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배경 

더불어민주당이 7월 4일 전 상법 개정안을 처리하겠다고 예고하였다. 

더불어민주당은 지난해 11월, 이사의 충실의무의 대상을 회사뿐 아니라 주주로까지 확대하는 내용 등을 포함한 상법 일

부개정법률안을 발의하였고, 이는 올해 3월 13일 국회 본회의를 통과하였다. 그러나 이어 4월 1일, 한덕수 대통령 권한

대행 겸 국무총리가 더불어민주당의 주도 하에 국회 본회의를 통과한 상법 개정안에 대해 재의요구권(거부권)을 행사하

겠다고 밝혔고, 이 때문에 주주에 대한 이사의 충실의무 명문화 등의 내용을 담은 상법 개정안은 국회로 환송되게 되었

다. 이후 국회는 4월 17일 본회의에 상법 개정안을 재의결 안건으로 상정하였으나 동 개정안은 재의결 정족수 200석을 

넘지 못하여 부결되었다. 

지난 6월 3일 대선 결과, 더불어민주당이 대권을 잡게 되었다. 더불어민주당 측은 그간 자본시장 정상화와 한국 증시 부

양을 위해 상법 개정이 반드시 필요하다는 입장을 지속적으로 표명해 왔기에, 대선 결과 확정 후 상법 개정 절차가 이전

보다 더 신속하고 강력하게 재추진될 것이라는 기대감이 고조되었다. 실제로 이정문 의원 등 25인은 대선 직후인 6월 5

일에 주주에 대한 이사의 충실의무 명문화와 전자주주총회 도입을 골자로 하는 상법 개정안을 발의하였다. 이를 6월 12

일에 처리하려 하였으나 본회의가 철회되면서 미루어졌고, 더불어민주당은 6월 임시국회 회기가 끝나는 7월 4일까지 상

법 개정안을 처리할 계획이라고 입장을 밝힌 상태이다. 

 [표1] 상법 개정 Timeline 

 

2024.11.19 이정문 의원 등 18 인 상법 일부개정법률안 발의 

2024.11.20 법제사법위원회 회부 

2024.11.26 제418회 국회(정기회) 제5 차 법안심사제 1소위 

2025.01.22 제421회 국회(임시회) 제1 차 법안심사제 1소위 

2025.02.24 제422회 국회(임시회) 제2 차 법안심사제 1소위 

2025.02.27 국회 본회의 상정 유예 

2025.03.13 제423회 국회(임시회) 제1 차 본회의 통과 

2025.04.01 정부 재의요구권(거부권) 행사 

2025.04.17 제424회 국회(임시회) 제5 차 본회의 부결 

2025.06.03 제21대 대통령선거: 더불어민주당 이재명 후보 당선 

2025.06.05 이정문 의원 등 25 인 상법 일부개정법률안 발의 

2025.06.12 본회의 상정 예정이었으나 철회 

~ 2025.07.04 본회의 상정 및 처리 예정 
 

 자료: 한화투자증권 리서치센터 
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상법 개정안 통과 전 자진상폐하는 기업들 

지난 3월 13일 보고서에서 ‘개정안이 통과가 되더라도 즉시 시행되기 보다는 공포 후 시행까지 특정 기간(예: 1년)을 둘 

수 있다. 이 기간에 상장 지주회사들이 비상장 자회사의 상장을 조속하게 추진할 수 있어, 해당 기간에는 지주회사 투자

에 유의해야 할 것이다’라는 Comment를 낸 바 있다. 사실 개정 상법 시행 후 이사의 책임을 묻는 소송, 외부 자본으로

부터의 경영권 공격, 소액주주 관여활동 등이 증가할 수 있어, 기업 입장에서는 규제 강화 전 사업구조 개편, 자금 조달, 

신사업 추진 등 굵직한 경영 사안들을 서둘러 처리하는 것이 효율적이고, 심지어 합리적인 판단일 수 있다. 

