 다른 방법으로 과세되는 자산의 구매 또는 소매

구매업자에게 미래에 재매각 하기 위한 구매에 대해서는 를 해주고 있다. 재매각

하고자 하는 경우에는 매각자는 원천판매세가 적용되지 않는다는 것을 증명하는 증서

를 구입시에 취득하여야 한다.

(3) 기타

부동산세는 자산이 대규모로 매매되는 상황에서 적용된다.

(4) ,

미국은 등록세와 인지세를 부과하지 않는다.
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라 .

1)

가)

(1) 에 대한

지분인수는 에서 비교적 정확한 편이다. 은 인수자의 에

인수비용으로 기재되며 될 수가 없다. 다만 장기적으로 지분을 인수한 피인

수기업의 성장가능성이 없어 기업가치면에서 되는 것이 명확하여 인수기업이

을 주장하는 경우는 예외가 된다. 이러한 경우에도 과세당국에게 에

대한 동의를 얻기는 어렵고 종종 의 대상이 된다. 감가상각의 가능성은 외국

기업의 지분인수의 경우 더 제약된다. 지분매각시 발생되는 판매비용을 더한 인수비

용과 판매가격에 차이로 생긴 은 로 된다.

지분이 제3자에 의해 인수되었다면 구매가격은 에 의해 일반적으로 받아들

여진다. 그러나 지분이 관계법인에 의해 인수되었다면 은 거래가 독립기업간

원칙하에서 이루어지지 않았다면 을 받아들이지 않는다. 이 경우에 과세당국

은 (hidden dividend distribution)를 가정하여 구매가격을 조정한다. 이에

따라 판매자의 은 증가하고 구매자는 을 높게 기록하여야 한다.

국내법인의 지분인수에 따른 은 사업비로서 가 된다. 그러나 만일

인수가 외국모기업으로부터 주주가 을 통해 을 하였다면 독일 과소자본

제도가 적용된다. 이에 따르면 주주의 자기자본의 3배(지주회사의 경우 9배)를 초과하

지 않는 정도의 차입에 대해서만 혹은 법인이 제3자로부터 동일한 종류의 차입을 얻

을 수 있다는 것이 증명되는 경우 비용에 대해서 공제를 인정한다. 이 규정은 보증된

제3자 차입에도 적용된다.

(2) 에 대한

기업의 인수는 의 에 대한 과세를 초래하지 않는다. 은
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인수전과 동일한 기업으로 이전의 모든 과 을 받을 수 있

다.

손실의 승계는 (KStG)의 8(4) 에 규정된 특별한 상황하에서는 제한될

수 있다. 그러나 이는 단지 지분의 75%이상에 해당하는 소유관계의 변화와 법인이 기

존사업을 포기하고 새로운 자산을 가지고 사업을 다시 시작하는 경우에만 해당된다.

이러한 예외상황하에서는 손실의 이월이 불가능하다.

피인수기업과 인수기업은 에 있어서 과 을 하여 하나의 과

세주체로 인정받을 수 있는바 피인수기업과 인수기업이 경제적으로, 재무적으로, 그리

고 인적조직면에서 연결되어 있다고 인정받을 수 있는 경우(Organschaft)가 이에 해

당한다.

독일세법에는 피인수기업내의 자산이 미래의 감가상각대상에 포함시킬 수 있는 직

접적인 규정이 없다. 그러므로 납세관례(tax practice)에서 간접적으로 가능하도록 해

야 한다. 독일세법상의 특정규정에 의해 step- up model(EStG의 제50c조)의 첫 번째

단계는 피인수기업의 지분을 인수기업 또는 독일 거주자로 구성된 특수기업이 구매하

는 것이다. 인수기업은 영업권을 포함하여 기초자산의 공정시장가격을 반영한 지분대

가를 지불한다. 두 번째 단계로 피인수기업은 새로운 모기업에게 자신들의 자산을 모

두 판매하여 자산의 공정시장가격과 장부가격간의 차액만큼의 과세이득을 발생시킨

다. 이 과세이득은 자회사의 수준에서 30%의 세율로 과세되며 자회사에 의해 납세된

납세액과 동일한 세액공제를 포함하여 모기업을 이용할 수 있다. 두 번째 판매단계에

서 발생한 이윤은 피인수기업에게 분배되어지며 인수기업의 이윤은 세액공제받은 금

액과 배당액만큼 증가된다. 그러나 이 이윤은 표적기업내의 인수기업의 지분의

과 상쇄된다. 배당이 분배된 이후이기 때문에 피인수기업의 가치가 하락한다. 이

감소는 숨겨진 적립금(hidden reserves)이 인수기업에게 분배되어진 이후이기 때문에

지분의 구매가격내에 반영한 숨겨진 적립금과 동일한다. 결국 step- up model에 의해

기업인수는 영업세를 제외하고는 거의 비과세(tax- free)이다.

s tep- up model은 일반적으로 표적기업의 지분이 외국 주주에게 인수되었을 경우에

는 경제적이지 않다는 점을 다시 강조해야만 한다. 이 경우에는 배당분배에 따른 감

가상각이 인정되지 않으므로 지불된 배당과 상쇄될 수 없다(EstG의 제50c조). 그러므

로 실제적으로 납세의무가 발생한다.
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(3) 에 대한

매각자에 대한 과세는 매각자가 개인인지 또는 법인인지의 여부에 따라 상이하게

되는데 아래의 < V - 1>과 같이 요약할 수 있다.

< - 1> 에 대한

법인

개인

사업자산

100%를 매각

개인

사업자산

100%이하

매각

개인

사적자산

25%이상의

지분소유

개인

사적자산

25%이하의

지분보유

자본이득세

과세

세율 45/30%

3,000만마르크의

자본이득까지

개인소득세율의

개인소득

세율적용

3,000만마르크의

자본이득까지

개인소득세율의
-

손실의

기타소득과의

상쇄여부

차환(roll- over)

구제 여부
-

나)

(1)

지분매각에 대한 부가가치세는 부가가치세법(UStG)의 4조 8f 에 따라 면제된다.

(2)

1991년 1월 1일부터 증권거래세는 폐지되었다.

(3)

독일 부동산을 소유한 법인의 지분의 100%가 매각된다면 부동산거래세는 평가법

규정에 따른 부동산의 평가가격에 3.5%이 세율이 부과된다. 통상 평가가격은 부동산

의 공정시장가격보다 현저하게 낮다.
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2)

가)

(1) 에 대한

개별자산의 인수와 계속사업의 인수사이의 중요한 차이점은 계속사업의 경우에 지

불된 이 를 포함한 개별자산에 할당되어져야 하나 개별자산의 인수에

서는 이 지급된 구매가격을 과 을 위한 과세표준으로 받아

들인다는 것이다.

계약당사자가 구매가격을 개별자산에 할당한 결과는 과세당국에게 참고자료로만 활

용된다. 이와 관련하여 구매자와 판매자간에는 이해충돌관계가 존재하지 않기 때문에

과세당국은 이 할당을 수용하는 것에 구속되지 않는다. 계약당사자는 일반적으로 빨

리 감가상각될 수 있는 자산에 대해 구매가격의 큰 부분을 할당하려는 경향이 있기

때문이다.

지불된 구매가격은 자산의 공정시장가격을 기준으로 인수된 자산( 포함)에

배분되어진다. 공인평가사가 인증된 평가방법을 이용하여 자산의 가치를 평가하는 것

이 유용하다. 모든 자산의 공정 시장가격수준으로의 할당이후의 나머지는 영업권으로

간주된다.

관련없는 기업간의 거래는 자동적으로 독립기업간 거래로 받아들여지며 비독립기업

간 거래는 관계자간에만 발생한다. 이런 경우에 과세당국은 공정시장가격으로 구매가

격을 조정하며 이로 인해 판매자에 의해 발생한 은 변하게 된다. 또한 조정

된 구매가격은 의 이 된다.

자산인수를 위한 금융비용은 모두 사업비용으로 된다. 자산인수에서는 인수기

업은 인수된 사업과 연결된 손실을 이용할 수 없다.

(2) 에 대한

매각자가 법인이라면 단일자산 또는 계속사업의 판매로 발생한 은 45%의

로 과세된다(배당분 법인소득에 대해서는 30%). 자본이득은 지불된 구매가격

과 의 장부가격간에 판매비용을 더한 것의 차액이다. 자본이득은 또 소득에
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대해 영업세가 부과된다.

그러나 개별자산을 판 자산의 단독소유자는 개인세율로 가 부과되며 소득에

대한 를 해야만 한다. 그러나 만일 단독소유자가 그 전사업 또는 세법에

명시된 일부사업을 파는 경우에는 이 적용된다. 이 경우에 표준세율의 2분의

1세율로 과세되며 판매에 대해서는 소득에 대한 영업세를 부과하지 않는다.

판매자가 법인이든 단독 소유자이든 자산판매를 통해 발생한 손실을 다른 소득과

상쇄시킬 수 있고 손실은 2년 이내에 소급이월(carry back)된다.

의 6(b)조는 일부 자본자산을 팔았을 때 과세이연에 대해 규정하고 있는데

이는 부동산, 빌딩, 25년 이상 사용가능한 기계나 장비, 지분을 매각하였을 경우에 적

용된다. 이러한 자산들의 매각시 발생된 자본이득은 50 100% 사이에서 당해 연도 또

는 에 구입되는 유사한 자산 또는 다른 특정 자산의 인수비용으로부터 공제

가 가능하다. 당해연도 까지 인수가 이루어지지 않았다면 판매자는 다음 4년 이후 동

안에 특정 자산의 인수비용으로부터 이 금액만큼을 공제하거나 자본적립금을 설정 할

수 있다. 4년이 경과한 후에 이 적립금은 이윤으로 환원되어야 한다. 더불어 적립금이

환원된 기간동안에 대하여 이윤은 매년 적립금의 6%씩 증가한 것으로 본다.

