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【초  록】

SPAC(Special Purpose Acquisition Company)은 미국에서 시작된 기업형태로서 백지수표회

사(Blank Check Companies)의 진화된 형태이며, 주식공모를 통해 자금을 모은 후 합병, 주

식인수, 주식교환, 자산양수 등의 방식을 이용해 기업을 인수할 목적으로 설립된 회사이다. 

SPAC은 공모금액의 95-100%를 신탁하여야 하고, SPAC이 인수할 대상회사의 가치는 신탁

금액의 최소 80%에 해당되어야 한다. 주식공모 후 통상 18-24개월(최근에는 30-36개월로 

연장) 이내에 대상회사를 인수하여야 하며, 그렇지 못한 경우 SPAC은 신탁금액을 공모주주

에게 분배한 후 청산한다. SPAC이 대상회사를 물색한 후 기업인수를 달성하기 위해서는, 

공모주식 과반수의 결의를 얻어야 하고, 반대 공모주주는 주식매수청구권을 행사하여 미리 

정해진 금액을 환급받는다. 미국에서 시작된 SPAC은 영국의 AIM과 네덜란드의 증권거래

소 등에 상장되었고, 향후 유럽시장에서 그 수의 증가가 예상되고 있다.

SPAC의 도입과 제도화를 위한 국내법 검토 결과, SPAC은 자본시장통합법상 집합투자기구

에 해당되지 않을 것으로 보인다. SPAC은 증권선물거래소에 상장이 예정되어 있으므로 상

법상 주식회사로 설립되어야 하고, 상법상 워런트 발행이 가능하지 않아 SPAC의 Unit은 보

통주만으로 구성되어야 할 것으로 보인다. 주식매수청구권, 주주총회 과반수결의, 경영진의 

주주권 제한 등은 상법상 가능하도록 설계될 수 있을 것으로 보이며, SPAC과 같은 매출이 

없는 신설회사의 상장이 가능하도록 증권선물거래소 상장규정에 SPAC 상장요건특례를 신

설해야 할 것으로 보인다. 또한 SPAC은 PEF와 그 제도와 기능 면에서 상이하여, 투자자에

게 대안적 투자기구의 역할을 함으로써 투자대상의 다양화에 기여할 수 있다고 본다.
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  역합병 / 우회상장
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Ⅰ.  머리말

통상적으로 󰡐기업공개󰡑(initial public offering 또는 IPO) 또는 󰡐공모󰡑(public offering)1)

를 통해 투자자를 모집하는 회사는 현재 영위하고 있거나 준비중에 있는 사업에 대한 견실

성, 성장성 및 안정성 등을 제시하고 투자자는 기업의 이러한 성장가능성에 투자를 한다. 그

런데 최근 미국 기업공개시장에서 급속도로 성장하고 있는 소위 SPAC(Special Purpose 

Acquisition Companies)2)이라 불리는 회사는 기업인수를 유일한 목적으로 설립된 후 기업

공개를 통해 불특정다수인으로부터 자금을 모으는 회사이다. 현재 영위하고 있는 사업도 없

을 뿐만 아니라 상근 직원도 없다. 한마디로 껍데기 회사인 셈이다. 그럼에도 불구하고 2003

년부터 현재까지 미국시장에서 SPAC의 기업공개는 그 건수나 금액 규모에 있어서 괄목할 

만한 증가를 보이고 있다. 2007년까지 SPAC의 기업공개 건수의 증가율이 매년 100%를 초

과하는 추세를 보이면서 약 154개의 SPAC이 기업공개를 했으며 공모발행총액도 약 $210억

에 달한다(아래 <표 1> 참조). SPAC은 미국뿐만 아니라 유럽시장에도 진출하여 이미 11개

가 기업공개를 실시하였고 앞으로도 그 수의 계속적인 증가가 예상되고 있다. 최근에는 한

국회사의 인수를 목적으로 한 SPAC 1개가 아메리카증권거래소(American Stock Exchange, 

AMEX)에 상장되었고,3) 다른 하나는 미국의 증권거래위원회(이하 󰡒SEC󰡓)에 󰡐증권등록

신고서󰡑(registration statement)를 제출해 놓고 있다.4)

미국과 유럽의 기업공개시장에서 SPAC의 약진과 함께 국내에서도 SPAC에 대한 관심이 

높아지고 있는 가운데 SPAC의 도입 및 제도화에 대한 논의가 진행되고 있다. 하지만 현재

까지 미국에서 SPAC의 성장 및 현황에 대한 간략한 소개자료5) 외에는 SPAC의 특성에 대

한 상세한 검토나 국내법상 제도화 가능성에 대한 검토를 시도한 연구는 거의 없다. 본 논

문에서는 SPAC에 대하여 구체적으로 소개한 후 국내법상 SPAC의 도입과 제도화가 가능

한지를 고찰하고자 한다. 이를 위해 II.장에서는 SPAC의 역사적 배경 및 현황, 기본구조, 투

자자보호제도 등의 개괄을 통해 SPAC을 소개하고, Ⅲ.장에서는 SPAC의 법적 성격을 규명

하고 국내 법령상 SPAC의 도입과 제도화의 가능성 및 이를 위해 요구되는 법적 정비 내용

을 순차적으로 살펴보고자 한다.

Ⅱ.  SPAC의 소개

1. 미국에서의 SPAC의 기원

(1) 백지모집(Blank Check Offerings) 규제와 SPAC의 등장

1) 장외저가주(Penny Stock)와 백지모집(Blank Check Offerings)의 규제

미국에서 기원한 SPAC은 󰡐백지수표회사󰡑(Blank Check Companies)를 그 모태로 한다. 

백지수표회사는 󰡐사업계획이나 목적이 없거나 특정되지 않은 기업의 인수를 사업계획으로 

밝힌 준비단계에 있는 회사󰡑를 일컫는다.6) 백지수표회사의 기업공개를 일컬어 󰡐백지모

집󰡑(Blank Check Offerings)이라 부르는데, 이는 백지수표회사가 현재 영위하고 있는 사업

이 없는데다 장래 무슨 기업을 인수할지도 정해져 있지 않기 때문에 사업계획이나 목적에 

대한 중요한 정보가 충분치 않은 상태에서 이루어지는 기업공개라는 것에서 비롯된 개념이

다.7) 미국에서 1980년대 후반 및 1990년대 초반에 백지모집이 붐을 이루었는데, 1987년부터 

1990년까지 총 2700건에 달했다.8)

백지모집에 주로 󰡐장외저가주󰡑(Penny Stock)가 이용되었는데,9) 이는 투기적 성격의 주식



으로서 주로 장외시장에서 거래되고 주당 발행가격이 낮은 주식을 말한다.10) 당시 브로커-

딜러들의 장외저가주에 대한 사기적 판매행위는11) 그 정도가 매우 심각하여, 36개의 주(州)

에서 백지모집을 전면 금지하거나 제한하였고,12) 1989년 50개 주(州)에서 실시한 설문조사 

결과에 따르면 장외저가주 관련 사기행위가 주식 관련 불공정거래행위 1위를 차지하였

다.13) 미국의 연방의회는 이러한 사기적 판매행위가 가능한 것은 장외저가주에 대한 중요

한 투자정보가 투자자에게 제대로 제공되지 않았기 때문이라고 판단하여,14) 1990년 장외저

가주의 정의를 신설하고15) 백지수표회사의 증권등록신고서에 대한 구체적 기준을 제시하는 

것을 골자로 한 Penny Stock Reform Act를 제정한다.16) 그리고 그 구체적 시행규정 마련

을 위임받은 SEC는 Securities Act Rule 419(이하 󰡒Rule 419󰡓)17)를 신설함으로써 현재의 

백지모집에 대한 규제의 틀을 마련하게 된다.

Rule 419의 적용대상은 백지수표회사가 발행하는 장외저가주의 공모를 위한 모든 증권등록

신고서이다.18) 신설된 장외저가주의 정의에 따르면, 장외저가주란 󰡒주요 증권거래소에서 

거래(예정)되지 않는 주식으로서 그 발행인이 3년 연속 영업을 한 경우에는 순자산 $2백만 

미만이거나 연평균 매출액이 최소 $6백만 미만인 경우 또는 발행인이 3년 미만 영업을 한 

경우 순자산 $5백만 미만인 경우󰡓를 말한다.19) 따라서 Rule 419는 순자산이 $5백만 미만

인 백지수표회사의 기업공개에 한하여 적용된다.20) Rule 419의 주요 내용을 살펴보면, 백지

수표회사의 증권등록신고서에 다음과 같은 내용을 포함할 것을 의무화하고 있다:

① 기업공개를 통해 모집한 자금 중 일정금액을 제외한 금액의 90% 이상을 신탁21)

② 신탁된 자금은 예금이나 일정한 기준을 충족하는 MMF 또는 연방정부가 발행하거나 보

증한 채권(이하 󰡒연방정부채권󰡓)에 한하여 투자22)

③ 공모주식 및 워런트(이하 󰡒공모주식 등󰡓)의 신탁 및 거래 금지23)

④ 󰡐대상회사󰡑(target company)의 가치가 공모발행총액에서 인수수수료를 제외한 금액의 

최소 80%에 해당24)

⑤ 대상회사와 인수계약 체결 후 인수 관련 중요정보 공시25)

⑥ 위 공시로부터 20-45 영업일 이내에 투자자에게 투자철회 기회 제공26)

⑦ 기업공개로부터 18개월 이내 대상회사 인수 완료27)

⑧ 18개월 이내에 대상회사 인수에 실패하거나 투자철회 의사를 표명하지 않는 경우 5영업

일 이내에 신탁금액을 투자자의 투자비율대로 자동 환급28)

2) SPAC의 등장 및 현황

SPAC은 1990년대 초에 기존의 백지모집에 대한 투자자의 우려와 SEC의 부정적 시각을 극

복하기 위해 Rule 419가 부과하는 규제의 틀을 자발적으로 도입함으로써 시작되었다.29) 

SPAC의 모든 증권등록신고서에서 밝히고 있듯이, SPAC은 󰡒합병, 주식교환, 주식인수, 자

산양수 등 방식을 통해 하나 또는 그 이상의 기업을 인수할 목적으로 설립된 백지수표회

사󰡓이다. SPAC의 기업공개는 그 성격이나 목적이 백지모집과 유사하나 Rule 419의 적용

을 받지 않는다. 왜냐하면 SPAC의 공모발행총액이 $5백만을 초과하도록 설계함으로써 그 

주식은 장외저가주에 해당되지 않기 때문이다. 

SPAC는 1993-1994년 13개가 성공적으로 기업공개된 후 쇠퇴하는데,30) 이는 SPAC 자체에 

문제가 있었기 때문이기보다는 당시 미국 기업공개시장의 성황으로 인해 중소기업이 직접공

모를 통한 자금조달이 용이해짐으로써 SPAC 활용에 대한 필요성이 그다지 크지 않았기 때

문이다.31) 이후 SPAC은 2003년 중반 미국 기업공개시장의 부진과 함께 다시 등장하여 현

재까지 급속도로 성장하고 있다. 아래 <표 1>에서 보는 바와 같이 2003년부터 2008년 상반



연도
SPAC 수 평균 상장 규모

(백만)

총 상장 규모

(백만)총 장외시장
아메리카증권

거래소

2008 10 1 9 $337.0 $3,370

2007 66 17 49 $183.1 $12,083

2006 37 19 18 $91.5 $3,384

2005 28 22 6 $75.5 $2,113

2004 12 12 0 $40.4 $485

2003 1 1 0 $24.2 $24

총 154 72 82 $139.3 $21,459

기까지 총 154개의 SPAC이 기업공개를 하였고 이들이 모은 공모발행총액도 약 $214억에 

달한다. SPAC의 기업공개를 최다 기록한 2007년 한 해 동안의 공모발행총액만도 약 $120

억에 달했는데, 이는 같은 해 미국 시장의 총 기업공개 건수 및 금액 규모 각각의 23%와 

18%에 해당되며,32) 2006년 공모발행총액과 비교하여 350% 이상 증가한 규모이다.