대선 이틀 뒤 재발의된 상법 개정안은 ‘공포 즉시’ 시행을 목표로 하고 있다. 상법 개정안 통과가 목전에 다가오면서 개

정 상법 시행 전 분할·자진상폐 등 지배구조를 서둘러 개편하려는 기업들의 움직임이 분주하다. 지배구조 개편의 대표적

인 예시는 분할과 합병 등이지만 이는 비교적 흔하게 일어나는 일인 반면, 상장폐지는 기업이 존속하는 기간 동안 웬만

해서는 보기 드문 일이다. 그런데 올해 들어 벌써 4개사가 자진 상장폐지를 위한 공개매수를 진행하였거나 진행 중에 있

다. 한솔피엔에스, 텔코웨어, 비올, 신성통상이 바로 그 4개사이다. 

 

[표2] 자진상폐를 위해 공개매수 진행 완료 또는 예정인 기업 

종목코드 기업명 공개매수 기간 
공개매수 가격 

(원) 

공개매수 시작 

직전일 종가 (원) 
공개매수자 

공개매수 전 최대주주 

및 특수관계인 지분율 

매수 목표 지분율 및 

매수 결과 

005390 신성통상 2025.06.09 ~ 2025.07.09 4,100 3,020 가나안, 에이션패션 83.87% 목표: 16.13%
주2

 

335890 비올 2025.06.18 ~ 2025.07.07 12,500 11,200 비엔나투자목적회사 34.76% 목표: 64.09%
 주2

 

078000 텔코웨어 2025.05.19 ~ 2025.06.10 13,000 9,810 금한태
주1

 30.64% 
목표: 25.24% 

결과: 10.44% 

010420 한솔피엔에스 

2025.03.31 ~ 2025.04.30 1,900 1,199 한솔홀딩스 46.07% 
목표: 53.93% 

결과: 38.07% 

2025.05.12 ~ 2025.06.02 1,900 1,883 한솔홀딩스 84.14% 
목표: 15.86% 

결과: 4.22% 
 

주1: 최대주주 본인이자 대표이사 

주2: 공개매수 진행 중 

자료: 전자공시시스템, 한화투자증권 리서치센터 

 

참고로, 유가증권시장 상장규정에 따르면, 최대주주 및 특수관계인 지분율이 95% 이상이면 자진상폐 요건에 해당된다. 

 [표3] 유가증권시장 상장규정상 자진 상장폐지 관련 규정 

 

제7조(신청에 따른 상장폐지) ① 상장법인은 상장증권의 종목별로 거래소에 상장폐지를 신청할 수 있다. 다만, 다음 각 

호의 증권을 상장한 법인은 상장폐지를 신청할 수 없다. 

1. 기업인수목적회사주권 

2. 상장지수펀드증권과 외국상장지수펀드증권 

3. 환매 청구가 금지되는 투자회사주권과 수익증권 

② 제 1 항에도 불구하고 주식워런트증권 또는 상장지수증권은 다음 각 호에 해당하는 경우에만 상장폐지를 신청할 수 

있다. 

1. 주식워런트증권: 발행인 또는 유동성공급자가 해당 증권을 전부 보유한 경우 

2. 상장지수증권: 다음 각 목의 어느 하나에 해당하는 경우 

가. 발행인 또는 유동성공급자가 해당 증권을 전부 보유한 경우 

나. 해당 증권의 상장기간이 1 년을 경과한 경우로서 발행인 또는 유동성공급자가 해당 증권총수의 100분의 95 

이상을 보유한 경우  

 자료: 한국거래소, 한화투자증권 리서치센터 
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Comment 

앞서 언급한 바와 같이 개정 상법의 적용을 받기 전에 주주의 입김으로부터 자유로워지고자 자발적으로 상장폐지를 추

진하는 것이 기업 입장에서는 합리적인 선택일 수 있다. 규제 강화 때문이 아니더라도, 평시에 주가 관리와 IR 활동, 공

시 의무 등이 부담스러워 상장폐지를 택하는 경우도 있다. 그러나 어떤 이유로 자진상폐를 추진하건, 상폐를 원치 않는 

소액주주에게 충분한 대가를 지급해야 마땅하다. 자진상폐를 위한 공개매수 시, 개별 주주가 매입한 단가에 특정 비율을 

할증하여 프리미엄까지 얹어 지급하는 것은 꿈 같은 이야기일까? 

