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이 글은 년 증권법학회 증권예탁원 한국증권학회가 공동으로 주최하는 기업의 해외2002 , , “
직접금융 활성화를 위한 국제 세미나 의 발표문으로서 작성된 것이다 우리 기업들은 전환” .
사채를 필두로 하여 신주인수권부사채 그리고 주식예탁증서를 해외증권의 형태로 발행하였
으며 최근에는 교환사채의 발행도 이루어졌다 여기서는 최근에 우리 기업들이 수차례 발, .
행한 교환사채를 중심으로 하여 해외증권 발행상 고려할 점들을 검토하기로 한다 따라서.
제목에도 불구하고 이 글의 내용에는 교환사채만이 아니라 전환사채나 신주인수권부사채 등
그 동안 우리 기업들이 발행한 해외증권 일반에 관한 내용이 비교적 많이 포함되도록 노력
하였다.
주제어 해외증권 교환사채 전환사채 신주인수권부사채 증권거래법 자기주식 교: / / / / / /
환청구 상장주식 예탁/ /
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ABSTRACT
Exchangeable bonds (obligations echangeables contre des actions) means the bonds
issued with option, whereby the holders of the relevant bonds have the rights to
exchange the bonds with the securities in accordance with predetermined conditions.
The securities with which the bonds are exchangeable may include the treasury shares
of the issuer of the bonds.
The provisions regarding the exchangeable bonds were introduced as a part of the old
Capital Market Promotion Act in 1987. Although the act was abolished in 1997, the
relevant provisions were assumed in the current Securities and Exchange Act (the
?EA?. In general, the provisions regarding the bonds under the Commercial Code will
also be applicable to the exchangeable bonds unless otherwise provided in the SEA.
The exchangeable bonds must be differentiated from the convertible bonds and the
bonds with warrants. The convertible bonds give the holder the option to convert the
relevant bonds into the new shares of the issuer of the bonds in accordance with
predetermined conditions; the bonds with warrants give the holder of the warrants



option to exercise the relevant subscription rights on the bonds (or the warrants) for
the new shares of the issuer of the bonds in accordance with predetermined
conditions.
The issuer of the foreign currency denominated exchangeable bonds must submit a
report to its designated foreign exchange bank or the Ministry of Finance of Economy,
or obtain the approval from the Ministry of Finance and Economy based on the various
terms and conditions of the bonds. However, as the bonds are issued outside of
Korea, the submission of the registration statements for the bonds is not necessary.
The details of the exchangeable bonds, such as the total amount of the bonds, the
denomination of each bond, the interest rate, the payment methods and the payment
dates of the principal and the interest, the method of issue, the issue date, the trustee
or the company commissioned for the issue, must be approved by the board of
directors of the issuer in advance. The exchange period and the details of the
securities (the ?bject securities? with which the bonds are to be exchanged should
also be approved.
Under the SEA, the object securities include the securities listed on the Korea Stock
Exchange or registered on the KOSDAQ. In practice, the shares will be the main
object securities for the exchangeable bonds.
The exchange should be characterized as a disposal of the assets of the issuer
because the securities already in existence are to be delivered upon exchange.
Therefore, the provisions relating to the issues of new shares, restrictions on the
conversion price or subscription price, or on the lock-period during which the
conversion rights or subscription rights may not be exercised, as applicable to the
convertible bonds or the bonds with warrants, is not generally applicable to the
exchangeable bonds.
The exchange price is normally determined at a premium on the market price of the
object securities in consideration of various factors including the business details, the
prospects of the issuer of the object securities, the market situation, and liquidity of
the object securities.
In the case of the dilution of the object securities caused by bonus issues, division of
shares or share splits, combination or consolidation of shares, stock dividends, rights
issues, issue of convertible bonds or bonds with warrants, or distribution of assets, the
exchange price of the bonds should be adjusted in accordance with the predetermined
formulae. The exchange price may also be adjusted in the case of cash dividends if
such cash dividends are paid in excess of certain amount or ratio, or in case the
market price of the object securities falls below a certain threshold price.
In order to secure delivery upon exercise by the holder of the bonds, the object
securities must be deposited with the Korea Securities Depositary until the exercise of
the exchange right or the end of the exchange period.
The exchange rights shall be exercised by submitting the exercise notice to the issuer
of the bonds. In case exercise agents are appointed outside of Korea in connection



with the bonds issued outside of Korea, such notice may be given to the exercise
agents on behalf of the issuer. Such rights may be exercised during the period when
the shareholders registry is closed.
Upon the amendment of the SEA in 2001, the exchangeable bonds may be
exchangeable not only into the securities issued by a third party, but also into its own
treasury shares.
The acquisition of treasury shares are generally restricted by the laws and the
treasury shares acquired in exceptional cases should immediately be cancelled or
disposed in due course.
In respect of the issue of exchangeable bonds exchangeable with its treasury shares,
there are such strict procedural limitations as the prior/post facto report on the
acquisition, the acquisition period, the methods for offer, the prior/post facto report on
the disposal and the disposal period.
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맺 음 말.Ⅳ
교환사채의 의의I.
의 의1.

교환사채 럄 란 사채권자(exchangeable bonds; obligations hangeables contre des actions)1)
에 대하여 일정한 기간 교환기간 내에 일정한 조건 교환조건 으로 당해 교환사채 발행회사( ) ( )
의 주식 또는 다른 회사의 주식으로 교환할 권리를 부여한 사채를 말한다.
교환사채 발행에 관한 법규의 도입2.

회사가 필요한 자금을 자본시장을 통하여 조달함에 있어서 자기자본에 해당하는 주식의 발
행 그리고 타인자본에 해당하는 사채의 발행 등이 일반적으로 사용되고 있다 이러한 방법.



을 사용함에 있어서 양질의 장기자금을 충분히 조달하도록 하기 위하여 자본시장육성에관한
법률은 년 월 일 교환사채 등 이른바 신종사채의 발행에 관한 규정을 도입하였다1987 11 28 .
교환사채는 원래 프랑스 회사법에서 발행회사의 주식과 교환이 가능한 사채의 발행을 허용
한 것을 본받은 제도이다 이 법률은 년 월 일 증권거래법이 개정되면서 폐지되.2) 1997 1 13
었으나 교환사채 등 신종사채에 관한 규정은 증권거래법 제 조의 및 시행령 제 조의, 191 4 84
이하로 흡수되었다 교환사채에 관하여 증권거래법에 기재되지 아니한 사항은 상법의 적13 .

용을 받는다고 하겠다.
전환사채 및 신주인수권부사채와의 비교3.

전환사채란 사채권자에 대하여 일정한 기간 전환기간 내에 일정한 조건 전환조건 으로 당( ) ( )
해 전환사채 발행회사의 신주로 전환할 권리를 부여한 사채를 말하며 신주인수권부사채,3)
란 사채권자에 대하여 일정한 기간 행사기간 내에 일정한 조건 행사조건 으로 당해 신주인( ) ( )
수권부사채 발행회사의 신주를 인수할 권리를 부여한 사채를 말한다 이 세 가지 사채에.4)
관한 비교는 다음 표에 나타나 있다.
주권상장법인 또는 협회등록법인 아닌 법인의 교환사채 발행가능성4.