나)

(1)

개별자산의 판매에는 가 부과된다. 그러나 부동산, 지분에 대해서는 면제

된다. 인수자는 인수한 자산이 부가가치세가 부과되는 소득을 창출하기 위해 사용되

었다면 인수로 인해 납입된 부가가치세에 대해 을 요청할 수 있다. 다른 기업가

에게 계속사업의 판매는 부가가치세가 부과되지 않는다.

(2)

부동산이 사업의 일부로써 또는 단독으로 되었다면 부동산거래세는 구매가격의

부동산상당부분에 대하여 3.5%의 세율로 부과된다. 이로서 부동산거래세의

으로 공정시장가격이 사용되게 된다.
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마 .

1)

가)

(1) 에 대한

인수기업이 다른 법인의 지분을 인수하면 이 인수지분은 인수기업의 을 의

미하게 되며 지분의 규모와는 상관없이 미래의 지분의 매각시의 또는

은 자본이득과 손실에 되는 규정으로 취급된다.

독립기업간 거래원칙하에서 지분이 현금으로 구매되었다면 현금대가지불은 미래 매

각에 대해 인수기업의 기초비용(base cost)이 될 것이며 이는 지분소유기간동안에 소

매물가지수가 반영된 물가지수공제가 감안된다.

한 법인이 다른 법인의 지분을 인수한 대가로 매각자에게 자신의 이나 다

른 주식을 한다면 미래 자본이득의 계산시 기초비용은 매각자에게 발행된 지분과

주식의 가격이 될 것이다. 독립기업간원칙 거래하에서 거래가 이루어진 경우 지분인

수가 지분과 매각자에게 발행된 주식가격으로 거래되었다면 이것이 인수기업의 지분

과 주식의 시장가격보다 인수기업과 매각자 사이에 합의한 가격으로 받아들여지고 거

래의 이 될 것이다.

지분인수가 독립기업간 거래하에서 이루어지지 않았거나 과 가 연

관되어 있다면 지분은 시장가격으로 인수된 것으로 간주되며 이때의 은 인수

기업의 기초비용이 된다.

인수기업의 자본손실은 동일법인이 동일기간 동안 또는 미래의 기간내에 발생한

에 대해서만 상쇄될 수 있다. 가치가 된 지분으로 인한 손실은 인수기업이

지분을 출자한 투자기업일 때 12개월 후 또는 동일기간에 인수기업의 소득과 상쇄될

수 있다.

지분인수에 대한 재원조달에 따른 금융부담은 지분을 소유한 법인의 이윤에 대해

공제가 가능하다.

지분을 거래자산(trading asset)형태로 소유하는 경우를 제외하고는 영국 법인세법
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상 한 기업의 지분소유로 인한 배당은 이 배당을 지급받은 기업에서 된다. 그

러하더라도 지분인수비용에 대한 가 가능하다.

(2) 에 대한

지분인수는 피인수기업에 대한 과세에 별다른 영향을 미치지 않는다. 한 기업이 다

른 법인의 지분을 피인수기업의 자산의 장부가격을 초과한 가격으로 인수하는 경우

일반적으로 피인수기업의 자산은 미래에 인수기업에서 자본소득이 과세되도록 원가

(original cost)로 인수기업으로 이전되어진다.

기업인수일 이전 또는 이후 3년 동안에 피인수기업의 성격이나 거래의 행태에 중요

한 변화가 있는 경우 피인수기업의 과세손실에 대한 이월은 상실된다. 그리고 투자기

업의 과다한 이나 또는 의 에 대해서도 제약이 있다.

영국 세법하에서는 법인의 지분인수를 자산의 양도나 법인의 해산으로 간주할 수

있는 규정은 없다.

(3) 에 대한

(가) 의

지분매각자가 자본자산으로 지분을 소유한 법인이라면 현금매각은 자본이득(자본손

실)으로 나타나며 이는 판매액수와 지분의 원가간의 차액에 를 감안하여

계산한다. 자본이득은 소득에 적용되는 동일세율로 과세되고 자본손실은 소득에 대해

서 상쇄되지 않고 동일기간내 또는 미래에 기업의 다른 자본이득에 대해서만 상쇄될

수 있다. 그러나 예외적으로 매각자가 피인수기업의 지분을 소유한 투자기업이라면

자본손실은 매각기업의 소득과 상쇄될 수 있다.

매각기업이 인수기업의 신주 또는 사채를 댓가로 지분을 판매한다면 지분 또는 증

권이 매각될 때까지 지분매각으로 인한 자본이득에 대해서 과세이연이 가능하다.

(나) 의

개인판매자에 대한 과세규정은 본질적으로 법인판매자에 적용되는 규정과 동일하

다. 개인판매자에게 발생한 자본이득은 소득에 적용되는 세율로 자본이득세가 부과된
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다. 개인주주는 법인주주가 현금보다 인수기업의 사채 또는 지분을 대가로 지분을 매

각하는 경우에 적용되는 규정을 적용 받는다.

나)

지분이전에 대한 는 폐지되었다.

2)

가)

(1) 에 대한

법인이 사업을 소유한 법인의 지분인수보다 동 법인으로부터의 사업자체를 인수한

다면 영국법인세법상 인수는 사업에 포함되어 있는 자산의 인수로 간주되며 인수대가

는 미래에 자산매각에 적용될 기초비용이 된다. 단순히 사업용 자산을 인수하는 것과

비교하여 계속되는 사업을 인수한 것이 법인세법상 근본적인 차이가 없다.

영국세법상 자본지출은 모든 소득에 대해 공제되지 않으며 자산에 대한 지출과 관

련된 법인계정상에 또는 상각(amortization)에 대해서도 공제되지 않는다. 감

가상각이나 상각에 대한 공제대신에 자본지출에 대한 은 가능하다.

영국내 거주법인에 의해 사업인수로 인한 은 법인세법상 가 가능

하다.

한 법인이 다른 법인으로부터 사업을 인수하며 발생한 거래손실은 양수기업에게로

될 수 있으며 양도기업이 이 손실을 넘겨받을 가능성은 없다.

(2) 에 대한

(가) claw - back8)

8) 정부가 교부금을 세금으로 환수하는 것을 의미함.

- 57 -



자본적립이 허용된 공장과 기계매각에 할당된 대가는 에 대한 을 제

외하고는 이러한 자산에 대한 비용으로 인정되지 않는 총잔액(aggregate unallow ed

balance)과 상쇄될 것이다. 공장과 기계판매대가가 비용으로 인정되지 않는 금액

(unallow ed expenditure)을 초과한다면 지출액한도는 거래소득의 일부인 매각기업의

과세소득에 부가되는 비용(balancing charge)으로서 간주될 것이다. 그러나 이 판매대

가가 비용으로 인정되지 않는 금액(unallow ed expenditure) 이하라면 그 차액은 거래

비용(trading expense)으로 공제가능한 매각기업에 대하여 추가적으로 세액공제될 것

이다.

(나) 한 에 대한

자본자산은 사업판매를 포함한다면 자본이득은 자산의 기초비용을 초과한 판매대가

에 자산소유기간동안에 적용되는 물가공제를 허용한 정도가 자본이득이 될 것이며 이

는 소득에 적용된 동일한 세율로 기업에 과세된다.

공장과 기계, 산업용 건물을 판다면 자산의 기초비용을 초과한 대가만이

으로 간주되어 과세되고 판매시 발생한 이윤은 자본이득으로 과세되지 않고

판매된 해로부터 6년 동안에 걸쳐 과세이연이 가능하다. 그리고 노하우가 거래의 일

부가 되는 경우 판매대가는 판매자와 구매자 양자에 관련된 영업권에 대한 대가로서

간주되며 노하우인수비용에 대한 공제를 한 소득으로 판매자에게 과세된다.

(다) 에 대한

사업매각으로 인한 자본손실은 미래 연도 또는 당해 연도에 매각기업의 자본이득에

대해서만 공제가능하고 자본공제목적상 공제와 비례하여 발생하는 자본자산에 대한

손실은 의 으로 될 것이고 거래손실의 증가(거래이윤의 감소)로

나타날 것이다. 매각기업에 의해 발생된 거래손실은 당해연도 또는 이전 연도의 기업

이윤과 상쇄될 수 있고 실현되지 않는 거래손실은 동일한 거래의 미래 이윤에 대해

한시적으로 이월가능하다.

나)
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사업인수와 관련된 는 에 관한 규정과 유사하다. 부가가치세이외에

영국내에서 기업인수에 부과되는 는 로 사업인수과 관련된 인지세는 합

병거래와 관련된 규정과 동일하다.

3. 및 의

각국의 의 주요 특징을 비교를 위하여 도표화하면 < - 2>와

같다. 먼저 를 통한 기업인수와 관련된 규정을 살펴보면 과 프랑스, 독일

및 의 모든 나라가 특별한 제한을 규정하고 있지 않다. 예외적으로 프랑스는 법

인종류에 따라 제3자에 의한 지분인수는 적어도 자본을 구성하는 지분의 4분의 3을

대표하는 주주 대다수의 을 얻거나 해당법인의 사전승인을 받아야 한다고 회

사법에 규정하고 있다. 이와 같이 대부분의 나라가 기업의 지분인수에 대하여 별다른

제한을 두고 있지 않으면서도, 동시에 대부분의 나라는 회사의 정관에 이에 대한 제

한 규정이 있는 경우에 이것이 실제적인 지분인수의 제한으로 작용할 수 있음을 인정

하고 있다. 예를 들어 독일의 경우 와 의 은 자유롭게 이전가능

하나 회사정관에 기업이나 다른 주주들의 동의를 필요로 하는 규정 때문에 지분의 양

도에 대한 이 있을 수 있다 .

