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상장공모(IPO) 시장에서 기존 주주의 투자자금 회수전략: 
만도의 구주매출 사례

강 상 구*

강 형 철**

IPO에서 기존 주주의 구주매출은 시장에 부정적 신호를 보내기 때문에 공모가에 부정적 영향을 미칠 수 있는 반

면, 출구전략으로 IPO를 활용할 경우 기존 주주는 공모가를 높게 형성할 동기가 있다. 실증분석 결과, 한국 주식시

장에서는 기존 대주주의 내부지분율이 높을수록, 재무적 투자자가 존재하지 않을수록 내부자의 구주매출비중이 높았

다. 즉, 기존 대주주는 기업 지배권을 상실하지 않는 수준에서 여유지분이 충분할수록 구주매출을 선호한다. 하지만 

재무적 투자자가 존재하는 경우 부정적 신호를 방지하여 재무적 투자자들이 투자자금 회수를 극대화할 수 있도록 기

존 대주주는 직접 구주매출에 참여하기를 꺼리게 된다. 

본 연구에서는 만도의 상장사례를 통해 지금까지 한국주식시장에서 잘 다루어지지 않았던 구주매출을 이용한 기존 

대주주의 투자자금 회수전략에 대해서 분석한다. 2010년 만도의 재무적 투자자(FI)들 및 관계회사인 KCC는 구주

매출을 통해서 약 62%의 투자수익률을 내었으며, 재무적 투자자들은 보호예수기간 이후 144%의 추가적인 투자수

익률을 기록하였다. 동시에 상장 이전 약 1/3의 지분을 가지고 있던 재무적 투자자의 지분이 일반투자자들에게 분산

되면서 한라그룹은 보다 안정적인 경영권을 확보하게 되었으며, 추가적인 투자를 위한 자금 또한 조달할 수 있었다. 

이는 IPO를 통해 최대주주 자신의 부뿐만 아니라 재무적 투자자의 부, 더 나아가 기업가치에도 도움이 되는 방향으

로 최적화된 전략을 구사한 것으로 볼 수 있다.

주제어: 상장공모, 구주매출, 재무적 투자자, 만도

논문접수일: 2012. 08. 14. 1차 수정본 접수일: 2012. 10. 04. 게재확정일: 2012. 10. 16.

* 삼성경제연구소 산업전략2실 수석연구원(sangkoo409.kang@samsung.com), 제1저자. 본 연구는 연구자 개인의 의견으로 삼성경
제연구소의 견해를 대표하지 않습니다. 

** 서울시립대학교 경영대학 경영학부 교수(hckang@uos.ac.kr), 교신저자

Ⅰ. 서론: 상장공모 시장에서 구주매출의 
의의

상장공모(Initial Public Offering: 이하 IPO) 

시장에서 구주매출은 대주주 등 기존 주주가 이미 

보유하고 있는 주식 중 일부를 일반인들에게 공개적

으로 매각하는 것을 말한다. IPO 기업이 새로 주식

을 발행하여 일반인들에게 매출하는 신주발행과 달

리, 구주매출은 양도인에게는 투자자금 회수를, 양

수인에게는 IPO 기업에 대한 주식투자를 의미한다. 

따라서 구주매출은 IPO 기업의 지분을 보유한 기존 

대주주 또는 재무적 투자자(FI)들의 ‘출구전략(Exit 

Strategy)’으로 활용된다. 

신주발행 방식은 기업이 새롭게 발행한 주식을 증

시에 상장하고 반대급부로 공모자금을 받기 때문에 

자금이 고스란히 회사로 들어오지만, 구주매출 방식

은 기존 주주의 보유주식 중 일부를 증시에 상장하

는 것이므로 IPO 과정에서 유입된 자금은 회사가 

아닌 기존 주주에게 돌아간다. 이러한 이유로 IPO
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1) Zingales(1995)와 Mello and Parsons(1998)는 IPO가 궁극적으로 기업을 매각하기를 원하는 기존 대주주에 의해 행해진 부의 극

대화 의사결정의 결과라고 주장하고, Ang and Brau(2003)는 기존 대주주가 IPO 당시 부의 극대화를 위해 기회적으로 보유주식을 
처분한다는 것을 입증한다. 또한 Black and Gilson(1998)은 IPO가 벤처캐피탈에게 출구전략의 기회를 제공한다고 주장한다. 이에 

반해 Pagano and Roell(1998)과 Pagano et al.(1998)은 필요한 외부자금 조달규모가 클수록 IPO의 유인이 증가한다는 관점을 

제시한다.
2) 국내에서 IPO 시장의 구주매출을 사례로 분석한 학술연구는 발견할 수 없었다. 다만 IPO와 관련한 사례연구로서 셀트리온의 코스닥

시장 우회상장을 분석한 김인호와 송교직(2010), 2009년 코스닥에 상장한 아이센스의 성공요인을 분석한 이병헌과 강원진(2009)의 

연구가 있다.

가 기업의 투자자금을 조달하기 위한 목적으로 활용

되는지, 기존 주주의 투자자금을 회수(출구전략)하

기 위한 목적으로 활용되는지는 재무학계에서 오랜 

논쟁의 대상이었다.

만일 IPO의 목적이 투자자금 조달이라면 구주매

출보다 신주발행 방식이 많은 비중을 차지하고 IPO 

이후 실제로 투자가 증가해야 한다. 반면 투자자금 

회수가 IPO의 주요 목적이라면 구주매출 방식이 주

류를 이루고 IPO 이후 지배주주의 잦은 변경이 관

찰되어야 한다. 하지만 기존 실증결과에 따르면 특

정한 패턴이 발견되지 않아 두 가지 목적이 혼재되

어 있다는 것이 현재 학계의 중론이다.1) 즉 IPO 기

업의 기존 최대주주는 구주매출과 신주발행을 적절

히 결합하여 자신의 투자자금을 회수하는 동시에 기

업의 투자자금도 충분히 조달한다는 것이다.

우리나라 IPO 시장에서 2002년까지는 구주매출 

IPO가 사실상 불가능했다. 그 이유는 신주발행을 

통한 자금조달이 IPO의 취지에 부합하다는 금융 당

국의 판단과 대주주의 상장차익 획득에 대한 부정적 

정서로 인해 금융당국이 구주매출을 허용하지 않았

기 때문이다. 따라서 기존 주주가 투자자금을 회수

하기 위한 유일한 방법은 보호예수기간(Lockup)이 

지난 후 지분을 처분하는 것이었다. 하지만 이 규제

는 IPO 활성화라는 명분에 따라 코스피(KOSPI) 

시장의 경우 2003년, 코스닥(KOSDAQ) 시장의 

경우 2007년에 풀리게 되었고, 그 이후 최근까지 

많은 구주매출 사례가 나타나게 된다. 이것이 우리

나라 IPO 시장에서 구주매출을 분석한 연구가 희박

한 이유이다.2)

본 연구에서는 IPO 시장에서 기존 대주주가 구주

매출에 참여한 대표적인 사례를 분석한다. 사례분석

에서 주안점을 두는 것은 기존 대주주들의 이익을 

극대화하기 위하여 상장시 최대주주의 구주매출 비

중을 어떻게 선택할 것인가의 문제이며 이에 영향을 

미칠 것으로 기대하는 IPO 이전 기업의 소유구조, 

발행가 수준, 기업의 특성변수를 분석하는 것이다. 

이를 통해 IPO 과정에서 기존 대주주의 부의 극대

화를 위한 전략을 구체화하고 이 전략이 IPO 기업

의 가치극대화와 부합하는지를 확인할 수 있다.

본 논문은 총 4장으로 이루어져 있다. Ⅱ장에서는 

IPO의 혜택과 비용에 대한 이론적 논의를 거쳐 기

존 대주주가 구주매출을 선호하게 되는 논리를 제시

한다. Ⅲ장에서는 기존 대주주가 구주매출에 참여한 

만도의 IPO 사례를 분석한다. Ⅳ장에서는 사례분석

에서 확인된 구주매출의 경제적 의미와 시사점을 제

시하면서 논문을 마무리한다.

Ⅱ. IPO의 혜택과 비용, 그리고 구주매출 
선택

IPO는 기업의 성장단계에서 가장 중요한 의사결

정 중 하나이기 때문에 비상장기업의 기존 소유주는 

IPO를 단행하기에 앞서 복잡, 다양한 요인들을 고

려하게 된다. 이러한 요인들은 IPO를 수행하는 시

점 선택에 영향을 미칠 뿐만 아니라 신주발행과 구

주매출 사이의 선택에도 영향을 미칠 수 있다. 따라
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서 IPO에 영향을 미치는 요인을 비용요인과 혜택요

인으로 나누고 각 요인이 구주매출 선택에 미치는 

영향을 살펴본다. 

2.1 IPO의 비용요인

2.1.1 역선택

IPO 기업의 내부자와 외부투자자 사이의 정보비

대칭 때문에 발생하는 역선택 문제는 IPO 저가발행

의 원인이 된다(Leland and Pyle, 1977; Rock, 

1986). Chemmanur and Fulghieri(1999)는 이

러한 역선택 문제가 규모가 작고, 설립 후 연수가 짧

은 기업의 경우 심하게 발생한다고 주장한다. 따라

서 역사가 짧은 소기업의 경우 역선택 문제로 인한 

저가발행이 심화되며 이는 투자자금 회수를 원하는 

기존 대주주로 하여금 구주매출을 꺼리게 만드는 요

인이 될 수 있다. 또한 기존 대주주가 저가발행이 심

화된다는 사실을 인지하면서도 구주매출에 참여한다

면 시장에 부정적 신호를 보내 저가발행을 더욱 심

화시킬 수 있는 문제가 있다.

역선택 문제는 IPO 기업의 소유구조와도 관련될 

수 있다. 내부자의 지분율이 높은 기업, 즉 소유가 집

중된 기업은 정보비대칭이 클 것이기 때문에 위와 동

일한 이유로 구주매출을 꺼릴 수 있다. 하지만 기존 

대주주가 기업에 대한 지배권을 상실하지 않는 여유

지분 한도 내에서만 투자자금 회수를 원한다면 내부

지분율이 높은 기업이 구주매출을 선호할 수도 있다.

