
 

 

지주회사 
지금은 맞고 그때는 틀리다(Right now, Wrong then) 

(7) 지주회사 설립·전환 Q&A 

2016년 화두( 頭)는 단연 지배구조 개편. 현재 삼성 등 주요 대기업을 중심으로 진행 중인 사업 

포트폴리오의 최적화 작업은 경쟁력 확보와 지배력 강화의 필요성 아래 2017년에도 지속된다는 

판단. 지배구조지배구조지배구조지배구조    관점에서관점에서관점에서관점에서    이전에는이전에는이전에는이전에는    틀리다틀리다틀리다틀리다(Wrong(Wrong(Wrong(Wrong    Then)Then)Then)Then)고고고고    여겨지던여겨지던여겨지던여겨지던    사안사안사안사안들이들이들이들이    상황이상황이상황이상황이    변해변해변해변해    현재에현재에현재에현재에는는는는    

옳다옳다옳다옳다(Right Now)(Right Now)(Right Now)(Right Now)고고고고    받아들여지는받아들여지는받아들여지는받아들여지는    사례사례사례사례들을 살펴보며 지배구조 개편 변화의 흐름을 전망하고자 함.    

Q1. 지주회사 설립·전환 요건은? 

지주회사는 대차대조표상 ① 자산총액이자산총액이자산총액이자산총액이    1,0001,0001,0001,000억원억원억원억원    이상이상이상이상(자산 요건)인 회사로서 ② 소유하고 

있는 자회사의자회사의자회사의자회사의    주식가액의주식가액의주식가액의주식가액의    합계액이합계액이합계액이합계액이    자산총액의자산총액의자산총액의자산총액의    50% 50% 50% 50% 이상이상이상이상(지주비율 요건)으로 규정. 

한편 지난 9월 공정거래법 시행령이 개정되어 자산요건을자산요건을자산요건을자산요건을    5,0005,0005,0005,000억원억원억원억원    이상으로이상으로이상으로이상으로    상향상향상향상향하여 

2017년 7월 1일부터 시행 적용. 자산 1,000억~5,000억원인 기존 지주회사는 2027년 6월 

30일까지(유예기간 10년) 개정 규정에 따른 자산요건 5,000억원을 충족해야 함. 

Q2. 지주회사 행위제한 요건은? 

지주회사는 설립·전환일로부터 2222년의년의년의년의    유예기간유예기간유예기간유예기간    동안동안동안동안    다음의다음의다음의다음의    행위제한행위제한행위제한행위제한    요건을요건을요건을요건을    만족만족만족만족해야 함 

① 지주회사 부채비율: 200% 이내로 제한, ② 자(손자)회사 지분율: 상장 20% 이상, 비상장 

40% 이상 보유, ③ 증손회사 보유: 예외적으로 손자회사가 지분 100% 보유 시 허용, ④ 금

산분리: 금융자회사 보유 금지, ⑤ 비계열사 지분: 국내 비계열사 주식 5% 초과 소유 금지 

Q3. 지주회사 설립·전환 방법은? 

지주회사 전환은 인적분할인적분할인적분할인적분할    후후후후    공개매수공개매수공개매수공개매수, , , , 현물출자라는현물출자라는현물출자라는현물출자라는    방식을방식을방식을방식을    선선선선택택택택하여 진행. 즉 자회사 지분

을 공개매수하는 과정에서, 자회사 지분을 지주회사에게 현물출자로 제공하고 그 대가로 지

주회사의 유상증자를 통해 신주를 지급받는 방식 선호. 이는 지배주주가지배주주가지배주주가지배주주가    지주회사에지주회사에지주회사에지주회사에    대한대한대한대한    지지지지

분분분분율율율율    확대와확대와확대와확대와    동시에동시에동시에동시에    지주회사의지주회사의지주회사의지주회사의    자회사에자회사에자회사에자회사에    대한대한대한대한    지분지분지분지분율율율율    확보확보확보확보에에에에    매우매우매우매우    효과적효과적효과적효과적이기 때문. 

Q4. 지주회사 전환을 위한 현물출자 시 세제 혜택은? 

자회사 주식을 현물출자함에 따라 지주회사로 전환하는 경우, 현물출자로현물출자로현물출자로현물출자로    인해인해인해인해    발생한발생한발생한발생한    양도차양도차양도차양도차

익에익에익에익에    대해서는대해서는대해서는대해서는    현물출자현물출자현물출자현물출자    대가로대가로대가로대가로    교부받은교부받은교부받은교부받은    지주회사의지주회사의지주회사의지주회사의    주식을주식을주식을주식을    처분할처분할처분할처분할    때까지때까지때까지때까지    양도소득세의양도소득세의양도소득세의양도소득세의    과세를과세를과세를과세를    

이연이연이연이연 받을 수 있음(조세특례제한법 제38조의2). 통상 그룹의 경영권과 직결되는 지주회사 

지분은 처분하는 경우가 드물기 때문에 실제 과세 부담은 상당부분 소멸되는 효과 발생. 이

는 지주회사 전환을 유도하기 위한 조세정책으로 2012012012018888년년년년    12121212월월월월31313131일까지일까지일까지일까지    한시적한시적한시적한시적으로 적용. 

Q5. 현물출자 시 과세이연을 받기 위한 조건은? 

지주회사 내 공정거래법상공정거래법상공정거래법상공정거래법상    지분비율이지분비율이지분비율이지분비율이    미달미달미달미달((((상장상장상장상장    20%, 20%, 20%, 20%, 비상장비상장비상장비상장    40% 40% 40% 40% 미만미만미만미만))))인인인인    자회사자회사자회사자회사를를를를    대상대상대상대상으로

지주회사가 된 날부터 2년 이내 현물출자하거나 자기주식과 교환하는 것일 것을 요구. 즉 

자회사 지분율 요건을 이미 충족하고 있으면 현물출자에 따른 과세이연을 받을 수 없음. 