2005년 SPAC이 처음으로 아메리카증권거래소에 상장한 것을 기점으로33) 공모발행총액 규

모나 투자자보호제도 측면에서 장외시장에서 공모된 그 이전의 SPAC과는 크게 다른 특성

을 보인다. 따라서 아메리카증권거래소 상장이 주류를 이루는 2006년을 기점으로 초기 

SPAC과 후기 SPAC으로 다시 구분될 수 있다. 중소형 증권사들이 인수인으로 참여한 초기 

SPAC과는 달리, 후기 SPAC에는 주로 Citigroup, Deutsche Bank 등과 같은 대형 글로벌투

자은행들이 참여하는 경우가 현저히 증가하였다.34) 이러한 인지도 높은 글로벌투자은행의 

참여는 투자자들의 SPAC에 대한 관심을 고조시키는 역할을 하였으며 결과적으로 공모발행

총액의 규모도 증가시키는 결과를 가져왔다.36) 더욱이 아메리카증권거래소에 상장이 가능

해짐으로 인한 SPAC 주식의 유동성 증가는, 글로벌투자은행의 참여와 맞물려, 헤지펀드, 주

식형펀드 등 기관투자가를 SPAC의 주요 고객층으로 유인하는 요인이 되었다.37)

[표1] 연도별 미국에서 SPAC의 기업공개 현황 (2008년 6월 말 현재)

(2) SPAC의 기본구조

SPAC마다 약간씩 차이를 보이고 있기만, 거의 모든 SPAC은 주요한 제도에 있어서는 동일

한 모습을 갖추고 있다. SPAC의 핵심적 투자자보호제도는 기업공개를 통해 모은 공모주주

의 공모발행총액이 SPAC의 기업인수 목적이 달성되기 전까지 신탁계좌에 예치되고 공모주

주가 대상회사 인수에 대해 의결권행사를 통해 가부를 결정할 수 있으며 만약 부결되는 경

우 신탁금액을 되돌려 받는다는 것이다. 여기서는 SPAC의 기본구조 및 투자자보호제도에 

대하여 자본구조, 투자자금의 신탁, 주주총회 결의, 대상회사에 대한 제한, 경영진 관련 규제 

및 인수인 관련 규제 순으로 구체적으로 살펴보고 초기 SPAC과 후기 SPAC 간의 차이점

에 대해서도 살펴보기로 한다.

1) 자본구조

SPAC은 주로 M&A 전문가, 펀드매니저 등으로 구성된 소수의 개인들에 의해 설립된다. 이

들은 󰡐설립자󰡑(founders) 또는 󰡐후원자󰡑(sponsors)로 불리며, SPAC의 CEO를 비롯한 

󰡐경영진󰡑(management)을 구성한다. 본 논문에서는 이들을 󰡒경영진󰡓으로 통일하여 부르

고자 한다. 경영진은 설립 당시 통상적으로 $25,000을 출자하여 Unit 또는 보통주를 단위당 

$0.01438)에 인수한다. 경영진의 지분비율은 설립시점에 100%이나 기업공개를 통해 공모주

주의 투자가 이루어지면 약 20% 정도가 되도록 설계된다. 따라서 대다수의 SPAC은 공모주



주가 지분의 80%를 그리고 기존 주주인 경영진이 20%를 나누어 소유한다. 하지만 최근에

는 경영진에게 7.5%의 지분만 부여함으로써 SPAC의 자본구조에 변화를 가져오는 시도도 

이루어지고 있다.39)

SPAC은 기업공개시 보통주 1주와 통상 󰡐워런트󰡑(Warrant) 1-2매로 구성된 Unit을 발행

한다. Unit당 발행가격은 통상 $6 또는 $8이었으나 최근 공모발행총액의 규모가 큰 SPAC

의 경우 Unit 발행가격이 $10에 달한다.40) Rule 419의 적용을 받는 백지수표회사의 공모주

식이 기업인수가 완료되기 이전에 거래될 수 없는 것과는 달리, SPAC의 Unit은 공모 후 곧

바로 거래될 수 있으며, 일정한 기간이 지나면 Unit은 보통주와 워런트로 분리되어 각각 따

로 거래될 수 있다.41)

워런트는 Unit의 공모발행가격보다 통상 약 25-35%42) 할인된 가격으로 보통주 1주를 취득

할 권리이며, SPAC이 기업인수를 완료한 후 3-5년 동안 행사할 수 있다. 또한 SPAC의 보

통주가 미리 정해진 가격(통상 공모발행가격의 130-150%) 이상으로 일정기간 지속적으로 

거래되면, SPAC는 워런트에 대하여 명목금액만을 지급함으로써 임의로 상환할 권리가 있다. 

2) 투자자금의 신탁

SPAC의 가장 중요한 투자자보호제도 중 하나는 Rule 419와 마찬가지로 공모주주로부터 모

집한 투자자금을 신탁계좌에 예치하여 사용을 제한한다는 것이다. 초기 SPAC의 경우 공모

발행총액의 평균 85-90%를 신탁하였으나, 후기 SPAC의 경우 평균 95-98%를 신탁한다.43) 

특히 2007년의 경우 신탁된 금액에서 발생하는 이자수익의 일부를 SPAC의 운영 및 관리 

비용에 충당함으로써 공모발행총액의 100%를 신탁하는 SPAC도 증가하고 있다.44)

Rule 419하에서는 신탁금액을 예금이나 일정 기준을 충족한 MMF 또는 연방정부가 발행하

거나 보증한 채권에만 투자할 수 있는 반면, SPAC의 경우 투자대상이 별도로 정해진 것은 

아니다. 하지만 SPAC은 미국의 펀드를 규제하기 위한 법령인 Investment Company Act of 

1940(이하 󰡒투자회사법󰡓｝또는 󰡒ICA󰡓)의 규제를 받는 투자회사에 해당되지 않도록 신탁

금액을 만기가 180일 이내인 연방정부채권에 주로 투자한다.45)

신탁금액은 SPAC이 기업인수에 성공하거나 실패하여 청산하기 이전에는 인출할 수 없다. 

SPAC의 기업인수 관련 실사 및 자문 비용 등도 애초에 신탁금액에 포함되지 않은 자금에

서 사용하거나 신탁금액에서 발생하는 이자소득에서만 사용한다. SPAC이 기업인수에 성공

하면 신탁금액은 대상회사의 인수자금으로 사용되거나 인수대가가 주식인 경우에는 대상회

사 운영자금으로 충당된다. 만약 SPAC이 기업인수에 실패하는 경우 신탁금액 전부 및 그로

부터 발생한 이자소득(이에 대한 세금 및 이미 허용된 지출분 제외)은 공모주주가 보유하는 

주식수에 비례하여 균등하게 분배된다.

3) 기업인수에 대한 주주총회 결의

SPAC이 기업공개 후 대상회사를 물색하여 합병계약, 주식교환계약 등을 체결하면, 이를 주

주총회를 통해 공모주주의 결의에 붙여야 한다. SPAC 설립지의 법령상 주주총회 결의가 요

구되지 않는 경우에도 SPAC 제도상으로는 요구된다.46) SPAC이 기업인수를 완료하기 위

해서는 주주총회 결과 두 가지 조건이 모두 충족되어야 한다. 첫째는 공모주식 총수의 과반

수가 기업인수를 찬성해야 한다. 둘째는 기업인수에 반대하는 공모주주는 증권등록신고서나 

투자설명서에 정해진 절차와 금액에 따라 󰡐주식을 현금으로 상환해줄 것을 요청할 권리󰡑
(conversion right)가 있는데, 그 수가 미리 정해진 수를 초과하지 않아야 한다. 주식을 현금

으로 상환해줄 것을 요청할 권리는 SPAC에 자신의 주식을 되사줄 것을 요청하는 권리와 

동일하며 따라서 이를 󰡐주식매수청구권󰡑(appraisal right)으로 부르는 데 무리가 없다고 본



다. 초기 SPAC의 경우 주식매수청구권 행사한도는 총 공모주식 수의 20% 미만이었으나 후

기의 경우 그 한도가 총 공모주식 수의 30-40% 미만으로 증가한 것을 볼 수 있다.47)

4) 대상회사 가치 및 인수 시한 등

Rule 419의 경우 기업공개로부터 18개월 이내에 기업인수를 완료해야 하는 것과는 달리, 

SPAC은 보통 18개월 이내에 기업인수를 완료하는 것을 원칙으로 정해 놓고 그 기간이 만

료되기 전에 대상회사와 󰡐인수의향서󰡑(letter of intent)나 󰡐인수약정서󰡑(definite 

agreement)를 체결하는 경우 6개월 자동 연장되도록 설계된다. 최근에는 그 기간이 30개월 

이내에 기업인수 완료를 원칙으로 하고 6개월 연장하는 추세로,48) 시한연장 여부를 주주총

회 결의를 통해 결정하는 SPAC도 있다.49) 정해진 기한 이내에 대상회사 인수에 실패하는 

경우 SPAC은 청산 및 해산 절차를 밟아야 한다.

또한 SPAC이 인수할 대상회사의 가치는 신탁금액의 80% 이상이어야 한다. 따라서 SPAC

이 대상회사를 인수하는 데 신탁금액의 최소 80%를 사용해야 하고, 만약 대상회사 하나의 

가치가 80%에 미치지 못하는 경우 복수의 대상회사를 동시에 인수해서 80% 요건을 충족시

켜야 한다.50) 하지만 대상회사의 가치가 신탁금액의 80%를 초과하는 경우 그 상한선에는 

제한이 없다. 2003년부터 2007년까지 기업인수를 완료한 SPAC이 인수한 대상회사의 가치는 

공모발행총액의 178%51)에 달한다.

SPAC이 인수할 대상회사에 대하여 산업이나 지역에 대해서는 제한이 없다. 산업이나 지역

을 밝히는 경우도 있으며 이를 특정하지 않는 경우도 많다.

5) 경영진 관련 제도

SPAC이 아메리카증권거래소에 상장되고 대형화하기 시작하면서 대부분의 후기 SPAC의 

경우 경영진이 워런트 인수를 통해 󰡐자기 돈󰡑을 투자하는 제도를 갖추고 있다. 이는 경영

진이 워런트 1매당 $1로 인수함으로써 통상적으로 공모발행총액의 2-4%52)에 해당하는 금

액을 투자하는 제도이다. 이 금액은 공모발행총액과 함께 신탁된 후, 기업인수에 실패하는 

경우 공모주주에게 나누어 지급된다. 

경영진은 SPAC으로부터 아무런 보수를 받지 않는다. 다만, 경영진이 선급한 회사설립비용, 

사무실 및 집기 사용료, 기업인수 관련 비용을 실비로 정산하여 지급받는다. 대신 기업인수

가 성공적으로 완료된 후 매우 저렴한 가격으로 인수한 주식을 매매하고, 추가로 인수한 워

런트 행사를 통해 보통주를 시가보다 낮은 행사가격으로 매입 후 매매하여 매매차익의 실현

을 통해 수익을 얻는다.

경영진이 보유한 보통주, 워런트 또는 Unit은 공모주주의 그것과 비교하여 동일한 특성 및 

권리를 가지나, 약정을 통해 경영진의 주식에는 다음의 제한이 적용된다: (ⅰ) 기업인수에 

대하여 공모주주의 과반수와 동일하게 의결권을 행사해야 하고(이하 󰡒그림자투표󰡓), (ⅱ) 

청산시 신탁금액에 대한 분배권을 포기하며(이하 󰡒청산분배권포기󰡓), (ⅲ) 기업인수 완료 

후 1년이 경과하기 전에는 제3자에게 처분할 수 없다(이하 󰡒주식양도제한󰡓).

6) 인수인 관련 제도

대형 글로벌투자은행이 참여하면서 인수인도 SPAC의 성공에 대한 위험을 나누어 분담한다. 