2.2 IPO의 혜택요인

2.2.1 재무적 제약의 극복

비상장기업과 비교하여 상장기업이 누리는 가시

적이고 가장 직접적인 효익은 투자에 소요되는 자금

을 주식시장을 이용하여 조달할 수 있다는 것이다

(Pagano et al., 1998). 만일 기업의 성장성이 높

아 이러한 효익을 누리기 위해 상장을 수행한다면 

기업에 실제 자금유입이 발생하는 신주발행을 선호

할 것이다. 한편 부채비율이 높거나 이자보상비율이 

높아 재무적 제약에 처한 기업은 신주발행을 통한 

IPO를 선호하게 될 것이다.

2.2.2 주식시장 감시기능

Pagano and Roell(1996)은 비상장기업의 주주

가 1인을 초과하는 경우 감시비용이 지나치게 커진

다고 주장한다. 이러한 문제는 특히 비상장기업에 

재무적 투자자가 존재하는 경우 심화될 수 있고 또

한 상장 이후 외부 대주주의 출현을 방지하기 위해 

신주발행을 선호할 것이다. 재무적 투자자의 구주매

출 참여를 통해 투자자금을 회수하도록 유도하기 위

해서는 저가발행이 최소화되어야 하므로 기존 대주

주는 부정적 신호를 방지하기 위해 구주매출 참여를 

꺼릴 것이다.

2.2.3 기회의 창(Window of Opportunity)

시장이 활황이거나 동종 산업에 속한 기업들이 고평

가되어 있다면 상장할 유인이 커지게 된다(Ritter, 

1991; Pagano et al., 1998). 만일 기존 대주주

가 자신의 부의 극대화를 추구한다면 구주매출 참여

를 통해 높은 공모가로 투자자금을 회수하고자 할 

것이다. 반면 성장성이 높아 기업의 투자재원 마련

이 절실하다면 신주발행을 통해 공모자금을 극대화

하고자 할 것이다.

2.2.4 잠재적 투자자의 확대

Merton(1987)은 불완전 정보를 가진 CAPM 모
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기업특성 변수 저가발행 정도 기존 대주주의 구주매출 비중

기업규모, 설립연수 정보비대칭(-) 투자자금 회수(+)

기존 내부지분율 정보비대칭(+)
투자자금 회수(-)

여유지분(+)

부채비율 Not Applicable 재무적 제약(-)

FI 존재 FI의 exit 유도(-) 부정적 신호 방지(-)

시장수익률 시장상황 반영(-)
투자자금 회수(+)

투자목적(-)

<표 1> 기업특성 변수가 저가발행 및 기존 대주주의 구주매출 비중에 미치는 영향

형에서 투자자의 수가 증가할수록 주가가 더 높다는 

것을 보여준다. 따라서 IPO 기업은 상장 이후 최대

한 소유가 분산되기를 바랄 수 있지만 구주매출과 

신주발행 중 어떤 방식이 소유의 분산을 더 크게 일

으키는지는 명확하지 않다. 다만 신주발행이 구주매

출에 비해 기존 대주주의 지분 희석효과가 보다 크

게 나타날 수 있다는 점에서 신주발행을 선호할 수

는 있다.

2.2.5 기업 지배권의 이전

Zingales(1995)는 상장의사결정이 소유주가 궁

극적으로 기업을 매각하기 위해 행해지는 기업가치 

극대화 결정의 결과라고 주장한다. 이 주장이 타당

하기 위해서는 상장 이후 기업 지배권이 이전될 가

능성이 증가해야 하고 지배권 이전을 위해 보다 확

실한 방법인 구주매출을 더 선호할 것이다. 하지만 

기존 대주주가 굳이 구주매출에 참여하지 않고 추후 

주가가 충분히 상승했다고 판단되는 시점에 지배권

을 이전하고자 한다면 신주발행이 선호될 수 있어 

관계가 명확하지는 않다.

지금까지 IPO의 비용과 혜택요인들이 저가발행 

정도와 기존 대주주의 구주매출 선호에 미치는 영향

을 살펴보았다. 이상의 내용에 따라 기업특성 변수

와 저가발행 또는 기존 대주주의 구주매출 비중와의 

관계를 정리하면 다음의 <표 1>과 같다. 첫째, 규모

가 작고 업력이 짧은 기업은 정보비대칭에 따른 역

선택 문제로 인해 저가발행이 심화되며 이는 기존 

대주주에게 구주매출을 기피하게 만드는 요인이다. 

둘째, 내부지분율이 높은 기업은 정보비대칭이 크기 

때문에 저가발행이 심화되고 이는 기존 대주주에게 

구주매출을 꺼리게 만드는 요인이다. 하지만 내부지

분율이 높은 기업은 기존 대주주가 일정 지분(여유

지분)을 매각하더라도 지배권을 유지할 수 있기 때

문에 구주매출을 선호할 수도 있다. 셋째, 부채비율

이 높아 재무적 제약에 처한 기업은 구주매출보다는 

기업에 직접적인 자금조달 효과가 있는 신주발행을 

선호한다. 넷째, 재무적 투자자(FI)가 존재하여 이

들의 투자자금 회수를 유도하기 위해서는 저가발행

이 최소화되어야 하고 기존 대주주는 부정적 신호를 

방지하기 위해 구주매출을 꺼리게 된다. 다섯째, 시

장이 활황일 때 시장상황을 반영하여 저가발행 정도

가 축소되고, 기존 대주주는 높은 공모가로 투자자

금을 회수할 수 있으므로 구주매출을 선호한다.

2.3 상장 절차의 이해 및 모집/매출에 따른 영향 

2.3.1 상장절차의 이해

주식의 상장공모(IPO)는 다음과 같은 절차를 통

하여 이루어진다. 첫째, 신규상장요건을 갖춘 비상

장기업이 거래소에 상장예비심사를 청구하고 거래소
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는 상장위원회의 심의를 거쳐 상장적격성 여부를 신

청기업과 금융위원회(이하 금융위)에 통지한다. 둘

째, 상장적격 통지를 받은 신청기업은 모집, 매출의 

내용과 기업에 관한 사항을 기재한 증권신고서를 금

융위에 제출한다. 셋째, 증권신고서가 수리된 후 그 

효력이 발생되기 전에 예비사업설명서를 작성하여 

유가증권의 청약권유에 사용할 수 있다. 넷째, 증권

신고서의 효력이 발생하면 최종적인 사업설명서를 

투자자에게 제공하여 유가증권의 청약권유에 사용한

다. 즉, 예비사업설명서는 증권신고서의 효력 발생 

이전에 청약권유를 위해 사용되고, 사업설명서는 효

력 발생 이후에 사용되는 투자권유문서이다. 넷째, 

수요예측 및 공모가격이 결정되고 청약, 배정 및 납

입이 완료되면 상장공모 절차가 마무리된다.

현행 한국금융투자협회 “증권 인수업무 등에 관한 

규정”에 의하면 ‘기업공개를 위한 주식의 공모가격은 

기관투자자를 대상으로 수요예측을 실시하고 그 결

과를 감안하여 인수회사와 발행회사가 협의하여 정

한다’고 명시되어 공모가액 산정에 있어서 특정한 방

법을 권고하고 있지는 않다. 주식의 공모가격을 산

정하는데 있어서 일견 무조건 가격이 높을수록 좋다

고 생각할 수 있다. 그러나 선행연구들에 따르면 공

모가격은 상장회사 주식의 공정가격보다 저평가되

어 발행되는 것이 전 세계적으로 일반적인 현상이다

(Loughran et al., 1994). 

2.3.2 상장방법과 공모가격 저평가

상장공모 방식 중 신주발행과 구주매출을 비교할 

때 특히 신주발행의 경우 저평가현상이 더 크게 나

타난다면, 이는 구주매출의 경우 주로 ‘출구전략’으

로 사용되기 때문에 주식의 매각 당사자가 공모가

격의 저평가를 받아들일 유인이 적기 때문으로 이

해할 수 있다. 반면 실제 자금조달수요에 따라 신주

를 발행하는 경우 설령 공모가격이 저평가되더라도 

이를 받아들이게 되는 상황도 발생한다(Rock 1986, 

Welch, 1989, Aggarwal et al., 2002). 

이러한 현상은 한국 주식시장에서도 예외는 아니다. 

<그림 1>은 구주매출 허용 이후 한국거래소(KRX) 

시장에 상장공모를 한 기업들의 상장일로부터 5거래

일 이후까지의 평균 누적수익률을 나타내고 있다. 

여기서 ‘신주발행’은 구주매출 없이 신주만을 발행하

여 상장공모한 표본이며 ‘구주매출’은 상장공모 주식

에 구주매출이 포함되어 있는 표본이다. 분석에 사

용된 표본 수는 신주발행의 경우 242개, 구주매출

의 경우 47개이다. 구주매출 허용 이후 KRX에 신

규상장한 표본을 신주발행과 구주매출이 포함된 표

본으로 분리한 후 각각에 대해 평균 누적수익률의 

추이를 나타낸다. 공모가격(Offer Price, Ot)은 금

융감독원 전자공시시스템(DART)에서, 주가자료

(Pt)는 Fn DataGuide에서 추출되었으며 누적수익

률은 상장 당일 수익률의 경우  , 

이후 일별수익률을   식으로 계산한 

후 누적시키는 방식으로 계산하였다. <그림 1>에서 

상장 이후 수익률이 높다는 것은 공모가격이 낮게 

형성되었다는, 즉 저가발행의 의미를 갖는다.

<그림 1>은 상장 이후 2거래일까지 일관되게 신주

발행이 구주매출에 비해 높은 수익률을 나타내고 있

다. 또한 상장일의 주식수익률은 평균 29.45%, 구

주매출의 경우 23.91%이다. 이는 신주발행의 저가

발행 정도가 구주매출에 비해 더 크다는 것을 의미

한다. 즉 <표 1>에서 제시한 바와 같이 정보비대칭

으로 인해 일반적인 저가발행이 나타나지만 기존 대

주주가 투자자금 회수의 극대화를 위해 구주매출에 

참여하는 경우 가능한 공모가를 높게 설정한다는 것

을 시사한다. 한편 구주매출의 저가발행 수준이 신

주발행에 비해 크지 않다는 것은 기존 대주주의 구

주매출 참여가 시장에 미치는 부정적 효과는 나타나

지 않는 결과로 이해할 수 있다. 상장 이후 3거래일

부터 구주매출과 신주발행의 평균 누적수익률이 반
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<그림 1> 신주발행과 구주매출주식의 상장 직후 6거래일간의 평균 누적수익률3)

3) <그림 1>의 공모가격은 DART(금융감독원 전자공시시스템)에서 수집한 증권신고서상에서, 주가는 Fn DataGuide에서 추출한 것으

로 이를 이용하여 그래프로 재구성한 것이다. 

