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I. 서론 

1. 절차명령 제 23 호에서 중재판정부는 당사자 측 법률대리인들이 “중재판정부에 제기된 

쟁점들에 대한 추가 판결의 관련성과 중요성을 설명하기에 적합한 위치에 있다”고 

언급했습니다. 1  이에 따라 대한민국 측 법률대리인은 중재판정부가 추가 판결을 

이해하는 데 도움이 되도록 본 부록을 작성하였습니다. 엘리엇이 대한민국의 부록에 

대해 수정한 내용은 파란색 글자로 표시되어 있습니다.  

2. 삼성물산 주식회사(이하 “삼성물산”)와 제일모직 주식회사(이하 “제일모직”)의 

합병(이하 “이 사건 합병”)은 대한민국에서 다수의 민사 및 형사 사건으로 이어졌습니다. 

서로 다른 한국 재판부는 위 합병에서 파생되는 다양한 쟁점들을 각 사건에서 필요하고 

관련성이 있는 한도 내에서 각자 심리·판단하였습니다. 다음과 같은 판결들이 이에 

해당합니다: 

(a) R-389, 서울중앙지방법원 2022. 11. 25. 선고 2020 가합 600079 판결 (“삼성물산 

소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결”) 

(b) R-391, 서울중앙지방법원 2024. 2. 5. 선고 2020 고합 718, 920(병합) 판결 (“이재용 

제 1 심 형사판결”) 

(c) R-392, 서울고등법원 2025. 2. 3. 선고 2024 노 635 판결 (“이재용 제 2 심 형사판결”) 

 
 

(d) R-393, 대법원 2025. 7. 17. 선고 2025 도 2805 판결 (“이재용 대법원 형사판결”; 

이재용 제 1 심 형사판결, 이재용 제 2 심 형사판결과 함께 이하 통칭하여 “이재용 

형사판결”) 

(e) R-390, 서울고등법원 2026. 2. 12. 선고 2023 나 2000796 판결 (“삼성물산 소액주주 

국가배상 제 2 심 민사판결”; 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 판결과 함께 

이하 통칭하여 “삼성물산 소액주주 국가배상 민사판결”) 

II. 삼성물산 소액주주 국가배상 민사판결의 개요 및 요약 

1. 개요 

3. 본 편에서는 두 건의 삼성물산 소액주주 국가배상 민사판결, 즉 (i) 2022년 11월 25일 

선고된 제1심 판결과 (ii) 2026년 2월 12일 선고된 제2심 판결을 요약합니다. 이 

 
1 절차명령 제 23 호, ¶34. 
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판결들에서, 제일모직과의 흡수합병 이전의 삼성물산 주식을 보유했던 개인들이 

공무원(문형표 장관)의 직권 남용으로 인해 국민연금공단이 합병을 승인하게 되어 

주주들에게 손해를 입혔다는 주장을 바탕으로 대한민국 정부에 국가배상을 청구한 

사건입니다. 

4. 삼성물산 소액주주 국가배상 민사판결은 청구인과 마찬가지로 원고들이 대한민국에 

배상을 청구한 삼성물산의 전 주주들이었다는 점을 고려할 때, 본 중재와 공통된 사실 

관계를 공유하고 있습니다. 

5. 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결은 2022 년 11 월 25 일에 선고되었으며, 

제 1 심 공동 원고 14 명이 제기한 항소에 대한 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 

민사판결은 2026 년 2 월 12 일에 선고되었습니다. 제 2 심 판결 이후 더 이상의 상고는 

없었으며, 해당 판결은 확정되었습니다. 

2. 당사자 및 보조참가인 

6. 삼성물산 소액주주 국가배상 민사판결은 삼성물산의 전 주주 72명이 대한민국을 상대로 

제기한 사건입니다. 

7. 한편, 민사소송법 제 71 조에 따라 소송 결과에 이해관계가 있는 제 3 자는 한쪽 당사자를 

돕기 위해 법원에 계속 중인 소송에 참가할 수 있습니다. 이를 보조참가라고 합니다.2 

국민연금공단은 피고를 위해 1·2 심 모두 보조참가하였습니다. 