증권거래법 제 조의 은 주권상장법인 또는 협회등록법인 은 이사회의 결의에 의하여 교84 13 “ ”
환사채를 발행할 수 있다는 취지를 규정하고 있다 그렇다면 주권상장법인 또는 협회등록법.
인이 아닌 법인은 교환사채를 발행할 수 없는 것인가 하는 의문이 생긴다.
원래 유가증권과 관련하여 선의취득 항변의 절단 등 여러 가지의 특수성이 있기 때문에 거,
래의 안전을 위하여 법은 유가증권의 종류 및 증권상의 권리의 성립 양도 행사 소멸 등에, , ,
관하여 특별한 규정을 두고 있다 이렇듯 유가증권이 그 종류 및 내용에 있어서 법에 의하.
여 제한을 받는다는 것을 유가증권법정주의 또는 유가증권제한주의라고 한다 이 이론은 우.
리 법상 명문의 규정은 없으나 유가증권 이론의 기초를 이루는 것으로 이해되고 있으며 따,
라서 이 논리를 보수적으로 적용하면 상법 또는 증권거래법 등에 의하여 명시적으로 허용되
지 않는 유가증권은 발행할 수 없다는 결론에 이르게 된다 그리고 상장법인이나 협회등록.
법인 아닌 법인은 교환사채 등 신종사채를 발행할 수 없다고 볼 수도 있다.5)
그러나 필자는 회사가 발행할 수 있는 사채의 유형을 그렇게 제한할 필요는 없다는 생각을
가지고 있다 회사는 민법에 의하여 무기명증권을 발행할 수도 있을 것이며 유가증권에 대. ,
한 투자자보호를 위한 때문에 사채의 유형을 제한하는 것이라면 증권거래법 등에서 그에 맞
는 제한을 가하면 될 것이고 상법에서 그 유형을 제한할 필요는 없을 것이다 교환사채, .6)
의 경우에는 전환사채나 신주인수권부사채와도 달리 회사의 자본에 영향을 미치는 것도 아
니다 따라서 상장법인 또는 협회등록법인이 아닌 회사도 교환사채를 발행할 수 있다고 해.
석할 수 있을 것이다 이러한 견해를 따르면 증권거래법상 신종사채와 관련된 규정은 상장.
법인 또는 협회등록법인이 이를 발행하는 경우 그 발행절차 기타 방법 등을 제한함으로써
일반투자자를 보호함에 그 의미가 있는 것이라고 보아야 한다.7)
한편 예금보험공사가 년 및 년 발행한 교환사채와 관련하여 예금보험공사는 상, 2000 2001 ,
장법인이나 협회등록법인이 아닌 특별법상의 법인이므로 교환사채에 관한 증권거래법 일반
조항의 적용에 관하여는 견해의 다툼이 있을 수 있으나 당시 그 적용을 받지 아니하는 것,
으로 처리하여 증권거래법의 조항에 일치하지 않는 방법으로 교환사채를 발행한 바 있다.
그 구체적인 내용은 해당 부분에서 설명하기로 한다.

교환사채의 발행절차 및 교환권의 행사II.
회사가 교환사채를 발행하기 위하여는 일정한 절차를 거쳐야 한다 발행절차 및 교환권 행.



사 등에 관한 주요 사항은 아래와 같다.
이사회의 결의1. 8)

주권상장법인 또는 협회등록법인은 이사회의 결의에 의하여 교환사채를 발행할 수 있
다.9)10)
이사회 결의의 내용2.

교환사채도 사채의 일종이므로 사채에 관한 일반적인 사항 예컨대 사채의 총액 각 사채의, ,
금액 이율 이자의 지급방법과 기한 상환의 방법과 기한 발행방법 납입기일 사채모집의, , , , , ,
수탁회사 등을 정하여야 한다 명문의 규정은 없더라도 교환의 조건 교환으로 인하여 제공. ,
할 유가증권의 내용 교환을 청구할 수 있는 기간 등도 정하여야 한다 그 주요한 것들은, .
다음과 같다.

사채의 총액(1)
사채를 발행함에 있어서 그 총액은 최종의 대차대조표에 의하여 회사에 현존하는 순자산액
의 배를 초과하지 못한다 이러한 사채의 발행한도를 둔 것은 사채의 상환능력을 고려4 .11)
한 것이라고 할 것이며 이미 발행한 사채의 금액도 포함하는 잔고의 의미를 가지고 있다, .
다만 차환발행 즉 구사채를 상환하기 위하여 새로이 사채를 발행하는 경우에는 구사채의,
액은 사채의 총액에 산입하지 아니한다.12)13)

교환으로 인하여 제공할 유가증권의 내용(2)
교환으로 인하여 제공할 유가증권의 내용으로서 증권거래법령에서 정하고 있는 것은 상장“
유가증권 또는 협회등록유가증권 이다 상장유가증권으로는 주권 외국주권 또는 외국주식예” . ,
탁증서 채권 외국채권 수익증권 등이 있을 것이며 협회등록유가증권으로는 주권 외, , , ,14) ,
국주권 및 외국주식예탁증서가 그 대상이 될 수 있을 것이다 그러나 현실적으로는 주식.15)
만이 주로 그 대상이 될 것으로 보인다 경제적으로 보건대 다른 사채로 교환이 가능한 교.
환사채는 별로 매력이 많지 않을 것으로 보이며 증권거래법시행령 제 조의 제 항도 전, 84 13 4
환주식의 전환에 관한 상법 제 조 제 항 및 제 조의 규정을 교환사채의 교환의 경우349 1 350
에 준용하도록 하고 있어 주식을 전제로 한 것으로 이해된다16) .
한편 과거의 법규에 의하면 자기주식은 교환사채의 교환대상이 아니었다 그러나 년, . 2001 7
월 일 증권거래법시행령이 개정되면서 자기주식도 교환사채의 교환대상으로 할 수 있게7
되었다 교환사채 발행을 위한 자기주식의 취득 및 처분 등에 대하여는 후술한다.17) .

교환의 조건(3)
교환사채의 교환으로 인하여 제공되는 유가증권과의 교환비율 또는 교환가액을 뜻한다 예.
컨대 사채 원을 모 주식회사의 주식 주로 교환할 수 있다 는 식으로 정하는 것과“ 100,000 1 ”
같다.
통상 교환가액은 대상 유가증권의 시가를 기준으로 어느 정도의 할증 을 하여 정(premium)
하는 것이 일반적이다 할증률은 교환대상 유가증권의 발행회사의 사업내용 사업전망 유가. , ,
증권의 시세추이 유통성 등 여러 가지 사항을 고려하여 정하게 되는바 사채권자의 입장에, ,
서는 교환사채의 원리금 지급에 관한 권리와 교환으로 인한 수익 등 두 가지 가운데 한 가
지를 선택할 수 있는 것이므로 그 할증을 지급할 합리적인 이유가 있게 되고 교환사채 발,
행회사의 입장에서는 대상 유가증권을 시장에 내다파는 것보다 더 많은 금액을 받을 수 있
는 가능성이 있으며 그러한 교환이 이루어지지 아니하더라도 금전 융통적인 효과가 있으므,
로 이를 발행하게 되는 것이다.

교환가액의 조정 주식의 발행 등에 의한 경우(4) ―



사채가 발행된 이후에 교환대상 유가증권 특히 주식의 경우 을 발행한 회사의 사정으로 주( )
식구성에 변경이 생기는 등의 사유가 발생한 경우 교환으로 인하여 받을 유가증권 주식 의( )
실질적 가치에 변경이 생기므로 기존의 교환조건을 그대로 유지하는 것은 사채권자에게 불
리하다 이러한 변경을 통상 희박화 라고 부른다 이러한 희박화의 경우에 그 실질. (dilution) .
적인 가치를 확보하여 주기 위하여 사채권관련 계약서에 미리 교환가액을 조정하여 주는 조
항을 포함시키게 된다.
희박화의 경우에 그 교환가액을 조정하여 주는 방법으로는 통상적으로 가지가 사용된다2 .
그 하나는 주식의 시가를 기준금액으로 하는 것이며 다른 하나는 당해 교환사채의 교환,18)
가액을 기준금액으로 하는 것이다 해외증권에 있어서 상장법인이나 협회등록법인의 경.19)
우에는 통상적으로 시가를 기준금액으로 하는 방법이 사용되며 그 이외의 법인으로서 주식,
의 시가를 결정하기 곤란한 경우에는 교환가액을 기준으로 하는 방법이 사용될 수 있을 것
이다.20)
통상적으로 이러한 교환가액의 조정사유로 예시되는 것들로는 무상증자 주식분할 주식의, ,
병합 기준금액보다 낮은 액면으로 하는 주식배당 기준금액보다 낮은 발행가액으로 하는, ,
유상증자 기준금액보다 낮은 전환가액이나 인수가액을 가진 전환사채나 신주인수권부사채,
의 발행 주주에게 기준금액보다 낮은 가액으로 주식 자산을 배분하거나 주식 자산을 인수할, / /
수 있는 권리를 주는 경우 등이 있다 최근에는 일정한 비율을 넘는 이익배당의 경우에 교.
환가액을 조정하도록 약정하는 예도 있다.21)

교환가액의 조정 시가하락을 반영하는 경우(5) ―
사채가 발행된 이후에 교환대상 유가증권 특히 주식의 경우 의 시가가 하락하여 교환권을( )
행사할 배경이 이루어지지 않는 경우 그 교환을 촉진하기 위하여 교환가액을 임의로 감액하
여 줄 수 있는 경우를 미리 예정하여 사채발행약정에 미리 포함시켜 놓는 경우도 있다.22)

교환기간(6)
사채권자가 교환을 청구할 수 있는 시기와 종기를 정하여야 한다 예컨대 발행 후 개월이. “ 3
경과한 때부터 만기 개월 전까지 로 정할 수 있다 교환대상 주식이 일정한 조건으로1 ” .23) “
한국증권거래소나 에서 거래될 때 교환기간이 시작된다 와 같이 조건을 첨부하여KOSDAQ ”
정할 수도 있을 것이다.24)
교환대상 유가증권의 예탁3.