인수인은 공모발행가격에 일정한 󰡐인수할인율󰡑(underwriting discount)을 적용한 가격으로 

SPAC으로부터 Units을 󰡐총액인수󰡑(firm commitment underwriting)한 후 공모발행가격으

로 투자자에게 매도한다. 따라서 인수인의 수익은 인수할인율만큼이 되며, 이를 󰡒인수수수

료󰡓라 한다. 초기 SPAC의 경우 인수수수료는 통상 8-10% 정도이며 이를 기업공개 시점에 

전액을 지급하였으나, 후기 SPAC의 경우 인수수수료가 통상 7%로 감소하고 그 지급 방식



Rule 419 초기 SPAC 후기 SPAC

공모발행금액 

신탁

공모발행총액에서 

특수관계 없는 

인수인에 지급한 

인수비용을 제외한 

금액의 90%를 신탁

85-90% 95-100% 

신탁금액의 

투자

예금, 일정 MMF, 

연방정부채권
연방정부채권 좌동

대상회사 기업 

가치
신탁금액의 최소 80% 신탁금액의 최소 80% 좌동

Units의 거래 

제한 여부

Units, 보통주, 

워런트는 

기업인수가 완료될 

때까지 거래 금지

Units은 기업공개 

직후 거래 가능. 

보통주와 워런트는 

기업공개 후 

30-60일 이후 분리 

거래 가능

좌동

워런트 

행사기간

기업공개 이후 

언제든지 

행사가능하나, 행사 

결과로 인해 발행된 

보통주는 기업인수 

완료 시점까지 거래 

금지

기업인수 

완료일로부터 

3-5년 

좌동

기업인수 조건

기업인수 약정 

체결로부터 20-45 

영업일 이내에 

공모주주의 서면 

승인. 충분한 

주식수(sufficient 

number)의 승인이 

없는 경우 청산 및 

해산 

공모주주 과반수의결 

및  

주식매수청구권이 

일정 수를 초과하여 

행사되지 않을 것 

(20%)

좌동 (단, 

주식매수청구권 

행사 한도 

30%-40% 미만)

기업인수 완료 

시한
18개월 18-24개월 24-30/30-36개월

대상회사 물색 기업공개 이후 기업공개 이후 좌동

도 투자자에게 유리하게 변화되었다. 즉 총 7%를 두 번에 나누어 기업공개 완료시점에 일

부(통상 1/2)를 지급하고 나머지 수수료는 기업인수가 완료되는 것을 조건으로 지급한다.53) 

기업인수 완료를 조건으로 지급하는 인수수수료를 󰡐후지급인수수수료󰡑(deferred 

underwriting discount)라 한다. 특히 주목할 만한 것은 후지급인수수수료는 공모발행총액과 

함께 신탁계좌에 예치되며, 만약 기업인수에 실패하여 청산하는 경우 인수인 대신 공모주주

에게 나누어 지급된다. 

이상에서 설명한 SPAC의 주요 투자자제도를 요약하면 <표 2>와 같다.

[표2] SPAC의 주요 제도 요약



신탁금액 인출
기업인수 완료 또는 

청산

기업인수 완료 또는 

청산
좌동

경영진 

주주권리 

행사 제한

규정 없음

(i) 그림자투표

(ii) 청산분배권포기

(iii) 주식양도제한

좌동

경영진 

추가출자 

의무

규정 없음 종종 있음 대부분 2-4%

경영진 보수 규정 없음 없음 좌동

후지급인수수수

료
규정 없음 종종 있음

후지급인수수수료는 

청산시 공모주주에게 

분배됨

(3) SPAC의 Life Cycle: 설립에서 기업인수까지

지금까지 SPAC이 시작된 배경과 그 기본구조 및 투자자보호제도를 살펴보았다. 아래에서는 

하나의 SPAC이 설립되어 기업공개를 거친 후 기업인수를 완료하기까지의 과정을 간략히 

살펴보고자 한다.

1) SPAC의 설립

앞서 언급한 바와 같이 SPAC의 경영진은 주로 M&A 전문가, Private Equity Fund(이하 

󰡒PEF󰡓)나 헤지펀드 매니저 등이며, 어떤 경우에는 대상회사의 산업을 잘 아는 전문 CEO

가 동참하기도 한다.54) SPAC은 미국에 설립되기도 하고, 대상회사가 중국 등 아시아 지역

인 경우는 주로 Cayman Islands,55) 해운업 인수를 목적으로 하고 있는 경우 주로 Marshall 

Islands에 설립되기도 한다.56) 미국에 설립된 SPAC의 경우라도 중국 기업을 인수하기 위

해 British Virgin Islands(이하 󰡒BVI󰡓)로 거주지국 이전과정을 거치는 경우도 있다.57) 현

재까지 미국시장에서 기업공개를 실시한 SPAC의 90% 이상이 미국의 델라웨어주(州) 회사

법에 따라 설립된 회사이다.

2) SPAC의 기업공개 및 상장

위와 같이 설립된 SPAC은 기업공개를 위해 Securities Act of 1933(이하 󰡒증권법󰡓)에 따

라 SEC에 증권등록신고서를 제출해야 한다.58) 미국에서 설립된 SPAC의 경우는 Form 

S-1을 제출해야 하고, 미국 외의 지역에 설립된 SPAC의 경우 Form F-1을 제출해야 한

다.59) Form S-1/F-1을 준비 및 제출하여 SEC의 심사를 받는 데 약 3-6개월 정도 소요된

다.60) Form S-1/F-1에는 Unit 관련 내용, SPAC의 투자자보호제도, 투자위험, 경영진, 대

상회사의 산업 또는 지역 등 기업인수에 대한 내용 등이 포함되어야 하고, SEC는 내용의 

정확성, 완전성, 진실성에 대하여 심사한다. 기업공개가 완료되면, SPAC은 이를 통해 모은 

금액이 $5백만을 초과한다는 것을 Form 8-K/6-K를 통해 SEC에 입증해야 한다. 이는 

SPAC의 주식이 Rule 419의 적용을 받는 장외저가주에 해당되지 않는다는 것을 증명하기 

위해서이다.61) 물론 SPAC의 Units은 기업공개 직후 바로 거래될 수 있지만, Form 

8-K/6-K 제출이 완료되기 이전에는 Unit이 보통주와 워런트로 분리되어 별도로 거래될 수 

없다. 

SPAC은 기업공개의 장으로서 장외시장, 아메리카증권거래소, 뉴욕증권거래소, 나스닥 중 하

나를 선택할 수 있으나, 최근에 거의 모든 SPAC이 증권거래소에 상장한다. SPAC이 장외시

장보다 증권거래소를 선호하는 이유는 장외시장이 주(州)증권거래법의 적용을 받는 반면 증



아메리카증권거래소2)
뉴욕증권거래소3)

(SPAC 상장요건특례)

나스닥4)

Standard 3 Standard 4
Global Market

Standard 3

Capital Market 

Standard 2

세전이익 N/A N/A N/A N/A N/A

기업활동경력 N/A N/A N/A N/A N/A

자기자본 $4백만 N/A N/A N/A $4백만

상장주 

시가총액(백만)
$50

$75

(또는 $75 

자산 및 

매출)

$250

$75

(또는 $75 

자산 및 매출) 

$50

주당최소(공모)

가격
$2 $3 $4 $5 $4

소액주주 

시가총액 

(백만)

$15 $20 $200 $20 $15

소액주주수/ 

소액주식수5)

800/5십만, 400/1백만, 

400/5십만
400/1.1백만 400/1.1백만 300/1백만

SPAC 특이사항

공모발행총액 

대비 

신탁금액비율

별도 규정 없음

90% 이상 90% 이상

대상회사 가치 80% 이상 80% 이상

기업인수 승인 공모주주 과반수의결
공모주주 과반수의결

사외이사 과반수의결

주식매수청구권
있음

(10% 이상 40% 미만)

있음

(10% 이상)

기업인수 완료 최대 36개월 최대 36개월

권거래소에 상장된 증권은 동법의 적용을 받지 않아 주(州)정부의 규제로부터 자유롭고, 따

라서 보다 적은 준법비용으로 보다 큰 유동성을 얻을 수 있기 때문이다.62) SPAC이 아메리

카증권거래소에 상장되기 시작한 2005년 이래 그 수가 현저히 증가하였다.63) 아메리카증권

거래소는 SPAC에 대해 별도의 상장요건을 마련해 놓지는 않았으나, 비공식적인 가이드라인

을 통해 인수인의 적격성 및 상장 규모가 최소 $50백만일 것을 요구하고 있다.64) SPAC에 

대한 이해가 부족한 일반투자자의 투자에 대한 우려를 표명하면서 최근까지 SPAC의 상장

을 거부해오던 뉴욕증권거래소와 나스닥은65) 각각의 거래소규정을 변경해가면서 경쟁적으

로 SPAC 상장시장에 뛰어들어,66) 2008년 하반기에 각각 첫 번째 SPAC이 상장되었다.67) 

<표 3>에서 보이는 바와 같이, 뉴욕증권거래소와 나스닥의 SPAC 상장요건은 공통적으로 

공모발행총액의 90% 이상을 신탁할 것, 대상회사 가치가 신탁금액의 80% 이상일 것, 공모

주식의 주식매수청구권 행사 한도가 40% 미만일 것 등을 정하고 있다. 나스닥의 경우 기업

인수에 대한 공모주주의 과반수 결의 외에도 사외이사(independent director) 과반수결의를 

추가적으로 요구하고 있다.

[표3] SPAC의 증권거래소 상장요건 요약1)

1) 아메리카증권거래소와 나스닥의 경우 일반법인에도 공통적으로 적용되는 상장요건인 반면, 뉴

욕증권거래소의 경우 SPAC에만 별도로 적용되는 상장요건이다.



시한

경영진 권리 

제한
청산분배권 포기 별도 규정 없음

인수수수료 후지급인수수수료 포기 별도 규정 없음

그 밖에도 아메리카증권거래소, 뉴욕증권거래소 및 나스닥은 공통적으로 SPAC 상장요건의 

일환으로 사외이사, 감사위원회(audit committee), 주요 경영사항에 대한 주주총회 결의 등

에 대한 의무를 준수해야 할 것을 요구하고 있다.69) 특히 뉴욕증권거래소는 상장요건 심사

를 통해 발행인의 견실성 및 건전성을 스크린하는 것이 투자자보호 및 시장안정성에 필요하

다는 입장을 취하면서, 경영진의 경력, 전문성, 보수체계, 지분 비율 및 주식양도제한 규정, 

신탁금액 비율, 주주의 의결권 등을 사안별로 심사할 것이라고 밝혔다.70)

증권거래소 상장 이후 SPAC은 Securities Exchanges Act of 1934 Section 12(a)에 따른 상

장회사로서 Sections 13 및 15에 정한 공시의무를 진다.71)

3) 기업인수

경영진은 기업공개가 완료된 후에야 비로소 인수대상회사를 물색할 수 있다. SPAC의 증권

등록신고서의 효력이 발생하기 전에 경영진이 대상회사를 물색한다거나 잠재적 대상회사를 

접촉하는 것은, Rule 419상의 규제 내용 중 하나인 󰡐특정되지 않은 기업(unidentified 

company)의 인수󰡑｝요건을 SPAC이 자발적으로 도입하여 자신의 증권등록신고서에서 밝힌, 

󰡒현재 인수협상이 진행되고 있거나 이미 물색해 놓은 잠재적 대상회사가 없다󰡓라는 내용

의 위반에 해당하기 때문이다.72) 대상회사와 기업인수 관련 약정을 체결한 후 주주총회 결

의를 거쳐야 하는데, 이 때 SPAC의 설립지 회사법이 SPAC의 요건보다 높은 수준의 결의

를 요구하는 경우 해당 법에 따른 주주총회 결의가 필요하다.

기업인수가 발표되면 SPAC 주식의 시장가격이 통상 상승하게 되며, 투자자는 이 때 보통주

를 매도하여 자신의 투자원금을 회수하고 워런트는 그대로 보유하면서 기업인수의 진행상황

을 지켜볼 수 있다.73) 2003년부터 2007년까지 기업인수를 완료한 SPAC의 일부를 대상으로 

한 연구결과에 따르면, 기업공개 다음날부터 기업인수 발표 전까지 기간 동안 연환산 평균

수익률은 -0.38%을 기록하고 있으며, 기업인수 발표일로부터 주주총회 결의까지의 기간 동

안 연환산 평균수익률은 2.03%를 보이고 있다.74) 또한 공모발행총액의 규모가 클수록 각각

의 기간 동안 연환산 평균수익률이 증가한 것을 볼 수 있다.75)

2007년까지 약 45개의 SPAC이 기업인수를 완료하였고, 약 7개가 기업인수에 실패하여 청산

하였으며, 나머지 중 약 24개는 기업인수를 발표하였고 약 74개는 아직 대상회사를 물색중

에 있다.76) SPAC이 인수하는 대상회사의 가치가 공모발행총액 규모의 178%(중앙값)인 것

에서 알 수 있듯이, 기업인수가 완료되면 대상회사의 주주가 SPAC의 경영권을 획득하게 되

는󰡐역합병󰡑(reverse merger)에 해당되는 경우가 많다.77) 2007년까지 완료된 45개의 기업

2) AMEX, "Equities Listing Standards" (www.amex.com 참조) [hereinafter AMEX Listing 

Standards].