의 허용여부를 살펴보면 모든 나라가 상호주식보유를 전면금지

하거나 일정비율이하로 제한 혹은 일정비율이상의 보유주식에 대한 의결권을 제한하

는 방법 등으로 상호주식보유를 규제하고 있다. 일본은 합병이나 사업이전등의 법적

행위 이외에는 금지하고 있고, 도 원칙적으로 상호주식보유를 금지하고

법인이 다른 법인 지분을 소유하며 동 법인의 자회사가 되는 경우에는 지분을 소유할

수는 있어도 일반적으로 을 행사할 수가 없도록 하는 가장 강한 입장을 취하고

있다. 프랑스는 소유하는 하는 것을 금지하여 상호주식보유를 제한하고

있으며 그 다음으로 의 경우는 두 기업이 서로 다른 법인의 지분을 25% 이상 소

유시 먼저 상대방에게 이를 인지시키지 못하는 쪽은 25%를 초과하는 지분에 대한 권

한 행사를 제한하는 다소 융통성있는 입장을 취하고 있다.

자사주취득과 관련하여서는 각국은 원칙적으로 을 금지하고 있으나
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을 두고 있다. 일본의 경우는 법적인 활동 또는 합병시 상환하는 경우에는 자사

주취득을 예외적으로 인정하고 있으며 프랑스도 법인자본을 줄이기 위해서나

들에게 를 위해서는 자사주 취득이 가능하다. 또한 도 파생적 인수에서

는 지분이 완전하게 불입된 경우, 취득자금이 을 초과한 자산에서 조달될

경우 그리고 다음 회계보고서에 자사주취득 특별적립금을 설정한 경우에 한해서는

10%를 한도로 인정하고 있으며 영국에서도 법인이 완전히 납입된 지분의 일부를 인

수하는 경우, 특별규정에 의한 경우, 법인이 자본감자를 위하여 자사주를 인수하는 경

우, 그리고 이외에 공기업이 민영화되는 경우에는 예외적으로 자본의 10%에 한하여

을 인정하고 있다. 그리고 모든 나라에서 자사주 취득과 함께 자사주에 대

한 을 상실하게 된다.

각국별로 를 정리해보면 < - 3>과 같다.

기업인수 관련 과세제도 중 우선 인수기업과 관련한 과세사항에서 지분인수시의 취

득가격과 관련한 문제를 살펴보면 대부분의 국가들이 지분인수에 지불된 가격에 기타

취득비용을 합산한 비용을 인수비용으로 보고 인수기업의 장부에 기록하도록 하고 있

으나 일부 국가에서는 이러한 지분거래가 독립기업간거래에 합당하게 이루어지지 않

는 경우에 대비한 규정을 두고 있다. 일본은 공정시장가격에 관련 취득비

용을 합한 이 독립기업간 원칙하에서 결정된 보다 낮다면

그 차액은 인수기업의 장부에 취득비용에 첨가하고 그 차액은 으로 과세하도록

하고 있다. 프랑스는 독립기업간 가격으로 거래되지 않았다면 지분과 units를 인수가

격 또는 공정시장가격으로 인수기업의 대차대조표상에 기재하며 과 은 지분

을 인수비용으로 기재한다. 은 독립기업간 원칙하에서 거래가 이루어진 조건에서

발행주식의 가격을 거래의 으로 간주한다.

, , 프랑스 및 등 모든 나라가 인수기업의 지분에 대해서는 일반적으로

을 허용하지 않는다. 그러나 은 지분보유가 장기적으로 지분을 인수한

피인수기업의 성장가능성이 없어 에서 감소되는 것이 명확하여 인수기업이

감가상각을 주장하는 경우는 예외로 감가상각을 허용한다.

인수기업이 지분인수를 위해 조달한 재원에 대한 은 일본 프랑스 미국

독일 영국 모두가 를 인정하고 있으며 미국의 경우는 일반적으로 이자비용의 공

제를 인정하나 해당법인이 을 넘는 을 가지고 있는 경우 공제가
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불가능하다. 의 경우도 주주가 외국 모기업으로부터 차입시 주주의 자기자본의 3

배를 초과하지 않는 차입 또는 제3자로부터 동류의 이 입증될 때에 한하여

비용에 대해서 가 인정된다.

인수기업이 구입한 지분을 미래에 매각하여 자본소득을 얻는 경우에 대한 과세와

관련된 사항을 살펴보면 프랑스는 지분매각으로 발생한 에 대해

를 부과하며 독일은 지분 매각시 발생되는 판매비용을 더한 인수비용과 판매가격에

차이로 인한 자본이득은 로 과세한다. 한편 인수시 발생한 에 대해 미국

은 법인손실이 다른 법인의 주식을 50% 이상을 인수함으로 인해 발생한 에

따른 것이라면 법인은 순영업손실을 이전 연도로 시킬 수 없다. 그리고 영국

은 인수기업의 자본손실은 동일법인이 동일기간 동안 또는 미래의 기간내에 발생한

이득에 대해서만 가 가능하고 가치가 축소된 지분으로 인한 손실은 인수기업

이 지분을 출자한 투자기업일 때 12개월 후 또는 동일기간에 인수기업의 소득과 상쇄

된다.

에 대한 과세규정을 살펴보면 대부분의 국가에서 지분의 이전은 해당법

인에게 새로운 과세의무를 부과하지 않는다. 일본, 프랑스, 미국 및 영국의 경우는 지

분인수로 피인수기업에 대한 과세에 별다른 영향을 미치지 않는다. 독일의 경우도 기

업인수시 피인수기업은 영업세를 제외하고는 비과세된다.

피인수기업의 지분인수시 발생한 및 의 이월가능성을 살펴보

면 은 지분의 인수가 과세손실의 에 별다른 영향을 미치지 못하고 있고

독일은 모든 과세손실과 이 이월가능하나 지분의 75% 이상에 해당하는

소유관계가 변하거나 기존 사업을 포기하는 경우에는 을 인정하지 않고 있

다. 또한 도 기업인수일 이전 또는 이후 3년동안에 피인수기업의 성격이나 거래

행태가 변화한 경우에는 피인수기업의 과세손실은 이월되지 않는다. 다만 미국의 경

우는 특정한 경우의 지분이전은 해당법인의 과 법인의 순영업손실등에

영향을 미친다.

지분판매자의 자본소득에 대한 과세와 관련하여서는 에 의한 지분판매의

경우 발생한 자본이득에 대해 각국들은 일반적으로 과세하고 있다. 과 은 자

본이득에 대해 각각 정규 과 소득에 부과되는 세율로 과세하나 에

따른 자본손실은 일본은 다른 소득과도 상쇄를 인정하나 은 동일기간내 또는 미
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래의 기업의 다른 자본이득에 대해서만 상쇄가능하다. 프랑스도 2년을 기준으로 주식

소유기간에 따라 각각 33 %, 19%로 과세한다. 미국은 구매자가 거래후에 피인수기

업의 지분 80% 이상을 소유하는 경우와 인수법인의 의결권있는 구매자에게 단독으로

인수된 경우를 제외하고는 에 대해 한다. 또한 독일은 자본이득에 대

해 45(30)%의 자본이득세를 부과하며 손실도 다른 소득과 상쇄가 가능하다.

에 의한 지분판매의 경우에는 각국별로 다소 차이가 있다. 은 일반적으로

26%의 고정세율로 과세하고 은 개인의 여타 소득과 분리하여 과세된다. 프랑

스는 주식자본의 25% 이하를 주주가 소유하거나 했던 경우에 주식매각으로 인한 자

본이득의 총금액이 제한금액을 초과시 16%로 과세하며 자본손실은 다음 5년 이내에

발생한 동일성질을 가진 자본이득과 상쇄된다. 의 경우는 장기자본이득에 대해

최고 연방세율 28%로 과세하고 은 3,000만마르크까지의 자본이득에 대해서는 개

인소득세율 2분의 1로 를 부과하며 자본손실은 기타 소득과 상쇄가 가능하

다. 은 자본이득에 대해 소득에 적용되는 세율로 과세하고 개인주주는 법인주주

가 현금보다 인수기업의 사채 또는 지분을 대가로 지분을 매각하는 경우에 적용되는

규정을 적용한다.

지분인수를 통한 기업인수에 대한 각종 의 과세여부를 살펴보면 프랑스와 독

일은 부가가치세를 면세하고 있다. 일본은 를 판매가격의 0.3%로 과세하는

반면 인지세와 소비세를 과세하지 않는다. 프랑스는 100만프랑까지 3%, 초과분은

1.5%로 를 부과하고 는 증권증서당 최대 2만프랑까지 1%로 과세하

고 주식매각에 대해서는 를 부과한다. 미국은 부가가가치세, 등록세, 양도세와

인지세를 부과하지 않는 반면 부동산양도세를 부과하고 주 지방정부는 를 부

과하나 개인자산 매각시에는 부과하지 않는다. 은 부동산평가가격의 3.5%를

로 부과하며 영국은 그동안 부과되어오던 인지세를 폐지하였다.
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< - 2> 의

일본 프랑스 독일 영국

지

분

인

수

일

반

적

제

한

상법에는 특별한

제한규정 없음.
외국환법에는 특

정 보호산업과 방

위산업에 대해 제

약조건을 규정함.
만약 정관에 규정

이 있다면 법인의

지분의 이전은 이

사회(directors)의
결정에 의해 제약

될 수 있음1).

법인의 종류에 따라 제3자에
의한 지분인수는 적어도 자본

을 구성하는 지분의 4분의 3
을 대표하는 주주 대다수의

사전승인2)을 얻거나 해당법인

의 사전승인3)을 받아야 함4).

경영권의 또는

가 EU비회원국적(개인 또는
법인)을 가질 때 프랑스 재무

성의 동의를 필요로 함5)

유한회사와 주식회사의

지분은 자유롭게 이전가

능함6). 회사정관에 기업
이나 다른 주주들의 동

의를 필요로 하는 규정

때문에 지분의 양도에

대한 제약이 있을 수 있

음.

회사법상 지분인수에

별다른 제약이 없음.
그러나 기업은 팔고자

하는 지분이 있다면 기

존의 주주에게 그들 소

유의 지분을 제공할 것

을 주주에게 요구하고

이러한 지분이전에 대

한 제약을 회사 규정에

포함시키는 경우가 있

음. 이러한 규정은 민
간기업에게는 일반적인

것이나 에게는

예외적으로만 가능하며

일반적으로는 증권거래

법상 이러한 규정을 포

함시킬 수 없음.