전되는 것은 시장이 기존 대주주의 구주매출 참여를 

부정적인 신호로 받아들이지 않는다는 것을 다시 한 

번 입증하는 결과이다. 

2.4 기업의 특성변수와 구주매출과의 관계

IPO의 비용과 혜택 등을 고려할 때 기업이 구주

매출을 결정하는 것은 여러 측면에서 영향을 받을 

수 있다. 여기서는 <표 1>에서 제시된 기업특성 변

수들을 이용하여 내부자의 구주매출 의사결정이 어

떻게 영향을 받는지, 예상되는 부호와 일치하는지에 

대해 살펴보고자 한다. <표 2>는 구주매출 허용 이

후 신규상장한 총 289개 기업 중 구주매출을 수행

한 47개 기업만을 대상으로 구주매출 비중(Panel 

1) 및 기업의 특성변수와 내부자 구주매출의 관계

(Panel 2)를 제시하고 있다.

<표 2>의 Panel 1을 보면 구주매출이 있었던 47

개 기업의 평균 구주매출비중은 51.90%로 나타난

다. 47개 기업 중 5개는 100% 구주매출을 수행했

으며 42개는 신주발행과 구주매출을 병행하였다. 

신주발행과 구주매출을 병행한 기업의 구주매출은 

평균 46.03%이다. <표 2>의 Panel 2에서는 기업

의 상장 직전 총자산규모(Size), 설립연수(Age), 

내부자 지분, 부채비율(D/E), 시장수익률(시장상

황)의 경우 각각의 중간값을 초과하는 그룹(B), 이

하인 그룹(A)으로 표본을 구분하여 각 특성변수가 

내부자의 구주매출비중에 영향을 주는지 여부에 대

한 단변량 분석을 실시하였다. 또한 재무적 투자자

(FI)의 경우 존재 유무(존재하면 (B), 아니면 (A)

로 구분)가 구주매출비중에 영향을 주는지도 살펴보

았다. 여기서 시장수익률은 소속된 시장에 따라 표

본 기업들의 IPO 이전 20 거래일의 KOSPI 또는 

KOSDAQ 지수수익률로 계산된다. 구주매출 비중

은 발행실적보고서 공시자료, 내부자 지분은 증권신

고서, Age는 TS2000 D/B, 그 외 재무 변수들은 

Fn DataGuide에서 추출하였다.

Size, Age, D/E, 시장상황은 모두 두 그룹 간 차

이가 통계적으로 유의하지 않게 나타난다. 첫째, 

Size와 Age가 유의하지 않다는 것은 정보비대칭에 

따른 역선택 문제가 내부자에게 구주매출을 기피하
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기업 특성변수

특성변수가 중위수 이하인 

그룹 (A)

특성변수가 중위수 초과인 

그룹 (B)

차이검정

(B) - (A)

N Mean t-value N Mean t-value Diff. t-value

Size 23 0.74  7.90 24 0.67 6.78 -0.07 -0.53

Age 25 0.64  6.53 22 0.77 8.45  0.13  0.98

내부자 지분 24 0.42  4.05 23 1.00 .  0.58  5.67

부채비율(D/E) 24 0.79  9.35 23 0.61 5.85 -0.18 -1.37

시장상황 24 0.75  8.31 23 0.65 6.42 -0.10 -0.72

FI존재유무 31 0.81 11.18 16 0.50 3.87 -0.31 -2.25

Panel 2. 기업의 특성변수에 따른 내부자의 구주매출비중

전체표본 100% 구주매출을 통해 상장한 기업 구주매출과 신주발행을 병행한 기업

구주매출비중

(기업 수)

51.90%

(47)

100%

(5)

46.03%

(42)

<표 2> 기업의 특성변수에 따른 내부자의 구주매출비중

분석대상 변수인 구주매출 비중은 기업의 신주발행 및 구주매출 등 공모를 통해 일반투자자들에게 배정되는 주식 중 내부

자의 구주매출비중을 의미한다. Size, Age, 내부자 지분, 부채비율, 시장상황은 구주매출을 통해 상장된 전체 표본기업의 

특성변수의 중위수를 기준으로 중위수 이하인 경우 (A), 초과인 경우 (B)로 구분하였다. FI 존재유무의 경우 존재하면 

(B), 없으면 (A)로 구분하였다. Size는 상장 직전연도 기준 총자산규모(단위:10억)에 로그를 취한 값이며, Age는 기업

의 설립연수를 연도로 계산하였다. 내부자지분은 기업의 최대주주 및 친인척, 계열사 지분을 의미하며 증권신고서 상에 명

시된 지분율을 바탕으로 측정하였다. D/E는 상장 직전연도의 부채비율(D/E)이다. 시장상황은 상장 직전 20거래일 동안 

해당 기업이 상장된 시장의 수익률이다. 

Panel 1. 구주매출비중과 관련된 기초통계량

게 만드는 요인이 아님을 의미한다. 둘째, D/E가 

유의하지 않다는 것은 부채비율이 높아 재무적 제약

에 처해 있더라도 이를 해소하기 위해 신주발행만을 

선호하지는 않는다는 것을 나타낸다. 마지막으로 시

장상황이 유의하지 않은 것은 시장상황이 양호한 상

황이더라도 기존 대주주의 투자자금 회수라는 목적

과 기업의 투자목적이 혼재되어 나타난 결과로 이해

할 수 있다.

내부자지분율을 기준으로 내부자의 구주매출 비중

을 계산한 결과 내부자 지분이 높은 그룹에서 보다 

구주매출을 많이 하는 것으로 나타나며 그 차이 역

시 통계적으로 유의하다. Aggarwal et al.(2002)

에 따르면 내부자의 지분이 높을수록 공모가격의 저

평가가 심해진다고 한다. 그럼에도 불구하고 내부자

의 지분이 높은 그룹에서 구주매출비중이 더 높게 

나타나고 있다. 특히 이러한 그룹의 경우 구주매출

비중이 100%로 나타나고 있으며, 이는 결국 기존 

대주주가 기업에 대한 지배권을 상실하지 않는 여유 

지분 한도 내에서 투자자금 회수를 원하여 구주매출

을 선호한다는 예측을 지지하는 결과이다.

재무적 투자자(FI)의 지분유무에 따른 차이분석 

결과, 재무적 투자자가 존재하는 경우가 존재하지 

않는 경우에 비해 내부자의 구주매출 비중이 더 작

게 나타나며 그 차이도 통계적으로 유의하다. 기존 

대주주는 재무적 투자자의 존재로 인한 감시비용을 

줄이기 위해 재무적 투자자의 구주매출 참여를 통해 
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투자자금을 회수하도록 유도할 필요가 있다. 따라서 

이 결과는 부정적 신호를 방지하여 저가발행을 최소

화하기 위해서라도 기존 대주주 자신은 구주매출 참

여를 꺼리게 된다는 것을 의미한다. 

내부자 지분과 재무적 투자자의 지분 유무에 따른 

결과를 종합해서 살펴보면 기존 대주주는 기업에 대

한 지배권을 상실하지 않는다는 전제 하에 투자자금 

회수를 위해 구주매출을 선택할 인센티브가 존재하

게 된다. 그러나 이러한 인센티브는 재무적 투자자

가 존재하는 경우 감시비용 관련한 문제, 상장 이후 

자신 이외 대주주의 존재를 기피하는 행위와 결합되

어 부정적 신호를 방지하기 위해 구주매출 참여를 

선택하지 않을 가능성이 커질 수 있다. 결국 내부자

는 안정적인 지배권을 확보하기 위한 최소한의 지분

보다 많은 지분을 가지고 있을수록 구주매출에 참여

할 가능성이 커지나, 재무적 투자자의 지분이 존재

하는 경우 그 가능성을 감소시키는 효과를 가지고 

있는 것으로 추론할 수 있다. 

지금까지 상장을 통해 기업이 직면하게 되는 비용

과 효익에 대해 기존 연구의 결과를 중심으로 간단

히 살펴보았고, 상장 방법 중 구주매출 방식이 신주

발행에 비해 공모가격의 저평가가 덜 하다는 것도 

확인하였다. 전술한 기존 연구와 관련이 있는 기업

특성 변수를 이용하여 구주매출을 한 기업의 특성변

수와 내부자의 구주매출 비중과의 관계를 통해 기존 

대주주는 기업에 대한 지배권을 상실하지 않는다는 

전제 하에 투자자금 회수를 위해 구주매출을 선택할 

인센티브가 존재하나, 재무적 투자자가 존재하는 경

우 부정적 신호를 방지하기 위해 구주매출 참여를 

선택하지 않을 가능성이 커질 수 있다는 결과를 얻

었다. 하지만 구주매출 유인에 대한 다른 설명들을 

지지하는 결과는 발견되지 않았다. 이제 위의 결과

에 부합하는 실제 구주매출과 관련된 예로서 만도의 

상장 사례를 살펴보고자 한다. 

Ⅲ. 대주주의 구주매출 사례: 만도의 구주
매출

3.1 기업의 개요 및 상장 이전의 상황 

1997년 11월 27일 설립된 주식회사 만도는 제동

(Brake), 현가(Suspension), 조향(Steering)장치 

등 자동차부품의 설계, 조립, 제조, 공급 및 판매를 

담당하는 법인으로 한라그룹의 대표기업 중 하나이

다. 한라그룹은 고(故) 정주영 현대그룹 회장의 첫

째 동생인 고(故) 정인영 회장이 설립하였으며, 현

대그룹의 계열사는 아니지만 소위 범 현대가로 분류

되기도 한다. 

3.1.1 만도의 해외 매각

아시아 외환위기 당시 1997년 12월 6일 당시 재

계서열 12위였던 한라그룹이 최종 부도처리되었다. 

