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제제제제 1111 장장장장 서서서서 론론론론

제제제제 1111 절절절절 연연연연구구구구의의의의 배배배배경경경경 및및및및 목목목목적적적적

부동산 개발사업에 있어 SPC(Special Purpose Company : 특수목적

회사)는 광범위하고 다양한 구도로 사용된다. 또한 SPC는 시간이 지남

에 따라 다양하고 세분화된 구도로 변화하고 있다. 그러나 부동산 개발

사업에 있어 SPC는 이중과세라는 문제점을 안고 있다. 이러한 SPC의

문제점이 개선된 새로운 형태가 PFV(Project Financing Vehicle :프로

젝트 투자금융회사)방식의 개발사업이다.

2004년 1월 29일 법인세법에, 2004년 3월 22일 법인세법 시행령에

프로젝트금융투자회사(PFV)에 대한 세제지원의 내용을 반영하면서, 개

발사업에 사용되던 SPC의 이중과세 문제가 해결되었으며, 2004년 5월

에는 조세특례제한법에 프로젝트금융투자회사에 대해 취.등록세가 50%

감면조항이 반영되면서, PFV사업이 속속 설립하게 되었다.

그러나 PFV 방식의 개발사업은 대한주택공사, 한국토지공사, 지자체

등이 시행하는 공모형 PF사업에 대부분 적용되고 있으며, 민간사업의

경우에도 부지개발사업, 오피스, 물류단지, 도로공사 등이 대부분이다.

따라서 본 연구에서는 SPC 및 PFV에 대한 이론적인 부분을 기존의

연구를 토대로 일목요연하게 정리하고, 부동산개발사업 중 주택사업(도

시정비사업, 도시개발사업, 재개발/재건축 사업)에 PFV 방식을 도입시

켜 적정한 사업 Structure를 모델링하고, 사업별 사업수지를 분석하여

효과를 분석하고, 예측가능한 문제점을 파악하여 현재 어려운 시장환경

에 처해있는 주택개발사업에 기대효과 및 발정방향을 찾아보려 한다.
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제제제제 2222 절절절절 연연연연구구구구의의의의 범범범범위위위위 및및및및 구구구구성성성성

본 연구는 부동산 개발사업에서 SPC(Special Purpose Company :

특수목적회사) 및 PFV(Project Financing Vehicle :프로젝트 투자금융

회사)방식의 이론을 정리하고 PFV사업을 대상으로 시장현황을 분석하

고, 주택사업 중에서 도시정비사업, 도시개발사업, 재개발/재건축 사업

을 대상으로 PFV 방식을 적용하였을 경우 어떠한 개선점과 기대효과

를 도출해 내는 것으로 연구의 범위를 한정한다.

(1) 국내의 관련문헌 및 기존연구의 고찰을 통해 현행부동산 개발사

업에 있어 SPC 및 PFV의 이론 및 현황을 살펴본다.

(2) 현재 PFV의 현황를 분석하고, 주택사업에 PFV 방식을 적용하여

해당 사업의 개선점과 기대효과를 살펴본다.

(3) 주택사업에 PFV 방식적용 시키기 위한 각 참가자별 업무영역과

활성화 방안을 도출한다.

본 본문의 구성은 크게 5장으로 이루어져 있으며, 구체적인 내용은

다음과 같다.

제 1장은 서론으로 연구의 배경 및 목적, 연구의 범위 및 구성, 선행

연구의 분석에 대해 언급하였다.

제 2장은 SPC의 이론적 배경 및 문제점을 서술하였으며,

제 3장은 기존의 연구결과를 토대로 PFV(프로젝트금융투자회사) 일

반적인 이론 및 문제점 개성방안에 대한 내용을 서술하였다.

제 4장은 PFV 방식을 주택개발사업 중 대규모 사업인 도시개발사

업, 재건축사업, 재개발사업에 적용하여 적정한 사업구도 및 사업성 검

토를 통하여 기존사업과의 비교점을 서술하였다.

제 5장은 결론부분으로 본 논문에 대해 정리하고, 총평하며 연구의

한계점등에 대해 서술한다.
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제제제제 3333 절절절절 선선선선행행행행연연연연구구구구 분분분분석석석석

부동산분야에 있어 SPC에 대한 연구는 부동산유동화 분야와 부동산

개발 분야로 나뉘어 많은 내용이 소개되었으나, 하나의 주제를 통해 일

관되게 정리되어진 글은 민태욱, 이용만의 “부동산투자에 있어서

Limitied Partnership 제도의 도입에 관한 연구” 를 통하여 첫 번째로

발표되었다. 이 연구에서는 Limitied Partnership제도의 도입가능성을

검토하고, 부동산투자회사법에서 근거조항을 신설하는 것이 현실적으로

가장 합리적인 방안임을 제시 하였다.

PFV(프로젝트금융투자회사)는 PFV법(프로젝트금융투자회사법) 법

안이 국회에 상정된 후 나온 논문들을 통하여 그 내용이 발표되었으나,

대게의 경우 상정된 법안을 설명하는 수준으로 그친 글들이 대부분으

로 PFV의 정의, 요건, 기대효과 등을 개략적으로 설명하였다. 그러나

그 중 서후석은 “ 부동산 개발금융 여건개선을 위한 프로젝트관련 제

도의 정비”를 통하여 PFV법의 보완을 제시하였다.

최근들어 부동산개발사업의 PFV 방식이 진행되면서, SPC 중 PFV

를 분류하여 좀 더 면밀하고, 세밀하게 검토하는 논문이 발표되었다.

그러나 그러한 내용의 논문역시 부동산 개발사업에 있어 PFV의 이론

적인 내용을 주로 서술하였으며, 이론적인 모델 및 가정을 통하여 연구

의 결과를 도출할 뿐이었다.

이상에서와 같이 기존의 논문과 보고서에서는 PFV의 법령을 중심으

로 한 이론적 설명과 부동산개발사업 전반에 걸쳐 피상적으로 설명한

경우가 대부분이다. 즉 부동산개발사업 중 한 분야(주택사업)를 대상으

로 PFV를 정리하고, 새로운 사업 구조를 만들어내고, 사업 종류별 사

업 참여자를 세분화하지도 않아 구체적인 설명을 한 논문을 찾아 볼

수 없었다.
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제제제제 2222 장장장장 SSSSPPPPCCCC ((((SSSSppppeeeecccciiiiaaaallll PPPPuuuurrrrppppoooosssseeee CCCCoooommmmppppaaaannnnyyyy ---- 특특특특수수수수
목목목목적적적적회회회회사사사사))))의의의의 이이이이론론론론적적적적 배배배배경경경경

제제제제 1111 절절절절 SSSSPPPPCCCC의의의의 의의의의의의의의

SPC(Special Purpose Company)는 문자 그대로 특수한 목적에 사용

되기 위하여 만들어진 회사를 말한다. 즉 사업주가 사업의 추진을 위하

여 별도로 설립한 독립적인 실체로 관련법에 따라서 구체적인 형태는

달라질 수 있으나, 자산보유자 혹은 프로젝트사업주와는 회계상 그리고

법률상 절연된 구조를 취하는 것이 일반적이다. 따라서 프로젝트의 자

산, 관련계약 그리고 현금흐름은 사업주인 기업체와 법적으로 절연된

구조를 취하고 있다.1)

현재 우리나라 부동산업계에서 SPC라는 용어는 광범위하게 사용되

고 있으며, 사용되는 분야에 있어서 그 의미와 구조를 조금씩 달리하고

있다. 즉 부동산을 유동화부문과 개발부문으로 나누었을 때, 부동산유

동화에 사용되는 SPC들은 자산유동화에 관한 법률(ABS)에서의 유동

화전문회사, 기업구조조 정투자회사(CRV)법에 의한 기업구조조정투자

회사, 부동산투자회사법에 의한 기업구조조정부동산투자회사(CR-REIT

s), 위탁관리부동산투자회사(일반 Reits), 간접투자자산운용업법에 의한

회사형간접투자기구가 있으며, 부동산개발사업에서 사용되는 SPC들은

개별법에 의한 설치근거가 없는 일반 상법상의 법인들이다. SPC에 대

한 용어도 독립법인, 특수목적회사, 프로젝트회사, 특정목적회사, 특별

목적회사 등 사용되는 분야에 따라 조금씩 의미를 달리하고 있다. [그

림2-1]은 SPC를 분류한 그림이다.

1) 우경, “프로젝트 파이낸싱 기법을 활용한 부동산 개발”
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실체회사실체회사실체회사실체회사

명목회사명목회사명목회사명목회사

((((법인세면제법인세면제법인세면제법인세면제))))

한시적한시적한시적한시적영속적영속적영속적영속적한시적한시적한시적한시적영속적영속적영속적영속적

부동산개발부동산개발부동산개발부동산개발 SPCSPCSPCSPC부동산유동화부동산유동화부동산유동화부동산유동화 SPCSPCSPCSPC
구분구분구분구분

실체회사실체회사실체회사실체회사

명목회사명목회사명목회사명목회사

((((법인세면제법인세면제법인세면제법인세면제))))

한시적한시적한시적한시적영속적영속적영속적영속적한시적한시적한시적한시적영속적영속적영속적영속적

부동산개발부동산개발부동산개발부동산개발 SPCSPCSPCSPC부동산유동화부동산유동화부동산유동화부동산유동화 SPCSPCSPCSPC
구분구분구분구분

위탁관리리츠

회사형부동산펀드

CRV

ABS

CR-리츠

자기괸리리츠

PFV

일반SPC
(프로젝트회사)

※ 신탁형 부동산펀드와 CRC(기업구조조정전문회사)는 SPC의 범주에 포함되
지 않는다.

[그림 2-1] 부동산관련 SPC의 분류

[그림2-1]과 같이 SPC는 그 실체여부에 따라 명목회사와 실체회사,

존속여부에 따라 영속 적인 회사와 한시적인 회사로 나눌 수 있으며,

각각의 구분에 의해 광의의 의미와 협의의 의미로써 SPC의 범주가 조

금씩 달라질 수 있다고 하겠다.

즉 ‘특별한 목적을 위해 설립 된다’라는 SPC의 광의의 의미로는 위

의 모든 회사가 SPC라고 할 수 있으며, SPC는 ‘이중과세가 면제 된다’

라는 전제(법인세법)로는 명목회사형태만이 SPC라고 할 수 있다. 또한

SPC는 ‘영속적일 수 없다‘라는 의미에서 본다면 일반리츠(위탁관리리

츠,자기관리리츠)는 SPC에서 제외된다. 그런 의미에서 SPC라는 것은

법적인 분류, 사전적인 의미로써 명확해 질 수 없고, 사용자에 따라 달

라질 수 있는 관념적, 추상적인 개념이라고 할 수 있다.

부동산유동화에 있어서의 SPC는 부동산의 원소유주가 회계상으로

독립된 별도의 법인을 설립하여 자산을 SPC로 양도하여, 양도된 부동

산을 기초로 하여 유동화증권을 발행하는 것으로, 유동화증권에 대한

회수, 지급이 완료되면 SPC가 청산하게 된다.
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부동산 개발사업에서의 프로젝트금융에 있어서 실질적인 차주는

프로젝트를 추진하는 사업주이지만, SPC라는 형식적인 차주회사를 설

립하여 법률상으로는 프로젝트회사가 차입의 주체가 된다. 따라서, 프

로젝트 회사의 차입금은 프로젝트 사업주와 분리되어 사업주의 대차대

조표에 부외채무로 표시되거나 또는 표시되지 않아 대차대조표 외 금

융(Off-Balance sheet Financing)이 가능하다. 이러한 SPC를 활용한

개발사업은 일반적으로 대규모 SOC사업에서 많이 볼 수 있으며, 최근

에는 민간 부동산 개발사업에서도 흔히 볼 수 있다. 시행자인 주택건설

업체가 각 주택건설현장마다 SPC를 설립하고 현장관리는 SPC가 담당

하게 된다. 이 경우 프로젝트마다 SPC가 설립되므로 추가로 회사설립

비용이 발생하게 된다. 그러나 프로젝트와 주택건설업체를 분리하는 효

과를 가시적으로 볼 수 있어 주택건설업체의 신용도와는 분리가 가능

하다.

제제제제 2222 절절절절 SSSSPPPPCCCC 구구구구조조조조

SPC의 구조는 기본적으로 부동산유동화와 부동산개발로 나누어

살펴볼 수 있다. 각각의 구조는 자산의 성격, 사업의 유형별로 각각 다

르지만, 기본적인 구조를 살펴보면 아래의 [그림 2-2]와 같다.

자산보유자자산보유자자산보유자자산보유자
SPCSPCSPCSPC

(Paper Company)(Paper Company)(Paper Company)(Paper Company)
부동산부동산부동산부동산 유동화유동화유동화유동화

자산괸리사자산괸리사자산괸리사자산괸리사

자산양도

자산양도대금

증권발행

증권대금

위
탁

자산보유자자산보유자자산보유자자산보유자
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[그림 2-2] 부동산유동화 SPC 기본구조
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상기 [그림2-2]은 부동산유동화 SPC의 기본구조를 나타낸 것이다.

부동산 유동화는 기본적으로 유동성은 떨어지나 재산적 가치가 높은

부동산자산, 부동산채권 등을 소유한 자산보유자가 회계적으로 완전히

별도의 법인인 SPC를 설립하여 자산을 완전히 양도하고, SPC는 이렇

게 양도된 자산을 기초로 하여 여러 가지 신용보강장치를 통하여 부동

산증권을 발행하는 것을 말한다. 이 과정에서 SPC는 명목회사의 형태

를 띠기 때문에 실질적인 부동산자산의 관리는 자산보유자에게 위탁하

게 된다. 부동산을 통하여 들어온 수입은 그대로 SPC가 발행한 부동산

증권을 소유한 투자자에게로 이전되어 SPC자체는 단지 도관체의 역할

을 하기 때문에 법인세를 면제받으며, 부동산증권의 소유자에게만 배당

소득세를 물게 된다.

[그림 2-3]는 SPC를 이용한 개발사업의 일반적인 형태이다. 하지

만 이러한 구조는 표준화되어 있지 않고, 프로젝트별로 다양하게 구성

된다. 즉 사업의 유형별로 각 참여자들과 역할은 변할 수 있다.

[그림 2-3] 부동산개발 SPC 기본구조2)

2) 양철원,조우성, “부동산프로젝트금융시장 환경변화와 은행의 전략”, 하나경
제연구원, 2004
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SPC구조가 처음 적용되었던 SOC사업의 경우, 사업단계가 건설-

소유(이전)-운영 3단계로 이루어지고 그 기간도 10년 이상 장기인데

반해, 부동산 개발사업은 건설-판매로 사업이 종료되는 분양형이 대부

분이며, 사업기간도 3년 이하의 단기인 경우가 많다. 따라서 자금을 조

달하는 구조도 부동산 프로젝트금융 구조가 SOC프로젝트금융 구조보

다 상대적으로 단순하다고 볼 수 있다. SOC사업의 경우 출자자들은

국가기관, 공공단체, 지자체등과 여러 재무적 투자가(은행, 보험사, 연

기금, 펀드)들로 이루어지며 자본금의 규모 또한 대단히 크고, Project

Financing 역시 여러 금융기관간의 신디케이트론 등을 통한 대규모 자

금이 조달된다3). 이에 반해 일반적인 부동산개발 프로젝트의 경우, 2-3

개 이내의 출자자들이 설립한 최소한의 상업상의 규정4)에 의한 SPC

와, 단일 금융기관에 의한 Project Financing, 개발사업 일정부분을 보

증하고 시공에 참여하는 건설사 등으로 이루어진다.

제제제제 3333 절절절절 SSSSPPPPCCCC 설설설설립립립립목목목목적적적적 및및및및 효효효효과과과과

자산보유자, 사업주, 출자자의 입장에서 유동화프로젝트, 개발사업

프로젝트를 추진하기 위한 SPC를 설립하는 목적은 여러 가지가 있다.

그 중 첫째, 사업위험의 분산 및 자금조달 부담의 분담을 들 수

있다. 프로젝트 사업주가 SPC를 설립하여 파이낸싱을 이용하는 최대의

목적은 사업 위험의 분산이다. 사업주는 사실상의 소유주로서 실질적인

차입자이지만, 형식적으로 SPC를 별도로 설립하여 법률상으로는 이 프

로젝트 회사가 차입의 주체가 되기 때문에, 프로젝트의 영업이 부진하

게 되어 SPC가 원리금의 상환을 지체하여 채무불이행상태에 빠진 경

우에도 원칙적으로 사업주는 직접 상환청구의 대상이 되지 않으며, 또

SPC를 포기하는 것도 가능하다.

3) 신디케이트 대출(Syndication Loan)은 주간사은행의 통제하에 여러 개의 금
융기관들이 차관단을 구성하고 이 차관단에 참여한 각 금융기관들이 공통
의 조건으로 일정금액을 분담하여 자금을 대출하는 공동융자형식의 금융기
법
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또한 SOC사업이나, 대규모의 부동산개발사업의 경우, 초기자금이 막

대하기 때문에 단독으로 출자를 하기보다는, 여러 출자자들과 공동으로

출자를 하여 위험을 분산시키기 위하여 SPC를 설립하는 것이 용이하

다. 이 경우 주사업자는 출자지분의 비율을 조정하여, 최대출자자 혹은

주간사의 역할을 수행함으로써, 사업의 주체로써의 역할을 할 수 있

다4).

둘째, 새로운 자금조달원의 개발에 의한 부채수용능력(Debt

Capacity)의 확대이다. 프로젝트 사업주는 경제성이 있는 프로젝트를

위한 자금조달을 기존 사업과 분리하여 행할 수 있다. 종래의 기업금융

방식에 의한 기업의 자금조달은 재무구조나 기존 사업의 수익력의 제

한을 받았지만, 프로젝트 파이낸싱을 통하면 그 같은 제약을 회피할 수

있으므로, 사업주는 신규 프로젝트를 통한 조달만큼 부채수용 능력을

확대할 수 있다. 다시 말하면, 사업주는 모기업에 재무구조상 일반적으

로 허용되는 차입수준을 초과하여 타인 자본을 조달하게 된다.

셋째, 회계처리상의 이점인 대차대조표외 금융을 들 수 있다. 종래

의 기업금융에서는 기업의 신용등급이 자금조달 가능성 및 조달비용에

큰 영향을 미치게 된다. 기업이 신규 프로젝트의 수행을 위하여 자금을

차입하면 대차대조표상에 부채로 계상되어 재무구조가 불리해지고, 그

만큼 신용등급도 저하되는 요인이 된다. 또한 자회사의 차입인 경우에

도 소구 대상인 경우에는 대차대조표에 기재하여야 한다. 대부분의 금

융시장에서 신용등급의 저하는 조달비용에 민감한 영향을 주기 때문에,

양호한 대차대조표의 유지는 기업경영상의 주요 과제가 된다. 프로젝트

파이낸싱에서 SPC는 별개의 회상이며, 동사의 차입에 대해 비소구가

원칙이므로 사업주의 대차대조표에 계상하지 않는다. 제한소구인 경우

에도 사업주의 대차대조표에 기재하지 않거나 기재하는 경우에도 주기

사항(부외부채)으로 가볍게 표시(off-balance sheet or better balance

sheet)한다. 즉 보통의 부동산 개발사업에서 사업의 주체인 시행자가

일반적인 기업금융의 형식으로 대출을 받는 것도 어렵거니와, 신용상태

4) 염대석, “부동산 개발사업의 프로젝트 파이낸싱 활성화 방안에 관한 연구”,
2003 p.13
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가 좋아 대출이 가능하다해도, 대출 후 일반적으로 부채비율이 수백%

에서 수천%에 이르는 등, 통상적인 부채비율을 훨씬 초과하게 되어,

향후 기업의 추가사업에 악영향을 미치게 된다.

