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국 문 요 약
이 연구는 기업하기 좋은 우리나라의 법적 환경을 조성하기 위하여 

프랑스의 관련 법제의 발달 상황을 고찰하여 기업규제 개혁에 대한 

정책적 시사점을 제시하는 것을 핵심적 내용으로 한다. 이 연구는 기

업규제 개혁 법제에 관하여 가장 중요하다고 할 수 있는 회사법과 경

쟁법을 중심으로 검토한다. 21세기에 프랑스의 회사법은 2001년 5월 

15일의 신경제규제법(NRE법), 2003년 8월 1일의 금융안정법, 2004년 3

월 25일의 유한회사 규제완화 독립명령, 2005년 8월2일의 중소기업진

흥법, 2004년 6월 24일의 동산증권에 관한 독립명령, 2005년 7월 26일

의 경제 신뢰 및 현대화를 위한 법 (Breton 법)등을 통하여 기업규제 

개혁에 상당한 성과를 거두었다. 이러한 법제 변화의 과정에서 프랑

스 회사법은 대륙법 체계를 기반으로 하면서 미국의 제도를 적절한 

변형을 하고 도입하였다고 볼 수 있다. 우선, 회사지배구조와 관련하

여 가장 중요한 변화는 대표이사와 부대표이사의 기능분리가 가능하

게 된 것, 이사의 정보권 강화 및 주식회사의 자금 조달의 유연성을 

제고한 주식과 사채제도의 규제 개혁 조치 등이다. 이러한 변화는 오

랫동안 학설과 판례의 입장을 고려한 결과와 미국 법의 영향으로 인

하여 발생하게 되었다. 우리나라에서도 이와 유사한 변화가 주로 일

본의 영향을 받으면서 진행되고 있다. 우리나라의 회사법 개정안의 

주요 내용도 프랑스의 관련 제도와 유사하게 집행임원제도, 종류주식

의 다양화와 자금조달의 유연성 등을 포함하고 있다. 이 밖에도 프랑

스 회사법은 유한 회사 제도의 규제 완화를 위하여 상당한 변화를 보

이고 있다. 이러한 상황을 종합적으로 고려해 보건대, 최근의 프랑스 

회사법의 변화는 우리나라의 회사법의 발전에 중요한 시사점을 제공

한다고 할 수 있다. 회사법의 발전에 큰 성과를 거둔 우리나라의 경

우 현 시점에서 너무 일본의 상황만을 고려하는 것은 적절한 방안이 



아니라고 생각된다. 다음으로, 경쟁법 차원에서 기업 규제 개혁을 이

루기 위해서는 프랑스 경쟁법과 EU경쟁법은 상호간에 영향을 주고받

음으로써 발전하는 상황을 심도 있게 고찰할 필요가 있다. 프랑스 경

쟁법상 시장지배적 지위의 남용금지, 카르텔 규제 및 기업결합의 규

제는 EU관련법과 순응하면서 발전하고 있으며, 독일의 경쟁제한 방지

법이 최근 개정 상황도 EU관련법의 영향을 강하게 받고 있다. 이와 

같은 상황에서 EU경쟁법의 통일에 결정적 역할을 할 2002년 12월 16

일의 카르텔 금지 및 시장지배적 지위남용의 적용에 관한 EU위원회 

규칙 n°1/2003 를 존중하는 사례는 주목할 만하다. 이에 따라 관련 프

랑스 경쟁법은 EU경쟁법과 함께 우리에게 시사하는 바가 매우 크다

고 할 수 있다. 결과적으로, 이 연구는 성문법 체계와 상법전의 광역

화를 기본으로 유지하는 프랑스 경쟁법의 관련조문을 우리나라의 기

업 규제 개혁 법제에 도입할 필요성이 있다는 것을 강조한다.

키워드 : 신경제규제법, 기업규제 개혁, 선호주식, 부대표이사, 동산

증권, 복합동산증권, 프랑스 회사법, 프랑스 경쟁법, EU 

경쟁법, 프랑스 상법



Abstract

This study has the objective of presenting a policy suggestion concerning 

some enterprise regulation reforms by examining theories and practices of 

the French Laws on the Enterprise Regulation. This study focuses on 

French Corporate Law and Competition Law which can be very important 

as to the Enterprise Regulation Reform. In the twenty- first century, French 

Corporate Law has succeeded considerably in the reforms of the enterprise 

regulation through new legislation such as New Economic Regulation Law 

enacted May 15, 2001 and Financial Security Law enacted August 1. 

2003. Under these circumstances, French Corporate Law has introduced an 

adequate modification of the US legal systems on the basis of written law 

system proper to French legal surroundings. Frist of all , the most 

important change regarding corporate governance is as follows : the 

separation of function between representative director and general director 

being possible, the reinforcement of the director's right to information and 

reforms of hybrid securities which aim at the flexibility of funds raising. 

This change has been made as a result of considering legal theories and 

jurisprudences for a long time. Moreover the US Law has played an 

important role in this change. A similar change has taken place under the 

influence of Japan in Korea. For example, in an amendment of Korean 

Corporate Law, the executive officer, the variety of shares and the 

flexibility of funds raising in an incorporated company can be found. 

Besides French Corporate Law shows remarkable change toward the 

mitigation of regulation in the limited liability corporation. If this situation 

is fully considered, it can be sure that the recent change in French 

Corporate Law is very suggestive in the progress of Korean Corporate 



Law. In the present, in order to develop Korean Law, it is not necessary 

to consider only Japanese legal surroundings. Accordingly it is so 

meaningful thing to research into French Law in the field of corporate 

governance. In the second place, at the level of competition law, it is 

indispensable to deeply investigate the developing situation under which 

French Competition Law and EU Competition Law have given influence 

reciprocally so as to obtain some suggestions regarding the enterprise 

regulation cases. In this point of view, EU Commission Regulation n° 

1/2003 has been watched with keen interest by both the French and the 

Germans. Finally, this study places particular emphasis on the introduction 

of French legal system about the Enterprise Regulation Reform.

※ Key words : New Economic Regulation Law, Reform of Enterprise 
Regulation, preferred shares, General Director, Negotiable 

Instruments, Hybrid Securities, French Corporate Law, 

EU Competition Law, French Commercial Code
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. 서 언
21세기 초반에 글로벌 경쟁에 처해 있는 우리나라 기업이 국내에서 

영업하기 좋은 환경에서 성장하고 발전할 수 있도록 하는 것이 매우 

필요하다. 이러한 필요성으로 인하여 세계 각국의 기업규제 개혁 법

제를 연구하는 일환으로 프랑스의 기업규제 개혁 법제를 분석, 검토

하여 우리나라의 법적 환경에 반영할 수 있을 것이다. EU법제의 중심

축이 되는 프랑스법은 우리나라 법체계와 매우 유사하므로 우리나라

의 관련 법제의 발전과 보완을 위하여, 동 법의 연구는 이론적 측면

과 실무적 측면에서 우리나라 상황에 적절하게 필요하다. 

그동안 기업규제 개혁법제와 관련하여 우리나라의 학계와 실무계에

서는 주로 미국, 일본, 독일 등에 관한 연구는 어느 정도 이루어졌으

나, 프랑스의 기업규제 법제는 거의 연구되지 않았다. 

이에 따라, 이 연구는 자유경제체제하에서 무역이 이루어지고, 동시

에 글로벌 차원의 경제통합이 이루어지는 현 상황에서 우리나라에 가

장 적절한 기업규제 개혁 법제를 마련하는 중간 과정으로서 관련 프

랑스법의 현황을 검토하는 것을 목적으로 한다. 

이 연구의 방법으로서 글로벌 시대에 접어든 2008년 현재 프랑스의 

기업 규제법제의 현황과 전망의 분석이 이용될 것이며, 최근의 관련 

프랑스 판례와 관련 분야의 프랑스 전문가의 견해의 분석도 시도될 

것이다. 

프랑스의 기업규제 개혁 법제를 고찰함에 있어서 가장 중요한 부분

은 회사법제와 경쟁법제라고 할 수 있다. 이 연구는 주로 이러한 두

개의 분야에서의 최근 변화된 법적 상황을 분석, 고찰하는 것이다. 핵
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심적 쟁점사항으로서의 회사법과 경쟁법에 관한 최근의 상황을 고찰하

기 전에 21세기에 접어든 직후의 해당 상황을 우선적으로 개관하는 것

이 필요하다고 생각된다. 프랑스에서도 미국,영국,독일 및 일본 등의 

선진국에서와 마찬가지로 회사지배구조(Le gouvernement d'entreprise)의 

개선을 위한 논의가 1990년대부터 진행되어 왔다. 이러한 과정에서 회

사법의 현대화를 목표로 하는 국책사업의 일환으로 1996년 1월에 발

간된 Marini 보고서와 1995년 7월 및 1999년 7월에 완성된 Viénot 제1

차 보고서와 제2차 보고서 등이 반영되어 2001년 5월 15일의 신경제

규제법(Loi NRE : Loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux 

nouvelles régulations économiques)이 제정되어 프랑스 회사법은 새로운 

단계로 발전하기 시작하였다. 이 신경제규제법은 2000년 9월 18일의 

상법전 입법부분에 관한 독립명령(Ordonnance n° 2000-912 du 18 

septembre 2000 relative à la Partie Législative du Code de commerce)에 

의하여 프랑스 상법전(Code de Commerce)에 편입되었으며, 동 상법전

은 1966년 7월 24일의 상사회사법까지도 편입시켜 주식회사에 관하여 

중요한 규율을 하게 되었다. 신경제규제법은 동산증권의 공개매수 또

는 공개교환(제1장), 주식회사의 이사회 및 대표이사(제2장), 주식회사

의 업무집행이사회 및 업무감독이사회(제3장), 이익충돌의 방지(제4

장), 주주의 권리 및 기업운영위원회(제5장), 주주의 확인(제6장), 유지

청구권 및 형사제재(제7장), 주식매수선택권(제8장) 및 기타 다양한 규

정(제9장)으로 구성되어 있는데, 동 법은 2002년 9월의 Bouton 보고서

와 2003년 3월의 Monteigne 보고서에 의하여 검토된 바 있다.

21세기에 접어들어 프랑스 회사법제는 엄청난 변화를 수용하였다. 

이러한 변화를 가져온 주요 법제는 상기의  2001년 5월 15일의 신경제

규제법, 2003년 8월 1일의 금융안정법(la loi de sécurité financière du ler 

août 2003), 2004년 3월 25일의 기업 규제완화 독립명령(l'ordonnance du 
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25 mars 2004 portant simplification du droit et des formalités pour les 

entreprises), 2005년 8월 2일의 중소기업진흥법(la loi du 2 août 2005 en 

faveur des petites et moyennes entreprises), 2004년 6월 24일의 동산증권

에 관한 독립명령(l'ordonnance du 24 juin 2004 réformant le régime des 

valeurs mobiliéres), 2005년 7월 26일의 경제 신뢰 및 현대화를 위한 법

(Loi Breton : la loi n˚2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et 

la modernisation de l'économie) 등이다. 이러한 법제는 프랑스에서 경

제적으로 매우 큰 비중을 차지하는 유한회사와 주식회사에 큰 변화를 

가져왔다.1) 2001년 5월 15일의 신경제규제법은 주식회사의 지위를 정

제하였다는 평가를 받았다. 2003년 8월 1일의 금융안정법은 주주와 

투자자의 보호에 역점을 두었다. 그리고 2004년 6월 24일의 동산증권

에 관한 독립명령은 기존의 우선주식(actions de priorité), 의결권 없는 

우선배당주식(actions à d ividende prioritaire sans droit de vote), 투자증

명서(certificats d'investissement) 및 참여증권(titres participatifs)을 폐지하

고 미국의 우선되는 주권(preferred shares) 제도를 모방한 새로운 우선

주식이라고 할 수 있는 소위 선호주식(actions de préférence) 제도를 도

입하였다.2) 이러한 현상은 최근 우리나라에서도 일어나고 있다고 할 

수 있다. 예컨대, 2008년 5월 우리나라의 상법개정안(제344조 제 1항)

에서는 건설이자배당에 관한 종류주식을 삭제하는 한편 이익의 배당, 

1) 2006년 12월의 통계에 의하면, 프랑스 주식회사의 수는 133,158이고, 합명회사의 
수는 59,043이며, 유한회사의 수는 1,550,637이다. 이러한 사실은 프랑스에서 유한회
사는 여전히 중요한 위치에 있다는 것을 보여준다고 할 수 있다(Philippe Merle, 
Droit commercial, sociétés commerciales, Dalloz, 2007, p.2).

2) 새로운 우선 주식을 소유한 주주는 정관의 규정에 따라 다양한 권리와 혜택을 누릴 
수 있다(상법 제 228-11조 제1항). 또한 동 독립명령은 신주인수권부사채(obligations 
avec bon de souscription d'actions), 전환사채(obligations convertibles en actions) 및 교
환사채(obligations échangeables contre des actions) 제도를 폐지하였고, 자본접근권부 
또는 채권증권배당권부 동산증권(valeurs mobilières donnant accès au capltal ou 
donnant droit à l'attribution de titres de créances) 제도를 신설하였다(상법 제228-91조 
이하 참조).
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잔여재산의 분배, 주주총회에서의 의결권의 행사, 주식의 양도, 상환 

및 전환 등에 관하여 내용이 다른 종류주식을 발행할 수 있도록 규정

하고 있다. 이와 관련하여 우리나라의 학계에서도 종류주식의 다양화

와 자금조달의 유연성, 그것과 관련되는 경영권보호에 관한 법적문제

가 활발하게 논의되고 있다. 프랑스 학계에서는 미국에서 처음으로 

이용되었으며 발행회사의 특정한 사업단위 또는 자회사의 이익에 연

동하여 이익배당을 받는 특별한 종류의 보통주식인 트래킹 주식

(actions traçantes)의 실제적인 활용관행을 정식으로 법제화해야 한다는 

주장이 강하게 제기되고 있으며 3) 이러한 현상은 우리나라에서도 마

찬가지로 전개되고 있다.4)

프랑스 회사지배구조론에서 독창적인 지위를 가진 것으로 전 세계적

인 평가를 받는 바 있는 회계감사인(commissaires aux comptes) 제도도 

상기의 2001년 5월 15일의 신경제규제법과 2003년 8월 1일의 금융안정

법에 의하여 재정립되었으며, 2006년 5월 17일의 연도계산서류의 법적 

통제에 관한 EU회사법지침(la directive du 17 mai 2006 concernant le 

contrôle légal des comptes annuels)의 영향을 받아 변화를 겪을 것이다.5)

이와 같은 상황을 개관을 한 후에 이 연구의 핵심에 해당되는 2008

년 현재 프랑스의 기업 규제법제의 현황과 과제를 심도 있게 고찰할 

것이다. 

3) Philippe Merle, op. cit., p.341.
4) 김순석, 종류주식의 다양화와 자금조달의 유연성에 관한 법적 쟁점 분석, 주식법
제 개편의 전망과 과제, 한국 상사법학회 2008년 춘계학술대회 발표문, 34면 참조. 

5) Philippe Merle, op. cit., p.579.
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. 21세기 초 프랑스 회사법의 중요한 변화의 예
1. 대표이사와 부대표이사의 역할분담의 실현

(1) 2001년 5월 15일의 신경제규제법 제정 이전의 상황

프랑스 회사의 운영상황의 특징

프랑스 회사지배구조론의 명백한 특성은 다양한 투자집단의 부재라

고 할 수 있다. 프랑스회사지배구조에서는 국가, 은행 및 대표이사

(PDG; président directeur général)를 중심으로 한 경영진이 핵심적 역할

을 한다. 이러한 점에서 프랑스법상 회사지배구조는 미국이나 독일의 

경우와 다르다. 선진국 가운데 일본과 프랑스가 회사지배구조에 있어

서 국가에게 중요한 역할을 부여한다고 할 수 있다.6) 프랑스의 이러

한 현상은 ENA(국립행정학교)를 포함한 소위 최고의 영재교육기관이

라고 할 수 있는 Grandes Ecoles 교육제도를 통하여 국가의 가장 우수

한 인재를 공무원이 되도록 유도하는 오랜 전통에 부분적으로 기인한

다. 제2차 세계대전 후 프랑스의 붕괴된 경제를 재건하기 위하여 국

가가 노력하기 시작할 때, 공무원과 사기업의 경영인들이 지적 엘리

트 집단을 대표하여 상호간의 협조를 통하여 경제적 부흥에 기여하였

다. 그 당시 회사의 설립에 있어서 공무원의 역할이 중요하였으므로 

사기업들은 정부의 핵심인물들과 친분관계가 있는 Grandes Ecoles 출

신들을 임직원으로 모집하였다. 그리하여 프랑스에서는 기업에서 중

요한 역할을 하는 자와 국가에서 중요한 역할을 하는 자가 거의 동일

한 종류의 인물이었다. 즉 가장 규모가 큰 회사를 경영하는 기업가들, 

그들에게 자본을 제공하는 은행가들 및 그들을 통제하고 사기를 부여

6) James A. Fanto, Corporate Governance in American and French Law, Montchrestien, 
1997, p.141.
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하는 공무원들이 모두 동일한 학연을 맺고 있으며 프랑스 기업을 프

랑스인의 손으로 유지한다는 동일한 목적의식을 가지고 있다.7) 요컨

대, 소위 Dirigisme(통제경제체제)으로 알려진 경제상 국가의 강한 역

할이 프랑스의 회사지배구조에 영향을 준 주요 요소라고 할 수 있다. 

막강한 권한을 행사하는 대표이사(PDG; président directeur 
   général)에 대하여 견제할 수 있는 독립이사(administrateurs 
   indépendants)

프랑스에서는 1966년 7월 24일의 상사회사법 개정에 의하여 이사회

제도를 일원적 이사회제도 또는 이원적 이사회제도를 선택할 수 있

다. 이 가운데 일원적 이사회제도가 많이 이용되고 있다.8) 그러나 이 

제도가 회사지배구조의 개선의 대상이 되어야 한다는 견해가 지배적

이다. 왜냐하면 이것은 프랑스 회사법상 회사의 업무집행권을 너무 

대표이사에게 집중시키고 있기 때문이다. 실제로 프랑스에서 대표이

사는 거의 무한의 통제력을 가진다고 해도 과언이 아니다. 극단적으

로 말하면 프랑스는 대표이사 1인이 이사회의 견제를 받지 않고 회사

의 경영전략을 결정하고 시행하며 통제하는 서유럽의 유일한 국가라

고 할 수 있다.9) 프랑스의 대표이사는 회사의 진정한 주인(vrai patron 

de la société)으로서 선박의 선장인 동시에 기술 장교에 해당된다.10) 

따라서 대부분의 프랑스 대규모 주식회사에서는 대표이사가 사실상 

이사회를 지배한다고 할 수 있다. 실제로 대표이사는 이사의 선임에 

관여하며 이사들이 논의하는 기업활동에 관련되는 주제에 대하여 명

령하는 경우도 많다. 또한 대표이사가 이사회의 신임을 잃은 예외적

7) Robert A.G. Monks and Nell Minow, Coporate Governance, Blackwell Business, 1995, 
p.299.

8) 이러한 현상에 관한 소개는 원용수, 프랑스법상 주식회사의 업무집행에 관한 소
고, 상사법연구 제8집, 1990, p.314 이하 참조.

9) Robert A.G. Monks & Nell Minow, op. cit., p.301.
10) Maurice Cozian et Alain Viandier, Droit des sociétés, Litec, 1998, p.247.
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인 경우 외에는 이사회가 회사의 운영에 관한 결정을 표결 처리하지 

않는 것이 관례이다. 프랑스법상 대표이사의 권한은 전반적인 업무집

행권(direction générale de la société), 이사회의 진행주도권(présence du 

conseil d'administration) 및 회사의 대표권(pouvoir représentatif de la 

société)으로 나뉘어진다(프랑스 상사회사법 제113조 제1항 참조). 그리

고 실제로 프랑스의 대표이사는 주주총회의 진행을 주도한다. 비록 

프랑스 상사회사법 제158조가 주주총회는 이사회에 의하여 소집된다

고 규정하고 있으나, 실제로 거의 대부분의 경우에는 이사회가 결정

한 소집일자와 의사일정에 의하여 주주총회를 소집하는 것은 대표이

사이다. 이러한 대표이사는 주주총회의 의사록에 최종적으로 서명하

며 동 의사록의 사본을 교부한다. 또한 대표이사는 이사회의 의장으

로서 이사회의 진행을 주도하며, 정기적으로 이사회를 소집하고 이사

회의 의사록에 최종적으로 서명한다. 프랑스 대표이사는 자기의 명의

와 계산으로 모든 상황 하에서 제3자에 대하여 회사를 대표한다. 예

컨대 그는 회사의 영업거래와 관련되는 모든 계약서에 서명하고, 어

음 수표를 발행하며, 회사와 관련된 소송에서 회사를 대표한다. 요컨

대 대표이사는 회사의 목적범위 내에서 법률이 주주총회에 명시적으

로 부여하는 권한과 이사회에 특별한 방법으로 유보하는 권한을 제외

하고는 모든 상황 하에서 회사의 명의로 행위하는 가장 광범위한 권

한을 가진다(프랑스상사회사법 제113조 제2항). 이러한 대표이사의 권

한을 정관의 규정이나 이사회의 결의에 의하여 박탈할 수 없다. 즉 

어떠한 경우에도 대표이사로 하여금 이사회의 사전허가를 얻도록 하

거나 제3자 특히 그 회사와 거래하는 은행의 사전허가를 얻도록 하는 

계약은 무효이다. 실제로 프랑스의 대표이사는 일반적인 거래의 결정

뿐만 아니라 회사의 장기적 전략방향에 관하여도 그의 책임 하에 결

정을 한다. 예컨대, 특히 그가 중요한 전략상의 장기적 조치와 관련하

여 자문을 구하는 경우 프랑스 국립은행의 도움을 필요로 하여 이사
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회에 출석하는 빈도보다 해당 은행에 가는 빈도가 더 잦은 경우가 허

다하다.11) 위에서 언급한 바와 같이 대표이사가 이사의 선임과 이사

회의 구성에 절대적인 영향력을 행사하지만, 그는 항상 새로운 이사

를 선임함에 있어서 대규모의 은행들이 큰 회사의 주주인 경우가 많

으므로 그들이 원하는 바에 상당한 주의를 기울인다.

프랑스의 대표이사가 경영기구에 있어서 폐단이 많다는 여론이 형

성되어감에 따라 미국법상의 독립이사제도의 도입을 신중히 검토해야 

한다는 견해가 많이 제시되었으며, 이러한 상황에서 Viénot 제1차 보고

서와 제2차 보고서는 독립이사의 필요성을 매우 강조한 바가 있다. 

Viénot 제1차 보고서가 발간되기 몇 주 전에 Alcatel사의 이사들은 그

들의 대표이사인 Pierre Suard를 해임시켰으며, Navigation Mixte사의 이

사들도 그들의 대표이사인 Fournier를 해임한 바 있다.12) 법률과 실제

에 있어서 너무나 막강한 권한을 가진 대표이사에 의하여 지배되는 상

황과 소위 교차참가의 혈족체제(le système consanguin des participations 

croisés)에 기반을 둔 위계질서에 의하여 굳어진 프랑스식 이사회제도

는 영 미 기관투자가들에 의하여 조롱의 대상이 될 수밖에 없다는 

비난까지 받게 되었다. 이러한 상황을 고려하여 Viénot 제1차 보고서

는 독립이사의 이사회에 대한 참가는 시장의 기대에 부응하고 이사회

의 의결의 질을 향상시키며 회사지배구조에 관한 전통적 원칙을 존중

하는 것을 보증한다고 밝히고 있다. 이러한 Viénot 제1차 보고서가 나

온 후 Parisbas은행은 업무감독이사회(conseil de surveillance)에 소수주

주협회(l'Association des actionnaires minoritaires)의 여회장인 Colette 

Neuville을 사외이사로 선임하였으며, Usinor Sacilor는 철학교수인 Alain 

Etchegoyen을 독립이사로 선임한 사실은 프랑스의 회사지배구조의 변

11) Robert A.E. Monks & Nell Minow, op. cit., p.301.
12) 원용수, 프랑스 주식회사의 지배구조에 관한 연구, 경영법률 제10집, 1999, p.272.
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화를 예고한 것으로 유명하다.13) Viénot 제2차 보고서는 독립이사에 

관하여 다음과 같이 보다 구체적인 사항을 제시한 바 있다:

우선 독립이사의 개념이 설명되어 있다. 동 보고서에 의하면 독립이

사는 회사 또는 그룹내에서 업무집행을 수행하지 않는 비집행이사 

(administrateur non-exécutif)이고 회사 또는 그룹과 특수한 이해관계가 

없어야 한다. 또한 동 보고서는 충분한 숫자의 진정한 독립성이 있는 

이사가 이사회 또는 이사회의 위원회에 존재한다는 것은 회사의 경영

상 결정을 하는 데 있어서 주주 전체의 이익을 보증하는 필수적 요소

라고 기술하고 있다. 다음으로, 동 보고서는 독립이사에게 인정되는 

역할을 극대화시키기 위하여 독립이사의 수가 이사회, 회계위원회 및 

선임위원회에서는 전체 이사의 3분의 1이상을 요구하며, 보수위원회

에서는 과반수이상을 요구하고 독립이사들은 연도보고서에서 개별적

으로 성명을 밝혀야 한다고 기술한다.

대표이사와 부대표이사(directeur général)의 기능의 분리

프랑스 회사법은 전문경영인을 회사에 영입하는 것을 보장하고 있는

데, 그것이 부대표이사제도이다. 최초의 부대표이사는 Directeur général 

adjoint이라고 명명되었으나, 1966년의 상사회사법의 개정에 의하여 adjoint

은 삭제되었고 오늘날에는 Directeur général이라고 불린다. 부대표이사

는 대표이사의 그림자 또는 오른팔(l'ombre ou le bras droit)로서 대표

이사를 보좌하는 역할을 한다14). 즉 프랑스 상사회사법 제115조는 이

사회는 대표이사의 제안으로 자연인에게 부대표이사로서 대표이사를 

보좌하는 위임을 할 수 있다고 규정하고 있다. 이러한 부대표이사는 

필요적 기관이 아니고 회사자본의 액수에 따라 그 숫자는 변한다(프

13) 원용수, 앞의 논문, p.273.
14) Maurice Cozian et Alain Viandier, op. cit., p.252.
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랑스 상사회사법 제115조 참조). 즉 자본금이 50만 F. 미만인 회사의 

경우에는 부대표이사는 1인만 선임될 수 있으며, 50만 F. 이상 1,000

만 F. 미만인 회사의 경우에는 부대표이사는 2인까지 가능하고, 1,000

만 F. 이상인 회사의 경우에는 5인까지 부대표이사를 선임할 수 있다. 

부대표이사로 선임될 수 있는 자는 반드시 이사일 필요가 없으나. 위

에서 언급한 자본금이 1,000만 F. 이상인 회사의 경우에는 5인의 부대

표이사 중 3인은 반드시 이사이어야 한다.

부대표이사는 고유의 권한을 가지지 않고, 제3자에 대하여는 대표이

사와 동일한 대표권을 가진다(프랑스 상사회사법 제117조 제2항). 이

와 관련하여 대표이사와 부대표이사의 기능이 분리되어야 부대표이사

제도가 활성화될 수 있다는 견해가 오랫동안 제기되어 왔다. 이러한 

상황에서 Viénot 제2차 보고서는 미국 영국 및 유럽의 여러 나라의 

경우를 대표이사와 부대표이사의 기능을 분리에 관하여 다음과 같은 

의견을 제시하였다:

일원적 이사회 제도에 큰 융통성을 도입하는 것은 특히 바람직하고, 

대표이사와 부대표이사의 겸직 또는 기능의 분리를 회사가 선택할 수 

있게 하는 것이 필요하다. 현행 프랑스 회사법은 대표이사의 의지에 

의해 겸직할 것을 강요하고 위반을 할 수 있는 유일한 대안은 엄격성

과 답답함이 없지 않은 이원적 이사회제도(la structure du conseil de 

surveillance et du directoire)를 채택하는 것이다.

법의 변경은 일원적 이사회제도에 있어서 대표이사와 부대표이사의 

겸임은 물론 겸임과 분리를 선택하는 것도 가능하게 되는 유연성(la 

souplesse)도 얻을 수 있으며, 겸임과 분리 상호간에 해치지도 않고 각 

회사로 하여금 그의 특수한 자치 규정에 따라 의사를 표시할 수 있도

록 배려를 한다.
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1995년에 발간한 Viénot 제1차 보고서가 권유하는 바와 같이, 그러

한 겸임과 분리가 잘 기능하는지의 여부를 정기적으로 검사하는 것은 

이사회의 몫이다. 이와 관련하여 이사회는 그러한 제도의 특수성과 

관련하여 겸임과 분리의 이익을 반문해 보고, 의결을 통하여 분리를 

택하는 경우 권한의 배분을 고려하여 관련되는 결론을 도출한 후 주

주에게 알려주어야 한다.

Viénot 제2차 보고서는 대표이사와 부대표이사의 기능분리에 관한 

법률에 관하여 다음과 같은 권고안을 제시한다:

법률은 일원적 이사회제도를 채택한 상장회사에 대하여 동 법률의 

공포후 18개월내에 대표이사와 부대표이사의 겸임 또는 분리를 선택

하는 것을 허용하는 정관변경을 위한 비상주주총회의 소집을 해야 하

는 의무를 규정해야 한다. 정관변경은 이사회에 의한 선택권 행사에 

필요한 조항을 삽입하는 것을 목적으로 해야 한다. 그 후 이사회는 겸

임이나 분리간에 선택해야 하는 것에 대하여 의결을 하여야 하고, 그  

의결은 이사회의 내부규칙에 따른다. 물론 확정된 해결책은 회사에 관

련되는 상황이 변하는 경우에 궁극적으로 변경될 수 있다. 어떠한 경

우라도 이사회는 연도보고서에서 주주에게 결정된 바를 알려야 한다.

이사회가 분리를 선택하는 경우에는 부대표이사가 모든 상황에서 

회사의 명의로 행위하는 가장 광범위한 권한을 가지며, 이사회의 내

부규칙은 회사내부의 업무분담과 관련하여 부대표이사 대표이사 및 

이사회 자체의 권한을 명시해야 한다. 그리하여 이사회의 개최빈도, 

의사일정, 주주총회의 사회 및 이사회의가 개최되는 사이에 대표이사

에게 부과된 회사의 업무를 부속된 사항을 처리하는 업무의 범위를 

결정하는 문제를 해결하는 것은 이사회의 몫이다.

Viénot 제2차 보고서를 작성한 위원회는 겸직형이든 분리형이든 이

사회와 대표이사 또는 부대표이사간에 권한의 배분을 명확히 하고, 
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상황의 변화에 적응하면서 상장회사가 주도하는 기업집단의 현실을 

고려하기 위하여 유연성을 유지하는 것을 필요하다고 생각하고 있다. 

특히 동 보고서에 의하면 기업집단의 부채와 기업집단에 의하여 행하

여지는 중요한 양수와 양도가 설사 엄밀한 의미로 의무적인 것이 아

니더라도 그들은 이사회를 고무하는 상장회사의 이사회에 의하여 적

절한 시기에 의결이 되는  원인을 제공해야 한다.

상장회사 임원의 보수와 주식매수선택권(options de souscription 
   ou d'achat d'actions)의 공시

프랑스 상사회사법상 이사는 출석수당(jetons de présence)과 특별보수

(rémunérations exceptionnelles)만을 받을 수 있다. 출석수당은 회사에 수

익이 없더라도 배분되는 것으로서 총액이 주주총회에 의하여 결정되는 

것으로서 총액이 주주총회에 의하여 결정되며 보통 연봉(rémunération 

fixe annuelle)으로 계산된다. 정관에 반대의 규정이 있는 경우를 제외

하고 이사회는 그 구성원에게 자유롭게 출석수당을 배분할 수 있으

며, 이사회에 참석하지 않은 자에게도 배분된다. 옛날에는 출석수당액

이 많지 않아서 위로수당(jetons de consolation)이라고 불리어졌으나, 

오늘날에는 출석수당이 회사의 영업비로 계상되기 때문에 세금이 면

제되고 상당히 인상되어서 개선되었다고 할 수 있다15). 이사회는 이

사에게 맡긴 임무 또는 위임에 대하여 특별보수를 지급할 수 있고(프

랑스 상사회사법 제109조 참조), 이 경우에 보수는 출석수당과 마찬가

지로 영업비로 계상되고 이사의 자기거래에 관한 규정이 적용된다(프

랑스 상사회사법 제101조 이하 참조).