교환사채를 발행하는 주권상장법인 또는 협회등록법인은 교환에 필요한 상장유가증권 또는
협회등록유가증권을 사채권자의 교환창구가 있는 때 또는 당해 사채의 교환청구기간이 만료
하는 때까지 증권예탁원에 예탁하여야 한다 이것은 교환대상 유가증권을 확보하여.25)26)
교환사채권자의 교환청구에 응할 수 있도록 하기 위함이다.27)
이 경우 교환사채를 발행하는 회사는 증권예탁원을 계약당사자로 하여 교환대상 주식의 예
탁관리계약을 체결하고 이를 증권예탁원으로 인도한다 예탁된 교환대상 주식의 주권은 교.
환사채권자의 교환권 행사 이외에는 반환이 금지되므로 증권예탁원은 교환대상 주식의 처분
을 제한하여 그 주식수를 관리한다28) .29)
교환대상 유가증권의 반환사유는 교환사채의 상환이 도래하는 때이다 따라서 이 경우에는.
교환대상 유가증권의 교환사채의 발행회사로 인도한다.30)
교환의 청구절차4.

교환을 청구하는 교환사채권자는 청구서 통에 교환사채권을 첨부하여 회사에 제출하여야2
한다 해외증권의 경우에는 해외에 교환대리인을 선정하는 예가 많고 그러한 경우에는.31) ,



약정에 따라서 해외에 소재하는 교환대리인에게 서류를 제출함으로써 같은 효과가 인정될
수 있을 것이다.32)
교환청구의 효력 발생5.

교환의 효력 발생에 관하여 증권거래법시행령 제 조의 제 항은 상법 제 조의 규정을84 13 4 350
이에 준용하고 있다 즉 교환사채에 있어서 교환은 그 청구를 한 때에 효력이 생긴다는 것. ,
이다 그러나 교환대상 유가증권은 이미 발행되어 교환사채 발행회사가 소유하고 있는.33)
상태이므로 이론상으로나 현실적으로나 교환청구를 하면 바로 교환의 효과가 생기도록 하,
는 것은 쉬운 일이 아니다 이 규정은 교환청구에 대해 회사의 승낙을 요하지 아니하고 바.
로 대상 유가증권을 사채권자에게 인도해 줄 의무가 생긴다고 해석함이 상당하다고 할 것이
다 그리고 교환청구는 주주명부폐쇄기간중에도 할 수 있으나 만일 그 교환청구가 교환.34) ,
대상 주식 발행회사의 주주명부폐쇄기간중 이루어진 경우에는 그 폐쇄기간중 총회의 결의에
관하여는 의결권을 행사할 수 없다.35)
한편 위 시행령 제 항이 상법 제 조 제 항 및 제 항만을 준용한다고 하지 아니하고 상, 4 350 1 2
법 제 조 모두를 준용한 데서부터 하나의 문제가 발생한다 즉 동조 제 항이 준용된다면350 . 3
교환이 청구된 경우 교환대상 주식 발행회사의 이익이나 이자의 배당에 관하여는 그 청구를
한 때가 속하는 영업연도 말에 교환된 것으로 보아야 한다는 결론이 도출되는바 이것은 이,
미 발행된 주식으로 교환되는 교환사채의 본질을 무시한 결론이라고 하겠다 교환사채의 교.
환은 보유중인 유가증권의 처분에 상응하는 개념으로서 그 본질은 자산의 처분이라고 할 것
이다 따라서 원래 과거 자본시장의육성에관한법률시행령 제 조 제 항은 당시 상법 제. 10 3 350
조 본문 현재의 제 조 제 항에 해당 만을 준용하였던바 이 법이 폐지되면서 증권거래법( 350 1 ) ,
에 같은 내용을 도입하는 과정에서 입안자의 실수로 그러하게 된 것으로 보인다 따라서 이.
것은 명백한 오류로서 상법 제 조 제 항의 규정은 준용되지 않는다고 해석하여야 한350 3
다.36)
해외증권으로서 발행하는 교환사채의 특수성6.
유가증권신고서의 제출 여부(1)

교환사채의 국내 모집 총액이 일정한 금액 이상인 경우에는 교환사채를 발행하려는 법인은
당해 교환사채에 관하여 신고서를 금융감독위원회에 제출하여 이것이 수리되지 아니하면 이
를 할 수 없다 비상장법인으로서 교환사채를 국내 모집하려는 법인의 경우에도 일정한.37)
요건에 해당하는 경우 금융감독위원회에 등록하여야 함에 유의하여야 한다.38)
한편 교환사채를 해외에서 발행하는 경우에도 유가증권신고서를 제출하여야 하는가의 문제,
가 발생할 수 있다 통상 위와 같은 해외증권의 경우 유가증권의 모집 매출의 행위가 해외.
에서 이루어지고 그 대금도 해외에서 수수되며 유가증권의 실물발행도 해외에서 이루어져, ,
유통된다는 점에서 국내투자자보호의 필요성이 적다고 할 수 있다 따라서 이러한 해외증권.
과 관련하여서는 국내 유가증권신고서의 제출은 필요하지 아니하다고 해석하여야 할 것이
다 다만 국내에서 유가증권의 취득의 청약을 권유하는 등의 모집에 해당하는 행위가 없.39)
음을 전제로 하여야 한다.40)

외국환거래법규에 따른 신고(2)
거주자인 법인이 외국에서 외화증권을 발행하고자 하는 경우에는 지정거래외국환은행의 장
에게 신고하거나 발행금액이 미화 천만 달러 이하인 경우로서 아래 허가사항이 아닌 경( 3
우 재정경제부장관에게 신고하거나 발행금액이 미화 천만 달러 초과인 경우로서 아래 허), ( 3
가사항이 아닌 경우 재정경제부장관의 허가를 받아야 상환기간이 자금인출일로부터 기산), (



하여 년 미만이거나 상환기간이 년을 초과하는 외화자금차입 중 자금인출일부터 년 이1 1 1
내에 분할 중도상환하거나 조기상환할 수 있는 권리가 있는 외화자금차입의 경우로서 평균·
차입기간이 년을 초과하고 년 이내의 상환금액이 총차입금액의 분의 이하인 경우1 1 100 20
를 제외함 한다) .41)

준거법을 외국법으로 하는 교환사채에 대한 증권거래법의 당연 적용 여부(3)
거주자인 법인이 외국에서 교환사채를 발행하고자 하는 경우에 통상은 외국법을 준거법으로
하게 된다 그런데 예컨대 교환사채를 발행하는 주권상장법인 또는 협회등록법인은 교환에. , ‘
필요한 상장유가증권 또는 협회등록유가증권을 사채권자의 교환청구가 있는 때 또는 당해
사채의 교환청구기간이 만료하는 때까지 증권예탁원에 예탁하여야 한다는 취지로 규정하는’
증권거래법시행령 제 조의 제 항 등의 조항들이 준거법을 외국법으로 하여 발행하는 교84 13 3
환사채의 경우에도 적용되는가에 관하여 이론적인 의문을 제기하는 견해가 있다 이 견해에.
의하면 종래 실무는 발행회사가 한국의 주권상장법인 또는 협회등록법인이면 동 항이 적용
되는 것으로 보는 것 같은데 근거를 찾자면 동 항의 문면이 발행회사에 대하여 예탁의무를,
지우고 있기 때문이라고 할 수 있겠지만 타당성은 의문이라는 것이다.42)
이 조항은 앞 에서 본 바와 같이 교환대상 유가증권을 확보하여 교환사채권자의 교환청구3.
에 응할 수 있도록 하기 위함이다 그리고 교환사채권자의 교환청구에 응하기 위하여 교환.
대상 유가증권을 확보함은 교환사채의 발행에 있어서 필수적인 것이라기보다는 교환사채의
경제적 신뢰성을 얼마나 강화하여 주는가라는 경제적인 면이 더 강하다고도 볼 수 있다 그.
러나 증권거래법의 목적이 일반투자자를 보호함에 있고 이를 달성하기 위하여 주권상장법인
이나 협회등록법인의 경우를 더 엄하게 규율한다는 점을 생각할 때 증권거래법상의 조항들,
은 교환사채의 발행회사가 주권상장법인이나 협회등록법인인 경우에는 교환사채발행의 준거
법이 외국법이라고 하더라도 적용된다고 보아야 한다는 생각이다 다만 증권거래법이 굳이. ,
이를 규율할 필요가 있는가에 관하여는 의문이 남는다.
전환사채 및 신주인수권부사채에 관한 특별 규정들의 교환사채에의 적용 여부7.