Q6. 과세이연 받은 지주회사 주식을 증여한 경우? 

지주회사 전환 시 현물출자로 과세이연 받은 지주회사 주식을 처분하는 경우 과세이연을 배

제하도록 규정하고 있으므로, 지주회사지주회사지주회사지주회사    주식을주식을주식을주식을    자녀들에게자녀들에게자녀들에게자녀들에게    증여하거나증여하거나증여하거나증여하거나    공익법인에공익법인에공익법인에공익법인에    기부했다면기부했다면기부했다면기부했다면    

법률상법률상법률상법률상    처분으로처분으로처분으로처분으로    보아보아보아보아    과세이연과세이연과세이연과세이연    받은받은받은받은    양도소득세를양도소득세를양도소득세를양도소득세를    즉각즉각즉각즉각    납부납부납부납부해야 함. 

Q7. 지주회사 설립·전환 시 현물출자까지 평균 소요기간은? 

지주회사는 설립설립설립설립····전환전환전환전환    발표발표발표발표    후후후후    현물출자까지현물출자까지현물출자까지현물출자까지    평균평균평균평균    8888개월개월개월개월((((약약약약    247247247247일일일일))))    정도가정도가정도가정도가    소요소요소요소요. 기업분할 이사

회 및 주주총회-분할재상장(평균 4개월), 현물출자-주식 교환 및 신주 상장(평균 4개월). 

비중확대 (Maintain) 

Industry Report 

2016.11.25 
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지주회사 설립·전환 Q&A 

Q1. 지주회사 설립·전환 요건은? 

① 자산총액 1,000억원 이상(2017년 7월 1일부터 5,000억원으로 상향)이며, 

② 자회사 주식가액 총합계가 자산총액의 50% 이상인 회사 

공정거래법은 지주회사를 ①①①①    자산총액이자산총액이자산총액이자산총액이    1,0001,0001,0001,000억원억원억원억원    이상이상이상이상((((자산자산자산자산    요건요건요건요건))))인인인인    회사로서회사로서회사로서회사로서    ②②②②    소유하고소유하고소유하고소유하고    있는있는있는있는    자회자회자회자회

사의사의사의사의    주식가액의주식가액의주식가액의주식가액의    합계액이합계액이합계액이합계액이    자산총액의자산총액의자산총액의자산총액의    50% 50% 50% 50% 이상이상이상이상((((지주비율지주비율지주비율지주비율    요건요건요건요건))))으로으로으로으로    규정규정규정규정(시행령 제2조 제1항). 이 경우 

자회사 주식을 기준으로 하기 때문에 자회사에 해당하지 않는 계열회사(특수관계인 중 최다출자자가 

아닌 계열회사) 주식은 지배목적 소유 주식이라 하더라도 주식가액 합계액 산정에 포함되지 않음. 

한편 지난 9월 공정거래법 시행령이 개정되어 지주회사지주회사지주회사지주회사    자산자산자산자산    요건을요건을요건을요건을    현행현행현행현행    1,0001,0001,0001,000억억억억원원원원    이상이상이상이상에서에서에서에서    5,0005,0005,0005,000억억억억

원원원원    이상으로이상으로이상으로이상으로    상향상향상향상향하여하여하여하여    2017201720172017년년년년    7777월월월월    1111일부터일부터일부터일부터    시행시행시행시행    적용적용적용적용. . . . 개정 시행령 시행 전에 지주회사로 설립·전환한 

자산 1,000억~5,000억원인 기존 지주회사는 2027년 6월 30일까지(유예기간 10년) 개정 규정에 따

른 자산요건 5,000억원을 충족하도록 함. 또한 지주회사 자산 요건에 대한 재검토 근거 규정을 마련

해 국민경제 규모 변화, 지주회사 자산총액 변화, 지주회사 간 자산총액 차이 등을 재검토 고려 요소

로 하여 3년 주기로 판단하기로 함. 

Q2. 지주회사 행위제한 요건은? 

① 지주회사 부채비율: 200% 이내로 제한 

② 자(손자)회사 지분율: 상장 20% 이상, 비상장 40% 이상 보유 

③ 증손회사 보유: 원칙적 보유 금지, 예외적으로 손자회사가 지분 100% 보유 시 허용 

④ 금산분리: 금융자회사(손자회사, 증손회사) 보유 금지 

⑤ 비계열사 지분: 국내 비계열사 주식 5% 초과 소유 금지 

지주회사 설립·전환일로부터 2년간 동 요건에 대한 유예기간이 인정되며, 2년이 지난 후에도 충족이 

어려운 경우 공정거래위원회의 승인을 얻어 유예기간을 2년간 연장할 수 있음. 

그림그림그림그림    1111. . . . 지주회사지주회사지주회사지주회사    설립설립설립설립····전환전환전환전환    요건요건요건요건    

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

 

자회사 2자회사 1 자회사 3

손자회사 2손자회사 1 손자회사 3

계열사

증손자회사

Χ

Χ

(단, 100% 보유 시)

비계열사

Χ

자회사 외 계열사
주식 취득 금지

△

△
5% 초과 보유 금지

부채비율 200% 초과 금지
금융(손)자회사 소유금지

공동출자금지

자회사간 주식
취득 금지

지주회사
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Q3. 지주회사 설립·전환 방법은? 

인적분할 → 공개매수 → 현물출자·유상증자 → 지주회사 요건 충족 

지주회사 전환을 추진하였던 기업들을 살펴보면 인적분할 후 공개매수, 그리고 현물출자라는 방식을 

선택하여 진행했다는 공통점을 발견할 수 있음. 이는 지주회사와 사업자회사로 인적분할 후 지주회사

요건(상장자회사 20%, 비상장자회사 40% 지분 의무보유)을 충족하기 위해 지주회사가 자회사 지분

을 공개매수하는 과정에서, 지배주주들이 보유한 자회사 지분을 지주회사에게 현물출자로 제공하고

그 대가로 지주회사의 유상증자를 통해 신주를 지급받는 방식임. 