위에서 언급한 이사의 보수를 공시하는 것이 필요한데, 이러한 공시

제도가 미국과 영국에서 상당히 발전되어 EU법 지침과 스위덴법에 

15) Y.Guyon, Droit des Affaires, t. I., Economica., 1988, p.314.
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영향을 주면서 프랑스에도 자극을 가하였다. 이와 관련하여 Viénot 제

2차 보고서는 상장회사의 임원의 보수를 명확하게 공개하려는 의사가 

있는 경우 외에는 그 임원의 개별적인 보수의 공개가 시기적절하지 

않다면, 현재의 실무계에서 종종 제시되지 않는 실질적으로 더 적절

하고 상세한 정보가 주주에게 제공되는 것은 적법하므로 주주에게 임

원의 보수가 결정되는 과정과 회사 또는 기업집단의 업무집행비용의 

전액에 관하여는 명확히 알아야 한다. 이러한 관점에서 보건대, 상장

회사의 전체에 대하여 그러한 정보는 연도보고서의 특별한 장에서 쉽

게 접근할 수 있어야 하며 엄밀하게 제시되는 것이 필요하다. 동 보

고서는 구성이 권유되는 보수위원회의 협력을 얻어서 모든 상장회사

의 이사회가 임원이 받는 보수에 관한 정보를 담고 있는 연도보고서

의 특별한 장을 마련할 것을 권고하고 있다.

Viénot 제2차 보고서는 자본의 구성과 형성과정이 기재된 연도보고

서에 부속된 장에 임원이 받는 주식매수선택권도 기재되어야 한다고 

본다. 이것은 주식매수선택권 수여위원회가 준비해야 하는 몫이다. 이

러한 장은 다음과 같은 두 가지 부분을 포함 한다:

첫 번째의 부분에는 주식매수선택권이 전체의 수익자에게 수여되는 

상황이 기재되어야 하고, 필요하다면 업무집행기관의 구성원에게 그

것이 수여되는 특수상황도 기재되어야 한다. 또한 이 부분에는 주식

매수선택권의 성격, 정의와 수여 변조의 기준, 주식매수선택권의 수여 

주기 및 수여상황의 발전과정과 이사회가 정한 주식매수선택권의 행

사조건(철회 재매도의 기간, 분할 및 이익상실)등을 명시해야 한다.

두 번째의 부분에는 현재 시행하는 주식매수선택권의 수여 상황을 

전체적으로 알 수 있는 요약된 그림이 수록되어야 한다. 이 그림에는 

필요한 경우 결합기업내의 모든 회사의 임원이 받는 주식매수선택권

의 상황도 제시되어야 한다.
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이 사

프랑스법상 이사의 임기는 정관으로 정하여 지며 6년을 초과할 수 

없다(프랑스 상사회사법 제90조). 그러므로 정관상 6년 미만으로 이사

의 임기를 정하는 경우에는 실제로 이사는 자주 교체된다. 이와 관련

되는 Viénot 제2차 보고서의 내용은 다음과 같다:

이사의 임기를 정하는 것은 다른 성격의 두 가지의 요건을 결합시

켜야 한다. 첫째의 요건은 이사회에서 주주들에게 그들의 수임인 선

임에 관하여 충분할 정도로 자주 의사를 표시하는 것을 허용하는 것

이고, 둘째의 요건은 회사의 운영에 있어서 합리적인 계속성을 보증

하는 필요성이 고려되어야 하는 것이다. 이러한 관점에서 보건대, 이

사의 임기는 최대한 4년으로 하는 것이 보다 더 합리적이다. 이러한 

두 가지의 동일한 목적의 결합은 또한 이사를 통틀어 갱신하는 것을 

피할 수 있으며, 여러 차례로 나누어서 이사를 교체하는 데 유리하다. 

예컨대, 그것은 거의 동일한 숫자로 구성되는 이사의 그룹을 정기적

으로 교체하면서 이사회를 적절히 유지시킬 수 있다. 

주주의 정보권16)은 주주에 의하여 이사가 선임되는 과정에 의미를 

부여하기 위하여 매우 중요하다. 따라서 연도보고서는 각 이사의 선임

과 종임의 날짜, 프랑스 상장회사 또는 그 회사가 속하는 기업집단과 

다른 외국상장회사의 이사의 나이, 주요 임무, 권한, 위원회에 참석하

는지의 여부 등의 정보와 임기에 따라 분류된 이사의 그룹 등을 체계

적으로 표시해야 한다. 주주총회가 이사의 선임이나 갱신에 관하여 의

견을 제시해야하는 경우에는 주주에게 보내는 소집통지서는 물론 연도

16) 프랑스 법상 주주의 정보권은 1966년의 상사회사법하에서 항구적 정보권(le droit 
d'information permanente)(동 법 제170조)과 주주총회 개최전의 정보권(la droit d'infor-
mation préalable aux assemblées générales)(동법 시행령 제138조 이하)으로 나누어진다.
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보고서도 기존의 규제에 관한 규칙을 해치지 않고 이사후보 또는 이사

의 이력서의 주요내용을 제시하는 형식으로 정보제공을 해야 한다. 또

한 이 두 개의 서류는 매년 각 주주가 회사에서 소지하는 주식의 수를 

지적해야 하는데, 이것들은 적법하게 활기에 넘치는 이익을 제공한다.

마지막으로, Viénot 제2차 보고서는 1995년의 동 제1차 보고서가 제

시한 규칙을 상기시키는 것이 매우 필요하다고 판단 한다: 상장회사

에서 업무집행의 역할을 하는 이사가 다른 프랑스 상장회사 또는 그 

상장회사의 기업집단 외에 있는 외국상장회사에서 업무집행의 역할을 

하는 이사의 지위를 가지는 것이 제한되어야 하는 바, 즉 5개 이상의 

이사의 지위를 겸임할 수 없게 하는 것이 바람직하다17).

(2) 2001년 5월 15일의 신경제규제법 제정 이후의 상황

2001년 5월 15일의 신경제규제법은 이사(directors)와 임원(officers)을 

구별하는 미국 회사법의 입장과 Viénot 보고서 등 프랑스 국내의 학설

을 고려하여 상법상 대표이사와 부대표이사의 기능을 분리 할 수 있

도록 하였다. 이와 같이 기능을 분리 할 수 있는 선택권은 상법전 시

행령이 정한 조건에서 주주와 제3자에게 그 기능 분리를 통지해야 하는 

이사회에게 있다(상법 제225-51-1조; 2002년 3월 3일의 시행령에 의하

여 개정된 1967년 3월 23일 시행령 제68조). 이에 따라 대표이사와 부

대표이사의 기능에 관한 모델은 다음과 같은 두 가지가 가능하다. 첫

째, 대표이사와 부대표이사의 기능을 분리하는 경우 대표이사는 이사

회를 조직하고 이사회의 진행 주도권을 가지는 반면에, 부대표이사는 

제 3자에 대하여 회사를 대표하고 회사의 목적 범위 내에서 그의 명의

17) 프랑스 이사에 관하여 가장 큰 특징이라고 할 수 있는 것은 겸직이 성행한다는 
것이다. 예컨대, 1989년 프랑스의 100대 기업에 속하는 회사의 모든 이사의 25%를 
57인이 차지한 바 있으며, 20인은 120개의 자리가 넘는 11%를 차지하였다. 이 때 
Jean-Marc Vernes라는 사람은 3개 회사의 대표이사의 지위에 있으면서 29개의 다른 
회사의 이사의 지위에 있었다(Robert A.G. Monks & Nell Minow, op. cit., p.302). 
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로 행위 하는 가장 광범위한 권한을 가진다. 둘째, 대표이사와 부대표이

사의 기능을 결합하는 경우 대표이사는 전반적인 업무집행권한(direction 

générale de la société)을 가지며, 이 경우 부대표이사에 관한 모든 규

정은 대표이사에게 적용된다. 상기의 두 가지 경우에 구부대표이사(les 

anciens directeurs généraux)는 대표 부대표이사(directeurs généraux délégués)

라는 지위를 가진다.

상기한 바와 같이 이사회의 진행 주도권과 전반적인 업무집행권한

은 오늘날 명백하게 분리되어 있다. 대표이사는 이사회의 진행주도권

을 언제나 가지고 있다. 회사의 전반적인 업무집행권은 대표이사 또

는 대표이사와는 다른 자인 부대표이사에게 있다(상법 제225-51-1조). 

대표이사는 언제나 이사회의 결정에 의하여 해임될 수 있다(상법 

제225-47조 제3항). 또한 주주총회는 언제나 대표이사를 이사 자격의 

박탈을 결정함으로써 대표이사의 자격을 간접적으로 박탈할 수 있다. 

부대표이사도 언제나 이사회의 결정에 의하여 해임될 수 있다( 상법 

제225-55조 제1항). 또한 부대표이사가 대표이사의 지위를 겸하고 있

는 때에는 그 대표이사의 지위도 간접적으로 박탈된다. 반면에 대표

이사와 부대표이사의 지위가 분리된 때에 해임이 정당한 이유 없이 

결정되면, 그 해임으로 인한 부대표이사의 손해배상청구가 가능하다

(신경제규제법 제 107조에 의하여 개정된 상법 제 225-55조).

21세기 초 프랑스 회사법은 미국 회사법의 영향 하에 미국 회사법

상 임원에 비견되는 부대표이사에게 막강한 지위를 부여 하였다고 할 

수 있다. 이에 따라 부대표이사는 대표이사를 대신하여 회사의 진정

한 주인(vrai patron de la société)이고 선박의 선장에 비유되고 있다.

부대표이사는 주주총회가 아니고 이사회에 의하여 선임된다(신경제

규제법 제 106조에 의하여 개정된 상법 제225-51-1조). 부대표이사는 
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자연인만이 될 수 있다(상법 제225-51-1조). 부대표이사는 65세를 초과

할 수 없으나 정관이 이에 관한 예외를 정할 수 있다(상법 제225-54

조). 또한 동일한 자연인이 프랑스 영토에 본점을 둔 주식회사의 부대

표이사 또는 업무집행이사(membre du directoire)의 지위를 둘 이상 동

시에 겸할 수 없다(신경제규제법 제 110조 및 2002년 10월 29일의 법

에 의하며 개정된 상법 제 225-54-1조). 다만 이 경우 동일한 자연인

은 상법 제 233-16조가 규정하는 자회사에서는 두 번째의 부대표이사 

또는 업무집행이사를 겸할 수 있다. 이와 마찬가지로 그는 비상장회

사인 다른 회사의 두 번째의 부대표이사 또는 업무집행이사를 겸할 

수 있다. 그리고 부대표이사는 정관이 정한 경우를 제외하고는 이사

일 필요는 없다. 그리하여 외부의 전문 경영인을 부대표이사로 영입

하는 경우 그에게 그 회사의 주식을 취득하게 하거나 제공할 필요는 

없다. 이러한 점을 고려해 보건대, 부대표이사를 전문 경영인으로 영

입하는 길이 최대한으로 보장되었다고 할 수 있다.

2. 회사운영의 투명성 제고

2001년 5월 15일의 신경제규제법은 이사의 자기거래와 관련하여 규

제되는 거래(conventions réglementées)의 범위를 확장하고 자유로운 거래

(conventions libres)에 관한 정보를 향상시켜 회사운영의 투명성 제고에 

기여하였다.18) 이사의 자기거래의 경우에 자유로운 거래도 아니고 금지

되는 거래도 아닌 규제되는 거래는 목적여하를 불문하고 이사회의 사

전승인을 받아야 한다(상법 제225-38조). 2001년 5월 15일의 신경제규제

법이 시행되기 이전에는 규제되는 자기거래의 주체에 이사, 대표이사, 

18) 이러한 법제의 변화에 대하여 투명성 제고에 관한 진정한 효율성이 확실치 않은 
무거워진 형식주의로 치우쳤다는 비판이 가하여 졌다(J.F. Barbiéri, Loi NRE, con-
ventions réglementées et conventions libres : les nouvelles contraintes pour le commissaire 
aux comptes : Bull Joly 2003, 9.251 ; Ph. Merle, Les nouvelles obligations des la loi 
NRE du 15 mai 2001 : D.2001, p.3516).
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부대표이사 및 대표 부대표이사만이 포함되었으나, 동 법의 시행 후에

는 의결권 주식의 5%이상을 소유하는 주주와 법인 주주의 경우에는 상

법 제 233-3조상의 지배주주도 포함되어 규제되는 자기거래의 주체가 

넓어지게 되었다. 또한 회사 운영의 투명성을 제고하기 위하여 프랑스 

회사법은 판례법상 인정되어 온 이사의 정보권을 입법화 하였다(상법 

제225-35조 제3항19)참조). 이와 관련하여 회사 운영에 관한 정보가 유

용한 것이 되기 위해서는 이사회의 개최 전에 전달되어야 한다.20)

이 밖에도 2001년 5월 15일의 신경제규제법이 시행된 이후 기업위

원회 (Comité d'entreprise)도 위급한 경우에 주주총회를 소집하는 수임

인의 선임을 법원에 요청할 수 있으며(상법 제 432-6-1조), 기업위원회

가 선임한 동 위원회의 2인의 위원은 주주총회에 참석할 수 있다(상

법 제432-6-1조). 또한 위 신경제규제법이 시행된 이후 정관의 규정에 

의하여 주주가 원거리에서 화상회의나 전화 또는 인터넷에 의하여 주

주총회에 참석할 수 있다(상법 제 225-107조).

3. 주식과 사채 제도의 규제 개혁 조치

(1) 프랑스법상 동산증권 제도의 사적 개관 

서 언

오늘날 프랑스의 법과대학이나 법학부에서 개설된 회사법 관련 강

의에서 동산증권제도(Le régime des valeurs mobilières)가 매우 강조되

고 있다. 이러한 동산증권제도는 1807년의 나폴레옹 상법전(Code de 

19) 이사회는 자체의 판단결과 적절하다고 간주되면 정보의 통제와 확인을 할 수 있
다. 대표이사 또는 부대표이사는 이사의 임무수행에 필요한 모든 서류와 정보를 각 
이사에게 전달할 의무를 진다.

20) Cass. Com. 8 oct. 2002 : JCP E 2003, 317, note A. Viandier :현 이사에게 이사회의 
개최 중 전달된 정보가 유용하다고 판시한 고등법원의 판결을 뒤집은 판례.
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commerce)이 시행된 후 서서히 형성되기 시작하였다고 할 수 있으므

로 오랜 역사를 지닌 것이었다.

세계 최초의 근대적 성문 상법전이라고 할 수 있는 나폴레옹 상법

전에 증권 거래법과 관련되는 규정이 있었다는 것은 놀라운 사실이

다.21) 따라서 프랑스의 증권법은 매우 긴 역사를 가지고 있다고 평가

받는다. 나폴레옹 상법전은 프랑스 혁명 당시의 혁명력 9년의 법(Loi 

du 28 ventȏse IX)22)과 동법의 시행령(Arrêté du 29 germinal an IX)을 

이어받아 제71조에서 제76조까지와 제81조에서 제90조까지에서 주로 

증권거래소와 증권상품에 대하여 규정하고 있는데, 그 중에는 오늘날

까지 유효한 규정이 있다. 이와 관련하여 프랑스의 판례도 Ancien 

régime하의 법규정이 여전히 유효하다고 여러 차례에 걸쳐 판시한 바 

있다. 그러나 나폴레옹 상법전은 그 후 증권 관련 규정에 관하여 상당

한 변화를 맞이하였다. 동 법전의 시행 후 프랑스 입법자는 증권 관련 

기관의 조직과 기능의 개선에 노력을 기울였으며, 특히 국내금융시장

21) 이러한 사실은 나폴레옹 상법전이 시행되기 전에 증권거래가 이루어졌다는 것을 
반영하였다고 할 수 있는데, 프랑스의 증권시장의 기원은 1554년의 기용의 은행가 
집회(réunions des banquiers)와 1556년의 루앙의 은행가 집회에서 찾을 수 있다는 
것이 통설이다.

22) 이 법은 증권법상 증권의 매매거래를 중개하는 거래원(Agents de change)이 제한
된 숫자의 범위 내에서 정부에 의하여 선임될 수 있다고 규정함으로써 여러 나라

의 입법에 영향을 미친 바 있다. 그 후 거래원의 법적 지위는 1885년 3월 28일의 
법과 1890년 10월 7일의 시행령에 의하여 법원 공무원인 동시에 상인으로 되었다. 
비록 거래원이 증권거래에서 중개인 역할을 하는 상인이지만, 프랑스 상법 제85조
는 거래원으로 하여금 어떠한 경우 및 어떠한 구실도 통하지 않고(dans aucun cas 
et sous aucun prétexte) 자기 자신의 계산으로 상행위를 하는 것을 금지시켰다. 또한 
프랑스의 당시의 관련 입법은 거래원이 증권투기에 개인적으로 개입되는 것을 금

지시키면서 거래원의 독립성을 최대한으로 보장하였다. 그 후의 관련 프랑스법제는 
거래원의 지위변경에 관한 1966년 12월 28일의 법을 통하여 그러한 엄격한 제도에 
약간의 제동을 걸었다. 그 후 1988년 1월 22일의 법에 의하여 거래원은 법전에서 
사라졌으며, 그 대신에 증권회사(Sociétés de bourse)라는 용어가 자리를 잡았다. 이
로 인하여 증권회사가 기존의 거래원을 재조직하였고 스스로 증권거래를 새로이 

중개하게 되었다.



. 21세기 초 프랑스 회사법의 중요한 변화의 예

28

은 물론 국제금융시장의 요구에 부응하기 위하여 증권 거래의 중재인

의 지위에 개정의 초점을 맞추었다. 이와 같은 입법의 발전과정은 크

게 둘로 나눌 수 있는데, 그 기준은 시기적으로 1970년대 말이다.

첫째, 1885년 3월 28일의 법과 1890년 10월 7일의 시행령에 의하여 

정기증권시장에 관한 관행이 입법화되었으며, 동 법들에 의하여 증권

거래소가 조직되었다. 그 후 1942년 2월 14일의 법과 동년 8월 3일의 

시행령은 증권거래소의 기능을 재구성하고 증권거래소의 중개인의 지

위를 확정하였다. 동 법과 동 시행령은 1961년 7월 29일의 법과 1961

년 10월 30일의 시행령에 의하여 개정되었는데, 그 주요 골자는 동산

증권의 중개인(Courtiers en valeurs mobilières)을 폐지한 것이었다. 그리

고 1966년 12월 28일의 법과 1967년 3월 30일의 시행령은 증권거래소

의 중개인의 법적 지위에 관하여 개정하였으며, 1967년 9월 28일의 

행정법규와 1968년 1월 3일의 시행령에 의하여 종래의 증권거래소위

원회(Comité des bourses de valeurs)가 폐지되고, 미국의 SEC를 모방한 

증권거래위원회(Commission des opérations de bourse; COB)가 최초로 

설립되었다. 또한 1968년 4월 5일의 시행령은 증권거래소의 조직과 

기능에 관한 다양한 조항을 개정하였다. 그리고 1971년에 증권감정인

위원회(Commission Baumgartner)를 설립하는 것을 꿈꾸면서 구성되었

는데, 동위원회는 프랑스의 증권관련 기관이 구조적인 모순을 내포하

지는 않으나 자금력이 부족하다는 결론을 내렸다. 그리하여 1972년 7

월 11일의 법은 경제 및 금융질서의 향상을 위하여 증권거래소의 개

인에게 주식회사의 형태를 취하여 활동할 수 있는 권리를 부여하였

고, 그들에게 부여된 거래의 상대방 역할을 할 수 있게 허용하였다. 

둘째, 1980년대에 접어들어 1985년 7월 11일의 법(Loi n° 87-1158 du 

31 décembre 1987)은 정기증권시장에 관련된 1985년 3월 28일의 법을 

심오하게 개정하였는데, 그 핵심사항으로서 소송제도를 도입하여 정



3. 주식과 사채 제도의 규제 개혁 조치

29

기증권시장을 정기증권시장위원회(Conseil du marché à terme)에 위탁하

였다. 다음으로, 위에서 언급한 바와 같이 1988년 1월 22일의 법(Loi 

n°88-70 du 22 janvier 1988)은 증권시장의 중개인인 거래원 제도를 폐

지하고 중권회사 제도를 신설하였다. 마지막으로, 1989년 8월 2일의 

법(Loi n° 89-531 du 2 auût 1989)은 자본시장의 안정성과 공정성을 향

상시키는 데 크게 기여하였는데, 특히 중권거래위원회에게 법적 및 재

정적 자치권을 광범위하게 부여함으로써 동 위원회의 권한을 강화하

였다. 특히 1989년 8월 2일의 법이 시행되기 전에는 증권거래위원회

의 구성원 8인 모두가 경제 및 재정장관(Ministre de l'Economie et des 

Finances)에 의하여 지명되었는데, 동 법의 시행 후에는 증권거래위원회

의 독립성이 인정되어 행정최고법원(Conseil d'Etat)의 부원장이 지명하

는 행정최고법원판사, 회계법원장이 지명하는 회계법원심판관, 증권거

래위원회가 지명하는 동 위원회 위원, 정기시장원장이 지명하는 동 시

장위원, 프랑스 은행(la Banque de France)장이 선임하는 동 은행대표 및 

앞의 6인의 위원과 증권거래위원회장이 능력과 경험을 고려하여 선임

하는 두 사람으로 구성된다. 1989년 8월 2일의 법을 보완하기 위하여 

1990년 3월 23일의 시행령이 제정되었다. 그 후 1996년 7월 2일의 법은 

증권거래에 투자서비스제공자(prestataires de services d’investissement)의 

개념을 도입하였는데, 이 개념은 투자기업(entreprises d’investissement)으

로 변한 위에서 언급한 증권회사와 신용기관(établissements de crédit)을 

포함한다. 1996년 7월 2일의 법은 금융활동의 현대화(La modernisation 

des activités financières)를 목적으로 하였는데, 대부분의 증권회사가 은

행의 통제를 받는 현상인 증권거래소의 은행화가 동 법에 의하여 확

인되었다.

이상에서 언급한 프랑스 증권거래소의 상황변화 속에서 유통되며 

발전을 해 온 동산증권의 개념을 고찰하는 것은 우리 증권거래법상 
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증권의 개념의 해석론에 매우 유익할 것이다. 이에 따라 이하에서는 

프랑스 상사법에서 매우 중요한 위치를 차지하고 있는 동산증권의 개

념의 변화에 관하여 고찰하고자 한다. 

동산증권의 일반적인 개념

프랑스 상사법상 자본시장의 동산증권 또는 투자증권에 해당하는 

동산증권이란 개념이 언제 발생하였는가에 관하여는 명확하지 않다. 

전술한 바와 같이 프랑스에서는 19세기 초의 상법전에서 이미 증권거

래에 관한 규정을 두었지만, 동산증권의 개념에 관하여는 법에서 규

정한 역사가 길지 않다. 원래 프랑스 민법 제 529조는 “재산 중에서 

금융회사, 상사회사 및 산업회사의 사채권, 주식 및 이자채권을 법에 

의하여 동산이라고 간주한다.23)”고 규정하였는바, 여기에서 동산증권

이라는 용어가 파생된 것 같다. 프랑스 사법상 법에 의하여 허용된 

회사만이 유통증권(titres négotiables)을 발행할 수 있고(민법 제1841조), 

주로 주식회사와 주식합자회사가 동산증권을 많이 발행하여 이용하였

다. 프랑스에서는 19세기에 주식회사와 주식합자회사가 국가의 경제

를 좌우할 수 있을 정도로 발달되어 왕성한 활동을 하게 됨에 따라 동

산증권이 많이 유통되었으나, 그 당시에는 어떠한 법에서도 정의를 내

리지 않았기 때문에 동산증권의 정의를 파악하기 위해서는 판례에 의

존하는 수밖에 없었다. 즉 1869년 8월 17일의 대법원(Cour de cassation) 

판례를 비롯하여 그 후의 여러 판례는 동산증권이 상법상의 방법에 

의하여 전전 유통되고, 민법상의 채권양도와 같이 더 엄격하고 덜 효

율적인 방법에 의하여 유통되는 것이 아닌 유통증권이고, 대체될 수 

있는 증권이며, 증권거래소에 상장될 수 있는 증권이라고 판시했는

23) 이것의 원문은 다음과 같다 : Sont meubles par la détermination de la loi, les 
obligations et les actions qui ont pour objet des sommes exigibles ou des effets 
mobiliers, les actions ou intérêts dans les compagnies de finance, de commerce ou 
d'industrie, encore 
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데24), 이와 같은 개념이 SICOVAM의 업무규정(règlement général)과 1983

년 8월 8일의 동산증권에 관한 훈령(circulaire du 8 août 1983 relative au 

nouveau régime des valeurs mobilières)에 그대로 도입되었다. 또한 전통

적 학설에 의하면, 동산증권은 총액 또는 일정한 금액을 조달하기 위

하여 공법인이나 사법인이 발행하는 증권인데, 증권소지인에게 동일

한 발행에 대하여 동일한 권리를 부여하고, 결국에는 유일한 날짜에 

변제받게 하거나 단기 대부의 통상적인 기한을 초과하는 기일에 점진

적인 상각률을 적용해서 변제를 받을 수 있게 한다. 

동산증권의 법률상 정의가 필요하다는 견해가 팽배하여 가는 상황에

서, 1988년 12월 23일의 동산증권의 집단적인 모집단체에 관한 법(Loi 

n°88-1201 du 23 décembre 1988 relative aux organismes de placement 

collectif en valeurs mobilières)은 동산증권에 관한 일반적인 정의를 내

리지는 않았지만, 동법의 적용에 필요한 한정적인 정의를 내렸다. 이 

법은 법률상 동산증권의 정의를 최초로 내림으로써 높이 평가받았는

데, 동산증권의 정의를 내린 동 법 제1조는 다음과 같다:

“본 법을 적용하기 위하여 공법인이나 사법인에 의하여 발행되고, 

계좌기재의 변경이나 현실적인 인도에 의하여 양도가 가능하고 종류

에 따라서 동일한 권리를 부여하며, 직접적으로나 간접적으로 증권발

행법인의 재산중 할당액을 자유롭게 처분하거나 그 법인의 재산에 대

하여 일반적인 채권을 가지는 증권은 동산증권으로 간주된다.25)”

24) Cass. Req. 17 août 1869, D. 1870. 1. 33j Civ. 7 mai 1912, D. 1914. 1. 249 note 
Binet ; T. G. I. Saint-Brieuc 21 novembre 1967, Rev. Banque 1969. 142.

25) 이것의 원문은 다음과 같다 : Sont considérées comme des valeures mobilières pour 
l'application de la présente loi les titres emis par des personnes morales publiques ou 
privées, transmissibles par inscription en compte ou traclition, qui conférent des droits 
identiques par catégorie et connent accès, directement ou indirectement, à une quotité 
du capital de la personne marale émettrice ou à un droit de créance général sur son 
patrimoine.
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이와 같은 프랑스법상 동산증권의 개념 규정의 방식은 포괄주의를 

취한다고 할 수 있는데, 포괄주의의 장점은 급격한 경제의 발전으로 

인하여 예상하기 어려운 동산증권이 출현하더라도 법원에게 구체적인 

개념 정의에 관한 판단을 위임함으로써 탄력적으로 대응할 수 있으나 

해석상 논란이 있을 수 있어서 법적 안정성을 기할 수 없다.26) 

금융활동의 현대화에 관한 1996년 7월 2일의 금융법은 동산증권의 

개념에 관한 정의를 내리지 않았다. 그러나 동 법상 동산증권의 개념

은 다음과 같은 금융도구가 규제된 시장에서 유통되기 쉬운 경우에는 

포함할 수 있다: 

) 계좌기재변경이나 현실적인 인도에 의하여 양도가 가능하고 직

접적으로나 간접적으로 자본이나 의결권에 접근하거나 접근할 

수 있게 하는 주권이나 다른 증권

) 상업증권(effets de commerce)과 현금지급채권(bons de caisse)을 

제외하고 계좌기재변경이나 현실적인 인도에 의하여 양도가 가

능하고 발행한 법인에 대하여 각자가 채권을 가지는 채권증서

) 집단적인 모집단체의 지분이나 주식 및 기한부 금융도구

프랑스 회사법체계에서 매우 중요한 비중을 차지하는 증권법(droit 

boursier)상 가장 전형적인 동산증권은 주권과 사채권이고, 이 밖에도 

발기인지분(parts de fondateur)과 수익자지분(parts de bénéficiaires)이 오

랫동안 큰 역할을 하였다. 이러한 발기인지분이나 수익자지분은 소지

인에게 이익배당의 할당을 정상적으로 하고, 회사의 청산시 회사의 

자산에 대한 권리를 부여하는 유통증권이다. 

26) 이철송, 증권거래법 개정의 논리, 증권 1991년 6월호, p.12.
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1858년에 발행된 수에즈 운하회사의 발기인지분은 오늘날까지 알려

져 있으며, 19세기 중엽쯤 이와 비슷한 동산증권이 프랑스에 많이 유

통되었음에도 불구하고 그 유명한 1867년 7월 24일의 프랑스 회사법

은 이에 관한 어떠한 규정도 두지 않았다.27)

사실상 동 회사법의 제정 당시의 상관습이 계약자유의 원칙에 입각

한 것이었으므로 그와 같은 동산증권의 발행을 회사의 자치에 맡겨두

었기 때문에 별로 문제가 발생하지 않았다. 발기인지분은 1929년의 

법에 의하여 처음으로 규정되었으나 1966년 7월 24일의 상사회사법에 

의하여 그 발행이 금지되었다(동 법 제264조 참조)

프랑스에서는 상당히 오랫동안 동산증권으로 주권, 발기인지분, 사채

권, 자발적 인수채권(bons de souscription autonomes), 투자증명서(certificats 

d’investissemet)등이 활용되었으며, 이러한 증권들과 분리된 권리도 유

통될 수 있거나 유통되기 쉬운 경우에는 동산증권으로 고려되었다. 

이 밖에도 새로운 금융수요에 대처하기 위하여 다양한 동산증권이 등

장하게 되어 기존의 동산증권의 유형이 흔들리게 되었다. 이러한 상황

에서 사채의 확실성과 주식의 투기성을 모두 다 갖추고 있는 중간 형

태의 동산증권인 신주인수권부사채(Obligations avec bons de souscription 

d’investissement)와 참여증권(Titre participatif)도 1983년 1월 3일의 Delors

법에 의하여 선보였으며, 마침내 1985년 12월 14일의 법은 모든 회사에

서 동산증권의 발행에 관한 권한을 자유롭게 행사하는 것을 허용하였

다. 이로 인하여 여러 종류의 무명동산증권(valeurs mobilières innommées) 

또는 복합동산증권(valeurs mobilières composées)이 나타나게 되었고 후

술하는 신종동산증권의 출현이 얼마든지 가능해졌다. 

1981년 12월 30일의 금융법(Loi n°81-1160 du 30 décembre 1981) 제 

94-II조는 동산증권에 관한 근본적 규칙의 변화를 초래하게 하였다. 

27) G. Ripert et R.Roblot, Traité de droit commercial, t. I, 1998, L. G. D. J., p.1316.
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즉 동 조항에 의하여 동산증권의 무권화(Dématérialisation)는 형식적으

로만 무기명증권(Titres au porteur)을 구분하게 하였고, 이로 인하여 유

형적 증권의 소멸과 함께 무기명증권은 그 의미를 잃게 되었다. 이와 

관련하여 무기명증권의 용어를 익명증권(titre anonyme)으로 바꾸어 부

르는 것이 더 타당하다는 견해가 있다. 

제 1차 시장, 제 2차 시장  및 새로운 시장을 포함하는 규제된 시장에

서 거래가 허용되는 동산증권과 가변자본투자회사(Sociétés d’investissement 

à capital variable : SICAV)의 주권만이 무기명식을 취할 수 있다(1996년 

7월 2일의 법에 의하여 개정된 금융법 제 94-II조 참조). 그 밖의 모든 

동산증권은 필수적으로 기명식을 취해야 한다.

주식회사 및 주식합자회사가 발행하는 동산증권은 1987년 6월 17일

의 법(Loi n°87-416 du 17 juin 1987)이 시행되기 이전에는 무기명증권

이나 기병증권의 형태를 취하였다. 그런데 이러한 구별은 그 실익이 

거의 없다. 왜냐하면 양증권의 계좌에 기재해야 하는 사항은 서로 동

일하기 때문이다. 다만 양증권의 유일한 차이점은 계좌보유자가 누구

이냐에 있을 뿐이다. 1987년 6월 17일의 법은 양증권의 중간의 형태

를 취하는 확인가능한 무기명증권(titres au porteur identifiables)제도를 

신설하였다. 다시 말하면 기명증권과 관련되는 증권거래를 급속하게 

행할 목적으로서 금융중개기관이 처한 어려움을 완화시키고 상장회사

로 하여금 기명증권을 많이 활용하지 못하게 하기 위하여, 프랑스 입

법자는 발행회사가 소지인을 알 수 있는 변형된 무기명증권인 확인가

능한 무기명증권법제를 고안하였다고 할 수 있다28). 이러한 확인가능

한 무기명증권은 오랫동안의 연구성과에 의하여 무기명증권과 기명증

권의 장점을 결합시켰다. 이 증권은 신속한 거래의 대상이 되고 회사

28) B. Mercadal et P. Janin, Mémemnto Pratique Français Lefebvre, Sociétés Commerciales, 
1998, Editions Français Lefebvre, p.784.
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로 하여금 그의 주주를 알게하고 그의 주주와 선취특권이 있는 관계

를 발전시킬 수 있을 뿐만 아니라 적대적인 지배권 취득의 위협으로

부터 방어를 가능하게 한다.29) 

확인가능한 무기명증권에 관하여는 프랑스 상사회사법 제 263-1조

에 규정되어 있는데, 그 중요한 내용은 다음과 같다:

상장증권만이 확인가능한 무기명증권의 형태를 취할 수 있다. 이에 

반하여 비상장증권은 필수적으로 기명의 형식을 취한다. 확인 가능한 

무기명증권은 발행회사의 주주총회에서 의결권을 즉시 주는 것이거나

(예컨대, 주식의 경우) 일정한 기한이 지난 후에 주는 증권(예컨대, 전

환사채 또는 신주인수권부사채)의 경우에만 이용된다. 