증권거래법이나 유가증권의발행및공시등에관한규정 이하 공시규정 이라 함 에는 전환사채( “ ” )
또는 신주인수권부사채에 대하여 적용되는 특별한 규정들이 있다 이러한 규정들이 교환사.
채의 경우에도 적용되는가 여부를 별도로 살펴본다.

사채발행한도(1)
주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행하는 전환사채 또는 신주인수권부사채 중 주식으로
의 전환 또는 신주인수권의 행사가 가능한 분에 해당하는 금액은 상법 제 조의 규정에470
의한 사채발행한도의 제한을 받지 아니한다 이 사채금액은 자기자본화할 것이므로 상환.43)
능력을 염려할 필요가 없다고 본 까닭이다 그러한 이러한 특례는 자본금으로 바뀔 수.44)
있는 사채에만 제공되는 것이므로 교환사채에는 적용이 없다고 보아야 할 것이다.

발행기간의 제한(2)
과거 전환사채나 신주인수권부사채의 발행이 회사의 경영권방어 등을 위하여 남용된 경우가
있었다 따라서 그러한 남용을 방지하기 위하여 상장법인이나 협회등록법인의 경우 경영권.
분쟁사실이 신고 공시되고 그 절차가 진행중인 기간이나 소수주주가 주주총회의 소집 임원· ,
의 직무집행의 정지 또는 주주총회결의의 무효 취소 등을 청구하여 그 분쟁으로 소송이 진·
행중인 기간중에는 주주만을 대상으로 사채의 모집을 하거나 공모발행에 의하지 아니하고
전환사채나 신주인수권부사채를 모집하는 것은 금지된다 그러한 이러한 특례는 발행회.45)
사의 경영권분쟁과 관련하여 신주발행의 효과가 있는 사채 발행에 제한을 가한 것이므로 회



사의 재산을 처분하는 방법의 하나라고 볼 수 있는 교환사채의 발행에는 적용이 없다고 보
아야 할 것이다.

전환가액 신주인수권행사가액의 제한(3) /
상장법인이나 협회등록법인이 전환사채나 신주인수권부사채를 발행하는 경우 그 전환가액이
나 행사가액은 당해 사채 발행을 위한 이사회결의일 전일을 기산일로 하여 그 기산일로부터
소급한 개월 평균종가 주일 평균종가 및 최근일종가를 산술평균한 가액과 최근일 종가1 , 1
및 청약일 청약일이 없는 경우에는 납입일 거래일 전의 종가 중 높은 가액 이상으로 함( ) 3
을 원칙으로 한다 신주발행과 관련하여 일반공모증자의 경우 나 시가발행의 경우.46) , 47)

그 가액에 일정한 제한을 두고 있고 이러한 제한은 신주발행가격을 법정화하여 시가보48) ,
다 현저히 낮은 가액으로 신주를 발행하여 주식가치를 부당하게 희석시키는 등 기존주주의
손해를 야기할 우려가 있으므로 이를 방지하기 위한 것이라고 할 것인바 전환사채나 신,49)
주인수권부사채의 경우에도 같은 목적으로 제한을 가한 것으로 생각된다 그러나 이러한 제.
한은 교환사채에는 적용되지 않는다고 하여야 할 것이다.

시가하락 등에 의한 전환가액 신주인수권행사가액의 조정에 대한 제한(4) /
전환사채나 신주인수권부사채를 발행한 후 그 전환이나 신주인수권행사의 대상이 되는 주식
의 시가가 전환가액이나 신주인수권행사가액보다 현저히 낮은 경우 전환이나 신주인수권의
행사는 사실상 이루어지지 아니한다 이러한 상황이 되면 전환사채권자나 신주인수권부사채.
권자는 미리 예정된 조기상환청구권 이른바 을 행사하여 사채권의 원리금의 상( Put Option)
환을 청구할 가능성이 커진다 그러면 발행회사는 상환에 필요한 자금을 조달할 필요가 있.
게 된다 만일 새로이 전환사채나 신주인수권부사채의 발행에 의하여 조달한 자금으로 기존.
의 사채권이 원리금을 상환한다고 전제하면 당시의 시가를 기준으로 하여 계산한 전환가액,
이나 신주인수권행사가액을 조건으로 포함하는 새로운 전환사채나 신주인수권부사채를 발행
하여야 하는 셈이 된다 그러나 이렇게 하는 것은 새로운 발행비용의 부담 절차상의 복잡. ,
함 등으로 인하여 발행회사나 사채권자들이 그다지 환영하는 방법은 아니라고 할 수 있다.
따라서 수년 전부터 발행회사들은 발행일 후 일정한 날짜를 정한 후 그 날짜의 시가에 맞추
어 전환가액이나 신주인수권행사가액을 하향조정하기로 하는 약정 이른바 조항 을( Refixing )
포함한 전환사채나 신주인수권부사채를 발행하였다 이 조항들에 대하여는 일부 상법상.50)
위법이라는 견해도 있으나 발행예정주식총수의 범위 내에서 조정 당시의 관련 규정에,51) ,
따라 전환가액 신주인수권행사가액을 결정하는 등의 제한을 두며 그에 관하여 미리 명확하/
게 약정한다면 위법한 것은 아니라고 생각한다 그러나 이에 관하여는 수시로 또는 제한. 52)
없이 전환가액이나 신주인수권행사가액을 하향조정하려는 시도가 일부 있었으며 일부53) ,
기업가들에 의하여 경영권의 파행적 지배 또는 부당한 폭리 취득 등 불순한 목적을 위하여
남용되기도 한 것으로 알려져 있다 따라서 이러한 것을 제한하기 위하여 감독당국은 공시.
규정 제 조의 를 신설하여 시가하락 등에 의한 전환가액의 조정에 관하여 공식적으로 제61 2
한을 가하기 시작하였다 동 규정에 의하면 상장법인 또는 협회등록법인이 전환가액을 조정.
할 수 있는 전환사채를 발행하는 경우에 미리 전환가액을 조정할 수 있다는 점 조정사유, ,
조정일 및 조정방법 등을 이사회 결의로 정하고 조정 후 전환가액은 발행 당시의 전환가액
의 분의 미만이 되지 않음을 원칙으로 하고 있다 그러나 이 조항은 발행회사들100 70 .54)
이 정관을 개정이나 주주총회의 특별결의 등에 의하여 그 적용을 회피할 수 있는 가능성을
두고 있으므로 그 효과는 감독당국의 예상보다는 반감되었다고 할 것이다,55) .
한편 이 조항은 신주인수권부사채의 경우에는 준용되나 교환사채의 경우에는 적용되지,56)