3. 판결의 구성 

8. 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결과 제 2 심 민사판결은 모두 형식적 

기재사항, 주문, 청구취지(제 2 심은 항소취지 포함) 및 이유로 구성됩니다. 제 1 심의 

이유는 (1) '인정사실', (2) '당사자의 주장', (3) '본안 전 항변에 관한 판단' 및 (4) '본안에 

관한 판단'(관련 법리 → 구성요건 인정 여부 → 결론) 순으로 구성되어 있습니다. 제 2 

심의 이유는 '제 1 심 판결의 인용', '수정하는 부분', '추가 판단'(항소심에 이르러 주장된 

위자료 청구 관련)으로 구분되어 있습니다. 

4. 인정사실 

9. 인정사실 부분은 당사자들의 지위 및 본건 합병의 배경에 관한 법원의 사실인정을 

 
2 RLA-181, 민사소송법 [2025.7.12. 시행] [법률 제 19516 호, 2023.7.11., 일부개정] 제 71 조(보조참가) “소송 
결과에 이해관계가 있는 제 3 자는 한 쪽 당사자를 돕기 위하여 법원에 계속 중인 소송에 참가할 수 있다. 
다만, 소송 절차를 현저하게 지연시키는 경우에는 그러하지 아니하다.” 
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제시한 다음, 문형표/홍완선 형사사건 및 주식매수가격결정 사건을 요약하며, 이는  

다음과 같이 요약될 수 있습니다:3 

(a) 구 삼성물산과 제일모직 간 본건 합병의 배경  

(i) 2015년 5월 26일, 구 삼성물산과 제일모직은 합병계약(이하 

“합병계약”)을 체결하였습니다. 합병계약에 따라 구 삼성물산은 1: 

0.3500885의 합병비율로 제일모직에 흡수합병되기로 하였습니다. 

2015년 7월 17일, 구 삼성물산은 주주총회에서 합병계약을 승인하는 

결의를 하였습니다. 출석한 구 삼성물산 주식의 69.53%(발행주식총수의 

58.91%)가 찬성 의결을 하였으며, 여기에는 구 삼성물산 발행주식의 

11.21%를 보유한 국민연금(NPS)도 포함됩니다. 2015년 9월 2일 본건 

합병의 효력이 발생하였고, 제일모직이 구 삼성물산을 흡수하면서 그 

상호를 삼성물산 주식회사로 변경하였습니다.  

(b) 문형표/홍완선 형사사건 요약 

(i) 본건 합병 발표 이후, 국민연금 기금운용본부 내 리서치팀은 ‘1(제일모직): 

0.35(구 삼성물산)’의 합병비율로 인해 국민연금에 손실이 발생할 

것이라는 결론을 내렸습니다. 나아가, 한국기업지배구조원 및 국내외 

의결권 자문기관들은 산정된 합병비율이 구 삼성물산 주주들에게 

불리하다는 점 등을 근거로 본건 합병에 반대할 것을 권고하였습니다.   

(ii) 구조적으로 유사한 선례인 SK C&C와 SK 간의 합병에서는 국민연금의 

투자위원회(이하 “투자위원회”)가 이 사안을 의결권행사전문위원회 

(이하 “전문위원회”)에 회부하였고, 전문위원회는 최종적으로 해당 

합병에 반대하였습니다. 2015년 7월 초, 본건 합병에 대한 의결권 행사 

사무를 담당하던 국민연금 기금운용본부 투자전략실 산하 책임투자팀은 

SK C&C와 SK 합병 선례에 따라 본건 합병 안건을 전문위원회에 

회부하는 것이 적절하다는 견해를 가지고 있었습니다. 그러나 이러한 

선례에도 불구하고, 2015년 6월 말부터 여러 차례에 걸쳐 보건복지부 

관계자들은 문형표 장관의 지시에 따라 국민연금 측에 본건 합병에 대한 

결정이 투자위원회에서 이루어져야 한다는 뜻을 전달하였고, 

국민연금이 본건 합병을 승인하여야 한다는 취지의 발언을 하였습니다.  

 
3 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, 제2-7면.   
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(iii) 국민연금 리서치팀은 홍완선 본부장의 지시에 따라 실제 합병 시너지에 

대한 실질적인 검토 없이 단 하루 만에 본건 합병으로 약 2조 1천억 원의 

시너지 효과가 발생할 것이라고 분석하였고, 이는 본건 합병으로 인한 

국민연금의 손실 1,388억 원을 상쇄할 것으로 예상된다는 

내용이었습니다. 해당 시너지 분석은 2015년 7월 10일 투자위원회 

회의에서 국민연금의 손실을 상쇄하는 근거로 제시되었습니다. 홍완선 

본부장은 또한 투자위원회의 일부 위원들에게 개별적으로 연락하여 

본건 합병에 대해 찬성 의결하도록 유도하였습니다. 2015년 7월 17일, 

투자위원회는 찬성 8표, 반대 1표, 기권 3표로 본건 합병에 찬성 

의결하였고, 국민연금은 삼성물산에 대한 11.21%의 지분을 행사하여 

찬성 의결권을 행사하였습니다.  