이러한 방식이 선호되는 이유는 지배주주가지배주주가지배주주가지배주주가    지주회사에지주회사에지주회사에지주회사에    대한대한대한대한    지분지분지분지분    확대와확대와확대와확대와    동시에동시에동시에동시에    지주회사의지주회사의지주회사의지주회사의    자회사에자회사에자회사에자회사에    

대한대한대한대한    지분지분지분지분    확대에확대에확대에확대에    매우매우매우매우    효과적효과적효과적효과적이기 때문. 지주회사가 시장에서 계열사 지분을 매수하는 경우 많은 자

금이 소요되나, 공개매수-현물출자-유상증자를 통한 지주회사 신주발행의 방법을 사용하면 추가적추가적추가적추가적인인인인    

자금자금자금자금    투입투입투입투입    없이없이없이없이    지주회사가지주회사가지주회사가지주회사가    손쉽게손쉽게손쉽게손쉽게    자회사의자회사의자회사의자회사의    지분을지분을지분을지분을    확보확보확보확보할 수 있게 되어 적은 비용으로 지배주주의 지

주회사에 대한 지배력 강화 및 지주회사의 자회사 지분율 요건을 충족시킬 수 있음. 

한편 지배주주의 입장에서는 사업자회사의 주가가 높을수록 지주회사와의 주식교환에 있어 지주회사

의 신주를 더 많이 확보할 수 있기 때문에 공개매수가 이루어지기 전까지 사업자회사의 가치를 높이

기 위해 적극적으로 노력하려는 유인이 높음. 따라서 이러한 이해관계를 바탕으로 지주회사로의 전환

을 발표하고, 인적분할로 지주회사와 사업자회사가 분리된 뒤, 지주회사의 자회사 지분에 대한 공개

매수가 이루어질 때까지는 사업자회사에 투자하고, 공개매수 이후에는 보유자산 대비 저평가가 부각

되며 급격한 할인율의 축소가 이루어질 수 있는 지주회사에 투자하는 투자전략을 채택하게 됨. 

그림그림그림그림    2222. . . . 일반적인일반적인일반적인일반적인    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    과정과정과정과정: : : : 인적분할인적분할인적분할인적분할((((자사주자사주자사주자사주    활용활용활용활용) ) ) ) →→→→    공개매수공개매수공개매수공개매수    →→→→    현물출자현물출자현물출자현물출자    →→→→    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

표표표표    1111. . . . 인적분할인적분할인적분할인적분할----공개매수공개매수공개매수공개매수----현물출자현물출자현물출자현물출자    전후전후전후전후    지배주주지배주주지배주주지배주주    지분율지분율지분율지분율    변화변화변화변화    (%,%p)    

지주회사지주회사지주회사지주회사    공개매수공개매수공개매수공개매수    전전전전    공개매수공개매수공개매수공개매수    후후후후    증감증감증감증감        지주회사지주회사지주회사지주회사    공개매수공개매수공개매수공개매수    전전전전    공개매수공개매수공개매수공개매수    후후후후    증감증감증감증감    

웅진홀딩스 36.4 87.2 +50.8 
 
대웅 55 76.9 +21.9 

LGEI(현 LG) 33.8 78.3 +44.5 
 
중외홀딩스 33.5 54.4 +20.9 

대상홀딩스 33.5 67.4 +33.9 
 
네오위즈 41.5 60.7 +19.2 

한진중공업홀딩스 16.9 50.1 +33.2 
 
케이이씨홀딩스 29.6 48 +18.4 

태평양(현 아모레G) 31.7 62.6 +30.9 
 
SK 15.7 29.6 +13.9 

CJ 20.2 50.1 +29.9 
 
디피아이홀딩스 33 45.5 +12.5 

LGCI(현 LG) 12.7 41.6 +28.9 
 
케이피씨홀딩스 48.5 56.7 +8.2 

농심홀딩스 36.4 61.3 +24.9 
 
평화홀딩스 33.6 39.1 +5.5 

자료: 경제개혁연구소, 미래에셋대우 리서치센터 
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Q4. 지주회사 전환을 위한 현물출자 시 세제 혜택은? 

현물출자 시 양도소득세에 대한 과세이연 가능 

지주회사 전환 과정에서 필연적으로 주식 이전이 수반, 이와 관련해 조세부담의 거래비용이 발생함. 

이러한 경우 직면하는 가장 큰 조세부담은 주식의 현물출자 시 발생하는 양도소득세(법인세)임. 우리

나라는 지주회사 전환을 유도하기 위해 지주회사를 설립하는 과정에서 주식을 양도하는 경우 발생하

는 양도차익에 대한 과세이연 제도를 마련하여 한시적으로 세제지원을 시행하고 있음. 

즉 조세특례제한법에 따라 주식을 현물출자함에 따라 지주회사로 전환하는 경우, 그 현물출자로현물출자로현물출자로현물출자로    인해인해인해인해    

발생한발생한발생한발생한    양도차익에양도차익에양도차익에양도차익에    대해서는대해서는대해서는대해서는    현물출자현물출자현물출자현물출자    대가로대가로대가로대가로    교부받은교부받은교부받은교부받은    지주회사의지주회사의지주회사의지주회사의    주식을주식을주식을주식을    처분할처분할처분할처분할    때까지때까지때까지때까지    양도소득세의양도소득세의양도소득세의양도소득세의    과과과과

세를세를세를세를    이연이연이연이연    받을 수 있음(조세특례제한법 제38조의2). 통상 그룹의 경영권과 직결되는 지주회사 지분

은 처분하는 경우가 드물기 때문에 실제 과세 부담은 상당부분 소멸되는 효과를 거둘 수 있음. 