넷째, 사업의 단일화를 들 수 있다. 프로젝트만을 위해 설립된

SPC에 대한 Project Financing은 상환자원 및 담보를 대출대상 프로젝

트에만 의존하는 파이낸싱 방식이기 때문에, 대출은행으로서는 대상 프

로젝트의 수익성 및 위험 분석을 엄밀히 행하고 충분한 확신 하에 프

로젝트를 추진하는 프로젝트회사에 대한 대출을 결정한다. 만약 차입자

인 프로젝트 회사가 대출 대상이 되는 프로젝트 이외에 다른 사업을

추진하게 된다면, 프로젝트의 사업성 및 수익성에 불확실한 요소가 추

가되기 때문에 대주로서는 예상 이외의 위험이 추가적으로 발생하게

된다. 따라서 대주로서는 프로젝트 회사가 다른 사업을 추가하는 것을

제한하고 대상 프로젝트에 전념할 것, 즉 SPC가 단일사업 회사(single

purpose company)일 것을 요구한다. 또한 사업 주체의 단일화를 이룰

수가 있다. 즉 여러 회사가 지분을 출자하여 설립한 SPC의 단독이름으

로 사업을 추진하며, 여러 용역회사(건설사, 분양대행사, 설계사등)들과

SPC의 이름으로 계약을 추진하여 사업주체의 단일화를 확보 할 수 있

다.

제제제제 4444 절절절절 SSSSPPPPCCCC 이이이이중중중중과과과과세세세세문문문문제제제제

영리법인의 주주가 법인을 설립하는 궁극적인 목적은 법인자체의

이익이 아니라 법인을 통한 주주의 개인이익의 극대화에 있다. 법인에

서 발생한 소득은 궁극적으로 주주에게 돌아가게 된다. 그런데 대다수

의 국가는 법인에 대한 법인세와 개인에 대한 소득세를 별개의 독립된

세목으로 채택하고 있어, 법인을 통하여 획득한 소득은 이중으로 과세

되는 문제가 발생한다. 즉, 법인을 통하여 부동산업을 영위할 경우 법

인이 획득한 이익에 대하여 법인세가 1차적으로 부과되고, 법인이 당해

이익을 주주에게 배당하면 이들 주주에게 다시 소득세가 부과된다. 부
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동산업을 개인형태로 영위하면 소득세만이 과세되나, 동일한 사업을 법

인형태로 영위하면 법인세와 소득세가 이중으로 과세되는 것이다. 이러

한 이중과세는 경제에 여러 가지 부정적인 효과를 미치므로, 대부분의

국가에서는 이중과세의 배제를 추구하고 있다.

이중과세를 배제하는 방법은 여러 가지가 존재하나 크게 법인단계

에서는 법인소득세에 대하여 세금을 부과하지 않고 주주가 법인으로부

터 배당을 받았을 때에 소득세를 부과하는 방법, 법인단계에서 세금을

부과하고, 주주가 배당을 받을 때에는 주주 또는 출자자의 소득세에서

법인이 부담한 세금을 공제하는 방식으로 분류할 수 있다.

미국의 경우 실체회사냐 명목회사냐의 구분과는 상관없이 투자의

도관체(Conduit)로 인정받으면 법인세가 면제되지만, 우리나라의 경우

실체회사가 아닌 명목회사의 형태만이 법인세를 면제받을 수 있도록

되어 있다. 따라서 법인세법 51조에서도 법인세를 면제받을 수 있는 명

목회사들을 열거하고 있다. 앞 절의 [그림 SPC 구조]에서처럼 법인세

법상의 법인세면제대상은 명목회사에 한한다. 즉 자산유동화에 관한 법

률에 의한 유동화전문회사(ABS), 간접투자자산운용업법에 의한 투자회

사(부동산펀드), 사모투자전문회사 및 투자목적회사, 기업구조조정투자

회사법에 의한 기업구조조정투자회사(CRV), 부동산투자회사법에 의한

기업구조조정부동산투자회사(CR-REITs) 및 위탁관리부동산투자회사

(일반REITs), PFV(프로젝트금융투자회사)가 그 대상이다. 따라서 실체

회사 형태인 자기관리리츠와 일반 개발사업에서의 상법상의 법인(개발

사업의 주체: 프로젝트회사)들은 이중과세를 부담하게 된다.

미국의 도관이론(Conduit) 기준을 적용하면 우리나라 부동산분야의

SPC, [그림 2-2] 부동산유동화 SPC 기본구조 의 모든 회사들은 도관

체로 분류될 수 있기 때문에 모두 이중 과세를 부담하지 않아야 함에

도 불구하고, 아직까지 우리나라는 Conduit이 란 개념이 조세당국에 없

기 때문에 명목회사에 한해 법인세를 면제하고 있는 실정이다. 이에 따

라 PFV와 같은 개발사업을 추진하는 프로젝트회사들 마저 명목회사의

형태를 띠어야 하는 불합리한 결과를 가져오게 된다. 즉 엄연히 PFV

는 개발사업의 주체로써 프로젝트를 담당할 인력들이 필요함에도 불구
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하고, 법인세를 면제받기 위해서는 명목회사의 형태로 설립이 되어야

하기 때문에, 실제 PM(Project Management)업무를 담당할 자산관리회

사를 별로도 설립하거나 PFV의 출자자중 하나의 회사에 맡겨야 하는

불필요한 절차를 밝게 된다.

제제제제 5555 절절절절 부부부부동동동동산산산산 SSSSPPPPCCCC 종종종종류류류류 및및및및 현현현현황황황황

1111.... 부부부부동동동동산산산산유유유유동동동동화화화화 SSSSPPPPCCCC

1) 자산유동화회사(ABS)

BS 발행의 기초가 되는 자산은 부동산이외에도 대출채권, 매출채

권, 주택저당채권등 일정한 현금의 흐름이 유입될 수 있는 자산은 모두

해당된다. 하지만 본 논문에서는 부동산과 관련된 범위로 한정하여 생

각한다. 이러한 사업구조의 추진주체는 자산보유자이며, 자산유동화법

에서는 자산보유자의 범위를 제한하고 있다. ABS는 자산보유자, 유동

화대상자산, 유동화기간, 유 동화증권, 기타 관계자에 대한 내용을 명시

한 자산유동화계획을 금융감독위원회에 등록함과 동시에 유동화전문회

사에 자산을 양도하고 이에 상응하는 유동화증권을 발행함으로써 시작

되며, 유동화증권의 만기가 도래하여 원리금을 상환하고 SPC가 청산됨

으로써 종료된다. ABS에서의 SPC는 상법상 의 유한회사의 형태로 사

원수 및 사원총회와 관련하여 특례가 부여되어 1인 이상의 사원으로

설립이 가능하며 사원총회도 서면으로 결의할 수 있다.

또한 본점 외에 영업소를 설치하거나 직원을 고용하는 행위가 금지

되며, 자 산유동화목적 이외의 다른 업무를 영위하거나 차입을 하는 것

이 제한되며 오직 1개의 자산유동화계획만을 수행하고 자산유동화의

종료와 더불어 자 동적으로 청산된다. 요컨대 실질적인 고유 업무를 수

행하지 않는 실체가 없는 명목상의 회사(Paper- Company)인 것이다.

자산보유자는 유동화대상자 산을 SPC에 양도함으로써 자산보유자의

파산위험으로부터 자산을 법적으로 분리시켜야 하며, SPC는 자산의 가
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액에 상응하여 ABS를 발행하여 조달된 자금으로 자산보유자에게 자산

양도대금을 지불하게 된다.

한편, SPC는 실체가 없는 명목상의 회사에 지나지 않으므로 유동화

와 관련된 업무(ABS발행, SPC회계처리, ABS원리금상환 등)는 제3자

에게 위탁을 하여야 하며, 유동화가 진행되는 동안 자산을 관리하는 업

무는 당초의 자산 보유자등에게 재 위탁하여야 한다.

이러한 ABS의 자산유동화회사(SPC)의 구조를 나타내면 아래의 [그

림 2-4]와 같다.

[그림 2-4] 자산유동화회사(SPC) 구조

2) 기업구조조정투자회사(CRV)

기업구조조정투자회사(Corporate Restructuring Vehicle: CRV)는

기업 구조조정투자회사법에 근거하며, 자산의 50%이상을 워크아웃약정

(MOU)체결기업과 관련된 자산(출자전환주식, 여신, 담보권 등)등에 투

자하며, 이 과정에서 워크아웃기업의 상당수의 부동산자산이 유동화 된

다. CRV에 대해서는 지주회사에 대한 특례(부채비율 100%, 자회사출
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자비율 50%제한적용배제), 출자관련 특례(은행의 타 회사 출자시 동일

기업 주식취득 15%이내 제한, 보험사의 재산운용제한, 종금사의 유가

증권투자한도 등의 적용배제), 사채발행한도상의 특례(자본금과 적립금

합계액의 10배이내) 및 신용공여한도상의 특례(은행이 타 회사 발행주

식의 15%이상 출자시의 신용공여제한 적용 배제)등이 부여된다. 이러

한 특례를 바탕으로 CRV는 사실상 지주회사기능 을 수행하면서 실질

적인 기업구조조정을 추진할 여지가 있다.

한편 CRV는 명목회사에 지나지 않으므로 자산운용은 전문 인력

을 4인이 상 갖추고 자본금이 20억 원 이상인 자산관리회사에 위탁하

여야 한다.

CRV의 기업구조조정투자회사(SPC)의 구조를 나타내면 아래의

[그림 2-5]와 같다.

[그림 2-5] 기업구조조정투자회사(SPC) 구조

3) 기업구조조정투자회사(CR-REITs)

기업구조조정부동산투자회사는 기업구조조정용 부동산 투자를 전문

적으로 하는 뮤추얼펀드 형태의 페이퍼 컴퍼니로서, 회사의 존속기간을

정관에 기재도록 하는 한시형 페이퍼 컴퍼니이다. 총자산의 70%이상을

기업구조정과 관련된 부동산에 투자해야 한다. 이런 구조조정부동산의

범위는 기업의 부채상환목적의 부동산, 약정체결기업. 법정관리. 화의기

업 부동산등으로 광범위하게 지정하고 있으며, 매각대금의 50%이상을
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부채상환에 사용하면 구조조정용 부동산이 되기 때문에 사실상 대부분

의 기업부동산에 투자가 가능하다. CR-REITs의 구조를 그림으로 나타

내면 아래의 [그림 2-6]과 같다.

[그림 2-6] 기업구조조정부동산투자회사(CR-REITs) 구조

CR-REITs는 명목회사이기 때문에 자산운용은 자산관리회사에 위

탁할 의무가 있다. CR-REITs의 설립을 용이하게 하기 위하여 설립요

건상의 특례를 부여하고 있다. 설립시 자본금의 30%범위 내에서 현물

출자를 허용하고 있으며, 1인당 주식소유한도(10%) 및 설립시 자본금

의 30%이상을 일반 공모하도록 규정을 배제하고 있다. 또한 법인세를

감면해주어 이중과세문제를 해결했으며, 취․등록세도 50%감면을 해주

고 있다.

4) 부동산투자회사(위탁관리REIs, 자기관리REITs)

부동산투자회사(일반리츠)는 기본적으로 CR-REITs와 같은 구조

로써, 그동안 명목회사가 아닌 실체회사의 형태로 세워져야 했던 법률
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이 개정되어 법인세의 면제 혜택을 받는 명목회사형태의 일반리츠를

설립할 수 있는 법적 근거가 마련되었다. 이제는 부동산투자회사를 자

산의 투자. 운용방법에 따라 자기관리부동산투자회사(실체회사), 위탁

관리부동산투자회사(명목회사)로 세분화하여 부동산에 대한 투자형태

를 다양화할 수 있도록 하였다5).

따라서 투자자는 REITs 설립시 자신의 필요에 따라 실체회사형

(자기관리 REITs) 또는 명목회사형(위탁관리REITs) 중에서 자율적으

로 선택할 수 있게 되었다6). 명목회사형 REITs의 경우 세제상의 혜택

을 부여하여 REITs 의 수익률을 높일 수 있도록 하여, 실체로 향후의

대부분의 REITs는 명목 회사의 형태로 설립될 것으로 예상된다. 위탁

관리리츠에 대한 구조를 그림으로 나타내면 다음의 [그림 2-7]와 같다.

[그림 2-7] 부동산투자회사(위탁관리REITs) 구조

5) 부동산투자회사법 제2조 1

6) 김병철, “한국부동산펀드의 다변화방안에 관한연구”, 건국대학원 부동산학
과, 2005
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5) 회사형부동산간접투자기구(회사형부동산펀드)

기존 간접투자자산운용업법에서는 부동산간접투자기구의 형태를 반드

시 법인격 없는 신탁형으로만 설립하여야 했다. 물론 신탁형 부동산간접투

자기 구는 회사가 아니기 때문에 SPC에 포함될 수 없음은 물론이고, 투자

신탁이 기 때문에 이중과세 문제도 없다. 그러나 신탁형이기 때문에 실물

부동산자 산의 편입시 등기주체의 모호함으로 인하여 수탁은행과의 등기문

제로 인한 마찰이 발생하여, 많은 펀드들이 실물자산편입을 포기하게 되었

고, 시행초기단계부터 개정에 대한 필요성이 제기되었다. 결국 투자회사형

부동산간접투자기구의 설립을 가능케 하도록 법이 개정되었고, 부동산간접

투자기구를 명목회사형으로 설립하여 실물부동산의 취득에 있어서 문제를

해결하고 개발사업 시 주도적인 역할을 할 수 있게 하였다. 펀드의 운용은

기존 REITs 의 자산관리회사가 맡을 것으로 보인다. 이는 기존 자산관리

회사들이 REITs자산을 운용하면서 축적된 자산관리기법을 최대한 살릴 수

있으며 자산운용회사보다는 전문적인 부동산관리를 할 수 있기 때문에 개

발사업 및 임대운영, 매각 등에 있어서 안정되고 높은 수익률을 추구할 수

있기 때 문이다. 간접투자법의 회사형부동산간접투자기구에 대한 구조를

그림으로 나타내면 아래의 [그림 2-8]와 같다.

[그림 2-8] 회사형부동산간접투자기구 구조
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2222.... 부부부부동동동동산산산산개개개개발발발발 SSSSPPPPCCCC

1) 단독개발사업

일반적인 단독개발사업에 있어서 SPC는 사업의 원활한 추진과 프로

젝트 파이낸싱 대출을 받기위하여 건설사 혹은 시행사가 100%지분을

출자하여 상법상의 기준을 충족하는 최소한의 자본금으로 설립되는 경

우가 일반적으로 이 경우 비교적 SPC의 구조가 간단하다. 사업추진시

SPC의 부채비율은 적게는 수백%에서 많게는 수천%에 이르지만, 실제

사업의 주체인 건설사, 시행사의 재무구조에는 아무런 영향을 미치지

못하며 건설사, 시행사는 이러 한 점 때문에 또 다른 사업의 추진이 용

이하다. 또한 SPC는 사업의 발주처로서 모든 계약의 주체가 되며, 대

개의 경우 공사완료 후 청산하게 되는 한 시적인 법인이다.

(1) Woolim e-BIZ. Center

[그림 2-9] (주)우림휴먼텍 SPC 구조

본 건은 서울시 구로구 구로동에 소재한 서울디지털산업단지내에 동

- 19 -

일 건축물 안에 다수의 공장이 동시에 입주할 수 있는 다층형 집합건

축물인 아파트형공장을 건립 분양하는 사업이다. 차주겸 시행사는 본

사업만을 위하여 신규로 설립한 법인이고, 사업자 및 Sponsor는 우림

건설(주), 시공사는 우림산업개발(주), 프로젝트파이낸싱 취급은행은 우

리은행이다. 사업에 대한 구조도는 다음의 [그림 2-9]과 같다.

이 사업은 Sponsor 자신이 당사자가 되어, 토지에 대한 계약금의

지급과 토지 및 사업성을 담보로 하여 여러 금융기관으로부터 차입을

위해 노력하였으나 Sponsor의 신용과 담보여력을 중시하는 Corporate

형태로는 타인자본을 조달할 수 없었다. 그래서 해결책으로 Sponsor인

우림건설은 프로젝트의 주체로써 SPC (주)우림휴먼텍을 상법상 최소기

준인 자본금 50억 원에 설립하고 모든 계약(토지매매, 인허가, 도급)을

SPC의 명의로 변경 계약하였다.

부동산 담보가치를 중심으로 대출을 해온 금융기관입장에서 보면 직

접적인 담보가 없거나 대출금액에 크게 못 미치는 부동산 개발사업에

프로젝트 파이낸싱 기법을 그대로 적용 하는데 에 많은 제약이 따른다.

특히 해당사업의 수익성이 우수하다고 입증된다 하더라도 당해 프로젝

트만을 위한 SPC의 설립은 자산유동화법(ABS법)에 의한 SPC와는 달

리 현행 국내 제도로서는 상법상 회사에 관한 적용을 받게 된다. 따라

서 SPC를 전제로 한 프로젝트 파이낸싱 취급은 법인세에 대한 이중과

세 등의 조세부담이나 법인신설에 따른 관리비용 추가 등이 특히 문제

가 된다. 그러나 본 프로젝트는 아파트형공장 건립에 관한 건으로써

취․등록세가 면제되고 종토세가 50%감면되며, 각종 부담금이 모두 면

제되는 제세혜택이 있었기에 금융을 취급하는데 상대적으로 용이했다.

2) SOC사업

(1) 신공항고속도로(주)

신공항고속도로민자사업은 민자유치촉진법에 따라 민간사업자가 시

설준공 후 국가에 소유권을 이전하되, 30년간의 무상사용 기간 동안 통

행료를 징수함으로써 투자비 및 적정이율을 회수하는 BTO (Build -

Transfer - Operate)방식의 민자사업이다.
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사업에 대한 구조도는 다음의 [그림 2-10] 과 같다.

[그림 2-10] 신공항고속도로(주) SPC 구조

삼성건설 등 11개 건설회사는 주주협약을 통하여 컨소시엄을 구성

하였고, 본 사업의 추진주체이자 SPC형태로 설립된 신공항고속도로

(주)와는 출자 및 건설공사 계약을 체결하였으며, 본 사업에 대한 신용

보강을 위하여 후순위대출(sub-loan)계약을 체결하였다. 본 사업의 추

진과정에서 소요되는 모 든 자금의 유출은 대주단이 자금관리에 관한

합의서에 기초하여 설정한 결제수탁계정(escrow account)을 통하여 이

루어지며, 주간사인 산업은행을 포함한 대주단간의 계약내용은 대주단

협약서에 명시되었다. 또한 사업주체 인 신공항고속도로(주)는 대주단

과 은행단 대출약정을, 그리고 주간사인 산업은행과 수수료 약정을 체

결하고, 출자자인 삼성건설 등 11개 건설회사는 담보제공의 목적으로

대주단에게 출자자 보증서 및 출자자 약정서를 제출 하였다.

본 사업에 소요된 총 자금은 아래의 < 표 2-1 >과 같이 2조 984

억 원으로 국가사업 3,584억 원(17.1%)을 제외한 1조 7,400억 원을 민

간부문에서 조달 하였다. 이 가운데 25%인 4,400억 원을 11개 건설회
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사가 자기자본으로 출자하였고(SPC자본금), 나머지 1조 3,000억 원

(75%)은 산업은행을 비롯한 18개 금융기관이 대주단을 구성하여 5년

거치 11년 상환의 총 16년의 기간 에 걸쳐 프로젝트 금융 방식의

Syndicated loan으로 공급하였음.