확인 가능한 무기명증권제도는 정관에서 명백히 규정된 경우에만 

활용될 수 있는 제도인데(상사회사법 제 263-1조 제1항 참조), 이 제

도를 활용하기를 원하는 회사는 정관변경을 해야 한다. 확인 가능한 

무기명증권제도를 채용한 회사는 특별주주총회를 열어 그것을 정한 

정관의 규정을 삭제할 수 있다.

회사의 활동으로 인하여 법상으로 그 주식을 기명화하는 의무(예컨

대, 신문사 또는 시청각방송회사)는 그 주식이 확인 가능한 무기명으

로 발행되면 그 의무는 면제된다(상사회사법 제 263-2조 참조). 그러

나 이러한 예외는 아주 제한적인 경우에만 인정된다는 것이 통설의 

입장이다. 

왜냐하면 프랑스의 실정법상 완전히 변제되지 아니한 주식인 이중

의 의결권 주식과 같이 주식에 대해 필수적으로 기명의 형식을 부과

하는 다른 법규정에만 적용되기 때문이다. 확인 가능한 무기명증권은 

발행회사에 대하여 주주의 익명성을 제거하는 점 이외에는 계좌등록

29) B. Mercadal et P. Janin, op. cit., pp.784-785.
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의 방법에서는 물론 계좌이전의 방법 등에서도 무기명중권의 제도와 

동일하다. 

확인 가능한 무기명증권을 채택하는 경우 발행회사는 다음과 같은 

증권소지인의 정보를 얻을 수 있다: 성명(법인의 경우에는 상호), 국

적, 주소, 각자가 보유하는 증권의 양, 중권에 가해진 법적 제한, 그리

고 1993년 12월 31일의 법이 시행된 후에는 증권소지인의 출생연도

(법인의 경우에는 설립연도).

발행회사는 그 자신의 주주 전체에 대한 정보나 한정된 증권을 소

지한 주주에 대한 정보에만 제한적으로 요구할 수 있는데(상사회사법 

제 263-1조 제2항), 후자의 경우에는 문의 비용이 적게 소요된다는 장

점이 있다. 정보의 비밀을 유지하기 위하여 정보에 관한 요구는 발행

회사에 의해서만 이루어지고 증권예탁의 중심기구인 SICOVAM측에게

만 전달되는데, 이러한 요구는 항상 제시될 수 있다(상사회사법 제 

263-1조 제1항). 그러한 정보는 SICOVAM에 의하여 수용되어 그의 가

맹자인 계좌보유기관에 전달되는데, 이 기관은 10일 간의 기한 내에 

답변해야 한다(상사회사법 제 263-1조 제2항). 

만일 이 기한이 준수되지 아니하거나 위의 기관이 제공한 정보가 불

완전하거나 잘못된 경우에는, SICOVAM은 그 의무를 이행하지 못한 

기관에 대하여 연체료 지급청구를 지방법원장에게 급속심리로 신청할 

수 있다(상사회사법 제 263-1조 제3항). SICOVAM30)이 정보를 수용한 

후 5일 이내에 그 정보는 SICOVAM에서 요구한 회사로 전달된다(상

사회사법 제 263-1조 제2항). 이 경우 회사는 자기가 제공받은 정보의 

대가로 SICOVAM에게 1주주당 총액이 20F.을 넘지 아니하는 보수를 

지급한다(1988년 4월 18일의 법규 명령 참조). 

30) 2001년 이 기구는 Euroclear France 로 변경되었다. 
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이와 같이 수용한 정보를 회사는 스스로 간직해야 하고 무료로라도 

제 3자에게 제공해서는 안 되는데, 이것을 위반한 자는 1년 이하의 

징역과 100,000F.의 벌금이라는 무거운 형사제재를 받는다(형법 제 

226-13조 참조). 이 밖에도 어떠한 명목으로든지 SICOVAM의 임원으

로 근무하든 피용인으로 근무하든 SICOVAM에 관여한 자는 직업상의 

비밀을 준수해야 한다(상사회사법 제 263-1조 제5항). 그럼에도 불구

하고, 이러한 직업상의 비밀은 증권거래위원회나 형사사건의 절차측

면에서 행위 하는 사법기관에 대항할 수 없다(상사회사법 제 263-1조 

제6항). 이와 같이 SICOVAM의 임직원은 업무에 관하여 비밀을 준수

해야 하는 의무를 지지만, 이것을 절대적으로 지킬 수 없고 불가피한 

경우에는 증권거래위원회나 사법기관에 대하여 직업상의 비밀을 고지

해야 한다. 

복합동산증권

) 일반원칙

프랑스의 동산증권제도는 주식, 사채, 투자증명서 및 참여증권 등을 

포함하는 단순동산증권(valeurs mobilières simples)과 복합동산증권으로 

분화시켜 발전해가고 있다. 프랑스의 복합동산증권은 주식배당권(droit 

à l’attribution)이나 다른 동산증권의 인수권이 표창되는 것으로서 주식

과 사채 또는 주식과 다른 증권의 성격이 혼합되어 있고 서로 교환도 

가능한 유통증권이다. 

이러한 복합동산증권이 프랑스에서 최초로 나타난 것은 1966년 7월 

24일의 상사회사법상의 전환사채(obligations convertibles en actions : OC)

와 교환사채(obligations à changeables contre des actions : OEA)이다. 그

러나 세계최초로 법제화한 교환사채가 금융상품으로서 실패함에 따라 
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프랑스 기업은 그들의 수요에 적절한 새로운 복합동산증권의 출현을 

원하게 되었다. 

이에 따라 1985년 12월 14일의 법(Loi n°85-1321 du 14 décembre 1985)

은 제 339-1조에서 제 339-7조까지를 신설하여 주식회사 및 주식합자

회사에 대하여 모든 개성있는 동산증권의 발행을 허용하였다. 그러나 

이 법은 기존의 법규정의 적용을 받아온 신주인수권부사채(obligations 

assorties de bons de souscription), 전환사채 및 교환사채에 대하여는 적

용되지 아니한다. 

복합동산증권은 어떠한 방법에 의하더라도 발행회사 자본을 구성하

는 대표증권의 배당권을 부여하는 증권이다(1985년 12월 14일의 법 

제 339-1조 제1항). 그리고 복합동산증권이 부여하는 배당권은 전환, 

교환, 상환, 교환권의 제시 등 어떠한 방법에 의하여 행사될 수 있으

며, 언제나 또는 지정된 날에 개입할 수 있다(1985년 12월 14일의 법 

제 339-1조 제1항).

기업집단에 있어서 한 회사는 다른 회사에 의하여 발행되거나 발행

될 증권에 권리를 부여하는 복합동산증권을 발행할 수 있지만, 다만 

그 회사가 최초의 동산증권 발행회사 자본의 반 이상을 직접적으로나 

간접적으로 보유한 경우에만 그것이 가능하다(1985년 12월 14일의 법 

제 339-3조 제1항 참조).  

복합동산증권의 발행은 특별주주총회의 승인을 얻어야 한다(1985년 

12월 14일의 법 제 339-2조 제1항). 이러한 특별주주총회의 결정은 복

합동산증권의 소지인의 이익을 위하여 그 복합동산증권이 사명을 부

여하는 주식이나 투자증명서에 대한 주주의 신주인수권 포기를 법률

상 당연히 박탈한다(1985년 12월 14일의 법 제 339-2조 제2항).
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최근 10년간 프랑스에서는 기업자금의 새로운 복합동산증권이 대향

으로 발행되어 이용되었다. 이러한 복합동산증권에는 OC, 상환사채

(obligations remboursables en actions: ORA)31), 신주인수권부사채, 특수담

보부사채(obligations assorties de suretés particulières), OEA, 우선배당주식

(actions à dividende : ADP), 의결권 없는 우선주식(actions à dividende 

sans droit de vote : ADPSDV), 이중의결권주식(actions à droit de vote 

double)등이 있다. 

이러한 복합동산증권을 회사와 투자자들이 제각기 발행하고 인수하

는 동기에 관하여 고전적 금융이론은 설명하지 못하였다. 이와 관련

하여 최근 프랑스의 금융법 전문가들은 금융에 개입된 다양한 당사자

와 기업경영간의 계약관계의 성격을 통합시켜 이론 확립을 시도하고 

있다. 이 글에서는 기업지배구조의 차원에서 복합동산증권의 특수성

과 유용성을 이해하기 위하여 대리이론(la théorie de l’agence)에 근거

를 둔 새로운 견해를 고찰하고자 한다. 

) 권리행사와 증권소지를 분리시키는 것을 허용하는 동산증권

권리행사와 증권소지를 분리시키는 것을 허용하는 동산증권을 이용

하는 것은 회사의 발기인과 고급간부와 같은 내부주주와 공중과 같은 

외부주주간의 권한 조정에 의하여 특정지울 수 있는 기업의 속성이다.

내부주주와 외부주주간의 계약적 관계의 근거를 구하기 위하여 전

통적인 대리이론은 세 가지의 중요한 사항을 제시하였다. 

31) 이 사채는 현금으로 상환되지 않고 주식이나 투자증명서로 상환된다. 회사채권자
가 주주로 바뀌더라도 그는 전화사채나 교환사채의 경우처럼 선택권을 가질 수 없

다. 이 사채를 가진 자는 그것을 만기 전에 상환의 방법이 적절한 자에게만 매도할 
수 있을 뿐이고, 이를 통하여서만 주식을 받을 수 있다. 투자증명서로 상환 받은 
대표적인 예로서는 1986년에 Hachette가 각 350 F.인 상환사채 350,000을 상환 받은 
적이 있다(M.Cozian et A. Viandier, Droit des sociétés, Litec, 1998, p.393).
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이 세 가지의 중요한 사항은 외부주주로 하여금 재투자하도록 유도

할 수 있는 내부주주가 투자한 회사재산의 최소한의 다양성, 주주이

사로 하여금 그들의 재임중의 전략을 기업의 수뇌부에 맞추게 하는 

투자한계의 분산성 및 외부주주의 부를 해치면서 주주이사가 획득한 

선취물이다.

이러한 전통적인 대리이론에 의하면, 이익의 수렴은 기업의 내부구

조에 따라 행위 하는(예컨대, 주주에 의한 통제, 이사 상호간의 감독 

및 이사회의 행위) 기업의 외부구조(재산과 서비스시장, 지배권 취득시

장, 금융자원시장, 이상의 노동시장 및 해당되는 정치적이고 법적인 환

경)를 이해하는 이사행위의 통제제도에 의하여 이론적으로 보증된다.

그러나 이사나 자본투자회사(société de capital investissement)인 주주

가 자기의 주식으로는 우선적인 권리를 행사할 수 없는 경우 기업지

배권을 얻거나 보존하려는 때에는 곤경에 처할 수 있다. 이러한 때에 

증권의 소유권과 행사권을 분리시킨 무의결권이 효용성을 가진다. 프

랑스 상사법하에서 정관의 규정에 의하여 이중의결권주식을 만들 수 

있고 어떤 주주에 대하여는 의결권의 수를 제한할 수 있다. 이와 같

은 의결권이 없거나 의결권의 수가 제한된 증권에는 ADPSDV와 투자

증명서(certificats d’investissements: CI)가 있다. 

ADPSDV는 1978년 7월 13일의 법에 의하여 처음으로 입법화되었고, 

1983년 1월 3일의 법에 의하여 보완되었다. ADPSDV는 주주총회에서 

의결권을 행사할 수 없지만 우선배당권을 가진다. ADPSDV는 언제나 

의결권이 없는 것이 아니고 조건이 성취되는 경우에 의결권이 없다. 

예컨대, ADPSDV의 우선배당권이 최근 3번의 배당에서 행사되지 않

아서 지급받지 않은 경우 ADPSDV소지인은 의결권을 회복하여 차기

의 우선배단권행사로 인하여 지급받을 때까지는 의결권을 보유한다. 
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더구나 ADPSDV소지인은 그 발행회사가 참가하는 합병과 분할에 

관한 임시총회와 그들의 권리를 변경시키는 임시총회에는 소집된다. 

ADPSDV는 회사의 수임인이 아닌 외부주주에 의하여만 인수될 수 

있다. 법은 발행회사의 대표이사, 이사 등에게는 ADPSDV의 소지를 

금지시키고 있다. 그러나 ADPSDV는 지주회사의 주주에게는 부여될 

수 있다.

주식은 투자증명서와 의결권증명서(certificat de droit de vote : CDV)

의 두 요소로 구성된다. 

CI는 그 자체에 화체된 금전적 청구권을 가지며32), CDV는 금전적 

청구권이외의 권리(예컨대, 주주총회에서의 의결권)를 가진다. CI는 

1983년 1월 3일의 법에 의하여 신설되었는데, 주주가 의결권을 희석

시키지 않으면서 고유재산을 찾을 수 있다는 측면에서 ADPSDV와 동

일한 유용성이 있다. 그러나 ADPSDV의 경우와 다르게 CDV의 의결

권은 CI가 발행되는 때에 발생하고 주주들에게 분배된다. CI의 유용

성은 기업의 경영권을 취득하려는 거래당사자가 그들의 출자 능력을 

갖추기 위하거나 현실적인 다수파가 지배권 취득의 모든 시도에 대비

하는 경우에 발휘될 수 있다. 그럼에도 불구하고 프랑스법은 자본증

가의 경우나 기존 주식의 분리 또는 추출의 경우에만 CI의 발행을 허

용한다. 지주회사를 설립하는 경우에는 CI의 발행이 허용되지 않는데, 

이것은 입법상 재고를 요한다.

32) CI의 소지인은 주주와 동일한 조건하에서 회사의 서류를 전달받을 권리를 가진
다(상사회사법 제283-2조 및 동 시행령 제 169-6조). 다만 CI의 소지인은 주주와는 
달리 주주총회의 결의안을 상정하는 권리(상사회사법 제160조 제2항), 회계감사인
의 기피청구권(상사회사법 제 255조) 또는 경영감정인 요구권(상사회사법 제 226
조)을 가질 수 없다(G. Ripert et R.Roblot, op. cit., p.1352).
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) 주주, 이사 및 회사의 채권자간의 이익충돌의 조정자로서의 
   복합동산증권

복합동산증권의 발행방법은 최초의 증권(titre primaire)에 의한 것, 

회사자본의 일부를 나타내는 증권의 특성을 부여하는 것을 최초의 가

액에 허용하는 거래에 의한 것, 그리고 최종의 증권(titre final)에 의한 

것으로 구분할 수 있다. 이에 따라 복합동산증권을 위하여 입법자가 

설정한 제약이외에 기업은 그들이 발행하는 금융자산의 실제적 주인

이 되었다.33)  

최근의 통계에 의하면 최초의 증권을 반드시 발행해야 하는 초복합

동산증권(valeurs mobilières surcomplexes)이 자주 이용되고 있다.34) 이 

현상은 금융을 선택함에 있어서 금웅자산이 다양한 수취인간의 관계

를 적절히 관리하는 도구가 되고 있다는 것을 반영한 것이다. 이러한 

초복합동산증권은 오늘날과 같은 복잡한 사회에서 이용 당사자간에 

이익충돌을 완화시키는 계약적 합의를 이끌어내는 데 그 목적을 두고 

있다. 이 증권의 이용구조에 관하여 프랑스 학계는 근본적인 문제를 

두고 견해의 대립을 보인다. 즉 이사와 주주간의 이익이 섞여있는 경

우 그들이 회사의 채권자에게 피해를 주면서 회사재산의 일부를 횡령

하면 회사와 그 채권자간의 관계는 충돌의 관계가 될 수 있는데, 이

33) 첫째, 전환사채· 상환사채 또는 투자증명서가 화체된 사채가 변형되는 것이 가능
하면, 그 반대는 불가능하다. 이 규칙은 회사채권자의 이익을 보호하기 위한 것이
다. 둘째, 구주주의 재사 희석을 보상하기 위하여, 구주주는 서로 새로 발행된 증권
에 대한 신주인수권을 인정해야 한다. 그러나 구주주는 사법상의 요건을 갖추는 경
우 개별적으로 그 권리를 포기할 수 있다. 셋째, 자회사만이 그들의 모회사 증권을 
인수하는 권리를 부여하는 복합동산증권을 발행할 수 있으며, 그 반대는 불가능하
다. 넷째, 자본증가의 경우 전환권, 신주인수권 및 주식배당권을 행사하는 복합동산
증권의 소지인의 권리를 보존하기 위하여 조치가 취해져야 한다. 마지막으로, 주식, 
ADP 또는 CI를 주는 복합동산증권의 소지인이 존재하는 한, 회사는 상환에 의하여 
자본을 상각하거나 감소시킬 수 없으며, 이익배분의 모든 변경을 금지시킬 수 없다.

34) 최근에는 매우 복잡한 성격을 띤 OCBSA(R), ORABSA(R), OSRBSO 등이 많이 
이용된다.
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러한 이익충돌의 근거에 관하여 여러 가지의 견해가 있다. 

첫째, 이익배당상환론(la politique de dividendes)이 유력한 견해이다.35)

이 견해에 의하면, 회사의 채권자가 현실적으로 분배기준이 유지된

다는 것을 고려하면서 회사의 신용을 평가하는 경우에 새로운 채권의 

발행이나 투자 프로그램의 감소에 의하여 금융화된 기대하지 않은 모

든 배당의 증가는 채무의 감소를 야기 시킨다.

둘째, 초과하는 채무의 수준의 주주로 하여금 가장 위험성이 높은 

투자계획안을 확정하도록 자극하는 파산위험을 야기 시킨다는 사실에

서 결과를 이끌어내는 견해가 있다.36) 왜냐하면 이 경우의 주식은 실

행가격이 부채의 가액인 기업에 대한 매수선택권(option d’achat)과 유

사하기 때문이다. 일반적으로 선택의 가액이 스스로의 자산적 유지의 

변화를 점진적으로 야기 시키므로 주식의 가액은 기업이용의 위험과 

함께 증가한다고 할 수 있다. 더구나 채무가 있는 회사의 주주는 아

주 현실적인 가액으로 투자계획안을 포기함으로써 차선의 투자를 할 

수 밖에 없는데, 이 경우 그 계획안의 이익은 필연적으로 회사의 채

권자에게 돌아간다.

셋째, 미래의 부채에 대한 나쁜 기대도 이익충돌의 원인이 될 수 있

다는 견해가 있다. 예컨대, 새로운 채무가 중요하고 회사의 파산위험

을 심각하게 증대시키거나 과거의 채무보다  훨씬 더 불리한 조건하

에 있는 경우를 들 수 있다. 요컨대, 부채의 수준이 매우 높고 의외로 

증가하는 추세에 있거나 부채의 성립시보다 이자율이 훨씬 높은 것은 

이전에 발행된 채권의 가액을 기대와 어긋나게 감소시킬 것이다. 

35) P. Desbrières, Nouvelles formes de fonds propres et gouvernement de l’entreprise, Le 
Gouvernement des Entreprises, Gérard Charreaux Ed. Economica, 1997, p.318.

36) Galai & Masulis, The option pricing model and the risk factor of stock, Journal 
of Financial Economics, 3 March, 1976, pp.53-81.
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일반적으로 투자, 금융 및 이익분배의 문제가 발생하는 경우를 대비

하여 주주와 이사의 자유를 제한하는 조항을 회사와 회사의 채권자간

의 대차계약에 명기함으로써 분쟁의 소지를 최소화할 수 있다. 

이 조항이 준수되지 않은 경우에 대여된 금액은 당연히 상환될 수 

있다. 이 조항은 회사의 채권자를 적법하게 보호한다. 왜냐하면, 그것

은 발행시 회사의 채권자에 의하여 요구된 위험증가의 할당금을 심각

하게 줄여주고 LBO를 하는 때에 당사자들에게 불리하게 부가 이전하

는 것을 제한하며 취소하는 것을 허용하기 때문이다.37)

더구나 보증은 기업가에 의하여 개인재산에 성립하는 것처럼 회사

재산에도 성립한다. 또한 갱신이 가능한 단기부채가 이용되는 관행은 

사실상 장기부채를 정기적으로 재교섭하여 이용하는 것과 동일하다고 

주주를 설득시켜 비정상적으로 갱신되는 대체계약을 원하지 않게 할 

수 있는데, 이러한 충돌을 이론적으로 기업의 부채수준에 의하여 격

화될 수 있다. 이러한 상황에서 복합동산증권의 기능이 발휘될 수 있

다. 더구나 어떤 지수를 초과하는 때에 낮은 가격으로 사채권을 되사

는 것은 그 사채권의 소지인에게 최소의 수익을 보장하는 것이라고 

할 수 있는데, 그 소지인이 소개하는 고유재산의 가액에 대하여 부채

상환의 부분적인 조정을 하는 현상으로 인하여 복합동산증권은 주주

에 대하여 사채권자의 부가 이전되는 가능성을 제한한다. 채권자이고 

사실상 주주인 회사 채권자의 혼합적 지위는 그 자신으로 하여금 대

리의 충돌을 무마시비고 그 비용을 최소화한다.38)

회사채권자를 그의 이익에 너무 반하는 상황으로 이끌어 간 주주와 

이사의 행동에 그가 인내하야만 하는 극단적인 경우에 주주는 신주인

37) Asquith & Wizman, Event risk, covenants and bondholder returns in LBO, Journal of 
Financial Economics, 27, 1990, n°1. pp.195-213.

38) Stiglitz, Credit market and the control of capital, Journal of Money, Credit and Banking, 
17, 1985, n°2, pp.133-152.
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수권을 행사하게 함으로써 그에게 주주가 되도록 허용할 수 있는데, 

이 경우 복합동산증권이 이용될 수 있다. 따라서 이러한 복합동산증권

의 조건부 부분은 회사채권자로 하여금 이사에게 원활한 업무수행을 

하도록 압력을 가하게 하고, 최악의 시나리오라고 할 수 있는 경우로

서 부채의 가액이 경제적인 자산의 가액을 초과하는 때에는 만기에 회

사의 청산을 피하기 위하여 주주가 되는 것을 허용할 수 있다. 이러한 

점을 고려해 보건대, 신주인수권이나 교환권이 부착된 사채는 발행 자

본의 희석을 야기 시키지 않으면서 주식의 시세를 고려한 소위 영순위

사채(obligations à zéro-coupon)보다 우선한다고 할 수 있다.39)

주주와 회사채권자간의 충돌은 LBO가 되는 과정에서 절정에 도달하

여 부채에 의존하고 회사의 지배권취득이나 보존을 지향한다. 지주회

사가 과중한 채무를 부담하면서 그 거래자체를 재검토하지 않기 위하

여, 전 과정동안 우선순위의 채무 또는 일순위의 채무의 상환과 그 보

상이 확실한 채권증서가 이용된다.40) 따라서 순위가 높은 회사채권자

가 추가적 위험을 부담하지 않는 상황에서 지주회사의 주주는 중요한 

금융적 수단의 혜택을 받는다. 흔히 전화사채의 형식을 취하는 소규모

의 부채는 고유재산(fonds propres)과 고전적 부채(emprunts classiques)사

이에 삽입된다. 만일 우선 순위의 채무가 지주회사에 의하여 보유된 자

산에 담보되었다면, 후순위의 채무는 그 자체의 현금유동에 담보된다.

후순위채무의 근본적 이익은 한계부채에 의하여 유도된 위험을 통

제하고 우선순위에 있는 회사채권자의 이익을 보존하는 데 있다. 그

러므로 이것은 그 자체의 위험수준에 비례하는 보수라고 할 수 있다. 

39) P. Desbrières, op. cit., p.320.
40) 1966년 7월 24일의 상사회사법 제339-7조 (1985년 12월 14일 법에 의해 신설됨) 
참조, 동조항은 다음과 같이 규정되어 있다. : <<.... 이 동산증권은 대차증권소지인
이나 참가증권소지인을 제외하고 다른 채권자에 대한 변제가 있은 후에만 상환된

다고 규정될 수 있다>>.
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이것은 또한 소규모의 회사채권자가 기대하는 것보다 사후에 우위에 

있다는 것을 확인할 수 있다. 따라서 소규모의 회사채권자는 금융계

약의 중요조항을 협상할 때에 그들의 권리와 이익을 보호할 수 있는

데, 이러한 이유로 순위의 회사 채권자에게 허용된 담보를 요구하는 

것을 누구도 방해하지 못한다. 

목표자산(les actifs de la cible)에 담보가 설정되는 것이 원칙적으로 

배제되는 바41), 소규모의 회사채권자는 그것에 대하여 자기의 자산과 

수입에 다른 담보를 허용하지 않을 것과 목표자산과 관련하여 책임져

야 하는 것을 요구할 수 있다. 그리고 이러한 계약의 불준수에 대한 

제제는 소규모의 회사채권자는 모든 주식양도를 통상적으로 수반하는 

부채의 보증을 얻어내기 위하여 졔약조항을 협상할 수 있다. 소규모

의 대차계약은 최우선 순위의 부채의 경우와 마찬가지로 일반적으로 

일정한 금융 비율로서 체결되는데, 최초로 정해진 기한전에 금융을 

반환하여 해결하지 않으면 그 비율을 지켜야 한다. 또한 금융계약은 

지주회사가 소규모의 회사채권자에게 전체적으로나 부분적으로 이용회

사에 대하여 하는 지분 참가에 관련되는 양도계획안을 알려야 한다고 

규정할 수 있다. 그리고 금융계약은 그 양도가 사전의 합의가 없으면 

가능할 수 없다고 규정할 수 있다. 이것은 지주회사를 위하여 권리를 

제한할 수 있으며 지주회사의 자산을 처분하는 것은 물론 어떤 투자를 

하거나 지주회사의 활동을 변경하는 것도 제한할 수 있다. 더구나 연

도 계산서류를 취급하는 소규모의 회사채권자는 현금흐름을 파악할 

수 있는 연결재무제표의 제공을 요구할 수 있고, 통합되는 회사의 재

정적 상황을 알 수 있게 하는 경영보고서의 제공도 요구할 수 있다.

41) 이러한 유형의 담보는 1966년 7월 24일의 상사회사법 제 437-3조에 의하여 회사
재산의 남용(abus de biens sociaux)에 해당된다. 이것은 또한 한 회사에 대하여 제3
자에 의한 자기주식의 인수 또는 매수를 위하여 담보를 승낙하는 것을 금지하는 

동법 제217-9조에 반한다. 
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소결어

지금까지 프랑스법상 회사지배구조론의 핵심적 내용에 해당한다고 

할 수 있는 동산증권의 개념이 발생하여 발달해 온 법적 상황과 그 

개념의 변화에 관하여 살펴보았다. 이러한 과정에서 프랑스 민법 제

529조에서 파생되어 나온 것 같은 동산증권은 1869년 8월 17일의 대법

원 판례를 비롯한 판례에 의하여 본격적으로 정의되었으며, 그 개념은 

드디어 1988년 12월 23일의 법에 의하여 정착되었다고 할 수 있다. 또

한 1981년 12월 30일의 금융법 제94-II조에 의하여 동산증권의 무권화

제도가 도입되어 동산증권에 관한 근본적인 변화가 초래되었다.

1988년 12월 23일의 법은 동산증권의 개념을 정의하는 방식으로서 

다소 추상적인 어휘와 문장을 사용하는 포괄주의를 취하고 있으며, 

반면에 이 법의 추상성을 보완하기 위하여 1996년 7월 2일의 금융법

은 보다 구체적으로 세 가지의 금융도구를 동산증권의 개념에 포함시

키고 있다. 이러한 태도는 우리나라와 미국의 증권거래법상 투자증권

의 개념을 열거주의와 포괄주의를 병용하여 정의하는 태도와 매우 유

사하다고 할 수 있다.42) 그런데 오랫동안 점진적으로 발전해 온 프랑

스법상의 동산증권 이론이 21세기를 맞이하여 어떠한 변화를 할 것인

지를 파악하는 것은 우리나라의 증권개념의 이론의 발전방향에 중요

한 역할을 할 것이므로, 프랑스 상사법상 동산증권의 개념의 변화에 

관한 고찰은 그 필요성이 매우 크다고 할 수 있다. 이러한 점에서 본

고는 장기적으로 발전하게 될 동산증권이론의 연구에 문제의 제기를 

한 역할에 만족하고자 한다.

42) 이에 관한 우리나라와 미국법의 태도에 관하여는 윤승환, 증권거래법강의, 삼일
세무정보, 2000, p.174 참조. 이와 관련하여 우리나라와 미국법의 태도가 서로 다르
다는 견해가 있다(김건식, 증권거래법, 두성사, 2004, pp.79).
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(2) 2004년 6월 24일의 동산증권에 관한 독립명령에 
   의한 법제 개혁의 결과 

서 언

주식과 사채를 포함하는 동산증권 제도의 개혁은 Marini 보고서의 영

향을 받아 제정된 2004년 6월 24일의 동산증권에 관한 독립명령에 의

하여 획기적으로 이루어졌다. 동 독립명령이 규정하고 선호주식이라고 

불리우는 새로운 우선주식은 기존의 주식과 사채를 융합한 복합동산증

권(valeurs mobilières composées 내지 초복합동산증권(valeurs mobilières 

surcomplexes))으로 변화될 수 있으며, 보통주(actions ordinaires)의 전환

에 의하여서도 생길 수 있다(상법 제 228조-15조 제 2항). 따라서 보

통주가 초복합동산증권으로 변화될 수 있다고 할 수 있다. 이러한 새

로운 우선주식은 비상주주총회 또는 동 총회의 위임을 받은 이사회에

서 발행할 수 있다(상법 제 225-12조 및 제 228-12조제 1항). 2004년 6

월 24일의 동산증권에 관한 독립명령이 시행되기 전에는 사채의 발행

을 결정하거나 허용하는 권한을 가진 기관은 통상의 주주총회였다. 

그러나 동 명령이 시행된 후 부터 정관이 그러한 권한을 주주총회에 

위임하거나 주주총회가 그러한 권한을 가진다고 규정한 경우 외에는 

이사회가 사채 발행의 권한을 가지게 되었다(상법 제 228-40조 제 1

항). 이것은 프랑스 회사법상 이루어진 중대한 규제 개혁 조치에 해당

한다고 할 수 있다. 또한 2004년 3월 25일의 유한회사 규제완화 독립

명령은 중요한 유한회사에 대하여 사채의 발행을 허용하였다. 원래 

1966년 7월 24일의 프랑스 상사회사법은 유한회사에 대하여 주식과 

사채등과 같은 동산증권의 발행을 금지하였다(동 법게 223-11조 제 1항). 

그러나 상기의 독립명령에 의하여 중요한 유한회사는 사채를 공모하지 



3. 주식과 사채 제도의 규제 개혁 조치

49

않는 조건하에 기명사채를 발행할 수 있다(상법 제 223-11조). 2004년 

6월 24일의 동산증권에 관한 독립명령은 새로운 동산증권인 자본접근

부 또는 채권증권배당부 동산증권 소지인에게 기존의 전환사채, 신주

인수권부사채, 교환사채 등의 소지인이 누리는 보호장치를 동일하게 

제공하였다.

미국식 우선주 (preferred shares) 제도의 도입과 다양한 복합동산
   증권을 포괄적으로 규정한 자본접근부 또는 채권증권 배당부 
   동산증권(valeurs mobilières donnant accès au capltal ou donnant
   droit à l'attribution de titres de créances) 제도의 신설 

a. 선호주식의 발행

선호주식은 회사의 설립시 또는 운영기간 중 발행될 수 있다(프랑스 

상법 제228-11조 제1항). 또한 선호주식은 보통주의 전환에 의하여도 발

행될 수 있다(프랑스 상법 제 228-15조 제2항). 비상 주주총회(assemblée 

générale extraordinaire)만이 이사회의 보고서가 제시되는 경우와 회계

감사인이 승인한 선호주식의 발행 범위에 관하여 주주에게 알리게 되

어 있는 그들의 특별보고서를 검토한 경우에 선호주식의 발행을 결정

할 수 있다(프랑스 상법 제225-129조). 다만 비상주주총회는 자본의 증

가에 적용되는 규정에 따라 위 권한을 이사회에 위임할 수 있다(프랑

스 상법 제228-12조 제1항 참조). 

발행되는 선호주식의 수익자가 이미 회사의 주주인 때에는 그는 그 

자신을 위하여 수임인으로서 의결권은 박탈되며 그의 주식은 의결정

족수의 산입에 계산되지 아니한다(프랑스 상법 제225-10조). 이것은 

선호주식이 특히 이익이 관련되는 절차가 적용되어야 하는 지명하여 

선임되는 1인 또는 수인의 주주의 이익을 위하여 선호주식이 발행되

는 때에 적용된다(프랑스 상법 제228-15조 제1항). 
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b. 선호주식에 부착된 권리

선호주식에는 의결권이든 무의결권이든 부착될 수 있으며, 회사의 

운영기간중 잠정적으로든 전기간에 걸치든 모든 성격의 특별한 권리

가 부착될 수 있다. 따라서 선호주식의 주주에게는 폭넓은 선택권이 

부여되어 있다고 할 수 있다. 선호주식에 부여되는 권리는 정관에 기

재되어야 한다(프랑스 상법 제228-11조 제1항). 선호주식에 부여되는 

권리에는 금전적 청구권도 있다. 이 권리에는 회사 손실의 부분적 면

제 청구권이 포함된다. 또한 이 권리에는 연간 이익배당 증가 요구권

도 포함된다. 선호주식은 보통주의 이익배당권보다 더 높은 이익배당

권을 표창하여 가산된 이익배당(dividende majoré)청구권을 부여한다. 

