
내부자 거래 및 M&A 관련
일반주주 보호 방안



내부자 거래 관련 일반주주 보호
- 내부자 거래 사전 공시 제도



내부자 주식거래가 일반주주에게 미치는 영향



내부자 주식거래에 대한 법체계

미공개중요정보 이용행위

임원, 직원, 주요주주
등으로서 미공개중요정보를

알게 된 자는

→ 미공개중요정보를
특정증권등의 매매에
이용하거나 타인에게
이용하게 하는 것 금지

주식소유 현황 보고

임원, 주요주주는

특정증권등의 소유 현황 및
변동 내역을

→ 5일 이내에 증선위, 
거래소에 보고 해야함

단기매매차익반환

임원, 일부 직원, 주요주주가

특정증권등을 매수한 후
6개월 이내에 매도하거나
매도한 후 6개월 이내에

매수하여 이익을 얻은 경우

→ 법인은 이익의 반환을
청구할 수 있음



내부자 주식거래에 대한 법체계



미국의 사전공시 제도와 개선 노력



내부자 거래 사전공시 제도의 검토



M&A 관련 일반주주 보호
- 의무공개매수 제도



우리나라 M&A 거래의 현황

2017 2018 2019 2020 2021 합계

주식양수도
건수 171 152 160 270 317 1070

비중(%) 85.1% 83.1% 80.4% 80.8% 84.3% 82.8%

영업양수도
건수 27 25 37 58 52 199

비중(%) 13.4% 13.7% 18.6% 17.4% 13.8% 15.4%

합병
건수 3 6 2 6 7 24

비중(%) 1.5% 3.3% 1.0% 1.8% 1.9% 1.9%

합계(건수) 201 183 199 334 376 1293



주식양수도 방식 M&A와 주주 보호 필요성
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주식양수도 방식 M&A에 대한 법제도 부재

합병 영업양수도 주식양수도

존속회사 소멸회사 양도회사 양수회사 양도
회사

양수
회사

대상
회사

주주총회
특별결의

O
(예외–소규

모합병)

O
(예외–간이

합병)

O
(전부, 중요일부)
(예외–간이양도)

O
(중대한 영향) 

(예외–간이양수)
X X X

주식매수
청구권

O
(예외–소규

모합병)
O

O
(전부, 중요일부)

O
(중요 영업) 

X X X



M&A 일반주주 보호를 위한 외국의 입법례



각국의 입법례

국가 의무공개
매수 도입

주요 내용

네덜란드 ○ 30% 이상 취득하는 경우 전부 공개매수 의무
독일 ○ 30% 이상 취득하는 경우 전부 공개매수 의무
미국 X 지배주주에 일정한 의무를 부과. 의무공개매수는 거의 대부분의 주에서 도입하지 않음. 다만

펜실베니아(20%), 메인(25%), 사우스다코타(50%+1주) 주의 경우에는 일반주주들이 지배주주
에게 공정한 가격으로 매수 청구할 수 있음(control cash out provision)

스위스 ○ 1/3 이상 취득하는 경우 전부 공개매수 의무
스페인 ○ 30% 이상 취득하는 경우 또는 지분은 30% 미만이지만 24개월 이내에 이사회의 절반 선임 시

싱가포르 ○ 30% 이상 취득하는 경우 또는 30%~50% 보유 주주가 6개월 이내에 1% 이상 추가 취득 시
영국 ○ 30% 이상 취득하는 경우 또는 30%~50% 보유 주주가 1주라도 추가 취득하는 경우

이탈리아 ○ 이사회 선임, 해임권을 갖는 지분 또는 의결권을 25% 이상 취득하는 경우(중소기업의 경우 30
%); 25%~50% 보유 주주가 12개월 이내에 5% 이상 추가 취득하는 경우

인도 ○ 25% 이상 취득하는 경우, 25% 이상 보유 주주가 5% 이상 취득하는 경우, 또는 회사의 경영권
을 취득하는 경우

일본 ○ 지분 취득으로 1/3 이상 되는 경우 공개매수 방법으로 해야 함(일부 취득 可).  2/3 이상 되는
경우에는 전부 공개매수 의무

중국 ○ 30% 이상 취득하는 경우 또는 30%~50% 보유 주주가 12개월 이내에 2% 이상 추가 취득하는
경우, 전부 또는 의무 공개매수 선택 가능

캐나다 ○ 20% 이상 취득하는 경우 모든 주주에게 제안해야 함
프랑스 ○ 30% 이상 취득하는 경우 또는 30%~50% 보유 주주가 12개월 이내에 1% 이상 추가 취득 시
호주 ○ 이른바 20% rule에 따라 상장회사 주식에 대해 20% 이상 보유 금지.  단 takeover bid(공개매

수)나 법원이 승인하는 scheme of arrangement 등의 경우에는 예외적으로 허용
홍콩 ○ 30% 이상 취득하는 경우 또는 30%~50% 보유 주주가 12개월 이내에 2% 이상 추가 취득 시

유럽연합 ○ 경영권을 취득하는 경우(구체적 기준은 각국에 위임) 전부 공개매수 의무
대한민국 X 지배주주 M&A 시 선관주의의무도 없고 의무공개매수제도도 없음



의무공개매수제도 도입에 대한 검토



감사합니다