< 표 2-1 > 신공항고속도로(주) 소요자금 및 자금조달구조

3) 민자역사사업

민자역사는 늘어나는 여객수요 및 양질의 서비스 욕구 충족을 위

하여 역사건물을 현대식으로 건립하여 각종 편의시설을 구비할 필요성

이 대두되면서 새로운 역사를 지을 때 철도청의 예산만으로는 감당하

기 어렵고, 민간 기업들은 도시내부에 역사를 짓는데 자본을 투자하면

서 새로운 상업용지를 얻는다는 점에서 서로의 이해가 맞아 떨어져 추

진하는 사업이다. 근거법령은 “국유철도의 운영에 관한 특례법”으로 민

자자본 유치로 현대식 역사건물 건립(역무시설, 백화점등 복합건물), 철

도부지의 민간업체 점용허가(30년 범위내), 철도시설의 무상취득(대합

실, 역무시설, 상가, 편의시설 등), 기타 상업 시설은 출자회사가 소유

운영(백화점등)이 주요 내용이다. 아래의 [그림 2-11]은 민자역사사업

에 대한 일반적인 구조도를 그림으로 나타낸 것이다.
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[그림 2-11] 철도청 민자역사사업 SPC 구조

국내 민자역사사업은 모두 BOT방식으로 시행되고 있으며, 철도

청(출자 지분 25%이하)과 사업주관자(출자지분 25%내외)와 일반출자

자(출자지분 50%내외)로 구성된 제3섹터방식이다. 민자역사개발의 참

여주체는 철도청, 사업주관자, 민자역사(주), 지자체등이며, 철도청의 역

할은 민자역사 사업에 철도부지를 제공하고 출자회사에 대한 출자를

하게 되는데, 현물출자가 필요하다고 인정되는 경우에는 철도재산을 현

물로 출자할 수 있도록 특례법 및 규정에 의해 언급되어 있다. 그러나

실제 일어나는 출자는 현물이 아닌 자본금으로 이뤄지고 있다. 지자체

는 다른 참여자들처럼 재정적 참여는 하지 않고, 민자역사 관련계획들

에 대한 인허가를 결정하는 역할을 하고 있는데 여기서 말하는 민자역

사 관련계획들이란 도시계획(변경)결정, 교통영향평가, 건축계획, 도시

계획사업실시계획을 말한다. 사업주관자는 민자역사개발사업을 함에

있어 재원조달과 경영기법(노하우)등을 실질적으로 지원하는 역할을

하게 되고, 실질적으로 민자역사(주)의 대주주로 참여하기 때문에 민자

역사가 완공을 하게 되면 운영과 관리를 맡는다. 이와 같이 민자역사개

발사업에서 사업주관자가 차지하는 비중이 크게 때문에 사업주관자의
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자격요건을 두어 사업진행과정상 안전성을 도모하고 있다. 그밖에 민자

역사(주)의 지분소유자로 참여하는 일반출자자는 사업주관자와 철도청

장이 협의하여 모집하되 금융기관 및 지역상공인과 지방자치단체가 참

여토록 권장되고 있다.

SPC인 민자역사(주)는 민자역사개발주체인 철도청(지분 25%내

외), 사업 주관자(지분범위25%내외), 일반출자자(지분범위50%내외)의

공동출자로 만들어진 설립자본금에 의해 설립이 되고(개발참여자들의

출자제한에 관한규정은 없음), 민자역사개발사업에 관한 계획수립을 주

도, 인허가신청, 지자체와 지속적인 협의를 통한 계획 수정/보완, 철도

청에 점용허가, 시공자 선정 등의 실제적인 사업의 시행, 주체로서 역

할을 담당하게 된다.

다음의 < 표 2-2 >은 주요 민자역사사업에 대한 설명으로 각

SPC에 대한 설명이다.

< 표 2-2 > 주요 민자역사 SPC 구성
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4) 토공PF사업

토지공사의 공공-민간 합동형 프로젝트 파이낸싱은 공공부문과 민

간부문 이 특정 프로젝트를 위해 공동으로 출자하여 공공-민간 합동

프로젝트회사를 설립하고, 그 회사의 책임으로 자금을 조달하여 사업을

시행하는 공공- 민간 합동개발의 형태이다. 즉 토지공사가 조성사업지

구내 우량토지를 활용 하여 대상토지를 제공하고 민간부문은 개발계획

을 수립하여 공모에 참여하여 민간부문의 건설 기술력을 활용하게 된

다. 아래의 [그림 2-12]은 일반 적인 토공 PF사업에 대한 구조도를 도

식화하여 나타낸 것이다.

[그림 2-12] 토지공사 민관 합동개발사업 SPC 구조

이러한 공공-민간 합동형 PF사업의 추진배경은 첫째, 효율적 토

지이용 도모이다. 기존의 택지개발사업등 공공개발사업의 경우 사업시

행자인 공공 부문에서 단지를 조성하여 민간에 매각하고 매각후의 건

축은 전적으로 민간이 책임지는 구조에서는 민간회사의 수익성 확보에

중점을 둔 토지이용으로 당초 의도했던 도시개발 방향과 실제이용에
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차이가 발생하는 문제점이 대두된다. 따라서 공공개발사업 시행자인 공

공부문에서 민간사업자의 우수한 건축계획을 공모하고, 정해진 기간 내

에 건축물을 책임 완공할 의무를 부여하여 적기에 바람직한 도심공간

을 형성하고 효율적 토지이용을 도모하는 것이 바람직한 방식으로 추

진되었다.

둘째, 주민편의 제고이다. 신도시 등 그동안의 대규모 택지개발사

업의 경우 주민입주시기와 병원, 쇼핑시설, 교육시설 등 편익시설의 건

축시기가 달라 입주민들의 불편을 야기하여 주민들의 입주시기와 동시

에 주민 편익시설을 완공함으로써 사업지구 입주민에 대한 편익서비스

를 제고하는 것이 목적이다.

셋째, 선진 부동산금융 선도이다. 프로젝트 파이낸싱은 미국 등 선

진국에서는 일반적으로 적용되는 부동산개발기법이나 우리나라의 경우

아직까지 생소하다. 따라서 신용도가 우수한 공사가 적극적으로 참여하

여 선진부동산금융기법인 프로젝트 파이낸싱 도입에 앞장서고 국내 건

설시장의 자금조달구조와 개발방식의 선진화에 기여하는데 목적이 있

다.

넷째, 공공-민간 합동개발의 시너지효과 창출이다. 공공개발사업

시행자의 단지조성 노하우와 민간건설업자의 건설기술력을 결합하여,

민간합동개발의 시너지 효과창출이 가능하며, 단지조성과 건축의 주체

가 상이하여, 단지조성과 건축이 효과적으로 연계되지 못함에 따른 문

제점 해소가 가능하다.

다섯째, 자금조달의 용이성/경제성 제고이다. 외환위기 이후 신용

도가 저하된 민간기업이 단독으로 부동산개발사업자금을 조달하기 위

해서는, 고율의 금융비용을 부담하고 자금조달규모의 제한 및 담보제공

을 수반하지만, 신용도가 높은 공공개발사업 시행자와 공동으로 부동산

개발사업을 시행할 경우, 민간기업 단독의 경우에 비해 자금조달이 보

다 용이해지고 금융비용도 절감되는 장점이 있다.

여섯째, 분양성 제고 및 시장 안정화이다. 공공개발사업 시행자가

개발 프로젝트에 참여함으로써 민간건설업자의 완공 위험, 공사 지연

위험 등에 대한 신뢰도를 제고할 수 있으므로 프로젝트의 분양성 제고
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및 부동산시장 안정화에 기여한다.

일곱째, Win-Win 시스템 구축이다. 민간건설업자는 토지취득 비용

부담 없이 우량토지를 확보할 수 있고, 공공개발사업 시행자는 개발한

토지를 적기에 공급하여 사용하게 함으로써 단지의 조기성숙 및 주민

편익 증대에 기여할 수 있으며, 수요자인 일반국민 입장에서는 공공-

민간 합동개발을 통해 생산되는 건축물에 안전하게 투자할 수 있는 기

회를 가지게 된다. 따라서 공공개발사업 시행자, 민간건설업자, 수요자

등 시장참여자 모두에게 긍정적인 효과창출이 가능하다.

다음의 < 표 2-3 >는 토지공사가 추진하는 주요 공공-민간 합동형

PF사업을 요약한 표로써, 각 사업의 개요와 주요한 사항을 정리한 표

이다.

< 표 2-3 > 공공-민간 합동형 PF사업 추진현황

토공의 PF사업은 공개입찰형식으로 사업에 따라 2-8개의 컨소시
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엄의 치열한 경쟁을 통해 공공의 이익을 제고하여 경쟁이 거의 없는

SOC민간투자사업과는 대조적이다. 이러한 사업의 모델은 대규모 부동

산의 새로운 개발모델을 제시했다는 평가를 받고 있다. 즉 공공의 토지

제공과 민간의 건설을 통한 Win-Win모델을 제시하고 공공은 자체수

익모델 개발, 민간은 건설물량 확보와 수익 창출이라는 목표를 달성할

수 있다. 토공의 공공-민간 합동형 프로젝트 파이낸싱 사업은 토지공

급에서부터 완성 건물의 운영까지 부동산생산, 운영의 모든 사이클을

포함하며, 대형 Project로 다양한 기능과 용도가 복합적인 것이 특징이

다. 또한 다목적, 다양한 형태의 금융이 복합적으로 이루어져 있으며,

사업 참여자들이 중복적인 역할을 수행하게 된다.

SPC에 지분을 출자하는 건설사는 수익배당을 통해 이익을 얻기도

하지만, 건설도급을 통한 수익을 창출하며, 금융사 또한 수익배당이외

에 PF에 대한 이자수입을 얻을 수 있다.

5) 민간복합개발사업

토지공사의 PF사업과 일반SOC사업, 민자역사사업 등과 유사한 형태

로 민간에서도 SPC를 통한 프로젝트 파이낸싱의 형태로 사업추진이

활발하다. 대게의 경우는 각 지자체가 대지를 조성하여 민간에 토지를

매각하는 방식으로 민간은 컨소시엄을 구성하여 입찰에 참여하게 된다.

[그림 2-13] 민간복합개발사업 SPC 구조

- 28 -

제제제제 3333 장장장장 PPPPFFFFVVVV((((PPPPrrrroooojjjjeeeecccctttt FFFFiiiinnnnaaaannnncccciiiinnnngggg VVVVeeeehhhhiiiicccclllleeee::::프프프프로로로로젝젝젝젝트트트트
투투투투자자자자금금금금융융융융회회회회사사사사))))의의의의 이이이이론론론론적적적적 배배배배경경경경 및및및및 사사사사업업업업 현현현현황황황황

제제제제 1111 절절절절 PPPPFFFFVVVV

1111.... PPPPFFFFVVVV의의의의 의의의의의의의의

PFV(Project Financing Vehicle:프로젝트금융투자회사)도 역시

SPC의 일종이다. 부동산관련 SPC를 크게 부동산유동화부문와 부동산

개발부문으로 나누었을 때, PFV는 부동산개발 SPC의 한 종류로써 구

조화하여 나타내면 아래의 [그림 3-1]과 같다.

[그림 3-1] PFV(프로젝트금융투자회사)의 분류

즉 기존의 부동산유동화 SPC는 명목회사형태로써 각 개별법과 법

인세법, 조세특례제한법등의 법률근거로써 법인세, 취․등록세 등의 혜

택이 있었지만, 부동산개발 SPC들은 대부분이 실체회사형태로써 법인

세 면제혜택을 얻지 못했고, 법인세를 면제받을 수 있는 근거법도 존재

하지 않았다. 이러한 문제점을 해결하기 위해 부동산개발사업의 SPC

(프로젝트회사)들도 일정한 조건을 만족하면 부동산유동화 SPC들과 마
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찬가지로 이중과세 문제를 피할 수 있도록 제정된 것이 PFV법(프로젝

트금융투자회사법)이다.

2222.... PPPPFFFFVVVV의의의의 제제제제도도도도의의의의 도도도도입입입입배배배배경경경경

2001년 침체가능성이 있는 국내 경제를 활성화하고 내수 진작을

통한 경기 활성화를 목적으로 특별법의 형태로 “프로젝트금융투자회사

(Project Financing Vehicle: PFV)법(안)의 제정을 발표하였다. 특히 정

부는 프로젝트 금융의 활성화를 위하여 PFV법을 제정하여, 사업성이

있는 개별 프로젝트와 해당 프로젝트의 추진 주체인 기업이 갖고 있는

신용 위험이 법적으로 분리될 수 있도록 특수목적회사(SPC)의 설립근

거를 마련하고, 설립 및 운영과정에서의 금융 및 세제상의 제약을 해소

하기로 결정하였다. 이와 같은 정부의 결정은 기본적으로 현재 프로젝

트 금융을 위하여 주식회사 형태의 실체를 갖고 있는 SPC를 설립할

수 있는 법적 근거는 마련되어 있으나, 효과적인 유인이 크지 않다는

판단에 근거하고 있다.

특히 SPC에 대한 이중과세의 문제가 발생하는 것이 주요 원인으

로 대두되고 있는데, 이는 현행 법률상 SPC가 법인세를 납부한 이후

에, 이익을 배당할 경우에 출자자가 배당금에 대한 소득세 또한 납부하

여야 하므로 이중 과세의 부담이 있기 때문이다. 뿐만 아니라, SPC에

부동산과 같은 현물을 출자할 경우에는 해당현물의 소유권을 이전하는

과정에서 등록세와 취득세 등을 납부하여야 하므로, 이는 기업 또는 금

융기관이 개별 사업에 대하여 지분을 출자함에 있어서 큰 걸림돌로 작

용하기 때문이다.

PFV법 제정은 기업에 대한 신용 위험의 부담으로 인해 금융기관

이 사업성이 있는 프로젝트에 대한 자금 지원이 소극적인 것을 개선하

는 것을 기본 목적으로 하고 있다. 특히 동법은 내수 진작의 효과가 지

대할 뿐만 아니라 프로젝트단위의 사업추진이 가능한 주택건설, 설비증

설, 사회간접자본시설의 구축 등에 대한 금융 및 세제 지원을 활성화하
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는 것을 주요 대상으로 설정하고 있다. 따라서 대규모 단지의 공동주택

의 건설과 민간투자사업방식을 통한 SOC시설의 확충을 위하여 효과적

인 프로젝트금융기법이며, 이를 지원할 수 있는 제도로 판단된다.

3333.... PPPPFFFFVVVV의의의의 주주주주요요요요내내내내용용용용

아래의 <표 3-1 >는 2001년 당시 추진되었던 PFV법(프로젝트금융

투자 회사법)의 주요내용이다.
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< 표 3-1 > PFV법(프로젝트금융투자회사법(안))의 주요내용

요요요요건건건건 주주주주요요요요내내내내용용용용

대상사업
� 프로젝트 금융의 수행에 한정
� 대상 사업/업종의 구분 없이 광범위하게 지원
� 장기간 대규모 사업에 한정(2년 이상으로 정관명시)

설립

� 금융감독위원회 등록제
� 한시적 페이퍼 컴페니
� 금융기관의 일정비율(10%)이상 출자 의무화
� 사모만으로 인정(주주수 50인 이내)
� 최저 납입자본금 50억원 이상의 주식회사(상장불가)

업무내용
� 자산의 매입/취득, 관이, 운영 및 처분
� 자금 차입 및 사채발행
� 이에 부수되는 계약의 체결

자산운용/
자금관리

� 프로젝트금융계획서, 엄부위탁계약서에 따라 자산운용
� 자금관리 업무의 자금관리사무수탁회사 위탁
- 신탁업법에 의한 신탁겸영 금융기관

존립기간/
자금관리

� 존립기간은 등록일로부터 2년 이상
� 해산요건 법정화
- 사업목적달성, 존립기간의 만료, 주주총회의 해산결의, 파산, 등록
취소 등

자산관리
회사
(AMC)

� 출자자(사업주, 금융기관) 또는 출자자 단독 또는 공동설립의 주식
회사
- PFV등록의 주요 조건(실질적인 등록제)
- 자산의 관리, 운용 및 처분업무수행
- 6개월 단위로 이사회에 자산운용등 보고 의무

� 고유계정과 위탁계정의 분별관리
� 손해배상책임(연대책임가능)

자금차입/
사채발행

� 차입허용(프로젝트금융계획서에 자금 조달 계획 확정)
� 사업목적 부합시, 사채발행허용(자기자본 10배이내)
- 사채, 이익참가부사채의 발행 허용

금융/
세제지원

� 대도시에 법인 설립시, 등록세 일반세율(0.4%)적용
� PFV에 현물 출자시, 취득세(2.0%), 등록세(3.0%)면제
� 배당가능 이익의 90%이상 배당시, 법인세 면제
� 금융기관의 출자 및 투자제한 규정 배제
- 은행의 출자 한도 제한, 보험사의 자산운용제한, 종금사의 투자제
한 적용배제

� 은행의 자회사 신용공여 한도 산출시 PFV배제
� 계열사 적용 기준 완화

감독 � 금융감독위원회의 최소한 감도 시행: 자료제출/보고 요구 및 심사
- 위반사항의 시정 조치, 업무의 전부/일부 정시, 등록 취소 등

출처: 한국금융연구원, “프로젝트금융투자회사법 제정 추진방향”, 2001. 10 재
정경제부, “프로젝트금융투자회사법안”, 의안번호 1213,2001.11 “ 프로젝
트금융투자회사법 요강” 2001. 11
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1) PFV의 설립요건

PFV의 법적성격은 기본적으로 2년 이상의 존립기간(정관명시)을

갖는 한시적인 특수목적회사(SPC)로서, 등록 당시의 최저 납입자본금

이 50억 원이상인 상법상의 주식회사로서 금융감독위원회의 등록이 필

요하다. 특히 PFV의 발기인 중에서 1인 이상은 금융기관(일반은행, 산

업은행, 수출입은행, 중소기업은행, 장기신용은행, 증권회사, 보험회사,

종합금융회사, 기타 시행령에서 허용하는 금융기관)으로서, 금융감독위

원회에 해당 PFV의 등록을 신청할 당시 일정비율(10%)이상의 납입자

본금을 출자하여야만 한다. 그리고 기타 법률에서 규정하고 있는 은행,

보험회사, 종합금융사 등 금융기관의 PFV에 대한 출자 한도 제한, 재

산운용 제한 및 투자제한 등에 대하여 특례를 인정함으로써, PFV에

대한 금융기관의 적극적인 출자를 유도하고 있다7).

2) PFV의 운영요건

PFV법에서 규정하고 있는 PFV는 기본적으로 한시적인 명목회사

형태의 SPC이므로, 각각 자산관리회사(Asset Management Company :

AMC)와 자금관리 사무수탁회사에 의하여 자산의 관리, 운용 및 처분

의 업무와 자금관리의 업무를 수행하게 된다. 자산관리회사는 PFV의

출자자 또는 출자자가 설립한 상법상 주식회사로서, 위탁받은 자산을

고유 재산과 구분하여 관리하여야 하며, 업무 소홀로 인해 PFV에 손

해를 발생시킬 경우에는 손해 배상의 책임을 연대하여 부여한다. 한편,

자금관리사무수탁회사는 “신탁업”에 의한 신탁업을 겸영하는 금융기관

인 신탁겸영은행으로서, 자산관리회사의 책임과 동일하게 자산 구분 및

연대 손해 배상의 책임을 갖게 된다. 또한 PFV는 설립당시부터 소요

자금의 전부를 출자의 방식으로 조달하는 것이 어려운 현실을 감안하

7) 금융기관의 출자제한, 운용제한 및 투자제한에 대한 현행규정을 살펴보면, “은행법”
제37조 제1항 및 제2항은 은행이 타 회사의 의결권을 갖고 있는 주식의 15%를 초
과하여 소유하는 것을 금지하고 있다. “보험업법” 제19조는 보험회사가 비상장 주
식을 취득하는 것을 원칙적으로 금지하고 있으며, “종합금융회사에 관한법률” 제
17조는 종합금융회사의 유가증권 투자 한도를 자기자본의 범위 이내로 설정하고 있
다.
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여, 사업의 수행과정에서 외부 차입을 통하여 자금을 조달하도록 허용

된다. 그러나 외부차입에 따른 레버리지가 너무 지대할 경우에는 사업

내용의 건전성을 저해할 가능성이 있으므로, 자금 차입에 대한 일정 제

한이 설정된다. 또한, PFV는 프로젝트의 수행을 위해서는 자기자본의

10배를 초과하지 않는 범위이내에서 사채의 발행이 가능하다.