통

보

및

신

고

의

무

상장법인 주식의 20분의 1, 10
분의 1, 5분의1, 2분의 1이상
이거나 3분의 2를 소유하게
되면 법인에게 15일이내에, 총
소유지분수를 5일 이내에 증
권거래소에 통보해야 함.

이 피인수기업

의 지분의 25% 이상7)을
인수하였거나 의 지

분의 다수를 인수하였을

때8)피인수기업에 대해

서면으로 통고해야 함.

상호

주식

보유

합병이나 사업

이전등의 법적

행 위 이 외에 는

금지

회사법에 일정비율(10%)이상
소유를 금지함으로 상호주식

보유를 제한함.

두 기업이 서로 다른 법

인의 을 25% 이상
소유하는 상황에 진입하

게 될 때 먼저 상대방에

게 이러한 상황을 인지

시키지 못하는 쪽은

25%를 초과하는 지분에
대한 권한 행사가 제한

됨9).

회사법상 금지됨10). 그
리고 법인이 다른 법인

지분을 소유하며 동법

인의 자회사가 되는 경

우 지분을 소유할 수는

있으나 일반적으로 의

결권을 행사할 수 없음

: 1) 상법 제204조 2) 회사법 제45조 3) 회사법 제274조 4) 지분인수는 회사법상 인수기업과 매각기
업의 계약서명에 의하며 인수주식수와 비용을 명기해야 함. 이는 계약시 과세당국과 상법재판소에
반드시 제출되어야 하고 상장법인의 지분인수는 주식중개인의 중개를 통해서만 효과적으로 이루어

짐. 5) 의 3분의 2를 이미 소유하고 있거나 그 만큼의 투표권을 가진 주주에 의해 이루어
진 의 경우는 대체로 그러한 의무가 면제됨. 6) 유한회사 지분은 공증절차를 거쳐서만 양
도가능하고 주식회사의 지분중 기명지분양도는 회사동의를 요함. 7) 주식회사법 제20(1)조와 제
21(1)조 8) 주식회사법 제20(4)조와 제21(2)조. 9) 이 규정은 외국기업과의 상호주식보유에는 적용
되지 않음. 만일 독일기업이 독일기업의 지분을 25%이상 인수한 외국법인의 지분을 25% 이상
한다면 이 거래는 독일기업의 의 된 (prohibited repayment)로 고려됨. 10) 자회사가
개인대표자 또는 피신탁인으로서만 관계되는 경우, 피신탁인의 경우 그 모회사 또는 자회사가 신탁
관계의 수혜자가 아닌 경우 및 자회사가 시장조성자(market- maker)로서 모회사의 지분을 소유할
경우에만 인정됨.
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< - 2>의 계속

일본 프랑스 독일 영국

자

사

주

취

득

취득

및

처분

에

대한

제한

법 적 인

활동 또

는 합병

시 상환

하는 경

우 에 만

인정됨

원칙적으로 금지하나 법

인자본을 줄이기 위해서

나 종업원들에게 주식분

배를 위해서는 취득가능.
상장법인은 법인자본의

10%를 초과하지 않는 한
주식가격의 변동폭을 줄

이기 위해 상장가격으로

취득가능하나 자사주가

주식자본의 10% 이상인
경우에는 2년 이내에 주
식을 매각하여야 하고

미매각시에는 소각하여

야 함.

자본증자 또는 출자에서는 자

사주 취득이 금지됨. 파생적
인수에서는 지분이 완전하게

불입된 경우, 취득자금이 명목
자본금을 초과한 자산에서 조

달될 경우 그리고 다음 회계

보고서에 자사주 취득 특별적

립금을 설정한 경우에 한해

허가됨.
주식회사는 자사주를 취득하

기 위하여 추가적인 조건을

갖추어야 함. 중대한 손해로부
터 회사를 하거나 또는

종업원들에게 제공하려는 의

도와 같은 자사주 취득에 대

한 구체적인 이유가 있어야

하며 이 때에도 자본의 10%
까지만 지분을 인수할 수 있

음.

법인은 를 취득할

수 없다고 규정하고 있으

나 법인이 완전히 납입된

지분(fully- paid s hares)의
일부를 하는 경우,
에 의하는 경우, 법

인이 자본감자를 위하여

자사주를 하는 경우,
그리고 이외에 이

되는 경우 등에 예

외적으로 자본의 10%에
한하여 자사주를 할

수 있음. 자사주취득을 위
하여는 지분대가가 완전히

지불되어야 함.

의결

권행

사 및

취득

재원

에

대한

제한

취 득 시

에는 의

결권 상

실11).

자사주에 대한 의결권을

행사할 수 없음.
취득된 자사주는 주식회사나

유한회사에서 모두 의결권이

없음.

구매대가는 분배가능한

또는 구매목적으로 새

롭게 지분을 하면서

마련된 것이라야 하고 지

분구매와 함께 법인의 발

행자본은 지분의 정상가격

만큼 감소되어 상쇄되는

것으로 간주됨.

공개매수

에 의한

기업인수

상 법 에

관련 규

정이 없

으나 증

권 이 나

증 권 시

장 관 련

법 적용

12).

증권시장 또는 제2증권
시장(완화된 기업의 보고
의무)에 된 프랑스법

인의 지배를 원하는 단

독 또는 공동의 인수자

는 법인의 투표권 또는

의 전부에 대해

철회가 불가능한 공개매

수제의를 해야함.

기 타

대주주기업이 종속법인에게

으로 한 상황을 만

드는 경우에 이로 인해 발생

한 모든 에 대해 대주주

기업은 종속법인에 대해 보상

을 해주어야 함13). 종속법인의
불리한 상황을 만드는 것을

하는 것이 아니라 보상을

요구하는 것임.

기업은 소액주주의 의사에

반하여 인수될 수 있음.
이는 인수자가 지분의 10
분의 9를 인수하였을 때
의견을 달리하는 소액주주

에게 지분을 인수하기 위

해 통보함으로서 가능해

짐14).

: 11) 상법 제210조 12) 필요한 절차는 구매가격, 구매기간, 취득목적 및 법인명과 주소를 명기하
여 재무성에 신고하여야 하며 동일한 내용을 일간지에 게재하고 증권거래소에 통보해야함. 13)

주식회사법 제311조와 제317조 14) 이 통보는 로부터 4개월 이내에 지분의 10분의 9

가 인수되었을 경우에만 가능하며 지분의 10분의 9가 인수된 날로부터 2개월 이내에 해야 함.
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< V- 3> 의

일본 프랑스 미국 독일 영국

인수

기업

지분

인수

시

취득

가격

공정시장가격이 인

수비용으로 기록됨.
지불가격에 관련 취

득비용을 합한 가격

이 독립기업간 원칙

으로 결정된 공정시

장가격보다 낮다면

그 차액은 인수기업

의 장부에 취득비용

에 첨가하여야 하고

그 차액은 수증익으

로 과세됨1).

독립기업간 가격

에 거래되지 않았

다면 지분은 인수

가격 또는 공정시

장가격으로

의

에 기재됨.

지분은 인수비

용으로 기록됨

지분은 인수자의

대차대조표상에

인수비용으로 기

재됨.

독립기업간원칙

하의 거래라면

지분과 매각자에

게 거래된 발행

주식가격이 거래

의 이

됨. 그렇지 않다
면 지분은 시장

가격으로 인수된

것으로 간주되며

이때의

은 인수기업의

기초비용이 됨.

지분

의

감가

상각

여부

인수기업은 피인수

기업에 대한 지분이

유지되는 동안 과세

에서의 를 위한

등은 허용

되지 않음.

주식은 감가상각

대상은 아니나 장

기적인 자산가치

하락에 대한 준비

금설정은 가능함.

감가상각되지

않음.
감가상각되지 않

음. 그러나 장기
적으로 지분을 인

수한 피인수기업

의 성장가능성이

없어 기업가치면

에서 감소되는 것

이 명확하여 인수

기업이 감가상각

을 주장하는 경우

는 예외임.

금융

비용

공제

를 위한 재

원확보에 따른

은 일반적으로

일본법인세에서 과

세목적상

가 가능.

지분인수를 위한

재원확보에 따른

은 제한

없이 됨.
는 지분

인수후의 15회계
연도 동안의 연계

된 에 환

원되어야 함.

지분인수에 따

른 이자비용은

일반적으로 공

제되나 채무법

인이 일정제한

수준을 넘는 이

자비용을 가지

고 있는 경우에

는 공제불가

국내법인의 지분

인수에 따른

은 사업비로

서 가

됨. 주주가 외국
모기업으로부터

차입시 주주의 자

기자본의 3배를
초과하지 않는 차

입 또는 제3자로
부터 동류의 차입

가능성이 입증될

때 비용에 대해

공제인정함.

지분인수에 따른

금융부담은 지분

을 소유한 법인

의 이윤에 대해

공제가 가능함.
또한 지분인수비

용에 대한

가 가능

함.

: 1) 법인세법 제22조, 법인세법내각령 38조.
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< - 3>의

일본 프랑스 미국 독일 영국

인

수

기

업

과

세

관

련

사

항

지분판매에서 법인

은 매각으로 발생

한 에 대

해 법인소득세가

부과됨. 대차대조
표상에 기재된

의 은 자

본이득결정에 고려

되며 모든 종류의

가치하락에 대비한

준비금은 환원되어

인

으로 간주됨.

법인의 손실이 다

른 법인의 주식을

50% 이상을 인수
함으로 인해 발생

한 이자비용에 따

른 것이라면 법인

은 순영업손실을

이전연도로 전기이

월시킬 수 없음.

지분의 매각시 발

생되는 판매비용을

더한 인수비용과

판매가격에 차이로

생긴 자본이득은

표준세율로 과세

됨.

인수기업의 자본

손실은 동일법인

이 동일기간 동안

또는 미래의 기간

내에 발생한 자본

이득에 대해서만

상쇄가능. 가치가
축소된 지분으로

인한 손실은 인수

기업이 지분을 출

자한 투자기업일

때 12개월 후 또
는 동일 기간에

인수기업의 소득

과 상쇄.