3) Id.

4) NASDAQ Rule Change, supra note 52; NSADAQ, "Listing Standards & Fees", available at  

http://www.nasdaq.com/about/nasdaq_listing_req_fees.pdf [hereinafter NASDAQ Listing 

Standards]. 

5) 공모주주 및 공모주식 수에는 기업의 이사, 임원, 대주주(controlling shareholders), 10% 이상 

소유주주 및 그 특수관계인의 소유주식은 포함하지 아니한다.



미국 영국 (AIM)6) 네델란드 유로넥스트7)

Units 

1 보통주

1-2 워런트

기업공개 후 30-60일 

이후 분리 

1 보통주 

1-2 워런트

기업공개와 동시에 

분리 (Units은 거래 

안됨)

1 보통주

1 워런트

초과배상옵션 만기 후 

5일 분리 (단, 

40일을 초과하지 

않음)

워런트 행사

행사가격: 25-35% 

할인

행사기간: 기업인수 

완료 이후 3-5년 

행사가격: 15-25% 

할인

행사기간: 기업인수 

완료 이후 4년

행사가격: 25-30% 

할인

행사기간: 기업인수 

완료 이후 4-5년

공모발행금액 

신탁

초기 85-90%, 

후기 95-100% 
90-98% 98-99.2%

주식매수청구권 

행사 한도

초기 20% 미만

후기 30-40% 미만
20% 미만 30% 미만 

기업인수 조건

공모주주의 

과반수의결 및 

주식매수청구권 

행사 한도 조건 

충족

좌동 좌동

대상회사 가치 신탁금액의 80%

사안별로 상이 (예를 

들면, 50% 또는 

$75백만 또는 첫 

번째 

기업-$75백만, 두 

번째 $25백만)

신탁금액의 80%   

인수 중 최소 20개의 경우 비상장회사인 대상회사의 주주가 상장회사인 SPAC의 경영권을 

획득하였다.78) 역합병이 초래되는 경우 아메리카증권거래소, 뉴욕증권거래소 및 나스닥은 

공통적으로 주주총회 결의 및 역합병으로 탄생한 회사가 신규상장요건을 충족했는지를 사전

에 심사받을 것을 요구하고 있다.79) 나아가 기업인수 후 대부분의 SPAC은 상호 및 경영진

을 대상회사의 상호와 경영진으로 교체한다.80)

2. SPAC의 유럽 진출

2005년 후반기부터 유럽에 상륙한 SPAC은 2008년 7월 말 현재까지 영국의 런던증권거래소

(London Stock Exchange, LSE)의 Alternative Investment Market(이하 󰡒AIM󰡓)에 8

개,81) 네덜란드의 유로넥스트(NYSE Euronext)에 3개82) 총 11개가 상장되어 있으며, 2008

년 후반기에 10개 이상의 SPAC이 추가로 상장될 것이 예상되고 있다.83) 유럽에 상장된 

SPAC의 특징은 그 설립지역이 주로 유럽 외의 국가라는 것이다. 구체적으로 Cayman 

Islands(3개), Bermuda(3개), Guernsey(1개) 등 조세피난처로 알려진 국가가 대부분이며, 미

국 델라웨어주(州)에 설립된 것도 3개나 되나, 유럽 국가에 설립된 것은 네덜란드에 설립된 

것이 현재까지는 유일한 것이다. 또한 미국과는 달리 SPAC의 주요 투자자가 󰡐고액자산을 

가진 개인투자자󰡑(high net worth individuals)라는 것도 유럽에 상장된 SPAC의 또 다른 

특징이다.84)

[표4] 미국 SPAC과 유럽 SPAC 구조의 비교



기업인수 완료 

시한

18-24개월 (최근 

30-36개월로 연장 

추세)

12-18개월 24-30 개월 

대상회사 기업 

물색 및 

접촉

기업공개 이후
기업공개 이전 및 

이후
기업공개 이후

경영진 추가 

출자의무
2-4% 0-0.4% 2-11%

경영진 

주주권리 

행사 제한

(i) 그림자투표

(ii) 청산분배권포기

(iii) 주식양도제한

좌동 좌동

경영진 보수 없음 좌동 좌동

후지급인수수수

료 포기

청산시 공모주주에게 

분배됨
없음

청산시 공모주주에게 

분배됨

기타 거래소 

규정
[표 4] 참고

-공모금액-최소 

£3백만 

-기업활동 경력 요건 

및  주식분산요건 

없음

-Nominated adviser 

선임 

-Lock-in Agreement: 

상장후 1년간 10% 

이상 소유주주 

(임직원은 0.5%) 

주식처분제한

-역인수합병의 경우 

주주총회결의

-공모금액:최소 

€5백만

-공모주식수 25% 

이상

-기업활동 경력요건 

없음

-기업인수시 주주총회 

과반수 결의

<표 4>는 미국, 영국 및 네덜란드에 상장된 SPAC의 기본구조를 비교하여 유사점과 차이점

을 요약한 것이다. <표 4>에서 보이는 바와 같이, 유럽의 SPAC은 기본구조에 있어서 미국

의 것을 복제하고 있지만, 몇 가지 점에 있어서 미국 SPAC과는 차이를 보인다. 그 주된 이

유는 유럽의 경우 Rule 419를 비롯한 미국의 증권관련 법령이 적용되지 않기 때문이다. 따

라서 Rule 419의 대표적 규제 내용이라 할 수 있는 󰡒대상회사 가치 80%󰡓, 󰡒특정되지 않

은(unidentified) 대상회사 물색󰡓｝등의 요건으로부터 자유롭다. 예를 들면, 유럽 SPAC의 경

우 기업공개 이전에도 대상회사를 물색하거나 접촉할 수 있으므로 기업인수 기간을 단축시

킬 수 있다. 실제로 AIM에 상장된 SPAC인 Infinity Bio-energy Ltd.의 경우 투자설명서에

서85) 이미 잠재적 대상회사를 물색해 놓고 대리인을 통해 인수양해각서(MOU)를 체결해 

6) 투자설명서가 공개되거나 그 내용의 일부가 공개된 3개의 SPAC을 바탕으로 정리되었다. 또

한 AIM 거래소 규정은 AIM Rules을 참조하였다. 

7) 투자설명서가 공개된 2개의 SPAC을 바탕으로 정리되었다.  또한 유로넥스트 규정은 NYSE 

Euronext, "Listing Alternative Investment Vehicle", available at 

http://www.euronext.com/fic/000/033/110/331109.pdf 를 참고하였다.



놓은 상태임을 밝히고 있으며, 기업인수 완료 시한도 미국보다 상대적으로 짧은 12-18개월

로 정하고 있다.86) 또한 대상회사의 가치도 80%가 아닌 기준을 적용하는 것을 볼 수 있으

며 따라서 복수의 대상회사를 순차적으로 인수할 수도 있다. 구체적으로 50%를 적용한 것

도 있었고,87) $75백만 기준을 적용한 것도 있었으며,88) 어떤 것은 첫 번째 대상회사와 두 

번째 대상회사를 각각 $75백만 및 $25백만으로 정한 경우도 있다.89)

유럽 SPAC의 기업인수 진행상황을 보면, 영국의 AIM에 상장된 것은 모두 기업인수를 완

료했고, 네덜란드에 상장된 것 중 1개는 기업인수를 발표했으나90) 나머지 2개는 아직 대상

회사를 물색중에 있다. 기업인수를 완료한 영국의 AIM에 상장된 SPAC의 경우도 기업인수 

후 대상회사가 SPAC의 경영권을 확보하는 󰡐역인수합병󰡑(reverse takeover)에 해당됨을 

볼 수 있다.91)

Ⅲ.  SPAC의 국내 도입 및 제도화를 위한 시도92)

지금까지 미국에서 SPAC의 기원과 기본구조, 현황 및 유럽의 SPAC 등 SPAC에 대하여 

전반적으로 살펴보았다. SPAC에 대한 이러한 이해를 바탕으로 이 장에서는 국내법상 

SPAC의 제도화 가능성을 살펴보고자 한다. 나아가 SPAC의 주요 제도의 도입을 위해 어떠

한 법적 정비가 필요한지도 함께 살펴보기로 한다.

1. SPAC의 법적 성격: 집합투자기구 해당 여부

SPAC이 대상회사 인수를 목적으로 기업공개를 통해 다수의 투자자로부터 자금을 모집한다

는 점에서 얼핏 보기에 󰡐집합투자기구󰡑(collective investment scheme)와 그 성격이 유사

하다고 할 수 있다. 대부분의 SPAC은 설립지의 회사법에 따라 회사형태로 설립되고 있는

데, 이들이 집합투자기구에 해당된다면 해당 국가의 집합투자규제법상 등록, 시가평가, 엄격

한 공시, 차입금지, 이해상충행위의 금지 및 지배구조 등에 대한 규제의 적용을 받는다. 따

라서 SPAC의 도입에 앞서 SPAC이 집합투자기구에 해당하는지에 대한 검토가 먼저 요구

된다.93) 아래에서 미국, 영국 및 네덜란드에서 SPAC이 집합투자기구에 해당하는지를 먼저 

살펴본 후 우리나라의 자본시장과금융투자업에관한법률(이하 󰡒자통법󰡓)상 어떻게 취급될 

수 있는지를 살펴보고자 한다.

(1) 미국 및 유럽 SPAC의 집합투자기구 해당 여부

미국의 경우 SPAC은 집합투자에 해당되지 않는다. 미국의 집합투자를 규제하는 법령인 투

자회사법은 집합투자기구에 해당되는 󰡐투자회사󰡑(investment company)를 포괄적․기능적

으로 정의한 후 일정 요건에 해당되면 그 적용을 면제해주고 있다.94) 면제요건 중 회사의 

총자산(연방정부채권 및 현금자산 제외) 중에서 (ⅰ) 투자증권이 45% 이하이면서 (ⅱ) 투자

증권으로부터 발생한 투자수익이 세후순수익의 45% 이하인 경우 그 회사는 투자회사에 해

당되지 않는다.95) 연방정부가 발행하거나 보증한 채권 또는 지분의 과반수 이상 소유 자회

사 등이 발행한 증권은 투자증권에서 제외된다. 또한 회사가 직접 또는 100% 자회사를 통

해 간접적으로 증권투자업 외의 사업을 영위하는 경우 집합투자에서 면제된다.96) 따라서 

미국 SPAC은 위 면제요건을 충족시키기 위하여 기업공개 이후부터 기업인수 시점까지 신

탁금액을 연방정부채권에 한정하여 투자하고 있다. 그리고 기업인수가 완료된 이후 SPAC은 

합병을 통해 대상회사의 사업을 직접 영위하거나 주식인수, 주식교환 등을 통해 대상회사를 

통해 사업을 영위하므로 투자회사로부터 면제된다. 