이는 지주회사 전환에 따른 대주주의 자금 부담을 완화시킴으로써 지주회사 전환을 유도하기 위한 

조세정책의 일환으로 2012012012018888년년년년    12121212월월월월31313131일까지일까지일까지일까지    한시적으로한시적으로한시적으로한시적으로    적용적용적용적용됨. 지주회사 전환 시 과세특례 제도는 지

주회사 전환을 유도하기 위해 2000년에 처음 도입되어 매 3년 기한으로 적용되고 있으며, 현재까지 

다섯 차례 연장되어 시행 중. 그러나 현재 상황에서 2018년말 다시 연장될 수 있을지에 대해서는 예

단하기가 쉽지 않은 상황임. 따라서 추가 연장 여부에 대한 불확실성에 직면하기보다 주어진주어진주어진주어진    기한기한기한기한    내내내내    

지주회사지주회사지주회사지주회사    전환을전환을전환을전환을    완료완료완료완료함으로써함으로써함으로써함으로써    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    과정에서과정에서과정에서과정에서    세세세세제제제제    혜택까지혜택까지혜택까지혜택까지    받으려는받으려는받으려는받으려는    유인유인유인유인이 상당히 클 수 있음. 

Q5. 현물출자 시 과세이연을 받기 위한 조건은? 

자회사가 공정거래법상 지분비율 미달인 경우에 한함 

지주회사가 될 당시 출자하고출자하고출자하고출자하고    있는있는있는있는    회사회사회사회사    및및및및    지주회사로부터지주회사로부터지주회사로부터지주회사로부터    분할분할분할분할    신설된신설된신설된신설된    회사에회사에회사에회사에    대해서대해서대해서대해서    공정거래법상공정거래법상공정거래법상공정거래법상    지지지지

분비율분비율분비율분비율이이이이    미달미달미달미달((((상장상장상장상장    20%, 20%, 20%, 20%, 비상장비상장비상장비상장    40% 40% 40% 40% 미만미만미만미만))))인인인인    경우경우경우경우에 한해, 지주회사가 된 날부터 2년 이내 현물출자

하거나 자기주식과 교환하는 것일 것을 요구함(기주식 교환의 경우에는 지분비율 미달 자회사의 모

든 주주가 그 자기주식 교환에 참여할 수 있도록 공시). 

즉 조세특례제한법의 취지는 지주회사가 출자 법인에 대한 지분율을 높여 공정거래법상 자회사 지분

율에 대한 기준 충족(상장 20%, 비상장 40% 이상)을 시키려는 현물출자에 대해 지원하기 위한 것으

로 이미 자회사 지분율 요건을 충족하고 있으면 현물출자에 따른 과세이연을 받을 수 없음. 

그림그림그림그림    3333. . . . 지주회사지주회사지주회사지주회사    설립에설립에설립에설립에    대한대한대한대한    과세과세과세과세    특례특례특례특례    연장연장연장연장    내역내역내역내역    

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 
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Q6. 양도소득세 과세이연 후 지주회사 주식을 증여한 경우? 

과세이연 요건 만료로 판단해 양도소득세 부과 

지주회사 전환 시 주주가 현물출자 등으로 취득한 지주회사 주식을 처분하는 경우 과세이연을 배제

하도록 규정하고 있고, 그 처분의 범위에 유상이전인 양도 이외에 무상이전인 상속 또는 증여가 포함

된다고 보아 양도소득세를 부과함. 

즉 지주회사 설립을 위해 현물출자한 주주가 현물출자로 얻은 양도차익에 대한 과세이연을 받은 상

태에서 그 지주회사 주식을 자녀들에게 증여하거나 공익법인에 기부했다면 법률상 처분으로 보아 과

세이연 받은 양도소득세를 즉각 납부해야 함. 

Q7. 지주회사 전환 시 현물출자까지 평균 소요기간은? 

지주회사 전환 발표 이후 현물출자까지 평균 8개월(247일) 소요 

지주회사는 지주회사 설립·전환일로부터 2년간의 유예기간 내 ① 인적분할을 통한 지주회사 전환/설

립 단계와 ② 공개매수-현물출자를 통한 사업회사의 자회사 편입 단계를 완료해야 함. 

경험적으로 현물출자까지 평균 8개월 정도가 소요되며, 기업분할 이사회 및 주주총회-분할재상장(평

균 4개월)과 현물출자-주식 교환 및 신주 상장(평균 4개월)으로 구성. 다만 업황 둔화 등 사업회사 주

가 부진 시 지배주주 입장에서 유리한 교환비율 형성을 위해 추가 시간 소요는 불가피함. 

표표표표    2222. . . . 지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    발표발표발표발표    이후이후이후이후    현물출자까지현물출자까지현물출자까지현물출자까지    평균평균평균평균    8888개월개월개월개월((((약약약약    247247247247일일일일) ) ) ) 소요소요소요소요        

지주회사지주회사지주회사지주회사    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    발표발표발표발표    분할기일분할기일분할기일분할기일    지주지주지주지주----자회사자회사자회사자회사    재상장재상장재상장재상장    현물출자현물출자현물출자현물출자((((유상증자유상증자유상증자유상증자))))    
지주지주지주지주    전환전환전환전환~~~~    
현물출자현물출자현물출자현물출자    