않는다고 하여야 할 것이다.
전환금지기간 신주인수권행사금지기간(5) /

상장법인이나 협회등록법인이 전환사채나 신주인수권부사채를 발행하는 경우에는 그 발행
후 년이 경과한 후에 전환 또는 행사할 수 있는 조건으로 발행하여야 한다 다만 국내에서1 .
공모발행방식으로 발행하는 경우 또는 외국에서 공모발행방식으로 발행하고 유가증권신고서
또는 이에 준하는 공시서류를 당해 국가의 감독기관에 제출하거나 사채의 발행일로부터 1
년간 거주자가 당해 전환사채 신주인수권부사채의 취득 및 권리행사를 하지 못한다는 내용/
을 사채의 권면에 기재하고 청약의 권유문서 등에 그 뜻을 표시하는 등의 적절한 조치를 하
는 경우에는 그러하지 아니하다.57)
그러한 제한도 회사의 경영권방어 등을 위하여 증권발행이 남용되는 것을 막기 위한 것으로
보인다 그러나 외국환거래법규에 의한 거주자에 대하여 비거주자보다 불리한 대우를 한다.
는 점에서 그 타당성에는 의문이 있으며 교환사채의 경우에는 적용되지 않는다고 하여야,
한다.
외국시장에서 교환사채를 발행하는 경우의 특수한 점들8.
발행지 법률의 적용(1)

그 동안 한국기업에 해외에서 증권을 발행하여 온 것은 해당 국가에서 해당 국가의 법에 따
라서 해당 국가의 내국채로서 발행한 채권 을 제외하고는 주로 미국시장이나 유로시장이58)
었다 그렇다면 교환사채의 경우에도 마찬가지라고 생각되고 이하에서는 이에 대하여 간략.
히 살펴본다.
교환사채가 유로시장에서 발행되는 경우에는 발행지 법의 특별한 규제를 받지 않는다 그러.
나 국내기업이 미국시장에서 교환사채를 발행하는 경우에는 여러 법규의 규제를 받으며 이,
중에서 특히 중요한 것은 년 증권법 과 년 증권거래법1933 (Securities Act of 1933) 1934

이다(Securities Exchange Act of 1934) .
미국시장에서 교환사채의 공모 발행1)

국내기업이 미국시장에서 교환사채를 공모 발행하는 경우에는 후술하는 바와 같이 미국 증
권관리위원회 에 유가증권신고서(Securities and Exchange Commission: SEC) (Registration

를 제출하여야 하고 교환사채가 유통하는 동안에 계속적인 공시의무를 부담하게Statement)
된다 유가증권신고서에는 교환사채 발행회사 및 발행주식 및 그 주식발행회사에 대하여 자.
세한 정보를 기재하여야 하는바 일반적으로 그 작성에 상당한 시간과 비용이 소요된다 그, .
러나 교환사채 발행을 통하여 미국시장에서의 발행기업의 지명도를 높일 수 있으며 거대한,
미국의 자본시장에 진출함으로써 자금조달시장을 다변화한다는 측면에서 그 긍정적인 효과
가 있다고 하겠다.
미국시장에서 에 의한 교환사채 발행2) Rule 144A

미국 는 미국 사모시장의 활성화를 위하여 를 제정하였다 는 미SEC Rule 144A . Rule 144A
국의 증권거래소에 상장되거나 미국 증권업협회 장외시장 증권을 위한 전산시스템

에 등록되지 않고 사모 발행된 증권을 일정한 자격 있는 기관투자가(NASDAQ) (QIB:
에게 재판매하는 경우에 등록의무를 면제하여 주는 규정이다Qualified Institutional Buyer) .

국내기업은 이러한 를 이용하여 미국 에 등록하지 않고서도 미국의 주간사회Rule 144A SEC
사에 교환사채를 쉽게 매각할 수 있으며 교환사채를 일정한 자격 있는 기관투자가들에게,
재판매할 수 있다.
유로시장에서의 발행3)



미국법은 상당히 광범위하게 증권의 발행에 대하여 규제하고 있다 그럼에도 불구하고 미국.
밖에서 행하여지는 증권의 발행 매출 청약의 권유 등의 경우에는 년 증권법에 따른, , 1933
등록의무 등이 적용되지 않는다는 것을 에서 명확히 하고 있다Regulation S .

준거법의 규제(2)
과거 유로채 시장의 사채 발행에 있어서는 통상 영국법을 준거법으로 하였으며 그와 관련하
여 계약서류를 작성하는 주간사측 변호사도 영국의 법률가들이 선정되었다 그러나 교환사.
채가 미국에서 발행되는 경우에는 미국법을 준거법으로 하는 것이 통상이라고 할 것이다.
영국법 또는 미국법이 준거법으로 합의되는 경우 영국법원 또는 미국법원에 합의 관할권을
인정하는 것이 보통이며 이를 위하여 발행회사는 영국내 또는 미국내에서 송달을 대리 수,
령할 송달대리인을 미리 지정하도록 하는 것이 보통이다.

자기주식을 대상으로 하는 교환사채의 경우의 특칙III.
발행가능성1.

과거 상법 및 증권거래법은 자기주식을 교환대상으로 하는 교환사채의 발행에 관하여 이를
허용하지 아니하였다 그러나 증권거래법시행령은 년 월 일 개정되면서 배당가능이. 2001 7 7
익의 범위 내에서 유가증권시장 또는 협회중개시장에서 취득하거나 공개매수의 방법으로 자
기주식을 취득하는 경우 또는 주주의 주식매수청구권의 행사의 결과로 자기주식을 취득59)
하는 경우 등에도 그러한 자기주식을 교환대상으로 하는 교환사채를 발행할 수 있는 규60)
정을 도입하였다.
자기주식의 취득 및 처분에 관한 규정의 적용2.

일반적으로 회사가 자기주식을 취득하는 것은 상법의 규정에 의하여 엄격하게 규제되고 있
다 그리고 예외적으로 주식을 취득한 경우에도 지체 없이 주식실효의 절차를 밟거나 상.61)
당한 시기에 처분을 하여야 한다 자기주식의 취득의 방법에 의한 교환사채 발행에 관한.62)
일반적인 절차는 아래와 같다.

자기주식의 취득에 관한 이사회 결의(1)
상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식을 취득하고자 하는 경우에는 일정한 사항에 관하여
이사회의 결의를 거쳐야 한다 이사회의 결의를 거쳐야 하는 내용으로는 취득의 목적 취득. ,
예정금액 취득에 소요되는 자금의 조달방법 주식의 종류 및 수 취득하고자 하는 주식의, , ,
가격 취득방법 취득하고자 하는 기간 취득 후 보유하고자 하는 예상기간 취득을 위탁할, , , ,
증권회사의 명칭 기타 투자자보호를 위하여 필요한 사항 등이다, .63)

자기주식취득신고서의 제출(2)
상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식을 취득할 것을 이사회에서 결의한 때에는 지체 없
이 자기주식의 취득에 관련되는 사항을 기재한 서류 취득신고서 를 금융감독위원회에 제(“ ”)
출하여야 한다.64)

취득기간(3)
상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식을 취득하고자 하는 경우에는 그 취득신고서를 제출
한 후 일이 경과한 날부터 개월 이내에 금융감독위원회가 정하는 방법에 따라 유가증권3 3
시장 또는 협회증권시장에서 이를 취득하여야 한다 한편 이 기간에는 일정한 제한이 가.65)
하여진다.66)

매수주문의 방법(4)
취득신고서를 제출하거나 이익소각신고를 한 주권상장법인 등이 유가증권시장 또는 협회중
개시장을 통하여 자기주식을 취득하기 위하여 매수주문을 하고자 할 때에는 공시규정에서



정하는 일정한 요건을 따라야 한다 다만 정부 한국은행 예금보험공사 한국산업은행.67) , , , , ,
중소기업은행 한국수출입은행 기타 정부가 납입자본금의 분의 이상을 출자한 법인, 100 50
으로부터 자기주식을 취득하는 경우에는 증권거래소 또는 협회가 정하는 시간외 대량매매의
방법에 의할 수 있으며 시장상황 급변 등으로 투자자보호와 시장안정을 유지하기 위하,68)
여 즉각적인 조치가 필요한 경우의 특례를 인정하고 있다.69)

취득보고(5)
취득신고서를 제출한 상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식의 취득을 완료하거나 이를 취
득하고자 하는 기간이 만료된 때에는 그 날부터 일 이내에 자기주식의 취득에 관한 결과5
보고서 취득결과보고서 를 금융감독위원회에 제출하여야 한다(“ ”) .70)