피

인

수

기

업

일

반

적

인

사

항

피인수기업에 대한

과세는 특별하게

불리한 게 없음.
그러나 법인의 주

식의 50% 이상을
3인 이하의 소수

가 취득한

경우

은 추가적으로 1
0 20%의 세율로
과세됨1)

다른 법인에 의한

지분의 인수시

에 대하여

새로운 과세의무가

발생하지 않음.
이 적어도

의 지분

의 10%를 소유하
고 있다면 자회사

에서 모기업으로

분배되는 배당은

모기업 단계에서

면제됨.

지분이전은 해당법

인의 자산기준가격

과 순영업손실등에

영향을 미치지 않

음

기업인수는 영업세

를 제외하고는 비

과세됨.

지분인수는 피인

수기업에 대한 과

세에 별 다른 영

향을 미치지 않

음.

손

실

등

의

이

월

의 는 피

인수기업의 과세손

실의 차기이월에

별다른 영향을 주

지 않음.

이

의 지분을

적어도 95%를 소
유하고 있다면 선

택에 의해 재무상

단일법인으로 취급

될 수 있음.

특정 경우의 지

분이전은 해당법인

의 자산기준가격과

법인순영업손실등

에 영향을 미침2)

일반적으로 과거의

비과세적립금은 과

세되지 않고 피인

수기업은 모든 과

세손실과 비과세적

립금을 이월시킬

수 있음. 그러나
지분의 75%이상에
해당하는 소유관계

의 변화와 기존사

업의 포기시 손실

이월불가능.

기업인수일 이

전 또는 이후 3년
동안에 피인수기

업의 성격이나 거

래의 행태에 중요

한 변화가 있는

경우 피인수기업

의 과세손실에 대

한 이월은 상실

됨. 그리고 투자
기업의 과다한

이나 또는

의

에 대해서도 제약

이 있음

: 1) 법인세법 제2(10)조 , 제67조 . 2) 50% 이상의 지분소유가 3년 이상의 기간동안에 새로운
주주에게 이전시 순영업손실의 사용이 제한되는 경우 , 1년도내에 다른 법인의 80% 이상
의 지분구매시 피인수법인의 자산이 재평가되는 경우 , 주주가 에 대해 의결권있

는 지분을 80% 이하로 소유하기 위해 지분매각시 이 연방소득세가 부과되는 단

일이윤그룹에서 제외되는 경우의 지분이전 .
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< - 3>의

일본 프랑스 미국 독일 영국

판
매
자

법
인

자본이득은 정규
로 과세

됨. 지분매각에
따른 은
법인세 과세상 다
른 소득에 대하여
상쇄가능.

의
으로 발생한 소득
인 자본이득은 주
식소유기간에 따
라 2년 이하 소
유시 이득은
를 한 후 33

%의 표준세율
로 하고 2년
이상 소유시는
19%의 세율로
함. 장기자본손
실은 지분의 매각
에 따른
과 동일한 방법으
로 결정되고 10년
이내에 실현되는
동일한 성질의

에 대
해서만 상쇄가능.

구매자가 거래후
에 피인수기업의
지분 80% 이상을
소유하는 경우와
인수법인의 의결
권있는 주식이 구
매자에게 단독으
로 인수된 경우를
제외하고는 지분
판매자는 됨.

자 본 이 득 세
45(30)%를 부과하
며 손실도 다른 손
실과 상쇄가 가능
함.

자본이득은 소득에
적용되는 동일세율로
과세되고 자본손실은
소득에 대해서 상쇄
되지 않고 동일기간
내 또는 미래에 기업
의 다른 자본이득에
대해서만 상쇄됨. 매
각자가 피인수기업의
지분을 소유한 투자
기업이라면 자본손실
은 매각기업으로 부
터의 소득과 상쇄가
능함. 인수기업의 신
주 또는 사채를 댓가
로 지분이 판매한다
면 지분 또는 증권이
매각될 때까지 지분
매각으로 인한 자본
이득에 대해서 과세
이연이 가능.

개
인

일반적으로 26%
의 고정세율이 부
과되는데 이중
6%는 , 그
리고 20%는 국가
소득세에 해당되
고 이 때 자본이
득은 개인의 여타
소득과 분리하여
과세됨3). 개인의
경우 주식매각으
로 발생한 자본손
실은 주식으로 발
생한 자본이득으
로만 상쇄가능.

내의 개
인의 지분판매의
경우는 신청에 따
라 툭별규정이 적
용되며
의 1%를 원천징
수함.

주주가 주식자본
의 25% 이하를
소유하거나 했던
경우에 주식매각
으로 발생한 자본
이득은 총금액이
제한금액을 초과
시 16%로 과세함.
자본손실은 다음
5년이내에 실현되
는 동일성질을 가
진 자본이득과 상
쇄가능.

장기자본이득에
대해 최고 연방세
율 28%로 됨.

자 본 이 득 세 를
3 ,0 0 0만마르크의
자본이득까지 개인
소득세율의 2분의1
로 과세하며 손실
도 기타소득과 상
쇄됨. 그러나 개인
이 사업자산을
100% 이하로 매각
하는 경우는 개인
소득세율을 적용하
며 개인자산의
25%이하 지분보유
시 자본이득세를
부과하지 않고 손
실도 여타 소득과
상쇄되지 않음.

자본이득은 소득에
적용되는 세율로 자
본이득세가 부과되고
개인주주는 법인주주
가 현금보다 인수기
업의 사채 또는 지분
을 대가로 지분을 매
각하는 경우에 적용
되는 규정을 적용받
음.

간접세

증권거래세: 판매
가격의 0.3%
인지세: 인수자체
에 부과하지 않음
소비세: 주식거래
에는 적용되지 않
음

등록세: 주식매각
에 부과
부가가치세: 면제
인지세: 증권증서

당 최대
2만프랑
까 지
1 % 로
부과

증권거래세: 100
만프랑까지 3%,

초 과
분은 1.5%로 과세

판매세: 주 지방
정부에서 과세하
나 개인자산 매각
시에는 과세하지
않음
부동산양도세: 과
세
부가가치세 등록
세 양도세 인지
세: 과세하지 않
음

부가가치세: 면제
증권거래세: 폐지
되었음
부동산양도세:
부동산평가
가격의 3.5%
로 과세

인지세: 폐지되었음.
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: 1) 조세특별조치법 제37(10)조, 지방세법 시행령 제35조
: F ink, E., "Mergers and Acquisitions in USA", T he International Guide to M ergers

and A cquisitions, IBFD, No.9, December, 1995
Katsushima, T .,"Mergers and Acquisitions in Japan", T he I nternational Guide to
M erg ers and A cquisitions, IBFD, No.12. July, 1992
Long, Y.,"Mergers and Acquisitionsin France", T he International Guide to M erg ers
and A cquisitions, IBFD, No.13, December, 1997.
T omsett , E. G.,"Mergers and Acquisit ions in UK", T he International Guide to
M erg ers and A cquisitions, IBFD, No.13, December, 1997.
Wurm, F., "Mergers and Acquisit ions in Germany", T he International Guide to
M erg ers and A cquisitions, IBFD, No.12, July, 1997.
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. 의

1.

기업인수관련제도는 어느 나라에서나 일반적으로 상법, 회사법, 증권거래법 등에 나누어

져서 규정되어 있고 여러 가지 연관분야의 제도들과 복잡하게 연결되어서 과연 어디까지

가 기업인수 관련제도에 해당하는가하는 것을 정하기가 힘들다 . 여기에서는 가장 핵심적인

기업인수 관련제도들, 즉 기업인수에 대한 직접적인 규제와 상호주식보유나 자사주 취득과

같은 적대적 기업인수로부터의 방어수단에 대한 규제에 국한하여 기업인수제도를 다루기

로 한다 .

가 . 에 대한 기본 방향

기업인수와 관련된 정책의 기본 방향은 기업인수에 대한 정부의 에 설정되

어야 할 것이다 . 이는 적대적 기업인수의 경우에도 지켜져야 할 뿐만 아니라 외국인에 의

한 적대적 기업인수의 경우에도 우리정부가 향후 일관되게 지켜 나가야할 정책방향이다.

지금까지 우리나라에서는 의 에 정부는 찬 반입장을 공식적 비공식

적으로 표명하여 개입한 사례가 많았다. 정부가 기업인수를 권유하는 경우는 기업인수가

정부주도하에 수단의 하나로 또는 의 으로 이용되는 경우로

서 대부분 대주주와의 협상에 의한 지배주식의 매수형태로 이루어졌으며 일반적으로 적대

적이 아닌 우호적 기업인수에 해당된다. 이러한 경우이외에는 우리나라 정부는 지금까지

대체로 기존의 대주주가 경영권에 대한 위협에 대하여 신경쓰지 않고 생산활동에 힘쓰도

록 기존의 대주주가 경영권을 보호하는데 유리하도록 제도를 운영하여 왔으며 이러한 요

소들이 반영된 것이 지금까지의 주식취득 공시의무제도나 의무공개매수제도 등이었다고

볼 수 있다. 이러한 기존의 시각은 IMF구제금융이후로 그 존립기반을 잃게되었다. 과도한

기존 대주주의 보호는 대주주의 지분비율이 낮은 상황에서도 경영이 가능하도록 방치한

결과가 되었고 대주주는 자기자본확충이나 자기지분비율 확충보다는 부채를 이용한 새로

운 분야나 업종에의 진출을 통한 기업이나 기업집단의 규모확대만을 도모하도록 방조한
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결과가 되었다. 이에 따라 기업인수 관련제도에 대한 일대 변화가 일어나게 되었다.