한라홀딩스 ‘14년 04월 07일 ‘14년 09월 01일 '14년 10월 06일 '14년 11월 06일 213일 

한진칼 ‘13년 03월 22일 ‘13년 08월 01일 ‘13년 09월 16일 '14년 09월 23일 550일 

한국콜마홀딩스 ‘12년 06월 04일 '12년 10월 01일 '12년 10월 19일 '12년 12월 11일 190일 

한국타이어월드와이드 ‘12년 04월 25일 '12년 09월 01일 '12년 10월 04일 ‘13년 05월 20일 390일 

AK홀딩스 ‘12년 04월 24일 '12년 09월 01일 '12년 09월 17일 '12년 11월 14일 204일 

삼양홀딩스 ‘11년 08월 10일 ‘11년 11월 01일 ‘11년 12월 05일 '12년 06월 01일 296일 

코오롱 ‘09년 10월 15일 ‘09년 12월 31일 ‘10년 02월 01일 ‘10년 05월 24일 221일 

케이씨그린홀딩스 ‘09년 09월 28일 ‘10년 01월 01일 ‘10년 01월 29일 ‘10년 05월 14일 228일 

영원무역홀딩스 ‘09년 04월 14일 ‘09년 07월 01일 ‘09년 07월 30일 ‘09년 08월 31일 139일 

일진홀딩스 ‘08년 04월 16일 ‘08년 07월 01일 ‘08년 08월 01일 ‘08년 09월 08일 145일 

하이트진로홀딩스 ‘08년 04월 16일 ‘08년 07월 01일 ‘08년 07월 30일 ‘09년 07월 22일 462일 

한진중공업홀딩스 ‘07년 05월 15일 '07년 08월 01일 '07년 08월 31일 '07년 10월 08일 146일 

SK ‘07년 04월 11일 '07년 07월 01일 '07년 07월 25일 '07년 08월 29일 140일 

웅진 ‘07년 02월 15일 '07년 05월 01일 '07년 05월 31일 '07년 08월 02일 168일 

CJ ‘07년 06월 12일 '07년 09월 01일 '07년 10월 04일 '07년 11월 08일 149일 

아모레퍼시픽그룹 ‘06년 03월 15일 ‘06년 06월 01일 ‘06년 06월 29일 ‘06년 10월 09일 208일 

LG ‘00년 11월 15일 ‘01년 04월 01일 ‘01년 05월 02일 ‘01년 11월 08일 358일 

지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    시시시시    현물출자까지현물출자까지현물출자까지현물출자까지    평균평균평균평균    소요소요소요소요    시간시간시간시간    247247247247일일일일    

자료: KDB대우증권 리서치센터 

        



지주회사 

지금은 맞고 그때는 틀리다(Right now, Wrong then) (7) 지주회사 설립·전환 Q&A 

6 Mirae Asset Daewoo Research 

지주회사 요건 강화안 발의 

지주회사 판단요건 및 행위요건 강화에 관한 공정거래법 개정안 발의 

지난 10월 지주회사 설립·전환을 위한 지주회사 판단 요건 및 자회사 최소 지분율 등 행위 요건 등을 

변경, 강화하는 공정거래법 개정안이 발의(채이배 의원 등 20인)되었음. 이는 현재 지주회사 관련 제

도가 지배주주의 지배권을 강화하고 경영권을 상속하는 데 용이하게 한다는 판단 아래 이를 개선함

으로써 기존 지주회사 체제를 이용해 경제력 집중을 심화시키는 것을 방지하고자 함. 

상기 개정안 역시 이미 발의된 다른 경제민주화 관련 법안들과 마찬가지로 입법화 여부에 대해서 단

언할 수 없으나, 내년 말 대통령 선거를 앞두고 충분하게 논의가 이루어질 수 있다는 판단임. 다만 개

정안은 그 동안 지주회사 설립·전환을 장려하기 위해 제시해왔던 정부 정책과는 대척되는 내용으로 

입법화입법화입법화입법화    시시시시    지주회사를지주회사를지주회사를지주회사를    추진하는추진하는추진하는추진하는    그룹에게그룹에게그룹에게그룹에게    설립설립설립설립····전환에전환에전환에전환에    따른따른따른따른    부담을부담을부담을부담을    증가증가증가증가시킬 뿐만 아니라 일부일부일부일부    전환전환전환전환    완료완료완료완료

된된된된    지주회사지주회사지주회사지주회사    내내내내에서도에서도에서도에서도    체제체제체제체제    유지를유지를유지를유지를    위한위한위한위한    부담이부담이부담이부담이    증가증가증가증가될 것은 분명함. 특히 지주회사지주회사지주회사지주회사    판단기준판단기준판단기준판단기준    강화로강화로강화로강화로    일일일일

부부부부    회사는회사는회사는회사는    전환전환전환전환    의도와의도와의도와의도와    관계없이관계없이관계없이관계없이    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환이전환이전환이전환이    강제되는강제되는강제되는강제되는    불확실성불확실성불확실성불확실성도 직면 예상. 

공정거래법 개정안의 주요 내용 및 영향 분석 

개정안개정안개정안개정안    1. 1. 1. 1. 지주회사지주회사지주회사지주회사    판단기준판단기준판단기준판단기준    강화강화강화강화    →→→→    지주회사지주회사지주회사지주회사    강제강제강제강제    전환전환전환전환    이슈이슈이슈이슈    발생발생발생발생    

[[[[개정개정개정개정    내용내용내용내용]]]] 지주회사 여부를 판단함에 있어 현행 자회사(최다출자자)로서 보유하고 있는 주식 외에 

보유하고보유하고보유하고보유하고    있는있는있는있는    계열회사계열회사계열회사계열회사    주식주식주식주식    전체를전체를전체를전체를    기준으로기준으로기준으로기준으로    판단판단판단판단하도록 변경하고, 이 때 주식가치주식가치주식가치주식가치    합계를합계를합계를합계를    현행현행현행현행    장부가장부가장부가장부가

액이액이액이액이    아닌아닌아닌아닌    공정가치를공정가치를공정가치를공정가치를    기준으로기준으로기준으로기준으로    산정산정산정산정해 해당 회사 자산총액의 50% 이상인 경우 지주회사로 규정. 이는 

실질적으로 주식 소유를 통해 사업내용을 지배하는 지주회사 역할을 하면서도, 지주회사가 되지 않는 

모순이 발생해 규제에서 빠져나가는 사각지대(loophole)를 최소화하고자 함. 