한라그룹 내 대표기업이었던 만도기계를 만도와 만

도공조(위니아만도)로 분리매각하기로 하였으며, 

만도는 1999년 12월 JP 모건과 UBS 캐피털의 합

작 투자회사인 선 세이지(Sun Sage B.V.)에 4억 

4,600만 달러에 매각되었다. 이 당시 한라그룹은 

만도 이외에도 주력 계열사 중 하나였던 한라공조

를 미국 포드 자동차에서 분리한 회사인 비스테온

(Visteon)에 같은 해에 매각하기도 하였다. 

3.1.2 만도의 소유권 회복

외환위기 극복 이후 한라그룹은 매각한 만도를 

다시 되사기 위해 한라그룹의 대표계열사 중 하나

인 한라건설을 주축으로 범 현대가 회사 중 하나인 

KCC를 포함하여 컨소시엄을 구성했고, 2008년 1

월 선 세이지와 기존 임원들의 보유지분 전량(약 
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1997.12.06 한라그룹 최종 부도처리

1999.11.27 만도 설립

1999.12.23 Sun Sage B.V.에 만도 매각

2002.03.09 기명식 우선주 주식소각완료 공시 (감자완료일 2002.03.08)

2002.05.06 기명식 우선주 주식소각완료 공시 (감자완료일 2002.05.03)

2003.12.29 기명식 보통주 주식소각완료 공시 (감자완료일 2003.12.23)

2004.12.18 주식매수선택권행사 공시 (2004.06.29에도 주식매수선택권행사 있었음)

2005.09.24
등록법인취소신청서 공시 

(회사채 조기상환청구권실행 및 2005.09.20일 상환완료)

2008.01.21 Sun Sage B.V.와 주식매각 관련 예비 계약체결

2008.03.12 최대주주 변경 (정몽원 8.93%, 한라건설 26.63%, 총 35.57%)

2009.12.17 무상증자

2010.03.25 주권상장 예비심사 적격으로 판정

2010.05.19 재상장

2010.08.25 KDB PEF, H&Q PEF lockup 만료 이후 보유주식 처분

2010.11.18 최대주주 및 관계회사 보호예수기간 만료

(자료출처: 금융감독원 전자공시 등 참고하여 재구성)

<표 3> 한라그룹 부도이후 만도 재상장까지의 주요 사건들

4) 머니투데이(2010.08.30)

72.4%)을 주당 11만 1,006원씩 총 6,790억 원에 

사들이는 계약을 체결하였다. 또한 컨소시엄 구성 

과정에서 산업은행 PEF와 국민연금이 출자한 H&Q 

PEF는 IPO를 통한 투자자금 상환을 조건으로 재

무적 투자자(FI)로서 약 26,955억 원(각각 1,835억 

원-소유지분 22.2%, 860억원-소유지분 10.4%)을 

투자하였다. 이 과정에서 산업은행 PEF나 H&Q 

PEF는 풋옵션 등 다른 수익 보장조건을 내걸지는 

않았다.4) 그리고 2008년 3월 만도는 다시 한라그

룹의 계열사로 편입되게 되었다.  

3.1.3 만도의 소유권 회복 전후의 배당성향과 투자

만도가 속해있는 자동차 부품산업은 경쟁력을 확

보하기 위해서 지속적인 투자가 필요한 산업 중 하

나이다. 그러나 만도가 선 세이지가 대주주로 있는 

기간 동안 투자 관련 지출이 늘었다고 보기는 어려

운 부분이 있다. 선 세이지가 만도를 인수하는 과정

에서 자체자금 이외에 2/3 가량을 차입금으로 조달

하여 이자비용을 갚아야 되는 상황이었으며, 인수 

이후 지속적인 감자와 60%에 해당하는 과도한 배

당성향을 통해, 또한 2002-2003년 모듈공장 등 일

부 사업부문 매각 등의 방식으로 지속적으로 자금회

수를 함에 따라 투자여력이 발전했다고 보기는 어렵

다. 실제로 아래의 <표 3>을 보면 선 세이지 인수 이

후인 2000년도부터 2007년 사업년도까지 거의 매

년 지속적으로 감자가 이루어진 것을 확인할 수 있

다. 만도의 경우 주식재매입 이후 소각을 통한 감자

를 실시하였으며, 그 과정에서 재매입한 주식의 소

유자는 대부분이 대주주였다. 결국 대주주 보유지분

을 회사가 재매입하게 함으로써 해당 주주는 투자자

금을 회수한 것으로 추론할 수 있다. <그림 2>에서 
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<그림 3> 만도의 투자활동으로 인한 현금흐름 (Outflow-Inflow)

5) <그림 2>, <그림 3>은 Fn DataGuide에서 자료를 추출하여 그래프로 재구성한 것이다. 

보면 2000년도부터 바로 만도는 당기순이익이 흑자

로 전환하여 회생한 것을 확인할 수 있으나, 동시에 

회생 이후 배당성향 또한 큰 폭으로 증가한 것을 확

인할 수 있다. 특히 2004, 2005, 2006 사업연도

의 배당성향(배당금)은 각각 38.13%(496.1억원), 

37.58%(491.6억원), 64.71%(536.3억원)로 높

은 수치를 보이고 있다. 배당성향이 높다는 것에 좋

고 나쁨을 부여하는 것은 공정하지 못하다. 그러나 

배당성향이 높으면 그만큼 신규투자를 할 때 상대적

으로 자본조달비용이 적은 내부자금 대신에 은행차입

이나 회사채발행과 같은 외부자본조달을 해야 하며, 

이는 자본조달 비용이 높아짐을 의미한다. 실제로 

<그림 3>에서 확인할 수 있는 것처럼 현금흐름표 상 

나타난 투자로 인한 순현금지출금액도 선 세이지 인

수이후 감소하였으며 특히 매각 이전인 2007년도의 

경우 순투자가 거의 이루어지지 않은 것을 볼 수 있다. 

만도의 전신인 만도기계는 97년 아시아 금융위기 

당시 흑자 기업으로 많은 투자를 하는 기업이었으나 
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6) 한국경제신문(2010.05.13)

유동성위기로 인해 흑자도산하였다. 그리고 2006년 

타계한 고(故) 정인영 회장은 ‘오직 기술로 승부하

라’라는 유지를 남긴 바 있다.6) 이처럼 자동차 부품

산업에서의 경쟁우위를 점하기 위해서는 지속적인 

투자가 필요하며, 이전 그룹총수의 유훈을 따른다면 

한라그룹은 만도 인수 이후에 지속적인 기업가치 상

승을 위해서 투자자금의 조달이 필요한 상황이라고 

볼 수 있다. 

한편, 선 세이지로부터 만도를 인수하는 과정에서 

참여한 KDB PEF, H&Q PEF와 같은 재무적 투

자자(FI)들은 상장을 통해서 지금까지 투자한 자금

을 회수하고자 하는 인센티브를 가지며 이는 한라그

룹의 만도 인수를 위한 컨소시엄에 참여하는 조건이

기도 하였다. 그리고 재무적 투자자 입장에서 당연

히 상장을 통해 초기 투자한 자금보다 많은 자금을 

회수할수록 투자이익이 증가하게 된다. 

3.2 상장 조건 및 상장방식과 결과

전술한 만도의 입장에서 상장을 통해서 달성해야 

하는 항목을 환기하면, 기업인수 과정에서 참여한 

재무적 투자자(FI)들에게 투자자금을 회수하고 떠

날 수 있도록 출구를 마련해 주는 것이 그 하나가 될 

수 있으며, 또한 기업의 향후 투자 등에 필요한 신규

자금을 상장을 통해 조달함으로써 기업이 재무적 제

약을 극복하는 것도 다른 이유가 될 수 있다. 전자의 

경우 IPO 기업의 지분을 보유한 기존 대주주와 계

열사 또는 재무적 투자자들이 구주매출 방식을 통해 

조달한 공모자금으로써 이전에 투자한 자금을 회수

하는 ‘출구전략’으로 사용할 수 있다. 후자의 경우 신

주발행 방식을 통해 IPO 기업이 획득한 공모자금을 

이용하여 투자지출을 함으로써 가능하다. 즉, 만도

의 경우 기존 대주주 및 계열사, 재무적 투자자의 부

를 극대화하는 동시에 투자자금도 충분히 조달할 동

기가 혼재하며, 이는 구주매출과 신주발행을 결합함

으로써 가능해진다.

3.2.1 만도의 상장

만도는 2010년 05월 19일 유가증권시장에 액면가

액 5,000원의 보통주를 구주매출방식으로 3,931,098

주, 신주발행방식으로 2,068,902주, 도합 6,000,000

주의 주식을 주당 83,000원의 모집가액으로 상장하

였다. 수요예측 결과에 따른 기관투자자의 경쟁률은 

16.7:1이었으며 공모 당일 주가수익률은 모집가액 

83,000원을 기준으로 26.56%를 기록하였다. 새롭게 

발행된 6,000,000주의 주식 중 20%(1,200,000

주)는 우리사주조합에 우선적으로 배정이 되었으며, 

일반청약자들에게도 20%(1,200,000주)가 배정이 

되었다. 제이피모간증권회사 서울지점과 공동대표주

간사회사를 맡은 우리투자증권㈜에 일반청약자 배정

분 중 60%가(720,000주) 배정이 되었으며 공동주

간회사인 HMC투자증권㈜, 인수회사인 대우증권㈜

이 각각 30%(360,000주), 10%(120,000주)씩 배

정받았다. 그 외에는 기관투자자들이 60%의 공모

주를 배정받았다. 인수단은 공동대표주간사회사인 

제이피모간증권회사 서울지점과 우리투자증권㈜이 

2개의 주간사회사(HMC투자증권㈜, 시티글로벌마

켓증권㈜), 1개의 인수회사(대우증권㈜)를 선정하

여 구성되었다. 초과배정옵션계약(Over-allotment 

Option)을 체결하지 않아 추가로 조달될 수 있는 

자금은 없었다. 

