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LEGAL UPDATE 

March 3, 2026 

韩国法务部发布《企业重组中董事行为规范指南》 

韩国法务部于2026年2月26日发布了《企业重组中董事行为规范指南》(下称“《指南》”)。

该《指南》围绕2025年7月22日修订的韩国《商法》第382条之3(董事忠实义务)，为企业重组过

程中董事会可参照的行为标准和操作程序提供了具体指引。 

此前，韩国企业治理论坛、韩国上市公司协议会等机构曾就董事忠实义务发布相关指南，但

政府层面发布指南尚属首次，因此具有重大的实务指导意义。未来在推进组织重组交易时， 各

方应重点关注并从“董事会运作规范性”及“公正性保障措施”的角度进行深入审视。 

I. 《指南》制定的背景与目的 

根据2025年7月22日修订的韩国《商法》第382条之3：➀董事忠实义务的对象由“公

司”扩展至“公司及股东”；➁ 明确规定了董事负有保护全体股东利益、公平对待全体股

东利益的义务。 

《指南》旨在针对组织重组（特别是关联企业合并、私有化/主动退市）过程，为董事

会提供具体的行为标准和程序参考，以提高修订《商法》施行后的法律确定性，并支持董

事做出合理的经营判断。 

II. 《指南》的适用范围与效力 

《指南》适用于所有适用《商法》的股份公司董事，不论其是否为上市公司。但《指

南》对法院不具有约束力，亦非行政处分或行政指导。因此，仅因未遵循《指南》为由，

不能直接认定董事违反忠实义务。 

III. 《指南》建议的董事行为准则 

《指南》倡导董事遵循以下行为准则： 
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1. 充分收集、调查和审查必要信息 

① 确保信息提供的实质内容 

② 提升董事的分析判断能力 

③ 确保审查程序的实质有效 

④ 适当借助外部人员协助 

2. 合理确信符合公司及股东的最大利益 

① 关注议案是否存在利益冲突 

② 存在利益冲突时，以更严格的标准审查 

③ 主动确保股东间公平，并采取相应措施 

3. 基于诚实信用的经营判断 

① 认识到董事会的审议与决定属于经营判断 

② 保持考虑替代方案的视角 

③ 超越简单的赞成、反对二分法，考虑动态、综合的决策方式 

IV. 利益冲突交易中的公正性强化措施 

对存在利益冲突的交易，《指南》建议采取以下公正性强化措施： 

1. 【公司内部】设立特别委员会 

① 尽早由具备独立性的委员组成特别委员会 

② 由特别委员会审查交易目的正当性、交易条件的公正性及程序的适当性 

③ 董事会应最大限度尊重特别委员会意见 

2. 【公司外部】引入独立外部专家审查 

① 委托独立外部专家审查交易结构、程序及条件的公正性 

② 必要时进行价值评估 

③ 但《指南》认为，在韩国推行海外常见的“公平意见(fairness opinion)”尚为时过早 
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3. 向股东充分披露信息 

① 此举并非旨在创设现行法律中未规定的新披露义务 

② 应摒弃形式化的通知或公告，站在股东立场，详细说明交易背景、定价依据、替代方案、

利益冲突情况及公司的应对措施等 

V. 特定交易类型的注意事项 

《指南》特别强调，在以下两类重组交易中，董事遵守忠实义务和实施公正性强化措施

尤为重要： 

1. 关联公司之间的合并 

① 确保达到独立当事方间交易同等条件 

- 各合并当事公司应分别组建独立于控股股东和该交易的特别委员会 

- 从各公司及其股东的立场出发，审慎审查合并的可行性、时机、条件及交易结构等 

② 确保合并对价的适当性 

- 通过特别委员会和独立外部专家进行审查，评估是否应直接适用韩国《资本市场法》

公式计算的合并对价，还是有必要进行折价或溢价调整 

③ 充分提供信息 

- 例如，在依据韩国《资本市场法》撰写董事会意见书时，应尽可能详尽记载合并的

必要性、选择合并时点的理由、合并对股东价值的影响、合并对价的类型(现金、

新股、库存股等)及其选择理由、合并对价评估方法及选择该方法的原因、董事、

控股股东、关联公司在合并中的利害关系、合并对股东持股比例的影响、合并后公

司治理结构及董事会变动情况等信息 

2. 上市公司私有化(going private)交易 

① 含义与方式 

- 指上市公司控股股东收购该上市公司全部或绝大部分剩余股份，使其转变为非上市

公司的一系列交易 

- 通常采用两步走的方式：(i) 大股东通过公开收购取得一定比例的股份，(ii) 再依

据《商法》通过全面股份交换取得全部剩余股份 
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② 核心争议点(少数股东视角) 

- 控股股东与普通股东之间存在结构性利益冲突和信息不对称 

- 对普通股东造成的出售压力 

- 若公开收购后计划进行现金股份交换时，存在因出售价格可能倒挂而产生的出售压力 

③ 《指南》的建议 

- 既往实务中，目标公司董事往往被动不参与 

- 《指南》建议：(i) 积极考虑由目标公司就公开收购发表意见(法律上为自愿而非强

制)，(ii) 验证公开收购价格的公正性，(iii) 通过设立特别委员会、引入外部专家审

查等方式强化程序公正性 

韩国太平洋律师事务所在涉及董事忠实义务的多起重大民事及刑事诉讼中积累了丰富的

成功代理经验。基于这些经验，我所李在煜律师等专业人员参与了《指南》制定工作组，积

极建言献策，并通过举办《商法》董事忠实义务相关研讨会等方式，对前沿议题做出了持续

且前瞻性的回应。 

未来，韩国太平洋律师事务所将继续敏锐应对瞬息万变的《商法》与监管环境，为客户

提供量身定制的最优咨询与争议解决服务。 
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