[[[[영향영향영향영향    분석분석분석분석]]]] 입법화 시 지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환    의도에의도에의도에의도에    상관없이상관없이상관없이상관없이    강제강제강제강제    전환되는전환되는전환되는전환되는    경우경우경우경우    발생발생발생발생    가능가능가능가능. 즉 주식가액 산정 

대상 및 기준을 자회사에서 계열회사로, 장부가액에서 공정가액으로 변경함으로써 요건요건요건요건    미미미미    충족을충족을충족을충족을    이이이이

유로유로유로유로    그그그그    동안동안동안동안    실질적실질적실질적실질적    지주회사로서의지주회사로서의지주회사로서의지주회사로서의    역할만을역할만을역할만을역할만을    해왔던해왔던해왔던해왔던    회사들의회사들의회사들의회사들의    공정거래법상공정거래법상공정거래법상공정거래법상    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환이전환이전환이전환이    강제될강제될강제될강제될    수수수수    

있음있음있음있음. 이처럼 의도와 관계없이 지주회사 강제 전환이 예상되는 경우, 이를 회피하기 위해 계열사 지분

의 일부 축소나 자산 증대를 위한 불필요한 부채 상승, 합병 등이 선택 예상. 

개정안개정안개정안개정안    2.2.2.2.    지주회사지주회사지주회사지주회사    행위요건행위요건행위요건행위요건    강화강화강화강화    →→→→    지주회사지주회사지주회사지주회사    설립설립설립설립····전환전환전환전환    및및및및    유지를유지를유지를유지를    위한위한위한위한    재무적재무적재무적재무적    부담부담부담부담    증가증가증가증가    

[[[[개정개정개정개정    내용내용내용내용] ] ] ] 지주회사 행위규제를 지주회사 제도 최초 입법 당시와 동일한 수준으로 회귀시킴.    

1) 1) 1) 1) 부채비율부채비율부채비율부채비율: 현행 자본총액 2배(부채비율 200% 이내)에서 자본총액자본총액자본총액자본총액(100% (100% (100% (100% 이내이내이내이내))))만큼으로만큼으로만큼으로만큼으로    변경변경변경변경, 

2) 2) 2) 2) 자자자자((((손자손자손자손자))))회사회사회사회사    최소최소최소최소    지분율지분율지분율지분율: 현행 상장 20%(비상장 40%)에서 상장상장상장상장    30%30%30%30%((((비상장비상장비상장비상장    50%50%50%50%))))로로로로    상향상향상향상향, 

3) 3) 3) 3) 손자회사손자회사손자회사손자회사    지배지배지배지배: 두 자회사가 손자회사를손자회사를손자회사를손자회사를    공동공동공동공동    보유보유보유보유····지배지배지배지배    금지금지금지금지, 자회사자회사자회사자회사와와와와    사업연관성사업연관성사업연관성사업연관성    확보확보확보확보    의무의무의무의무. 

[[[[영향영향영향영향    분석분석분석분석]]]] 지주회사 전환을 추진 중인 그룹에게는 현재보다 추가적인 재무 부담이 요구. 특히 지주

회사의 경우 강화된 부채비율과 자회사 지분율 요건 충족의 동시 고려가 어려움으로 작용 예상.  

이미이미이미이미    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환을전환을전환을전환을    완료한완료한완료한완료한    그룹의그룹의그룹의그룹의    경우경우경우경우, , , , 개정된개정된개정된개정된    행위요건행위요건행위요건행위요건    충족에충족에충족에충족에    대해대해대해대해    2222년년년년    이내에이내에이내에이내에    적합하도록적합하도록적합하도록적합하도록    유예기간유예기간유예기간유예기간

을을을을    부여부여부여부여 받음. 부채비율에 있어서는 대부분의 지주회사는 이미 강화된 요건(부채비율 100% 이하)까

지 충족하고 있는 것으로 판단해 영향은 제한적. 다만 자(손자)회사 최소 지분율 상향 조정은 일부 그

룹에 대해 영향을 미칠 것으로 파악되는데, SKSKSKSK그룹의그룹의그룹의그룹의    경우경우경우경우    강화된강화된강화된강화된    요건요건요건요건    충족을충족을충족을충족을    위해위해위해위해    자회사자회사자회사자회사    SKSKSKSK텔레콤텔레콤텔레콤텔레콤

((((현재현재현재현재    지분지분지분지분    25.2%), 25.2%), 25.2%), 25.2%), 손자회사손자회사손자회사손자회사    SKSKSKSK하이닉스하이닉스하이닉스하이닉스((((현재현재현재현재    지분지분지분지분    20.1%) 20.1%) 20.1%) 20.1%) 등의등의등의등의    지분에지분에지분에지분에    대한대한대한대한    직접적인직접적인직접적인직접적인    추가추가추가추가    확보확보확보확보를를를를    가가가가

정정정정    시시시시    그룹그룹그룹그룹    내내내내    약약약약    4444....0000조원조원조원조원    상당의상당의상당의상당의    재원재원재원재원    마련이마련이마련이마련이    필요필요필요필요할 것으로 판단. 한편 자회사의 손자회사 공동 지배

금지 및 자회사-손자회사의 사업연관성 확보 의무는 개정 규정에도 불구 기존 지주회사의 경우 종전

의 규정을 따르도록 되어있어 실질적 부담은 제한적이라 판단됨. 
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표표표표    3333. . . . 지주회사지주회사지주회사지주회사    요건에요건에요건에요건에    관한관한관한관한    공공공공정거래정거래정거래정거래법법법법    개정안개정안개정안개정안    발의발의발의발의(’16.(’16.(’16.(’16.10101010....21212121))))        

법률법률법률법률((((발의발의발의발의자자자자))))    개정안개정안개정안개정안    

독점규제독점규제독점규제독점규제    및및및및    공정거래에공정거래에공정거래에공정거래에        
관한관한관한관한    법률법률법률법률        

일부일부일부일부    개정법률안개정법률안개정법률안개정법률안    
((((채이배채이배채이배채이배    등등등등    10101010인인인인))))    