선호주주는  회사의 이익이 충분하기 않은 경우 보통주주에 우선하여 

이익배당을 받을 권리를 가지고, 후일의 이익에 대하여 우선적으로 

선취할 수 있다. 

선호주식의 혜택은 회사의 청산시에도 부여될 수 있다. 이 경우 선

호주식의 명목상 총액은 보통주식에 비하여 먼저 환급받거나, 청산이

익금에 있어서 선호주식이 우선권을 가진다. 이러한 두 가지의 혜택은 

중첩적일 수 있다. 준비금의 자본전입에 의한 자본증가의 경우 자본증

가 전에 선호주식을 보유한 자를 위하여 무상주가 선호주식이 된다. 

c. 동산증권과 금융상품의 관계

위에서 언급한 1988년 12월 23일의 동산증권의 집단적인 모집단체에 

관한 법에서 정의를 내린 동산증권은 화폐 및 금융법전(Code monétaire 

et financier)에서 그대로 도입되었는바, 동 법전에 의하면 동산증권은 

공법인이나 사법인에 의하여 발행되고, 계좌기재의 변경이나 현실적

인 인도에 의하여 양도가 가능하고 종류에 따라서 동일한 권리를 부

여하며, 직접적으로나 간접적으로 증권발행법인의 재산중 할당액을 
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자유롭게 처분하거나 그 법인의 재산에 대하여 일반적인 채권을 가지는 

증권이고, 공동투자자금의 지분(parts de fonds communs de placement), 

부동산투자자금의 지분(part de fonds de placement immobilier) 및 공동

채권자금(fonds communs de créance)도 동산증권에 해당한다(동 법전 

제211-2조). 이러한 개념의 정의 방식은 포괄주의를 취했다고 할 수 있

는데, 이것은 대륙법체계를 엄격히 유지한 입장이다. 이 개념은 2004년 

6월 24일의 동산증권에 관한 독립명령을 수용한 상법전에 의하여 채

택되었다. 이러한 동산증권의 개념에는 동산증권에 표창된 권리가 그

것으로 부터 분리되어 유통되거나 유통될 수 있으면 그 분리된 권리

(예컨대, 인수권 또는 배당권 자체)도 포함된다. 이와 같은 모든 동산

증권은 상법의 단순한 방법에 의하여 유통될 수 있다. 자본 접근부 

또는 채권증권 배당부 동산증권을 포함하는 동산증권은 더 넓은 범위의 

금융상픔(instruments financiers)에 속한다(화폐 및 금융법전 제 211-1조). 

이러한 동산증권의 개념을 폐지하자는 급진적 의견도 나오고 있다.43)

4. 소결어

프랑스 회사법은 1966년 7월 24일의 상사회사법에서 독일식 경영감

독 기관을 도입하였으며, 2001년 5월 15일의 신경제규제법에서 미국

식 이사와 임원의 분리제도를 도입한 바 있다. 이에 따라 프랑스 회

사법상 경영감독기관은 프랑스 고유의 제도, 독일식 제도 및 미국식 

제도 중 하나를 선택할 수 있다. 상기한 바와 같이 독일식 경영감독 

기관은 도입된 지가 40년이 된 현 시점에서 거의 이용되지 않는다. 

2001년 5월 15일의 신경제규제법에 의하여 도입된 미국식 이사와 임

원의 분리제도와 대표이사의 권한 축소제도가 미래에 프랑스 회사지

43) 예컨대, M. Favero, Pour une réforme anbitieuse des instruments financiers, Actes 
pratiques janv. - févr.2004, p.3 참조.
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배구조에 어떠한 영향을 미칠지는 미지수이다. 그런데 보수성향이 매

우 강한 프랑스 상사법 학계와 실무계가 1990년대 초부터 10여년간 

심도 있게 연구한 결과 새로이 탄생한 이사와 임원의 분리제도는 

2006년 이후 우리나라에서 회사법 개정시안으로 제시된 집행 임원제

도와 매우 유사하다. 이와 관련하여 우리나라에서는 오랫동안 다수의 

법학자들에 의하여 도입의 필요성이 강조되어 왔으며, 재계와 경제계

의 반대는 명백히 예상할 수 있으나 조만간 입법화되어야 한다고 생

각된다.

프랑스의 경우 우리나라에서 최근에 수년간 집행임원제도의 도입을 

심도 있게 논의한 것과 다르게 프랑스의 집행임원인 부대표이사제도

가 1940년대부터 약 60년간 활용되어 온 결과 미국식 집행임원제도의 

장점을 프랑스 회사지배구조론자들이 스스로 체득하였다고 볼 수 있

다. 이에 따라 프랑스에서는 집행임원제도의 법률적 정착이 어색하게 

이루어진 느낌이 들지 않을 것이다.

우리나라의 2008년 회사법 개정시안에서 이사의 자기거래제한 대상

의 확대(상법개정시안 제 398조)를 제시한 바 와 같이 프랑스에서는 

유사한 제도가 이미 2001년 5월 15일의 신경제규제법에 의하여 도입

되어 상법에 편입되었다. 이것은 회사 운영의 투명성 제고의 차원에

서 적절한 입법조치이었으며, 우리나라의 관련 개정시안과 비교하고 

검토할 필요가 있다고 생각된다.

상기한 바와 같이 프랑스 회사법은 오랫동안 판례에 의하여 형성된 

이사의 정보권을 법제화하였다. 이것도 회사 운영의 투명성 제고의 

차원에서 진보된 입법조치이었다. 이에 관한 프랑스 회사법의 개정 

방향은 미국법상 이사의 조사권에 관한 법리의 검토 결과와 관련성을 

가질 것으로 생각된다. 
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20세기말까지 프랑스 회사법의 주요 개정방향은 EU 회사법 지침을 

고려하여 설정되었다. 예컨대, 상기한 회사의 분할제도의 변화가 그러

한 경우에 해당한다. 그러나 1990년대부터 프랑스 회사법학계에서 불

기 시작한 회사지배구조론의 태풍은 21세기를 일정한 부분에서는 주

로 미국 회사법의 이론과 실제를 고려하면서 진행될 것으로 생각된

다. 더구나 프랑스가 오랫동안 독창적으로 발전시켜 온 회계감사인제

도, 복합동산증권제도 등의 분야에서 미국과 EU의 영향아래 회사법의 

개정과 발전이 있을 것으로 보인다. 21세기에 들어와서 진행되고 있

는 프랑스 회사법의 초현대화가 어떠한 모습으로 나타날지 전 세계의 

회사법학자들은 학수고대할 것이다.
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. 21세기 초 프랑스 경쟁법의 중요한 변화의 예
1. 시장지배적 지위 남용금지에 관한 법제

1) 서 언

원래 프랑스 경쟁법상 시장지배적 지위 남용규제는 로마조약 제86

조44) 를 참조한 1963년 7월 2일의 법(Loi n˚ 63-628 du 2 juillet 1963)

에 의하여 처음으로 도입되었으며, 1986년 12월 1일의 가격자유 및 

경쟁에 관한 위임명령(Ordonnance n˚86-1243 du 1er décembre 1986 

relative à la liberté des prix et de la concurrence) 제8조에 의하여 규정

되었다가, 이 위임명령 제8조는 2001년 5월 15일의 법(Loi n°2001-420 

du 15 mai 2001)에 의하여 상법전에 편입되어 프랑스 상법 제420-2조

가 되었다. 

상기의 프랑스 상법 제420-2조에 의하면, 한 기업이나 한 기업집단

에 의한 국내시장 또는 국내시장의 실질적인 부분의 지배적 지위를 

남용하는 것은 프랑스 상법 제420-1조에 규정된 조건하에서 금지된

다.45) 또한 동 조에 의하면, 이 시장지배적 지위의 남용은 판매거절, 

44) 이것은 로마조약 제85조와 함께 EU경쟁법의 기본적인 규정인데, 1997년의 암스
테르담 조약에 의하여 제82조로 바뀌었다. 

45) 프랑스 상법 제420-1조는 카르텔을 규제하는 조문이다. 동 조에 의하면, 합의된 
행위(actions concertées), 협약(conventions), 명시적이거나 묵시적인 카르텔(ententes 
expresses ou tacites) 또는 공동모의(coalitions)가 다음의 경향을 띠고 시장경쟁의 원
칙을 방해하거나 제한하거나 왜곡하는 목적을 가지거나 효과를 발생시키는 때에는 

금지된다 : 
  시장진입을 제한하거나 다른 기업에 의한 자유로운 경쟁을 제한하는 경우 ;
  가격의 상승이나 하락을 인위적으로 유발시키면서 자유로운 시장경쟁의 원칙에 

따른 가격의 정착을 방해하는 경우;
  생산, 판로, 투자 또는 기술적 발전을 제한하거나 통제하는 경우;
  필수품의 시장이나 원천을 분할하는 경우,
  이 조문이 카르텔을 규제하면서 상법 제420-2조를 적용하기 위한 조건을 제시하고 있다.
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차별적인 판매와 관련되거나 그 조건으로 하는 판매의 경우와 상거래

의 상대방이 정당화되지 않은 상거래 조건을 거부한다는 동기만으로 

확립된 상거래관계를 파기하는 경우에 특히 이루어진다.

2) 시장지배적 지위 남용의 개념

시장지배적 기업의 개념

시장지배력(pouvoir de marché)46)으로부터 발생하는 시장지배적 지위

의 남용은 관련 당사자가 기업, 조합, 단체(groupement), 조직체, 사인(私

人)(particular)등 어떠한 경제주체 간에서도 발생할 수 있는 카르텔(entente)

의 경우와는 다르게 기업(entreprise)이나 기업집단(group d'entreprises)에 

의해서만 발생할 수 있다. 프랑스 경쟁법은 우리나라 공정거래법이 

사업자라는 용어를 사용하는 것과는 다르게 기업이라는 용어를 사용

한다.

프랑스 상법 제420-2조상의 기업의 개념을 정의하는 것은 어려운 

일이 아니다. 이것은 우리나라의 상법학이 경제학으로부터 도입한 기

업의 개념과 동일하다고 할 수 있다.

프랑스에서는 단독으로 시장을 지배하는 기업에 의하여 행하여진 

시장지배적 지위의 남용이 흔히 규제된다.

로마조약 제86조와 1945년 6월 30일의 독립명령(Ordonnance du 30 

juin 1945) 제50조를 답습했다고 인정되는 프랑스 상법 제420-2조 하

에서 기업집단의 개념은 우선 회사법의 차원에서 기업을 연합하는 금

융적 관계에 의하여 공통적인 통제를 받는 법인에 의하여 유지되는 

46) 이것은 일반적으로 가격을 인상시킬 수 있는 힘 또는 경쟁을 배제할 수 있는 힘
이라고 할 수 있다(원용수 홍복기, “미국과 EU경쟁법상 시장지배적지위 남용규제
에 관한 연구”, 상사법연구 , 제21권 제4호(2003), 392면).
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집단으로 이해할 수 있다. 이 개념은 원칙적으로 모회사에 밀착되게 

의존하여 독자적인 결정권이 없는 자회사의 경우를 염두에 두는 것은 

아니고, 공동지배하에 있지만 별개의 기업들을 구성하기 위하여 독자

적인 자치권을 가진 회사집단의 경우를 염두에 두고 있다.47)

프랑스의 경쟁당국의 관련 심결례 가운데, 시장지배적 지위가 모회사

와 자회사의 시장지배력의 추가로부터 발생하는 사례가 다수 있었다.48)

이러한 심결례는 모회사를 중심으로 회사들을 연결시키는 금융관계

가 조사된 기간동안 스스로 기업집단을 연루시키기 위하여 충분히 중

요하고, 직접적이며, 안정적인 것이라고 추측하였으나, 모회사가 자회

사를 효과적으로 통제하는 이상 모회사의 자본참가가 자회사의 자본

의 50%를 초과할 필요는 없다고 추측하였다.49)

프랑스의 경쟁위원회(conseil de la concurrence)는 이러한 분석방법을 

이용하면서, 기업집단을 특징지우기 위하여 여러 기업간에 확인된 금

융관계가 지휘 및 통제의 단일체이든지 시장에서의 통합된 행위(action 

coordonnée sur le marché)이든지 나타나야 한다고 심결하였다.50) 그리

하여 단일 기업과 유사한 회사집단의 개념에 비하여 기업집단의 개념

을 확인하는 것은 그 개념이 단일기업을 특징지우는 시장에서의 행위

의 단일체의 경우와 지휘 및 통제 또는 공동으로 시장지배적 지위를 

누리는 기업집단의 존재를 확정하는 시장에서의 통합된 행위의 단일

47) Marie - Chantal Boutard Labarde Guy Canivet, Droit français de la concurrence, 
LGDJ, 1994, P.68.

48) Avis du 18 janvier 1964, Fabricants de munitions de chasse et de tir : J.O. doc. 
adm., 1967, p.276 ; Avis du 26 avril 1983, Marché des médicaments et spécialités 
pharmaceutiques à base de dipyridamole : BOSP 31 août 1983.

49) Avis du 17 oct. 1973, Industrie des tubes en chlorure de polyvinyle rigide : J.O. 
doc. adm., p.2619 ; Avis du janvier 1980, Secteur de l'assainissement en région 
parisienne : BOSP, 15 mai 1990.

50) Cons. conc, Décis. n°90-D-27, Marché des tuiles et des briques d'Alsace, Rapport, 
1990, p.87.
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체의 경우를 구별하게 되는 때에는 미묘하다고 할 수 있다. 그러나 

프랑스 상법 제420-2조가 상기의 두 가지 경우에 무차별하게 적용되

는 이상 그러한 구별의 실익은 없다고 할 수 있다.

금융적으로 연결되어 있지 않지만 카르텔을 형성하여 시장지배적 지

위를 행사하는 기업도 마찬가지로 일정한 경우에 프랑스 상법 제

420-2조에 규정된 기업집단에 해당하는 것으로 간주될 수 있는데, 그 

이유는 그들의 상거래 질서의 선험적 통합이라고 할 수 있다. 이러한 

카르텔은 조합이나 경제이익단체처럼 단일법인체 지주(support juridique 

unique)의 형태를 띨 수 있다. 그러나 이러한 카르텔은 예컨대 회사의 

임원간에 존재하는 가족관계로 인하여 관련되는 회사간에 상업상 이

익의 혼란이 확실히 발생하는 경우에는 필연적으로 제도적 관계를 연

루시키지 않는다. 대부분의 경우에 이와 같은 조정은 또한 카르텔을 

금지하는 조항에 비추어 보아 분석될 수 있다.

따라서 프랑스의 경쟁당국에 의하면, 동일한 사안이 카르텔과 시장

지배적 지위의 남용을 중첩적으로 구성할 수 있으며,51) 다르게 구성

하는 경우 카르텔은 시장지배적 지위의 남용의 특징적 요소로 간주될 

수 있다.

시장에서의 기업의 행동이 상호의존성과 과점의 특성을 보이는 평

행 행위를 나타내는 기업에 관하여 금융적 통제 관계나 공모없이 공

동의 시장지배적 지위를 가질 수 있는지의 문제가 제기된 바가 있었

다. 이와 관련하여 프랑스의 경쟁위원회는 사실상 분리된 상태에서는 

시장지배적 지위에 있지 않지만, 기업들 간에 카르텔의 성립 여부를 

묻지 않고, 기업들이 개별적으로 자기 이외의 기업이 시장지배적 지

51) Avis du 24 septembre 1976, Secteur des vins doux naturels : BOSP., 1977, p.136; 
Avis du 20 juin 1985, Marché des treillis soudés : BOSP, 4 sept. 1985 ; Avis du 12 
sept. 1985, Secteur de la transmission Florale : BOSP, 8 fév. 1986. 
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위에 있다고 확신하는 기업측에 대하여 시장지배적 지위를 가진다고 

확언한 바 있다.52) 그러나 이러한 분석방법은 프랑스의 경쟁위원회에 

의하여 답습되지 않았다. 즉 1987년의 프랑스의 경쟁위원회 보고서에 

의하면, 각각의 기업은 시장지배적 지위에 있지 않았고, 그러한 기업

의 경영전략이 독립적으로 확립된 상황하에서 동일한 시장에 있는 기

업들은 한 기업이 다른 기업의 경영전략과 동일한 경영전략을 선택하

는 경우에만 시장지배적 지위에 있다고 심결되었다.53) 그 이후 프랑

스의 경쟁위원회는 계속적으로 동일한 입장을 취하였으며, 일부의 경

우에는 Paris 고등법원의 묵시적인 승인54)을 받은 바 있다. 이에 따라 

금융적 관계없이 기업집단의 공동적 지배 상황의 존재는 지배력을 공

동으로 행사할 목적을 가진 상거래 의도에 관하여 사전적이고 고려된 

협동의 증거를 전제로 한다고 할 수 있다.

기업집단에 관하여 로마조약 제86조를 적용하는 경우에, EU사법법원

은 시장에서 동일한 노선의 행위를 채택하기 위하여 기업집단 내의 기

업들 간에 충분한 연결고리가 있는 것을 요구하는 입장을 보여왔다.55)

우리나라의 공정거래법상의 시장지배적 사업자를 프랑스 경쟁법은 

시장지배적 기업으로 지칭하고 있는 것은 중요한 차이점이라고 할 수 

있다. 또한 이 개념과 관련하여 우리나라의 공정거래법은 회사법학이

나 경제학에서 사용하는 회사 또는 기업의 개념을 활용하지 않음에 

비하여, 프랑스 경쟁법은 회사 또는 기업의 개념을 적절히 활용하여 

경쟁법과 회사법을 유기적으로 연결시키고 있다고 할 수 있다. 이러

한 프랑스 경쟁법의 특성으로 인하여 회사법과 경쟁법을 상법전에 쉽

게 편입시킬 수 있다고 생각된다. 그리고 프랑스 경쟁법은 우리나라

52) Cons. conc., rapp. 1979, p.178.
53) Cons. conc., rapp. 1987. p.55.
54) CA Paris. sect. conc. 27 sept. 1990 : BOCCRF., n°20/90.
55) Marie-chantal Boutard Labarde Guy Canivet, op. cit., p.71.
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의 공정거래법과는 다르게 시장지배적 기업집단의 개념을 도입하여 

시장지배적 지위남용규제를 적극적이고 확실하게 할 수 있다고 할 수 

있다. 우리나라의 공정거래법은 시장지배적 사업자라고만 규정하여 1

인의 시장지배적 사업자와 복수의 시장지배적 사업자들을 단순하게 

규제함에 비하여, 프랑스 경쟁법은 1인의 시장지배적 기업과 단순하

지 않은 시장지배적 기업집단의 개념에 관한 심결례에 따른 규제를 

하는 것이 중요한 차이점이라고 할 수 있다. 우리나라의 공정거래법

상 시장지배적 지위남용금지에 관한 규정이 별로 이용되지 않는다는 

상황을 고려해 보건대, 이에 관한 프랑스 경쟁법은 중요한 시사점을 

제시한다고 할 수 있다. 이에 따라 우리나라의 관련 공정거래법 입법

자는 탄력적인 해석이 가능한 프랑스의 관련 경쟁법의 규정을 검토하

여 입법적 도입을 하는 것이 적절하다고 생각된다.

시장지배적 지위의 개념

시장지배적 지위의 개념은 1945년 6월 30일의 위임명령, 1963년 7월 

2일의 법, 1986년의 위임명령, 로마조약 및 2001년의 프랑스 상법에서 

규정되지 않았다. 이에 따라 1987년 이후의 프랑스 경쟁위원회 보고

서는 시장지배적 지위의 개념을 설정하려고 노력한 흔적을 보여주었

다. 이러한 상황에서 EU사법 법원은 시장지배적 지위의 개념에 관하

여 다음과 같이 판결하였다: 

<<시장지배적 지위는 경쟁사업자, 고객 및 궁극적으로는 소비자에 

대하여 독립된 행동가능성을 평가할 수 있는 정도로 보이면서 문제가 

되는 시장에서 유효경쟁의 유지를 방해하는 힘을 가진 기업에 의하여 

보유된 경제력의 상황과 관련성이 있다>>.56)

56) CJCE 14 févr. 1978, Société United Brands.
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이 정의는 프랑스 국내의 판례에 의하여 여러 차례 인용되었는데, 

이와 관련하여 칼슘금속산업부문에서 Planet 전기야금회사를 기소한 

사례57)는 유명하다. 이 사례에서 한 기업에 대하여 그의 경쟁기업의 

경영전략에 충분히 무관심한 사실은 그의 시장지배적 지위의 특징을 

나타낸다고 판결되었다.58) 이러한 판결을 분석해 보건대, 시장지배적 

지위의 개념은 시장에서의 유효한 경쟁의 부재와 그것으로 인하여 경

쟁기업의 경영전략에 결정적인 영향을 미치는 힘으로 구성된다.59)

시장지배적 지위의 개념에 관하여 우리나라의 공정거래법이나 법원

이 명백히 규정하거나 판결한 것이 없다고 생각된다. 이러한 상황은 

시장지배적 지위 남용금지의 법리를 발전시키는데 장애적 요소가 될 

수 있다. 대체로 우리나라의 경쟁법학자들은 시장지배적 지위의 개념

에 관하여 미국의 학자들이 사용하는 개념을 인용하는 상황에 있다고 

할 수 있다. 

시장지배적 지위를 특징지우는 요소

시장지배적 지위의 개념에 관하여, 한 기업 또는 한 기업집단의 시

장지배적 지위의 평가는 시장에서 필연적으로 이루어진다. 이러한 사

실로 인하여 시장지배적 지위가 특징지워지는 시점부터 그것의 경제

적 분석은 항상 관련시장(marché pertinent)60)의 확정으로부터 시작된

다. 이 작업은 제품의 관점에서 보거나 시장의 지리적 외형의 관점에

서 보거나 간에 지배의 존재가 남용자체의 관행으로부터 출발하여 시

57) Cons. conc. 31 mars 1992, n°92-D-26 et CA Paris 14 janv. 1993 Secteur du calcium-métal.
58) Renée Galène, Droit de la concurrence Pratiques anticoncurrentielles, EFE, 1999, 

P.190.
59) 원용수 홍복기, 전게논문, 413면.
60) 이에 관하여는 Décision n°96-D-67 du 29 octobre 1996, Pratiques mises en oeuvre 

par la société Coca-Cola Beverages. Index A.D.C.C. Lamy n°706-20 참조.
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장의 크기에 일반적으로 비례하기 때문에 더욱 더 중요하다.61) 시장

에 관하여 엄밀하게 정의가 내려지면 내려질수록 시장지배적 지위는 

더욱 더 용이하게 특징지워진다는 것은 명백하다. 그리하여 이 점에 

관하여 시장지배적 지위에 대한 귀책사유가 있는 기업이 이의를 제기

하는 것을 분석하는 것은 필요불가결하다. 그렇지만 기업의 시장지배

적 지위는 남용하는 것을 허용한 이웃 시장에서 보여 준 우위성이라

는 것을 조건으로 하여 남용으로 발전하는  바로 그 시장에서 확정되

는 것이 반드시 필요한 것은 아니다.62)

독점적 지위는 그 자체의 사실로 인하여 필연적으로 시장지배적 지

위를 특징지운다. 왜냐하면 독점적 지위에 있는 기업은 어떠한 경쟁

도 없는 상태에서 경제력의 절대적 집중을 실현하고 거의 100% 또는 

그것에 가까운 시장점유율을 차지하기 때문이다. 기업이 독점적 지위

에 있지 않은 때에는, 그것의 경제력을 측정하는 것이 허용되는 전체

의 요소로부터 시장에 존재하는 다른 기업의 경쟁압력에 대하여 초연

하는 능력을 추론하는 것은 적절하다.63)

3) 시장지배적 지위남용에 해당하는 금지되는 관행

서 언

프랑스 경쟁법은 우리나라의 공정거래법과 마찬가지로 시장지배적 

지위 그 자체를 금지하지 않는다. 다만 시장지배적 지위를 남용하는 

경우에 제재가 가하여진다. 상기한 바와 같이 프랑스 상법 제420-1조

는 시장경쟁의 원칙을 방해하거나 제한하거나 왜곡하는 목적을 가지

61) Cons. conc. Décis. n°94-D-13, Marché des amendements calcaires dans le Sud-Ouest 
de la France : BOCCRF, n°6/94

62) Cons. conc. Décis. n°87-D-08, Pratiques mises en oeuvre par la société Nouvelles 
Messageries de la Prese Parisienne, rapp. 1987, p.32.

63) Marie-chantal Boutard Labarde Guy Canivet, op. cit., p.74 
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거나 효과를 발생시키는 때에는 한 기업이나 한 기업집단에 의한 국

내시장 또는 국내시장의 실질적인 부분의 지배적 지위를 남용하는 것

을 금지시키고 있다. 이 규정에서 시장지배적 지위남용에 해당되어 

제재가 가해지기 위해서는 시장지배적 지위에 있는 기업이 그것의 남

용관행을 행하여야 하는 요건과 그러한 관행이 시장경쟁의 원칙을 방

해하거나 제한하거나 왜곡하는 목적을 가지거나 효과를 발생시켜야 

하는 요건을 구비하여야 한다는 것을 알 수 있다.

남용적 관행

시장지배적 지위의 남용행위는 기업이나 기업집단이 시장지배적 지

위에 있으면서 경제적 동업자, 잠재적이거나 현실적 경쟁기업 또는 

소비자를 해치고 독점적인 시장지배로 인하여 정당화 될 수 없는 경

제적 또는 경쟁적 이익을 얻으려고 시도하는 경우에 이루어진다. 남

용의 개념은 막연한 개념이므로, 남용행위가 이루어진 상황을 상세히 

분석한 후에야만 사안별로 남용행위를 규제할 수 있는지의 여부를 결

정하는 것이 최선의 방안이다. 이것은 남용적 관행이 시장에서의 시

장지배적 지위에 있는 기업에 의하여 행하여 질 수 있다는 유일한 사

실로부터 남용이 발생할 수 있다는 것을 의미한다. 예컨대, 시장지배

적 지위에 있거나 독점적 지위에 있는 기업이 제품의 가격을 지나치

게 올리거나 정당하지 못하게 상승시키는 것은 비난할 만하지만, 그

러한 지위에 있지 않은 기업은 남용행위를 한다고 할 수 없다.

경쟁을 제한하는 어떤 관행은 위법하지 않은 것으로 심결될 수 있

다. 그리하여 시장지배적 지위에 있는 기업에 의한 판매거절은 판매

의 요구가 비정상적인 성격을 띠고 있거나 판매거절이 일정하게 배타

적이거나 선별적인 분매계약의 존재에 의하여 정당화되거나 납품업자

가 그의 처분가능성을 고려해 보건대 판매의 요구를 충족시킬 수 없
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다는 것을 증명하는 경우에는 남용한 것으로 간주되지 않는다.

시장지배적 지위의 남용에 관한 고발은 확증이 되어야 규제될 수 

있다. 시장지배적 지위가 있다는 단순한 진술은 시장지배적 지위남용

의 규제와 바로 연결되는 것을 의미하는 것은 아니다. 이러한 전제하

에 시장지배적 지위남용의 개념은 시장지배적 지위에 있는 기업의 제

품의 가격과 판매조건이나 그 기업의 경제적 동업자와의 상사거래관

계와 관련된 관행에 적용될 수 있다.

프랑스의 경쟁당국은 제품의 가격을 인위적으로 올리는 경향이 있는 

경우에 시장지배적 지위에 있는 것으로 고려한다. 이에 관한 대표적인 

사례는 관을 포함한 장례용 설비의 가격을 너무 비싸게 한 Fontainebleau

에 있는 Pompes Funébres Générales 사례64)라고 할 수 있다. 이와 유사

한 Roissy 국제공항에서의 발동기용 연료의 분매에 관한 사건에서, 그 

공항에서 발동기용 연료의 비축에 관한 독점권을 행사하는 기업에 의

하여 결정된 중요한 가격상승이 남용적인 성격을 띠는지의 여부가 문

제되었다.65) 이 사건에서 프랑스의 경쟁당국은 시장지배적 지위의 남

용행위가 없었다고 심결하였다.

EU사법법원은 지나치게 높은 가격관행에 의하여 급부가 이루어진 

물품의 경제적 가액과 합리적인 관계가 없거나66) 객관적인 정당성이 

없는 때67)에는 시장지배적 지위의 남용이 될 수 있다고 판결하였다.

프랑스의 경쟁당국은 또한 가격을 인위적으로 낮추는 경향이 있는 

경우에 시장지배적 지위에 있는 것으로 고려한다. 그리하여 시장에서

의 시장지배적 지위에 있는 기업은 청약후에 건축주에게 시장의 양수

기업의 가격보다 낮은 가격을 제시할 수 없다. 예컨대, 인위적으로 가

64) Cons. conc. 16 janv. 1990, n° 90-D-06, Pompes Fenèbres Générales à Fontainebleau.
65) Cons. conc. 26 juin 1990, n° 90-D-22, Septeur des carburants aviation.
66) CJCE 14 fèvr. 1978, Siciété United Brands.
67) CJCE 8 juin 1971, Société Deutsche Grammophon.
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격을 낮추는 관행은 경쟁기업인 Biwater사를 해치면서 도관에 의한 물

수송업계에서 Pont-à-Mousson사에 의하여 행하여졌다.68)

프랑스의 경쟁당국은 시장지배적 기업이 소비자를 해치면서 판매의 일

반조항에 책임제한 조항을 포함시키는 사실에 대하여 시장지배적 지위를 

인정한다. 판매의 일반조항에 광고의 불발표가 기껏해야 광고비가격과 

동일한 보상으로 유도할 수 있다는 것을 규정한 Office d'Announces 사례

가 그 예이다. 프랑스의 경쟁위원회는 그러한 조항은 요구된 급부의 

불이행의 경우에 그들의 권리를 유리하게 사용하는 것을 광고업자에

게 단념시킨다고 판단하였고, 이 사실로 인하여 그의 급부의 질의 통

제에 결합된 비용을 인위적으로 제한하면서 회사에 대하여 정당하지 

아니한 이익을 얻는다고 판단하였다.69)

Sturm 그룹의 회사의 사례에 있어서, 회사들은 판매의 일반조항에 

충실하게 판매업을 하지 않아도 된다는 조항인 충실의 면제(remise de 

fidélité)를 신설하여서 제재를 받았다. 이러한 관행은 사실상 도매상인

들로 하여금 경쟁자의 가게에서 필수품을 장만하는 것을 단념하게 하

고 시장지배적 지위에 있는 기업의 이익을 위하여 시장을 폐쇄하는 

결과를 발생시켰다.70) 또한 ODA회사는 지방의 연감에서 광고를 동시

에 이루어지게 하는 것을 수용한 광고업자에게 각 지방의 연결비용을 

부담하지 않아도 된다는 조항인 연결의 면제(remise de couplage)를 부

여하여서 제재를 받았다.71)

차별적인 판매조건의 관행도 마찬가지로 금지된다. 이러한 관행은 

프랑스 상법 제420-2조의 마지막 조항상 시장지배적 지위의 남용행위

에 속하는 것으로 명백히 규정되고 있다. 이 관행은 외국 종자와 프

68) Cons. conc. 18 nov. 1992, n° 92-D-62, Société Biwater.
69) Cons. conc. 18 sept. 1990, n° 90-D-27, Société ODA.
70) Cons. conc. 11 Sept. 1990, n° 90-D-27, Sociétés du Groupe Sturm.
71) Cons. conc. 20 févr. 1996, n° 96-D-10, Sociétés France-Telecom et ODA.
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랑스 종자간의 가격 차이가 원가의 차이에 의하여 정당화됨이 없이 

프랑스 종자보다 더 높은 가격이 책정된 외국 종자를 심기 위하여 적

용한 Coopelso 협동회사의 사례에 있어서 제재를 받았다.72) 마찬가지

로 Bandaï 회사는 다른 기업에게 해를 주면서 일정한 부류의 재판매

자에게 이익을 주는 가변적인 기준에 따라 연말에 상품가격의 할인을 

해주었다.73) 전자당구대의 상업화 부문에서 PSD회사에 대하여 시장지

배적 지위를 남용한다는 심결이 내려졌고,74) 가정의 쓰레기 처리부문에

서 MED회사에 대하여도 동일한 심결이 있었다.75) 전화번호부에 있어

서 광고를 독점적으로 관리하는 회사인 ODA(Société Office d'Annonces)

는 또한 ODA에 대한 연매상고의 하락이 30%에 도달한 때에 정당화

되지 못하고 광고대리점인 중개인에게 주는 모든 보수를 없애는 것으

로 간주되는 판매조건을 이용하였다.76)

반면에, 시장지배적 지위에 있는 기업이 가격이나 판매조건을 변경

하거나 원가의 차이에 의하여 정당화된 구별되는 가격을 이용하는 기

업은 시장지배적 지위를 남용하는 것으로 심결되지 아니한다. 그리하

여 Applicam 회사는 기억카드의 특허권을 관리하는 Innovation 회사에

게 최근에 된 특허권자를 해치면서 특허이용권 취득비용을 꾸준히 올

리고, 작은 기업을 해치고 특허권 사용료율에 거꾸로 비례하는 최초

의 총액을 지급하도록 특허권자에게 의무를 부과하면서 차별적인 가

격을 시행하는 것을 비난하였다. 프랑스의 경쟁위원회는 만기가 가까

워지자 특허권 사용비용의 상승은 처음부터 새로운 적용영역에서 기

억카드를 개발하는 위험을 부담한 기업에게 특권을 주는 적법한 배려

72) Conc. conc. 13 sept. 1989, n° 89-D-30, Secteur de la distribution de la semence de 
taureaux et de l'insémination artificielle.