3) PFV에 대한 금융, 세제 지원 사항

PFV에 대한 지원사항의 기본골격은 다른 SPC와 관련된 법률에서

규정하고 있는 금융, 세제상의 지원 기준 및 범위에 준하여 지원을 허

용하고 있다. 그리고 이와 같은 지원은 PFV의 도관체적(Conduit)기능

을 통하여 투자 이익의 극대화를 지향하는 것을 목적으로 하고 있다.

먼저 세법상의 지원은 세법에서 규정하고 있는데, PFV가 대도시에 설

립될 경우 등록세에 대하여 중과세율(1.2%)대신에 일반세율(0.4%)을

적용하게 된다. 또한 PFV에 대한 현물출자는 취득세(2%) 및 등록세

(3%)가 면제되며, PFV가 배분 가능한 이익의 90%이상을 투자자에게

배당할 경우, 법인세가 면제된다. 다음으로 금융관련 제한의 완화 사항

을 살펴보면, 먼저 금융기관의 출자에 대한 제한규정이 배제되고, 은행

이 자회사에 대한 신용공여의 한도를 산출할 경우, PFV를 대상적용에

서 배제하게 된다. 또한, 계열사의 적용기준을 완화하기 위하여, 연결재

무제표 작성대상에서 제외, 30%이상 출자시 “공정거래법”상 동일 계열

에서 포함되나 예외 인정 등이 요구된다. 프로젝트 금융에 의하여 자금

이 조달되는 현행 민간투자사업의 사업구조에 대비하여, PFV의 주요

특징은 금융기관의 출자자 참여 의무화, 명목회사 형태의 PFV, 자산운

영의 AMC 일괄 위탁 등을 지적할 수 있다.

4444.... 법법법법인인인인세세세세법법법법상상상상의의의의 PPPPFFFFVVVV

2001년 추진되었던 프로젝트금융투자회사법은 2년이 넘는 시간동

안 법안이 통과되지 못하고 국회에서 표류되었다. 그 이유는 당시 과도
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한 부동산 투기열기로 인하여, 이 법안이 통과될 경우 부동산투기를 더

욱 부추길 수 있다는 우려와 함께 정상적이지 못한 법인, 부실법인 등

에 불법적으로 돈이 유입될 수 있는 소지가 있었기 때문이었다. 결국

법안상정이 폐지되었고, 그 후 2004년 법인세법, 조세특례제한법의 일

부 개정을 통해 프로젝트금융 투자회사를 설립할 수 있는 법적 근거가

마련되었다. 즉 특별법의 형태는 아니지만, 법인세. 조세특례제한법의

수정을 통해 SPC에 대한 이중과세문제, 취․등록세의 완화문제를 해결

할 수 있도록 하였으며, 기존 프로젝트금융투자회사법의 주요한 내용을

포함시킬 수 있게 되었다. 개정된 법인세법, 조세특례제한법상의 PFV

(프로젝트금융투자회사)에 관한 내용을 요약하면 금융기관이 5%이상

출자하고, 자본금이 50억 원 존립기간이 2년 이상인 한시적인 프로젝트

금융투자회사에 대해서 배당가능금액의 90%이상을 배당하는 경우에는

배당금액을 비과세하는 조치를 취함으로써 부동산개발사업을 위해 설

립하는 명목회사형태의 프로젝트금융투자회사에 법인세를 비과세할 수

있는 근거를 마련한 것이다. 종전에는 상법이외의 개별적인 설치 근거

법률이 있는 명목회사만이 이익의 90%이상을 배당하는 경우 지급 배

당에 대해 비과세하였으나, 개정된 법인세법에서는 설치근거 법률에

관계 없이 주식회사 형태로 설립된 명목회사가 요건을 갖춘 경우, 배당

가능금액의 90%이상을 배당하는 경우에는 배당금액을 소득공제토록

개정하였다. 따라서 이법에 따라 PFV 및 출자자의 소득에 대한 이중

과세문제가 해결됨으로써 프로젝트 파이낸싱이 활성화되고 부동산 개

발사업의 자금조달구조에 상당한 변화가 올 것으로 전망된다8). 즉 사

업규모가 크고 사업기간이 장기이면서 전체 사업기간 중 매출발생시점

이 후반부에 놓여 있는 부동산개발사업은 PFV구조를 선호할 것으로

예상된다.

현재 금융권에서 이루어지고 있는 부동산 PF대출의 위험관리는

사업성보다는 시공사의 책임준공과 채무상환에 대한 연대보증에 의존

하고 있고 대출기간도 단기라는 점에서 한계가 있다. 이로 인하여 시공

8) 박동규, “최근의 PF관련 법령/제도의 변화와 개발사업의 자급조달 전략”,
한양대학교, 2004.5
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사의 공사비 단가는 증액되고(연대보증에 대한 위험 프리미엄을 반영

함으로써) 이 결과 사업 주도권이 시행사 보다는 시공사로 넘어가는

경우가 대부분이다. 이러한 단점을 보완하기 위한 제도가 PFV제도인

데 금융권 및 시행사가 부동산 개발사업을 위한 SPC를 만들고 다수의

금융기관이 대주단(Syndicate)을 만들어 SPC에 자금을 제공하는 구조

로 되어 있다. 이 경우 금융권의 지분투자 및 대출의 기준은 특정 개발

사업의 사업성이 되고 시공사는 단순 도급계약에 따른 공사만 하게 되

므로 공사비 원가를 낮추고 사업의 수익성을 높일 수 있다. 이 구조 하

에서 사업성이 우수한 개발사업의 시행사는 용이한 자금조달이 가능하

고 금융기관은 지분투자 및 대출을 통하여 수익을 배가할 수 있으며

시공사는 연대보증의 위험부담 없이도 시공실적과 이윤을 획득할 수

있다. 물론 이런 구조가 보다 원활히 형성되기 위해서는 부동산 개발사

업에 대한 금융기관의 전문성이 확보되어야 하고 금융기관의 PFV투자

에 대한 규제의 완화(은행의 자회사규제 등) 및 PFV에 대한 추가적인

세금혜택 이 있어야 한다.

하지만 이렇게 법인세법의 개정을 통해 설립근거를 가진 프로젝트

금융투자회사는 아직까지 보완할 점이 많이 있다. 기존의 완전한 개별

법으로 추진되던 프로젝트금융투자회사법의 일부내용만을 가져왔기 때

문에, 이법에 따라 실제로 사업이 추진된다면, 고려해야 할 사항이 한

두 가지가 아니며, 관계기관의 해석에 따라 달라질 수 있는 요소가 상

당히 많아, 아직까지는 불완전한 부분을 많이 내포하고 있다.

5555.... PPPPFFFFVVVV 기기기기본본본본구구구구조조조조

PFV(프로젝트금융투자회사:Project Financing Vehicle)의 기본구조

는 일반적인 SPC를 이용한 개발사업의 구조와 크게 다르지 않다. 아래

의 [그림 3-2]은 PFV의 구조를 나타낸 것으로 은행 등의 재무적 투자

자들이 대주단으로 참여하고, 시행사, 건설사, 운영사 등이 출자자로 참

여하여 PFV를 구성하고, 이러한 PFV는 명목회사의 형태로써 자산관
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리사(AMC)에게 사업의 관리를 위탁한다. 이 과정에서 실제로 자산관

리사는 출자자들이 세운 별도의 법인 일 수도 있고, 출자자들 중에 하

나의 회사가 될 수도 있다.

[그림 3- 2] PFV(프로젝트금융투자회사) 구조

일반적인 부동산 개발사업이라면 자산관리사의 역할은 시행사(디벨

로퍼)가 맡게 될 가능성이 크다. PFV는 별도의 법인이기 때문에 PFV

의 대차대조표상에서 출자자들이 출자한 자본금은 PFV의 Equity를 이

루고, 대주단이 PF한 대출금은 PFV의 Debt를 이루게 된다.

6666.... PPPPFFFFVVVV 세세세세금금금금효효효효과과과과

PFV구조로 사업을 진행했을 때 기존 SPC를 이용하여 개발사업을

진행하는 것에 비해 세금효과로 인해 얼마만큼의 사업성개선 효과가

있는지를 알아보기 위해 모의시험을 통해 알아보고자 한다. PFV로 사

업이 구성되어 법인세를 면제받기위해서는 자본금이 50억 원 되어야만

한다. PFV의 자본금이 개발사업을 진행하기 위한 초기자금이라고 한때, 토지
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계약금 (10%)과 사업의 초기착수비용(설계용역비, 인허가비)으로 PFV의 자

본금이 사용되어 진다고 할 것이다. 따라서 전체 토지비가 400억에서 500억

원에 이르는 규모가 PFV 최소자본금규정 50억을 만족하는 사업규모가 된다.

일반적으로 도심지에서 토지비가 차지하는 비율이 30%이상을 차지한다고 할

때, 총사업규모(투자비)가 1300억에서 1700억 원 규모의 사업이 PFV자본금

50억 원에 적정한 사업규모가 될 것이다. 따라서 PFV로 사업을 추진하여 정

상적인 레버러지효과를 얻는다고 하면, 최소한 사업규모가 1300억원이상의

사업들만이 PFV를 이용한 개발사업의 대상이 된다. PFV의 사업 초창기에는

이러한 원인 때문에 대규모사업, 복합개발사업 등에 여러 출자자들이 위험을

분산하기 위하여 PFV를 활용할 가능성이 많다.

서울시 S구 일반상업지역의 복합개발시설로 진행되는 프로젝트를 대

상으로 하는 모의실험을 통해 총 프로젝트의 사업손익을 계산한 결과

다음의 <표 3-2>과 같다.

< 표 3-2 > PFV 사업성 모의실험 결과9)(단위: 천원)

9) 김승규, “부동산관련 특수목적회사(SPC)에 관한 연구”, 2005, p47

구구구구분분분분 금금금금액액액액 비비비비율율율율

총매출액

주거시설 225,474,670 57.0%
노인시설 116,972,449 29.6%
판매시설 43,268,558 10.9%
교육시설 3,378,629 0.9%
운동시설 6,599,875 1.7%

계 395,694,183 100%

총지출액

토지비 135,983,082 34.4%
공사비 140,105,600 35.4%
용역비 7,027,535 1.8%
판매비 14,016,919 3.5%
간접경비 25,072,354 6.3%

계 322,205,490 81.6%(총매출액대비)
매출이익 총매출-총지출 73,488,693 18.57%
금융비용 PF이자 34,338,361 8.68%

사사사사업업업업이이이이익익익익 39,150,331 9.89%
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7777.... PPPPFFFFVVVV 문문문문제제제제점점점점////개개개개선선선선방방방방안안안안

프로젝트금융투자회사(PFV)는 2004년 법인세법의 개정으로 설치

근거가 마련되어 아직까지 PFV로 진행되어 완료된 사업은 존재하지

않는다. 하지만 최근 PFV를 이용하여 진행되는 대규모사업이 점차 생

겨나고 있으며, 기존의 개발사업들도 자본금을 50억 원 증액하여 PFV

사업의 구도로 가려고 하는 움직임을 보이고 있다. 이러한 PFV사업을

더욱 활성화하기 위해서는 현재 제정된 PFV의 규정을 조금 더 보완할

필요가 있다.

첫째, PFV에 5%이상 출자할 수 있는 금융기관의 범위에 간접투

자자산운용업법상의 부동산간접투자기구(부동산펀드)와 부동산투자회

사(리츠)도 포함되어야 한다. 실제로 향후에는 PFV의 출자자로써 은

행, 증권회사, 저축은행, 보험사업자뿐만 아니라 부동산펀드와 리츠가

참여할 가능성이 높으며, 이들의 성격도 엄연히 금융기관이라는 점에서

당연히 범위에 포함되어져야 할 것이다

둘째, 은행법에서의 타 회사 15%출자한도 규제를 PFV 지분 투자

시 예외규정신설이다. 즉 향후에는 은행 등의 재무적 투자자가 PF대출

뿐만 아니라, Equity투자를 더욱 활성화한다고 전제했을 때 실제로

PFV의 최소규정인 5%지분참여 뿐만 아니라, 15%이상 할 가능성도 배

제하지 못한다. 아직까지 PFV사업의 초창기단계로 은행이 15%이상 출

자하는 것은 무리지만, 앞으로 15%이상 출자하는 공격적인 성향의 재

무적 투자자가 나온다면, 은행의 15%지분참여제한규정은 미리 짚어보

아야 할 사안이다.

셋째, PFV의 주택사업자등록여부이다. 즉 PFV는 명목회사형태로

주택을 건설할 수 있는 주택사업자등록규정(주택법시행령10조)과 주택

의 하자보수규정(주택법46조)과 배치된다. 주택사업자로 등록하기 위해

서는 자본금 3억, 건축분야기술자 1인, 사무실면적 33㎡이상이 필요하

다. 따라서 PFV를이 조건에 맞게 주택사업자로 등록시키는 절차가 필

요하다. 이 과정에서 아직 명확한 관계기관의 유권해석이 나와 있지 않
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아, 모호한 부분이 존재한다.

또한 주택법의 하자보수규정에는 사업주체가 하자보수의 책임이 있

다고 명시하여, 한시적인 법인인 PFV와도 상충되는 문제가 발생한다.

주택법상의 주택사업자규정과 하자보수규정은 어디까지나 영속적이고

실체가 분명한 사업자를 대상으로 한 법률로써, 한시적이며 명목회사의

형태인 PFV의 형태와는 모순되기 때문에, 이에 관한 법 개정이 불가

피할 것으로 보인다. 물론 공동사업의 형식으로써 사업을 진행할 수 있

으나, 그보다는 PFV자체를 주택사업자로써 등록시키는 방향으로의 법

개정이 필요하다고 할 것이다.

넷째, 자본금 50억 원의 규정이다. 즉 자본금 50억 원으로 PFV의

최소규모를 한정시켜놓아, 대규모 개발사업이 아닌, 일반적인 중소규모

의 개발사업은 PFV로 진행하는 것이 사실상 불가능하게 되었다. 앞서

서술한 바와 같이 자본금 50억 원은 최소 투자규모가 1300억 이상 되

는 대규모의 사업에 맞는 출자규모이기 때문에, 중규모이하의 주상복

합, 오피스, 아파트 등, 개발사업의 상당비율을 차지하는 규모의 사업을

PFV로 진행할 수 없게 되었다. 이에 대한 해결방안으로는 50억 원이

라는 절대적 수치보다 전체 사업규모에 대한 비율로써 명시하는 방안

을 생각해 볼 수 있다. 즉 자본금의 규모를 중소규모사업에도 적용가능

하게 보다 유연하게 만들 수 있는 방안을 생각해 보아야 할 것이다.

다섯째, PF원리금회수와 배당금지급의 우선순위문제이다. 일반적

인 프로젝트파이낸싱에서 개발사업을 통해 자금이 회수되는 순서는 다

음과 같다.

⑴제세공과금, 부담금, 설계/감리비, 대출금이자 ⑵대출원금 ⑶분양관

련비용 ⑷공사기성금 ⑸시행사운영비 ⑹개발이익. 즉 PFV의 자본금

출자자들에게 배당되는 수익은 일반적인 경우 가장 나중순위이다. 하지

만 법인세를 면제 받기위해서는 배당 가능한 이익의 90%이상을 배당

해야 하기 때문에, 실제로 PFV사업이 진행되면, PF원리금이 회수되지

도 않은 상태에서 배당가능 금액의 90%이상을 배당해야하는 문제가

발생한다. 이러한 문제는 PF의 당사자인 은행 등의 재무적 투자자들과

협의할 사항이지만, 실제 재무적 투자자들이 PF원리금회수이전에 출자
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자들에 대한 90%배당을 허락할 가능성은 거의 없다고 할 수 있다. 따

라서 이 문제를 해결하기 위해서는 차선책으로써 출자자들에게 90%이

상 배당 후 배당 소득세를 제외한 나머지 금액을 다시 PFV의 자본금

에 재투자하는 방안을 생각해 볼 수 있다. 이렇게 되면 사업의 진행될

수록 PFV의 자본금이 계속적으로 증가하게 된다. 두 번째 방법으로는

주주들에게 수익을 배당하는 과정에서 실제로 배당되는 것이 아니라,

별도계좌(escrow account)에 유보시켜 놓는 형태를 생각해 볼 수 있

다10).

제제제제 2222 절절절절 PPPPFFFFVVVV 개개개개발발발발사사사사업업업업 현현현현황황황황 및및및및 실실실실태태태태분분분분석석석석

1111.... PPPPFFFFVVVV 개개개개발발발발사사사사업업업업 현현현현황황황황

2005년 이후 대전엑스포 스마트시티, 용인동백 원형지 단독주택

사업, 아산배방 민관합동PF, 금호아시아나 제2사옥 신축사업 을지로

주상복합 등의 개발사업에 PFV가 설립됐다.

< 표 3-3 >의 사업들의 진행현황은 당초 사업계획에 비해 사업기간

이 다소 늦춰지긴 하였으나, 현재 대부분 공사 진행 중에 있다.

대부분의 사업이 주거비율이 높아 비교적 안정적인 구조를 나타내

며, 대부분의 사업지 토지공사 및 SH공사가 토지를 제공하는 사업이어

서 토지비 부담이 상대적으로 적었다.

10) 최미혜, “부동산 개발사업의 PFV 활성화에 관한 연구”, 건국대학원, 2006

- 41 -

<표 3-3> 대표적인 PFV 개발사업 현황

출처: 박관민, “토공의 공공-민간 합동형 PF 도입배경 및 추진현황”, 2004 및
유선확인을 통한 일부수정

2222.... PPPPFFFFVVVV 개개개개발발발발사사사사업업업업 실실실실태태태태분분분분석석석석

1) 용인동백 원형지

용인동백원형지 단독주택에 SK건설이 용인시 동백 택지지구 6-2

블록에 123가구 규모의 단독주택형 타운하우스인 ‘동백 아펠바움’(조감

도)을 2단계로 나눠 오는 2008년까지 건설한다. 택지지구에서 100가구

가 넘는 단독형 타운하스가 들어서기는 이번이 처음이다.

SK건설은 이 가운데 1단계 사업으로 55평형 12가구, 65평형 29가

구, 68평형 1가구 등 총 42가구를 내달 초 분양한다. 이들 타운하우스

는 2008년 3월부터 입주가 가능하다.
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이 타운하우스는 목조 위주로 설계됐다. 전통 한옥의 안채, 사랑

채 개념을 현대적으로 수용한 독특한 설계구조인 ‘채나눔’ 구조를 채택

했다. 2009년 개통 예정인 경전철 동백역을 도보로 이용할 수 있고 경

부고속도로와 영동고속도로 등의 진입이 용이하다. 주변에 석성초, 동

막중, 동백고, 경희대, 경찰대 등 명문교들이 위치해 있다.

총부채상환비율(DTI) 담보대출 규제에서 제외돼 분양대금의 50%

까지 대출이 가능하고 등기 후 바로 매매할 수도 있다.

2007년 6월 중 견본주택 개방 및 청약 / 계약을 준비하고 있는

상황이다. 본 사업이전 여러 택지지구에서 기 분양된 단독주택의 경우

좋은 분양결과를 나타내고 있어 분양성에 대한 긍정정인 의견이 나오

고 있는 상황이다. PFV방식을 적용하여 계획되었던 사업계획이 어느

정도까지 실행할 수 있을지는 분양의 성공여부가 크게 좌우할 것으로

예상된다.