(iv) 문형표 장관은 보건복지부 관계자들을 통해 홍완선 본부장으로 하여금 

의무 없는 일을 하게 함으로써, 즉 본건 합병에 대한 결정이 전문위원회가 

아닌 국민연금 투자위원회에서 이루어질 것이라고 보고하게 하고 일부 

투자위원회 위원들을 설득하여 본건 합병에 대해 찬성 투표하도록 하며, 

로 하여금 투자위원회 위원들에게 조작된 시너지 수치를 

설명하게 하여 찬성 의결을 유도한 행위로 인해 직권남용권리행사방해 

등의 범죄사실로 유죄 판결을 받았습니다. 홍완선 본부장은 

투자위원회에 조작된 시너지 수치를 제공하고 국민연금의 이익을 

위하여 행동하지 않아 국민연금에 가액불상의 손해를 발생시킴으로써 

국민연금에 대한 적극적인 임무위배 행위를 함으로써 업무상 배임의 

범죄사실로 유죄 판결을 받았습니다. 이 둘 모두 징역 2년 6월을 

선고받았으며(서울고등법원 2017노1886 판결), 상고는 기각되어 이는 

그대로 확정되었습니다.  

(c) 주식매수가격 결정 사건 요약 

(i) 일성신약을 비롯한 구 삼성물산의 반대주주들은 2015년 7월 본건 합병에 

관한 주주총회 결의에 대한 반대의사를 통지하고 각자 보유한 주식에 

대하여 주식매수청구권을 행사하였습니다. 삼성물산이 자본시장법 및 

그 시행령에 따라 산정한 주당 57,234원의 매수가격을 제시하자, 해당 

주주들은 이 가격 산정에 이의를 제기하고 2015년 8월 26일 

서울중앙지방법원에 주식매수가격 결정을 구하는 신청을 하였습니다 

(사건번호 2015비합91). 
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(ii) 서울중앙지방법원은 첫 판단에서 3,307,070주의 보통주에 대하여 

삼성물산이 제시한 주당 57,234원의 매수가격을 그대로 인정하였습니다. 

그러나 항소심에서 서울고등법원은 매수가격을 주당 66,602원으로 

증액하였습니다. 반대주주들과 합병 후 삼성물산 양측 모두 대법원에 

상고하였으나, 대법원은 2022년 4월 14일 상고를 모두 기각함으로써 

공정한 매수가격이 주당 66,602원이라는 서울고등법원의 판단을 

확정하였습니다. 

10. 소액주주 국가배상 민사판결에는 문형표/홍완선 사건에서 다루어진 정부 개입에 관한 

기초 증거에 대한 명확한 언급이 없습니다. 따라서 이러한 증거가 소액주주 국가배상 

민사사건에서 법원에 의해 고려되었는지 여부는 불분명합니다. 또한 법원은 

문형표/홍완선 형사사건의 사실인정이나 기초 증거 중 그 어느 것도 뒤집지 않았습니다. 

5. 청구 

11. 원고들은 문형표의 직권남용으로 국민연금공단의 합병 찬성을 유도하여 합병이 

가결되었으므로 피고는 국민연금공단과 공동불법행위자로서 4  적정가치와 합병가액 

차액의 손해를 배상하여야 한다는 취지로 대한민국을 상대로 청구를 제기했습니다.5 

(a) 이 소송은 국가를 상대로 제기되었으므로, 해당 청구는 ‘국가배상법’에 근거하여 

제기된 것이며, 본질적으로 불법행위 책임에 해당하는 것이었습니다. 