73) Conc. conc. 7 déc. 1993, n° 93-D-56, Socété Bandaï.
74) Cons. conc. 5 avril 1994, n° 94-D-22, Secteur des juex automatiques.
75) Cons. conc. 6 oct. 1998, n° 98-D-61, Secteur du traitement des ordures ménagères.
76) Cons. conc. 22 mars 1994, n° 94-D-21.
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를 표현하는 동기로 인하여 청구를 수용하지 않았다.77) 반면에, 특허

이용권 취득을 위하여 제안된 금융조건은 작은 기업이 자체에 가장 

적절한 양식을 선택할 수 있으므로 성격상 작은 기업을 구별하지 않

았다. 동일한 입장이 비행기 발동기용 연료의 저장에 관한 사건에서 

채택되었다. Roissy 국제공항에서 이러한 행위에 관한 독점권을 행사

하는 SMCA는 운반된 양에 비례하여 차츰 줄어가는 가격을 시행하면

서 시장지배적 지위를 남용하지 않았다.78)

경제적 동업자간에 발생하는 상사소송사건이 흔히 시장지배적 지위의 

남용의 분쟁을 발생하게 한다. 상기한바와 같이 프랑스 상법 제420-1조

에 의하면, 시장지배적 지위의 남용은 판매거절, 차별적인 판매와 관련

되거나 그것을 조건으로 하는 판매의 경우와 상거래의 상대방이 정당화

되지 않은 상거래 조건을 거부한다는 동기만으로 확립된 상거래관계를 

파기하는 경우에 이루어진다. 그런데 동 조가 예시하는 시장지배적 지

위를 남용하는 경우는 예시적이라는 것이 통설의 입장이다.79)

예컨대, Paris 고등법원과 대법원은 프랑스의 축구협회가 축구경기 재

전송 허가를 La Cing 텔레비젼 채널에게 거부한 사실이 프랑스 상법 

제420-2조의 적용을 받는다고 판결하였다.80) 또한 판매거절은 간접적인 

형식으로 표시될 수 있다. 예컨대, 전기야금회사인 Péchiney사는 적법한 

동기없이 운반계약을 존중하지 않음으로 인하여 비난을 받았다.81) 전화

번호부에서 광고를 독점하는 관리인인 광고회사(Office d'Annonces)에 

관하여, 그 광고회사는 Audace 광고대리점이 그의 삽입명령을 전송하

기 위하여 필수적으로 통과해야 하는 상업적 통신담당자의 선임을 지

77) Cons. conc. 8 déc. 1992, n° 92-D-67, Société Applicam.
78) Cons. conc. 26 juin 1990, n° 90-D-22, Secteur des carburants aviation.
79) Renée Galène, op. cit., p.189.
80) CA Paris 10 févr .1992, Société La Cinq et C. Cass, 1er mars 1994, Société La Cinq.
81) Cons. conc. 31 mars 1992, n° 92-D-26, Secteur du calcium- métal et CA Paris 16 

déc. 1992, Marché du calcium-métal.
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체하였으며, 1991년 및 1992년 판을 준비하는 때에 여러번 이 상업적 

통신담당자를 교체하였고, 마침내 1992년용 새로운 상업적 통신담당

자를 잠정적으로 이용할 수 없게 함으로써 Audace 광고대리점의 상업

적 활동을 방해하였다.82)

효과가 발생하지 않는다고 하더라도 판매거절의 위협은 마찬가지로 

비난받을 만하다. 이와 관련하여 Bandaï 회사의 사례가 유명하다. Bandaï

회사는 납품업자에 의하여 부과된 판매가격을 존중하지 않고, 반면에 

병행의 방법에 의하여 수입된 제품을 판매하는 것을 수용한 도매업자

에게 판매거절을 위협하라고 납품업자의 대표들에게 요구한 도매업자

의 계좌를 봉쇄할 것을 위협한 것은 주목할 만하다.83)

이 관행은 정상적인 조건에서 계약을 체결하는 잠재적인 동반자를 

방해하는 것과 같은 이유로 금지된다. 그리하여 OPA사는 광고대리점

에게 그의 요금을 전달하는 것을 체계적으로 반대하여서 매우 격렬하

게 제재를 받았다.84) 또한 전기야금회사인 Péchiney사는 경제적 동반자

의 청구에 대하여 비정상적으로 긴 기간이 지난 후 답변을 하였으며 

제품, 그것의 품질 및 가격에 관하여 늑장부리는 답변을 하였고 불완전

하거나 잘못된 정보를 제공하여 비난을 받았다. 마찬가지로 Elf Antar 

France와 Total Réunion Comores사는 Réunion의 Saint-Denis 공항에 발동

기용 연료 저장시설을 이용하기를 희망하는 Esso사에게 답변하는 것을 

안하면서 공동적인 시장지배적 지위를 남용하였다. 그들의 시장지배적 

지위의 남용행위에 의하여 새로운 시장진입자를 방해하였다.85)

이 관행은 흔히 프랑스 상법 제420-2조에 근거하는 점유에 드러난다. 

82) Cons. conc. 22 mars 1994, n° 94-D-21, Société ODA.
83) Cons. conc. 7 déc. 1993, n° 93-D-56, Société Bandaï.
84) Cons. conc. 31 mars 1992, n° 92-D-26, Secteur du calcium-métal et CA Paris 16 

déc. 1992, Marché du calcium-métal.
85) Cons. conc. 19 oct. 1993, n° 93-D-42, Sociétés EIf Antar et Total Réunion Comores.
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그리하여 치과설비부문에 관한 사건에서 Distribution Logistigue Dentaire 

et Médicale 사가 우편판매를 하였다는 이유만으로 동 회사와 상사관

계를 끊은 Brasseler와 CMSDental 기업에 대하여 시장지배적 지위를 

남용했다는 심결이 이루어졌다. 그렇지만 프랑스 상법 제420-2조가 적

용되어서 시장지배적 지위가 인정되는 상사관계의 파열은 남용의 당

사자가 시장지배적 지위에 있다는 증명이 되지 않거나 나타난 파열이 

정상적으로 계약기간 만료로부터 기인되거나 적법한 이유에 기인되어

서 결과적으로 남용이나 반경쟁적 성격을 띠지 않으므로 잘못 적용되

는 수가 있다. 이러한 시장지배적 지위의 남용이 없는 경우에 납품업

자에 의한 상사관계의 파열은 궁극적으로 1986년의 위임명령 제36-5

조에 근거하여 민사 또는 상사법원에서 남용의 당사자에게 책임을 부

과시키지만 프랑스 상법 제420-2조의 적용을 받지는 않는다.

납품업자가 정당화되지 않은 매수조건에 따르는 것을 거절한다는 

이유로 인하여 납품업자를 보증하지 않은 매수인으로 인한 상사관계

의 파열은 동일한 조건하에서 비난받을 만하다.

이러한 관행은 계산서, 편지 및 텔렉스를 통하여 재판매인에게 권고

된 가격을 퍼뜨리고 이 가격이 재판매인측에 대하여 가격통제와 강제

적 행위의 수단과 위협의 역할을 하면서 존중된다는 것을 확신하는 

Bandaï 회사에 의하여 행하여졌다.86)

마찬가지로, 카카오를 주성분으로 하여 만들어진 혼합물 시장에서의 

시장지배적 지위에 있는 Jacobs Suchard France사는 그의 고객 중 한사

람에게 제품을 원상 그대로가 아니고 조건이 붙여진 형태로 재판매하

는 것을 강요하면서 상사자유를 제한하였다. 그러한 강요는 사실상 그 

고객에게 그의 납품업자와 직접적으로 경쟁하는 것을 방해하였다.87)

86) Cons, conc. 6 déc. 1993, n° 93-D-56, Société  Bandaï.   
87) Cons. conc. 3 déc. 1991, n° 91-D-54, Société Jacobs Suchard France.
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이것은 어떤 상황에서 시장지배적 지위를 남용하는 것으로 간주된

다. 예컨대, Paris 고등법원은 France Loisir사는 출판업자와의 권리양수

계약서에 제3자에게 양도할 수 없거나 그 권리를 개인적으로 이용하

지 못하게 하는 것을 강요하는 배제조항을 포함시켰으므로 클럽에 의

한 책 판매시장에서 시장지배적 지위를 남용하였다고 판결하였다.88) 

프랑스의 출판업계에 만연하는 작품의 재생산 또는 확산의 독점적 권

리를 부여하는 양수계약조항은 그것의 적용기간과 공간적 범위의 측

면에서 제한되므로 시장지배적 지위에 있는 기업의 이익을 위하여 인

정된다는 이유만으로 시장지배적 지위를 남용했다고 간주되지는 않는

다. 그러나 이 사례에서는 France-Loisirs사는 모든 형태의 경쟁을 배제

하려는 시도를 하면서 그러한 한계를 넘었다고 할 수 있다. 왜냐하면 

그 조항은 Hachette사에 의하여 행하여진 경쟁적 상업화 형태에 대항

하기 위하여 이용되었기 때문이다.

기타의 관행으로 시장지배적 지위를 남용한 사례에는 Pompes Funébres 

Générales사에 관한 프랑스의 경쟁위원회의 심결에서 인용된 단골고객

의 재산횡령사례, 경쟁자의 단골고객을 해치면서 그의 동산을 가지기 

위하여 신문배포 소매상에 대하여 압력을 가하여 동일한 동기로 인하

여 제재를 받은 NMPP사의 사례89), L'office d'Annonces사가 답사의 배

타적 권리를 가지고 중개인으로 광고대리점의 개입이 비정상적이라는 

것을 광고업주에게 믿게하는 “경계세우기(mise en garde)”의 양식을 전

화번호부에 삽입한 France Télécom과 Office d'Annonces 사례90)등이 있

다. “경계세우기”는 사실상 성격적으로 광고대리점을 시장에서 배제시

키는 것이다.91)

88) CA Paris 11 mars 1993, Société France- Loisirs.
89) Cons. conc. 18 nov. 1987, n° 87-MC-15, Sociétés Pompes Funèbres 77. 
90) Cons. conc. 28 avril 1987, n° 87-D-08, Société NMPP.
91) Cons. conc. 22 mars 1994, n° 94-D-21, Société ODA.
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반경쟁적 관행

프랑스 상법 제420-2조를 위반하였지만 반경쟁적 성격을 띠지 아니

한 행위는 금지되지 아니한다. 따라서 Réunion섬에 위치하는 EPOR과 

SPR 신문사는 그들의 주경쟁자의 자회사인 광고대리점에서 발송된 

삽입명령을 거절하였다. 이 사건에서 Paris 고등법원은 시장에서의 시

장지배적 지위에 있는 신문사 그룹의 측에서는 그 거절은 시장지배적 

지위를 남용하는 관행에 해당하지만 반경쟁적 성격이 확립되지 않았

다고 판결하였다.92) 그 이유는 그 신문사 그룹에 전해진 삽입명령은 

한편으로는 원고의 매상고의 2%만 반영하였고, 다른 한편으로는 그 

요구를 충족하기 쉬운 다른 수많은 광고대리접이 시장에 존재한다는 

것이다. 동일한 논지가 NMPP에 의하여 전국적 신문보급을 거절한 지

방신문 위탁판매상인인 Boulanger씨에게 제시된 바 있다. 이에 관하여 

Paris 고등법원은 전국적인 신문공급업자가 매우 많으므로 추가적 판

매망 개설을 허용하는 것을 거절하는 것은 자유경쟁에 영향을 미치는 

것이 아니라고 판결하였다.93)

Interflora사의 경우에, 동 회사는 각 거래에서 받은 수수료 외에 신

설한 연분담금을 내는 것을 싫어한 화초업자를 자신의 화초판매망에

서 배제시키기로 결정하였다. 프랑스의 경쟁위원회는 화초업자에 의

하여 논박된 조치는 상사소송에 해당하고 성격상 화초판매 및 이전 

시장의 기능에 영향을 미칠 수 없다고 판단하였다.94)

반면에 국립천문기상학 최고위원회(DMN)의 관행은 다양한 해석을 

야기시켰다. DMN은 독점권을 보유한 기상학에 관한 정보를 경쟁기사

에게 제공하는 것을 거절하였다. 프랑스의 경쟁위원회가 유지한 입

92) CA Paris 3 mai 1990, Société Sorchepr.
93) CA Paris 22 janv. 1992, M. Boulanger          
94) Cons. conc. 17 déc. 1991, n° 91-D-58, Société Interflora.



. 21세기 초 프랑스 경쟁법의 중요한 변화의 예

72

장95)과 반대로, Paris 고등법원은 정당화되지 아니한 DMN의 거절은 

DMN이 공중에 대하여 시장지배적 지위에 있음에도 불구하고 기상학

에 관한 정보를 제공하지 않은 것에 해당하여 경쟁의 원칙에 방해를 

한다고 판결하였다96). 프랑스의 판례에 의하면 나타난 관행의 반경쟁

적 성격은 관련시장의 구조와 그들의 실행으로부터 발생한 결과를 고

려하여 판단되어야 한다는 것을 알 수 있다.

우리나라의 공정거래법과의 비교 고찰

우리나라의 공정거래법은 남용행위의 유형을 부당한 가격결정, 부당

한 출고조절, 부당한 사업활동의 방해, 부당한 시장진입의 제한, 기타 

경쟁사업자를 배제하기 위하여 거래하거나 소비자의 이익을 현저히 

저해할 우려가 있는 행위 등으로 규정하고 있으며(법 제3조의 2 제1

항), 이것을 구체적으로 판단하기 위하여 시행령에서 남용행위의 유

형 또는 기준 을 정하고 있다. 이에 비하여 상기한 바와 같이 프랑스 

경쟁법은 남용행위의 유형을 구체적으로 규정하지 않고 폭넓게 경쟁

당국의 재량에 맡겨 놓고 있다고 할 수 있다. 다만 시장지배적 지위

남용에 해당하기 위하여서는 남용적 관행과 반경쟁적 관행의 요건을 

충족시켜야 하는 것이 중요하다. 프랑스 경쟁법은 대륙법체계에 속하

는 법답게 이 분야에 관하여는 시장경쟁의 원칙을 방해하거나 제한하

거나 왜곡하는 목적을 가지거나 효과를 발생시키는 경우라고 하는 추

상적이고 포괄적인 요건을 충족하면 규제할 수 있다는 기본적 원칙을 

천명하고 있다. 이에 따라 프랑스의 경쟁당국은 우리나라의 경쟁당국

에 비하여 폭넓은 재량권을 행사 할 수 있으며, 보다 더 풍부한 심결

례를 창조할 수 있다. 이러한 점도 이 분야와 관련하여 우리나라의 

공정거래위원회가 행한 심결례가 매우 적은 것에 관한 시사점이 될 

95) Cons. conc. 13 mai 1992, n° 92-D-35, Direction de la Méteorologie Nationale.
96) CA Paris 18 mars 1993, Direction de la Méteorologie Nationale.
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수 있을 것이다. 물론 우리나라의 공정거래법상 기타 경쟁사업자를 

배제하기 위하여 거래하거나 소비자의 이익을 현저히 저해할 우려가 

있는 행위등을 폭넓게 해석할 수 있다는 견해를 수용하면 프랑스 경

쟁법과 동일한 효과를 발생시킬 수 있다고 할 수 있다. 그런데 이 견

해는 동 조항을 가능하면 엄격한 해석을 하는 것이 타당하다는 다수

설을 무시한 것이라고 생각된다.

2. 카르텔 규제에 관한 법제

1) 서 언

프랑스 경쟁법상 부당한 공동행위의 제한에 관한 제도는 1986년 12

월 1일의 가격자유 및 경쟁에 관한 법령(Ordonnance n°86-1243 du 1er 

décembre 1986 relative à la liberté des prix et de la concurrence) 제7조

에 의하여 규정되었다가, 이 법령 제7조는 2001년 5월 15일의 법(Loi 

n°2001-420 du 15 mai 2001)에 의하여 상법전에 편입되어 상법 제

420-1조가 되었다.

상법 제420-1조에 의하면, 합의된 행위(actions concertées), 협약(con-

ventions), 명시적이거나 묵시적인 카르텔(ententes expresses ou tacites) 

또는 공동모의(coalitions)가 다음의 경향을 띠고 시장 경쟁의 원칙을 

방해하거나 제한하거나 왜곡하는 목적을 가지거나 효과를 발생시키는 

때에는 금지된다:

시장진입을 제한하거나 다른 기업에 의한 자유로운 경쟁을 제한

하는 경우;

가격의 상승이나 하락을 인위적으로 유발시키면서 자유로운 시

장경쟁의 원칙에 따른 가격의 정착을 방해하는 경우;
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생산, 판로, 투자 또는 기술적 발전을 제한하거나 통제하는 경우;

필수품의 시장이나 원천을 분할하는 경우.

위의 4가지의 경우는 제한적인 것이 아니고 예시적이라는 것이 프

랑스의 통설이다. 

또한 상법 제410-1조는 공법인의 행위를 포함하여 모든 생산, 분배 

및 서비스 활동에도 동 조가 적용된다고 규정하고 있다.

2) 프랑스 경쟁법하의 카르텔의 개념

카르텔의 개념에 관하여 프랑스 경쟁법은 정의를 내리고 있지 않다. 

그런데 카르텔을 인정하는 것은 시장에서 기업의 행동과 관련하여 자

치적으로 결정하는 그러한 기업으로부터 나오는 의사의 합치를 전제

로 한다. 기업간에 의사의 합치를 이룬 모든 행위는 상법 제420-1조가 

규정하는 카르텔을 구성할 수 있다. 일찍이 판례는 경쟁법이 카르텔

의 개념에 관하여 정의를 내리지 않았다고 하면서, 카르텔을 경제적 

사실(fait éconmique), 그것이 취하는 명칭으로부터 설정된 추상적 개념 

및 그것이 취하는 것의 여부와 관계없이 법적 형태의 추상적 개념으

로 간주한다고 판시하였다.97) 이 판례를 고려해 보건대, 의사의 합치 

또는 합의의 법적 성격, 합의의 형태 및 합의와 관련되는 경제적 활

동이 어떠하든지 간에 카르텔은 존재할 수 있다는 것을 알 수 있

다.98) 따라서 이러한 의사의 합치에 의하여 발생하는 매우 다양한 형

97) TGI Paris 19 juin 1969 : JCP éd. G 1970 n°16474.
98) 카르텔과 시장지배적 지위의 남용(abus de position dominante)은 개념상 서로를 
배제하지 아니한다(Cass. com. 21 juin 1994: RJDA 12/94 n°1317). 따라서 어떤 행위
가 카르텔에 해당할 수도 있고, 그와 동시에 시장지배적 지위의 남용행위에 속할 
수도 있다(예컨대, CA Paris 6 juillet 1994: RJDA 12/94 n°1324 및 동 판결의 상고
심 Cass. com. 5 mars 1996: RJDA 6/96 n°804). 그 반면에 기업결합규제의 대상이 
되는 행위는 어떠한 경우에도 카르텔이나 시장지배적 지위의 남용행위에 속하지 
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태의 카르텔은 무차별적으로 존재할 수 있다.

카르텔에 관련되는 기업

상법 제420-1조는 어떠한 당사자간에 합의가 성립되어야만 카르텔이 

되는가에 관하여 아무런 규정을 두고 있지 않다. 그러나 판례는 그 당

사자중 한 당사자는 기업이어야 한다고 판시하였다.99) 이와 관련하여 

프랑스 경쟁위원회는 기업을 <<그것의 활동에 기여하는 물적 및 인적 

수단의 전체를 포함하고 있는, 사적이거나 공적인 모든 자치적 경제 

실체(toute entité économique autonome, privée ou publique, comprenant 

un ensemble de moyens matériels et humains concourant à son activité)>>

로 정의한 바 있다.100) 따라서 이 기업은 상사회사와 같은 법인일 수

도 있고 조합일 수도 있다.101) 또한 이 기업은 소속자의 이익옹호의 

임무한계를 벗어나서 영업을 하는 경우에는 동업조합(syndicat pro-

fessionnel)이나 노동조합일 수도 있다.102) 그리고 상법 제420-1조가 성

립되기 위해서는 당사자 중 한 당사자는 기업이어야 하므로 자연인도 

카르텔의 당사자가 될 수 있다.103) 그 반면에 사회보장제도의 관리를 

담당하는 기업이나 종교단체는 카르텔의 당사자가 될 수 없다.104)

상법 제420-1조는 생산, 분배 또는 서비스의 활동을 수행하는 공기업

에 대하여 적용되며, 특히 공공사업의 대표자 협약의 측면에서 더욱 

아니한다(Cass. com. 26 novembre 1996: RJDA 3/97 n°375; Décision du 23 novembre 
1999, aff. <<Sté Kaoliniére Armoricaine>>).

99) CA Paris 29 février 2000; RJDA 5/00 n°604.
100) Décision du 29 novembre 1995, aff. 
101) 카르텔의 대상이 된 기업이 조합인 경우에 관하여는 Décision du 19 avril 1988, 

aff. <<Fédération française de ski>> 참조.
102) CA Paris 29 février 2000; RJDA 5/00 n°604.
103) CA Paris 3 mai 1990: BOCC du 1er juin p. 195; Décision du février 2001, aff. 

<<Sté Rega>>.
104) Cass. com. 6 avril 1993: RJDA 5/93 n°414; Décision du Conseil de la concurrence 

du 8 juin 1993, aff. <<CEDI>>: RJDA 8-9/93 n°713/ Décision du 4 mai 1993, aff. 
<<EURL Maison Aron>>.
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더 그러하다(상법 제410-1조 참조).

카르텔의 당사자인 기업이 되기 위해서는 자치적 의사결정 능력을 

갖추어야 한다고 할 수 있다. 이와 관련하여 프랑스 경쟁위원회의 다

음의 결정은 주목할 만하다. 즉 카르텔이 성립하기 위해서는 기업간

에 자유로운 의사의 합치가 있어야 하는데, 여기에서 말하는 기업은 

그 경영기관이 산업, 금융 및 상업상의 전략을 자치적으로 결정하는 

경제적 실체이어야 한다.105) 예컨대, 동일한 기업집단에 속하는 경우 

모회사와 자화사가 상호간에 경제적으로 독립되지 아니한 때에는 자

회사는 카르텔의 당사자인 기업에 해당되지 않을 수 있다.106) 그 반면

에 프랑스 경쟁위원회는 EU사법법원의 판결을 모방하여 동일한 기업

집단에 속하는 회사들이 충분한 상업상의 자유를 누리는 때에는 그 

회사들간에 성립한 합의로부터 위법한 카르텔이 발생할 수 있다고 판

단하였다.107) 카르텔의 대상이 될 수 있는 기업이 독자적으로 결정할 

수 있는 경제적 실체라는 차원에서 보건대, 모회사는 일반적으로 자

회사의 전략을 엄밀히 통제한다고 할 수 있으므로, 상법 제420-1조는 

모회사와 자회사간의 합의에는 적용되지 아니한다.108)

의사의 합치의 존재

의사의 합치는 그 목적이 스스로 경쟁을 제한하거나 그 목적의 실

현이 경쟁을 제한하기 쉽다는 조건하에 공동의 목적을 가진 둘 또는 

105) Décision du 7 juillet 1998, aff. <<Secteur du mobilier urbain>>.
106) Avis du 10 Septembre 1980, aff. <<Vaccins anti-aphteux>>; Avis du 13 décembre 

1983, aff. <<Secteur du béton prêt à l'emploi>>; décision du 9 novembre 1988, 
aff. <<Interpharma 62>>.

107) 이에 관한 EU사법법원의 판결은 Arrêt du 31 octobre 1974, aff. <<Centrafram-Sterling 
Drug. Inc.>>: Rec. 1147임. Rapport du Conseil de la concurrence pour l'année 1987 
p.15.

108) Rapport du Conseil de la concurrence pour l'année 1987 p. 15; Décision du 7 
juillet 1987, aff. <<Médicaments génériques>> 및 Décision du 26 mars 1991, aff. 
<<Établissemants Tournier>>.
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그 이상의 기업간의 명시적이거나 묵시적인 동의라고 할 수 있다. 의

사의 합치의 존재는 채권법(droit des obligations) 상의 의미로서의 진

정한 합의나 공동으로 취해진 결정을 요구하지는 않는다.109) 따라서 

카르텔이 성립하기 위하여 의사의 합치의 존재가 필요한 바, 집합적 

행위의 특성을 띤 의식적 동의가 있으면 충분하다.110) 그리하여 카르

텔의 개념은 매우 광범위하게 둘 또는 그 이상의 기업이 시장에서 그

들이 이행할 수 있는 전략을 결정할 수 있는 자유를 제한하는 행위를 

포함한다. 이에 따라 프랑스 경쟁당국은 카르텔의 개념에 <<합의된 

관행(pratiques concertées)>>이란 제목하에 경쟁자가 시장에서 그들의 

개별적인 행동에 영향을 주려고 하거나 유지하려는 행동을 드러내는 

단순한 접촉을 포함시키는 것으로 이해한다.111)

a. 의사의 합치의 법적 성격

기업간에 의사의 합치의 증명이 없는 경우에는 상법 제420-1조의 

어떠한 위반도 성립될 수 없다.112) 따라서 당사자들이 자유롭게 의사

의 합치에 동의하는 경우에만 카르텔이 성립될 수 있다.113)

한 기업의 일방적 결정에 의하여 행하여진 행동이 다른 하나 또는 

여러 개의 기업의 동의를 유발하게 하거나 그들의 자치적인 결정에 

영향을 주기 쉬운 경우에 그 행동은 카르텔이 될 수 있다.114) 이 경우

에 의사의 합치는 어떠한 특성이 부여되든지 간에 정식의 계약이거나 

이와 전혀 다른 형태의 계약적 타협(예컨대 의정서, 각서, 신사협정 

등)일 수 있다. 그리하여 생산자가 도매업자로부터 얻은 동의는 계약

109) Marie-Chantal Boutard Labarde Guy Canivet, Droit français de la concurrence, 
NGDJ, 1994, p.38.

110) Ibid.
111) Ibid.
112) Cass. com. 29 octobre 1996: RJDA 1/97 n°71 et concl. Raynaud p.6.
113) Cass. com. 7 avril 1998: RJDA 8-9/98 n°1050.
114) Marie-Chantal Boutard Labarde Guy Canivet, op. cit., p.39.
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의 성격을 띤 행위이므로 카르텔을 구성할 수 있다. 왜냐하면 그러한 

행위는 생산자와 그의 모든 승낙된 도매업자간에 명시적이거나 묵시

적인 계약을 존중하는 것을 보증하는 목적을 가지기 때문이다.115) 그

리고 기업이 이용하는 매도나 매수의 보통거래약관도 기업의 고객이

나 공급업자에 의하여 명시적이거나 묵시적으로 승인되었으므로 계약

의 성격을 띤 행위이고 카르텔을 구성할 수 있다.116) 또한 집합적 협

의(convention collective)도 카르텔을 구성할 수 있다.117) 마찬가지로 의

사의 합치는 어떠한 형태의 법인을 설립시키는 계약[예컨태, 경제이익

단체(groupement d'intérêt économique)의 경우118)]은 물론이고 조합의 

어떠한 결정이나 익명회사(société en participation)의 어떠한 결정119)으

로부터 발생할 수 있다.

공동기업(자회사 또는 다른 유사단체)의 설립은 상법 제420-1조의 

취지를 고려해 보건대 그 자체를 카르텔이라고 비난할 필요가 없으

나, 그러한 설립이 경쟁을 왜곡하는 목적이나 효과를 가지는 합의의 

수단이 되는 때에는 카르텔을 구성할 수 있다.120) 마차가지로 기업조

합(syndicat)이나 직업별협회(ordre professionnel)에 의하여 의식적으로 

행하여진 모든 조정행위도 기업간의 합의에 해당되어 카르텔을 구성

할 수 있다.121)

115) Décision du 9 juin 1987, aff. <<Produits cosmétiques>>, confirmée par CA Paris 28 
janvier 1988; Cass. com. 18 mai 1993: RJDA 11/93 n°920.

116) Décision du 18 mai 1999, aff. <<Secteur des garnitures de freins>>; décision du 12 
octobre 1993, aff. <<TLPD>>; décision du 6 décembre 1988, aff. <<Philips>>.

117) Décision du 26 juin 1990, aff. <<SFA>> confirmée par CA Paris 6 mars 1991.
118) Décision du 21 mars 2001, aff. <<Taxis de Montbéliard>>.
119) Avis du 23 février 1978, aff. <<Publicité sur les Abribus>>.
120) Rapport du Conseil de la concurrence pour l'année 1988; Décisions des 11 octobre 

1988, aff. <<Groupement des cartes bancaires CB>>, 25 octobre 1989, aff. <<Secteur 
des travaux routiers>> et 9 juillet 1997, aff. <<Taxis de toulon>>; Renée Galéne, Droit 
de la concurrence & Pratiques anticoncurrentielles, EFE, 1999, p.127.

121) 기업조합에 관하여는 CE 23 novembere 1983 : BRDA 2/84 p.8 참조. 그리고 직
업별협회에 관하여는 Cass. com.16 mai 2000 : RJDA 12/2000 n°1171 ; Décision du 
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b. 의사의 합치의 형태

카르텔은 여러 당사자간에 의사의 합치가 있는 경우에 존재하고, 그

러한 합치의 형태는 중요하지 않다. 상법 제420-1조는 카르텔과 관련

되는 모든 형태의 합의를 합의된 행위, 협약, 명시적이거나 묵시적인 

카르텔 또는 공동모의로 표현하고 있다. 이 가운데 주요 개념을 중심

으로 설명하고자 한다.

) 합의된 행위(actions concertées)

합의된 행위 또는 관행은 물질적인 증거에 의하여 구체화될 필요없

이 여러 당사자간의 단순한 협력으로부터 추론된다. 합의된 행위의 

개념은 변호사회 또는 의사회와 같은 직업별 조직(organisations pro-

fessionnelles)의 행위와 행동에 주로 적용된다. 직업별 조직은 그들의 

소속자의 수임인으로 행위를 하므로, 그들의 의사표시의 모든 형태에 

있어서 그들의 행위는 집합적 의사의 표현으로 간주된다.122)

직업별 조직의 탓으로 돌릴 수 있는 합의된 행위는 한편으로는 직업

별 조직간에 교환되는 조합회람(circulaires syndicales), 집단편지(lettres 

collectives), 약관, 원가조사서, 가격표, 우편물 등과 같은 서류의 전파

에 기초를 둔다. 다른 한편으로, 합의된 행위는 합의 진입거절 축출

위협 압류명령 지령 명령의 메시지 회원에 대한 다양한 추천과 

구두추천 경제적 행위자에 대하여 가해진 압력 반경쟁적 행위에 대

한 지지 등의 회의를 조직하거나 참가하는 기관에 의하여 이행되거나 

주장된 관행에 기초한다.

15 janvier 2001, aff. <<Barreau de Nice>>참조.
122) Renée Galène, op. cit., p.131.
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) 협약(conventions)

상법 제420-1조는 어떠한 협약도 카르텔을 구성할 수 있다고 규정

하고 있다. 협약의 형태에 관하여 서면 또는 구두이거나, 명시적이거

나 묵시적인 협약은 상법 제420-1조의 적용을 받는다. 이러한 협약은 

당사자의 일방에 의하여 이루어지고, 다른 당사자는 그 협약에 명시

적으로 서명하거나 묵시적으로 인정하더라도 성립될 수 있다. 협약의 

법적 지위와 관련하여, 경쟁당국의 조사를 받게 되어 있는 협약은 서

명당사자간에 채무를 발생시키는 것으로서 사법상의 서면계약에 의하

여 일반적으로 구체화된다는 것이 일반적인 견해이다. 그러나 상법 

제420-1조는 근로자조합과 그들의 사용인간에 체결된 집합적 계약과 

같은 공법상의 계약에도 적용된다.123) 협약의 목적과 관련하여, 그 목

적이 계약 자체와 혼동되는 때에는 그 계약 자체는 목적이 반경쟁적

이라고 판결되므로 위법이라고 할 수 있다. 즉 그 계약은 성격상 경

쟁의 자유를 해칠 수 있는 계약조항을 포함할 수 있다. 이와 관련하

여 프랑스 경쟁위원회는 계약의 존재와 목적을 이유로 소송을 하지 

않고 서명 당사자에게 소송이 가능한 조항을 삭제하거나 정리하도록 

하는 명령을 내리는 경향을 보였다. 