2) 대전엑스포 스마트시티

현재 약40%의 공사 공정율을 보이고 있는 대전엑스포 스마트시

티는 사업초기 수요자들의 뜨거운 관 심속에 분양되었던 아파트 분양

과는 달리 지방 부동산 시장의 부진함속에 2006년 말 근린상가분양 및

호텔시설 착공에 들어갔다. PFV방식에 있어 최초의 대규모 사업이라

는 의미를 가지고 있는 당 사업은 부동산경기의 약화로 인하여 다소

부진한 양상을 보이기는 하였으나, 순차적인 사업진행을 보이고 있다.

그리고 2007년에 상업용지와 오피스텔 단지는 시장여건에 따라

분양시기를 발표하기로 했다. 사업기간이 긴 특성 때문에 사업 중에 단

계별 건축허가를 비롯한 인허가 철차를 밟고 분양을 하는 사업진행의

형태를 나타내고 있다.

현재 대전지역 분양시장의 어려움으로 준공 후 대규모 복합단지

의 가치가 아직 저평가 되고 있음을 사업주체측은 주장하고 있으나, 분

양당시부터 무리한 분양가격으로 예상된 부진한 사업내용을 주장하는

이들도 많이 있다.

그러나 대규모 PFV사업 이라는 점과 대전지역에 대규모 복합시
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설이 설치된다는 것에 많은 의미를 두고 있으며, 준공시 기대되는 가치

는 아직도 긍정적으로 평가되고 있다.

현재 본 사업의 AMC인 (주)스마트시티는 사업계획보다는 다소

차이가 있으나, 큰 무리 없이 사업이 진행되고 있으며, 호텔부분의 매

각과 상업지역 및 오피스텔 단지의 분양이 어느 정도 마무리되면, 준공

시점까지 별 무리 없을 것으로 예상하고 있다. 또한 주거부분에 대한

가치의 하락은 부동산 시장의 활성과 복합시설물들의 준공이 이루어지

면 당초 계획했던 기대치에 도달할 것이라는 의견도 내 놓았다.

그러나, 지속적인 부동산규제로 인한 지방시장의 악화가 당분가

지속되라는 의견에 무게가 실려 있는 현 시장상황에서 무리한 가치상

승을 예상하는 것은 무리가 있다고 판단되어진다.

3) 아산배방복합단지

아산 신도시의 랜드마크는 천안아산역사 바로 전면에 들어서는

‘펜타포트’ 복합단지다. 1만7642평에 SK건설, 대림산업, 계룡건설 등 14

개사 컨소시엄이 2010년까지 1조2000억 원을 들여 개발하는 곳이다.

펜타포트 컨소시엄은 최근 충남도에 주상복합아파트, 오피스빌딩, 백화

점 등의 건축계획을 제출해 조건부 승인을 받았다. 아산시는 부지 인근

장재천 주변 조경 계획 일부만 보완하면 곧 최종승인을 내줄 방침이다.

아산 신도시는 아산쪽 부지가 85%, 천안쪽이 15%가량 들어가는

데, 펜타포트는 아산과 천안의 경계에 있다. 천안 쪽에는 충청권에서

최고층인 66층(235m) 1개동을 포함, 43·45층을 합쳐 총 3개동 793가구

로 이뤄진 주상복합아파트가 들어선다. 고속철 역사까지 지상과 지하로

곧바로 이어지는 것은 물론, 모두 대형 평수(43~105평형)로 조성되는

데다 ‘아산의 청계천’으로 불리는 장재천을 바로 옆에 끼고 있어 신도

시 내에서도 ‘핵심 블루칩’으로 꼽힌다.

아산 쪽에는 충청권 최고높이인 251m(51층)짜리 오피스빌딩 ‘싸

이클론 타워’와 8층 규모의 백화점이 들어선다. 오피스빌딩에는 복합영

화관, 대형 피트니스센터 등이 입점할 계획. 백화점 빌딩에는 현대백화

점이 들어올 예정이다.

- 44 -

아산시에서는 싸이클론 타워가 ‘중부권 코엑스몰’ 기능을 할 것으

로 예상한다. 우선 이곳이 행정도시, 서울, 청주공항에서 모두 30분대에

닿을 수 있어 기동성을 요하는 정부행사나 국제회의를 전담할 컨벤션

센터로 자리매김할 것이라는 예상을 할 수 있다.

아산시측은 또 쇼핑타운이 아산 신도시 주민 수요, 문화여흥시설

은 천안 아산 소재 10여 개 대학의 학생 수요만으로도 충분히 유지할

수 있을 것으로 내다보고 있다. 아산시 구자군 과장은 “단지가 조성되

면 주말이나 휴일에는 서울 대전에서 원정고객이 더 많이 올 것”이라

고 전망했다.

주상복합아파트는 올해 상반기에 475가구가 먼저 분양되고, 이어

하반기에 318가구가 추가 분양된다. 펜타포트 컨소시엄측은 입지조건

을 이유로 평당 분양가로 최저 1000 만 원대를 염두에 둔 것으로 알려

졌다. 지난해 말 주공에서 분양한 아파트에 비하면 평당 350만 원가량

비싸지만, 다른 지역에 비교하면 여전히 매력적인 가격이라는 시각도

있다.

그도 그럴 것이 올해 4월 포스코건설에서 경기 화성 동탄 신도시

에 짓는 주상복합 메타폴리스의 평당 분양가는 1400 만원대로 분양되

고 있다. 서울에서의 절대 거리는 동탄이 가깝지만 고속철을 이용한 서

울 접근성은 펜타포트가 오히려 낫다는 점에서 펜타포트의 가격경쟁력

이 있다는 분석이다. 이러한 가격 경쟁력을 가져다준 부분에 있어

PFV방식 적용이 상당한 영향을 미쳤을 것이라 예상하고 있다.

4) 아시아나 제2사옥

금호아시아나그룹이 PFV방식으로 건축하고 있는 종로구 신문로

본사 맞은편 그룹 제2사옥은 내년 12월을 준공으로 순조로운 공사를

진행하고 있다.

1171평에 달하는 금호아시아나그룹 본사 앞 대지는 당초 대우건

설이 공사를 추진하던 곳으로 2006년 6월 기림종합건설에 사업시행권

이 넘겨졌으며 그 이후 다시 금호아시아나가 사들여 사업을 추진하게

되었다.
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금호아시아나는 현 설계변경을 통해 2006년 4월 공사를 시작하여

2008년 12월 준공을 목표로 공사 진행 중이다. 당초계획과는 약 1여년

정도의 차이를 보기고 있으나, 대우건설 인수 및 사어시행권의 변경 등

이 그 이유이다.

금호아시아나그룹은 제2사옥 신축을 위해 금호타이어, 한국복합

물류 등의 지분출자를 받아 페이퍼컴퍼니인 ‘금호PFV-1’을 설립했으

며, 사옥건립에 필요한 자금 1800억 원 1600억 원은 프로젝트 파이낸

싱을 통해 은행권으로부터 차입한 것으로 알려졌다.

그룹 관계자는 “그룹 본사 등이 입주해 있는 현재 사옥이 비좁고

공간이 부족해 제2사옥 건립을 추진하게 됐다”며 “시내 각처에 흩어져

있는 그룹 계열사들이 입주하게 될 것”고 말했다.

본 사업을 진행하면서, PFV방식의 적용은 강 사업에 필요한 금

융권 자금조달의 수월함과 금호아시아나그룹의 부채비율에 영향을 미

치니 않았다는 점이 높이 평가 받고 있다.

5) 을지로 주상복합

PFV회사가 자금조달방식의 하나로 보증사채를 통한 소액공모를

했던 사례로 업계에 새로운 사업방안을 제시했던 (주)킴스아이앤디의

을지로 주상복합사업은 두산중공업의 사업 참여로 순항을 하고 있다.

본 사업은 재개발구역내에 지주공동사업의 형태로 진행되었으

며, 아파트 및 업무시설과 근생시설로 구성되어 약 3년간의 공사가 현

재 진행 중에 있다.
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제제제제 4444 장장장장 주주주주택택택택개개개개발발발발 사사사사업업업업에에에에 PPPPFFFFVVVV((((PPPPrrrroooojjjjeeeecccctttt FFFFiiiinnnnaaaannnncccciiiinnnngggg
VVVVeeeehhhhiiiicccclllleeee::::프프프프로로로로젝젝젝젝트트트트 투투투투자자자자금금금금융융융융회회회회사사사사)))) 적적적적용용용용 및및및및

발발발발전전전전방방방방향향향향

제제제제 1111 절절절절 주주주주택택택택개개개개발발발발사사사사업업업업의의의의 PPPPFFFFVVVV

1111.... 주주주주택택택택사사사사업업업업여여여여건건건건 및및및및 향향향향후후후후여여여여건건건건

1) 최근 주택시장 동향

2006년 12월을 고비로 주택시장은 전반적으로 진정세로 돌아 2007년

상반기의 경우 정부의 ‘1.11정책’으로 하향세를 보이고 있다. 수도권 아

파트 매매가격 상승세가 둔화(재건축 하락세)되고, 매도물량 증가하고

있으며 매수세 감소하고 있다. 전세시장도 국지적 불안(수도권 외곽 및

강북지역 중소형 가격 상승세)양상을 보이나 전반적 안정세를 유지하

고 있다.

중대형 아파트의 경우 세제 강화, 높은 가격 부담으로 추격매수세

감소하여 수요 한계를 보이고 있으며, 중소형 아파트를 중심으로 매매

수요가 형성되고 있다.
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[그림 4-1] 전국 아파트 매매 및 전세가격 변동률
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[그림 4-2] 전국 주택거래 동향
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2) 최근 정부정책 동향

참여 정부 들어 10차례 부동산 정책 발표되었다. 그동안의 부동산

정책을 간략히 정리한다면, 적종 세금 및 부담금강화로 수요를 억제하

고, 정부의 시장개입을 통한 공급확대 계획이었다. 2003년 ‘5.23대책’부

터 2006년 ‘3.30대책’까지는 세금 및 부담금강화를 통한 수요억제정책이

주요했으며, 2006년 ‘11.15대책’을 기점으로 금리인상 및 일부지역 제 1

금융권 LTV규제를 통하여 금융규제를 통한 수요억제정책을 실실하고

있다. 참여정부 들어 부동산 정책변화는 다음의 <표4-1> 과 같이 정

리할 수 있다.

또한, 이후의 부동산 정책의 방향은 정부가 제도개편 방안 실행을

위한 관계 법령의 제·개정을 추진하고, 지속적으로 시장상황을 관리할

계획이다. 그 계획을 간략히 살펴보면 민간택지에 대한 분양가상한제적

용, 분양원가 공개 확대, 채권입찰제 개선(시세90→80%), 환매조건부/

토지 임대부 시범사업 공공, 민간 공동사업 제도, 청약제도 개편, 후 분

양 연기 등으로 정리 할 수 있다. 이러한 정책들은 현재 및 향후 주택

시장에 많은 영향을 미칠 것으로 예상된다.
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< 표 4-1 > 참여정부 부동산대책 내용

연도별 부동산 대책의 내용

5.23대책(주택가격 대책)
- 수도권 전역 및 충청권 일부 분양권 전매금지, 주상복합 및 조합아파트 분양권 전매금지
- 수도권 전역 투기과열지정, 재건축, 후분양제

9.5 대책(주택가격대책)
- 1가구 1주택 양도세 비과세요건 강화, 재건축 소형평형 의무비융 60%도입

10.29대책
- 1가구 3주택자 양도세중가, 투기지역LTV40% 하향, 주택거래신고지역 지정, 종합부동산세 도입

2.17대책(주택시장 안정 대책)
- 재건축 개발이익환수제, 초고층불허, 판교 일괄분양 등 투기방지책, 채권분양가 병행입찰제 도입

5.4대책(부동산개편안)
- 부동산 보유세율 단계적 강화, 1가구 2주택자 양도세 실거래가 과세

8.31대책(서민주거안정과 부동산투기 억제를 위한 부동산 제도 개혁)
- 종합부동산세 대상 6억원 초과로 강화, 재산세 과표작용율 상향
- 주택가래신고 지역내 주택매입시자금조달계획 신고

3.30대책(서민주거안정과 부동산투기 억제를 위한 부동산 제도 개혁)
- 재건축 초과이익 환수제 도입, 고가주택 대출요건(DTI) 강화
- 주택거래신고 지역내 주택매입시자금조달계획 신고

추가신도시 건설발표
- 검단신도시 지정/ 판주신도시 확장

11.15대책(부동산시장 방안)
- LTV, DTI 등 주택담보대출 관리강화(수요관리), 서민주택 금융지원 강화
- 신도시 등 공공택지 조기추진(공급확대), 분양가 인하

2003년

2005년

2006년

기존의 주택공급의 주요 업체인 시행사 및 시공사를 비롯하여 각

종 주택조합에 수익적인 측면에 많은 영행을 끼칠 것으로 예상된다. 다

음의 < 표 4-2 >를 통하여 주택시장의 전반적인 영향과 사업별, 사

업주체별 미치는 영향을 간략히 정리해 보았다.
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< 표 4-2 > 향후 부동산정책이 주택사업별, 사업주체별 미치는

영향

� 정부 및 전문가들은 분양가 20%수준인하효과 예상

� 집값은단기적으로안정화 되나 장기적으로
공급위축 및집값급등 가능성

� 민간주택사업 침체및 APT 품질 하향 평준 불가피

� 시행사와 시공사가양분하던 사업이익 축소로

가장 큰타격예상

� 저가 매입부지는 사업가능하나이익규모 축소,
고가매입부지는 사업불가 우려

� 조합원수익악화, 조합원비용부담 증가로일반분양이

많은 사업일수록 사업추진 어려워짐.

-단, 일반 분양분이적은 중층 재건축 사업은영향다소 미미

-건설사의 도급증액거의불가능해 짐.
(건설사손익개선 어려워짐.)

-지분제사업장의 경우 시공사 손익악화 되어도 사업추진
불가피(조합원은영향미미.)

� 수익성악화는 불가피
- 단, Risk는 있으나 사업 대비는 사업성 양호

? 고가 매입부지는 적자 예상

� 손익악화불가피(Proj.별 적자 가능성)
- 원가경쟁력 없는경우타격심화

� 원가경쟁력에 따라 공급시장재편가능성

� 시행사 존립기반이 흔들릴 수 있음.
- 공사비에서만 이윤 인정
- 신규사업애로(시공사의 지급보증기피)

� 사업불가 부지는매물화, 파산 가능성

? 부지매입능력, 자금력에 따라 시행사재편

� 일반분양분이 많은 사업장은조합/시공사간
도급액 분쟁예상

�조합원의 정부 반발 격심 예상

시장전반

외주

재개발
/재건축

자체

건설업체

시행사

재개발조합원

� 분양가상한제이전 조기분양 추진
� 업체별 주택사업 전략재수립

- 사업별 추진전략, Brand 관리, 원가

3) 주택사업에 PFV 방식 적용

PFV는 자산을 설비투자나 사회간접자본시설(SOC) 등 특정사업에

운용하고 그 수익을 주주에게 배분하는 회사로 이중과세 부담을 덜어

주기 위해 대전 엑스포 스마트시티에 자금을 출자한 산업은행이 개발

해 낸 것이다.

현행 법인세법상 SOC가 아닌 프로젝트 파이낸싱의 경우 기존 프로

젝트회사(SPC)가 사업소득을 얻거나 주주에게 배당할 경우 SPC와 배

당소득 모두에 법인세가 과세돼 이중과세라는 문제가 있다.

그러나 명목회사가 토지만 소유하고 별도자산관리회사(AMC:Asset

Management Company)를 둔 PFV는 자본금 50억 원 금융기관 5% 이

상 출자 등의 조건의 갖추면 토지 보유에 따른 취·등록세를 50% 감면

받고 90% 이상 배당시 법인세를 감면받게 된다.

　이에 따라 PFV는 법인세 감면을 통해 이중과세 문제점을 해결했

기 때문에 투자자들의 자금을 유치하기가 훨씬 수월하다는 장점이 있

다.
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　또한 대기업 출자와 관계없이 연결재무제표를 독립적으로 유지할

수 있어 투명성을 제고할 수 있을 뿐만 아니라 시행사에 지나치게 간

섭을 받지 않아도 된다는 점에서 유리하다는 지적이다.

　특히 현행 부동산정책으로 주택공급시장이 어려운 현 시점에서 사

업비 중 취․등록 세금인하 및 법인세 감면 등으로 인하여 점차 줄어

들고 있는 개발손익을 어느 정도 해결할 수 있으며, 사업성이 양호한

개발사업의 경우 금융권의 참여를 통하여 금융조달 비용 등을 감소시

킬 수 있다. 그러나 자본금 규모가 50억 원 많은 데다 금융기관이 출자

를 꺼리는 경향이 있다는 어려움도 있다.

2222.... 주주주주택택택택사사사사업업업업 PPPPFFFFVVVV SSSSttttrrrruuuuccccttttuuuurrrreeee

기존에 설명되던 부동산개발에 있어 PFV의 Structure를 실무에 적

합하게 좀 더 세분화하면 다음의 [그림4-3]과 같다.

[그림4-3] 주택사업 FFV Structure
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자산관리회사인 AMC를 두고 업무별 영역을 세분화하고 전문업체

에 용역을 주는 방식을 통하여 사업의 전반적인 운영을 하는 방식이다.

기존에 설명이 중복되지만, 세분화된 사업구도에서 각 기관에 대

해 간략히 설명하자면, PFV의 경우 목적사업, 설립방법, 자본금규정,

존립기간, 임직원의 배치, 향후 이익 배당에 관한 요건이 충족되어야

하며, 자산관리회사의 경우 PFV의 와의 자산관리계약을 통하여 PFV

의 임직원을 보유하고 운영에 주요기관이 된다. 자산관리회사(AMC)는

자금관리, 회계, 시공사를 선정하여 업무의 전문화와 분담화를 가져야

한다.

다음에 기술할 내용은 주택사업별(재건축, 재개발, 도시개발사업)

PFV Structure 구조와 각 참여자의 역할 및 특성에 대해 알아보고 각

사업별 사업성분석을 통하여 기존 방식과 PFV방식 적용시 어떠한 변

화와 기대효과를 얻을 수 있는지 알아보기로 한다.

제제제제 2222 절절절절 주주주주택택택택사사사사업업업업별별별별 PPPPFFFFVVVV----사사사사례례례례분분분분석석석석

1111.... 재재재재건건건건축축축축사사사사업업업업의의의의 PPPPFFFFVVVV

재건축사업이란 노후·불량한 주택(단독, 공동주택)을 철거하고 그

대지위에 주택을 건설하기 위하여 기존 주택의 소유자가 자율적으로

조합을 결성하여 시공권이 있는 등록업자와 공동사업주체가 되어 주택

을 건설하는 것으로 주택의 공급과 주거환경 개선에 이바지하는 개발

사업이다.

재건축사업의 대상으로는 기존의 공동주택을 재건축을 하고자 하

는 경우, 건축물의 일부가 멸실되어 붕괴 그 밖의 안전사고의 우려가

있는 지역일 경우, 재해 등이 발생할 경우 위해의 우려가 있어 신속히

정비할 필요가 있는 지역, 기존의 단독주택을 재건축을 하고자 하는 경

우, 기존의 단독주택이 300호 이상 또는 그 부지면적이 1만㎡ 이상인

지역 등이 있다.
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재건축사업의 요건으로는 당해지역의 주변에 정비기반시설이 충분

히 갖추어져 있어 당해지역을 개발하더라도 기반시설의 추가 설치가

필요가 없어야하며, 다만 추가로 설치할 필요가 있는 정비기반시설을

정비사업시행자가 부담하여 설치하는 경우에는 그러하지 아니한다. 또

한, 노후, 불량건축물이 지역 안 건축물수의 3분의 2이상이어야 하며,

당해 지역안의 도로율을 20% 이상으로 확보할 수 있어야 한다.