3.2.2 만도의 구주매출과 신주발행 물량 선택

다음의 <표 4>는 만도의 자금조달내역과 신주발행 
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납입일 : 2010.05.14

구분 주식 구분
신고서상 

발행예정총액(천원)

실제 조달금액

발행가액(원) 수량(주) 발행총액(천원)

신주발행

보통주 171,718,866 83,000 2,068,902 171,718,866

우선주 - - - -

계 171,718,866 83,000 2,068,902 171,718,866

구주매출

보통주 326,281,134 83,000 3,931,098 326,281,134

우선주 - - - -

계 326,281,134 83,000 3,931,098 326,281,134

총 계 498,000,000 83,000 6,000,000 498,000,000

<표 4> 만도의 자금조달 내역과 사용처 및 구주매출주체 

Panel 1. 만도의 자금조달 내역

보유자 회사와의 관계
매출 전 지분 

주식수(지분율)
매출증권수

매출 후 지분
주식수(지분율)

정몽원 최대주주
1,443,954

(8.94%)
71,435 1,372,519  

(7.5%)

한라건설(주) 한라그룹계열사
4,304,648
(26.66%)

212,957 4,091,691 
(22.5%)

(주)케이씨씨 관계회사
4,847,780
(30.03%)

1,740,718 3,107,062 
(17.1%)

KDB  PEF 재무적 투자자
3,587,010
(22.22%)

1,288,006 2,299,004 
(12.6%)

H&Q  PEF 재무적 투자자
1,686,400
(10.45%)

605,545 1,080,855  
(5.9%)

MDO  Inv. 
Holdings 

-
251,409
(1.56%)

12,437 238,972  
(1.3%)

합  계
16,121,201

(99.85%)
3,931,098 12,190,103 

(66.9%)

Panel 2. 만도의 구주매출 주식의 매각 위탁자 및 소유지분

구분 내용 금액(천원)

시설자금 Global R&D 중앙연구소 확장 이전 38,846,000

해외투자 Global R&D Frankfurt R&D Center 설립 4,370,000

　 Global Operation 남미(브라질) 생산기지 확보 32,048,000

　 　 동유럽 생산기지 확보 40,111,000

　 　 중국내륙 생산기지 확보 5,341,000

　 해외투자 합계 　 81,870,000

신규사업 추진 신규사업 Motor 등 신규사업 추진 47,503,000

구주매출대금 및 

제발행비용
　 　 329,781,000

합 계 　 　 498,000,000

(자료출처: 발행실적보고서)

Panel 3. 만도의 신주발행 자금사용 내역 및 계획



상장공모(IPO) 시장에서 기존 주주의 투자자금 회수전략: 만도의 구주매출 사례 153

7) 보호예수제도와 관련한 제도는 한국예탁결제원 웹사이트에 자세히 설명되어 있다. 
   http://www.ksd.or.kr/html/business/protection_01_01.home

및 구주매출 구성비율, 구주매출의 매각주체에 대해 

보이고 있다. 만도의 IPO는 신주발행과 구주매출이 

혼합된 형태로 실시되었지만 Panel 1에서 볼 수 있

는 것처럼 구주매출 물량(3,931,098주)이 신주발

행 물량(2,068,902주)의 약 2배에 가까워 사실상 

구주매출에 가깝다고 볼 수 있다. Panel 2는 구주

매출에서 매각을 위탁한 주주와 그 소유지분을 보이

고 있다. 구주매출의 경우 관계회사인 재무적 투자

자인(FI) KCC와 산업은행 PEF, H&Q PEF가 주

요 매각당사자임을 확인할 수 있다. KCC의 경우 전체 

구주매출 물량의 44.28%, 산업은행 PEF 및 H&Q 

PEF는 전체 구주매출 물량의 48.17%를 점하였다. 

KCC의 경우 상법상 관계회사로 분류되기는 하나 

공정거래법상 한라그룹의 계열사는 아니다. 또한 

KCC의 만도 보유지분은 범 현대가라는 측면에서 

우호지분의 성격을 갖기는 하나, 동시에 인센티브 

측면에서는 재무적 투자자들과 유사한 동기를 가질 

수 있다. Panel 3는 신주발행을 통해 조달한 자금

의 사용계획을 나타내고 있는데 해당 금액 전액이 

R&D, 신사업추진, 생산과 관련된 지출이었다. 즉, 

신주발행은 투자자금 조달목적이었음을 다시 확인할 

수 있다. 

3.2.3 만도의 상장방식 선택의 고민

<표 4>의 Panel 2는 IPO의 비용과 혜택에 대하

여 설명한 2장의 내용에 대해 많은 시사점을 담고 

있다. <표 4>의 Panel 2에 나온 구주매출의 주요 

주체는 한라그룹의 총수인 정몽원 회장과 한라건설

(주)이 아니라 관계회사인 KCC와 재무적 투자자인 

산업은행 PEF, H&Q PEF이다. 관계회사인 KCC

의 경우 우호지분이기는 하지만 직접적인 내부지분

이라고 간주하기는 어렵다. KCC의 지분은 내부지

분 중에서도 구주매출을 통해 시장에 부정적인 신호

를 줄 개연성이 상대적으로 떨어지게 된다. 설령 내

부지분이라고 간주하더라도 정몽원 회장 외 한라그

룹의 상장 이후 지분율을 보면 KCC의 구주매출 이

후에도 그룹 직접 보유지분만 30%, KCC 지분을 

포함한 경우 47.1%로 경영권에 위협이 되는 상황

은 아닐 것이다. 결국 KCC의 구주매출은 기존 대주

주인 정몽원 회장의 만도에 대한 지배권을 상실하지 

않는 여유 지분 한도 내에서 투자자금의 회수를 위해 

이루어졌으며, 그 과정에서 시장에 주는 부정적 신호 

또한 약했다고 판단할 수 있다. 정보비대칭과 관련한 

부정적 신호 혹은 감시비용과 관련한 부정적 신호를 

줄이기 위해서 정몽원 회장을 포함한 한라그룹의 구

주매출비중은 줄어들었으며, 그 과정에서 재무적 투

자자들은 상대적으로 인수가격의 저평가가 덜해진 

상황에서 구주매출에 참여하였을 것으로 추론된다.   

2008년 만도의 인수과정에서 컨소시엄에 참여한 

산업은행 PEF와 H&Q PEF는 약 26,955억원(각각 

1,835억원, 860억원)을 투자한 바 있다. 이들은 보

유지분 중 공히 약 35.91%를 구주매출로 처분하였

다. 그리고 구주매출을 통해 회수한 금액은 약 1,571

억원(산업은행 PEF 약 1,069억원, H&Q PEF 약 

502억원)으로 투자자금 대비 약 62%의 수익률을 실

현시켰다. 동일한 비중으로 기존 보유지분을 처분한 

KCC도 마찬가지로 투자자금 대비 62%의 수익률을 

실현시켰으며, 약 1,444억 원의 금액을 회수했다. 

3.3 상장 이후

보호예수제도(Lockup)란 상장기업의 최대주주 혹

은 재무적 투자자의 주식의 전매금지를 확보하기 위

해 예탁결제원7)에 증권을 일정기간 동안 의무적으

로 예치하는 것을 말한다. 이는 주가 급락으로 인한 
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 8) KCC, 만도 지분 17% 전량 블록세일(머니투데이(2011.07.13.))

 9) 주가자료는 Fn DataGuide에서 추출하고 주요 사건일의 매도가격 등은 공시 및 신문기사를 참조하였다. 
10) Market Overhang이란 특정 주식에 대해 일시적으로 매도하고자 하는 물량이 증가세인 상태를 의미한다. 이러한 경우 주식을 매도

하려는 투자자가 매도를 개시하면 가격이 추가적으로 떨어질 가능성이 있어 매도 자체를 꺼릴 가능성이 있다. IPO에서 특히 기관투

자자가 상장 이전 기 보유하고 있는 물량이 있는 경우, 혹은 대주주가 매도할 가능성이 있는 경우 Market Overhang 문제가 발생
하게 되며, 이러한 상황에서 투자자들은 매도물량이 완전히 소화되기 전까지는 추가적인 매수를 꺼리게 된다. 보호예수가 종료되는 

시기에 이러한 문제가 발생할 가능성이 크다고 볼 수 있으며, 출구전략을 사용해야 하는 재무적 투자자 입장에서 이러한 상황이 발

생되면 성공적인 투자자금 회수가 어렵게 될 것이다. 

소액투자자 보호와 같은 일정한 정책적 목적 달성을 

위해 관련규정에 따라 실시되고 있다. 최대주주의 

경우 유가증권시장은 상장 후 6개월간, 코스닥시장

은 상장 후 1년간 적용된다. 이외 코스닥 시장의 경

우 벤처금융은 투자기간 2년 미만인 경우 1개월, 벤

처기업에 투자한 기관투자자는 투자기간 1년 미만일 

경우 1개월의 보호예수기간이 적용된다. 

3.3.1 기존 주주에 대한 보호예수(Lockup) 및 

보유지분 처분

만도의 IPO 당시 정몽원 회장, 한라건설, KCC는 

6개월, 재무적 투자자들은 3개월간 매각제한 시점

을 설정하였다. 재무적 투자자들은 매각제한 시점이 

끝난 2010년 8월 19일 보유주식을 전량 블록세일

로 매각하였다(공시일자 2010년 8월 25일). 주당 

매매가격은 124,500원으로 산업은행 PEF는 잔여 

지분 2,299,004주를 전부 매각하여 약 2,862억원

을, H&Q PEF는 잔여 지분 1,080,855주를 전부 

매각하여 약 1,345억원을 회수하였다. 투자원금 대비 

수익률로 환산하면 산업은행 PEF는 약 143.37%, 

H&Q PEF는 약 144.13%의 수익률을 블록세일로 

실현시켰다. 2011년 7월 14일 KCC는 만도의 지

분 전량을 국내 및 홍콩 투자자들에게 블록세일을 

통하여 약 6,370억 원에 전량 처분하였다.
8)
 보호예

수기간이 이미 끝난 시점으로부터 반 년 이상 경과

한 시점이었다. 반면 구주매출 이후부터 KCC가 지

분을 처분할 때까지 만도의 최대주주인 정몽원 회장

과 한라건설은 보유지분을 단 한주도 처분하지 않았다. 

