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1. 前言

2022年10月5日，韩国交易所根据《第三次金融规制革新会议》讨论结果，发布了旨在“为缓解企业负担和保护投资者推进退出

制度的合理化”的退市制度改善方案。从韩国交易所发布的改善方案主要内容来看，通过将原先属于形式上的退市事由的财务

要件相关事由转换为实质性审查事由，或允许对部分形式上的退市事由提出异议申请等，预计将会向缓解企业负担的同时向进

一步保护一般投资者的方向进行修订。为此，本文将介绍韩国交易所的退市制度改善方案的主要内容。

 

2. 将财务要件相关的形式上退市事由转换为实质性审查事由

以往，与上市公司财务要件相关的退市事由属于形式上的退市事由，因此未赋予异议申请等申辩机会且不对退市与否进行审查

而径直进行退市程序。但是，通过本次改善方案，韩国交易所决定，在审查企业退市与否时，将通过上市公司异议申请综合考

虑企业未来的持续性、经营稳定性等多个方面，而不仅仅考虑企业的未来业绩。

[实质性审查转换对象之财务要件相关退市事由]

对象事由

有价证券市场
连续两年资本减损率达到50%以上●

连续两年销售额不足50亿韩元●

KOSDAQ市场

连续两年资本减损率达到50%以上●

连续两年自有资本不足10亿韩元●

连续两年销售额不足30亿韩元●

连续两次发生超过自有资本50% 的税前损失 ※

※ 近三年发生两次时指定为管理项目，指定为管理项目后再次发生时退市

●

 



3. 允许对部分形式上的退市事由提出异议申请

以往，上市公司因不得已的情况（例如：境外子公司尽调迟延等）无法在指定的提交期限内提交定期报告书，或者发生与企业

存续能力无直接关联的交易量不足的情况时，未给予异议申请或改善机会而径直进行了退市程序。但是，通过本次改善方案

，韩国交易所决定允许对未提交定期报告书及交易量不足的形式上的退市事由提出异议申请。

[形式上的退市事由中赋予异议申请及改善机会的事由]

对象事由

有价证券市场
未提交事业报告书●

连续两年未提交定期报告书●

KOSDAQ市场

未提交事业报告书●

连续两年未提交定期报告书●

近两年三次未在法定期限内提交定期报告●

两季度连续交易量未达流通股数的1% ※

※ 有价证券市场：现行制度允许对交易量不足提出异议申请

●

 

4. 其他退市事由的删除及合理化

通过本次改善方案，韩国交易所计划删除适用于KOSDAQ上市公司的退市实质性审查事由中“连续五年经营亏损”要件及“连续两

年内部会计不合规”要件，同时计划变更部分退市事由的要件，如经营层非法侵占等实质性审查事由自发生之日起届满五年且

对目前的企业状态产生的影响微乎其微时，从实质性审查对象中排除等。

[其他退市事由的删除及合理化]

对象事由 变更内容

有价证券市场 股价未达 形式上退市⇒废止

KOSDAQ市场

连续五年发生经营亏损

连续两年内部会计制度不合规

实质性审查事由⇒废止（以指定为投资者警示项目

代替）

每半年检查资本减损等
形式上退市⇒废止（每年检查）（以指定为投资者

警示项目代替）

实质性审查事由发生后届满五年 可以从实质性审查对象中排除

 

5. 结语



近期，由于新冠疫情（COVID-19）影响、物价、汇率及利率上升等原因，诸多上市企业正面临着财政困难。根据本次改善方案

，即使未来上市公司财务状况发生短暂恶化也不会立即面临退市风险，而是能够通过改善财务结构等，确保经营持续性，获得

维持上市资格的机会，从这个意义上可以说，本次改善方案具有重大意义。世宗律师事务所的上市维护专业应对团队，具有提

供多样化的退市相关业务咨询服务的经验，并由包括曾任职于韩国交易的顾问等各领域专家组成，如有上市维护方面的困难或

有与退市相关有的任何问题，请随时向我们咨询。
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