이러한 사업요건이 갖추어지게 되면, 정비기본계획, 정비계획결정,

추진위원회승인, 안전진다, 조합설립인가, 사업시행인가, 관리처분계획

인가, 준공/이전고시, 조합해산의 절차에 따라 사업을 진행하게 된다.

재건축사업에 있어 가장 어려운 점은 기존의 주택조합원들은 사

업을 진행함에 있어 자신들이 부담하여야 할 분담금 부분을 가지고 각

각의 사업 참여자와 많은 이권대립을 하게 된다. 만약 기존 재건축 사

업의 형태가 아닌 PFV방식의 사업을 진행할 경우 사업비의 감소로 조

합원들의 분담금 부분에 대한 부담을 어느 정도는 해소 하수 있을 것

이라 생각된다. 또한 시공사 및 사업시행대행자는 그러한 이점을 부각

하여 타 업체와의 경쟁력을 가질 수 있게 될 것이다.

1) 재건축사업의 PFV Structure

재건축사업에 있어 기존 사업방식과 달리 PFV방식의 사업으로 진

행할 경우 사업구도에서 가장 차이나는 부분은 조합과 공동시행주체가

되는 SPC(PFV)가 설립되고, 설립된 SPC(PFV)는 사어시행자인 재건

축조합과 시공사, 금융권, 사업관리, 신탁, 용역업체 등의 모든 업무관

계에 있어 계약의 주체가 된다는 것이다. 즉 SPC(PFV)에 출자된 자본

금을 가지고 조합에 현물 출자하는 동시에 PFV는 사업권에 대한 권한

을 보장받게 되는 것이다. 이러한 사업참여자들간의 권리, 의무관계를

나타낸 것이 아래의 [그림4-4]이다.
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[그림 4-4] 재건축사업의 PFV Structure

이러한 사업구도를 갖게 되는 재건축PFV방식을 기존에 사업이 진행

되고 있는 잠실시영아파트 재건축사업을 사례로 하여 PFV방식을 적용

시킬 경우 당초의 사업과 비교하여 어떠한 사업 개선효과를 기대할 수

있는지 살펴보고, PFV방식의 재건축사업을 진행하기 위한 문제점과

개선방안에 대하여 살펴보기로 한다.

2) 사례분석(잠실 S아파트 재건축사업)

지금까지 재건축사업에 있어 사업초기자금은 조합설립과 동시 혹은

이전에 시공사를 선정하여 해당업체로부터 사업비ㆍ조합운영비 등을

조달 받아온 것이 공공연한 초기자금 조달방법이었다. 그러나 이러한

자급조달 방법은 시공사의 시공비에 포함되어 결과적으로는 조합원이

나 일반분양자들에게 전가되었다.

만약 재건축 사업에 PFV 방식이 적용될 경우 PFV의 설립자본금을

통하여 사업초기비용을 충당하기 때문에 투명한 사업진행이 가능하게
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되어 진다. 즉 PFV방식이 재건축사업에 적용될 경우 사업계획승인 단

계까지 약 1~3년 동안 재건축조합이 부담해야 했던 비용을 PFV의 설

립자본금으로 대체할 수 있다는 것이다.

현재 공사 중인 서울시 잠실에 위치한 S아파트 재건축사업을 사례로

하여 PFV방식을 적용할 경우 어떠한 개선효과를 가져올 수 있으며,

PFV방식을 적용하기 위한 문제점 등을 살펴보기로 한다.

잠실에 위치한 S아파트 사업은 조합원수가 6,000명이 넘는 대규모

재건축사업으로서 조합설립(1995년 1월)부터 사업승인(2003년 6월)까지

약 8년이라는 상당시간이 소요되었으며, 사업규모가 규모이니 만큼 사

업참여자인 정비업체, 설계업체, 시공업체, 금융기관 등이 2개 업체 이

상의 컨소시엄을 구성하여 진행되고 있다.

본 사업의 개략적인 사업성부분을 살펴보면 아래의 < 표 4-3 >와

같다

< 표 4-3 > 잠실 S아파트 사업비 현황표

(단위: 백만원)

금액 비고

3,709,764         아파트+유치원부지

공사관련 995,308           공사비, 설계/감리

인허가 23,576            사업관련 인허가

조합관련비용 4,369             조합 운영비 등

기타부지매입비 31,062            사업지 인근 부지

이주비용 등 145,414           조합원 이주비 등

용역수수료 1,406             용역업체 수수료

기타비용 65,177            

1,266,311         

비용

매출

구분

비용합계

상기 < 표4-3 >를 살펴보면 총매출은 약 3,707억 원이며, 총비용은

약 1조 2,663억 원 나타낸다. 즉 약 9,000억 원 조합원 부담금으로 충당

되었다는 결과가 나온다. 조합원 약 6,000명을 기준으로 볼 때 조합원

1인당 1억5,000만 원 정도의 부담금을 납부하게 된 것이다. 약 1조원

정도의 공사비에는 사업승인 이전에 사용된 사업초기자금부분까지 포
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함되었을 것이다. 법적으로는 불법이지만 시공사의 자금을 조달하여 정

비사업전문업체나 재건축조합이 사업을 진행하고, 향후 시공사 선정시

그 비용을 공사비에 포함하여 사업을 진행하는 것이 공공연하게 진행

되었다. 만약 본 재건축 사업이 PFV방식으로 진행될 경우 어떠한 개

선효과를 가져올 수 있는지 살펴보면 다음과 같다

첫째, 사업의 투명성이다. 재건축사업의 경우 일반적으로 조합과 사

업 참여자간의 비리로 인하여 많은 문제들이 일어나고 있다. 그러나

PFV방식으로 사업을 진행할 경우 사업의 대부분의 업무를 PFV의 설

립요건인 AMC( Asset Management Company : 자산관리회사)가 대부

분의 업무를 용역계약을 체결하고 CM사, 자금관리사, 신탁사, 법무/회

계/세무법인을 통하여 사업전반의 업무를 투명하게 처리할 수 있다. 또

한 사업초기 자금을 PFV의 출자금으로 대처하여, 사업승인 후 정상적

인 방법으로 금융자금 조달을 진행 할 수 있으므로, 시공사 및 기타 사

업 참여자간의 내부거래를 방지할 수 있게 된다.

둘째, PFV 설립특성상 출자금 중 금융권 지분이 5%이상 포함되어

야 하므로, 일차적인 금융권 사업성 검증이 이루어 졌다고 해도 과언은

아니다. 따라서 PFV설립 이후 시공사선정 등 사업이 진행되면, 재건축

사업시 필요한 조합원 분담금 및 이주비에 대한 PF를 진행하기 쉬워

진다. 또한 시공사의 책임준공이나 PFV 참여 금융권이 검증된 사업일

경우 조달 금리 및 취급수수료 기존의 사업보다 인하될 수 있다. 이러

한 비용절감은 결과적으로 조합원 및 분양자에게 전가되었던 비용부담

이 감소하는 역할을 하게 될 것이다.

셋째, PFV방식의 가장 큰 이점 중에 하나는 사업성 개선부분이다.

재건축사업이라 부지매입 및 취․등록비용의 감면이 일반사업보다는

적을 수 있으나, 향후 재건축조합 청산시 법인소득세 감면과 투명하지

않는 비용들이 줄어들고 시공비도 적정한 입찰에 의해 이루어지기 때

문에 상당부분의 비용이 감소해 질것으로 판단되어진다. 상기 잠실 S

아파트의 경우 시공비인하 및 취․등록비용 등의 감면으로 전체비용

중 약 450억 원 사업성개선효과를 기대 할 수 있게 된다. 사업성개선효

과로 인하여 조합원 1인은 약 600만원의 부담을 덜어낼 수 있다. 추가
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로 사업의 투명성으로 인하여 사업초기 자금부담 및 금융조달 비용의

인하는 사업비 외에 조합원 개개인에게 추가되는 사업성 개선효과라

말할 수 있다.

마지막으로 시공사 및 기타 사업참여자들을 통하여 조달되었던 사업

초기자금을 PFV의 출자금으로 진행 될 경우 시공사의 경우 적정 공사

비를 가지고 공사계약에 임할 수 있게 된다. 따라서 시공사의 부당이득

을 방지할 수 있게 되고, 업체 간 경쟁속에 제시된 공사금액에 대하여

는 CM사(Construction Management-건설사업관리)를 통하여 관리․감

독되고, 자금관리사를 통하여 적정하게 지급되기 때문에 원활한 사업진

행을 기대할 수 있게 된다.

그러나, 이러한 개선효과가 기대되는 PFV방식의 사업을 적용하기

위하여 정비전문업체나 재건축조합이 금융권 지분 참여를 포함한 PFV

설립자금 및 설립요건을 갖추는 것이 상당한 어려움이 있다. 그중 가장

어려운 부분이 금융권 지분참여이다. 채권에 대한 권리확보가 이루어지

지 않은 상태에서 자금의 지급이 어려운 것이 현재 우리나라 금융권의

PF방식이기 때문이다. 일부 대형 건설사 및 국가기관이 진행하는 사업

의 경우 프로젝트의 사업성만을 가지고 PF자금이 지급되는 경우도 있

으나, 매우 드믄 경우라는 문제점이 있다.

또한 누가 “PFV를 설립하는가?”의 문제이다. 일반적으로 재건축사

업이 진행될 경우 사업초기에 전문정비관리업체나 시공사의 전문화된

업무능력이 필요하게 되는데 이러한 사업 참여자의 경우 사업의 투명

성을 바라는 입장이 아니라는 점이다. 즉 사업이 투명하게 되면, 이들

이 취하여야할 부당이득의 창구가 없어지기 때문이다. 만약 사업을 최

초에 만들어나가는 정비업체가 자금역이 풍부하여 PFV를 설립하고 자

금출자를 통하여 정상적인 개발이익을 발생시킬 수 있다면 가능하나,

현재 전문정비업체의 경우 대부분 자금력이 부족한 영세업체라는 것이

문제점이다.
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2222.... 재재재재개개개개발발발발사사사사업업업업의의의의 PPPPFFFFVVVV

재개발 사업이란 일정 구역안의 토지 이용도를 높이기 위해 합리적

이고 효율적인 고도 이용을 추진, 건축물 정비 및 대지의 조성, 공공시

설을 재정비하여 향상된 도시기능을 회복하기위한 사업이다.

주택재개발사업은 도시및주거환경정비법이 정하는 바에 따라서 시행

하는 건축물 및 그 부지의 정비와 대지의 조성 및 공공시설의 정비에

관한 사업과 이에 부대되는 사업을 의미한다. 재개발사업은 도시계획사

업의 하나이기 때문에 사업대상구역의 지정절차는 도시계획법에 의하

고, 대상구역에 대한 사업계획과 시행은 도시및주거환경정비법이 정하

는 절차에 따른다.

재개발사업의 절차는 행정청 내부에서 대부분 이뤄지는 계획단계와

사업시행자가 행정청의 인가, 허가, 승인 등을 받아 집행하는 시행단계,

관리처분단계 그리고 공사와 법정절차에 대한 완료단계 등 크게 4단계

로 구분할 수 있다.

주택재개발사업은 재개발사업의 하나로서, 노후, 불량한 주택이 밀집

돼 있거나 공공시설의 정비가 불량한 지역의 주거환경을 개선하기 위

해 시행하는 재개발사업을 말한다. 주택재개발사업은 자연재해, 노후불

량주택비율, 호수밀도 등의 요건에 따라 1단계에서 3단계로 나누어지

며, 재개발의 대상 및 사업방식에 따라 다양하게 나눠지기도 한다. 또

한 주택재개발사업의 경우 사업시행주체에 따라 법상 분류할 경우 가

옥 및 토지의 소유자, 재개발조합, 기초지방자치단체, 대한주택공사, 지

방공사, 제3개발자 등이 있다.

본 논문에서는 재개발사업 중 주택재개발사업에 있어 기존사업과

PFV방식의 사업을 비교, 분석하여 기대되는 개선효과 및 방식변화에

따른 문제점을 제시하고자 한다.

1) 재개발사업 PFV Structure

기존 주택재개발사업에 있어 사업비가 감소된다는 것은 조합원들
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의 부담금 인하 및 일반분양분 분양가격의 인하를 통한 사업성 위험을

줄이는 것이라 할 수 있다. 또한 기존 사업방식에서 문제가 되었던 불

투명한 사업진행이 상당히 투명해 질 것으로 예상되어 진다.

[그림 4-5] 재개발사업의 PFV Structure

2) 사례분석(월곡3구역 재개발사업)

본 사업의 경우 1999년 11월 정비구역으로 지정된 이후 2001년 조

합설립인가를 거처 2001년 12월 사업시행인가가 되어 2006년 7월 준공

을 하여 2007년 3월 조합해산 및 청산중에 있다. 본 사업은 월곡 제3

구역 주택재개발조합과 시공은 삼성물산, 정비사업전문관리업체는 화성

씨앤디(주), 설계는 신씨대가 등이 참여한 사업으로 도급제 방식으로

진행되었다.

본 사업은 상기 재건축사업과 유사한 기대효과와 문제점이 예상되

어지는 사업이다. 향후 재건축 및 재개발 사업의 경우 각종부조리를 예

방하기 위하여 추진위 구성을 정비구역 지정 이후로 늦추고 예비안전

- 60 -

진단을 정비구역지정, 추진위구성보다 앞당기어 무분별한 사업 추진을

막기 위한 조치를 간구 중인 것으로 알고 있다. 대신 토지 등 소유자들

은 추진위 설립 동의에 운영기본경비 납부가 의무화 시키려 학 있다.

즉 사업초기의 조합원의 금전적 부담을 가중시키는 것이라 할 수 있다.

재건축 및 재개발사업에서 우려되는 각종 비리를 투명하게하고 원

활한 사업을 진행하고자 하는 정부의 개선안은 본 연구에서 논의하고

있는 PFV방식 적용 시 상당부분 개선되리라고 보여진다. 다음의 < 표

4-4 >를 살펴보면 일반 수치적인 사업성 개선보다는 시공사, 정비업

체, 재개발조합 등에서 발생할 수 있는 보이지 않는 부당이득을 줄여

조합원 및 일반분양자의 부담을 줄일 수 있다.

< 표 4-4 > 월곡 제3구역 재개발사업 사업비 현황표

(단위: 백만원)
금액 비고

아파트 295,999                  조합원 및 일반아파트
임대아파트 6,927                     
부지매각 9,486                     상가 및 학교

312,411                  
공사관련 190,550                  공사비, 설계/감리
인허가 1,890                     사업관련 인허가

조합관련비용 2,247                     조합 운영비 등
기타부지매입비 22,402                   사업지 인근 부지

이주비용 등 3,046                     조합원 이주비 등
용역수수료 1,641                     용역업체 수수료
취등록비용 478                       
금융비용 9,000                     
예비비 4,715                     

235,968                  

구분

비용합계

매출

매출합계

비용

본 사업의 경우에도 재건축사업과 마찬가지로 사업운영의 투명성,

사업초기자금 및 금융자금조달 용이, 사업성 개선부분, 취․등록비용,

법인세감면 및 시공비 인하로 인한 조합원 및 분양자 부담 감소, 전문

화된 업체와의 분업화 및 철저한 감리감독 등을 개선효과로 들 수 있

으며, 금융권 지분참여 및 PFV설립요건에 대한 문제점이 예상된다.

그러나 정부의 재건축, 재개발사업 관련법 개정으로 사업규제 및

감독 강화로 사업투명성을 강조하고 있는 상황에서 PFV방식은 기존
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사업방식의 문제점을 개선시킬 수 있는 새로운 방안이라 할 수 있다.

또한 금융권의 경우에도 PFV구조를 활용해 컨소시엄 형태로 대규모

개발사업에 참여하여는 의지를 보이고 있으며, 이러한 양상은 그동안

PFV설립을 위한 걸림돌이었던 금융권의 참여부분이 수월해 질 것으로

예상되어진다.

3333.... 도도도도시시시시개개개개발발발발사사사사업업업업의의의의 PPPPFFFFVVVV

도시개발사업은 국토의계획및이용에관한법률 제2조제11호에서 도시

계획시설사업, 재개발사업과 함께 도시계획사업의 하나라고 정의하고

있으며 도시개발법 제2조제1항 제2호에서 도시개발구역안에서 주거·상

업·산업·유통·정보통신·생태·문화·보건 및 복지 등의 기능을 가지는 단

지 또는 시가지를 조성하기 위하여 시행하는 사업으로 규정하고 있다.

그리고 도시개발사업은 누구나 할 수 있는 것이 아니라 도시개발법

에서 정하고 있는 자만이 시행할 수 있는데 시행자를 살펴보면 국가·

지방자치단체, 정부투자 기관중 한국토지공사·대한주택공사·한국수자원

공사·농업기반공사·한국관광공사, 지방공기업법에 의하여 설립된 지방

공사, 민관공동법인, 도시개발구역안의 토지소유자(제20조의 규정에 의

한 수용 또는 사용방식의 경우에는 도시개발구역안의 국·공유지를 제

외한 토지면적의 3분의 2 이상을 소유한 자를 말하며, 공유수면매립법

제9조의 규정에 의하여 면허를 받은 자를 당해 공유수면을 소유한 자

로 보고 그 공유수면을 토지로 본다) 또는 이들이 도시개발사업을 위

하여 설립한 조합, 수도권이전법인, 일반건설업자 및 신탁회사 등이다.

사업시행절차는 크게 구역지정, 실시계획, 사업시행 등으로 나뉘며,

구역 지정 단계에서는 공청회 개최, 도시개발구역 지정 요청(시·군·구),

도시개발구역 지정·개발계획수립(지정권자), 도시개발구역지정의 고시

등의 절차가 있으며, 실시 계획 단계에서는 실시계획(시행자), 실시계획

인가(시행자→지정권자), 실시계획의 고시(지정권자)의 절차가 있고, 마

지막으로 사업 시행 단계 수용. 사용방식, 혼용방식, 환지방식에 따라
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그 절차가 아래의 < 표 4-5 >와 같이 세분화되어 나누어지게 된다.

< 표 4-5 > 도시개발사업 시행방식에 따른 절차

사용,수용방식
(혼영방식포함)

환지방식
(혼영방식포함)

1. 토지수용권의 부여 : 제21조
- 토지수용(민간시행자인 경우) 사업대
상 토지 면적의 3분의2이상에 해당
하는 토지 매입과 토지소유자 총수
의 3분의2이상 동의

2. 토지상환채권의 발행 (시행자→지정
권자) : 제22조

- 민간시행자인경우는 금융기관으로 지
급보증

3. 이주대책 수립 : 제23조
- 공공용지취득및손실보상에관한특례법
에 따라 수립·시행

4. 조성토지의 공급계획(시행자→지정
권자) : 제25조, 선수금(시행자→지정
권자) : 제24조

5. 분양
6. 조성토지등의 준공전 사용허가(분양
자→지정권자) : 제52조

7. 준공검사 (시행자→지정권자) : 제
49조

8. 공사완료에 따른 인.허가 등의 의제
: 제51조
준공토지 등의 준공전 사용 : 제52조
9. 공사완료의 공고, 준공검사필증 교
부 또는 보완 : 시공 조치 : 제50조

1. 환지계획의 작성 환지설계(시행자)
: 제27조

2. 환지계획의 인가 신청(시행자→시
장·군수·구청장) : 제28조

3. 환지계획의 인가 (시장.군수.구청장)
4. 환지예정지의 지정(필요시)(시행자)

: 제34조
5. 환지처분 (시행자) : 제39조
6. 등기 촉탁.신청 (시행자) : 제42조

(환지 처분공고 후 14일 이내)
7. 청산금의 징수.교부 (시행자→토지

소유자) : 제45조
8. 준공검사 (시행자→지정권자) : 제

49조
9. 공사완료에 따른 인.허가 등의 의

제: 제51조 준공토지 등의 준공전
사용 : 제52조

10. 공사완료의 공고, 준공검사필증 교
부 또는 보완시공 조치 : 제50조

1) 도시개발사업의 PFV Structure

도시개발사업의 경우 사업기간이 상당히 길고 향후 변화하는 시장
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에 탄력적인 대응을 하기위한 안전장치가 필요하다. 향후 진행될 분양

가상한제 등으로 인하여 사업이익 및 분양가격 인하에 대한 안전장치

로 PFV방식의 도시개발사업은 상당한 매력이 있을 것으로 예상되어

진다. PFV를 통하여 사업부지 매입, 보존등기를 할 경우 상당한 비용

이 절감될 것으로 예상되며, 배당이익배분으로 인하여 법인세 감면부분

이 분양가격 조정의 폭을 상당히 넓혀 줄 것이다.