영국의 경우도 SPAC은 집합투자기구에 해당되지 않는다고 볼 수 있다. 영국의 Financial 



Services and Markets Act 2000(이하 󰡒금융서비스시장법󰡓｝또는 󰡒FSMA󰡓)은 집합투자

를 둘 이상의 투자자가 󰡐공동󰡑(pooling)으로 출자한 자금을 투자자들의 일상적 운용지시 

없이 제3자가 자산에 운용하는 모든 󰡐약정󰡑(arrangements)으로 정의한 후,97) 집합투자에 

포함되지 아니하는 21가지의 경우를 열거하고 있다.98) 이에 따르면 󰡐개방형투자회사󰡑
(open-ended investment company)를 제외한 모든 󰡐회사󰡑(body corporate)는 집합투자에

서 면제된다. 개방형투자회사는 회사형집합투자기구로서 (a) 투자위험 분산 및 이익획득을 

목적으로 하면서 (b) 투자자가 판단하는 합리적인 기간 내에 투자금액 환매의 기대 및 환매

가 전적으로 투자회사 자산의 가치에 기초하여 이루어지는 것으로 정의된다.99) 요건 (b)의 

충족 여부를 판단함에 있어서 회사법상 주식의 상환가능성(actual or potential redemption 

or repurchase of shares)은 고려되지 않는다. SPAC이 하나 또는 두 개의 대상회사만을 인

수해야 한다는 점에서 요건 (a)의 투자위험 분산 등 목적 요건을 충족시키지 아니한다. 또

한 SPAC의 주식매수청구권은 요건 (b)에서 말하는 투자자가 판단하는 합리적인 시점에 투

자금액 환매를 가능케 하는 요소로 보일 수 있으나 이는 회사법상 주어진 권리로서 개방형

투자회사 판단에 고려되지 않으므로 요건 (b)도 충족되지 아니한다. 결국 SPAC은 개방형투

자회사 요건을 충족시키지 않는 것으로 해석되며, 따라서 집합투자에서 배제된다고 볼 수 

있다.

네덜란드의 경우도 미국 및 영국과 마찬가지로 SPAC은 집합투자의 규제100)로부터 면제된

다. 네덜란드의 Act on the Supervision of Collective Investment Schemes (이하 󰡒집합투

자감독법󰡓｝또는 󰡒ASCIS󰡓)에서 집합투자에 대한 별도의 개념정의 없이 법인형식의 󰡐투

자회사󰡑(investment company)와 계약형식의 󰡐공동기금󰡑(common fund)으로만 정의하고 

있고,101) 투자회사를 다시 투자자의 󰡐공동출자󰡑(pooling)와 그로부터 발생한 󰡐수익의 공

유󰡑(sharing in the income)를 목적으로 한 법인(legal person)이라고 포괄적으로 정의하고 

있다.102) 하지만 네덜란드도 역시 미국의 투자회사법과 같이 집합투자로부터 면제되는 요

건을 명시화하여 그 요건을 갖춘 경우 집합투자규제를 적용하지 않는다.103) 면제요건 중에

는 투자자산이 총자산의 50% 미만이고 투자수익이 총수익의 50% 미만인 법인이 포함된

다.104) 투자자산에 대한 별도의 정의가 없으므로 모든 자산이 투자자산에 해당될 수 있다. 

따라서 네덜란드에 설립된 SPAC은 기업인수 이전에는 신탁금액을 현금예금계좌나 요구불

예금계좌에 예치함으로써 집합투자규제의 적용을 면제받고, 기업인수가 완료된 후에는 직접 

사업을 영위하여 주된 수익이 투자수익이 아닌 사업수익이 되게 함으로써 집합투자에서 면

제될 수 있다.105)

(2) 자본시장통합법상 집합투자기구 해당 여부

자통법상 집합투자기구는 󰡐집합투자를 수행하기 위한 기구󰡑로서 상법에 따라 설립된 주식

회사를 포함한다. 따라서 주식회사가 󰡐집합투자󰡑를 수행하는 경우 자통법상 집합투자기구

인 투자회사에 해당된다.106)

자통법 제6조 제5항에서 집합투자에 대하여 포괄적으로 정의함과 동시에 일정 요건을 갖춘 

경우 집합투자에서 배제하고 있다. 그 정의를 살펴보면, 집합투자란 ① 2인 이상에게 투자권

유를 하여 모은 금전등을 ② 투자자로부터 일상적인 운용지시를 받지 아니하면서 ③ 재산적 

가치가 있는 투자대상자산을 취득․처분, 그 밖의 방법으로 운용하고 ④ 그 결과를 투자자

에게 배분하여 귀속시키는 것을 말한다.107) 집합투자에서 배제되는 것에는 (a) 특별법에 따

라 사모의 방법으로 금전을 모아 운용하는 경우, (b) 자산유동화계획에 따라 자금을 모아 

운용하는 경우 및 (c) 행위의 성격 및 투자자보호의 필요성 등을 고려하여 대통령령으로 정



하는 경우가 포함된다.108) 대통령령으로 정하는 경우는 자통법시행령 제6조 제4항에 명시

되어 있는바, 여기에는 제6호 지분증권의 소유를 통하여 다른 회사의 사업내용을 지배하는 

것을 주된 사업으로 하는 국내회사가 그 사업을 하는 경우(이하 󰡒지주회사󰡓109)), 제9호 

사업을 하는 자가 직접 임직원, 영업소, 그 밖에 그 사업을 하기 위하여 통상적으로 필요한 

인적․물적 설비를 갖추고 투자자로부터 모은 금전등으로 해당사업을 하여 그 결과를 투자

자에게 배분하는 경우(이하 󰡒사업영위회사󰡓), 그리고 제14호 󰡐집합투자 판단기준󰡑을 종

합적으로 고려하여 금융위원회가 집합투자에 해당하지 아니한다고 인정하는 경우를 포함한

다. 󰡐집합투자 판단기준󰡑에는 (가) 운용에 따른 보수를 받는 전문적 운용자의 존재 여부, 

(나) 투자자의 투자동기가 전문적 운용자의 지식․경험․능력에 있는지, 투자자와 전문적 운

용자 간의 인적 관계에 있는지 여부, (다) 운용 결과가 합리적 기간 이내에 투자금액에 따라 

비례적으로 배분되도록 예정되어 있는지 여부, (라) 투자자로부터 모은 재산을 전문적 운용

자의 고유재산과 분리할 필요성이 있는지 여부, (마) 집합투자로 보지 아니할 경우에는 투자

자보호가 뚜렷하게 곤란할 가능성이 있는지 여부를 포함한다.

그렇다면 SPAC이 위 집합투자에 해당되는지 살펴보자. SPAC이 대상회사 인수를 완료한 

이후에는 집합투자의 정의상 집합투자에 해당되지 않을 것이다. 왜냐하면, SPAC이 기업인

수를 완료한 후에는 대상회사의 사업을 승계하여 직접 영위하는 사업영위회사이거나 대상회

사의 지분을 취득․소유함으로써 대상회사의 사업내용을 지배하는 지주회사에 해당되어 자

통법상 집합투자에서 배제될 수 있기 때문이다. 문제는 기업공개한 후부터 기업인수를 완료

하기 전까지의 기간이다. 이 기간 동안의 SPAC은 기업공개를 통해 2인 이상에게 투자권유

를 하여 자산을 모으고 투자자가 일상적 운용지시를 하지 않으며110) 그 결과를 투자자에게 

귀속시킨다는 점에서 위 집합투자 요건①, ② 및 ④를 충족한다고 볼 수 있다. 하지만 요건 

③은 충족한다고 보기 어렵다. 왜냐하면 요건 ③의 󰡐운용󰡑이라 함은 재산적 가치가 있는 

투자대상자산을 취득․처분, 그 밖의 방법 등을 통해 󰡐이익을 얻을 목적으로 계속적이거나 

반복적인 방법으로 행하는 행위󰡑를 전제하고 있으나,111) SPAC의 경우 투자자로부터 모은 

자금은 기업인수가 완료될 때까지는 제3자에 신탁되어 경영진이 󰡐취득, 처분 등을 통한 운

용󰡑이 제한되기 때문이다.

또한 SPAC에 자통법시행령 제6조 제1항 제14호에서 제시하고 있는 󰡐집합투자 판단기준󰡑
을 적용해 보면, 기준 (나)를 제외한 다른 기준을 모두 충족시키는 것으로 보인다.112) 즉 

SPAC은 (가) 경영진이 주로 실제 펀드매니저로 구성된다는 점에서 전문적 운용자가 존재

한다고 볼 수도 있으나 이들이 운용에 따른 보수를 받는다고 볼 수 없고, (다) SPAC이 기

업인수에 실패하는 경우 한시적 기간만 존재할 가능성은 있으나 기업인수 실패라는 조건이 

충족되어야 청산한다는 점에서 󰡐합리적 기간 이내에 투자금액에 따라 비례적으로 배분되도

록 예정󰡑되어 있다고 볼 수 없으며, (라) 투자자로부터 모은 재산은 제3자에 신탁되어 경영

진의 통제권을 벗어나 처분이 제한된다는 점에서 전문적 운용자의 고유재산과 분리할 필요

성이 제기될 여지가 없으며, 그리고 (마) 투자자금 신탁, 주주총회 결의 등 투자자보호제도

가 이미 제도화되어 있고 증권신고서나 투자설명서 및 상장심사를 통해 이에 대한 충분한 

규제가 가능하므로 집합투자로 보지 아니하여도 투자자보호가 뚜렷하게 곤란할 가능성이 없

다. 따라서 󰡐집합투자 판단기준󰡑을 종합적으로 고려할 때에도 SPAC은 집합투자에 해당하

지 아니한다고 인정될 수 있다고 보인다. 

결론적으로 SPAC이 기업인수를 목적으로 투자자로부터 자금을 모은다는 점에만 기초하여 

자동적으로 집합투자기구에 해당된다고 볼 수는 없다. SPAC이 설립부터 기업인수 완료 전



까지는 모은 자금에 대한 운용 행위가 일어나지 않는다는 점에서 집합투자에서 배제되는 것

으로 보아야 하고, 기업인수가 완료된 시점부터는 사업영위회사나 지주회사가 되므로 역시 

집합투자에서 배제된다고 보인다.

이상에서 살펴본 바와 같이 자통법이 집합투자에 대하여 포괄적으로 정의하고 이로부터 배

제되는 요건을 명시하고는 있으나, SPAC과 같이 자산의 대부분이 현금으로 구성되고 아직 

사업을 수행하고 있지 아니하는 단계의 회사를 집합투자로부터 배제시킬 수 있을 만큼 명확

한 기준을 제시하고 있지는 않다. 자통법시행령 제6조 제1항 제14호에서 제시하고 있는 

󰡐집합투자 판단기준󰡑을 종합적으로 고려하여 금융위원회가 집합투자에 해당하지 아니한다

고 인정하는 경우는 그 기준만 제시하고 있을 뿐 이를 어떻게 적용할지에 대해서는 명시하

고 있지 않아 그 기준 적용에 있어 불확실성이 예상된다. 따라서 SPAC의 도입 및 활성화를 

위해서는 집합투자로부터 배제시키는 보다 명확한 기준을 제시할 필요가 있다. 

2. SPAC의 기본구조에 대한 국내법상 제도화 가능성 검토

이상에서 살펴본 바와 같이 우리나라의 경우 미국, 영국 및 네덜란드와 같이 명확한 기준이 

확립되어 있지는 않지만 자통법의 해석상으로 SPAC은 집합투자기구에서 배제될 수 있다고 

본다. 따라서 SPAC은 일반회사로서 그 설립 근거법인 상법의 적용을 받으며, 그 주식의 발

행, 상장 및 유통과 관련된 제반규정의 적용을 받을 것이다. 이 장에서는 SPAC이 주요한 

기본구조를 그대로 유지한 채 국내에 도입되는 것이 현행 법규정상 가능한지를 살펴보고 나

아가 필요하다면 어떠한 법규정의 정비가 요구되는지를 살펴보고자 한다.

(1) SPAC의 조직형태 

우선 SPAC은 증권선물거래소(Korea Exchange, KRX) 상장을 예정하고 있으므로 주식회사

로 설립되어야 한다. 이는 상장심사의 질적기준 중의 하나가 법적 성격과 운영방식 측면에

서 주식회사로 인정될 것을 요구하는 증권선물거래소 상장규정을 충족시키기 위함이다.113) 

그러면 SPAC의 사업목적이나 잠재적 존립기간의 한시성에 비추어 상법상 주식회사로 설립

하는 것이 가능한지 살펴보자. 상법상 주식회사의 목적은 영리성을 실현할 수 있는 것인 한 

그 범위에 제한이 없으므로,114) 기업인수를 그 사업목적으로 정할 수 있다고 보인다. 또한 

상법상 주식회사는 존립기간의 만료 기타 정관으로 정한 사유의 발생, 합병, 분할 또는 분할

합병 및 주주총회 결의 등의 사유로써 해산될 수 있으므로, 정관에 정해진 기한 이내에 기

업인수를 실패하는 경우를 해산사유의 하나로 기재하는 것도 가능하다고 본다.115) 따라서 

SPAC의 사업목적이 기업인수라는 점 및 기업인수 실패시 해산된다는 점은 주식회사로서의 

법적 성격에 영향을 미치지는 않을 것으로 보인다.