3.3.2 만도의 상장 이후 시장가치 변화

<그림 4>는 만도의 상장 이후 주가추이를 보여주

고 있다.
9)
 재무적 투자자들의 매각제한시점이 만료

되는 기간인 IPO 이후 3개월이 되는 시점에서 실제 

재무적 투자자들이 블록 세일로 지분을 전량 처분한 

바 있다. 최대주주와 관계회사들의 매각제한 시점

이 만료되는 기간에는 특별한 매매가 없었다. 이후 

2011년 7월 14일 KCC의 보유지분 매각이 이루어

졌다. 일련의 사건들은 재무적 투자자 혹은 관계회

사의 투자자금 회수의 편의성과 투자자금 회수가치

의 극대화를 목적으로 구주매출과 신주발행이 병행

된 것으로 해석할 수 있다. 가령 전액 신주발행을 할 

경우 재무적 투자자 혹은 관계회사의 보호예수기간

이 만료된 이후 주가가 하락하거나 매각물량이 과다할 

경우 Market Overhang 문제
10)

가 발생할 수도 있기 

때문이다. 그리고 이러한 과정에서 시장에 부정적인 

신호를 주지 않기 위해 최대주주 및 그룹 계열사의 

구주매출은 줄어들게 된 것으로 추정된다. 

Ⅳ. 결론

IPO에서 기존 주주의 구주매출은 시장에 부정적 

신호를 보내기 때문에 공모가에 부정적 영향을 미칠 

수 있는 반면, 기존 주주는 투자한 자금을 회수할 수 

있는 출구전략으로 활용할 수 있다는 점에서 공모가

를 높게 형성하고자 할 동기가 있다. 따라서 기존 대
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<그림 4> 만도의 상장일 이후 주가 변화 

주주가 투자자금 회수를 위해 적극적으로 구주매출

에 참여하게 되면 주가가 낮게 형성되어 기업가치에 

부정적 영향을 미치게 된다. 이처럼 상충관계가 존

재하는 상황에서 기존 대주주가 취할 수 있는 최선

의 전략은 무엇인가? 본 연구는 이 의문점을 해결하

기 위해 시도되었다. 

예상한 바와는 달리 한국 주식시장에서 구주매출

은 신주발행에 비해 IPO 직후 주가수익률이 낮게 

나타나 공모가격이 상대적으로 높게 평가된다는 것

을 확인하였다. 이는 구주매출이 시장에 부정적 신

호를 보낸다는 주장과 반대되는 결과로서 기존 대주

주가 투자자금 회수를 극대화할 수 있음을 의미한

다. 또한 기존 내부자의 구주매출 참여비중에 영향

을 미치는 가장 큰 요인은 소유구조로서 내부지분율

이 높을수록, 재무적 투자자(FI)가 존재하지 않을수

록 내부자 구주매출비중이 높다는 것을 확인하였다. 

내부지분율이 높다는 것은 기존 대주주가 지배권을 

상실하지 않는 여유지분이 충분하다는 의미이므로 

구주매출을 통해 자신의 투자자금 일부를 회수할 수 

있게 된다. 또한 재무적 투자자가 존재하는 경우 부

정적 신호를 방지하여 재무적 투자자들이 투자자금 

회수를 극대화할 수 있도록 기존 대주주는 직접 구

주매출에 참여하기를 꺼린다는 의미이다. 따라서 기

존 대주주들은 IPO를 통해 자신들의 부뿐만 아니라 

재무적 투자자의 부, 더 나아가 기업가치에도 도움

이 되는 방향으로 최적화된 전략을 구사하고 있음이 

판명되었다. 

만도의 구주매출 사례는 한국 주식시장의 구주매

출에 대한 분석결과를 가장 잘 반영하고 있다. 만도

가 1999년 해외에 매각된 이후 2008년 다시 한라

그룹으로 편입되는 과정에서 기존 대주주, 계열사, 

재무적 투자자(FI)가 지분을 나누어 보유하고 있었

다. 재무적 투자자들의 출구전략을 위해서 상장은 

필수적인 과정이었으며, 동시에 한라그룹 입장에서

도 자신 이외의 대주주 지분을 분산시켜 독자적인 

경영권을 확보한다는 측면에서도 필요했다. 재무적 

투자자들이 성공적인 자금회수를 위해서 공모방법의 

선택 또한 중요한 부분이었다. 전액 신주발행을 하
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고 보호예수가 끝나는 것을 기다릴 경우 공모가격이 

저평가 되는 경우가 많으며, 또한 보호예수기간 종

류 이후 보유지분을 처분하는 경우 과다한 매각물량

으로 인해 손해를 볼 가능성도 있기 때문이다. 또한 

한라그룹은 투자자금이 필요한 상황이라 전액 구주

매출을 하는 경우 추후 부채 혹은 추가적인 유상증

자를 통해 신규자금을 조달해야 하는데 이는 주식가

격에 부정적인 영향을 미칠 가능성이 크다. 결국 이

러한 상황에서 만도의 경우 구주매출과 신주발행을 

병행함으로써 한라그룹 입장에서는 투자재원 조달

을, 재무적 투자자들 입장에서는 회수자금의 극대화

라는 두 가지 목표를 달성하고자 하였다. 이러한 과

정에서 한라그룹 총수인 정몽원 회장과 계열사인 한

라건설의 구주매출 참여는 제한적일 수밖에 없었다. 

이는 내부자의 구주매출이 시장에 부정적인 영향을 

줄 수 있기 때문이며, 그 경우 재무적 투자자들의 회

수자금 극대화라는 목표와는 상충될 수 있다. 결과

적으로 만도의 상장을 통해서 재무적 투자자는 구주

매출을 통해 약 62%의 수익률을, 보호예수기간 만

료 이후 약 143%의 수익률을 기록하며 성공적인 

투자자금 회수를 할 수 있었다. 동시에 상장 이전 약 

1/3의 지분을 가지고 있던 재무적 투자자의 지분이 

일반투자자들에게 분산되면서 한라그룹은 보다 안정

적인 경영권을 확보하게 되었으며, 추가적인 투자를 

위한 자금 또한 조달할 수 있었다. 결국 만도의 상장 

사례는 IPO를 통해 최대주주 자신의 부뿐만 아니라 

재무적 투자자의 부, 더 나아가 기업가치에도 도움

이 되는 방향으로 최적화된 전략을 구사한 것으로 

볼 수 있다.  

본 연구에서 제시한 일련의 사례는 아직까지는 많

이 다루어지지 않은 구주매출에 대한 이해와 IPO에 

있어서 기업가치 극대화를 위한 경영자의 최선의 선

택에 대한 많은 시사점을 제시한다. 만도의 위기와 

해외로의 매각, 그리고 재매입, 회생 이후 IPO까지

의 일련의 과정은 구주매출을 포함하여 기업의 성장

과정을 이해하는데 많은 교훈을 제공하고 있다. 그

간 국내에서는 구주매출에 대한 막연한 부정적 시각

이 있어 온 것이 사실이다. 하지만 시장에 부정적 신

호를 보낸다거나 기존 대주주만 상장차익을 획득한

다는 구주매출의 부정적인 면은 확인되지 않았다. 

오히려 구주매출의 허용이 기업가들에게 기업가치 

극대화를 위해 IPO 단계에서부터 고민할 수 있는 

계기를 조성한다는 점에서 보다 긍정적인 면이 부각

되고 있다.
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An IPO Satisfying All Shareholders: 
Sellers, Stayers, and New Comers - Mando’s Successful 

Exit Strategy Design without Hampering Anyones’ Wealth 

Sang Koo Kang*․Hyung Cheol Kang**

Abstract

Insiders' incentive to raise offer price becomes straightforward when insiders plan to exit 

and the offering often accompanies secondary sales. On the other hand, insiders' secondary 

sales signals negatively and thus the offer price is discounted. Using Korean data, we examine which 

firm characteristics are relevant to insider selling. We find significantly positive relationship 

between inside ownership and insider selling and significantly negative relationship between 

existence of financial investor(FI) and insider selling. The results imply that insider selling is 

moderated for not sending negative signals so that FI can exit successfully. 

In Korean stock market, secondary sales are legislated in 2000's, KOSPI in 2003 and 

KOSDAQ in 2007 respectively. From the IPO case of Mando, we analyze how financial investors 

and affiliated firms profit and insiders benefit at the same time. After 2007, secondary sales 

becomes in vogue and among these cases, Mando's IPO case best explains the use of secondary 

sales satisfying both insider and FI's. Insiders successfully regain independent control and 

FI's pleasantly exit yielding notable return. 

Mando, once an affiliated firm of Halla business group until 1999, returned to Halla business 

group in 2008 and listed again in 2010. Mando sell both secondary shares and primary shares 

in the public offering. KDB PEF and H&Q PEF, financial investors joining to the consortium 

to take over Mando, yield 62% from secondary sales and earn 144% more by selling all their shares 

off after lockup expiration date. The ownership of FI's, about one third of total shares are dispersed 

to public investors and Halla business group maintain the position as the ultimate shareholder 

of Mando. Moreover Mando could finance for future investment from primary sales. KCC, the 

owner is kin to president of Halla business group, also yield 62% from secondary sales. 

Overall Mando's IPO case illustrates how listing decision is made considering FI's wealth, 

insider's strategic needs, and firm value at the same time. 

Key Words: IPO, secondary sales, financial investor, Mando

*  Research Fellow, Industry&Strategy DepartmentⅡ, Samsung Economic Research Institute
** Professor, Business School, The University of Seoul
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<Teaching Note>

상장공모(IPO) 시장에서 기존 주주의 투자자금 회수전략: 
만도의 구주매출 사례

Ⅰ. Synopsis

기업이 상장공모를 하는 것은 다양한 이유가 있지

만 크게 주식시장에서 자본조달을 하기 위한 것과 

기존 투자자들의 자금회수를 위한 것의 두 가지가 

대표적이다. 전자의 경우 실제 회사로 공모자금이 

유입되는 신주발행을 통해서, 후자의 경우 구주매출

하거나 보호예수기간 이후 보유주식을 처분하는 것

으로 가능하다. 한국 주식시장의 경우 구주매출은 

2002년까지는 사실상 불가능했으나, IPO 활성화라

는 명분에 따라 코스피(KOSPI) 시장의 경우 2003

년, 코스닥(KOSDAQ) 시장의 경우 2007년에 규

제가 풀리게 되었고, 특히 2007년부터 최근까지 많

은 구주매출 사례가 나타나게 되었다. 