[그림 4-6] 도시개발사업의 PFV Structure

2) 사례분석(용인 D지역 도시개발사업)

주택부분 개발사업 중 관련 업체들에게 많은 관심과 노력을 기하

는 분야 중에 하나인 도시개발사업은 대규모 사업이라는 점과 개발이

익의 극대화라는 두마의 토끼를 잡을 수 있기에 부동산개발 사업 분야

중 각광을 받는 사업 분야다.

본 연구에서 사례로 소개될 본 도시개발사업의 경우 약 10여 년

전부터 지주작업이 시작되어 현재 도시개발사업구역지정 신청 단계의

인허가를 진행하고 있다. 시행사와 시공사는 공동사업진행방식으로 진
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행하고 있으며, 사업승인 이전인 현재 1개의 은행과 2개의 증권사로부

터 약3,600억 원의 자금이 PF되어 있는 상황이다.

사업승인 이전이 현재 상당규모의 PF자금이 투입되었다는 것은

사업의 성공여부가 검증된 사업이라고 조심스레 말할 수 있다. 본사업

의 경우에도 도시개발사업에 가장 큰 이점인 대규모 사업이라는 점과

개발이익이 크다는 점이다.

이러한 도시개발사업의 경우 PFV방식으로 사업을 진행할 경우 그

이익은 극대화 될 수 있다는 것이다. 상기 재건축, 재개발사업과 비교

시 사업자가 얻는 개발이익의 변화가 수치적으로 상당한 차이를 보인

다. 또한 아직 사업승인이 미진행인 상황에서 향후에 예상하지 못한 사

업성 리스크를 사업방식의 변화로 탄력 있게 준비할 수 있게 될 것이

다. 만약 본 사업이 PFV로 진행될 경우 부지 및 건축물 보존등기 관

련 비용에서 약 180억 원의 취․등록비용의 감면과 540억 원 법인세

감면을 받을 수 있게 된다.

이렇게 개선되는 사업이익은 개발사업자의 이익중대 또는 분양가

규제를 진행하고 있는 현 부동산 주택시장에서 우월한 가격 경쟁력을

가질 수 있다. 증가되는 개발이익 700억 원은 본 사업의 아파트 세대수

1,800세대의 분양가격을 평당 150만 원 정도의 가격 경쟁력을 가지게

할 수 있다. 이러한 수치는 사업을 진행하는 사업주체로서는 상당한 경

쟁력이라 할 수 있다. 또한 본 사업의 경우 사업 초기 시공사와의 공동

시행으로 금융권의 자금투입이 원활하게 진행된 점을 감안한다면,

PFV방식의 사업진행도 무리가 없었을 것이라 판단된다. 다음의 <표

4-5>는 본 도시개발사업의 사업방식의 변화에 따른 개발이익의 차이

를 보여준다.

본 사업의 경우 사업부지의 매입하는 단계에 PFV방식의 사업구도

가 시장에 존재하지 않았었고, 향후 인허가의 리스크가 존재하고 있어,

금융권의 참여를 초기에 이끌어 내지 못하였다. 만약 지금이라도 PFV

방식으로 사업을 진행 할 경우 부지를 PFV로 재매각하여 매각관련 재

비용이 발생할 수 있으나, 향후 사업정산시 법인세 감면부분이 상당히

크므로 사업방식의 변화를 고려할 수 있을 것이다. 또한 현재 PF자금
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을 기 투입한 금융사의 PFV의 지분참여를 통하여 사업을 진행한다면

향후 추가되는 금융조달 및 금융조달 비용을 개선시킬 있을 것으로 예

상된다.

< 표 4-5 > 경기 D지역 도시개발사업 사업성 비교

단위 백만원

기존 사업 PFV방식 비고

금  액 금  액

매      출 1,125,782,313     1,125,782,313     

매출  원가 906,057,232       890,314,877       

  부지관련비 387,530,262       379,126,961       취.등록비용 50%감면

  공  사  비 337,181,204       337,181,204       

  설계감리비 13,232,727        13,232,727        

  분양홍보비 35,952,680        35,952,680        

  제세공과금 47,149,034        39,809,979        취.등록비용 50%감면

  인허가비용 7,146,600         7,146,600         

  각종수수료 10,451,400        10,451,400        

  조합관련비 55,972,822        55,972,822        

  기      타 11,440,504        11,440,504        

매출  이익 219,725,081       235,467,435       

일반관리비 3,600,000         3,600,000         

영업  이익 216,125,081       231,867,435       

법인세 54,031,270        -                 법인세 25%가정

경상  이익 162,093,810       231,867,435       698억원 차이

구  분

제제제제 3333 절절절절 주주주주택택택택사사사사업업업업에에에에 있있있있어어어어 PPPPFFFFVVVV 문문문문제제제제점점점점 및및및및 개개개개선선선선방방방방안안안안 //// 기기기기대대대대

효효효효과과과과

1111.... 주주주주택택택택사사사사업업업업 PPPPFFFFVVVV 기기기기대대대대효효효효과과과과

본 연구에서 주택개발사업의 사례를 통하여 알아본 PFV방식의 기
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대효과는 다름과 같다.

첫째, 사업의 투명성이다. 사업초기에 지주와 PFV의 현물출자와

권한위임의 계약관계를 통한 사업구도와 AMC를 통하여 분업화되고

전문화된 기관과의 용역계약이 이루어져 사업전반의 투명성을 기대할

수 있게 된다. 또한 PFV의 설립조건인 금융권의 참여는 사업의 투명

성과 사업성 검증이 어느 정도 점검되어 있다고 말할 수 있다.

둘째, 사업성의 리스크의 분산이다. PFV의 설립시 출자자의 형태

가 법인, 개인 그리고 금융권 지분이 5%이상 포함되어야 하며, PFV의

설립금이 50억 원 되어야 하는 조건은 사업성을 PFV의 출자자들로부

터 1차적인 타당성검토가 증명되었다고 할 수 있다. 그리고 향후 사업

에 문제가 발생 할 경우에도 출자자의 지분만큼 사업성 리스크를 분산

시킬 수도 있다. 그리고 사업성의 리스크의 분산과 사업초기자금의 투

입은 향후 시공사 및 금융기관을 참여시키는데 있어 상당히 유리하여

업무의 원활한 진행을 도모할 수 있다.

셋째, PFV방식의 가장 큰 이점 중에 하나는 사업성 개선부분이다.

PFV방식의 사업진행에 따른 감면혜택이 크다는 것이다. 토지 및 건축

물 취․등록비용의 감면, 법인소득세의 감면은 사업에 따라 다소 차이

는 있으나, 약 3% 정도의 사업성 개선율을 보이고 있다.

이러한 사업성의 개선은 사업주체 뿐 아니라 시공사 및 금융기관

을 비롯한 사업 참여자에게 사업 참여의 폭을 넓혀주는 가교 역할을

할 것이다.

마지막으로 사업성 개선에 연계되어 분양가규제관련 시장의 규제

에 대한 경쟁력을 가질 수 있다. 본 논문에서 사례로 제시된 재건축,

재개발, 도시개발사업과 그 외의 주택사업에서 사업성의 개선은 현 정

부가 진행하고 있는 부동산 정책 중 주택시장을 가장 압박하고 있는

분양가규제에 대한 해결책이 될 수 있다.

재건축, 재개발 사업의 경우 조합원의 분담금의 인하 및 시공사의

부당이익을 방지할 수 있으며, 도시개발 사업 및 일반 도급사업의 경우

분양가격 조정의 폭을 가지고 사업을 준비할 수 있다는 것이다. 이러한

이점은 시공사나 금융기관 등에게 타 사업과의 비교하여 사업 참여의
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장벽의 높이를 낮추는 요인으로 작용할 것이다.

2222.... 주주주주택택택택사사사사업업업업 PPPPFFFFVVVV 문문문문제제제제점점점점 및및및및 개개개개선선선선방방방방안안안안

부동산 개발시장에서 PFV방식의 사업이 나날이 증가하고 있는 현

상황과는 달리 2004년 법인세법 개정이후 현재까지 PFV사업 활성화를

위한 규정은 전혀 변화가 없는 상황이다. 본 논문에서 사례를 통한 연

구에서 발생된 문제점과 개선방안에 대하여 다음과 같이 정리하고자

한다.

첫째, PFV의 설립요건 중 참여할 수 있는 금융기관의 범위의 확

대이다. 현재로써 금융기관은 은행, 증권사, 저축은행, 보험사업자 뿐

아니라 부동산간접투자기구인 부동산 펀드와 부동산투자회사인 리츠

등 금융기관의 확대가 필요하다.

둘째, 금융권 출자지분확대이다. 현재 은행법상 타 회사의 지분출

자한도는 15%로 규제하고 있으나, PFV 지분투자시 예외구정을 신설하

여 양질의 사업성을 가진 사업의 경우 금융권의 공격적인 사업 참여로

인하여 기타의 거래비용을 추가로 감소시켜야 한다. 현재 진행 중인

PFV사업을 살펴보면, 사업성 및 사업의 진행이 양호한 사업임에도 불

구하고 금융권의 참여가 단지 설립요건에 충족시키는데 국한되고 있다.

금융권의 사업 참여 확대는 향후 부동산 시장에서 사업성만을 가지고

판단하여 다금을 집행하는 진정한 PF실현을 이끌어 내는데 견인의 역

할이 될 것이다.

마지막으로 PFV가 주택부분의 개발사업을 함에 있어 가장 큰 문

제점인 주택사업자등록여부이다. PFV는 명목회사의 형태로서 주택을

건설함에 있어 주택사업등록규정과 주택의 하자보수규정과 배치된다.

주택사업자로 등록하기 위해서는 자본금 3억 원, 건축분야기술자 1인,

사무실면적 33㎡이상이 필요하다. 따라서 PFV를 주택사업로 등록하는

절차가 필요하다. 또한 주택법의 하자보수규정에 의하면 사업주체가 하

자보수책임이 있다고 명시되어 한시적은 명목회사인 PFV와 상충되는
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문제점이 있다. 이러한 문제점은 그동안 공동사업의 형태로 진행되어

왔으나, 이에 관한 법 개정이 필요할 것으로 보인다.

상기에 서술된 문제점 및 개선 방안이 PFV사업방식에 모든 것은

아일 것이다. 그러나 주택부분의 부동산 개발사업에 있어 PFV의 적극

적인 활용을 위하여 가장 중요시 되는 부분이라 말할 수 있다. 또한 상

기 사례를 통한 연구 중 가장 먼저 선행되어야 할 문제점으로 본 연구

자는 판단되었다.
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제제제제 5555 장장장장 결결결결 론론론론

제제제제 1111 절절절절 연연연연구구구구요요요요약약약약

현 정부의 출범이후 지속적인 부동산 규제 정책은 부동산 개발사

업 시장에 많은 사업 참여자들에게 규제요인으로 자리하고 있다. 부동

산 개발사업은 사업의 장기화, 잠재 위험요소로 인하여 성공의 가능성

이 그리 높지 않다. 이러한 상황에서 정부의 시장개입으로 인하여 부동

산 주택개발사업 시장은 점점 냉각화 되고 있다.

이러한 시장의 변화와 더불어 원초적인 부담이었던 사업부지 확보

및 금융조달 그리고 사업을 성공시키기 위한 세분화되고 다양한 전문

지식이 더욱더 필요한 시기가 되었다.

이러한 문제점 및 돌파구를 어느 정도 개선할 수 있는 사업방식인

PFV의 적용은 사익 논문에서 서술한 바와 같이 다음의 효과를 기대할

수 있다.

첫째, 사업의 투명성과 공신력 확보이다. PFV방식은 사업초기 금

융권을 포함한 출자형태로서 사업전반을 지휘하는 AMC와 기나 전문

화된 기관들과의 용역계약을 통하여 사업의 투명성과 공신력을 확보하

며 사업을 진행할 수 있다.

둘째, 사업성의 리스크의 분산이다. PFV의 설립시 출자자의 형태

가 법인, 개인 그리고 금융권 지분이 5%이상 포함되어야 하며, PFV의

설립금이 50억 원 이상 되어야 하는 조건은 사업성을 PFV의 출자자들

로부터 1차적인 타당성검토가 증명되었다고 할 수 있다. 또한 PFV설

립이후 사업 참여자들은 역할별 감리 감독 기관을 통하여 서로에게 발

생 할 수 있는 리스크를 확인하며 사업을 진행하므로 사업주체에게 집

중될 사업성 리스크를 분산해 줄 수 있다.

셋째, 사업성 개선부분이다. PFV방식의 사업진행에 따른 감면혜택

이 크다는 것이다. 토지 및 건축물 취․등록비용의 감면, 법인소득세의
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감면은 사업에 따라 다소 차이는 있으나, 약 3% 정도의 사업성 개선율

을 보이고 있다.

이러한 사업성의 개선은 사업주체 뿐 아니라 시공사 및 금융기관

을 비롯한 사업 참여자에게 사업 참여의 폭을 넓혀주는 가교 역할을

할 것이다.

마지막으로 사업성 개선에 연계되어 분양가규제관련 시장의 규제

에 대한 경쟁력을 가질 수 있다. 본 논문에서 사례로 제시된 재건축,

재개발, 도시개발사업과 그 외의 주택사업에서 사업성의 개선은 현 정

부가 진행하고 있는 부동산 정책 중 주택시장을 가장 압박하고 있는

분양가규제에 대한 해결책이 될 수 있다.

이렇듯 주택사업에 있어 PFV방식의 적용은 사업주체에게 뿐 아니

라 금융기관에게는 금융시장의 구조개선, 금융기관별 경쟁으로 인한 사

업 참여 활성화, 그에 따른 자체 심사기준 방식의 변화 등의 변화를 줄

것이며, 시공사에게는 위험분산 및 건설경기 장기침체에 건설경기 및

투명성 강화를 가능하게 해 줄 것이며, 자금관리 및 자산관리회사를 통

해 프로젝트의 투명성 재고 및 전문능력 강화로 효율성을 증대시켜 줄

것이다.

제제제제 2222 절절절절 연연연연구구구구의의의의 한한한한계계계계 및및및및 향향향향후후후후과과과과제제제제

본 연구의 결과는 PFV관련 이론 및 법령을 근거로 기존의 방식으

로 진행되었던 사업을 가정을 통한 모의분석의 한계를 갖는다. 이러한

결과의 가장 큰 요인은 초기에 진행 하였던 PFV방식의 사업은 본 연

구와 다소 거리가 있는 민관합동PFV 구도의 사업이 대부분 있으며,

또한 사업이 아직 마무리 되지 못하여 그 결과를 확인 할 수 없었다.

또한 사업의 진행과정도 외부로 공개되지 않아 정확한 현황을 파

악할 수 없었다. 또한 해당 PFV법률인 프로젝트금융투자회사법안이

아직 제정되지 않아, PFV설립을 준비하는 주체가 국세청 질의 및 판

례를 참조하여 해당 사업이 혜택을 받는지 일일이 확인받아야 하는 실
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정이다.

이러기에 PFV는 여러 가지 혜택이 있음에도 불구하고 활성화 되

고 있지 못하고 있다. 현재 많은 사업자가 각종 매체를 통하여 PFV방

식의 이점을 접하고는 있으나, 제도적인 근거와 PFV설립 시 요구되는

충족요건을 마련하는데 어려움이 있어 활성화 되지 목하고 있다.

향후 프로젝트금융투자회사법안이 제정되고, PFV설립 요건이 완

화되고, 최기 민관합동PFV 및 민간 PFV사업이 정상되고 그 결과가

발표된 후 관련법령제도를 근거로 실증적인 자료를 분석하여 PFV의

현실적인 개선과 문제해결이 진행되어야 할 것이다.
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Expectation effect & Improvement plan applied to

PFV(Project Financing Vehicle) in Housing project of

Real Estate development project

Kim, Seon-cheol
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The Introduction of Real Estate Financing developed well in the

Domestic market with the Government's financial market Opening

In the process of overcoming the IMF crisis in 1997.

However, the Real Estate development credit uses a bank as a

safety device, like a construction company or sponsors's guarantee

instead of project financing based on its feasability.

Moreover, it faces a double taxation issue with the corporation

tax for both SPCs(Special Purpose Company) related to ABS and

Real Estate development.

The double taxation issue's problem was solved by the

corporation's revision, which allowed SPC to be a kind of conduit.

In addition, on the condition that SPC meets the proper
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requirements, it could be exempted from the corporation tax and

receive an acquisition - registration tax cut.

It is called PFV, it is Real Estate SPC solving the double

taxation issue.

It became generally known that PFV is helpful to improve a

partial project's possibility, although there is a gap among

businesses.

Recently, PFV came into the spotlight because it can develop

profit and improve policy structure, which is getting progressively

worse by the government's successive regulation policy.

It is expected to occupy a considerable part in the Real Estate

market later, though it is not very common yet due to a severe

establishment requisite.

This thesis is focusing on unsolved problems, improvement plans

and presents a practical-based theory on the effect of applying PFV

to housing development.
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부부부부 록록록록

PPPPFFFFVVVV 최최최최신신신신법법법법령령령령 ((((2222000000006666....11112222....33330000개개개개정정정정))))

법법법법인인인인세세세세법법법법 제제제제55551111조조조조의의의의2222 ((((유유유유동동동동화화화화전전전전문문문문회회회회사사사사등등등등에에에에 대대대대한한한한 소소소소득득득득공공공공제제제제))))

①다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 내국법인이 대통령령이 정하는

배당가능이익의 100분의 90이상을 배당한 경우 그 금액은 당해 사업연

도의 소득금액에서 이를 공제한다. <개정 2000.12.29, 2001.12.31,

2003.12.30, 2004.1.29, 2004.12.31, 2005.12.31, 2006.12.30>

1. 「자산유동화에 관한 법률」에 따른 유동화전문회사

2. 「간접투자자산 운용업법」에 따른 투자회사, 사모투자전문회사 및

투자목적회사

3. 「기업구조조정 투자회사법」에 따른 기업구조조정투자회사

4. 「부동산투자회사법」에 따른 기업구조조정부동산투자회사 및 위탁

관리부동산투자회사

5. 「선박투자회사법」에 따른 선박투자회사

5의2. 「임대주택법」에 따른 특수목적법인 등으로서 대통령령이 정하

는 법인

5의3. 「문화산업진흥 기본법」에 따른 문화산업전문회사

5의4. 「해외자원개발 사업법」에 따른 해외자원개발투자회사 및 해외

자원개발투자전문회사

6. 제1호 내지 제5호 및 제5호의2 내지 제5호의4와 유사한 투자회사로

서 다음 각 목의 요건을 갖춘 법인일 것

가. 회사의 자산을 설비투자, 사회간접자본시설투자, 자원개발 그 밖에

상당한 기간과 자금이 소요되는 특정사업에 운용하고 그 수익을 주주

에게 배분하는 회사일 것

나. 본점외의 영업소를 설치하지 아니하고 직원과 상근인 임원을 두지
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아니할 것

다. 한시적으로 설립된 회사로서 존립기간이 2년 이상일 것

라. 「상법」 그 밖의 법률의 규정에 의한 주식회사로서 발기설립의 방

법으로 설립할 것

마. 발기인이 「기업구조조정 투자회사법」 제4조제2항 각호의 1에 해

당하지 아니하고 대통령령이 정하는 요건을 충족할 것

바. 이사가 「기업구조조정 투자회사법」 제12조 각호의 1에 해당하지

아니할 것

사. 감사는 「기업구조조정 투자회사법」 제17조의 규정에 적합할 것.