(2) SPAC의 Units 

상법이나 증권선물거래소 상장규정상 SPAC의 자본구조가 그대로 도입될 수는 없을 것으로 

보인다. 우선 SPAC의 Unit을 구성하는 워런트의 발행이 상법상 가능하지 않기 때문이다. 

워런트와 동일한 기능 및 성질을 갖는 것으로서 신주인수권이 존재하나, 상법상 신주인수권

이란 회사가 신규로 발행하는 주식에 대하여 이를 우선적으로 인수할 주주의 권리로서116) 

이사회의 신주발행 결의와 함께 주주에게 구체적으로 부여되기 전까지는 주식과 분리하여 

양도․처분될 수는 없기 때문에 발행 및 유통이 제한된다.117) 예외적으로 회사는 신주인수

권이 부착된 사채인 신주인수권부사채를 발행할 수 있으며, 신주인수권부사채가 분리형으로 

발행되는 경우 신주인수권은 사채에서 분리되어 따로 유통될 수는 있다.118) 하지만 신주발

행이나 사채발행과 상관없이 신주인수권만을 별도로 발행하는 것이 가능하지 않는 한 현행 

상법상 신주인수권이 SPAC에 활용되기는 어려워 보인다. 또한 워런트와 유사한 기능을 갖



는 것으로서 전환우선주나 주식매수선택권을 고려해 볼 수 있으나, 전환우선주의 경우 보통

주로 전환은 가능하나 워런트 행사에 따른 행사가격만큼 투자금액이 새롭게 유입되는 것과 

동일한 신규자금 유입효과가 없으며,119) 주식매수선택권의 경우 행사가격만큼의 투자자금

의 새로운 유입은 있으나 현행 상법이나 증권거래법상 주식매수선택권을 부여받을 수 있는 

자나 발행규모가 제한되어 모든 주주에게 일괄적으로 부여되기는 힘들다고 보인다.120) 따

라서 법령 개정을 통해 워런트 발행이 가능해지거나 신주발행이나 사채발행과 상관없이 신

주인수권 발행이 가능해지지 않는다면 현재로서는 국내에 도입되는 SPAC은 미국 및 유럽

의 그것과는 달리 보통주만을 발행해야 할 것으로 보인다.

또한 SPAC의 Unit은 현재 증권선물거래소의 상장단위가 될 수 없다. Unit을 상장단위로 허

용하고 있는 미국의 증권거래소와는 달리,121) 증권선물거래소 상장규정상 두 개의 다른 종

류의 증권으로 구성된 Unit은 상장가능한 증권에 포함되어 있지 않기 때문이다.122)

(3) 기업공개 및 증권선물거래소 상장

국내 SPAC의 기업공개를 위해서는 증권신고서를 금융위원회에 제출하여 수리되어야 하

고,123) 증권신고서의 효력 발생 후 투자설명서를 금융위원회에 제출함과 동시에 일반인이 

열람할 수 있도록 특정한 장소에 비치하여야 한다.124) 증권신고서나 투자설명서에 중요사

항이 허위로 기재되거나 누락되는 경우 신고인 등은 투자자에 대하여 그에 따른 손해배상책

임을 진다.125) 따라서 Rule 419와 같이 SPAC의 증권신고서에 기재되어야 할 의무기재내용

을 별도로 명시화하지 않더라도 증권신고서나 투자설명서 상 중요사항의 허위기재나 누락에 

따른 손해배상책임 조항을 통해 그 내용의 진실성, 정확성 및 완전성을 규제할 수는 있다고 

본다. 하지만 자통법시행령에 SPAC의 증권신고서상 의무기재사항을 명시함으로써 투자자보

호를 위한 최소한의 기준을 제시하는 것이 투자자보호에 더욱 긍정적인 역할을 할 것으로 

보인다. 최소한의 기준으로서는 앞서 살펴본 바와 같이 투자자금의 신탁, 대상회사 가치 및 

인수 시한, 기업인수에 대한 주주총회 결의, 기업인수 실패시 청산, 경영진에 대한 권리제한, 

인수인에 대한 자격요건 및 후지급인수수수료 등을 포함할 수 있을 것이다.

한편, SPAC의 투자유인 중 하나가 주식의 유동성이라 할 수 있는데, 이를 위해서는 증권선

물거래소 상장이 필수요건이라 할 수 있다. 현재 증권선물거래소 상장규정상 회사가 설립된 

후 3년이 경과할 것과 기타 매출액 및 이익요건을 포함하고 있기 때문에 매출액이나 이익이 

없는 신설회사가 상장되는 데 제한이 있다. 따라서 SPAC이 설립 직후 상장이 가능하도록 

뉴욕증권거래소나 나스닥과 같이 매출액 및 이익요건을 배제하고 주식분산 등을 주요요건으

로 한 SPAC 상장요건특례를 새롭게 마련할 필요가 있다.126) 또한 이러한 양적요건뿐만 아

니라 투자자금의 신탁, 기업인수에 대한 주주총회 결의, 기업인수 실패에 따른 청산 등 주요

한 투자자보호제도를 최초상장을 위한 질적 요건으로 명시함으로써 자본시장의 안정과 투자

자보호를 위한 문지기(gate-keeper) 역할을 할 수 있다고 본다.

(4) 기업인수 관련 검토

대상회사 인수에 대한 SPAC의 주주총회 결의 요건도 상법상 요건에 부합되도록 설계될 수 

있을 것으로 보인다. SPAC이 대상회사 인수목적을 달성하기 위해서는 공모주식의 과반수 

이상이 이를 찬성해야 한다. 이 때 경영진은 공모주식 과반수와 동일하게 의결권을 행사하

는 그림자투표를 한다. 따라서 SPAC의 발행주식총수의 최소 60% 이상이 대상회사 인수를 

의결해야 한다.127) 한편, 상법상 (ⅰ) 합병, (ⅱ) 주식의 포괄적 교환, (ⅲ) 주식의 포괄적 

이전, (ⅳ) 다른 회사의 영업전부의 양수 또는 회사의 영업에 중대한 영향을 미치는 다른 회

사 영업의 일부 양수 등(이하 󰡒합병 등󰡓)은 주주총회의 특별결의사항으로, 출석한 주주의 



의결권의 2/3 이상의 수와 발행주식총수의 1/3 이상의 수의 결의가 요구된다.128) 예를 들어 

발행주식총수의 100%가 출석하는 경우 SPAC의 주주총회 결의요건인 60%보다 높은 66.7%

의 결의가 요구된다. 따라서 SPAC의 주주총회 결의요건이 위의 상법상 주주총회 특별요건

을 충족하도록 설계될 필요가 있다.

또한 SPAC의 주식매수청구권 제도도 현행 상법상 반대주주의 주식매수청구권과 상반되지 

아니한다. 상법은 합병 등에 반대하는 주주에게 주식매수청구권을 부여하고 있으며,129) 주

주의 주식매수청구권 행사로 인한 자기주식 취득을 인정하고 있다.130) 주식매수가격은 일

차적으로 당사자간 협의를 통해 결정하나 기본적으로 객관적인 공정한 가치를 반영해야 한

다.131) SPAC은 주식매수청구권을 행사하는 주주에게 사전에 약정한 금액을 지급하며, 이 

주식매수가격은 공모발행총액에서 일부 비용을 제외한 금액을 공모주식수로 나누어 산정한 

가격이므로 공정한 가치가 반영된 것이라 할 수 있을 것이다.

SPAC의 대상회사 인수 결과 비상장법인인 대상회사의 주주가 상장법인인 SPAC의 경영권

을 획득함으로써 비상장회사가 󰡐정상적인 상장과정을 거치지 않고 상장효과를 얻는󰡑132) 

우회상장에 해당되는지 여부가 쟁점이 될 수 있다. 유가증권시장상장규정에 따르면 상장회

사가 비상장회사와 합병, 포괄적 주식교환, 영업 또는 자산양수와 연계한 제3자배정증자, 주

식스왑133) 등의 결과 비상장법인의 최대주주(특수관계인 포함) 및 5% 이상 주주가 상장법

인의 최대주주가 되는 경우 우회상장이 발생한 것으로 보고 있다.134) 우회상장이 발생한 

경우, 해당 비상장회사의 최대주주의 주식은 6개월간 매매가 제한되고135) 󰡐우회상장󰡑｝주

식임을 공표하며136) 또한 우회상장요건을 충족하지 못하는 경우 상장이 폐지된다.137) 이러

한 우회상장에 대한 엄격한 규제는 전통적인 신규 공모상장과 비교하여 상장심사제도가 갖

는 (ⅰ) 부실기업이 자본시장에 진입하지 못하게 하는 심사기능과 (ⅱ) 자본시장에 진입하

려는 회사에 대해 투자자가 이를 올바르게 평가할 수 있도록 하는 정보의 가공 및 확산 기

능을 하지 못한다는 가정 위에 기초한다고 할 수 있다.138) 하지만 이미 앞에서 살펴본 바

와 같이 SPAC이 대상회사의 인수에 대하여 주주총회 결의과정을 통해 대상회사에 대한 양

적․질적 기준에 대한 심사기능과 정보의 가공 및 확산 기능을 수행한다고 볼 수 있으므로 

SPAC이 부실한 회사를 자본시장에 진출시키는 도구로 이용될 가능성은 그다지 크지 않다

고 할 수 있다. 또한 SPAC이 보유하는 신탁금액은 기업인수 후 비상장회사 운영자금으로 

사용될 수 있다는 점에서 성장성이 있는 비상장회사에 자금유입이라는 순기능역할을 할 수

도 있을 것으로 본다.

(5) 경영진 관련 규제

SPAC의 경영진은 자신이 보유한 보통주에 대해서 공모주주와 동일한 권리를 가지나, 약정

을 통해 (ⅰ) 공모주주의 과반수와 동일하게 의결권을 행사해야 하고(그림자투표 또는 의결

권행사제한), (ⅱ) 청산시 잔여재산에 대한 분배권을 포기해야 하며(청산분배권포기), (ⅲ) 

기업인수 완료로부터 1년 이내에는 주식의 양도가 제한된다(주식양도제한). 의결권행사제한 

및 주식양도제한 약정은 그 내용이 다른 주주의 권리를 침해하거나 강행규정에 반하지 않는 

한 상법상 유효하다고는 해석되고 있으나, 이는 당사자간 채권적 효력에 그치고 약정에 위

반한 의결권행사 및 주식양도의 효력은 상법상 유효하다.139) 따라서 경영진이 약정에 위반

하여 의결권행사 및 주식양도를 행사할 수 없도록 의결권행사의 사전위임140) 또는 주식의 

보호예수 혹은 제3자 신탁 등 제도적 안전장치를 마련할 필요가 있다. 한편, 상법상 동종의 

주식을 보유한 주주는 회사와의 법률관계에서 평등한 대우를 받도록 한다는 주주평등원칙

141)하에 보통주를 보유한 주주에게 차별 없이 잔여재산분배청구권을 부여한다.142) 하지만 



주주가 이 원칙을 포기하는 것이 허용되므로,143) 약정을 통해 경영진의 잔여재산 청구 포

기가 가능할 것으로 보인다.