    
[[[[지주회사지주회사지주회사지주회사    판단기준판단기준판단기준판단기준    강화강화강화강화]]]]    
지주회사 여부를 판단함에 있어 현행 자회사(최다출자자)로서 보유하고 있는 주식 외에 보유하고  
있는 계열회사 주식 전체를 기준으로 판단하도록 변경, 
이 때 주식가치 합계를 현행 장부가액이 아닌 공정가치를 기준으로 산정 
 
[[[[지주회사지주회사지주회사지주회사    행위요건행위요건행위요건행위요건    강화강화강화강화]]]]    
1) 부채비율: 현행 자본총액 2배(부채비율 200% 이내)에서 자본총액(100% 이내)만큼으로 변경, 
2) 자(손자)회사 최소 지분율: 현행 상장 20%(비상장 40%)에서 상장 30%(비상장 50%)로 상향, 
3) 손자회사 지배: 두 자회사가 손자회사를 공동 보유·지배 금지, 자회사와 사업연관성 확보 의무 
 

자료: 의안정보시스템, 미래에셋대우 리서치센터 

표표표표    4444. . . . 지주회사지주회사지주회사지주회사    판단요건판단요건판단요건판단요건    및및및및    행위제한행위제한행위제한행위제한    관련관련관련관련    공정거래법공정거래법공정거래법공정거래법    개정안개정안개정안개정안    내용내용내용내용    

    
최초최초최초최초    입법입법입법입법    시시시시    현행현행현행현행    개정안개정안개정안개정안    

지주회사지주회사지주회사지주회사    판단요건판단요건판단요건판단요건    
자회사 대상 계열회사 전체 

장부가액 기준 공정가액 기준 

자자자자((((손자손자손자손자))))회사회사회사회사    지분율지분율지분율지분율    상장 30%, 비상장 50% 상장 20%, 비상장 40% 상장 30%, 비상장 50% 

지주회사지주회사지주회사지주회사    부채비율부채비율부채비율부채비율    100% 200% 100% 

손자회사손자회사손자회사손자회사    사업연관성사업연관성사업연관성사업연관성    필요 불필요 불필요 

손자회사손자회사손자회사손자회사    공동지배공동지배공동지배공동지배    가능 가능 불가능 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

표표표표    5555. . . . SKSKSKSK그룹그룹그룹그룹    자자자자((((손자손자손자손자))))회사회사회사회사    최소최소최소최소    지분율지분율지분율지분율    상향상향상향상향    조정조정조정조정    시시시시    추가확보추가확보추가확보추가확보    지분율지분율지분율지분율    및및및및    지분가액지분가액지분가액지분가액    (주,%,십억원)    

SKSKSKSK그룹그룹그룹그룹    보유자회사보유자회사보유자회사보유자회사    총발행주식수총발행주식수총발행주식수총발행주식수    보유주식수보유주식수보유주식수보유주식수    지분율지분율지분율지분율    지분가치지분가치지분가치지분가치    추가추가추가추가    요구요구요구요구    지분율지분율지분율지분율    금액금액금액금액    

SKSKSKSK    SK텔레콤 80,745,711 20,363,452 25.2  4,612  4.8  874  

        SK건설 35,297,293 15,698,853 44.5  235  5.5  29  

        합계      904  

SKSKSKSK텔레콤텔레콤텔레콤텔레콤    SK하이닉스 728,002,365 146,100,000 20.1  6,231  9.9  3,084  

        합계      3,084  

SKSKSKSK이노베이션이노베이션이노베이션이노베이션    대한송유관공사 22,495,560 9,223,552  41.0  193  9.0  42  

        합계      42  

SKCSKCSKCSKC    SK바이오랜드 15,000,000 4,190,841 27.9  68  2.1  5  

        합계      5  

합계합계합계합계           4,035  

주: 2016년 11월 24일 종가 기준, 자료: 의안정보시스템, 미래에셋대우 리서치센터 
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[삼성그룹] 개정안 통과 시 삼성물산의 지주회사 강제 전환 이슈 발생 

현행 공정거래법상 ① 자산총액이 1,000억원 이상(’17.7.1부로 5,000억원으로 상향 조정)이고, ② 자

회사 주식가액 합계가 자산총액의 50% 이상 요건 충족 시 지주회사 전환 가능. 그러나 개정안에서 

살펴본 바와 같이 상기 요건 중 주식가액 합계 대상이 기존 자회사에서 계열회사로 확장되고, 그 가

치평가 기준이 종래 장부가액에서 공정가액으로 변경될 경우 전환 의도에 관계없이 지주회사 체제로 

강제 편입되는 경우가 발생 가능함을 확인. 

삼성물산은 현재 삼성그룹 내 사실상 지주회사의 역할을 담당하고 있으나 현행 공정거래법 상 지주

회사 설립∙전환 요건이 충족되지 않아 지주회사 전환이 이루어지고 있지 않음. 그러나 지주회사지주회사지주회사지주회사    판단판단판단판단    

요건요건요건요건을을을을    변경하는변경하는변경하는변경하는    상기상기상기상기    공정거래법공정거래법공정거래법공정거래법    개정안이개정안이개정안이개정안이    통과될통과될통과될통과될    경우경우경우경우, , , , 그룹그룹그룹그룹    내내내내    지주회사지주회사지주회사지주회사    체제로의체제로의체제로의체제로의    전환전환전환전환    의도의도의도의도    유무와유무와유무와유무와    관관관관

계없이계없이계없이계없이    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환이전환이전환이전환이    강제될강제될강제될강제될    수수수수    있는있는있는있는    사사사사안안안안    발생발생발생발생이이이이    가능가능가능가능함. 