상법 제420-1조가 적용되는 협약은 협약의 당사자들이 경제적 활동의 

같은 단계에 있는 경쟁기업인 경우의 수평협약(conventions horizontles)과 

경제적 활동의 다른 단계에 있는 기업이 참가하는 수직협약(conven-

tions verticales)으로 나누어진다. 판례는 상당히 광범위하게 수직협약

을 상법 제420-1조가 적용되는 협약에 포함시키는 경향을 보인다. 일

반적으로 수직협약은 분매계약, 영업권 양도계약, 위탁매매계약, 중개

계약, 동의협약 등으로 불리우는 제조업자와 도매업자간에 이루어진 

123) Décision du 26 juin 1990, aff. <<Secteur de l'audiovisuel>>.
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의사의 합치에 의하여 발생한다. 예컨대, 수직협약은 안경 상인과 보

충보험 공제조합(mutuelles d'assurance complémentaire)간에 체결된 협약

과 같은 보충적 활동 부문에 있는 기업간에 체결되는 협약124)과 인가

나 권리양도의 합의125)도 포함한다.

수직협약의 개념은 제조업자의 보통거래약관과 같이 제조업자가 유

일한 장본인인 청약을 제시한 서류에까지 적용된다.126) 이와 유사한 

맥락에서 상사협력계약(contrats de coopération commerciale)이나 보증계

약과 같이 제조업자와 도매업자간에 약정된 보통거래약관에 종속된 

약속조항도 수직협약의 개념에 속한다고 할 수 있다.127)

) 묵시적인 카르텔

묵시적인 카르텔은 물질적인 증거가 없는 경우에 의사의 합치가 당

사자의 행동으로부터 추론될 수 있는 때에 존재한다. 그러한 카르텔

의 증거는 일반적으로 후술하는 중대하고 정확하며 일치하는 지수 다

발의 방법(le moyen d'un faisceau d'indices graves, précis et concordants)

에 의하여 확보된다. 묵시적인 카르텔은 흔히 공적 시장에서의 입찰

에 관한 사례에서 존재한다. 예컨대, 프랑스 경쟁위원회는 Toulouse시

가 제기한 보도건설 변경 정비에 관한 입찰사례에서 묵시적인 카르

텔을 인정하였다.128)

묵시적인 카르텔 가운데 중요한 한 형태에 속하는 행동의 평행

(parallélisme de comportement)이 일정한 조건을 갖춘 경우에 카르텔을 

124) Décision du 10 mai 1988, aff. <<Secteur de l'optique>>.
125) Décision du 28 novembre 1989, aff. <<Secteur de la vente de livres par clubs>>; 

décision du 4 juillet 1989, aff. <<Société SDRM>>.
126) CA Paris 28 juin 1989, aff. <<Société Philips électronique domestique>>.
127) CA Paris 5 juillet 1991, aff. <<Société Sony/ SA Concurrence>>; décision du 2 octobre 

1990, aff. <<Secteur des disques de chronotachygraphes>>.
128) Décision du 5 octobre 1993 relative à des appels d'offres lancés par la ville de 

Toulouse pour la construction, la transformation et l'aménagement de trottoirs.
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구성할 수 있다는 것은 미국법상의 인식있는 평행행위(conscious parallelism)

의 법리와 유사하다. 프랑스법상 행동의 평행이 묵시적인 카르텔을 

구성하는 조건은 다음과 같다. 첫째, 관행이 충분히 유사해야 하며 동

시에 채택되든지 그렇지 않으면 적어도 비슷한 날짜에 채택되어야 한

다.129) 둘째, 행동의 평행의 준수는 그 자체로서는 상법 제420-1조에서 

규정하는 금지된 관행의 존재를 단정하기에 충분하지 않고, 행동의 

평행이 경쟁을 해치기 위하여 기업간에 적어도 묵시적인 의사의 합치

로부터 발생되어야 한다는 것을 증명해야 한다.130)

3) 프랑스 경쟁법하의 카르텔의 증거와 추정

반경쟁적 카르텔의 증거는 어떠한 방법에 의하여도 제시될 수 있다. 

그런데 프랑스 경쟁법하에서 실무상 다음과 같은 두 가지의 증거확보

의 방법이 있다. 첫째, 자체적으로 충분한 서류의 존재에 기초하는 물

질적인 증거가 경쟁위원회의 조사담당관(enquêteurs)이나 보고담당관

(rapporteurs)에 의하여 확인을 받은 후 조서에 당사자나 제3자가 의사

표시를 하는 방법이 이용될 수 있다. 둘째, 후술하는 중대하고 정확하

며 일치하는 지수 다발의 방법도 활용될 수 있다.

카르텔의 성립에 관한 입증책임은 피해자라고 주장하는 측이나 그

것의 조사를 수행한 행정기관에 있다.131) 그리고 제시된 증거의 요소

의 설득력(force probante)은 경쟁위원회와 고등법원의 주도하에 평가

된다. 

형식적이고 직접적인 증거가 없는 경우에 중대하고 정확하며 일치

하는 지수 다발의 방법이 이용될 수 있는데, 이 방법은 합의의 추정

129) Décision du 19 décembre 1989, aff. <<Société des lubrifiants du Midi>>.
130) Décision du 25 mars 1987, aff. <<Confédération française des hôteliers>>.
131) Rénée Galène, op. cit., p.124.
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을 인정하는 것이 핵심적인 것이다.132) 이와 같이 합의의 추정을 인정

할 수 있는 것(La recevabilité de la preuve par présomptions)은 카르텔

과 관련되는 기업에서 나오지 아니한 것이나 제3자측에서 취득한 서

류를 증거로 활용할 수 있는 가능성을 열어 두었다.133) 그 반면에 목

적이 반경쟁적인 기업의 회의 참가는 이 회의에 참가하는 당사자간에 

카르텔이 존재하는 것을 증명하기에는 충분하지 아니하다. 이 점에서 

프랑스 경쟁당국은 기업의 이익을 보호하는 입장을 취하였다. 한 회

의에 참가한 결과로부터 발생한 지수는 기업의 카르텔에 대한 유효한 

가담을 확립하기 위하여 성격상 보충적인 증거에 의하여 확증되어야 

한다. 이러한 보충적인 증거는 동일한 목적을 띤 차후의 회의 참석이

나 기업의 행동이 카르텔에 동조한다는 확인에 관한 것이다.134)

합의의 추정을 인정하기 위해서는, 기업이 카르텔의 형성에 참가하

였다는 증명을 할 필요는 없다.135) 카르텔에 가담하는 것은 기업의 경

쟁자에 의하여 집합적으로 결정된 반경쟁적 행동의 기업에 의한 이행

으로부터 추론될 수 있다. 그렇지만 관련되는 기업은 해당 카르텔을 

인식해야만 한다.

합의의 추정을 인정하여 이루어진 결과를 프랑스 경쟁법하에서는 

합의된 관행의 증거(preuve d'une pratique concertée)라고 불리운다. 기

업의 행동의 일치가 시장의 특성이나 기업의 경영비용 또는 기업의 

개별적 이익의 추구에 의하여 설명될 수 없는 경우에 합의된 관행의 

증거가 확립된다.136) 따라서 단순히 행동의 평행을 증명하는 것은 카

132) Cass. com. 8 décembre 1992, Phibor et autres BOCCRF n°22/92.
133) Cass. com. 8 décembre 1992, op. cit., Paris, 24 mai 1994, SA Sesen, BOCCRF 

n°10/94.
134) Rapport du Conseil de la concurrence pour l'année 1990, p.27.
135) Marie-Chantal Boutard Labarde Guy Canivet, op. cit., p.44.
136) Cass. com. 8 octobre 1991: RJDA 12/91 n°1044; CA Paris 15 novembre 1989: 

BOCC du 18 novembre.
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르텔을 증명하는 데에 충분하지 아니하다. 요컨대, 증언이나 문서와 

같은 중대하고 정확하며 일치하는 지수의 다발 증거를 얻는 것이 카

르텔의 증명에 있어서 필요하다.137) 이와 관련하여 프랑스 경쟁위원회

는 동일한 시의 같은 지역에서 활동하고 그들의 지역에 이웃한 지역

에서 새로운 활동이 시작될 때에 그 시에 동시에 개입하는 두 기업간

에 합의된 관행의 증거가 없는 것으로 판단하였다. 왜냐하면 그들의 

개입은 카르텔의 범위를 초과하여 그 시가 이미 시행한 바 있는 양보

된 지역과 인접하는 지역에 기업의 공동계약자의 접근을 용이하게 하

는 우선조항(clauses de préférence)을 적용하게 하는 그들의 의지에 의

하여 이루어질 수 있기 때문이다.138)

3. 기업결합의 규제에 관한 법제

(1) 20세기까지의 프랑스 경쟁법상 기업결합의 개념

서 언

1986년 12월 1일의 가격자유 및 경쟁에 관한 법령(Ordonnance n°86-1243 

du 　décembre 1986 relative à des prix et de la concurrence) 제39조는 기

업결합의 개념을 다음과 같이 정의를 내리고 있다 :

기업결합은 그 형태가 어떠하든지 간에 한 기업의 재산, 권리 및 

의무의 전체 부분에 대한 소유권이나 향유권의 이전을 가져오거나 한 

기업이나 결합기업에게 직접적으로나 간접적으로 하나 또는 다른 여

러 개의 기업에 대하여 결정적인 영향을 미치는 것을 허용하는 목적

137) Rapport du Conseil de la concourrence pour l'année 1987 p.14 et Rapport du 
Conseil de la concourrence pour l'année 1988 p. 20; CA Paris 20 octobre 1993, BOCC 
du 6 novembre p.300.

138) Décision du 1er septembre 1987, aff. <<Sables et graviers dans le département de 
la Somme>>.
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이나 효과를 가지는 모든 행위로부터 발생한다.

이 규정으로부터 기업결합은 한 기업의 재산, 권리 및 의무의 취득

이나 향유에 의하거나 한 기업의 다른 기업에 대한 직접적이거나 간

접적인 결정적 영향력에 의하여 이루어진다는 것을 알 수 있다. 따라

서 동 법령 제39조가 정의한 기업결합의 개념은 매우 넓다고 할 수 

있으며 기업의 외부적 팽창의 모든 형태를 포함할 수 있다고 할 수 

있다. 그러나 1986년 12월 1일의 법령이 기업결합의 개념을 넓게 정

의를 내리고 있지만, 실무계에서는 제한된 기준을 설정하여 그 개념

의 정의가 내려지고 있다.139)

소유권이나 향유권의 이전과 관련된 기업결합의 실제

프랑스에서는 최근까지 소유권이나 향유권의 이전과 관련된 기업결

합의 개념이 크게 문제점을 야기시킨 적은 없었다. 왜냐하면 대부분

의 경우 분석된 기업결합의 사례는 회사의 자산취득이나 다수의 증권

의 취득에 관한 것이었기 때문이다. 이러한 사례는 논쟁의 여지가 없

이 1986년 12월 1일의 법령상의 기업결합의 개념에 해당되는 것으로 

결정되었다.

우선, 소유권이전과 관련된 기업결합의 개념에 관한 사례를 분석하

면 다음과 같다. 두 기업이 그들의 자산을 상호간에 양도하여 기업결

합을 한 경우는 1986년 12월 1일의 법령상 그 개념에 해당된다. 그러

나 다른 기업의 자본증가의 경우에 한 기업에 의한 주식인수는 그 자

체로서는 한 기업의 재산, 권리 및 의무에 관한 소유권의 이전으로 

간주되지 아니한다. 이와 관련하여 경쟁위원회는 그러한 거래는 단지 

취득인에게 주식의 소유권에 부착된 권리를 행사하도록 허용한 것이

라고 결론을 내렸다. 이러한 결론은 새로이 이루어진 주식의 인수는 

139) Dominique Brault, Droit et Politique de la Concurrence, Economica, 1997, pp.32-62.
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어떠한 소유권의 이전도 발생시키지 아니한다는 것을 암시한 것이라고 

할 수 있다. 그러나 이에 대하여 새로운 것이거나 기존의 주식취득인

의 권리가 모든 경우에 그의 주식에 대한 소유권이 부착된 권리인 때

에는 그러한 논리는 아주 만족스러운 것은 아니라는 견해가 있다.

다음으로, 향유권의 이전과 관련된 기업결합의 개념에 관한 사례를 

분선하면 다음과 같다.

발기기업(entreprises fondatrices)중 하나에 속하는 생산공장의 이용을 

특히 담당하는 공통의 구조를 설립하는 것을 1986년 12월 1일의 법령 

제39조에서 규정하는 향유권의 이전과 관련된 기업결합의 개념에 해

당한다.

결정적 영향을 주어 이루어지는 기업결합에 관한 실제

결정적 영향을 주어 이루어지는 기업결합은 한 기업이 다른 기업의 

경제적 거동을 통제할 수 있는 모든 상황을 목표로 한다. 우선, 그러한 

결정적 영향은 다른 기업의 주식 전체나 거의 전부를 취득한 후 기업

이 보유한 통제력으로부터 생겨난다. 그럼에도 불구하고 이러한 상징

적인 경우에, 기업의 지배권은 기업결합의 존재를 특징지우기 위하여 

충분한 것은 아니므로 결정적 영향의 존재를 증명할 필요는 없다.

프랑스 경쟁당국은 실제로 이러한 경우에 기업결합이 한 기업 재산

의 소유권, 권리 또는 의무의 이전에 의하여 기업결합이 실현된다고 

판단한다. 드문 경우이지만, 경쟁위원회는 한 기업의 주식의 전부나 

거의 전부를 취득하는 것은 결정적 영향력의 행사에 의한 기업결합에 

해당한다고 판단하거나 기업결합을 특징지우기 위해 소유권이전과 결

정적 영향력이라는 이중의 개념에 따르고 있다. 다음으로, 결정적 영

향은 한 기업이 자본에 의한 기업지배를 하지 않고 다른 기업의 경제

적 거동을 통제할 수 있는 매우 다양한 상황하에서 생겨난다. 이러한 

영향의 입증은 다른 기업의 거동을 통제하기 쉬운 상황을 사안별로 
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검토하는 것을 전제로 한다. 이와 관련하여 경쟁위원회는 한 기업이 

다른 기업에 대한 영향의 결정적 성격을 평가하기 위하여 예컨대 소수

인에 의한 단순자본참가와 같이 심사시 동의의 실제적 효과는 물론이

고, 예컨대 중요한 채권의 발생이나 전환사채권 또는 신주인수권의 발

생처럼 동의의 잠재적 효과도 고려할 필요가 있다고 판시한 바 있다.

) 소수주주의 결정적 영향력

소수주주에 의한 자본의 취득은 취득인에게 일정한 상황, 특히 다음

과 같은 상황하에서 관련되는 기업에 대하여 결정적 영향을 미치는 

것을 허용할 수 있다 :  

a. 소수주주는 특약에 의하여 관련되는 기업의 경영에 개입하거나 시

장에 관한 그의 거동을 결정할 수 있는 권한을 가질 수 있는 경우

b. 나머지의 주주가 분산되어 있거나 필수적으로 금융투자가로 구성

되어 있어서 소수주주가 참고인주주인 경우

c. 소수주주가 동일한 시장에 개입하거나 관련되는 기업이 활발한 

시장의 상류나 하류에 개입하는 경우

이와 같은 서로 다른 기준은 여러 차례 소수주주의 결정적 영향을 

특징지우기 위하여 이용된 바 있다. 

또한 다음과 같은 경우 소수주주의 결정적 영향이 발생 한다 :

a. 자본증가의 측면에서 주주가 취득자를 위하여 신주인수권을 포기

하거나 직접적이거나 간접적인 자본참가의 사실로 인하여 취득자

가 관련기업의 참고인주주가 되자마자 바로 관련기업의 자본증가

가 있은 후 25%의 자본참가가 있는 경우

b. 동일한 시장에 참입한 취득자에 의하여 기업자본의 40%의 자본

참가가 있는 경우
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c. 이미 기업자본의 6%를 간접적으로 보유하는 취득자에 의하여 

7%의 자본참가가 있는 경우

d. 이미 기업자본의 10%를 간접적으로 보유하는 취득자에 의하여 

21%의 자본참가가 있는 경우에는 취득자는 이러한 기업의 주요주

주가 되고 이사11인중 4인을 선임할 수 있음은 물론이고 대표이사

도 선임할 수 있다. 또는 이 경우에는 취득자가 관련된 기업이 개

입하는 시장의 상류와 하류에 참입하는 결합기업에 속한다는 사실

도 가능한 것이다.

따라서 위에서 언급한 각 경우에 관련되는 기업을 소수주주의 결정

적 영향력하에 둘 수 있는 요소 전체에 관하여 구체적으로 검토할 필

요가 있다. 이러한 필요성을 충족시키기 위하여 기업결합 그 자체의 

성격과 현실적이고 잠재적인 적용범위를 검토해야 한다. 첫째, 그것은 

순수한 금융적 투자인지의 여부가 검토되어야 한다. 둘째, 관련기업의 

업무집행권과 대표권에 관한 부가적 권리를 소수주주에게 부여할 수 

있는 특별규정이 존재하는 지의 여부도 검토되어야 한다. 그렇지만 

이사회의 장소를 처분하는 사실만으로는 관련기업에 대한 결정적 영

향력을 행사할 수 있도록 소수주주에게 허용한 것이라고 정당화할 수 

없다. 셋째, 관련 기업의 활동에 대하여 중대한 영향력이 있는 상사합

의(accords commerciaux) 예컨대, 공급, 분매, R&D, 하청 및 기술이전

의 합의 가 있은 후 자본참가가 발생하였는지의 여부도 검토되어야 

한다. 그리고 각 관련기업의 크기, 구조, 사원의 지분, 기관 및 활동도 

고려해야 한다. 왜냐하면 결정적 영향력을 행사하는 가능성은 소수주

주가 규모가 큰 기업에 속하거나 그러한 규모의 결합기업에 속하는 

경우, 나머지의 주주가 매우 분산되어 있거나 필수적으로 금융투자가

로 구성되어 있는 경우 및 관련기업이 그 활동을 하기 위하여 소수주

주에 의존하는 경우 일수록 더욱 더 강력할 것이기 때문이다.
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) 전환사채소지인의 결정적 영향력

사채권자의 자격이 관련 기업의 경영에 직접적으로 개입하는 권한

을 부여하지 않는 경우, 1966년 7월 24일의 프랑스 상사회사법140)의 

규정은 관련 기업의 합병이나 분할과 같이, 사채권자는 그들의 채권

반환을 요구하면서 그들의 이익에 영향을 주기 쉬운 어떤 조항에 대

하여 대항할 수 있다고 규정한다.

전환사채의 취득은 관련기업의 업무집행권의 부여를 받을 수 없지만 

그 취득자에게 그 기업의 결정적 영향력을 행사할 수 있도록 허용한

다. 또한 기업의 지배권 취득이 허용되는 선매권(droits de préemption)

을 행사할 수 있으며 더구나 상사합의에 의하여 기업의 정책결정을 

할 수 있는 사채권자도 그 기업의 결정적 영향력을 행사할 수 있다. 

그리고 관련 기업자본의 약70%에 해당하는 사채를 소유한 사채권자

가 항상 주식으로 전환시킬 수 있는 경우에도 그 기업에 대하여 결정

적 영향력을, 직접적으로는 사채전환의 경우에 행사할 수 있으며, 간

접적으로는 재정적 참가의 비중에 의하여 행사할 수 있다.

) 채권자의 결정적 영향력

자본의 직접적이거나 간접적인 참가 외에, 한 기업이 다른 기업의 

부채의 실질적인 부분(partie substantielle du passif)을 장악하고 있는 

140) 프랑스에서는 상기의 2001년 5월 15일의 법(Loi n°2001-420 du 15 mai 2001)을 
중심으로 하는 다수의 법들은 프랑스 회사법의 지위를 크게 변화시켰다. 즉, 프랑스 
회사법은 1867년 7월 24일의 주식회사 및 주식합자회사에 관한 법(Loi du 24 juillet 
1867 sur les sociétés par actions)이 제정된 후 프랑스 상법전(Code de commerce)으로
부터 독립한 상태를 유지하면서 기능하여 왔으나 상기의 2001년 5월 15일의 법이 상
사회사법을 상법전으로 편입시켰다. 이러한 현상은 프랑스 상사회사법의 복고화 경
향을 암시한 것 같으나, 그것을 반드시 그렇게 해석해서는 안된다고 생각된다. 왜냐
하면 21세기초의 새로운 프랑스 상법전에는 기존의 특별법 형태로 존재하여 온 경쟁
법 분야(Concurrence et prix)와 파산법분야(Difficultés des entreprises)도 새로이 포함되
었기 때문이다. 따라서 현재까지 성문법 체계를 유지하고 있는 우리나라 상법은 21
세기초부터 엄청난 변신을 한 프랑스 회사법의 발전 상황을 주시할 필요가 있다. 
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경우에 결정적 영향력이 행사될 수 있다. 왜냐하면 그러한 채권자는 

그 기업의 주채권자에 의하여 제시된 우발적인 방향을 무시하지 못할 

기업의 선택에 대하여 중요한 영향을 미칠 수 있기 때문이다.

) 경제적 동반자의 결정적 영향력

결정적 영향력의 행사에 의하여 기업결합이 발생하는 것은 제3자에 

대한 재정적 유대관계, 지급보증이나 상호보증에 대한 책임, 중요한 소

프트웨어의 공유, 상호의 사용 또는 공동전략에 따른 구입과 판매와 

같은 이익의 안정적이고 밀착된 관계를 형성한 구매센터(les centrales 

d'achats)에도 적용될 수 있다.

그러나 이에 관한 평가는 기업결합의 심사시에 이루어지는 것이 아

니고 중앙집중적 구매행위에 경쟁법을 적용할 수 있는 지의 여부에 

관한 것에 해당된다. 프랑스에서는 실제로 기업결합규제의 심사에서 

구매센터나 판매망상조직이 그 대상이 된 적은 없다.

(2) 20세기까지의 프랑스 기업결합 규제 심결사례의 
   분석

프랑스에서 1986년 12월 1일의 가격자유 및 경쟁에 관한 법령(Ordon-

nance n°86-1243 du 　 décembre 1986 relative à la liberté des prix et de 

la concurrence)하에서 경제부장관(Ministre de l'Economie)이 최종적으로 

기업결합심결사례를 분석한 기준을 검토하여 이 연구의 내용을 구성

하였다. 프랑스에서는 경쟁위원회(Conseil de la concurrence)와 경제부

장관에 의하여 기업결합이 순수하고 단순히(purement et simplement) 

허용된 경우와 부분적으로나 전체적으로 허용되지 아니한 경우를 나

누어서 프랑스 기업결합규제의 심결례를 분석하고 있다.
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프랑스법상 기업결합이 순수하고 단순히 허용된 경우

프랑스에서는 기업결합의 규제에 관하여 평가하고 결정하는 최종적

인 재량권은 경제부장관에게 있으며, 기업결합을 허가한 동기를 공식

적으로 밝힐 필요는 없다. 이에 따라 경제부장관이 기업결합을 허가

한 동기를 밝힌 경우도 있고, 그러하지 아니한 경우도 있다.

여기서는 프랑스의 경제부장관이 공식적으로 밝힌 경우만 언급하기

로 한다.

) 경쟁을 해치지 아니하는 경우

이 경우 경제부장관은 대개 기업결합을 허용하는 것을 정당화하기 

위하여 경쟁을 해치지 아니한다는 것을 설명한다. 이러한 평가는 기

존의 상황에 비하여 민감한 변화를 야기시키지 아니하거나 경쟁에 대

하여 심각한 위험을 제기하지 아니하는 거래와 관련된다.

a. 기존의 상황을 전혀 변경시키지 않거나 미약하게 변경시키는
  기업결합

어떠한 기업결합은 시장의 현실적 구조와 잠재적 구조에 전혀 영향

을 미치지 않으며 단순히 소유권변동이나 지배권변화를 야기시킨다. 

이러한 경우의 실례는 다음과 같다 :

가. 취득자가 처음으로 시장에 참입하는 경우141)

나. 취득자가 국내시장에 참입하지 아니하였고 개입할 가능성이 없

는 경우

다. 기업결합의 대상인 기업이 취득자와 경쟁하거나 고객의 요구에 

개별적으로 부응하기 위하여 고유의 기술적 권능을 이용하지 아

니하는 경우142)

141) Lettre du 20 février 1996, LIPPERT-PELISSIER/UNIVERS INDUSTRIE SA : BOCCRF, 
12 avril 1996, p.115.

142) Lettre du 3 août 1995, DE DIETRICH/GEC-ALSTHOM : BOCCRF, 8 septembre 
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b. 시장의 잠재적 구조를 변경시키지 아니하는 기업결합

어떠한 기업결합은 기존의 시장구조를 변경시키지 아니하고 시장의 

잠재적 구조에만 영향을 미치는 경우가 있다. 이러한 경우의 실례는 

다음과 같다.

가. 취득자가 동일한 사업영역에서 전문화되어 있지만, 그가 프랑스

시장에 참입하지 아니한 경우,143) 그런데 이러한 상황은 성격상 

스스로 경쟁의 변화에 관한 모든 위험을 제거할 수 없다면, 그로 

인하여 시장의 구조가 기업결합에 의하여 변경되지 아니한다.144)

나. 취득자가 프랑스가 아닌 다른 E.U.국가에서 상품시장에 참입하

였고 프랑스에서 그의 상거래활동을 발전시킬 여력을 가지고 있

으므로 잠재적 시장구조가 배치되는 경우145) - 이러한 경우에 발

생하는 기업결합은 잠재적 경쟁자를 사라지게 하지만 현재의 시

장구조는 변경시키지 아니한다.146)

다. 기업결합 이전에 관련되는 기업이 벌써 재통합의 방식으로(de façon 

regroupée) 행위를 하는 경우147) - 이러한 경우의 기업결합은 어떠

한 점에서도 기존의 상황의 변경을 야기시키지 못한다.

c. 시장의 현재구조를 거의 심각하지 아니하는 방법으로 변경하는
  기업결합

시장의 구조를 민감하게 변경시키지 아니하는 기업결합은 취득자가 

그의 지위를 가볍게 증가시키는 것을 허용하거나 취득자가 이미 비핵

1995, p.369. 
143) Lettre du 7 février 1995, UNIGATE/VEDIAL : BOCCRF, 18 février 1995. 
144) Lettre du 25 mai 1994, LC HOLDING/LA CORUNBIA : BOCCRF : 24 juin 1994, 

p.234. 
145) Lettre du 4 juin 1996, UNITED PARTS FRANCE/SOFRATTOL : BOCCRF, 27 

juillet 1996 ; lettre du 4 juin 1996 : BOCCRF, 27 juillet 1996. 
146) Lettre du 2 juin 1996, COLEMAN/ADG. 
147) Lettre du 2 octobre 1995, SPAPA-SFA/SMAC : BOCCRF, 6 novembre 1995, p.427. 
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심적인 지위를 확보하였으므로 경쟁의 균형을 변경시키지 아니하는 기

업결합을 말한다. 이와 관련하여 기존지위의 비핵심적 강화(renforce-

ment marginal de la position antérieure)와 기존지위의 핵심적 강화(renforce-

ment non marginal de la position antérieure)로 나눌 수 있다.

가. 기존지위의 비핵심적 강화

기업결합이 기존지위의 미약한 증가를 야기한 때에는, 기존지위의 

수준이 달리 어떠하든지 그 기업결합은 시장의 구조를 거의 지각할 

수 없을 정도로 바꾸는 바, 이에 관한 실례는 다음과 같다 : 

. 시장점유율이 벌써 96%인 취득자가 1%의 지위상승을 이루었으

나 수요독점상태에 있는 구매자의 협상력으로 인하여 준독점권을 

어렵게 행사할 수 있을 경우148)

. 시장점유율이 벌써 40%에 달하고 그의 주경쟁자와 비교할만한 

지위에 도달하기 위하여 약 3%의 지위상승을 한 취득자149)

. 취득자로 하여금 시장점유율을 1%150) 내지 2%151) 정도로 미약

하게 증가시키는 기업결합의 경우

나. 기존지위의 핵심적 강화

비록 기업결합이 취득자로 하여금 87%의 시장점유율을 얻도록 허

용했다고 하더라도, 그 기업결합 이전에 취득자의 지위가 프랑스 시

장에서 핵심적인 것이었으므로 경쟁상황은 민감하게 변경되지 아니할 

것이다.152)

148) Avis n°93 A 04, 6 avril 1993, CHICOBEL/LEROUX et Lettre du 13 mai 1993 : 
BOCCRF, 5 juin 1993, p.154. 

149) Lettre du 21 septembre 1994, SAVONNERIE & HUILERIE BERNARD/CHIMIOTECHNIC 
: BOCCRF, 20 octobre 1994, p.462. 

150) Avis n°94 A 28, 22 novembre 1994, PURITAN-BENNETT/SEFAM et Lettre du 10 
août 1994 : BOCCRF, 18 mai 1995, p.157. 

151) Lettre du 27 octobre 1994, GATES EUROPE/SIEA : BOCCRF, 9 décembre 1994, p.515.
152) Lettre du 25 septembre 1995, PEM/UCM : BOCCRF, 6 novembre 1995, p.427. 
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d. 경쟁에 대하여 심각한 위험을 제기하지 아니하는 기업결합

경쟁에 대하여 심각한 위험이 부재하는 것은 일반적으로 다음과 같

은 요소에 의하여 확정된다.

가. 시장에서의 경쟁유지

시장에서의 경쟁유지는 다른 능동적 개입요소의 경쟁능력이 여러가

지의 기준에 관하여 평가되는 그러한 요소가 존재하는 때에 보장된다.

. 시장측의 기준

특히 최초 3인의 경쟁자가 시장의 50%를 공유하거나153) 단독으로 1

인의 경쟁자가 시장의 50%를 점유하는 때에는 사소하지 아니한 경쟁

(concurrence non négligeable)이 유지된다.154)

. 발전의 크기와 능력의 기준

다음과 같은 특성중 하나 또는 여러개에 다른 개입요소가 부응하는 

때에 사소하지 아니한 경쟁이 유지된다 :

기업결합의 대상이 되는 기업이 국내적으로 또는 국제적으로 큰 결

합기업에 속하는 경우,155) 어떠한 유형의 시장에도 R&D내에서 개입

할 수 있는 금융결합기업에 통합되는 경우,156) 국내시장에서 열세적 

지위에 있음에도 불구하고, 기업결합 후 다른 개입요소들이 EU차원에

153) Lettre du 20 février 1996, LIPPERT-PELISSIER/UNIVERS INDUSTRIE SA : 
BOCCRF, 12 avril 1996, p.115. 

154) -Lettre du 20 février 1996, LIPPER-PELISSIER/UNIVERS INDUSTRIE SA : 
BOCCRF, 12 avril 1996, p.115. 

  -Lettre du 7 février 1995, UNIGATE/VEDIAL : BOCCRF ; 18 févrir 1995. 
155) -Lettre du 30 janvier 1996, LEGRAND/TEHALIT : BOCCRF ; 12 avril 1996 ; 

p.115. -Lettre du 24 janvier 1995, SOFIPROTEOL/VANDEMOORTELE INT : 
BOCCRF, 3 février 1995, p.5. 

156) Avis n°94 A 17, 17 mai 1994, EXCEL/VANDEMOORTELE NV et Lettre du 13 
juin 1994 : BOCCRF, 24 juin 1994, p.231. 
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서 최고인 경우157) 및 시장에서 전체적으로 새로운 무게중심을 이루

기에 적절한 산업적, 전략적 및 상업적 능력을 가진 경우

. 경쟁편익의 기준

중대한 경쟁의 유지는 경쟁력, 다양성 및 그들의 계약상 청약의 특수

성에 의하여 구별되는 다른 개입 요소의 존재에 의하여 보장된다.158)

나. 수 입

국가적 차원에서 기업결합의 결과를 평가함에 있어서 수입과 수입

의 변화를 고려할 필요가 있다.159) 어떤 국가의 생산업자의 덤핑 사

례에 방해를 하는 것을 목적으로 하는 EU제도를 채택하였음에도 불

구하고 이미 프랑스 소비재 수입의 큰 비중을 차지하는 수입이 증가

하고 있는 때에 현실적이고 잠재적인 유효경쟁의 유지는 보장되

고,160) 또한 전통적으로 낮은 가격의 생산품을 수출하려는 의도를 가

진 동유럽국가로부터 나오는 강한 경쟁적 압력이 존재하는 때에도 마

찬가지이다.161)

다. 잠재적 경쟁

잠재적 경쟁의 존재는 시장발전의 관점에서 추론될 수 있는데, 이에 

관한 실례는 다음과 같다 :

. 시장이 개설된지 오래되지 않은 상황에 처해있고, 이로 인하여 

새로운 시장참입자에게 시장이 개방된 경우162)

157) Lettre du 3 mai 1995, PLC/EURIPED : BOCCRF, 18 mai 1995, p.159. 
158) Lettre du 16 juin 1995, RMC/EUROPE N°1 : BOCCRF, 25 août 1995, p.329. 
159) Avis n°94 A 17, 17 mai 1994, EXCEL/VANDEMOORTELE NV et Lettre du 13 

juin 1994 : BOCCRF, 24 juin 1994, p.231.
160) Lettre du 27 juin 1995, EUROBAKE/UCM : BOCCRF, 25 juillet 1995, p.300. 
161) Lettre du 25 mai 1994, LC HOLDING/LA CORNUBIA : BOCCRF, 24 juin 1994, 

p.234. 
162) Lettre du 30 janvier 1996, LEGRAND/TEHALIT : BOCCRF, 12 avril 1996, p.115. 
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. 우발적 사건이 없어서 생산이 자유롭게 증가하고 자동조절할 수 

있는 경우163)

. 시장에 경쟁적 압력을 야기시키는 새로운 생산품이 출현하는 경우164)

. 공업생산자가 내부적 생산방법을 갖출 능력이 있는 경우165)

. 새로운 결합기업이 특히 가격을 올린다면 시장에 참입한 실업가

는 청약의 차원에게 경쟁의 강화를 그들에게 허용한 이용되지 아

니한 잠재적 생산능력을 발휘하는 경우166)

라. 시장입구에서의 장애물 부재

모든 새로운 거래자가 성격상 금융적이거나 기술적이거나 인터넷상

으로나 법규상으로나 지리적인 장애물에 부딪히지 않고 개입할 수 있

는 때에 시장은 개방되어 있는 바, 그에 관한 예는 다음과 같다 :

. 생산품이 단순하고 투자를 덜 필요로 하며 쉽게 유통시킬 수 있

는 경우와 수송비의 저렴은 물론 파산에 직면한 기업에 의하여 

생산된 생산품과 조화를 시키려는 EU법규의 존재에 의하여 생산

품의 교환이 쉬운 경우167) - 이러한 경우 고객은 방해받지 아니

하고 그의 주문을 한 소매상인으로부터 다른 소매상인에게 이전

시킬 수 있으며 그들간의 경쟁을 유발시킬 수 있다.