경영진이 SPAC 공모발행총액의 2-4%에 해당하는 금액의 워런트를 인수하는 제도는, 상법

상 워런트의 발행이 가능하지 않기 때문에 그 도입이 어려워 보인다. 대안으로서 주식매수

선택권의 부여를 고려해 볼 수 있으나, 앞서 살펴본 바와 같이 현행 상법 및 증권거래법상 

주식매수선택권은 부여대상 및 발행규모의 제한이 있다.144)

(6) 기업인수와 세무 이슈

SPAC의 국내도입 및 제도화를 위해서는 인수합병과 관련하여 세법상 어떠한 이슈가 있는

지도 함께 살펴볼 필요가 있다. 왜냐하면 SPAC이 인수합병으로 인해 부담해야 하는 조세부

담이 일반회사간 인수합병의 경우보다 과도하다면, 이는 SPAC을 이용한 인수합병에 제약으

로 작용하여 SPAC의 제도화 및 활성화에 장애요소가 될 것이기 때문이다. 따라서 현행 세

법상 인수합병에 부여되는 과세특례를 SPAC의 인수합병에도 적용될 수 있는지에 대하여 

간략히 살펴보고 어떠한 부분에 정비가 필요한지를 짚어보기로 한다. 

우선 SPAC과 대상회사간 합병을 살펴보자. 법인세법은 원칙적으로 내국법인간의 합병을 과

세의 계기가 된다고 보지만, 구조조정을 촉진하기 위하여 일정한 요건을 충족하는 적격합병

의 경우에는 과세를 이연하여 주는 구조로 되어 있다.145) 적격합병 요건 중 합병 당사회사

들이 합병등기일 현재 1년 이상 계속하여 사업을 영위하여야 한다는 요건(이하 󰡒1년 요

건󰡓)이 있는데, 만약 SPAC이 설립된 후 1년이 되기 전에 대상회사와 합병하고자 하는 경

우에는 1년 요건을 충족할 수 없어서 합병으로 인한 조세부담(의제배당 과세문제, 청산소득

세 과세문제 등)이 발생할 수 있다. SPAC은 기업인수가 유일한 사업목적이고 그 밖의 다른 

사업을 영위하고 있지 않다는 특성을 고려하여, SPAC이 대상회사와 합병하는 경우에는 1년 

요건을 다소 완화하여 적용하는 것을 고려할 필요가 있다고 본다.

만약 SPAC이 대상회사와 바로 합병하지 않고 대상회사의 주식 중 일정부분을 인수한 뒤 

그로부터 2년 이내에 SPAC을 존속법인으로 하여 대상회사를 합병하는 경우에는, 당초 취득

하였던 대상회사 주식이 󰡐포합주식󰡑이 되어 대상회사의 청산소득 과세문제가 발생할 수 

있다. 법인세법은 존속법인이 피합병법인의 주식이나 지분을 취득하고 그 지분을 취득한 후

로부터 2년 이내에 피합병법인과 합병하는 경우, 당해 피합병법인 주식의 가액 즉 포합주식

의 가액을 피합병법인의 청산소득금액에 가산하도록 규정146)하고 있기 때문이다. 이와 같

은 법인세법 규정으로 말미암아 SPAC은 대상회사의 주식을 취득한 뒤 자신을 존속법인으

로 하는 합병을 하기 위하여 상당한 기간을 기다려야 하는 등의 현실적 제약이 있을 것으로 

보인다.

한편, SPAC이 상법상 정하여진 주식의 포괄적 교환을 통하여 대상회사의 완전모회사의 지

위에 올라서게 될 수도 있다. 하지만 현행 과세체계상 주식의 포괄적 교환을 통하여 공정거

래법에 의한 지주회사 및 금융지주회사법에 의한 금융지주회사로 전환하는 경우에 한하여 

과세특례(대상회사 주식의 양도차익에 관한 과세이연 등)를 부여하고 있다.147) 따라서 

SPAC이 제도화되고 활성화되기 위해서는 SPAC이 주식의 포괄적 교환으로 공정거래법상 

지주회사나 금융지주회사로 전환되는 경우 외에 일반 지주회사로 전환되는 경우에도 과세특

례를 적용받을 수 있도록 그 범위를 넓혀줄 필요가 있다. 

<표 5>는 지금까지 논의한 국내법상 검토 내용을 요약한 것이다.

[표5] 국내법상 검토 요약



국내 SPAC(안) 관련 법령

Units 보통주 상법상 워런트 발행 불가

워런트 없음 상동

공모발행금액 신탁 95% 이상 -

신탁금액 운용 운용행위 제한

-집합투자에 해당되지 않도록 

계속적․반복적 운용 제한  

-자통법시행령 제6조 

제5항에 집합투자 배제요건 

명시

기업인수 조건

출석주식총수의 2/3와 

발행주식총수의 1/3 이상 

의결 및 주식매수청구권 

행사한도 충족

상법상 주주총회 특별결의 

충족할 수 있도록 

주주총회결의 요건 설계

주식매수청구권 행사 

한도
20-30% 미만

상법상 주식매수청구권 행사로 

인한 자기주식 취득 가능 

대상회사 가치 신탁금액의 80% 이상 ­

기업인수 완료 시한 최대 36 개월 
상법상 해산사유로 정관 기재 

가능

대상회사 물색 및 접촉 기업공개 이후 ­

경영진 워런트 

인수제도

주식매수선택권 부여 고려가능

(10% 이상 주주 제외)

상법상 발행주식총수 10% 

한도

증권거래법상 15% 한도

경영진 주주권리 행사 

제한

(i) 그림자투표 

(ii) 청산분배권포기

(iii) 주식양도제한

상법상 약정의 효력 인정되나 

약정을 위반하여 의결권 및 

주식양도 행사시 상법상 

효력 인정되므로 이를 막을 

의결권 사전위임이나 

주식의 보호예수등 제도적 

장치 마련 필요

경영진 보수 없음 ­

후지급인수수수료 포기 청산시 공모주주에게 분배 ­

기타 ­

-자통법상 SPAC 증권신고서 

의무기재사항 명시화 필요

-유가증권시장규정상 SPAC 

상장요건특례 신설 

-세법상 SPAC의 인수합병 

관련 과세특례 고려 필요 



3. 투자자 입장에서의 SPAC의 평가 

현재 시점에서 SPAC의 성과를 총체적으로 평가하기엔 아직 이르다고 본다. 2008년 초까지 

기업공개를 실행한 SPAC 154개 중 77개 정도가 기업인수를 완료하였거나(청산 포함) 대상

회사와 인수계약을 체결하였고 약 74개는 아직도 대상회사를 물색중에 있다. 최다 SPAC의 

기업공개를 기록한 2007년 한 해 동안 기업공개된 SPAC은 기업인수 완료 시한까지 아직 

1-2년이 남아있다. 따라서 시간이 조금 더 지난 후에야 SPAC에 대한 보다 객관적이고 총

체적인 평가가 가능할 것으로 보인다. 그럼에도 불구하고 지금까지 살펴본 SPAC의 특성 및 

기본구조를 통해 투자자의 입장에서 SPAC의 위험성이나 안정성을 진단해 보고 SPAC이 

대안적 투자대상으로 허용될 수 있는지를 조망하는 것은 유의미하다고 본다. 

SPAC 연구자들이 흔히 지적하는 위험은 SPAC이 자산의 전부를 하나의 대상회사에 투자

해야 하므로 투자위험의 분산이 이루어지지 않는다는 것이다.148) 또한 이들은 SPAC의 기

업인수 성공 여부를 결정하는 경영진이 하나의 SPAC만을 경영하는 것이 아니라 다수의 

SPAC 및 그와 유사한 투자기구를 동시에 관리․운영하므로 󰡐충실의무󰡑(fiduciary duty)

를 다하지 못할 위험이 있다는 것을 지적한다.149)

하지만 지금까지 살펴본 SPAC의 기본구조는 이러한 위험요소를 감소시킬 수 있는 투자자

보호제도로서의 기능을 할 수 있을 것이다. 우선 투자자의 투자금액의 95-100%가 제3자에

게 신탁되어 경영진의 사용이 제한되고 기업인수가 완료될 때까지 안전하게 보관된다. 또한 

SPAC이 인수할 대상회사에 대해 투자자는 주주총회에서 의결권 행사를 통해 대상회사 인

수를 거부할 수 있다. SPAC이 공모주주 과반수가 부결함으로써 최종적으로 기업인수에 실

패하는 경우 SPAC을 청산하고 전재산을 분배받을 수도 있다. 최근 공모발행가격 대비 신탁

금액 비율이 95-100%로 증가했다는 것은 공모주주에게 환급되는 금액이 증가함과 동시에 

투자손실률도 그만큼 하락했음을 의미한다. 다시 말하면 SPAC이 기업인수에 실패하는 경우 

공모주주의 투자손실률은 평균 5%에도 못 미친다고 할 수 있다. 따라서 투자자의 입장에서 

본다면 SPAC은 투자원금 손실은 SPAC의 비용 정도로 한정되나 잠재적 투자수익은 확정

되어 있지 않은 비교적 안정된 투자대상이라 할 수 있다. 

나아가 SPAC이 대상회사 인수에 실패하는 경우, 경영진의 워런트 인수대금 및 인수인의 후

지급인수수수료를 포기하게 함으로써, 경영진과 인수인이 소위 󰡐자기 돈󰡑｝투자를 통해 

SPAC의 성공 여부에 대해 공모주주와 동일한 이해관계를 갖게 되므로 공모주주에게는 또 

다른 안전장치로 작용할 수 있다.150)

한편, SPAC이 기업인수를 목적으로 설립된다는 점에서 자통법상 사모투자전문회사(PEF)와 

그 역할이나 기능을 동일하게 보고 SPAC의 필요성에 대해 의문을 제기하는 시각도 있을 

수 있다.151) 하지만 <표 6>에서 요약한 바와 같이, SPAC은 제도적 측면이나 기능적 측면

에서 사모투자전문회사와 사뭇 다르다고 할 수 있다. 우선 증권의 발행방식이 상이하다. 사

모투자전문회사는 사모발행으로 일반투자자가 49인 이하의 수로 한정되나, SPAC은 공모발

행이므로 투자자의 수에 제한이 없다. 또한, 투자가능한 투자자의 범위가 상이하다. 사모투

자전문회사의 경우 사모집합투자기구로서 소수의 일반투자자에게만 투자기회가 제공되고 최

소 투자단위가 개인인 경우 10억원에 달해 부유층 개인으로 투자자가 한정되는 반면, SPAC

은 일반주식 공모와 동일하게 투자단위가 최소 청약단위이므로 부유층 개인이 아닌 일반투

자자에게도 얼마든지 투자기회가 제공된다. 나아가 각각이 발행한 증권의 유동성도 상이하

다. 사모투자전문회사가 존속하는 3-5년 동안 투자자는 자신의 지분을 양도할 수 없다. 아

주 예외적으로 정관에서 사원전원의 동의를 통해 양도를 허용하는 경우에만 지분의 분할 없



사모투자전문회사 SPAC

조직형태 합자회사 주식회사

법적성격 집합투자기구 일반회사

증권발행방식 사모 공모

등록여부 금융위원회 등록 등록 의무 없음

투자자 범위
일반투자자 49인 이하

연·기금 등 전문투자자
제한 없음

존속기간 3-5년
제한 없음 (단, 기업인수 실패시 

최대 36개월)

증권의 유동성
지분양도 불가 (예외적으로 

사원전원 동의시 양도가능)
상장주식으로서 높은 유동성

최소 투자단위 법인 20억/개인 10억 공모발행가격 @ 최소 청약단위

투자자금 회수의 

용이성

폐쇄형으로서 이익배분은 

업무집행사원의 재량에 따라 

이루어짐

거래소를 통한 매매

투자자의 투자방법
주로 Capital Call 방식으로 

분할 납입
공모주식 청약 및 전액 납입

운용보수(기본보수)

약정금액(capital commitment) 

기준 (총약정금액 또는 

실제출자이행금액 기준)

없음

운용보수(성과보수) 실현이득 기준 없음(주식매매차익)

투자목적
경영권 참여, 사업구조 또는 

지배구조 개선
기업인수

운용제한

설립 후 2년 이내에 PEF 재산 

50% 이상을 의결권 있는 

주식 10% 이상 등 투자목적 

달성을 위해 투자

기업공개후 30-36개월 이내에 

대상회사 가치 기준요건을  

충족하는 기업 인수 완료

투자대상에 대한  

의결권 행사 

여부

주로 없음 있음

소득에 대한 과세
실질적으로 투자자 단계에서 

과세
법인세 부담

이 전부 양도가 가능하다. 하지만 SPAC의 주식은 거래소에 상장되어 있으므로 투자자는 언

제든지 매매를 통해 투자자금을 회수할 수 있다. 마지막으로 투자대상도 상이하다. 사모투자

전문회사의 경우 대상회사가 발행한 의결권 있는 주식의 10% 이상만을 취득하면 되기 때문

에 다수의 대상회사에 대한 투자가 동시에 이루어질 수 있으나, SPAC의 경우 대상회사 가

치 제한으로 인해 대부분 1개의 대상회사로 투자대상이 제한된다. 결론적으로, SPAC은 제

도나 기능 면에서 사모투자전문회사와 동일하지 않음을 볼 수 있으며, 따라서 SPAC은 투자

자에게 대안적 투자기구를 제공한다는 점에서 투자대상의 다양화에 기여할 수 있다고 본다.