자기주식의 처분에 관한 이사회 결의(6)
상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식을 교환사채 발행의 방법으로 처분하고자 하는 경우
에는 처분에 관한 일정한 사항에 관하여 이사회의 결의를 거쳐야 한다 이 이사회의 결의는.
교환사채 발행의 이사회 결의와는 별도의 내용에 관한 것으로서 반드시 거쳐야 한다 물론.
두 가지를 하나의 회의에서 처리하는 것은 무방하다 이사회의 결의를 거쳐야 하는 내용으.
로는 처분목적 처분예정금액 주식의 종류 및 수 처분하고자 하는 주식의 가격 처분방법, , , , ,
처분하고자 하는 기간 처분을 위탁할 증권회사의 명칭 기타 투자자보호를 위하여 필요한, ,
사항 등이다.71)

자기주식처분신고서의 제출(7)
상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식을 처분할 것을 이사회에서 결의한 때에는 지체 없
이 자기주식의 처분에 관련되는 사항을 기재한 서류 처분신고서 를 금융감독위원회에 제(“ ”)
출하여야 한다.72)

처분기간(8)
상장법인 또는 협회등록법인이 취득한 자기주식을 처분함에 있어서는 일반적으로 그 기간에
대한 제한이 있다 그러나 공기업의경영구조개선및민영화에관한법률의 적용을 받는 기업.73)
이 민영화를 위하여 당해 기업의 주식과 교환을 청구할 수 있는 교환사채권을 발행하는 경
우에는 그 기간의 제한이 없다.74)75)

교환사채의 발행(9)
상장법인 또는 협회등록법인이 자기주식을 교환대상으로 하는 교환사채를 발행한 경우에는
당해 사채를 발행하는 때에 자기주식을 처분한 것으로 본다.76)

처분보고(10)
상장법인 또는 협회등록법인이 교환사채의 발행을 완료한 때에는 그 날로부터 일 이내에5
자기주식의 처분에 관한 결과보고서 처분결과보고서 를 금융감독위원회에 제출하여야 한(“ ”)
다.77)

맺 음 말IV.
이상과 같이 교환사채를 중심으로 그 규율에 관한 내용을 검토하면서 현행 전환사채 및 신
주인수권부사채에 관련된 현행 증권거래법 및 상법 규정을 중심으로 검토하여 보았다.
그 결과 교환사채에 관한 부분은 굳이 증권거래법에서 규율하지 아니하였어도 학설의 해석,
으로 처리함에 무리가 없을 것으로 생각하고 오히려 증권거래법에서는 좀더 이를 허용하는,
방향으로 규율을 하였어야 한다는 의견이다 그리고 전환사채 또는 신주인수권부사채의 발.
행을 남용하려는 시도가 있어온 것은 사실이나 그렇다고 하여도 이를 남용하려는 것을 방지



하기 위하여 발행 자체를 너무 엄격하게 제한하는 것은 조금 심한 규제라고 하겠다 그 결.
과 최근에는 해외증권 발행을 통하여 유용한 자금을 조달하려는 기업들이 쉽게 그 목적을
이루지 못한다는 비판을 받게 된다.
기업의 입장에서는 그러한 규정이 완화되어 자금조달에 관한 불편이 조금이라도 해소되고,
감독당국의 입장에서는 규제에 관하여 불명확한 점이나 곤란한 점들이 모두 명확히 되어서
감독상의 어려움이 모두 해소되었으면 하는 바람이다 이 글이 그러한 목적을 달성함에 있.
어서 조금이나마 도움이 되었으면 한다.
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이 글은 필자의 개인적인 견해로서 법무법인 세종 의 공식의견과는 다를 수* (Shin & Kim)
있음을 밝힌다.
영미에서는 자기주식으로 교환이 가능한 교환사채가 예전부터 인정되어 왔으며 이 경우1) ,

에는 이를 또는 라고 부른다고 한다 실제로 년 한convertible bonds convertible notes . 2001
국담배인삼공사 및 년 한국통신이 자기주식을 교환대상으로 발행한 교환사채의 경우에2002
는 이를 라고 관련서류상 표시한 적이 있다convertible notes .
이철송 회사법강의 박영사 면 이하 정동윤 회사법 법문사2) , ( , 2001), 816 ; , ( , 2001),『 』 『 』
면 이하 참조579 .
상법 제 조 이하 참조3) 513 .
상법 제 조의 이하 참조4) 516 2 .
임재연 증권거래법 박영사 면 및 정동윤 전게서 면은 이러한 견해5) , ( , 2000), 535 , , 581『 』

를 취하고 있는 것으로 보인다.
같은 취지 석광현 국제사법과 국제소송 박영사 면6) : , ( , 2001), 633 .『 』



같은 취지 윤승한 증권거래법 강의 삼일세무정보 면7) : , ( , 2000), 483 .『 』
아래에 기재한 사항들 이외에도 주간사회사 등 관련기관의 선정 총액인수계약 기타 발8) ,

행계약의 체결 사채모집을 위한 계약 체결 주간사회사의 사채에 대한 분석보고서 작성 사, , ,
채상장 신청 사채발행 공고 사채 청약 및 납입 발행실적 보고 등 사채발행에 필수적으로, , ,
따르는 사항들이 있으나 대체적으로 교환사채만이 아니라 모든 사채를 발행함에 있어서 필
요로 하는 일반적 절차이므로 본 글에서는 논의를 생략하기로 한다.
증권거래법시행령 제 조의 제 항9) 84 3 1 .
이와 관련하여 교환사채의 경우 자금조달의 신속을 도모하기 위하여 일반사채와 같이10)

이사회 권한으로 한 것이므로 정관으로 주주총회의 결의를 통해 교환사채를 발행할 수 있도
록 하여도 무방하다는 견해가 있다 최완진 교환사채에 관한 법적 고찰 상사법의 기본( “ ,” 『
문제 해암 이범찬 교수 화갑기념논문집 면 이에 대하여는 정관으로 주주총( , 1993), 283 ).』
회에서 결정하기로 특히 규정한 경우를 제외하고는 이사회가 이를 결정한다 정동윤 전게( ,
서 면 거나 정관에 근거를 두거나 주주총회의 결의를 거칠 필요가 없이 이사회의 결의, 581 ) ,
만으로 발행할 수 있다 이철송 전게서 면 고도 한다( , , 816 ) .

상법 제 조 제 항11) 470 1 .
동조 제 항12) 2 .
주권상장법인 또는 협회등록법인이 발행하는 전환사채 또는 신주인수권부사채에 관하13)

여는 후술한다.
유가증권상장규정 제 조 참조14) 2 .
유가증권협회등록규정 제 조 제 호 참조15) 2 2 .
상법 제 조 준용으로 인한 문제점은 후술한다16) 350 .
교환사채제도는 종래에 프랑스 독일 스위스에서 명문의 규정은 없으나 관행적으로 발17) , ,

행되던 것을 년 프랑스 상사회사법의 제정으로 교환사채에 관한 규정을 최초로 입법화1966
하였다 이와 같이 교환사채제도를 법정화하게 된 배경은 교환사채가 법령상의 근거규정이.
없음에도 불구하고 실제로 이용되어 왔다는 점과 전환사채제도의 단점을 보완할 필요성이,
있었던 점에 기인한다 사채발행과 동시에 자본의 증가가 가능하도록 하면서 자본의 증가에.
따라 발행되는 신주는 자기주식의 취득금지로 회사가 보유하는 것이 인정되지 아니하므로
교환될 때까지의 기간 동안 제 자인 교환의무자의 도움이 필요하였다 최완진 전게논문3 ( , ,

면272-273 ).
전환사채의 경우 이를 시가조정방식이라고 한다 교환사채의 경우에도 마찬가지로 부를18) .

수 있을 것이다.
전환사채의 경우 이를 전환가액조정방식이라고 한다 교환사채의 경우에는 교환가액조19) .

정방식이라고 부를 수 있을 것이다.
국내에서 발행되는 전환사채의 경우에는 전환가액을 기준으로 하는 방법이 더 많이 사20)

용되는 경향이 있으나 교환사채의 경우에는 아직 발행사례가 적어 확정된 실무가 있다고,
하기에는 아직은 이르다고 생각된다.

실제로 한국담배인삼공사가 년 월 발행한 자기주식을 교환대상으로 하는 교환21) 2001 11
사채나 예금보험공사가 년 월 발행한 조흥은행의 주식과 우리금융지주회사의 주식을2001 12
교환대상으로 하는 교환사채의 경우 일정한 한도를 넘는 이익배당이 있는 것도 교환가액 조
정사유로 정한 바 있다.