가 되면 기대할 수 있는 효과로서 우선 의

를 들 수 있다 . 기업인수시장이 활성화되면 의 외부감시기능이 강화되어서 기

업의 경영진이 기업외형의 팽창보다 주주의 이익과 기업경영의 합리화를 위한 방식이

정착된다는 것이다 . 두 번째로 의 을 기대할 수 있다. 기업인수는

기업청산을 통한 부실기업 퇴출보다 고용인력의 승계와 기투자된 생산시설의 활용이라는

측면에서 효율적인 수단으로 인정받고 있으며 국내부실기업의 퇴출이 기업인수시장을 통

해 활성화될 경우 시장기구를 통해 기업경영의 체질이 강화되고 기업의 경쟁력제고에 기

여할 수 있을 것이라는 측면에서도 바람직할 것으로 보여진다. 다음으로 경제력 의

인바 국제간 기업인수는 국내 대규모 기업집단에 의한 을 하는 방향으로

작용할 것으로 보인다. 대규모 기업집단이 지배하고 있는 국내시장에 외국기업은 국내 대

규모 기업집단이 사업영역의 다각화를 통해 경제력을 집중하는 행태를 견제하는 역할을

수행할 것이다 . 마지막으로 기업인수를 통하여 의 증가와 이를 통한

의 를 기대 할 수 있다.

따라서 기업인수에 대한 우리 정부의 정책의 기본 방향은 기업인수에 대한 정부의

에 설정되어야 하며 이는 적대적 기업인수의 경우, 특히 외국인에 의한 적대적 기

업인수의 경우에도 일관되게 지켜 나가야할 것이다.

나 .

앞에서 언급 한바와 같이 향후에는 적대적 기업인수에 대하여 정부정책이나 제도가 철

저히 인 입장을 취하여야 할 것이다. 이를 위하여는 적대적 기업인수과정에서 공격

자와 방어자가 동등한 입장에서 겨룰 수 있도록 하는 의 확립이 필요하다 . 정부의

감독권의 발동에 있어서 기존 경영자의 방어를 어디까지 허용하느냐의 문제는 기존의 대

주주나 적대적 기업인수의 시도자를 떠나서 해당기업의 소액주주를 포함한 전체주주의 이

익이라는 관점에서 결정되는 것이 바람직 할 것으로 보인다 . 이러한 관점에서 적대적 기업

인수에 대한 자사주취득이나 상호주식보유등을 포함한 기업의 방어수단의 허용정도도 결

정되어야 한다.

기업이 에 대하여 방어할 수 있는 기본적인 기회가 주어져야 한다는 점에서
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5% 주식취득시 는 유지되어야 할 것으로 보여진다. 그러나 상법상의 10% 주

식보유시 통고제도는 5% 공시의무제도가 도입된 이상 그 의미는 상당히 퇴색되었으므로

불필요한 규제제도로 여겨진다 .

최근의 의 는 이것이 지금까지 기존의 기업경영층의 경영권보호를

지지시키는 강력한 수단이 되어왔으므로 이를 폐지한 것은 매우 타당하다고 본다. 다만

는 경영권 프리미엄을 소액주주에게 나누어주자는 취지도 함께 가지는 제

도인바 이 제도의 폐지는 다른 면에서의 의 의 보호장치 마련과 결부되어야

할 것이다.

다 . 에 대한

지금까지는 외국인에 의한 기업인수에도 많은 차별이 있었다. 대표적인 것이 업종별 외

국인의 지분매수한도제도였다. 그러나 최근 외국인에 의한 적대적 가 완전히 허용

되는 방향으로 제도가 개편되었다 . 따라서 는 기업인수의 활성화를 기하

며 동시에 내국인의 역차별 가능성에 대비하여 외국인뿐만 아니라 국내기업에 의한 기업

인수를 규제하는 규정을 포함하여 전반적으로 개편되어야 한다 .

이와 관련하여 최근에 를 폐지한 것은 공정거래법상의 대규모기업집단

소속회사의 타회사 출자총액을 순자산의 25%로 제한하는 것은 외국기업의 는 허

용하면서 국내 대기업의 활동은 제한하는 것과 같다는 점에서 타당한 조치이다. 동 제도와

유사한 제도는 일본만이 100%로 제한하는 것 이외에는 다른 나라에는 그 예가 없는 것으

로 알려져 있다 . 또 지금까지 지주회사의 설립이 여전히 허용되지 않아 대규모 기업집단

소속회사의 은 자산총액의 50% 이내로 제한된바 있었으나 이 또한 허용되

는 방향으로 제도가 바뀌고 있다.9)

9) 외국인에 의한 국내기업의 적대적 기업인수가 허용되면서 국내기업에 대한 기업인수시의 역차별

의 시정차원에서 에서 금지하고 있는 의 을 허용해야 한다는 주장이 제기

된 바 있음. 외국인의 기업인수 펀드는 활동하는데 우리가 지주회사를 세우지 못한다면 역차별이

라고 할 수 있다는 것임. 법적근거가 없으나 실질적으로 본사기능을 수행하고 있는 그룹회장, 기

조실 등을 없애는 것은 부작용이 우려되므로 법적근거가 있는 로 대체하는 것이 바람직

하다는 것임.
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라 .

로부터 자기업을 보호하려는 기업에게 어떤 종류의 방어수단까지 허용

하는 것이 타당한가 하는 문제를 고려해 보아야 한다. 기업의 자기주식취득을 허용하는 것

은 기업이 자기자본확충의 노력없이 기업인수로부터 자신을 방어할 수 있도록 하는 것이

다. 회사가 자기자본을 구성하는 을 취득하는 것은 자본을 환급하는 것과 같은 효

과를 가지는 것이므로 자본충실의 원칙에 어긋난다 . 따라서 이러한 제도를 활용하게 하는

것은 기업인수 활성화를 저해시키는 것이다 .

< - 1> 의

한도 취 득 조 건 권리행사의 제한

미 국 없음 배당가능한 범위내에서 허용
자기주식의 의결권이나 배당권은

없음.

영 국 10% 주주총회승인등을 조건으로 허용

독 일 10% 주주총회승인등을 조건으로 허용

프랑스 10% 주주총회승인등을 조건으로 허용

일 본 -
합병등 극히 예외적인 경우를

제외하고 금지

: 증권거래소 제공자료.

F ink, E., "Mergers and Acquisitions in USA", T he International Guide to M erg ers

and A cquisitions, IBFD, No.9, December, 1995

Katsushima, T .,"Mergers and Acquisitions in Japan", T he International Guide to

M ergers and A cquisitions, IBFD, No.12. July, 1992

Long, Y.,"Mergers and Acquisitionsin France", T he I nternational Guide to M ergers

and A cquisitions, IBFD, No.13, December, 1997.

T omsett, E. G.,"Mergers and Acquis itions in UK", T he International Guide to

M ergers and A cquisitions, IBFD, No.13, December, 1997.

Wurm, F ., "Mergers and Acquis itions in Germany", T he International Guide to

M ergers and A cquisitions, IBFD, No.12, July, 1997.

< VI- 1>에서 볼 수 있는 바와 같이 주요 외국의 자사주취득관련 규제는 상당히 제한

적임을 알 수 있다 . 미국은 한 범위내에서 자사주취득을 허용함으로써 충분한 이
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익을 낸 기업만이 자사주취득이 가능하며, 영국 독일 프랑스의 EU국가들의 경우 10%까

지 자사주취득을 허용하되 의 을 전제조건으로 하여 자사주취득이 현 경영진

이나 대주주의 경제적 이해관계를 위하여 이용되는 것을 사전에 봉쇄하고 있다. 일본의 경

우는 이 등 극히 예외적인 경우를 제하고는 허용되지 않고 있다. 따라서

우리나라도 최근의 개정으로 인하여 무제한으로 허용하고 있는 자사주취득을 10%의 범위

내에서, 그리고 배당가능한 범위내에서만 허용하는 방향으로 제도가 개선되어야 한다.

마 .

을 폐지하거나 완화하는 것도 자기주식취득한도를 확대하는 것과 마찬가지

로 를 할 수 있다. 더욱이 우리나라의 현행 상호출자제한제도에서는

자기의 주식을 취득 또는 소유하고 있는 계열회사의 주식을 취득 또는 소유하여서는 안된

다고 규정함으로써 인 만 규제하고 있으며 간접적인 상호출자는 규제하고

있지 않은 실정이다 . 따라서 우리나라의 는 간접적 상호출자까지 포함하

는 보다 강력한 규제제도로 변경시킬 필요가 있다 .

예를 들어 A기업이 B기업의 지분을 소유하고 B기업은 C기업의, 그리고 C기업은

다시 A기업의 지분을 소유하는 경우 이는 직접적인 상호출자관계에는 해당되지

않으나 상호출자와 동일한 기능의 경제적 관계를 가지므로 간접적 상호출자임.

예를 들어 A기업이 B, D, F기업에, B기업은 A, C, E기업에 출자하는 등의 방법

으로서 직접적 상호출자와 간접적 상호출자가 혼합된 것임.
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상호출자개념에 의 경우를 포함시키지 않는 경우 지주회사가 경제력 집

중을 위한 대기업 집단의 도구로 남용될 우려가 있다 .

다른 한편 기업은 상호출자를 통하여 를 도모할 수 있다 . 국세기본법상 50% 이

상의 대주주는 회사가 납부할 국세등에 대해 제2차 납세의무를 지게 되는데 를

통하여 을 하면 이 규제를 피할 수 있다.

< - 2> 의

일 본
자회사의 모회사주식취득 금지(단, 합병의 경우는 예외인정)

모자관계가 없는 회사간에는 상호출자가 허용되나 의결권 행사가 제한됨.

영 국 자회사의 모회사주식취득 금지

독 일 25% 이상 상호출자시 권리행사가 제한됨

프랑스 모회사가 10% 이상 출자한 자회사의 모회사 주식취득 금지

: 공정거래위원회, 기업집단과 제공자료.

F ink, E., "Mergers and Acquisitions in USA", T he International Guide to M erg ers

and A cquisitions, IBFD, No.9, December, 1995

Katsushima, T .,"Mergers and Acquis itions in Japan", T he I nternational Guide to

M ergers and A cquisitions, IBFD, No.12. July, 1992

Long, Y.,"Mergers and Acquisit ions in France", T he International Guide to M ergers and

A cquisitions, IBFD, No.13, December, 1997.