이 경우 동조중 "기업구조조정투자회사"는 "회사"로 본다.

아. 자본금 규모, 자산관리업무와 자금관리업무의 위탁 및 설립신고 등

에 관하여 대통령령이 정하는 요건을 충족할 것

②제1항의 규정은 이 법 또는 「조세특례제한법」에 의하여 배당을 받

은 주주등에 대하여 그 배당에 대한 소득세 또는 법인세가 비과세되거

나 당해 배당을 지급하는 내국법인이 주주등의 수 등을 감안하여 대통

령령이 정하는 기준에 해당하는 법인인 경우에는 이를 적용하지 아니

한다. <신설 2005.12.31>

③제1항의 규정을 적용받고자 하는 자는 대통령령이 정하는 바에 따라

소득공제신청을 하여야 한다. <개정 2005.12.31>

법법법법인인인인세세세세법법법법 시시시시행행행행령령령령 제제제제88886666조조조조의의의의2222 ((((유유유유동동동동화화화화전전전전문문문문회회회회사사사사 등등등등에에에에 대대대대한한한한 소소소소득득득득공공공공제제제제))))

①법 제51조의2제1항 본문에서 "대통령령이 정하는 배당가능이익"이라

함은 기업회계기준에 따라 작성한 재무제표상의 법인세비용 차감후 당

기순이익(유가증권의 평가에 따른 손익을 제외한 금액을 말하되, 「간

접투자자산 운용업법」에 의한 투자회사의 경우에는 그러하지 아니하

다)에 이월이익잉여금을 가산하거나 이월결손금을 공제하고, 「상법」

제458조의 규정에 의하여 적립한 이익준비금을 차감한 금액을 말한다.

<개정 2000.12.29, 2001.12.31, 2003.12.30, 2005.2.19>
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②법 제51조의2제1항제5호의2에서 "대통령령이 정하는 법인"이라 함은

임대사업을 목적으로 「임대주택법 시행령」 제9조의2제4항제4호의 규

정에 따른 요건을 갖추어 설립된 법인을 말한다. <신설 2006.2.9>

③법 제51조의2제1항제1호 내지 제5호 및 제5호의2 내지 제5호의4와

유사한 투자회사가 「주택법」에 따라 주택건설사업자인 출자법인과

공동으로 주택건설사업을 수행하는 경우로서 그 자산을 주택건설사업

에 운용하고 해당 수익을 주주에게 배분하는 때에는 법 제51조의2제1

항제6호가목의 요건을 갖춘 것으로 본다. <신설 2007.2.28>

④법 제51조의2제1항제6호 마목에서 "대통령령이 정하는 요건"이라 함

은 다음 각호의 요건을 말한다. <신설 2004.3.22, 2005.7.15, 2006.2.9,

2007.2.28>

1. 발기인 중 1인 이상이 다음 각목의 어느 하나에 해당할 것

가. 제61조제2항제1호 내지 제12호·제21호 및 제34호의 어느 하나에 해

당하는 금융기관(이하 이 조에서 "금융기관"이라 한다)

나. 「국민연금법」에 의한 국민연금관리공단(「사회기반시설에 대한

민간투자법」 제4조제2호의 규정에 의한 방식으로 민간투자사업을 시

행하는 투자회사의 경우에 한한다)

2. 제1호 가목 또는 나목에 해당하는 발기인이 100분의 5(제1호 가목

또는 나목에 해당하는 발기인이 다수인 경우에는 이를 합산한다)이상

의 자본금을 출자할 것

⑤법 제51조의2제1항제6호 아목에서 "대통령령이 정하는 요건"이라 함

은 다음 각 호의 요건을 말한다. <신설 2004.3.22, 2005.2.19, 2005.7.15,

2006.2.9, 2007.2.28>

1. 자본금이 50억원 이상일 것. 다만, 「사회기반시설에 대한 민간투자

법」 제4조제2호의 규정에 의한 방식으로 민간투자사업을 시행하는 투

자회사의 경우에는 10억원 이상일 것

2. 자산관리·운용 및 처분에 관한 업무를 다음 각목의 1에 해당하는 자

(이하 이 조에서 "자산관리회사"라 한다)에게 위탁할 것

가. 당해 회사에 출자한 법인

나. 당해 회사에 출자한 자가 단독 또는 공동으로 설립한 법인
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3. 자금관리업무를 「신탁업법」에 의한 신탁업을 영위하는 금융기관

(이하 이 조에서 "자금관리사무수탁회사"라 한다)에게 위탁할 것

4. 주주가 제4항 각 호의 요건을 갖출 것. 이 경우 "발기인"을 "주주"로

본다.

5. 법인설립등기일부터 2월 이내에 다음 각목의 사항을 기재한 명목회

사설립신고서에 재정경제부령이 정하는 서류를 첨부하여 납세지관할세

무서장에게 신고할 것

가. 정관의 목적사업

나. 이사 및 감사의 성명·주민등록번호

다. 자산관리회사의 명칭

라. 자금관리사무수탁회사의 명칭

⑥법 제51조의2제1항제6호에 해당하는 법인이 제5항제5호의 규정에 의

하여 신고한 후에 이사·감사 및 주주가 법 제51조의2제1항제6호 바목·

사목 및 제3항제4호의 요건을 충족하지 못하게 되는 경우로서 그 사유

가 발생한 날부터 1월 이내에 당해 요건을 보완하는 경우에는 그 법인

은 당해 요건을 계속 충족하는 것으로 본다. <신설 2004.3.22, 2006.2.9,

2007.2.28>

⑦법 제51조의2제1항제6호에 해당하는 법인이 제5항제5호의 규정에 의

하여 신고한 후에 동호 각 목의 어느 하나에 해당하는 사항이 변경된

경우에는 그 법인은 변경사항이 발생한 날부터 2주 이내에 당해 변경

사항을 기재한 명목회사변경신고서에 재정경제부령이 정하는 서류를

첨부하여 납세지 관할세무서장에게 신고하여야 한다. <신설 2004.3.22,

2006.2.9, 2007.2.28>

⑧법 제51조의2제1항의 규정에 의하여 공제하는 배당금 상당액이 당해

사업연도의 소득금액을 초과하는 경우 당해 초과금액은 이를 없는 것

으로 본다. <개정 2006.2.9, 2007.2.28>

⑨법 제51조의2제1항의 규정을 적용받고자 하는 법인은 법 제60조의

규정에 의한 과세표준신고와 함께 재정경제부령이 정하는 소득공제신

청서를 납세지 관할세무서장에게 제출하여야 한다. <개정 2001.12.31,

2006.2.9, 2007.2.28>
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⑩법 제51조의2제2항에서 "대통령령이 정하는 기준에 해당하는 법인"

이라 함은 다음 각 호의 요건을 모두 갖춘 법인을 말한다. <신설

2006.2.9, 2007.2.28>

1. 사모방식으로 설립되었을 것

2. 개인 2인 이하 또는 개인 1인 및 그 친족(이하 이 호에서 "개인등"

이라 한다)이 발행주식총수 또는 출자총액의 100분의 95이상의 주식등

을 소유할 것. 다만, 개인등에게 배당 및 잔여재산의 분배에 관한 청구

권이 없는 경우를 제외한다.

조조조조세세세세특특특특례례례례제제제제한한한한법법법법 제제제제111111119999조조조조 ((((등등등등록록록록세세세세의의의의 면면면면제제제제등등등등))))

⑥다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 부동산(「지방세법」 제112조제

2항 각 호의 어느 하나에 해당하는 부동산을 제외한다. 이하 이 항 및

제120조제4항에서 같다)에 관한 등기에 대하여는 등록세의 100분의 50

에 상당하는 세액을 감면한다. 이 경우 「지방세법」 제138조제1항의

세율을 적용하지 아니한다. <개정 2003.12.30, 2004.7.26, 2004.12.31,

2006.12.30>

1. 「부동산투자회사법」에 따른 부동산투자회사(이하 이 조 및 제120

조에서 "부동산투자회사"라 한다)가 2009년 12월 31일까지 취득하는 부

동산

2. 「간접투자자산 운용업법」에서 정하는 부동산간접투자기구(이하 "

부동산간접투자기구"라 한다)의 간접투자재산으로 2009년 12월 31일까

지 취득하는 부동산

3. 법인세법 제51조의2제1항제6호에 해당하는 회사(이하 이 조 및 제

120조제4항에서 "프로젝트금융투자회사"라 한다)가 취득하는 부동산

4. 「임대주택법」 제12조의2제1항 단서의 규정에 따른 특수목적법인

이 2009년 12월 31일까지 취득하는 부동산

⑦투자회사·기업구조조정증권투자회사·선박투자회사·기업구조조정투자

회사·부동산투자회사·「임대주택법」 제12조의2제1항 단서의 규정에
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따른 특수목적법인·프로젝트금융투자회사 또는 「간접투자자산 운용업

법」에 따른 사모투자전문회사 및 투자목적회사가 2009년 12월 31일까

지 설립등기(설립후 5년 이내에 자본 또는 출자액을 증가하는 경우를

포함한다)하는 경우 그 등기에 대하여는 「지방세법」 제138조제1항의

세율을 적용하지 아니한다. <신설 2000.10.21, 2001.5.24, 2001.8.14,

2003.12.30, 2004.7.26, 2004.12.31, 2006.12.30>

조조조조세세세세특특특특례례례례제제제제한한한한법법법법 제제제제111122220000조조조조 ((((취취취취득득득득세세세세의의의의 면면면면제제제제등등등등))))

④다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 부동산에 대하여는 취득세의

100분의 50에 상당하는 세액을 감면한다. <개정 2003.12.30, 2004.7.26,

2004.12.31, 2006.12.30>

1. 부동산투자회사가 2009년 12월 31일까지 취득하는 부동산

2. 제119조제6항의 규정에 의한 부동산간접투자기구의 간접투자재산으

로 2009년 12월 31일까지 취득하는 부동산

3. 프로젝트금융투자회사가 취득하는 부동산

4. 「임대주택법」 제12조의2제1항 단서의 규정에 따른 특수목적법인

이 2009년 12월 31일까지 취득하는 부동산

지지지지방방방방세세세세법법법법 제제제제111133338888조조조조 ((((대대대대도도도도시시시시 지지지지역역역역내내내내 법법법법인인인인등등등등기기기기등등등등의의의의 중중중중과과과과))))

①다음 각호의 1에 해당하는 등기를 하는 때에는 그 세율을 제131조

및 제137조에 규정한 당해 세율의 100분의 300으로 한다. 다만, 「수도

권정비계획법」 제6조제1항제1호의 규정에 의한 과밀억제권역(「산업

집적활성화 및 공장설립에 관한 법률」의 적용을 받는 산업단지를 제

외한다. 이하 이 조에서 "대도시"라 한다)안에 설치가 불가피하다고 인

정되는 업종으로서 대통령령이 정하는 업종과 법인이 사원에게 분양

또는 임대할 목적으로 취득하는 대통령령이 정하는 주거용부동산(취득
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일부터 1년 이내에 정당한 사유 없이 당해 용도에 직접 사용하지 아니

하는 경우 또는 2년 이상 당해 용도에 직접 사용하지 아니하고 매각하

는 경우를 제외한다)에 관한 등기 및 「외국인투자촉진법」에 의한 외

국인투자기업이 2003년 12월 31일까지 행하는 공장의 신설 또는 증설

에 따른 부동산등기(외국인투자비율에 해당하는 부동산의 등기에 한한

다)에 대하여는 그러하지 아니하다.<개정 1981.12.31, 1986.12.31,

1993.12.27, 1998.12.31, 2000.12.29, 2001.12.29, 2002.12.30, 2005.12.31,

2006.12.30>

1. 대도시안에서의 법인의 설립(설립후 5년이내에 자본 또는 출자액을

증가하는 경우를 포함한다)과 지점 또는 분사무소의 설치에 따른 등기

2. 대도시외의 법인이 대도시내에로의 본점 또는 주사무소의 전입(전입

후 5년이내에 자본 또는 출자액을 증가하는 경우를 포함한다)에 따른

등기. 이 경우 전입은 법인의 설립으로 보아 세율을 적용한다.

3. 대도시내에서의 법인의 설립과 지점 또는 분사무소의 설치 및 대도

시내로의 법인의 본점·주사무소 지점 또는 분사무소의 전입에 따른 부

동산등기와 그 설립·설치·전입 이후의 부동산등기

4. 대도시(「산업집적활성화 및 공장설립에 관한 법률」의 적용을 받는

유치지역 및 「국토의 계획 및 이용에 관한 법률」의 적용을 받는 공

업지역을 제외한다)안에서의 공장의 신설 또는 증설에 따른 부동산등

기

②제1항제1호 및 제2호의 규정은 제137조제1항제6호의 경우에는 적용

하지 아니한다.

③제1항의 규정에 의한 등록세 중과세의 범위와 적용기준 기타 필요한

사항은 대통령령으로 정하고, 제1항제4호의 규정에 의한 공장의 범위와

적용기준은 행정자치부령으로 정한다.<개정 1995.12.6, 1998.12.31>

기기기기업업업업구구구구조조조조조조조조정정정정투투투투자자자자회회회회사사사사법법법법 제제제제11112222조조조조((((이이이이사사사사의의의의 자자자자격격격격))))

다음 각호의 1에 해당하는 자는 이사가 될 수 없다.
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1. 제4조제2항 각호의 1에 해당하는 자

2. 자산관리회사의 발행주식총수의 100분의 1 이상의 주식을 소유하고

있는 자(이하 "주요주주"라 한다) 및 대통령령이 정하는 특수관계인

3. 자산관리회사로부터 계속적으로 보수를 지급받고 있는 자

기기기기업업업업구구구구조조조조조조조조정정정정투투투투자자자자회회회회사사사사법법법법 제제제제4444조조조조 ((((발발발발기기기기인인인인))))

①기업구조조정투자회사의 발기인은 3인 이상으로 하되, 채권금융기관

이 2인 이상 포함되어야 한다.

②다음 각호의 1에 해당하는 자는 발기인이 될 수 없다. <개정

2005.3.31>

1. 미성년자·금치산자·한정치산자

2. 파산선고를 받은 자로서 복권되지 아니한 자

3. 금고 이상의 실형의 선고를 받거나 이 법 기타 대통령령이 정하는

금융관련법령(이에 상당하는 외국의 법령을 포함한다. 이하 같다)에 의

하여 벌금형 이상의 형을 선고받고 그 집행이 종료(집행이 종료된 것

으로 보는 경우를 포함한다)되거나 면제된 후 5년이 경과되지 아니한

자

4. 금고 이상의 형의 집행유예의 선고를 받고 그 유예기간중에 있는 자

5. 이 법 기타 대통령령이 정하는 금융관련법령에 의하여 영업의 허가·

인가 또는 등록 등이 취소된 법인 또는 회사의 임·직원이었던 자(그

허가 등의 취소사유의 발생에 관하여 직접 또는 이에 상응하는 책임이

있는 자로서 대통령령이 정하는 자에 한한다)로서 당해 법인 또는 회

사에 대한 취소가 있은 날부터 5년이 경과되지 아니한 자

6. 이 법 기타 대통령령이 정하는 금융관련법령을 위반하여 해임되거나

면직된 후 5년이 경과되지 아니한 자

기기기기업업업업구구구구조조조조조조조조정정정정투투투투자자자자회회회회사사사사법법법법 시시시시행행행행령령령령 제제제제9999조조조조 ((((특특특특수수수수관관관관계계계계인인인인의의의의 범범범범위위위위))))
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법 제12조제2호에서 "대통령령이 정하는 특수관계인"이라 함은 법 제

12조제2호의 규정에 의한 주요 주주의 배우자 및 직계존비속을 말한

다.

기기기기업업업업구구구구조조조조조조조조정정정정투투투투자자자자회회회회사사사사법법법법 제제제제11117777조조조조 ((((감감감감사사사사의의의의 자자자자격격격격))))

①감사는 공인회계사법에 의한 회계법인에 소속된 공인회계사이어야

한다.

②다음 각호의 1에 해당하는 자는 감사가 될 수 없다

1. 제4조제2항 각호의 1에 해당하는 자

2. 당해 기업구조조정투자회사와 관련하여 공인회계사법 제 21조의 규

정에 의하여 감사가 제한되거나 동법 제33조의 규정에 의하여 직무가

제한되는 회계법인에 소속된 자

3. 직무정지기간중에 있는 자

4. 업무정지기간중인 회계법인에 소속된 자

5. 다음 각목의 1에 해당하는 자로부터 공인회계사업무외의 업무와 관

련하여 계속적으로 보수를 받고 있는 자 및 그 배우자

가. 당해 기업구조조정투자회사의 주요주주

나. 당해 기업구조조정투자회사의 이사

다. 당해 기업구조조정투자회사의 업무를 위탁받은 자산관리회사·자산

보관회사 또는 일반사무수탁회사

법법법법인인인인세세세세법법법법 제제제제66661111조조조조 ((((대대대대손손손손충충충충당당당당금금금금의의의의 손손손손금금금금산산산산입입입입))))

②법 제34조제1항에서 "대통령령이 정하는 바에 따라 계산한 금액"이

라 함은 당해 사업연도종료일 현재의 제1항의 규정에 의한 외상매출

금·대여금 기타 이에 준하는 채권의 장부가액의 합계액(이하 이 조에
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서 "채권잔액"이라 한다)의 100분의 1(다음 각 호의 어느 하나에 해당

하는 금융기관 등은 100분의 2)에 상당하는 금액과 채권잔액에 대손실

적률을 곱하여 계산한 금액중 큰 금액을 말한다. 다만, 제1호 내지 제

12호, 제21호, 제23호, 제26호, 제28호 및 제35호 내지 제37호의 금융기

관(제6호·제7호 및 제28호의 법인은 신용사업에 한한다)의 경우에는 금

융감독위원회(제37호의 경우에는 「대부업의 등록 및 금융이용자보호

에 관한 법률」 제3조의 규정에 의한 시·도지사를 말한다)가 재정경제

부장관과 협의하여 정하는 대손충당금적립기준에 따라 적립하여야 하

는 금액, 채권잔액의 100분의 2에 상당하는 금액 또는 채권잔액에 대손

실적률을 곱하여 계산한 금액 중 큰 금액으로 한다. <개정 1999.12.31,

2000.12.29, 2001.12.31, 2002.12.5, 2002.12.30, 2003.12.30, 2004.3.22,

2005.2.19, 2006.2.9, 2007.2.28>

1. 「은행법」에 의한 인가를 받아 설립된 금융기관

2. 「한국산업은행법」에 의한 한국산업은행

3. 「중소기업은행법」에 의한 중소기업은행

4. 「한국수출입은행법」에 의한 한국수출입은행

5. 「장기신용은행법」에 의한 장기신용은행

6. 「농업협동조합법」에 의한 농업협동조합중앙회

7. 「수산업협동조합법」에 의한 수산업협동조합중앙회

8. 「증권거래법」에 의한 증권회사

9. 「종합금융회사에 관한 법률」에 의한 종합금융회사

10. 「상호저축은행법」에 의한 상호저축은행중앙회 (지급준비예탁금에

한한다) 및 상호저축은행

11. 「보험업법」에 의한 보험사업자

12. 「신탁업법」에 의한 인가를 받아 신탁업을 영위하는 법인

21. 「여신전문금융업법」에 의한 여신전문금융회사

34. 「새마을금고법」에 의한 새마을금고연합회