이에 대하여는 후술한다22) .



전환사채나 신주인수권부사채의 경우 전환금지기간이나 행사금지기간이 있음은 후술한23)
다.

실제로 예금보험공사가 년 월 발행한 교환사채의 경우 교환대상 유가증권인 조24) 2001 12
흥은행의 주식과 우리금융지주회사의 주식과 관련하여 한국증권거래소 등 인정된 증권, 1)
거래소에서 거래될 것 그 시가총액이 일정한 금액을 초과할 것 상장을 위한 공모총, 2) , 3)
액이 일정한 금액을 초과할 것 일정한 수 이상의 기관투자자가 주주로서 투자하고 있을, 4)
것 등의 조건이 충족된 때를 그 교환기간의 시기로 정한 바 있다.

증권거래법시행령 제 조의 제 항25) 84 13 3 .
특별법상의 법인인 예금보험공사가 년 발행한 교환사채의 경우 발행회사가 아니26) 2000 ,

라 그 자회사인 정리금융공사가 보유중인 한국전력의 주식을 교환대상으로 하였으며 실제,
로는 교환대상 주식을 증권예탁원에 예탁하지도 아니하였다.

같은 취지 최완진 전게논문 면 발행회사의 입장에서 경제적으로는 유가증권을27) : , , 287 .
담보로 하는 담보부사채를 발행하는 것과 같다고도 한다 이철송 전게서 면( , , 817 ).

증권예탁원은 당해 유가증권에 대하여 신탁재산표시를 하여 관리할 수 있다 증권거래28) (
법시행령 제 조의 제 항 후단 예탁유가증권의 신탁은 신탁법 제 조 제 항의 규정에84 13 3 ). 3 2
불구하고 예탁자계좌부 또는 고객계좌부에 신탁재산인 뜻을 기재함으로써 제 자에게 대항3
할 수 있는 것이기는 증권거래법 제 조의 제 항 하나 위와 같이 신탁재산표시를 하는( 174 3 3 ) ,
것만으로 신탁법상의 신탁을 설정하는 것으로 이해될 수 있는가는 의문이다.

증권예탁원 증권예탁결제제도 증권예탁원 면 참조29) , ( , 1995), 431 .『 』
상게서30) .
증권거래법시행령 제 조의 제 항 상법 제 조 제 항 참조31) 84 13 4 , 349 1 .
해외증권의 경우 증권예탁원 이외의 기관이 교환대리인인 경우 그 절차는 아래와 같다32) .
채권자는 교환대리인에게 교환청구서 및 채권을 제출하고 국내대리인에게 대상 유가증권①

수령을 의뢰한다.
교환대리인은 발행회사와 보관기관인 증권예탁원에게 교환청구내역을 통지한다.②
발행회사와 보관기관은 교환청구내역을 상호 확인한다.③
발행회사는 보관기관인 증권예탁원에게 교환대상 유가증권의 교부를 의뢰한다.④
증권예탁원은 교환대상 유가증권을 채권자의 대리인에게 교부한다.⑤

이 경우 일반적으로 교환청구로부터 약 일 후에 교환대상 유가증권을 교부받게 되며 이2~4
때부터 해당유가증권의 매매거래가 가능하다 한편 증권예탁원이 교환대리인인 경우에는. ,
위 의 절차는 생략된다 증권예탁원 해외증권업무안내 증권예탁원 면 이하( , ( , 2001), 46② 『 』
참조).

증권거래법시행령 제 조의 제 항 상법 제 조 제 항 참조33) 84 13 4 , 350 1 .
같은 취지 이철송 전게서 면 해외증권의 경우에는 교환사채 발행사와 사채권자34) : , , 817 .

사이에서는 교환청구시 바로 교환의 효과가 생긴 것으로 인정하겠다거나 교환청구시 교환의
효과가 생긴 것과 같은 경제적 결과가 되도록 하여 주겠다는 약정으로 처리하는 방법을 취
하는 예가 많다 한편 증권예탁원의 실무상 증권예탁원에 실물이 예탁되어 계좌대체로 거. ,
래되는 유가증권의 경우에는 교환청구자가 계좌를 개설한 예탁자의 예탁자계좌부에 교환대
상 유가증권을 증가기재하고 예탁자는 다시 해당고객계좌부에 유가증권 수를 증가기재하는,
절차를 취하게 된다 증권예탁원 전게 증권예탁결제제도 면 그리고 증권예탁원( , , 432 ).『 』
실무자에 의하면 이러한 계좌부상의 처리와 관련하여 실제로는 교환청구 당일 처리하는 것



도 가능하다고 한다.
증권거래법시행령 제 조의 제 항 상법 제 조 제 항 참조35) 84 13 4 , 350 2 .
같은 취지 정동윤 전게서 면36) : , , 582 .
현재는 억원을 그 기준금액으로 한다 증권거래법 제 조 제 항 동시행규칙 제 조37) 20 . 8 1 , 2

참조.
증권거래법 제 조 참조38) 3 .
같은 취지 윤승한 전게서 면 석광현 전게서 면 실무상도 이렇게 처리하고39) : , , 263 ; , , 626 .

있다.
일부 증권회사들의 경우 해외증권을 발행하는 과정에서 실제로는 국내에서의 모집에40)

해당하는 행위를 하였는바 감독당국으로부터 유가증권신고서를 제출하지 아니하였다는 이,
유로 과징금을 부과당한 사례가 있다 이와 관련하여 석광현 상게서 면은 증권거래법. , , 626
에 따른 모집의 개념상 금융감독위원회가 정하는 전매기준에 해당하는 때에도 모집으로 보
도록 하고 있고 따라서 전매가능성까지 고려하여 모집에 해당하는지의 여부를 판단한다면
해외증권 발행의 경우 유가증권신고의 요부에 대한 보다 명확한 기준 설정의 필요성이 있다
는 견해를 제시한다.

외국환거래규정 제 조 제 조 등 참조41) 7-14 , 7-22 .
석광현 우리 기업의 해외증권 발행과 관련한 법적인 미비점과 개선방안 증권예탁원42) , “ ”( ,

한국증권법학회 한국증권학회 주최 기업의 해외직접금융 활성화를 위한 국제세미나, ‘ ,’
발표문 면2002) , 2 .

증권거래법 제 조의43) 191 5.
이철송 전게서 면44) , , 790 .
공시규정 제 조 및 제 조 참조45) 60 63 .
공시규정 제 조 및 제 조 참조46) 61 63 .
증권거래법 제 조의 제 항 동시행령 제 조의 참조47) 189 3 2 , 84 5 .
공시규정 제 조 이하 참조48) 57 .
같은 취지 임재연 전게서 면49) : , , 531 .
최초로 이러한 조건을 적용하여 사채를 발행한 것은 년 발행한 주식회사 유공 현50) 1995 (

재 주식회사 의 스위스프랑 신주인수권부사채이다SK) .
김진욱 의 위법성에 대하여 기업지배구조연구 면51) , “Refixing Option ,” , 2001. 11, 72『 』

이하 참조.
심지어는 매일 이러한 조정이 가능하게 하자는 관련 당사자들의 제안도 있었는바 금융52) ,

감독원 공시감독국의 매 개월마다 조정하는 등 연 회 이내로 하 라는 자“ 3 4 ” 2001. 7. 14.
공시심사업무처리지침 이 있은 이후로 개월마다 번씩 년에 번 조정하는 것이 실무 관“ ” 3 1 1 4
행화되었다고 할 수 있다.

액면 미만으로의 조정은 액면미달 발행이 되어 법원의 인가를 받는 등 복잡한 절차를53)
거쳐야 하므로 잘 이용되지 아니하므로 사실상 액면까지 하향조정하도록 하고 있다.

공시규정 제 조의 시가하락 등에 의한 전환가액의 조정 는 상장법인 또는 협회등록54) 61 2( )
법인이 전환가액을 조정할 수 있는 전환사채를 발행하는 경우에 따라야 할 일정한 한계를
원칙적으로 아래와 같이 규정하고 있다.

전환사채의 발행을 위한 이사회에서 전환가액을 조정할 수 있다는 내용 조정사유1. , ,
전환가액을 조정하는 기준이 되는 날 이하 조정일 이라 한다 및 조정방법을 정하여야 한( “ ” )



다.
시가하락에 의한 전환가액의 조정시 조정후 전환가액은 다음 각목의 가액 이상으로2.