[표6]  사모투자전문회사와 SPAC의 특성 비교 



Ⅳ.  맺음말

SPAC은 가장 최근에 등장한 투자대안 중 하나로서 미국 등 금융선진국에서는 이미 대중적

인 투자수단으로 정착되어가고 있다. 그러나 국내에서는 아직 생소한 개념일 뿐만 아니라 

그 내용에 대해서도 잘 알려지지 않고 있는 실정이다. 본 논문의 목적은 SPAC에 대한 이해

를 높이기 위해 SPAC에 관한 전반적이고도 체계적인 소개를 진행시키고 그것의 국내 도입 

가능성에 대한 분석을 시도하는 것이었다.

이를 위해 우선 SPAC의 기원과 기본구조를 개괄적으로 소개하였다. 특히 미국 사례를 통해 

SPAC의 등장배경과 현황을 살펴보았고 기본구조에 있어서는 자본구조, 투자자금 신탁, 기

업인수에 대한 주주총회 결의, 인수대상 가치 및 시한문제, 경영진과 인수인 관련제도를 중

심으로 분류하여 그 내용과 특징을 중심으로 살펴보았다. 더불어 미국 이외에 유럽 SPAC과 

관련한 내용도 추가적으로 비교하여 논의를 진행시켰다.

그 다음으로는 SPAC의 국내 도입 가능성과 제도화를 위한 여러 가지 쟁점에 대해서 살펴

보았다. 국내법 검토 결과 SPAC의 도입과 정착을 위해서는 몇 가지 쟁점에 대한 검토와 제

도개선이 필요한 것으로 판단된다. 우선 SPAC이 자통법상 󰡐집합투자기구󰡑에 해당되는지

에 대한 명확한 기준의 정립이 요구된다고 할 수 있다. 더불어 SPAC Unit의 구성요소인 워

런트 발행이 상법상 가능하지 않아 변형된 형태의 Unit 도입이 불가피하다는 점을 살펴보았

다. 나아가 증권신고서 작성 및 증권선물거래소 상장 과정의 규제문제, 그리고 기업인수 과

정과 관련된 법제상의 문제를 전반적으로 검토하였다. 법규정의 신설이나 개정이 요구되는 

몇몇 쟁점을 제외하고 현행 상법이나 자통법, 증권선물거래소 규정상 주요한 투자자보호제

도를 대폭적으로 변형시키지 않고도 SPAC의 한국에서의 운용이 가능할 것으로 보인다.

SPAC의 역사가 비교적 길지 않고 현재까지 기업공개를 한 대부분의 SPAC이 자신의 목적 

완료까지 아직 많은 시간이 남아 있으므로 SPAC의 성과에 대하여 총체적으로 판단하기는 

아직 이르다고 할 수 있다. 하지만 SPAC은 자발적으로 도입한 투자자금 신탁 및 대상회사 

인수에 대한 의결권 행사 등 투자자보호제도를 통해 투자원금 손실이 SPAC의 비용 정도로 

한정되는 비교적 안전한 투자대상이라 할 수 있다. 

그러나 SPAC이 한국적 상황에서 안정적인 투자대안으로서 정착되기 위해서는 본 연구에서 

논의된 것 외의 여러 가지 쟁점들과 더불어 다른 국가들의 경험에 대한 보다 실증적이고 심

층적인 분석 및 추가적인 연구가 필요할 것으로 판단된다. 
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A Study on Introduction of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) into Korean 

Legal System

Ae-Kyung Kim

ABSTRACT

Special purpose acquisition companies (SPAC), are set up, usually by an existing 

company　s management team, solely for the purpose of completing an unspecified M&A 

transaction.  SPAC IPOs are very different from normal operating company offerings in 

terms of structure and generally conform to almost identical formats.  Almost all the 

proceeds, typically 95-100%, of the SPAC　 s flotation must be placed into a trust 

account.  The SPAC must make an acquisition, or acquisitions, within a specified time 

frame, typically 18 to 24 months (recently extended to 30 to 36 months), and for a value 

of at least 80% of the total amount in the trust account.  If it fails to do so it must 

return the money in the trust account to the SPAC　 s public shareholders and dissolve 

the company.  Once the SPAC locates a target, it must also gain the approval of its 

public shareholders to go ahead with the deal.  Those who do not wish to proceed with 

the acquisition will have their money returned to them from the trust account. 



Under the Consolidated Capital Market Act of Korea, the SPAC would not be qualified 

as a collective investment scheme.  For the purpose of introducing SPACs into Korean 

legal system, the SPAC shall be incorporated in the form of Chusik Hoesa, and issue 

IPO units containing only common stock.  The listing rules of Korea Exchange shall be 

amended to allow a newly formed SPAC having no record of business to be listed.  

Other investor protections may be adopted with little adjustments under the current 

Commercial Code of Korea.  Also, SPACs could be differentiated from private equity 

funds in material respects, playing a role as an alternative investment vehicle for 

investors. 

Key words :  Special Purpose Acquisition Company, Blank Check Company, Blank 

Check IPO, Listing, Reverse Merger.

 * 본 논문은 2008년 9월 증권법학회 정기세미나에서 발표된 글을 수정․보완한 것이다. 심

사과정에서 이 논문을 상세히 읽고 적절한 지적을 해 주신 익명의 세 분 심사위원들께 감사

드린다. 

 1) 󰡐기업공개󰡑(initial public offering 또는 IPO)는 불특정다수인에 대하여 주식을 공개적
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123) 자통법 제119조 제1항.

124) 자통법 제123조 제1항.

125) 자통법 제125조.

126) 유가증권시장상장규정 제32조 제1항; 코스닥시장상장규정 제6조 제1항 제1호.

127) 통상적으로 공모주주와 경영진이 각각 발행주식총수의 80%와 20%의 소유를 전제로 

한다. 

128) 상법 제434조, 제360조의3, 제360조의16, 제522조.

129) 상법 제360조의5, 제360조의21, 제374조의2, 제522조의3. SPAC이 주식인수의 방식으로 

대상회사를 인수하는 경우 상법상 반대주주의 주식매수청구권이 인정되지 않는 점에서 인수 

방식에 대한 제한요소로 작용할 수는 있다고 본다. 하지만 SPAC과 합병 등을 하고자 하는 

대상회사는 통상 합병 등을 통해 상장효과를 얻기 위한 것이라고 본다면, 대상회사의 주주

들에게 주식인수대금을 현금으로 지급하여 소위 Cash-out하는 방식을 취하기보다는 상법상 

반대주주의 주식매수청구권이 인정되는 합병, 포괄적 주식 교환이나 이전, 영업양수도 등의 

방식을 취해야 할 것으로 보여, 주식인수와 관련하여 주식매수청구권이 인정되지 않는 것이 

그다지 큰 제약이 되지는 않을 것으로 보인다.

130) 상법 제341조 제5호.

131) 상법 제374조의2 제3항 및 제4항.

132) 최운열․이호선, 󰡒우회상장은 IPO와 무엇이 다른가?: 코스닥기업을 중심으로,󰡓｝2006

년 제4차 증권학회 학술발표회 발표논문, 72면.

133) 주식스왑의 결과 상장회사가 소유하는 비상장회사의 지분율이 50% 이상이거나 30% 

초과하면서 최다출자자가 되는 경우에 한한다.

134) 유가증권시장상장규정 제46조. 코스닥시장상장규정에도 유사한 조항(제19조 내지 제19

조의4)이 있다. 코스닥시장에서 합병의 경우 최대주주 변동 이외에도 자산총액, 자본금, 매

출액 기준으로 비상장기업이 상장기업보다 2가지 이상 큰 경우 우회상장이 발생한 것으로 

보고 있다. 

135) 유가증권시장상장규정 제46조.

136) 유가증권시장상장규정 제97조의2.

137) 유가증권시장상장규정 제80조 제18호. 주권비상장법인에 적용되는 우회상장요건은 다

음과 같다. 



구 분 합병 주식교환 주식스왑* 영업양수*

이익(택일)

 ① ROE 최근연도 5%이상 & 3년 합계 10%이상

 ➁ 이익액 최근연도 25억이상 & 3년 합계 50억이상

 ➂ 자기자본 1,000억 이상 & 최근연도 ROE 3%이상

(또는 이익액 50억 이상) & 최근연도 영업현금 흐

름 양(+)

적용 적용 적용 적용

감사의견 (최근연도 적정 및 직전 2년 적정 또는 한

정)
적용 적용 적용 적용

부도사유 해소 (1년전) 적용 적용 적용 적용

소송 등 중요한 분쟁 無 적용 적용 적용 적용

최대주주 변경제한 (1년간) 적용 적용 - -

 *주식스왑이나 영업양수의 결과 상장회사가 소유하는 비상장회사의 지분율이 50%이상이거나 

30%초과하면서 최다출자자가 되는 경우에 한한다.

138) 하지만 우회상장과 신규 공모상장에 대하여 비교한 한 연구에 따르면, 가정 (ⅰ) 및 

(ⅱ)가 근거가 없음을 알 수 있다. 즉 상장사를 인수하여 자본시장에 진입할 때에도 상장회

사의 기존주주는 부가 훼손되기보다는 자본이득을 향유하였음과 기업인수 시점에 비상장회

사에 대한 충분한 정보가 제공되었음을 밝히고 있다. 강원, 󰡒비공개기업의 상장사 인수와 

신규상장의 비교연구,󰡓｝2007년 제1차 증권학회 학술발표회 발표논문, 23면. 

139) 이철송, 앞의 각주 114)의 책, 305면, 436면.

140) 기간이 특정될 수 있는 한 일정한 기간에 걸쳐 포괄적으로 대리권을 수여하는 것은 적

법하다는 견해가 있다. 또한 대법원 판례는 하나의 총회에서 주주권의 행사는 이를 포괄적

으로 위임할 수 있다고 판시하고 있다. 손주찬․정동윤, 『주석 상법(회사 III)』, 제4판(한국

사법행정학회, 2006), 86면.

141) 권기범, 앞의 각주 116)의 책, 360면.

142) 상법 제583조.

143) 권기범, 앞의 각주 116)의 책, 363면.

144) 앞의 각주 120)

145) 적격합병에 해당되기 위해서는 ① 합병 당사회사들이 합병등기일 현재 1년 이상 계속

하여 사업을 영위할 것, ② 피합병법인의 주주가 합병법인으로부터 받은 합병대가 중 주식

가액이 95% 이상일 것, 그리고 ③ 합병법인이 합병등기일이 속하는 사업연도의 종료일까지 

피합병법인으로부터 승계받은 사업을 계속 영위할 것 모두가 충족되어야 한다. 법인세법 제

44조 제1항.

146) 법인세법 제80조 제2항.

147) 조세특례제한법 제38조의2, 제52조의2.

148) Bruce Rader & Shane de Burca, supra note 41, at 4.

149) Scott Eden, supra note 35, at 4.

150) Sarah Hewitt, supra note 37, at 1; Daniel S. Riemer, supra note 2, at 959. 

151) 특히 바이아웃펀드가 SPAC과 그 목적이 유사하다고 볼 수 있는데, 바이아웃펀드는 

직․간접적인 경영참여에 중점을 두고 성숙산업에 투자하는 펀드로서, 합병, 사업전환, 사업

매각, 분사 등 기업인수․개발 후 매각 전략을 주로 구사한다. 김은집, 󰡒사모투자전문회사

제도에 대한 법적 고찰,󰡓『증권법연구』, 제8권 제1호, 141면.