기존 주주가 구주매출에 참여할 경우 출구전략의 

성격상 공모가격의 저평가를 상대적으로 덜 일어나

게 할 유인이 있다. 그러나 기존 주주(특히 기업의 

소유주 혹은 경영자)의 구주매출은 시장에 부정적 

신호를 보내기 때문에 공모가에 부정적인 영향을 미

칠 수도 있다. 특히, 기존 대주주가 투자자금 회수를 

위해 적극적으로 구주매출에 참여하게 되면 주가가 

낮게 형성되어 기업가치에 부정적 영향을 미칠 수 

있다. 본 연구의 사례는 상장을 통해 자금회수를 하

고자 할 때 공모가격 등에 상충관계가 존재하는 상

황에서 기존 대주주가 취할 수 있는 최선의 전략 및 

그 사례에 대해 살펴보고자 구성되었다. 

한국 주식시장에서 구주매출은 신주발행에 비해 

IPO 직후 주가수익률이 평균적으로 낮게 나타나 공

모가격이 상대적으로 높게 평가된다는 것을 확인할 

수 있다. 즉, 구주매출이 시장에 부정적 신호를 보낸

다는 주장과 반대되는 결과로서 기존 대주주가 출구

전략을 위해 투자자금 회수를 극대화할 수 있음을 

의미한다. 또한 기존 내부자의 구주매출 참여비중에 

영향을 미치는 가장 큰 요인은 소유구조로서 내부지

분율이 높을수록, 재무적 투자자(FI)가 존재하지 않

을수록 내부자 구주매출비중이 높다는 것을 확인하

였다. 내부지분율이 높다는 것은 기존 대주주가 지

배권을 상실하지 않는 여유지분이 충분하다는 의미

이므로 구주매출을 통해 자신의 투자자금 일부를 회

수할 수 있게 된다. 또한 재무적 투자자가 존재하는 

경우 부정적 신호를 방지하여 재무적 투자자들이 투

자자금 회수를 극대화할 수 있도록 기존 대주주는 

직접 구주매출에 참여하기를 꺼린다는 의미이다. 따

라서 기존 대주주들은 IPO를 통해 자신들의 부뿐만 

아니라 재무적 투자자의 부, 더 나아가 기업가치에

도 도움이 되는 방향으로 최적화된 전략을 구사할 

수 있음을 보여준다.  

만도의 구주매출 사례는 전술한 상황을 가장 잘 

보여주고 있다. 최대주주, 계열사, 재무적 투자자 등 

주요 이해관계자의 구주매출이 동시에 일어나고 있

다는 점, 100% 구주매출이 아니라 자금조달을 위
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만도의 상장 시기 보호예수 만료이후

주요사항

- 재무적 투자자들의 출구전략 마련

- 저가발행 방지를 통해 안정적인 수익실현 

(적절한 구주매출 비중의 선택) 

- 성장 동력 확보를 위한 투자자금 조달 

(적절한 신주발행 비중의 선택)

- 재무적 투자자들의 추가적인 출구전략

- Market Overhang으로 인한 주가하락 

가능성 고려

최대주주

- 상장 과정에서 외부 대주주의 지분을 일

반투자자들에게 분산시킴으로써 안정적인 

경영권 확보

- 과도한 구주매출 참여로 인한 시장의 부

정적 신호 방지

- 지속적인 기업가치 상승을 위한 성장동력 

마련

- 한라그룹의 지속적인 경영권 유지

특수관계인 (KCC)

- 한라그룹의 우호세력으로서의 역할을 수

행한 후 최적 매각시점 선택

- 구주매출 참여시 만도의 우호지분 저하

- 한라그룹의 만도에 대한 안정적인 경영권 

확보 이후 Market Overhang 문제를 

피해 KCC그룹의 자금사정 등을 고려하

여 수익실현이 가능한 매각시점 선택

재무적 투자자 (FI)

- 구주매출을 통해 안정적인 투자수익 실현

- 과도한 구주매출을 선택할 경우 보호예수 

만료이후 주가 상승시 발생하는 자본이득 

실현기회 상실

- 보호예수 만료 이후 Market Overhang 

문제를 피해 매각시점 선택

11) 실제 47건의 구주매출 사례 중 100%구주매출은 4건 밖에 없다. 또한 구주매출 표본 중 최대주주가 가장 많은 구주매출을 하는 경우

도 9건에 지나지 않는다. 그 중 정부 혹은 지자체, 외국인이 최대주주인 경우 등을 제외하면 단 5건만이 최대주주 주도의 구주매출이

다. 이는 내부주주, 특히 최대주주의 구주매출이 공모가에 부정적인 영향을 줄 수 있다는 점에 대한 결과로 볼 수 있다. 만도의 사
례는 최대주주, 계열사, 재무적 투자자의 구주매출을 모두 포함하고 있다는 점이나 기업 규모 등의 경제적인 측면에서 의미가 있다. 

한 신규상장도 병행된다는 점에서 보다 일반적인 사

례이다.11) 구주매출과 신주발행을 병행함으로써 만

도가 속한 한라그룹 입장에서는 투자재원 조달을, 

재무적 투자자들 입장에서는 회수자금의 극대화라는 

두 가지 목표를 달성하고자 하였다. 이러한 과정에

서 내부자 중 한라그룹 총수인 정몽원 회장과 계열

사인 한라건설의 구주매출 참여는 시장에 부정적인 

영향을 줄 수 있기 때문에 제한적일 수밖에 없었다. 

결과적으로 만도의 상장을 통해서 재무적 투자자는 

물론 관계회사인 KCC, 한라그룹 총수인 정몽원 회

장 및 계열사인 한라건설 모두 성공적인 투자자금 

회수 및 안정적인 경영권 확보를 할 수 있었다. 

만도의 상장 사례는 아직까지는 많이 다루어지지 

않은 구주매출에 대한 이해와 IPO에 있어서 기업가

치 극대화를 위한 경영자의 최선의 선택에 대한 많

은 시사점을 제공한다. 만도의 위기와 해외로의 매

각, 그리고 재매입, 회생 이후 IPO까지의 일련의 과

정은 구주매출을 포함하여 기업의 성장과정을 이해

하는데 많은 교훈을 제공하고 있다. 그간 국내에서

는 구주매출에 대한 부정적 시각이 있어 온 것이 사

실이나, 시장에 부정적 신호를 보낸다거나 기존 대

주주만 상장차익을 획득한다는 구주매출의 부정적인 

면은 확인되지 않았다. 오히려 구주매출의 허용이 

기업가들에게 기업가치 극대화를 위해 IPO 단계에

서부터 고민할 수 있는 계기를 조성한다는 점에서 

구주매출의 긍정적인 면에 대해서도 생각해 볼 필요

가 있다. 이상의 내용을 정리하면 다음과 같다. 
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12) 무상증자의 이유에 대해서는 의무공모주수, 적정자본금 확충 등의 문제해결을 위한 측면이 있다(머니투데이(2010.01.27.)). 그러나 

이러한 과정을 통해 증가된 지분이 구주매출을 통해서 회수된 것은 결국 배당 대신 상장을 통한 자금회수를 선택한 것으로도 볼 수 
있다. 

Ⅱ. Teaching Point

만도의 사례는 출구전략을 포함한 다른 전략적인 

목적을 위해서 어떤 식으로 IPO가 활용되는지에 대

해 생각할 수 있는 기회를 줄 수 있을 것으로 기대한

다. 기업의 성장단계에서 벤처캐피털, 기관투자자, 

혹은 창업주가 투자한 자금을 회수할 수 있는 손쉬

운 수단이 상장을 통해 기업의 소유권을 일반투자자

들에게 매각하는 것이다. 그러나 소위 IPO 퍼즐 중 

하나인 인수가격의 저평가라는 점이 이러한 문제를 

복잡하게 한다. 출구전략을 위해서는 공모가격을 높

여야 하지만, 많은 나라에서 공모가격의 저평가는 

일반적으로 일어나는 현상이다. 더구나 기업의 대주

주, 특히 최대주주 혹은 경영자가 출구전략을 쓰려

고 하는 것 자체가 시장에 부정적인 신호를 주어 공

모가격이 더욱 낮아질 수도 있다. 또한 상장을 통해

서 달성하고자 하는 기업의 전략적 목표에 따라 

IPO의 설계는 얼마든지 달라질 수 있다. 

만도의 경우 재무적 투자자(FI)이 출구전략을 원

활하게 수행할 수 있도록 하고, 만도는 투자자금을 

확보한다는 점에서 성공적인 IPO라고 볼 수 있다. 

그리고 이 과정에서 일어난 일들은 부의 극대화라는 

기본적인 원칙 하에서 이루어졌다. 가령 상장 직전 

해인 2009년 만도는 당기순이익이 발생하였으나 배

당성향은 0%이었다. 만도는 대신 무상증자를 실시

하였다.12) 그러한 과정에서 확정수익인 배당을 통해

서 얻을 수 있는 부와 무상증자를 통해서 상장 이후 

얻을 수 있는 부의 기대수준과 비교를 했을 수도 있

다. 이는 출구전략이라고 하는 전략적 목표 하에서

는 합리적인 의사결정으로 볼 수 있으며, 실제 사후

적으로 성공적인 의사결정이었다. 상장방법을 정하

는 것 또한 마찬가지이다. 

흔히 상장 관련 사례에서는 공모가격이 상장기업

의 가치를 잘 반영하여 결정되었는지에 대해 주로 

다루어진다. 만도의 경우 선 세이지에게 매각되고 

다시 한라그룹에 재매각되는 과정, 재상장되는 과정 

등 기본적인 기업가치 평가와 관련한 부분에서 다루

어질 여지가 많이 있으며, 이는 분명히 중요한 부분

이다. 비록 본 사례에서는 구주매출 및 신주매출과 

관련한 의사결정 등 출구전략에 대해 집중하고자 해

당 부분에 대해서 자세하게 다루지는 않았으나, 상

장 당시의 시장상황 등을 고려했을 때 공모가격이 

적당하였는지 등 기업가치평가와 관련한 기법들을 

응용하는 기회로 활용하는 것도 가능하다. 