2022년 12월부터 시행된 자본시장법 시행령에서 보장하는 물적분할 반대 주주 주식매수청구권, 현재 자본시장법 개정안

으로 발의된 상태인 M&A 의무공개매수제도 등도 지배구조 개편 시 소액주주가 적절한 가격으로 주식을 매도할 기회를 

제공하려는 목적으로 도입되었거나 도입 타진 중인 제도들이다. 자진상폐 시 공개매수 단가에 대해서도 어느 정도는 규

제의 손길이 뻗쳐야 하는 것이 아닌가 생각한다. 

 

[별첨] 최대주주 및 특수관계인 지분율이 높은 기업 

자진상폐 계획을 발표한 것은 아니더라도, 최대주주 및 특수관계인 지분율이 유독 높은 기업은 참고해 놓는 게 좋다. 

 

[표4] 최대주주 및 특수관계인 지분율 80% 이상인 상장회사 (24 개사) 

종목코드 기업명 최대주주 (지분율) 종목코드 기업명 최대주주 (지분율) 

000500 가온전선 LS전선 (81.62%) 030610 교보증권 교보생명보험 외 1 인 (84.74%) 

000650 천일고속 박도현 외 2인 (85.74%) 031210 서울보증보험 예금보험공사 (83.85%) 

000680 LS네트웍스 E1 외 1인 (81.8%) 058650 세아홀딩스 이태성 외 14인 (80.68%) 

001020 페이퍼코리아 유암코기업리바운스제칠차기업재무안정사모투자합자회사 (86.6%) 078130 국일제지 삼라마이다스 (89.14%) 

005390 신성통상 가나안 외 6인 (83.87%) 111710 남화산업 남화토건 외 8 인 (85.12%) 

006040 동원산업 김남정 외 15인 (87.89%) 127980 화인써키트 유수권 외 2인 (83.34%) 

007700 F&F 홀딩스 김창수 외 9인 (91.71%) 219750 한국비티비 한국비엔씨 외 3인 (81.13%) 

009620 삼보산업 이태용 외 3인 (100%) 373220 LG 에너지솔루션 LG 화학 (81.84%) 

010580 에스엠벡셀 에스엠하이플러스 외 2 인 (86.09%) 408920 메쎄이상 이상네트웍스 외 20 인 (82.79%) 

014820 동원시스템즈 동원산업 외 5 인 (83.38%) 435570 에르코스 김슬기 외 6인 (83.21%) 

023760 한국캐피탈 군인공제회 (80.41%) 462520 조선내화 시알홀딩스 외 12인 (80.18%) 

027970 한국제지 해성산업 (84.69%) 478560 블랙야크아이앤씨 강준석 외 1인 (81.02%) 
 

자료: Quantiwise, 한화투자증권 리서치센터 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[ Compliance Notice ] (공표일: 2025년 6 월 27 일) 

이 자료는 조사분석 담당자가 객관적 사실에 근거해 작성하였으며, 타인의 부당한 압력이나 간섭없이 본인의 의견을 정확하게 반영했습니다. 본인은 이 자료에서 다룬 종목과 

관련해 공표일 현재 관련 법규상 알려야 할 재산적 이해관계가 없습니다. 본인은 이 자료를 기관투자자 또는 제3 자에게 사전에 제공한 사실이 없습니다. (엄수진) 

저희 회사는 공표일 현재 이 자료에서 다룬 종목의 발행주식을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 

이 자료는 투자자의 증권투자를 돕기 위해 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로서 저작권이 당사에 있으며 불법 복제 및 배포를 금합니다. 이 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센

터가 신뢰할 만한 자료나 정보출처로부터 얻은 것이지만, 당사는 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없습니다. 따라서 이 자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과와 관련된 

법적 책임소재에 대한 증빙으로 사용될 수 없습니다. 

  