. 수입에 법적 규제가 전혀 없고 생산품의 중량이 있으며 대개는 

조특허권이 공공기관에게 있는 경우168)

163) Lettre du 23 juin 1995, GLAC/LESCURE-BOUGON : BOCCRF, 25 juillet 1995, 
p.300.

164) Lettre du 7 février 1995, UNIGATE/VEDIAL : BOCCRF, 18 février 1995. 
165) Avis n°94 A 17, 17 mai 1994, EXCEL/VANDEMOORTELE NV et Lettre du 13 

juin 1994 : BOCCRF, 24 juin 1994, p.231.
166) Lettre du 2 juin 1996, COLEMAN/ADC.
167) -Lettre du 30 janvier 1996, LEGRAND/TEHALIT : BOCCRF, 12 avril 1996, p.115.
 -Lettre du 2 juin 1996, COLEMAN/ADG.
168) Lettre du 20 février 1996, LIPPERT-PELISSIER/UNIVERS INDUSTRIC SA : BOCCRF, 

12 avril 1996, p.115.
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. 관습적인 경향이 근처에서 조달되는 데에 있는 경우169)

마. 청약과 요구의 균형

고객이 생산품에 관하여 대안적인 조달을 하여 구하는 경우와 그 

거래가 협상능력을 제한하지 아니하는 경우에는, 그 거래는 경쟁에 

대하여 심각한 위험을 포함하지 아니한다.170)  따라서 다음과 같은 경

우에 그러하다고 말할 수 있다 :

. 그 요구가 막강한 경제력이 있는 국내 또는 국제적인 결합기업

이나171) 막강한 구매력을 가진 기업으로부터 나오는 경우172)

. 그 요구가 새로운 결합기업의 무게중심이 될 수 있는 정도로 강

력한 경우173)

. 고객이 그의 자금조달의 원천을 다양화시킬 의도를 가진 경우174)

) 다른 동기에 의하여 기업결합이 허용되는 경우

a. 경제적 및 사회적 발전이 있는 경우

기업결합에 관한 장관허가사항은 경쟁에 대하여 위험을 전적으로 

포함하고 가끔 관련되는 기업에 강력한 지위를 부여하는 기업에게 확

대하여 적용되는 데, 그 성격은 경제적 및 사회적 발전에 기여하는 

것과 관련된다. 이러한 경제적 발전에의 기여는 사안별로 각 기업결

169) Lettre du 24 janvier 1995, SOFIPROTEOL/VANDEMOORTELE INT : BOCCRF, 3 
février 1995, p.5.

170) Avis n°94 A 11, 　  mars 1994, UFISUSE et Lettre du 12 avril 1994 : BOCCRF, 
7 juin 1994, p.197.

171) Lettre du 30 janvier 1996, LEGRAND/TEHALIT : BOCCRF, 12 avril 1996, p.115.
172) -Lettre du 25 septembre 1995, PEM/UCM : BOCCRF, 6 novembre 1995, p.427.
  -Avis n°94 A 11, 　  mars 1994, UFISUSE et Lettre du 12 avril 1994 : BOCCRF, 7  

juin 1994, p.197.
173) Lettre du 20 février 1996, LIPPERT-PELISSIER/UNIVERS INDUSTRIE SA : 

BOCCRF, 12 avril 1996, p.115.
174) Lettre du 27 juin 1995, EUROBAKE/UCM : BOCCRF, 25 juillet 1995, p.300.
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합과 관련되는 시장의 특수성에 따라 평가된다.

가. 상거래활동의 국제적 발전에 기여하는 기업결합

이러한 경우의 예는 다음과 같다 :

. 취득자가 매우 저명한 증권회사의 뒷받침을 받고 막강한 재정적 

능력을 가졌으며 외국시장 경험이 있는 결합기업의 경우175)

. 기업결합이 새로운 EU시장에의 접근을 가능하게 하는 경우176)

. 국제경쟁의 측면에서 경쟁력을 향상시키는 기업결합의 경우 - 

특히 상거래활동이 주로 기술혁신에 바탕을 두고 있고 R&D시설

내에서 거래자의 경쟁능력의 발전이 국제적 경쟁력 강화와 밀접

한 관련성을 맺고 있는 경우에는 더욱 더 그러하다. 따라서 이 

경우의 기업결합은 새로운 상품의 개발에 박차를 가할 수 있도록 

하며 프랑스와 외국에서의 판매를 증가시킬 수 있다.177)

나. 생산성 이익을 실현시켜주는 기업결합

이러한 경우의 예는 다음과 같다 :

. 생산수단의 합리화에 기여하는 기업결합의 경우178)

. 공동구입과 분배구조의 합리화로 인하여 결합기업의 매상고가 

약 3%정도 증가하는 규모의 경제를 실현하는 것을 허용하는 기

업결합의 경우 - 관련되는 어떠한 기업도 합리적인 기간내에 이

러한 규모의 경제를 실현하기 위하여 충분히 중요한 방법으로 그

의 상거래활동을 증가시킬 힘을 개별적으로 갖지 않았다.179)

175) Avis n°92 A 08, 20 octobre 1992, MIGNARD/CIDRERIES SOPAGLY REUNIES et 
Lettre du 9 novembre 1992 : BOCCRF, 4 décembre 1992, p.369.

176) Lettre du 27 juin 1994, FILTRAUTO : BOCCRF, 14 juillet 1994, p.267.
177) Avis n°94 A 23, 20 septembre 1994, OERLIKON, BUHRLE HOLDING AG/LEYBOLD 

et Lettre du 14 octobre 1994 : BOCCRF, 27 octobre 1994, p.481.
178) -Avis n°90 A 09, 12 juin 1990, EUROSUCRE : Rapport 1990, annexe n°79, p.176.
-Lettre du 3 avril 1995, ELF/DORLYL L : BOCCRF, 13 avril 1995, p.109.
179) -Avis n°93 A 13, 6 juillet 1993, SOCIETE GENERALE OCCIDENTALE/LES POINT 
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다. 국내에서 상거래활동의 유지에 기여하는 기업결합

기업결합이 소멸할 위험이 있는 자금조달의 원천을 국내의 영토에

서 유지하는 것을 허용한 까닭에 그 기업결합이 경제발전에 확실한 

기여를 한 경우가 이에 해당한다.180)

라. 환경오염방지에 기여하는 기업결합

시장의 쇠퇴가 부분적으로 어떠한 생산품의 독성으로 인한 때에는 

오염기술의 포기와 다른 기술에 의하여 그것의 대체에 기여하는 기업

결합은 오염에 대한 방지투쟁에 기여하는 것이고 이로 인하여 경제발

전에도 기여하는 경우가 이에 해당한다.181)

b. 대안이 없는 경우

어떠한 경우에 경쟁에 대하여 덜 손해가 나는(moins dommageable pour 

la concurrence) 다른 대안적 해결책이 없어서 기업결합이 허용되는 경

우가 있다.182) 이러한 상황은 파산이나 청산중인 기업이 그 인수인의 

부재로 인하여 사라질 운명에 있는 때에 그 기업을 재취득하는 것을 

목적으로 하는 기업결합의 경우에서 볼 수 있다.

프랑스법상 기업결합이 전체적으로나 부분적으로 허용되지 

   아니한 경우

) 기업결합이 완전히 금지되는 상황

실제로 경제부장관의 명령에 의하여 기업결합이 완전히 금지되는 

경우는 매우 드물다. 그러나 이하에서는 공식적으로 기업결합이 금지

et Letrre du 4 août 1993 : BOCCRF, 10 septembre 1993, p.268.
180) -Lettre du 2 octobre 1995, SPAPA-SFA/SMAC : BOCCRF, 6 novembre 1995, p.427.
  -Avis n°92 A 08 du 20 octobre 1992, MIGNARD/CIDRERIES ET SOPAGLY REUNIES 

et Lettre du 9 novembre 1992 : BOCCRF, 4 décembre 1992, p.369.
181) Avis n°94 A 18, 17 mai 1994, METALEUROP/HEUBACH & LINDGENS et Lettre 

du 14 juin 1994 : BOCCRF, 14 juillet 1994, p.264.
182) Lettre du 14 juin 1996, ICDD.
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된 사례를 간단히 소개하고자 한다.

a. Ferruzzi-Beghin Say / Saint-Louis 사례183)

이 사례는 두 가지의 이례적인 동기에 의하여 기업결합이 금지된 

것에 해당한다.

가. 기업결합의 성격적인 측면

Saint-Louis회사의 자본의 지분 6%를 이미 Beghin Say회사가 간접적

으로 보유하였음에도 불구하고 또다시 동회사 자본의 지분 7%를 취

득한 것으로 판명되었다. 그러나 이것만으로는 기업결합을 완전히 금

지시키는 사유가 될 수 없다.

나. 저지된 결정의 측면

기업결합의 절차를 진행하는 중에 Beghin Say기업집단은 Saint-Louis

회사의 자본의 모든 지분을 매도해 버렸다. 이러한 상황이 발생하였음

에도 불구하고, 경제부장관은 Beghin Say기업집단에게 5년간 Saint-Louis

에 대한 직접적이든 간접적인 자본참가를 금지하는 결정을 내렸다. 

그런데 이러한 결정은 1986년 12월 1일의 법령이 규정하는 경제부장관

의 권한을 벗어난 것이라는 이유로 논란의 대상이 되었다. 왜냐하면 경

제부장관이 기업결합을 허용하지 아니한 때에는 그는 단순히(purement 

et simplement) 그것을 금지시킬 수도 있으며 충분한 경쟁을 보증하거

나 확립시키는 데에 적절한 모든 조치를 취하게 하거나 조건부로 승

인할 수도 있기 때문이다. 만일 현재의 경우 선고된 금지명령이 충분

한 경쟁을 보증하는 데에 적절한 조치로 간주된다면, 반면에 그것은 

장관 승인을 조건부로만 확정될 수 있다. 그러나 이 사안에서는 주기

업결합도 금지되었으며 그밖의 모든 기업결합도 이루어지지 않아서 

183) Avis n°88 A 05, 22 mars 1988 et Arr. 13 avril 1988 : BOCCRF, 16 avril 1988, 
p.95.



3. 기업결합의 규제에 관한 법제

101

그러한 금지명령이 유효하게 내려지지 않았다. 따라서 이 사안의 기

업결합은 1986년 12월 1일의 법령이 규정하는 법제의 근거에 입각하

여 결정되었지만 기업결합의 규제와 관련하여 장관적 접근을 하여 해

결된 것은 아니다.

b. Spontex / 3M 사례184)

경제부장관은 관련기업에 대하여 신설기업전체에 상당한 지배적 지

위(75%)를 부여하게 될 취득안을 실행하지 못하도록 명령을 내렸다. 

따라서 경제부장관은 이러한 신설되는 결합기업은 질의 향상과 신제

품을 정리함으로써 다양한 시장에서 경쟁력이 향상되게 하는 데에 필

요하다는 논거에 따라 경쟁위원회의 의견을 따르지 않았다. 오히려 

경제부장관은 기업결합으로부터 야기될 수 있는 경제적 이익은 명

확하게 확정된 것은 아니다. 특히 소비량이 많은 생산품을 제조하는 

국제적 결합기업의 도움을 받지 않고 Spontex사는 성공적으로 해외에 

진출하게 되었으며, 이 기업결합은 바로 고용을 위하여 적절히 중립

적으로 되었고, 이에 따라 이러한 기업결합안은 충분한 보상없이 관

련 시장에 현실적이고 잠재적인 경쟁을 해치게 되었다 라고 추측한 

바 있다.

c. Wcrs-Carat / Eurocom 사례185)

이 기업결합의 한 단면은 프랑스에서 Carat사와 Eurocom사의 공간

구입과 관련되는 결합기업안을 확정하는 것이었다. 이와 관련하여 경

쟁위원회의 견해는 두개의 관련기업의 활동이 합병됨으로 인하여 야

기되는 경쟁을 해친다는 이유로 그러한 기업결합의 한 단면은 승인되

184) Avis n°89 A 05, 21 février 1989 et Arr. 20 mars 1989 : BOCCRF, 21 mars 1989, 
p.65.

185) Avis n°90 A 10, 10 juellet 1990 et Arr. 3 septembre 1990 : BOCCRF, 4 septembre 
1990, p.349.
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어서는 안된다는 것이었다. 이에 대하여 경제부장관은 뉘앙스를 띠게 

하면서 동경쟁위원회의 견해를 따랐다. 즉, 경제부장관은 Eurocom사와 

Carat사에게 다음과 같은 이유를 제시하면서 프랑스에서 공개적으로 공

간매입활동을 함으로써 기업결합을 해서는 안된다는 명령을 하였다 :

Eurocom과 Carat 양회사가 공간매입에 의한 기업결합을 하는 것은 

일정한 기반위에서 40%의 시장점유율에 달하는 프랑스에서의 공간매

입에 관한 매우 중요한 지위(position très importante)를 점하게 하며 그

들의 가장 유사한 경쟁상대의 두배이상의 구매력을 가지게 한다. 그

리고 이러한 경제력집중은 성격상 공간의 공급이 풍부하고 이에 관한 

재정적 균형이 일시적인 상황에서 일정한 공개의 기반에 영향을 미칠 

수 있는 것이다. 또한 프랑스에서 공간매입활동에 의하여 기업결합을 

하지 않도록 관련 기업에 명령하면서 그러한 효과를 중성화시킬 수 

있기 때문이다 .

그러나 경제부장관에 의하면, 이러한 조건은 공간매입의 활동의 양

상이 그것을 더이상 정당화시키지 못하도록 충분히 변경되면 재검토

의 대상이 될 수 있으며, 그 조건은 국제적이고 프랑스는 물론 다른 

여러 나라에 걸쳐있는 광고회사에 의하여 요구되는 광고공간을 매입

하기 위하여 제안된 경우에는 적용되지 아니한다.

d. Médiavision / Circuit A 사례186)

이 사안은 단골고객의 개척(la prospection de la clientèle)과 주문확보

(la prise de commandes)를 목적으로 하는 두개의 발기기업(entreprises 

fondatrices)에 의한 기업결합의 결과로 인하여 경제이익단체(groupement 

d'intérêt économique)를 탄생시키는 것에 관한 것이다. 이와 관련하여 

경쟁위원회는 이 경제이익단체는 최초의 자본출자없이 특히 제한된 

186) Avis n°90 A 11, 10 juillet 1990 : Rapport 1990, annexe n°81, p.184 et Lettre du 
20 août 1990, non publiée.
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기간 동안 존속하고 자발적인 경제적 활동을 하지 않음에 따라 기업

결합에 해당하는 것이 아니라는 결론을 내렸다. 그러나 이 견해는 발

생하기 쉬운 경쟁을 해친다는 이유로 기업결합의 실현을 반대하는 경

제부장관에 의하여 채택되지 않았다. 

위에서 언급한 여러가지의 상황에 비추어 보아 순수한 기업결합의 

금지는 드물고 1986년 12월 1일의 법령이 시행된 초기에는 다소 있었

다고 할 수 있다. 따라서 후술하는 바와 같이 프랑스 경쟁당국은 가

끔 강제적인 조건을 제시하면서 기업결합의 실현을 반대하는 의사를 

표시하는 경우가 많이 있었다.

) 일정한 조건을 부과하는 대신에 기업결합이 허용되는 경우

대부분의 경우 프랑스 경쟁당국은 기업결합을 허용하지 아니하는 

때에 경쟁에 대하여 심각한 위험이 발생할 수 있는바 경쟁의 형평을 

재확립하거나 유지할 목적으로 기업결합에 변형(modifications)이나 조

건(conditions)을 부가하여 해결하는 방법을 취하고 있다.

a. 평가기준

해당 기업결합과 관련하여 경쟁을 해치는 잠재력(potentialité)을 평가

하기 위하여 프랑스 경쟁당국은 다음과 같은 다양한 기준을 고려한다 :

가. 관련되는 다른 기업의 시장에서의 역할

나. 다른 기업결합 당사자의 시장에서의 역할

다. 지방 공급업자와 경쟁할 수 있는 수입능력

라. 원료공급의 우발적인 어려움

마. 순응률 경제(économies d'échelles)의 중요성

바. 시장에의 침투나 유지에 필요한 투자의 풍부성

사. 기업결합에 의하여 관련 기업의 활동을 보호하는 특허권의 존재

아. 구매자의 수요와 협상능력의 구조



. 21세기 초 프랑스 경쟁법의 중요한 변화의 예

104

이러한 기준은 각 시장의 특수성으로 인하여 제한적인 것이 아니라 

예시적인 것에 불과한 것이다. 따라서 기술이 단순한 경우, 원료를 쉽

게 구할 수 있는 경우, 재생산을 적절히 하기 위하여 필요한 투자, 제

한된 순응률 경제가 필요한 경우 및 공급자간 수요의 유동성이 매우 

큰 경우에는 특히 시장에의 참가가 비교적 쉽다고 할 수 있다. 만일 

시장참입에 대한 장애물이 실질적이고 그것이 공급간에 판정할 필요

가 거의 없는 수요자라면 기업결합에 의하여 야기되는 경쟁에 잠재적

으로 손해를 가하는 경우는 많을 것이다(예컨대, 문제가 된 생산품이

나 용역이 겨우 비교할 수 있거나 운송비가 재산의 가치에 비하여 상

대적으로 너무 비싼 경우).

b. 실제사례분석

가. Esys / Compagnie Générale des Eaux 사례187)

이 사안에서 프랑스 경쟁위원회는 시장의 구조적 요소와 특수성에 

근거하여 경쟁을 해치는 지의 여부를 평가하였다. 동 경쟁위원회는 

구조적 요소의 관점에서 보건대 일정한 지리적 지역내에서 새로운 총체

는 매우 중요한 부분을 점유한다는 결론을 내린 바 있고(80%와 60%), 

시장의 기능의 관점에서 보건대 자유경쟁의 원칙은 드문 경우에만 적

용된다고 암시한 바 있다(양도계약기간).

이러한 요소에 비추어 볼 때, 동경쟁위원회는 강력한 지배적 지위의 

설정과 결합된 상기 지역에서의 독립되고 중요한 당사자의 소멸은 성

격상 경쟁에 대하여 중대한 위험을 야기시킬 것으로 추측하였다. 이

와 같은 동경쟁위원회의 의견에 따라, 경제부장관은 관련 기업에 대

하여 반환(rétrocession)을 명령하면서 지배적 지위의 설정에 의하여 영

향을 받을 수 있는 지리적 지역에서 충분한 경쟁을 보증하는 데에 적

187) Avis n°90 A 13, 17 juillet 1990 et Arr. 26 juin 1991 : BOCCRF, 27 juin 1991, 
p.161.
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절한 수입을 지시하였다.

나. J. Bianco-Ccpo / Elf 사례188)

이 사안에서 경쟁위원회는 다음과 같은 두가지의 이유로 인하여 성

격상 경쟁을 제한한다고 판정했다 :

첫째, 이러한 기업결합은 정유업자와 독립된 석유제품의 중요한 도

매상인 2인의 소멸을 가져왔고 일정한 지역에서 그 제품을 소비하는 

유통단계에서 Elf에 지배적 지위를 부여하였다. 그런데 그 도매상인은 

전국적 정유업자와 수입상간에 경쟁을 유발시킴에 따라 시장구조하에

서 중요한 역할을 하였으며 엄청난 신용을 얻게 되었다. 둘째, Elf에 

의한 그 고려된 도매상인의 흡수는 성격상 짧은 기한내에 그들의 경

쟁의 상대가 되는 정유업자에 비하여 지역적 판매망을 확충시키는 가

능성을 상당히 제한하게 되었다. 왜냐하면 이 지역에서 기업결합 후 

수입을 효율적으로 하기 위하여 필요한 저장용량의 거의 전부는 주요 

석유회사가 가진 창고에 보관되었기 때문이다. 이러한 경쟁위원회의 

의견에 따라 경제부장관은 Elf사에 대하여 취득한 자산의 대부분을 반

환하라는 명령을 내린 바 있다.

다. Gillette Company / Eemland Management Services 사례189)

경쟁위원회는 기업결합에 의하여 탄생한 결합기업이 주문량의 75%

를 처리하는 경우 면도날 생산의 전국적 시장에 대하여 그러한 기업

결합이 성격상 경쟁을 제한한다고 판정하였다. 이와 관련하여 동경쟁

위원회는 그러한 부문은 생산지역의 오른 비용, 광고에 소요되는 엄

청난 비용, 연구나 개발비용 등에 의하여 특징지워진다고 그 이유를 

188) Avis n°91 A 04, 18 mars 1991 et Arr. 21 février 1991 : BOCCRF, 11 mai 1991, 
p.129.

189) Avis n°91 A 09, 15 octobre 1991 et Arr. 11 mars 1991 : BOCCRF, 14 mars 1992, 
p.84.
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설명한 바 있다. 또한 시장참입에 대한 장애의 중요성은 어떠한 새로

운 시장참입자도 이 분야에서는 15년간 프랑스시장에 개입하지 않았

다는 사실에 의하여 증명된 바 있다.

이러한 경쟁위원회의 의견에 따라, 경제부장관은 전국토에서 Gillette

와 Wilkinson면도날 생산품의 분매 망상조직을 유지하도록 관련기업에 

대하여 명령한 바 있다.

라. Sensormatic / Knogo 사례190)

이 기업결합은 Sensormatic사로 하여금 다른 경쟁자가 10%미만의 지

분을 가지고 있는 상황하에서 주경쟁자의 지배권을 취득하고 50%이

상의 시장점유율을 차지하는 것이었다. 이와 관련하여 경쟁위원회는 

Sensormatic사는 막강한 국제적 결합기업에 속하고 다양한 생산기술을 

전체적으로 통제할 수 있는 능력을 가진 유일한 결합기업이라고 확인

한 바 있다. 또한 시장은 외관상 제품의 조회조건, 까다로운 설치기술 

및 유지요건으로 인하여 접근이 매우 어려웠다. 이러한 시장의 특성

은 어떠한 새로운 시장진입자가 최근 프랑스시장에 참가하지 아니하

였다는 사실에 의하여 증명되었다. 마침내, Sensormatic사의 매도조건

과 유지계약은 시장을 수직적으로 격리시키기 쉬운 수많은 조항을 포

함하게 되었다. 이에 따라 경쟁위원회는 양기업의 원상회복을 명하면

서 기업결합을 규제하는 것이 적절하다고 판단하게 되었다. 그리하여 

경제부장관은 동경쟁위원회의 의견을 전적으로 존중하여 Knogo사의 

소멸로 인하여 원상회복은 가능하지 않으므로 경쟁을 해치는 것을 경

감시킬 수 있는 조건부기업결합의 승인을 하는 것이 타당하다고 결정

하게 되었다. 이로 인하여 매도조건과 계약조항의 변경과 일정한 기

술로부터 발생하는 제품의 상업성 포기의무를 포함하는 시정명령이 

내려진 바 있다.

190) Avis n°95 A 14, 29 août 1995 et 12 décembre 1995 : BOCCRF, 12 février 1996, p.21.
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(3) 21세기 초의 프랑스 경쟁법상 기업결합의 규제

프랑스 경쟁법에 영향을 미친 EU경쟁법상 기업결합의 규제

EU경쟁법상 기업결합의 규제는 1989년의 기업결합 규제규칙(Règlement 

n° 4064/89, relatif au contrôle des opérations de concentration entre entreprises) 

이 제정되고 1997년 6월 30일의 규칙에 의하여 약간 개정된 후 2004년 

4월 7일의 기업결합 규칙(Règlement n° 802/2004 du 7 avril 2004)에 의

하여 확정된 후 이루어지고 있다. 

) 개 관

기업결합에 관한 EU의 독점금지법은 원래 EEC조약 제86조 EEC 

Treaty, art.86, 2 Common Mkt. Rep. (CCH) §2101 하에서 지배적 지위

의 남용(abuse of a dominant position)의 개념에 근거하였으나, 1989년에 

기업결합규제규칙(Council Regulation on Concentration) Council Regulation 

4064/89 (O.J.L 395/1, 1989, A Corrected Text in O.J. 1257/14, 1990 이 

채택됨에 따라 변화를 겪게 되었다.

Continental Can Europemballage Corp. and Continental Can Co. Inc. 

v. E.C.Commission(1973) ECR 215, at p.245 (para. 26) 사례에서, EU법

원은 만일 소비자 선택의 자유가 기업결합의 결과로서 부당하게 제한

된다면 기존의 지배회사가 경쟁자를 취득하는 것은 지배적 지위의 남

용이라고 판결하였다. 그 후 EU법원은 한 지배회사는 경쟁자의 소수

주주의 주식을 취득함으로써 그의 지위를 남용할 수 있으며, 그것은 

그 지배기업으로 하여금 그의 경쟁자를 통제하게 하거나 적어도 그 

경쟁자의 상업적 정책(commercial policy)에 영향을 줄 수 있다고 인정

한 것처럼 보인다. EC위원회는 Continental Can사례 이후 기업결합에 

EEC조약 제86조를 드물게 적용한 반면에, 규칙적으로 기업결합을 그 
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나름대로의 잣대로 검토하거나  피소되게 내버려 두었다.

EC위원회는 EEC조약 제85(2)조로부터 발생하는 자동무효에 의하여 

제기되는 어려움과 동조약 제85(3)조하에서 면제기간에 대한 제한으로 

인하여 대개 동조약 제85조보다 제86조를 적용하는 것을 선호하였다. 

또한 EEC조약 제85(1)조는 계약이나 협의된 관습으로부터 발생하는 

기업결합에만 적용된다고 할 수 있다. 그러나 동조약 제85(1)조는 EU

법원에 의하여 취득자에게 독립적으로 남아있는 다른 회사의 상행위

에 영향을 주는 수단을 제공하는 경쟁자에 있어서 소수지분권의 취득

에 적용되는 것이다.

EEC조약 제86조하에서 기업결합의 통제력에 관한 제한된 범위를 

충분히 파악한 후, EC위원회는 기업결합의 개념을 확정할 수 있는 실

질적인 기준과 사전통고를 포함하는 EU규칙의 채택을 제안하게 되었

고, 마침내 1989년에 EU의 기업결합규제규칙이 확정된 후 1990년 9월 

21일부터 시행되었다.

EU의 기업결합규제규칙은 EU나 실질적으로 EU에 해당하는 지역내

에서 유효경쟁이 심하게 방해되는 결과로 인하여 지배적 지위가 새로

이 설정되거나 강화되는 기업결합이 발생하는 경우 EEC의 독점금지

법과 조화될 수 없다고 선언하고 있다. EU의 기업결합규제규칙상 기

업결합에 관한 핵심사항은 공동체규모(Community Dimension)의 기업

결합에 관하여 기업결합계약이 체결되는 시점으로부터 1주일이내에 

기업결합에 관한 통지를 해야 한다는 것과 공개입찰이나 지배적 지분

취득에 관한 공시라고 할 수 있다. EU의 기업결합규제규칙상 이와같

은 기업결합은 신고전이나 신고후 3주간 진행될 수 없다. 그런데, 공

동체규모(Community Dimension)의 기업결합은 기업결합의 참가기업 

총매출액이 세계적으로 50억 ECU이상이고, 참가기업 중 적어도 2개

이상의 기업이 EU시장내에서 총매출액이 2억5천만 ECU이상이어야 
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하며 각 참가기업이 EU시장에서의 매출액 2/3이상을 동일한 국내에서 

발생하지 않는 경우의 기업결합이다.

EU의 기업결합규제규칙하에서 기업결합의 개념은 기존의 독립된 

법인격을 가진 두개 또는 그이상의 기업간의 합병적 기도(undertakings 

merger)이거나 이미 한 기업 또는 그이상의 기업을 통제하는 하나 또

는 그이상의 기업에 대하여 주식이나 자산의 매입, 계약이나 다른 수

단에 의하여 직접적이거나 간접적인 지배권(control)을 취득하는 것을 

말한다(동규칙 제3조 1항). 여기서 지배권의 의미는 결정적 영향력을 

행사하는 가능성이라고 할 수 있다(동규칙 제3조 3항). 이러한 결정적 

영향력은 서로 다른 회사들이 연합하여 행사할 수도 있다. 규모는 묻

지 아니하고 성격상 기업결합에 해당하면, EC위원회는 어떠한 규모나 

성격에 해당하는 기업결합에 적용되는 EEC조약 제85조나 제86조 또

는 보조적 제한규정을 적용하기 위하여 EU규칙 제17조의 조항을 시

행할 권한을 더이상 가지지 아니한다. EC위원회는 공동체규모의 기업

결합에 관하여 EU규칙을 적용하여 시행할 수 있는 관할권을 유일하

게 가지고 있다.

) 기업결합의 범주에 속하는 유형

a. 합병(merger)

위에서 언급한 바와 같이 EU의 기업결합규제규칙은 두개 또는 2이

상의 기업간의 합병적 기도는 기업결합의 범주에 포함시켰지만 합병

을 포함시키지는 않았다. EU경쟁법 전문가들의 판단에 의하면, 기업

들이 완전히 흡수되어 법인격을 잃게 되는 법률상 합병은 통상적인 

것은 아니다. 따라서 극소수의 합병사례가 EC위원회에 의하여 해결되

었다고 할 수 있다.

Kyowa/Saitama(M069, 1991)사례에서 EC위원회는 합병을 일본 상법

전에 따라 기업결합으로 간주한 바 있다. 이 사례에서 양당사자간에 
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합의된 사항에 따라 Kyowa는 Saitama의 모든 재산, 권리, 의무 및 책

임을 소멸시킨다는 조건을 수용하면서 흡수하기로 하였으며 Saitama의 

주주는 1대1의 조건으로 Kyowa의 주권을 발행받도록 하였다. 

Groupe AG/Amev(M018, 1990)사례는 두개의 결합기업이 각각 자기

의 전체 사업을 각각의 자회사에 넘겨주어서 각 자회사의 주권이 두

개의 최종적인 지주회사간에 균등하게 배분된 사례이다. 이 사례에서 

두개의 자회사는 순차적으로 단일 경영체제하에서 하나의 결합기업으

로 기능하였으며 의사결정기관의 구성원도 두개의 지주회사에 의하여 

균등하게 선임되었다. 이 사례에서 EC위원회는 두 결합기업이 영구적

으로 그들의 기업활동을 새로이 연합된 통제된 결합기업으로 뭉쳐졌

으므로 이 현상은 경제적 관점에서 합병을 구성하는 것이고 EU의 기

업결합규제규칙상 기업결합에 해당하는 것이라고 판결하였다. 그러나 

양회사간 교차주식보유나 교착적 임원파견은 EU의 기업결합규제규칙

상 기업결합의 개념에 포함되지 아니한다. 그럼에도 불구하고 이러한 

현상이 충분히 강하면 단일 경제적 실체(single economic entity)를 발생

시켜서 그러한 기업결합의 개념에 포함될 수 있다.

b. 지배권 취득(acquisition of control)

가. 주식의 소유

다른 예외적 상황이 없으면 100%의 주식을 소유하는 것은 지배권 

취득을 발생시킨다. 더구나 반대의 특약이 없는 한 50%이상의 주식을 

소유하는 것이나 의결권을 획득하는 것은 지배권의 확고한 표시라고 

할 수 있다. 그러나 어떤 회사의 지배권을 취득하기 위하여 반드시 

그 회사의 지분 50%이상을 가질 필요가 없다는 것은 주지의 사실이

다. 특별한 주식을 소유하는 것이 지배권을 취득하는 것으로 되는 지

의 여부를 평가함에 있어서, EC위원회는 잔여주식의 분산정도와 기업

의 경영에 있어서 타주주들의 개입의 정도를 고려한다.
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Arjomari-Prioux/Wiggins Teape Appleton plc(M025, 1990)사례에서, EC

위원회는 잔여주식이 무려 107,000명의 다른 주주에게 분산되어 있으

며, 이 가운데 어떠한 주주도 기발생된 회사자본의 4%이상에 해당하

는 주식을 소유한 주주는 없고 단지 3인의 다른 주주만이 3%이상의 

주식을 소유한 상황에서 39%의 주식소유는 결정적 영향을 미칠 수 

있다고 판시한 바 있다. 이것은 맹백히 주식의 소유가 광범위하게 분

산된 것은 주주총회의 참석율 저조의 결과를 발생시킬 수 있다는 것

과 소액주주들간에 공식적인 협의체결이 없는 경우 응집된 힘을 발휘

할 수 없다는 관념에 근거하는 것이다. 따라서 어떠한 비율로 주식을 

소유하는 것이 결정적 영향력을 행사할 수 있도록 하는 것인가를 고

려함에 있어서, EC위원회는 사레분석을 한 결과를 검토한 바 있었다. 