T omset t, E. G.,"Mergers and Acquis itions in UK", T he I nternational Guide to M ergers

and A cquisitions, IBFD, No.13, December, 1997.

Wurm, F ., "Mergers and Acquisitions in Germany", T he International Guide to

M ergers and A cquisitions, IBFD, No.12, July, 1997.

위의 표에서 볼 수 있는 바와 같이 주요 외국들은 기업이 를 통하여 가공자본

을 만드는 행위를 엄격히 규제하거나 독일의 경우처럼 상호출자를 허용하더라도

를 함으로서 기업이 상호출자를 통하여 현 경영진이나 대주주의 경제적 이해를 보

호해 주는 행위를 규제하고 있다. 변경된 우리나라의 상호출자 제한폭(5%)이 그 자체로서

넓은 것은 아니나 를 통하여 충분히 가공자본을 만들 수 있다.
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2.

기업인수행위 자체에 대한 규제는 과세제도와 직접적인 관련이 없으나 기업인수행위에

부수되는 법적 행위가 과세대상이 될 수 있다. 이러한 부수적인 과세관련 사안들을 기업인

수자체에 부정적인 효과를 주지 않도록 정리하되 국가경제적 관점에서 바람직하지 못하다

고 보여지는 기업인수나 이에 부수되는 행위에 대하여 제재를 가하는 방향으로 조세정책

이 정립되어야 할 것이다.

가 .

기업인수가 활성화됨에 따라 많은 기업들이 기업인수 자체가 목적이 아니라 이러한 시

도를 통하여 시세차익을 얻기 위하여 를 시도할 수 있다 . 이에 따라 적대적 기업

인수시도를 통하여 을 취득하는 외국인이나 내국인에 대한 과세근거를 마련

해야 한다는 의견이 대두되고 있다. 또 최근 기업의 양수와 함께 기존 대주주가 주식양도

차익과 함께 경영권 을 얻고 있는데도 불구하고 가 없어 대책마련이 필

요하다는 의견이 제시되고 있다(감사원 지적사항).

기업인수시도를 통한 주식양도차익이나 의 에 대하여 하기 위

해서는 국내세법을 개정하여 의 에 대하여 하여야 한다. 그러나

우리나라가 주요국가들과 맺은 조세조약규정에 의하여 에 대한 은

가 하다(제 장의 < - 1> 참조). 이는 이들 조세조약이 외국법인에 대한

의 을 채택하고 있기 때문이며 이 거주지국과세원칙은 OECD

모델조약에 상응하는 것이다. 외국법인에 대한 주식양도차익의 과세를 위하여는

이 되어야 하나 조세조약은 체결상대국과 합의하에서만 변경이 가능하므로 현실적으

로 불가능하다 . 따라서 의 주식양도차익 과세제도를 도입하는 경우 의

문제가 발생하게된다.

OECD모델조약의 주식양도차익관련 규정에서 거주지국과세원칙의 의미는 일반주식투자

자가 해외에서 거둔 주식양도차익을 거주지국에서 과세하도록 함으로서 주식투자자가 투

자대상주식을 선정함에 있어서 국내외의 조세중립성을 보장해 주자는 의도일 것이다. 따라
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서 어떤 투자자가 기업을 인수할 의사가 없으면서 단기적인 시세차익을 목적으로 해당기

업의 주식을 대량 매집하여 시세를 올리고 이를 되파는 경우에 대하여도 비과세를 의미하

는 것은 아닌 것으로 보여진다. 다만 이 두 가지 경우를 과세제도나 과세당국이 객관성 있

는 방법으로 구별하여 과세할 수 있느냐 하는 것이 관건이 될 것이다. 가능한 대안으로서

는 우선 일정지분율(예를 들어 10%나 20%)을 초과하여 보유한 투자자가 거두는 주식양도

차익에 대하여 과세하는 방안과 해당 투자자가 주식 1 주를 기준으로 하여 시장에서 소액

투자자가 정상적으로 거둘 수 있는 주식양도차익을 초과하여 얻는 양도차익은 동 투자자

나 대주주등이 물량규모나 해당 주식종목에 대한 시장에서의 지배적 위치를 이용한 시세

조종의 결과로서 나타난 것으로 보고 과세할 수 있도록 하는 방법이다 . 이미 언급한 바와

같이 첫 번째의 방법은 외국과 맺은 조세조약상의 규정을 바꾸어야 한다는 문제가 있고,

두 번째의 방법은 시장에서 정상적으로 얻을 수 있는 주식양도 차익을 실제로 발생한 주

식양도차익과 구별하는 데에 기술적인 어려움이 있응 것이다.

일반적인 주식양도차익과는 달리 부동산보유법인의 주식양도차익과세는 OECD 모델조

약에 부합되고 우리나라가 체결한 조세조약의 내용에도 상응한다. OECD 모델조약은

을 부동산 소재지국에 과세의 원천이 있는 것으로 보고 있다. 현행 제도는 법

인의 자산에서 부동산이 차지하는 비중이 50% 이상이며 , 대주주의 지분이 50% 이상인 경

우에 동법인 주식의 50% 이상을 하면 이에 대하여 으로 보고 과세하

는데 이는 동제도의 를 상당히 제한하고 있다고 볼 수 있다. 법인의 자산에서 부

동산이 차지하는 비중이 50% 이상인 경우를 부동산 양도차익과세대상 법인으로 보는 기

준은 타당하나 대주주의 지분이 50% 미만이라도 실제적으로 경영권을 행사할 수 있으므

로 기업에 대한 실질적 지배여부를 기준으로 보아야 하며 , 법인주식 50% 이상을 매각하는

경우뿐만 아니라 그 이하의 경우라도 에 해당되는 부분만큼 계산하여 과

세하여야 한다.

나 . 의

우리나라는 현행 법인세법상 자기자본의 2배를 초과하는 차입금에 대해 규제의 방법으

로서 법인이 다른 법인의 주식을 소유하는 경우 2배수 이상 에 해당하는

에 대하여 하고 있다. 따라서 일정한 기준을 초과하여 차입금을 보유하고 있
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는 법인(차입금과다법인)이 타법인의 인수를 위하여 또는 을 취득하였을 경

우 지급이자의 손금산입이 제한된다 .

기업의 인수가 활발히 이루어지는 미국에서도 차입금을 동원한 기업인수(LBO:

leveraged buy out)를 통한 기업인수 폐해를 인식하여 이를 규제하나 방법상으로는

의 를 하지는 않고 다만 기업인수자금에 동원된 이자가 당해연도의

를 초과하는 경우 손실의 소급공제를 제한하는 방식을 택하고 있다(미국세법

172b(1E)조).

주식인수자금의 는 LBO에 대한 규제차원에서 필요한 제도로 보여지나

최근의 세법개정을 통하여 기업의 차입금에 대한 을 용도에 상관없이 일정비율

이상인 경우 손금산입에서 제한하는 방향으로 제도가 개편되어 2000년부터 시행될 예정이

므로 장기적으로는 폐지하여도 무방할 것이다 . 다만 자본자본의 2배수 이상 차입금의 이자

에 대한 이 시행되기 이전까지는 기업인수를 위한 차입자금에 대한 이자의

은 필요하다고 보여진다 .

다 . 그린메일 에 대한

시세차익을 얻기 위하여 주식지분을 취득한 제3자에게서 를 위하여 기존 대

주주가 이를 되사는 경우 로 지급하는 금액(Green Mail)을 어떻게 취급할

것인가의 문제가 제기되고 있다 . 그린메일 사례가 많은 미국에서는 사안별로 검토하나 대

체로 그린메일지급금을 지급하는 회사에 대하여는 이에 해당하는 차입금의

를 인정하지 않고 있다(IRC 제162(K)조).

우리나라의 경우 이는 자사주취득에 해당되며 현행 제도로는 장내취득하는 자사주에 대

하여는 가 인정된다(법인세법 제16조). 그러나 특정인에게 프리미엄을 지불하고

취득하는 자사주에 대한 비용공제 관련 규정은 없는 실정이다. 향후 우리나라도 이와 관련

하여 그린메일지급금 중 프리미엄에 해당하는 부분에 대하여는 를 할 필

요가 있다 . 기업이 적대적 기업인수로부터 자기업을 방어하기 위하여 무리하게 상대편에게

그린메일을 지급하는 경우 기업이 부실해질 우려가 있으므로 이보다는 기업이 인수되어

경영진이 바뀌는 것이 바람직하며 또 , 그린메일지급금의 프리미엄에 해당하는 부분에 대한

손비인정을 부인함으로서 기업인수의사는 없으면서 프리미엄만을 노리고 적대적 기업인수
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를 시도하는 세력을 견제하는 효과도 거둘 수 있을 것이다. 이러한 정책방향이 기업인수에

대한 정부정책의 중립성 유지라는 관점에 부합된다.

라 . 그린메일의 에 대한

그린메일을 수령하는 측에게 이 소득을 어떤 방법으로 과세할 것인가에 대한 고려가 필

요하다. 우리나라 법인세법상 의 에 대하여는 법인세에 추가하여

를 부과하고 있다 . 이는 법인이 정상적인 사업활동의 범주가 아닌 을 이

용한 소득을 얻는 경우 이에 대하여 고유사업으로부터의 소득과 차별하여 중과세 하겠다

는 의미이다 . 따라서 그린메일도 이러한 종류의 소득이라고 볼 수 있으므로 하는

것이 기본적으로 타당한 방향이다. 미국에서도 그린메일을 받는 자에게는 2년 미만 동 주

식을 보유한 것을 조건으로 이 소득에 대하여 50%의 를 부과한다(미국세법

5881a/ b). 이는 소득세나 법인세 이외에 추가적인 것이므로 매우 강력한 조치라고 보여진

다. 그린메일의 수령자에 대한 는 이 소득의 수령자가 기업을 인수하려는 의도는 없

고 다만 단기적인 시세차익을 얻으려는 목적에서 주식을 매입하는 것이므로 이에 대한 중

과세는 이나 에 영향을 주지 않을 것으로 보인다.