Ⅲ. Assignment Questions

1. 만도의 재무적 투자자(FI)들의 컨소시엄 참가 이

후 구주매출, 보호예수제도 만료 이후 매각에 의

한 수익률을 각각 계산하시오. (재무적 투자자의 

인수관련 지출은 인수당일 발생하고, 인수는 월초

에 이루어졌고, 이후 모든 현금흐름은 월말에 발

생한다고 가정하고, 이를 이용하여 연간 수익률을 

구하시오. 인수 이후 발생한 배당소득 등은 제외

하는 것으로 가정함.) 

2. 만도의 IPO 관련 의사결정에서 전액 구주매출, 

전액 신주발행의 경우 어떠한 상황이 일어날 수 

있을지 간략히 설명하시오. 이를 바탕으로 대주주

가 선택한 전략이 최선이었는지 여부에 대해서 논

의하시오. 
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13) 3.2.3절의 “2008년 만도의 인수과정에서 컨소시엄에 참여한 산업은행 PEF와 H&Q PEF는 약 26,955억원(각각 1,835억원, 860

억원)을 투자한 바 있다. 이들은 보유지분 중 공히 약 35.91%를 구주매출로 처분하였다. 그리고 구주매출을 통해 회수한 금액은 

약 1,571억원(산업은행 PEF 약 1,069억원, H&Q PEF 약 502억원)으로 투자자금 대비 약 62%의 수익률을 실현시켰다.”와 3.3.1
절의 “주당 매매가격은 124,500원으로 산업은행 PEF는 잔여지분 2,299,004주를 전부 매각하여 약 2,862억원을, H&Q PEF는 

잔여지분 1,080,855주를 전부 매각하여 약 1,345억원을 회수하였다.”문장을 참조하여 간단히 구할 수 있다.

3. 만도는 상장 이전 의무공모주수, 적정자본금 확충 

등의 문제해결을 위해 대규모 무상증자를 실시하

였다. 증자를 통해 늘어난 주식을 구주매출을 통

해 매각하는 의사결정에 대해 논평하시오. 

Ⅳ. Analysis

1. 만도의 재무적 투자자(FI)들의 컨소시엄 참가 이

후 구주매출, 보호예수제도 만료 이후 매각에 의

한 수익률을 각각 계산하시오. (재무적 투자자의 

인수관련 지출은 인수당일 발생하고, 인수는 월초

에 이루어졌고, 이후 모든 현금흐름은 월말에 발

생한다고 가정하고, 이를 이용하여 연간 수익률을 

구하시오. 인수 이후 발생한 배당소득 등은 제외

하는 것으로 가정함.) 

FI의 최초 투자일, 인수일, 상장일, 보호예수기간 

만료 이후 실제 주식 처분일은 다음과 같다. 

2008.03.12. 한라그룹으로 경영권 이전

2010.05.19. 재상장 

2010.08.25. KDB PEF, H&Q PEF lockup 

만료 이후 보유주식 처분

<표 4>의 자료 및 본문 상의 지분 및 공모가격, 보

유주식 처분 가격 등을 이용하면 다음과 같은 수익

률을 계산할 수 있다.13)

　 컨소시엄 투자금액 　회수금액 및 수익률

(단위: 억 원)　구주매출분 블록세일분 구주매출가액 블록세일가액

KDB PEF 
현금흐름

658.90 1176.10 1069.04 2862.26 

수익률(%) 　 　 62.25 143.37 

H&Q PEF 
현금흐름

308.80 551.20 502.60 1345.66 

수익률(%) 　 　 62.76 144.14 

이상의 자료를 이용하여 다음과 같은 월평균, 연

평균 수익률을 계산할 수 있다. 2008년 3월부터 

2010년 5월까지의 경과월수는 27개월이며, 재무적 

투자자의 자발적 보호예수가 종료되는 2010년 8월

까지는 30개월이 된다. KDB PEF의 경우 총 투자

금액 중 658.9억원에 해당하는 지분이 구주매출을 

통해 1069.04억원에 매각되었다. 단순 수익률로 이

는 62.25%(원금포함 162.25%)에 해당하며, 이를 

경과월수 27개월로 환산하여 월평균 수익률, 연평

균 수익률을 계산하면 각각 1.81%, 24.00%가 된

다.(소수 둘째자리에서 반올림, 이하 동일) 마찬가지

로 KDB PEF의 블록세일은 단순수익률로 143.37%

(원금포함 243.37%)이며, 이를 경과월수 30개월

로 환산하여 월평균 수익률, 연평균 수익률을 계산

하면 각각 20.10%, 800.55%가 된다. H&Q PEF

의 경우 구주매출의 경우 단순수익률로 62.76%(원

금포함 162.76%), 블록세일의 경우 단순수익률로 

144.14%(원금포함 244.14%)의 수익률을 계산할 

수 있다. 이를 각각 27개월, 30개월의 경과월수를 

이용하여 월평균, 연평균 수익률을 계산하면 구주매

출의 경우 월평균 1.82%, 연평균 24.17%의 수익

률이, 블록세일의 경우 월평균 20.11%, 연평균 
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801.69%의 수익률을 계산할 수 있다. 

　 　
구주매출

(경과월수: 27개월)
블록세일

(경과월수: 30개월)

KDB 
PEF　

월평균수익률  1.81%  20.10%

연평균수익률 24.00% 800.55%

H&Q 
PEF　

월평균수익률  1.82%  20.11%

연평균수익률 24.17% 801.69%

2. 만도의 IPO 관련 의사결정에서 전액 구주매출, 

전액 신주발행의 경우 어떠한 상황이 일어날 수 

있을지 간략히 설명하시오. 이를 바탕으로 대주주

가 선택한 전략이 최선이었는지 여부에 대해서 논

의하시오. 

100% 구주매출방식으로 IPO를 하는 경우 공모

가격이 높아질 가능성이 크며, 이에 따라 상장이후

의 주식수익률 상승이 크지 않을 가능성이 있다. 따

라서 이러한 방식은 재무적 투자자에게 빠른 투자자

금 회수를 가능하게 하지만 보호예수기간 이후 형성

될 수 있는 높은 주가에 처분할 옵션가치(Option 

Value)를 포기하는 단점을 가진다. 만도의 경우 약 

2/3는 구주매출, 1/3은 신주발행을 병행하였으며, 

이 과정에서 재무적 투자자가 보유 지분 전부를 처

분한 것도 아니다. 또한 100% 구주매출을 한 경우

라면 만도의 향후 투자를 위해서는 추가적인 부채조

달 혹은 유상증자를 필요로 하며, 특히 유상증자를 

하는 경우에는 추가적으로 주식가격이 하락할 가능

성이 커서 이는 만도의 경영진 입장에서도 부담이 

될 수 있다. 

만일 100% 신주발행을 통해 IPO를 하는 경우 공

모가격이 낮아질 가능성이 크며, 그로 인해 상장이

후의 주식수익률 상승은 크게 나타날 가능성이 크

다. 이러한 방식은 상기한 옵션가치를 극대화할 수 

있는 측면이 있지만 보호예수기간이 종료되는 시점 

이후의 주가에 대해서 불확실성이 존재하며, 보유 

지분 전체를 매각하는 과정에서 매각물량의 과도한 

공급으로 인해 주식가격의 하락을 유발할 가능성 또

한 있다. 그리고 이러한 경우 지분의 희석도 구주매

출과 비교했을 때 보다 크게 일어나게 된다.  

기존 재무이론에서 이러한 가능성을 모두 포괄하

여 설명하는 모형은 아직 존재하지 않는다. 따라서 

최적발행비율을 구하는 것은 사실상 불가능하고 어

려운 일이다. 그러나 상장 당시 기업이 처한 환경을 

고려했을 때, 최대주주의 지분희석을 방지하고, 주

식가격에 영향을 미치지 않으면서 재무적 투자자 및 

관계회사가 성공적인 출구전략을 달성하고 동시에 

투자자본도 조달한다는 측면에서는 충분히 합리적인 

의사결정이었다고 판단할 수 있다. 

3. 만도는 상장 이전 의무공모주수, 적정자본금 확충 

등의 문제해결을 위해 대규모 무상증자를 실시하

였다. 증자를 통해 늘어난 주식을 구주매출을 통

해 매각하는 의사결정에 대해 논평하시오. 

무상증자는 주금납입 없이 기업이 준비금의 자본

금 전입에 의해 자본금을 증가시키고 동액만큼의 신

주를 발행하여 이를 주주에게 무상으로 할당하는 형

태의 증자이다. 자기자본이 2,500억원 이상이었던 

만도는 현행법상 최소 500만주 이상을 공모해야 했

지만 무상증자 이전 만도의 발행주식총수는 745만

주에 불과하여 공모요건을 충족하기 어려웠다. 또한 

상장 이전 만도는 상대적으로 자본금 비중이 낮은 

편이었으며, 이는 공모가격을 높이는 데는 부정적으

로 작용할 가능성이 컸다. 무상증자가 일어난 사실

은 그 자체로 문제가 될 여지는 없으며, 상장을 통한 

출구전략 및 일련 과정에서 자금회수를 늘리기 위한 

합리적인 의사결정으로 볼 수 있다. 재무적 투자자

들의 입장에서 무상증자로 인해 증가한 보유주식 중 

일부를 구주매출로 매각하는 것은 공모를 위해 기회
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비용 성격으로 포기했던 배당금의 회수로 판단할 수

도 있으며, 그러한 측면에서는 현명한 의사결정으로 

볼 수 있다.

그러나 동시에 보는 시각에 따라서 기존 주주와 

공모를 통해서 유입된 신규 주주 간의 이해상충 문

제의 소지가 있을 수도 있다. IPO 이전 무상증자를 

수행하게 되면 공모가격이 비례해서 낮아져야 함에

도 불구하고 적정가격보다 높은 수준으로 공모되어 

이를 신규 주주에게 매각함으로써 기존 주주가 상당

한 시세차익을 올릴 가능성이 있다. 하지만 <그림 

4>를 보면 만도의 주가는 상장일 이후 꾸준히 상승

하였으며 상장 당시 공모에 참여하여 1년간 주식을 

보유한 주주는 112.65%의 수익률을 달성하였다. 

따라서 만도의 사례에서는 이해상충 문제로 인해 신

규 주주가 피해를 입었다고 보기는 어렵다.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