하여야 한다.
가 발행당시의 전환가액 조정일 전에 신주의 할인발행 등의 사유로 전환가액을 이. (

미 조정한 경우에는 이를 감안하여 산정한 가액 의 분의 에 해당하는 가액 다만 정) 100 70 . ,
관의 규정으로 조정후 전환가액의 최저한도 이하 최저조정가액 이라 한다 최저조정가액( “ ” ),
을 적용하여 발행할 수 있는 전환사채의 발행사유 및 금액을 구체적으로 정한 경우 또는 정
관의 규정으로 전환가액의 조정에 관한 사항을 주주총회의 특별결의로 정하도록 하고 당해
전환사채 발행시 주주총회에서 최저조정가액 및 당해 사채의 금액을 구체적으로 정한 경우
에는 정관 또는 주주총회에서 정한 최저조정가액

나 조정일 전일을 기산일로 하여 제 조 본문의 규정에 의하여 산정 청약일전 제. 61 ( 3
거래일을 제외한다 한 가액)

상게 규정 제 호 가목 단서 참조 실제로 전환가액 등을 편법으로 낮추고 있으므로 전55) 2 . .
환가액 제한규정은 사실상 유명무실하다는 취지의 매일경제신문 년 월 일자 기사, 2002 7 25
참조.

공시규정 제 조 제 항 참조56) 63 1 .
공시규정 제 조 및 제 조 참조57) 62 63 .
이러한 채권을 외국채 또는 또는 라고도 부르며 미국에서 발58) foreign bond local bond ,

행한 일본에서 발행하는 오스트레일리아에서 발행하는yankee bond, Samurai bond,
등이 그 예이다kangaroo bond .

증권거래법 제 조의 참조59) 189 2 .
증권거래법 제 조 참조60) 191 .
상법 제 조 이하 참조61) 341 .
상법 제 조62) 342 .
공시규정 제 조 제 호63) 101 1 .
증권거래법 제 조의 제 항 시행령 조의 제 항 공시규정 제 조64) 189 2 3 , 84 3 4 , 109 .
시행령 제 조의 제 항65) 84 3 3 .
증권거래법시행령 제 조의 제 항에 의하면 아래와 같은 일정한 경우에는 자기주식을66) 84 3 2

취득하지 못하는 제한이 있다.
다른 법인과의 합병에 관한 이사회결의일부터 과거 월간1. 1
유상증자의 신주배정에 관한 기준일 월 전부터 청약일까지의 기간2. 1
잉여금의 자본전입에 관한 이사회결의일부터 신주배정기준일까지의 기간3.
시장조성을 하는 기간4.
내부자정보가 있는 경우 그 정보가 공개되기 전까지의 기간5.
처분 후 개월간 등6. 3

또한 공시규정 제 조에 따르면 취득신고서를 제출한 상장법인이나 협회등록법인이 영, 105
제 조의 제 항의 규정에 의한 기간 이내에 자기주식의 취득을 완료하지 못하여 다시 자84 3 3
기주식을 취득하고자 할 때에는 취득신고서에 기재된 취득기간 만료 후 월이 경과하여야1
취득신고서를 제출할 수 있다.

공시규정 제 조에서 정하는 요건은 아래와 같다67) 106 .
증권거래소 또는 협회가 정하는 바에 따라 당일 장개시의 시가결정에 참여하는1.



호가에 의하여 매수주문을 하되 그 가격은 전일의 종가 이상으로 하고 전일의 종가를 기준
으로 분의 높은 가격 이하로 하며 매매거래시간중에 동 매수주문 그 정정매수주문을100 5 , (
포함한다 이하 같다 을 정정하고자 하는 경우에는 정정주문 직전의 가격과 최우선매수호가. )
의 가격 중 높은 가격 이하의 가격으로 할 것

일 매수주문수량은 취득신고주식수 또는 이익소각신고주식수의 분의 에2. 1 100 10
해당하는 수량과 취득신고서 제출일 전일 또는 이익소각신고일 전일을 기산일로 하여 소급
한 개월간의 일평균거래량의 분의 에 해당하는 수량 중 많은 수량 이내로 할 것 다1 100 25 .
만 그 많은 수량이 발행주식총수의 분의 에 해당하는 수량을 초과하는 경우에는 발행, 100 1
주식총수의 분의 에 해당하는 수량 이내로 할 것100 1

제 호의 규정에 의한 주문내용 등은 매수주문일의 전일의 장종료 후 즉시 공시할3. 2
것

매수주문 위탁증권회사를 일 사로 할 것 취득신고서 또는 이익소각신고에 기4. 1 1 (
재된 취득기간중에 매수주문을 위탁하는 증권회사는 사를 초과할 수 없다5 )

동조 단서 참조68) .
제 조의 자기주식취득을 위한 매수주문의 특례69) 106 2 [ ]
증권거래소 또는 협회는 시장상황 급변 등으로 투자자보호와 시장안정을 유지하기①

위하여 즉각적인 조치가 필요한 경우 제 조 제 호 및 제 호의 규정에 불구하고 다음 각106 1 2
호의 방법으로 주권상장법인 등이 자기주식을 취득 이익소각을 위하여 자기주식을 취득하는(
경우를 포함한다 이하 같다 하도록 할 수 있다. ) .

증권거래소 또는 협회가 정하는 바에 따라 당일 장개시의 시가결정에 참여하1.
는 호가에 의하여 매수주문을 하는 경우 그 가격은 전일의 종가 이상으로 하고 전일의 종가
를 기준으로 분의 높은 가격 이하로 하며 매매거래 시간중에 매수주문 정정매수주문100 5 , (
을 포함한다 이하 같다 을 하는 경우 그 주문 직전의 가격과 최우선 매수호가의 가격 중. )
높은 가격 이하의 가격으로 할 것

일 매수주문수량은 취득신고주식수 이내로 할 것2. 1
증권거래소 및 협회는 제 항의 조치를 취하거나 이를 변경할 경우에는 위원장의1②

승인을 받아야 한다.
공시규정 제 조 제 항 그리고 취득결과보고서에는 다음 각호의 서류를 첨부하여야70) 104 1 .

한다 매매거래의 내역을 증명할 수 있는 서류 취득신고서의 내용대로 취득하지 않았. 1. , 2.
을 경우에는 그 사유서 및 소명자료 동조 제 항( 2 ).

공시규정 제 조 제 호71) 101 2 .
증권거래법 제 조의 제 항 시행령 조의 제 항 공시규정 제 조72) 189 2 3 , 84 3 4 , 102 .
증권거래법시행령 제 조의 제 항에 의한 제한은 아래와 같다73) 84 3 2 .
다른 법인과의 합병에 관한 이사회결의일부터 과거 월간1. 1
유상증자의 신주배정에 관한 기준일 월 전부터 청약일까지의 기간2. 1
잉여금의 자본전입에 관한 이사회결의일부터 신주배정기준일까지의 기간3.
시장조성을 하는 기간4.
내부자정보가 있는 경우 그 정보가 공개되기 전까지의 기간5.
취득 후 개월간 등이 그 예이다6. 6 .

동시행령 제 조의 제 항 제 호 단서 동시행규칙 제 조의 제 의 참조74) 84 3 2 6 , 36 7 3 2 .
증권거래법 및 시행령 등에는 이에 대한 명확한 제한이 없으나 공시규정이 장내처분의75)



경우에는 장내취득과 동일한 규제를 하고자 하므로 동규정 제 조 및 제 조 등 참조( 105 111 )
장내처분의 경우에도 그 취득신고서를 제출한 후 일이 경과한 날부터 개월 이내에 처분3 3
하도록 규정하는 것으로 해석하는 것이 금융감독원의 실무인 것으로 보인다 금융감독원( ,
기업공시제도해설 금융감독원 면 그러나 금융감독원도 장외처분에는 위( , 2000), 232 ).『 』
제한이 적용되지 않는다고 보고 있는바 교환사채의 발행은 장외처분에 해당한다고 할 것이,
다.

증권거래법시행령 제 조의 제 항76) 84 3 5 .
처분결과보고서에는 교환사채발행의 내역을 증명할 수 있는 서류를 첨부하여야 한다77)

공시규정 제 조 제 항( 111 2 ).