외국인의 그린메일의 수령에 대한 과세가 가능한가의 문제가 발생할 것이나 주요 외국

과 맺은 조세조약상 외국인의 의 에 대한 과세가 국내에서 불가능하더라

도 과 을 초과하는 부분에 해당하는 프리미엄을 구분하여 이에

대한 을 확보하는 것은 가능할 것이며 이 방향으로 제도를 보완하여야 한다.

마 . 및

기업이 에 대한 방어수단으로서 (golden parachute payment)

을 과다하게 규정하는 경우가 있을 수 있으므로 이에 대한 규제가 필요하다. 우리나라의

경우 임원에게 지급하는 퇴직금은 기업의 정관에 규정되어 있는 한 손금산입된다(법인세

법 제16조). 반면에 임원이 아닌 종업원의 과다한 퇴직금에 대한 규정은 없다. 미국의 경

우 과다한 에 대하여 지급회사의 를 부인하고 그 수령자에 대하여

20%의 를 부과한다(미국세법 4999조). 미국의 경우에는 임원퇴직금뿐만 아니라

- 79 -



종업원의 퇴직금에도 적용될 수 있도록 단순히 퇴직금으로 세법상 규정하고 있어 동제도

는 의 에도 적용되고 있다. 우리나라도 임원 및 종업원에 대한 과다한 퇴직금

을 정관에 규정하여 적대적 기업인수에 대한 방어를 꾀하는 행위를 규제할 필요가 있다.

구체적인 방법상으로는 부당행위 계산부인조항에 임원 및 종업원에 대한 과도한 퇴직금

관련 규정을 첨가하여 규제대상이 되도록 법을 개정하여야 한다. 물론 이에 앞서 법인세법

제16조에 임원 뿐만 아니라 종업원에게 지급하는 퇴직금의 경우에도 기업의 정관에 규정

되어 있는 경우에만 손금산입을 허용하도록 법 개정이 이루어져야 한다.
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. 및

최근까지 우리나라의 기업인수는 정부주도하에 정책 또는 을 정리

하는 수단으로 이용되는 경향이 있었다. 향후로는 을 높이기 위한 수단으로 기업

의 자율적인 결합의 가장 중요한 형태중의 하나인 기업인수가 활발히 진행될 것으로 예상

되며 특히 기업의 과 외국인의 등으로 크게 증가할 것

으로 보인다 .

기업인수관련 규제가 완화되면 가 증가하고 경쟁력 있는 외국기업의 진

입을 촉진하여 인 를 형성하는 효과를 가지며 국내 대규모기업집단에 의한

을 시키는 효과를 가질 것이다. 또한 국내 기업인수시장이 활성화되면

의 이 강화되고 이에 따라 국내기업의 경영혁신을 유도할 뿐만 아니라

선진경영기법이 국내기업에게 전수되어 경영풍토를 일신시키는 계기가 된다. 그리고

의 이 기업인수 시장을 통해 활성화되면 기업의 에도 기여하게 된다 .

의 활성화를 위해서는 우리나라의 기업인수 관련 제도가 정비되어야 하며 특히

에서 공격자와 방어자가 동등한 입장에서 겨룰 수 있도록 하는 감독기능

이 확립되어야 한다 . 기존 경영자의 방어를 어디까지 허용하느냐의 문제는 해당기업의

의 이라는 관점에서 결정되어야 한다.

가 활성화되는 경우에는 지주회사제도를 허용하여도 지주회사가 적대적 기업인

수로부터 자회사를 방어하기 위하여 기업인수가 활성화지 되지 못한 경우보다 자회사의

지분을 보다 많이 소유할 수밖에 없으며 따라서 지주회사가 자회사를 예전보다 상대적으

로 적게 보유할 수밖에 없을 것이다 . 이처럼 기업의 무리한 투자분야 확장이 기업인수에

의해서 견제되므로 지주회사제도의 허용이 심각한 경제력 집중 문제는 발생시키지 않는

반면 기업의 조직선택의 폭은 확대될 수 있을 것으로 판단된다 .

다른 한편, 기업의 을 허용하는 것은 기업이 자기자본확충의 노력 없이 기

업인수로부터 자신을 방어할 수 있도록 하는 것이므로 바람직하지 않으며 을

하거나 하는 것도 자기주식취득한도를 확대하는 것과 마찬가지로

를 할 수 있다. 우리나라의 는 간접적 상호출자까지 포함하는 보다

강력한 규제제도로 변경시킬 필요가 있다.
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단기적인 시세차익을 노리는 외국인의 공격적 기업인수에 대비하여 제도정비가 필요하

다. 국내세법을 개정하여 상장법인의 에 대하여 과세하더라도 조세조약규정에

의하여 외국인의 국내법인에 대한 은 가 하므로 시세차익을 얻기

위하여 그린메일을 시도하는 투자자에게 시장에서 얻을 수 있는 이상의 시세차익에 대하

여 과세하고 부동산 과다보유법인의 주식양도차익에 대한 를 강화할

필요가 있다 .

의 는 LBO에 대한 규제차원에서 필요한 제도로 보여지며

최근의 세법개정에서 규정된 자본금의 일정배수이상 차입금의 이자에 대한 손금불산입이

시행되기 이전까지는 를 위한 차입자금에 대한 이자의 이 필요하다

고 보여진다 .

시세차익을 얻기 위하여 주식지분을 취득한 제3자에게서 경영권 보호를 위하여 기존 대

주주가 이를 되사는 경우 로 지급하는 금액(Green Mail)을 과세상 어떻게 취급할

것인가의 문제가 제기될 수 있는데, 향후 우리나라도 이와 관련하여 를

할 필요가 있다.

또 법인이 정상적인 사업활동의 범주가 아닌 을 이용한 소득을 얻는 경

우 이에 대하여 하는 것과 마찬가지로 그린메일 에 대하여 동소득을

중과세하여야 한다. 외국인의 그린메일지급금수령에 대한 과세가 가능한가의 문제가 발생

할 것이나 주요 외국과 맺은 조세조약상 외국인의 의 에 대한 과세가 국

내에서 불가능하더라도 과 을 초과하는 부분에 해당하는 프리미

엄을 구분하여 이에 대한 을 확보할 수 있도록 제도를 보완하여야 한다.
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< >

와의 를 통한

우리나라의 및

에 대한 와

최근까지의 우리나라의 기업인수는 정부주도하에 정책 또는 을 정

리하는 수단으로 이용되는 경향이 있었다 . 그러나 1990년대 들어서서 공개매수제도가 이용

되기 시작함에 따라 적대적 기업인수행위가 등장하였다 . 향후로는 을 높이기 위한

수단으로 기업의 자율적인 결합의 가장 중요한 형태 중의 하나인 기업인수가 활발히 진행

될 것으로 예상되며 특히 기업의 과 외국인의 등으로

크게 증가할 것으로 보인다 .

이렇게 기업인수가 활성화되면 기대할 수 경제적인 효과로는 가 증가하

고 경쟁력 있는 외국기업의 진입을 촉진하여 인 를 형성하는 효과를 가지

며 국내 대규모기업집단에 의한 을 시키는 효과를 가질 것이다. 또한 국내

기업인수시장이 활성화되면 의 이 강화되고 이에 따라 국내기업의

경영혁신을 유도할 뿐만 아니라 선진경영기법이 국내기업에게 전수되어 경영풍토를 일신

시키는 계기가 된다 . 그리고 의 이 기업인수 시장을 통해 활성화되면 기업의

에도 기여하게 된다 .

기업인수가 활성화되면 단기적인 시세차익을 노리는 외국인의 공격적 기업인수에 대비

한 제도정비가 필요하다 . 국내세법을 개정하여 상장법인의 에 대하여 과세하

더라도 조세조약규정에 의하여 외국인의 국내법인에 대한 은 가

하므로 시세차익을 얻기 위하여 그린메일을 시도하는 투자자에 대하여는 경영권 보호를

위하여 기존 대주주가 이를 되사는 경우 로 지급하는 금액(Green Mail)을 과세상

어떻게 취급할 것인가의 문제가 제기될 수 있는데 , 향후 우리나라도 이와 관련하여
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를 할 필요가 있다.

또 법인이 정상적인 사업활동의 범주가 아닌 을 이용한 소득을 얻는 경

우 이에 대하여 하는 것과 마찬가지로 그린메일 에 대하여 동소득을

중과세하여야 한다. 외국인의 그린메일지급금수령에 대한 과세가 가능한가의 문제가 발생

할 것이나 주요 외국과 맺은 조세조약상 외국인의 의 에 대한 과세가 국

내에서 불가능하더라도 과 을 초과하는 부분에 해당하는 프리미

엄을 구분하여 이에 대한 을 확보할 수 있도록 제도를 보완하여야 한다.
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<Abstract>

Improving Acquisitions Related Regulations

KIM, Yu-Chan

If regulations relating to business acquisitions were eased, then foreign direct investments

would increase, and the entry of competitive foreign firms would be facilitated. A more

competitive market environment would thereby be effected and the centralisation of

economic power in large scale domestic business groups would be weakened.

In order to revitalise business acquisitions, regulations related to acquisitions need to be

put into better order. Further, we need to ensure that both the companies that institute,

and the companies that defend hostile takeovers, enjoy equal footing.

Where third party investors have acquired equity in stocks for speculative purposes, and

where existing majority shareholders seek to defend their management rights from these

investors by repurchasing their equity, no deductions should be allowed for any interest

liabilities incurred from loans for payments in consideration of such repurchases (that is,

"greenmail payments").

Where investors who receive such greenmail payments, as in the above paragraph, are

foreign investors, the problem of Koreas taxing rights over foreigners arises. Presently,

under various tax treaties, capital gains made by foreigners cannot be taxed. However, it

is often the case that investors resell their equity in stocks at prices well above the listed

stock market prices. While gains made within the listed stock price are not taxable, no

provisions exist in regard to gains made in excess of that. Thus, these gains that exceed

the listed stock prices should be classified as a separate form of capital gains, and related

taxing provisions need to be clarified in order to secure domestic taxing rights over

foreign investors making excessive profits.
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