현재 삼성물산의 자산총액은 약 33.0조원(‘16년 9월말 별도 재무제표 기준)이고, 계열사 지분가액 합

계는 상장사 삼성전자 4.3%, 삼성생명 19.3%, 삼성SDS 17.1%, 삼성바이오로직스 43.4% 등을 포함

해 이를 공정가액으로 판단할 경우 총 23.2조원을 상회하는 것으로 파악. 이를 바탕으로 개정안개정안개정안개정안    기준기준기준기준

에에에에    따라따라따라따라    산출된산출된산출된산출된    지주비율지주비율지주비율지주비율((((계열사계열사계열사계열사    지분가액지분가액지분가액지분가액    합계합계합계합계////자산총액자산총액자산총액자산총액))))은은은은    약약약약    70707070....2222%%%%로로로로    지주회사지주회사지주회사지주회사    전환전환전환전환이이이이    강제강제강제강제되며, 행위

제한 요건 역시 의무화될 수 있음.(금융사인 삼성생명 지분 19.3% 제외 시에도 지주비율 56.5%). 

즉 삼성물산은 개정된 공정거래법 기준에 따라 일반 지주회사로 전환되는데, 현행 공정거래법과 마찬

가지로 일반일반일반일반    지주회사지주회사지주회사지주회사    체제체제체제체제    내에서는내에서는내에서는내에서는    금융사금융사금융사금융사    지분지분지분지분    보유가보유가보유가보유가    허용되지허용되지허용되지허용되지    않음에않음에않음에않음에    따라따라따라따라    일정일정일정일정    기간기간기간기간    내내내내    삼성생명삼성생명삼성생명삼성생명    지지지지

분분분분    19.3%19.3%19.3%19.3%를를를를    해소해소해소해소해야만 하는 문제에 직면하게 됨(물론 현재 정부가 일반지주회사의 금융 자회사 보

유를 허용하기 위해 도입을 추진 중인 중간금융지주회사 법제화가 허용되면 지주회사 전환된 삼성물

산은 지주회사 체제 내에서도 현재와 같이 삼성생명의 지분 보유가 가능). 또한 삼성전자, 삼성SDS 

등을 자회사로 보유할 경우 이들    비금융비금융비금융비금융    자회사에자회사에자회사에자회사에    대해대해대해대해    상향된상향된상향된상향된    지분율지분율지분율지분율    요건요건요건요건((((상장상장상장상장    30%, 30%, 30%, 30%, 비상장비상장비상장비상장    50% 50% 50% 50% 이이이이

상상상상))))을을을을    충족충족충족충족해야 하는 문제도 동시에 직면하게 됨. 

따라서 이러한 공정거래법 개정안이 발의됨에 따라 삼성그룹 역시 개정안 통과 여부 가능성을 살피

는 것은 물론 삼성물산의 지주회사 강제 전환에 따라 초래되는 지배구조 변화에 대비하기 위해서라

도 사전적으로사전적으로사전적으로사전적으로    지배구조지배구조지배구조지배구조    개편과개편과개편과개편과    관련한관련한관련한관련한    다양한다양한다양한다양한    방안들을방안들을방안들을방안들을    검토검토검토검토, , , , 시행시행시행시행∙∙∙∙완료완료완료완료할할할할    유인이유인이유인이유인이    높다는높다는높다는높다는    판단판단판단판단임. 

그림그림그림그림    4444. . . . 공정거래법공정거래법공정거래법공정거래법    개정안개정안개정안개정안    통과통과통과통과    시시시시    삼성물산삼성물산삼성물산삼성물산    지주회사지주회사지주회사지주회사    강제강제강제강제    전환전환전환전환    이슈이슈이슈이슈    발생발생발생발생    

 

자료: 전자공시시스템, 미래에셋대우 리서치센터 
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지주회사 

지금은 맞고 그때는 틀리다(Right now, Wrong then) (7) 지주회사 설립·전환 Q&A 
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표표표표    6666. . . . 삼성물산삼성물산삼성물산삼성물산    보유보유보유보유    계열사계열사계열사계열사    투자유가증권투자유가증권투자유가증권투자유가증권    보유보유보유보유    현황현황현황현황                                                                                                                                                                                                            (원,십억원)    

        보유주식수보유주식수보유주식수보유주식수((((주주주주))))    지분율지분율지분율지분율(%)(%)(%)(%)    현재주가현재주가현재주가현재주가    장부가장부가장부가장부가    ValueValueValueValue    

투자유가증권투자유가증권투자유가증권투자유가증권    합계합계합계합계(1)+(2)(1)+(2)(1)+(2)(1)+(2)                17,72417,72417,72417,724    23,17023,17023,17023,170    

상장사상장사상장사상장사(1)(1)(1)(1)                15,54315,54315,54315,543    20,98920,98920,98920,989    

  삼성전자 5,976,362  4.2  1,650,000 8,516 9,861 

  삼성생명보험 38,688,000  19.3  116,500 3,888 4,507 

  삼성SDS 13,215,822  17.1  136,500 1,896 1,804 

  제일기획 14,539,350  12.6  14,850 246 216 

  삼성엔지니어링 13,668,989  7.0  9,430 140 129 

삼성중공업 300,265  0.1  8,530 3 3 

삼성바이오로직스 28,742,466  43.4  155,500 853 4,469 

비상장사비상장사비상장사비상장사(2)(2)(2)(2)                2,1812,1812,1812,181    2,1812,1812,1812,181    

  서울레이크사이드 117,600 100.0  350 350 

  삼성웰스토리 2,000,000 100.0  302 302 

  기타 - -  1,529 1,529 

주: 2016년 11월 24일 종가 기준, 자료: 전자공시시스템, 미래에셋대우 리서치센터 

 

그림그림그림그림    5555. . . . 삼성그룹삼성그룹삼성그룹삼성그룹    지배구조지배구조지배구조지배구조    현황현황현황현황((((요약요약요약요약))))    

 

자료: 미래에셋대우 리서치센터 

    

    

    

    

    Compliance NoticeCompliance NoticeCompliance NoticeCompliance Notice    

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 

책임하에 종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 

증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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