예컨대, Mediobanca/Generali(M159, 1991)사례에서, 12.84%의 주식을 소

유한 주주가 정기주주총회에서 5년간 33.24%에서 41.24%까지 의결권

을 행사한 바 있는데, 이것은 지배권을 행사할 가능성이 충분하지 않

다고 판결되었다. 이에 비하여, Société Générale de Belgique/Générale 

de Banque(M343, 1993)사례에서, 주식의 소유가 20.94%로부터 25.96%

로 증가한 것은 차기 정기주주총회에서 50%이상의 의결권행사의 결

과를 발생시켜서 지배권의 취득으로 해석될 수 있어서 25.96%의 주식

의 취득은 기업결합으로 간주된 바 있다. 

50%미만의 주식을 소유하는 것은 잔여주식이 분산되어 있을 뿐만 

아니라 그것이 수동적 주주에 의하여 통제되는 경우에는 지배권 취득

을 발생시킬 수 있다. RVI/VBC/Heuliez(M092, 1991)사례에서, 잔여주

식의 91%가 산업상 이익이 없이 은행에 의하여 소유되고 있으며 합

작투자기업과 이미 10년간 영업활동을 한 RVI간에 독점적 구매계약

이 체결된 상태에 있는 상황에서 그 합작투자기업을 공동으로 지배하

는 중개회사에 대하여 RVI가 9%의 지분을 가지는 것은 그 합작투자

기업에 대하여 또 하나의 회사와 함께 RVI의 지배권을 인정하는 데에 
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충분하다고 판결되었다. 

지배권취득의 문턱을 넘어가는 데에 있어서 충분하지 아니한 소액

주주는 다른 확인될 수 있는 연합지배권취득자가 있다면 공동지배권 

지분을 취득할 수 있다. 

나. 경영단체

기업의 지배는 하나 또는 그 이상의 기업이 그 기업의 업무집행위

원회 위원의 절반 또는 그 이상을 임명할 권리를 가진 경우에 확정될 

수 있다. 

위에서 언급한 대다수 주식의 분산이나 수동성에 관한 논거는 소수

주주에 의한 지배권 행사의 가능성의 결과를 발생시키는 데, 주식회

사와 같은 대규모의 회사가 아닌 경우에는 업무집행위원회의 위원은 

총회에 참석할 가능성도 보다 많으며 의결권행사도 보다 충분히 할 

수 있다고 할 수 있으므로 동 논거는 소수주주에 의한 지배권 행사의 

가능성을 약화시킨다. 그러나 기업결합 및 기업협동에 관한 EC위원회 

공고(Commission notice regarding the concentrative and co-operative 

operations under the Council Regulation 4064/89 of 21 December 1989) 

제 12귀절은 좌석의 상대적 다수(relative majority)는 어떠한 상황에서 

기업을 지배하는 데에 충분할 수 있다고 암시하고 있다. 기업의 회장, 

상무이사 또는 재무이사와 같은 특별한 임원을 지명하는 능력은 행사

될 수 있는 영향력의 정도를 증가시킬 수 있을 것이다.

다. 기타 요인

지배권 취득과 관련되는 기타 요인에는 주식에 대하여 행사되지 아

니한 선택권의 소유, 장기공급계약의 존재, 회사의 재산에 대한 권리, 

회사의 운영에 참가할 수 있는 계약상 권리 등이 포함된다.
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CCIE/GTE(M258, 1992)사례에서, 경영매점(management buy-out)을 보

조하는 실질적인 재정조항은 일련의 지적 소유권과 공급계약이 체결

되는 것과 함께 제한되고 일시적인 영향을 주는 반면에 지배권을 발

생시키는 데에는 충분하지 아니 하다고 판결된 바 있다.

c. 연합적 지배권으로부터 단일 지배권으로의 변화(Change from 
   joint to sole control)

ICI/Tioxide(M023, 1990)사례에서, EC위원회는 ICI의 Tioxide에 대한 

주식소유의 증가(50%의 연합적 지배로부터 100%의 단일지배권으로의 

변화)는 EU의 기업결합규제규칙상 기업결합의 개념에 속한다고 판결

하였다. 이에 관한 명백한 이유는 ICI는 기업결합 이전에 한번의 결정

적 영향을 주었으며 기업결합 이후에 또 한번의 결정적 영향을 주었

고 연합하여 행사된 결정적 영향과 독자적으로 행사된 결정적 영향은 

서로 다르다는 것이었다.

d. 연합적 지배지분의 취득(Acquisition of a joint controlling interest)

둘 이상의 기업이 연합적으로 지배권을 취득하는 것은 맹백히 EU

의 기업결합규제규칙상 기업결합의 개념에 속한다. 예컨대, A기업과 

B기업이 함께 C기업의 지배권을 취득하는 경우는 기업결합에 해당된

다고 할 수 있다. 그러나 지배권의 성격이나 질적인 측면에서 변화가 

생기는 연합적 지배지분의 취득은 그 정도에 따라서 기업결합에 해당

되지 않을 수도 있는 데, 이에 관하여는 후술하는 합작투자기업(joint 

venture)부분에서 언급하기로 한다.

e. 연합입찰(Joint bids)

두 개이상의 기업이 또 하나의 기업 지배권을 취득하는 경우, 그것

이 기업결합에 해당하는 지의 여부는 합작투자에 관련되는 원칙의 적

용여부, 특히 그 목표가 완전히 기능하는 자율적 경제실체인지의 여
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부와 동등의 위험이 있는 지의 여부에 의존한다. 그러나 입찰당사자

의 의도가 그들간에 목표의 재산을 나누는 데에 있고 연합적 지배의 

기간이 초단기간을 넘지 아니한 경우에는, 그 거래는 두개이상의 별

개의 기업결합으로 간주될 수 있다. 각 기업결합에서 관련되는 기업

은 취득하는 입찰자가 될 것이며, 해당 재산의 전체는 이 입찰자가 

취득할 것이다.

f. 합작투자기업(Joint venture)

합작투자기업은 EC위원회에 통고되는 가장 흔한 형태의 기업결합에 

해당된다. 그러나 합작투자기업은 그 형태에 있어서 결합기업의 현태

인지 아니면 협동기업의 형태인지를 구별하기가 매우 어렵다.

EC위원회가 이용하는 법적이라기보다는 경제적 접근방식에 의하면, 

합작투자기업의 정확한 법적 구조는 중요하지 않다. 따라서 EU의 기

업결합규제규칙에 의하면, 두개이상의 기업이 함께 제3의 기업지배권

을 취득하거나 새로운 합작투자기업이 두개이상의 기업에 의하여 연

합적으로 지배권을 행사한다고 합의한 후 탄생되는 경우에는 분명히 

기업결합에 해당한다고 할 수 있다. 또한 한 모회사가 전체적으로 이

미 소유된 다른 모회사의 자회사로부터 연합적 지배지분을 취득한 경

우에 한 합작투자기업의 파트너에 의하여 제3자에게 한 지분매도와 

분산된 주식자본으로부터 연합적 지배를 구체화한 것에도 EU의 기업

결합규제규칙상 기업결합의 개념이 적용된다. 그리고 합작투자기업의 

모회사간의 재산분할도 동규칙상 기업결합의 개념에 해당된다.

요컨대, EU의 기업결합규제규칙상 합작투자기업이 기업결합에 해당

되기 위해서는 연합적인 지배가 성립되어야 하며(be jointly controlled), 

지속적으로 모든 자발적 경제실체의 기능을 수행해야 하고(perform on 

a lasting basis all the functions of an autonomous economic entity), 또한 

기능조정의 위험을 발생시키지 않아야 한다(not give rise to the risk of 
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co-ordination).

가. 연합적 지배(Joint conrol) - 2인의 주주의 경우

연합적 지배는 모회사들이 합작투자기업의 활동에 관한 결정에 대

하여 합의한 경우에 존재하게 된다. 이러한 경우는 일반적으로 두개

의 기업이 각자가 주식이나 의결권을 반을 가지는 때에 주주의 계약

(shareholders' agreement)의 존부여부와 관계없이 발생할 수 있다.

이에 반하여, 만일 두개의 모회사중 하나가 독자적으로 합작투자기

업의 상업적 활동에 관하여 결정하면 연합적 지배가 존재하지 아니한

다. 합작투자기업의 전략적 결정에 참여하는 소수주주의 권리가 존재

하지 않는 상황에서, 한 회사가 합작투자기업 자본 또는 재산의 반이

상을 소유하는 경우, 업무집행기관의 구성원을 반이상 선임할 수 있

는 권리를 가지는 경우, 사업의 반이상을 통제할 수 있는 경우 또는 

한 기업의 의결권을 반이상 통제할 수 있는 경우가 일반적이라고 할 

수 있다. 따라서 Gambogi/Cogei(M167, 1991)사례에서, 합작투자기업 자

본의 51%는 나머지 자본의 49%가 다른 모회사가 소유한 경우에 유일

한 지배권을 행사할 수 있는 것이라고 판결되었다. 

한 모회사가 한 시장과 관련하여 합작투자기업의 일상적인 경영에 

엄청난 영향을 미치고 다른 모회사가 다른 시장과 관련하여 마찬가지

로 엄청난 영향을 미칠 수 있는 사실은 반드시 그 합작투자기업이 특

히 영향을 상호간에 주고받는 경우에 연합적으로 통제된다는 것을 의

미하는 것은 아니다.

연합적 지배는 또한 소수주주가 드물게 광범위한 보호를 받는 경우, 

특히 다수주주가 합작투자기업의 통제에 참가하는 계약상 권리를 1인 

이상의 소수주주에게 확장시키는 경우에 발생할 수 있다. 가장 중요

한 것은 1년간 또는 다년간 예산이나 전략사업계획의 승인, 주요투자

의 승인, 신상품의 개발, 중요한 재정계약의 체결과 경영진의 임명 및 
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해임과 같은 소위 전략적 결정에 대한 거부권의 존재이다.

반면에 Eridania/ISI(M062, 1991)사례에서, 50대 50의 합작투자기업의 

모기업중 하나가 다른 모기업으로부터 합작투자지분의 15%를 취득하

여 결과적으로 지분의 비율이 65:35가 되었다. 이에 관하여 EC위원회

는 이것은 연합적 지배권으로부터 단일지배권으로의 변화에 해당한다

고 판결하였다. 여기서 합작투자기업의 법적 형태, 자발적 청산, 기존 

주식소유의 변형 및 법적인 기업수뇌부의 변화에 관한 결정에 대하여 

만장일치가 요구된 바 있다. 그러나 35%의 소수주주측에서는 연합적 

지배를 발생시키기에는 전략적으로 충분하지 않았다.

Pepsi Co/General Mills(M232, 1992)사례에서, Pepsi Co는 합작투자기

업의 일상적인 경영에 대하여 전면적 책임을 부담하였으며 59.5%의 

지분과 이사회 구성원 7인중 4인을 지배하였으며, General Mills가 나

머지 40.5의 지분과 3인의 이사회 구성원을 지배하였다. 이사회의 결정

은 매출가격의 합작투자기업의 순자산가액의 5%를 초과하는 경우에 

당사자의 자회사를 포함한 지배권취득이나 권리상실의 경우를 제외하

고 단순 다수결에 의하여 이루어지는 것으로 하였다. 또한 General 

Mills로 하여금 투자의 가치와 투자로부터의 기대된 이익을 감시하도

록 하는 규정이 있었다. 그럼에도 불구하고 EC위원회는 Pepsi Co가 

그 합작투자기업에 대하여 유일한 지배권을 가진다고 판결했다.

나. 연합적 지배(Joint control) - 3인 이상의 주주의 경우

3인 이상의 주주가 있는 경우 다수의 주식을 취득하거나 이사회에

서의 의결권이나 지위를 강화하기 위하여 주식의 소유를 결합시킴으

로써 둘 또는 그 이상의 주주에 의하여 통제가 연합적으로 이루어질 

수 있다 예컨대, Del Monte/Royal Foods/Anglo-American, M 277, 1992 ; 

SITA-RPC/SCORI, M 295, 1993사례 참조 . 또한 통제는 연합적으로 

통제하는 각각의 모회사에 대한 거부권의 허용을 통하여서나 예컨
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대, Dr ger/IBM/HMP, M 101, 1991 ; Kelt/American Express, M 116, 

1991 ; Del Monte Royal Foods/Anglo-American, M 277, 1992사례 참조

합작투자기업에 대하여 지배권을 행사할 목적으로 특별히 설립된 연합

적인 중개회사의 설립을 통하여 신중한 공통의 정책(deliberate common 

policy)을 발전시킨다 예컨대, BSN-Nestlé/Cokoladovny, M 090, 1992 ; 

TNT/Canada Post, DBP Postdienst, La Poste, PTT Post and Sweden Post, M 

102, 1991 ; ABC/Générale des Eaux/Canalt/WH Smith TV, M 110, 1991 ; 

Kelt/American Express, M 116, 1991 ; Paribas/MTH/MBH, M 112, 1991사례 

참조 . 사실적이고 법적인 환경, 특히 경제적 이익의 집중이 신중한 공

통의 정책의 개념을 지탱한다면 모회사들은 통제권을 함께 행사하는 것

으로 추정되는 다른 상황이 또한 있을 수 있다 예컨대, BNP/Dresdner 

Bank, M 021, 1990 ; Fletcher Challenge/Methanex, M 331, 1993 ; 

Philips/Grundig, M 382, 1993사례 참조 .

소수주주간에 연합하는 것이 변동되는 상황이 있으며, 이로 인하여 

그들 중 누구라도 일관성 있게 함께 행위를 하고 합작투자기업을 통

제하는 경우에는 연합적 통제가 없는 것처럼 보인다. Eureko(M 207, 

1992)사례는 그러한 공통의 정책이 존재하지 아니하는 상황을 예시한

다고 할 수 있다. 이 사례에서 4개의 보험회사가 그들 각자의 나라 

밖에서 생명보험과 비생명보험사업을 이전한 합작투자기업을 설립하

였다. 원칙적으로 이 4개의 보험회사는 각자가 25%의 지분을 가지고 

있었으나, 각자의 지분이 정확하게 25%씩인 것은 아니고 20%에서 

30%까지 유동적이었다. 이러한 상황에서 기존의 4개의 보험회사와 단

일한 합작투자기업을 이루는 새로운 파트너를 찾게 되었다. 이러한 

합작투자기업임원진은 주주총회의 단순 다수결에 의하여 임명되었으

며, 각 모회사는 단순 다수결이나 2/3이상의 다수결에 의하여 임원진

의 결정을 승인하는 2인의 감독위원회(supervisory board)를 선임하였
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다. 그런데 모회사는 이러한 결정과 관련하여 거부권을 가지지 않았

다. EC위원회는 상업상 중요성이 있는 모든 분야에서의 결정은 단순 

과반수에 의하여 내려져야 하고, 주주총회에서 유일하게 만장일치를 

필요로 하는 것은 합작투자기업의 핵심적 영업에 관한 리스트를 수정

하는 것이라고 고려하였다. EC위원회의 견해에 의하면, 이러한 요소

들은 Eureko가 연합적으로 통제받는다는 것을 고려하는 충분한 근거

가 없다는 것을 암시한 바 있다. 새로운 주주가 Eureko에 참가하는 경

우에 통제는 훨씬 더 약해진다. 그 결과로서 EC위원회는 이 점에 관

하여 결정하는 것을 불필요하다고 판단하였는데, 그 이유는 그 합작

투자기업이 협조적이었으므로 EU의 기업결합규제규칙이 적용범위를 

벗어난 것으로 판단하였다는 것이었다.

Eureko사례와는 다소 다르지만 흥미있는 것으로 Avesta/British Steel/NCC 

(M 237, 1992)사례가 있는데, 이 사례에서는 두 당사자가 65%의 지분

을 가지고 있으며 나머지 두 당사자중 한당사자는 중요한 결정에 큰 

역할을 할 수 있는 상황하에서 네 개의 합작투자계약의 당사자가 관

련되어 있었다. 이와 같은 합작투자기업이 연합적으로 통제받는 다고 

간주되었다. 또한 EC위원회는 Philips/Thomson/Sagem(M 293, 1992) 사

례에서 전략적인 결정이 다수의 주주와 2인의 소수주주의 동의를 필

요로 한 경우에 그 합작투자기업에 대하여 각 회사의 지분을 검토하

건대 80%, 10% 및 10%의 연합적 지배가 있다고 판단한 바 있다. 

프랑스 경쟁법상 기업결합 규제의 현황과 전망

프랑스 경쟁법상 기업결합의 규제는 2001년 5월 15일의 신경제규제

법에 따라 상법 제 430-1 조에서 제 430-10조까지와 2002년 4월 30일

의 동 시행령에 의하여 규율된다. 프랑스 경쟁법상 기업결합의 개념

은 매우 넓다고 할 수 있다. 상법 제 430-1조에 의하면, 이전에 독립

된 둘 또는 그 이상의 기업이 합병하는 경우와 기업을 통제하는 자연
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인을 포함하여 하나 또는 여러개의 기업이 다른 기업의 전체나 부분

을 통제하는 경우에 기업결합이 발생하고, 지배권의 취득이 직접적이

거나 간접적인 것을 묻지 아니하며, 자본참가·자산취득 또는 다른 모

든 방법을 이용하는 기업결합의 형태도 제한이 없다. 또한 상법 제 

430-1조에 의하면 기업결합은 기업의 활동에 결정적인 영향을 미치는 

가능성까지 포함시키는데, 영향을 받는 형태는 소유권 이전 또는 전

체적이거나 부분적인 재산과 자산의 이용권 이전, 기업의 지배구조에 

결정적인 영향을 미치는 힘을 부여하는 행위 또는 기업의 기관의 심

의 또는 결정에 영향을 주는 방법등 다양하다. 이러한 기업결합의 개

념은 1989년의 기업결합의 규제 규칙으로부터 시작된 EU경쟁법의 영

향을 상당히 받아서 법제화되었다고 할 수 있지만, 역으로 2004년 4

월7일의 EU기업결합규제규칙에도 영향을 미쳤다고 할 수 있다.191) 기

업결합의 규제 분야에서도 프랑스 경쟁법은 EU경쟁법의 우위를 인정

하면서 양자의 조화를 위하여 끊임없이 노력하리라고 생각된다.

191) Dominique Brault, Politique et pratique du droit de la concurrence en France, 
LGDJ, 2004, p.80.
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. 2003년 8월 1일의 금융안정법의 주요 성과
    - 금융시장청(AMF: Autorité des Marchés Financiers)의 창설 -

2003년 8월 1일 금융안정법이 시행된 후부터  AMF는 금융시장을 규

제하고 감독하는 프랑스 유일의 독립된 행정기관이다. 동 법에 의하면, 

AMF는 16인의 위원으로 구성되는 최고의 전원회의체기구, 자문위원회

(Commissions consultatives), 전문위원회(Commissions spécialisées) 및 제재

위원회(Commissions des sanctions)에 의하여 금융시장을 조정하고 감독

한다. AMF는 2003년 8월 1일의 금융안정법에 의하여 COB(Commission 

des opérations de bourse), CMF(Conseil des marchés financiers) 및 CDGF 

(Conseil discipline de la gestion financiers)가 합병하여 신설된 기관이다. 

AMF는 이러한 세 개의 기관의 기능을 통합하면서 단일한 체재를 구

성하여 복합적 기능을 하게 되었다. 이러한 상황은 프랑스 기업규제

개혁에 중요한 역할을 하도록 유도되었다고 할 수 있다. AMF의 신설

은 프랑스 금융시장의 규제의 효율성과 가시도(visibilité)를 강화하는 

것을 목적으로 하였다. AMF는 법인격과 재정자치권을 가지는 독립된 

기관이다. AMF의 주요임무는 COB의 임무와 동일하다. 또한 AMF는 

EU와 국제적 차원에서 시장을 규제한다. 경제, 재정 및 산업부장관은 

AMF의 16인의 전원회의체기구의 모든 회의에 의결권 없이 참가하는 

정부위원을 선임한다. AMF의 회장은 프랑스 공화국의 대통령령에 의

하여 선임되며 5년의 임기를 보장받고 연임할 수는 없다. AMF의 업

무는 사무총장의 지휘하에 수행되며, 공법상의 계약직 공무원, 사법상

의 비공무원 및 공무원으로 구성된 업무부서가 행정 업무를 처리한

다. AMF가 행사하는 권한의 유형은 규제권, 허가권, 감독권 및 제재

권의 4가지다. AMF는 그의 임무 수행을 보증하기 위하여 사무총장에 

의하여 결정되고 그의 통제하에서 행하여진 규제와 조사를 이행한다. 
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조사의 시작은 흔히 시장의 감독 및 공개회사나 피소된 회사의 존속

기간의 범위내에서 행하여진 확인의 결과로서 행하여진다. 또한 AMF 

는 동일한 기능을 하는 외국의 기관의 요청에 응하여 규제와 조사를 

행할 수 있다. 

2003년 8월 1일의 금융안정법은 전원회의체기구로 하여금 시장 상

황의 진전에 관한 주제를 검토하는 자문위원회를 구성하는 것을 허용

하고 있다. 5인의 위원으로 구성되는 동위원회는 AMF의 회장, 부회장 

및 위원들에 의하여 추천을 받아 선임되는 임기 3년의 전문가들에 의

하여 구성된다. 2003년 8월 1일의 금융안정법은 전원회의체기구가 동 

기구내에 AMF의 회장이 주도하는 전문위원회를 구성할 수 있도록 규

정하고 있다. 이에 따라 전원회의체 기구는 2003년 11월 26일에 3개

의 전문위원회를 신설하여, 이들로 하여금 AMF의 업무부가 작성한 

조사 및 통제보고서를 검토하게 하였다. 이 3개의 전문위원회는 보고

서상의 이해관계인에게 금융조정의 이유를 통지하는 것을 결정할 수 

있으며, 경우에 따라서는 이 보고서를 법원이나 다른 관련 기관에 송

부할 수 있다. 
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. 결 어
- 우리나라의 기업규제개혁에 대한 정책적 시사점을 

중심으로 -

프랑스에서 경제적으로 중요한 역할을 하는 주식회사 관련 법제가 

지난 200년간 점진적으로 변화되었다. 주식회사에 관한 일반적인 규

정은 1807년의 나폴레옹 상법전에서 최초로 찾아볼 수 있으며, 그 후 

1867년 7월 24일의 주식회사 및 주식합자회사에 관한 법, 1966년 7월 

24일의 상사회사법 및 2001년 5월 15일의 신경제규제법의 제정으로 

인하여 프랑스 회사법은 계속적으로 발전되어 왔다. 이러한 과정에서 

프랑스 회사법은 1966년 7월 24일의 상사회사법에서 독일식 경영감독

기관을 도입하였고, 2001년 5월 15일의 신경제규제법에서 미국식 집

행임원제도와 유사한 제도를 도입하였다. 전자인 독일식 제도는 크게 

성공을 거두지 못하였으나 후자인 미국식 제도는 그 성공여부가 미지

수이다. 미국식 제도의 도입은 1990년대 중반 미국의 기관투자가들이 

프랑스의 경제계에 상당한 영향을 미친 것에 기인한다. 법학자와 실

무가는 프랑스 정부의 막강한 후원하에 회사법의 현대화를 위하여 심

도 있게 연구하여 21세기 초에 새로운 회사법제를 탄생시켰다. 이 새

로운 회사법제에서 가장 중요한 특징은 경영 및 감독기관을 프랑스 

고유의 제도, 독일식 제도 및 미국식 제도중 하나를 선택할 수 있는 

것이다. 이러한 제도는 기업하기 좋은 환경을 지향하는 우리나라의 

관련 상황에 상당한 시사점을 줄 수 있다. 20세기 말까지 프랑스 회

사법의 주요 개정방향은 EU회사법 지침을 고려하여 설정되었으나, 21

세기에는 그 개정방향은 미국 회사법의 이론과 실제를 상당히 고려하

여 잡히게 될 것이다. 다만 프랑스가 오랫동안 독창적으로 발전시켜 

온 법제는 다른 나라의 법제의 영향을 거의 받지 않고 발전할 것이
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다. 프랑스 회사법상의 또 다른 중요한 변화는 주식회사의 자금조달

과 관련되는 종류주식 및 사채에 관한 법제의 개정에서 볼 수 있다. 

프랑스에서 의결권 없는 우선주제도가 2004년 6월 24일의 동산증권에 

관한 독립명령에 의하여 폐지된 것은 적절한 입법조치였다고 평가를 

받고 있다. 이와 관련하여 프랑스 상법은 미국의 우선되는 주권 제도

를 모방한 포괄적인 개념의 성격을 띤 선호주식제도를 도입하였으며, 

해석론을 통하여 트래킹 주식제도도 도입하였다고 할 수 있다. 또한 

주식과 사채를 융합한 혼합증권에 해당하는 자본접근권부 또는 채권

증권배당부 동산증권의 개념은 대륙법 특유의 포괄적인 의미를 포함

한 것으로 미래의 우리나라의 입법에 중요한 시사점을 제공할 것이

다. 이 개념은 주식회사가 다양한 자금조달 수단을 스스로 정관의 규

정을 통하여 유연하게 이용할 수 있게 하는 기능을 할 것이며, 기업

하기 좋은 환경을 형성하는 데 기여할 수 있다. 

우리나라에서도 주식회사에서 종류주식을 다양화하면서 주주의 지

위의 불안정을 해소시키는 새로운 주식제도가 형성되어야 하고 자금

조달의 유연성은 사채 및 복합증권의 성격을 갖는 새로운 유형의 사

채에 가까운 동산증권이 법제화 되어야 한다는 주장이 신중하게 제기

되고 있다. 이러한 점에서 프랑스의 새로운 주식과 사채제도의 연구

는 우리에게 매우 필요하다고 할 수 있다. 

프랑스 경쟁법에 있어서 시장지배적 지위의 개념은 EU사법법원의 

입장을 그대로 도입하였다. 이러한 점에서 프랑스 경쟁법은 EU경쟁법

의 일부라고 할 수 있을 것이다. 시장지배적 지위의 개념에 관한 EU

사법법원의 입장은 시장에서의 유효한 경쟁의 부재와 그것으로 인하

여 경쟁기업의 경영전략에 결정적인 영향을 미치는 힘이라고 할 수 

있다. 또한 시장지배적 지위의 경제적 분석은 항상 관련 시장의 확정

으로부터 시작되고, 이 작업은 지배의 존재가 남용자체의 관행으로부
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터 출발하여 시장의 크기에 일반적으로 비례하기 때문에 더욱 더 중

요하다는 것은 우리나라와 프랑스 모두에 타당하다고 할 수 있다. 프

랑스 경쟁법상 시장지배적 지위 남용규제에 관한 상법 제 420-2조는 

카르텔을 규제하는 상법 제 420-1조에 규정된 조건하에서 한 기업이

나 한 기업진단에 의한 국내시장 또는 국내시장의 실질적인 부분의 

지배적 지위를 남용하는 것을 금지시키고 있다. 이것은 어떠한 행위

가 금지되는 시장지배적 지위의 남용이 되기 위해서는 카르텔이 되기 

위한 조건을 우선적으로 갖추어야 하고, 카르텔의 경우보다 더 심한 

경쟁법의 위반이 시장지배적 지위의 남용이라는 것을 암시한다고 할 

수 있다. 이러한 입법 태도는 EU경쟁법의 관련 규정과는 분명히 차이

가 있다. 이 법제는 기업에 대하여 시장지배적 지위남용의 금지 규정

의 적용을 직접적으로 적용되는 것을 다소 완화해 주는 역할을 한다

고 생각한다. 왜냐하면 한 기업이나 한 기업집단의 행위가 시장지배

적 지위의 남용에 해당하려면 카르텔이 성립하기 위한 조건이 충족되

어야 하기 때문이다. 이러한 입법은 기업하기 좋은 환경을 열어 줄 

수 있는 바, 우리나라의 이법에 중요한 시사점을 줄 수 있을 것이다. 

다음으로, 프랑스 경쟁법상 카르텔의 구성요소 및 형태와 증거 등은 

우리나라 경쟁법 학자들이 연구하여 발전시킨 공정거래법상 부당한 

공동행위의 제한 법리의 내용과 매우 유사하다고 할 수 있다. 거시적

인 관점에서 보건대, 카르텔의 금지 규정인 프랑스 상법 제 420-1조와 

우리나라 공정거래법 제19조 제1항은 외형적으로 유사한 것으로 보인

다. 다만 프랑스 상법 제420-1조는 4개의 금지되는 집합적 관행을 예

시적으로 규정하고 있으나, 우리나라 공정거래법 제19조 제1항은 부

당한 공동행위의 유형을 한정적으로 열거하고 있다고 볼 수 있다. 

EU경쟁법은 로마조약 제 81조에서 카르텔 규제를 규정하고 있으며, 

동 조약 제 82조에서 시장지배적 지위 남용금지를 규정하고 있다. 이
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에 비하여 프랑스 상법은 제 420-1조에서 카르텔 규제를 규정하고 있

으며 제 420-2조에서 시장지배적 지위 남용금지를 규정하고 있다. 21

세기에 접어들어 프랑스 경쟁법의 적용은 EU경쟁법의 적용과 더욱 

더 밀접한 관계를 유지하고 있다. 이러한 상황은 프랑스 경쟁위원회

의 심결례와 경쟁법 학자들이 2004년 5월 1일부터 효력이 발생한 

2002년 12월 16일의 카르텔 금지 및 시장지배적 지위남용의 적용에 관

한 EU위원회 규칙 n° 1/2003(Règlement communautaire 1/2003 relatif à l' 

application de la prohibition des ententes et abus de position dominante)를 

존중하는 사례의 분석을 통하여 설명될 수 있다. 192) 또한 위 EU위원

회 규칙 n° 1/2003 은 독일경쟁법의 근본적인 재구성을 의미하는 독일 

경쟁제한방지법의 제 7차 개정에도 결정적인 영향을 미쳤으며, 독일 

입법자에게도 독일 경쟁법보다 EU경쟁법의 강력한 우위를 인정하는 

계기를 제공하게 되었다. 193) 최근 다수의 경쟁법 관련 사례에서 EU

경쟁법이 적용되는 경우에 EU경쟁법의 우위(primauté)로 부터 발생하

는 일정한 규칙은 프랑스 경쟁법의 활용방식에 직접적인 영향을 미치

며, EU경쟁법이 적용되지 않는 상황에서 프랑스 경쟁위원회와 법원은 

프랑스 경쟁법의 적용을 위하여 EU경쟁법을 프랑스 경쟁법의 분석 

안내자 (guide d'analyse)로 이용하는 경향이 뚜렷하였다. 

프랑스와 독일은 카르텔 규제와 시장지배적지위 남용금지에서 EU

경쟁법을 매우 존중하고 있으며, 관련 EU경쟁법의 규정은 복잡화 되

는 것을 피하고 기존의 내용을 계속적으로 유지하고 있다. 이러한 현

상은 EU역내시장에서 경쟁법의 단순화가 기업규제 개혁에 도움이 될 

수 있다는 눈에 보이지 않는 합의가 이루어지고 있다는 것을 암시하

192) Décision n° 04-D-19 mai 2004, BOCCRF n° 9 du 8 novembre 2004 및 Décision 
n° 04-D-77 du 22 décembre 2004, BOCCRF n° du 31 mars 2005.

193) 최재호, 독일 경쟁제한금지법의 주요 개정내용 고찰 (1), 경쟁저널, 제 129호, 
2006년 10-11면. 
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고 있으며, 프랑스 독일 및 EU의 경쟁 당국의 경쟁정책 집행 수준이 

제고되어 성문법의 보완이 필요하지 않다는 것을 보여주고 있다. 이와 

유사한 측면에서 미국의 포즈너 판사도 미국의 주요한 연방 반트러스

트법인 셔먼법 제1조, 제2조, 클레이튼 법 제2조, 제3조 및 제7조 4 그

리고 연방거래위원회법 제5조 등을 폐지하면서 비합리적으로 경쟁제한

적인 관행들에 대한 금지 규정을 포괄적으로 두든지, 또는 셔먼법 제

1조를 제외한 나머지 반트러스트법을 폐지하는 것을 제안하고 있

다.194) 이러한 견해와 프랑스와 독일의 경쟁법 동향은 기업규제 개혁

의 측면에서 우리나라의 상황에 중요한 시사점이 될 수 있을 것이다.

194) Richard. A. Posner, Antitrust Law(정영진 주진열 공역, 미국 독점규제법, 다산출
판사, 2003, 326면) 참조. 