국가배상법 제 2 조는 공무원이 직무 수행 과정에서 고의 또는 과실로 법을 

위반하여 타인에게 손해를 입힌 경우 국가가 책임을 진다고 규정하고 있습니다.6 

삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 판결이 인정한 바와 같이, 이는 공무원의 

직무 위반과 발생한 손해 사이에 인과관계가 있어야 함을 의미합니다.7 

(b) 이러한 청구는 본질적으로 불법행위 책임에 해당하므로, 그 요건은 민법 제 750 

조에 따른 불법행위책임의 요건과 실질적으로 일치합니다: (1) 고의 또는 과실 

행위; (2) 행위의 “위법성”; (3) 손해의 발생; 및 (4) 위법 행위와 손해 발생 간의 

 
4 RLA-182, 민법 [2026.3.17. 시행] [법률 제 21454 호, 2026.3.17., 일부개정] 제 760 조 제 1 항 “수인이 공동의 
불법행위로 타인에게 손해를 가한 때에는 연대하여 그 손해를 배상할 책임이 있다.” 
5 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, pp. 7–8. 
6 RLA-183, 국가배상법 [2025.1.7. 시행] [법률 제 20635 호, 2025.1.7., 일부개정], 제 2 조 제 1 항 “국가나 
지방자치단체는 공무원 또는 공무를 위탁받은 사인(이하 “공무원”이라 한다)이 직무를 집행하면서 고의 
또는 과실로 법령을 위반하여 타인에게 손해를 입히거나… 이 법에 따라 그 손해를 배상하여야 한다.” 
7 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.10. 
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인과관계.8 

(c) 불법행위 요건의 증명책임은 원고(피해자)에게 있습니다. 한편, 민사소송법의 

원칙에 따르면 이 증명의 정도는 통상인이라면 의심을 품지 않을 정도의 고도의 

개연성이 있는 정도이어야 합니다.9 

(d) (i) 공무원의 직무 위반(또는 기타 관련 불법행위)과 (ii) 손해 발생 사이의 

인과관계 요건에 관하여, 우리 대법원은 가해행위와 손해 사이의 인과관계를 

상당인과관계설에 따라 설명하고 있습니다: “불법행위로 인한 손해배상의 

범위를 정함에 있어서는 불법행위와 손해 사이에 자연적 또는 사실적 

인과관계가 존재하는 것만으로는 부족하고, 이념적 또는 법률적 인과관계, 즉 

상당인과관계가 있어야 할 것이다.”10 

(e) 즉, 대법원은 불법행위에 따른 손해배상책임을 인정하기 위해 필요한 

상당인과관계를 자연적 또는 사실적 인과관계가 존재함과 동시에 이념적 또는 

법률적 인과관계가 존재하는 경우로 해석하고 있습니다. 나아가 대법원은 

상당인과관계의 유무를 “결과 발생의 개연성, 위법행위의 태양 및 피침해이익의 

성질 등을 종합적으로 고려하여 판단하여야 한다”고 하여, 11상당인과관계를 

판단하는 일응의 기준을 제시하되, 중재판정부가 구체적인 사건에서 여러 가지 

사항을 종합적으로 고려하여 판단하도록 하고 있습니다. 

(f) 위 대법원의 상당인과관계에 대한 판례에 따르면, 한국법은 가해행위가 원인이 

되어 발생한 모든 손해에 대하여 가해자에게 배상 의무를 부과하는 것이 아니라, 

‘상당성’이라는 법적 판단에 따라 인과관계가 인정되는 손해에 대해서만 배상 

의무를 부과하는 역할을 합니다. 

12. 원고들은 예비적으로 피고가 국민연금의 행위를 ‘기능적으로 지배’하였으므로 

손해배상책임을 진다고 주장하였습니다. 원고는 또한 피고가 주주의 ‘의결권 행사의 

자유’ 및 ‘단체 의사형성의 자유’를 침해하였다는 선택적 청구를 제기하였습니다.12 

 
8 RLA-182, 민법 [2026.3.17. 시행] [법률 제 21454 호, 2026.3.17., 일부개정] 제 750 조 (불법행위의 내용) 
“고의 또는 과실로 인한 위법행위로 타인에게 손해를 입힌 자는 그 손해를 배상할 책임이 있다.” 
9 RLA-184, 대법원 2012. 11. 29. 선고 2012 다 65331 판결. 
10 RLA-185, 대법원 2015. 3. 20. 선고 2012 다 78825 판결. 
11 RLA-186, 대법원 2012. 4. 26. 선고 2010 다 102755 판결. 
12 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.8. 



9  

13. 마지막으로, 항소심 원고들은 피고의 위법한 개입이 헌법상 결사의 자유에 포함되는 

의결권 행사·단체 의사형성의 자유를 침해한 불법행위이므로, 상당인과관계 부정 

시에도 위자료를 청구한다는 예비적 청구를 하였습니다.13 

6. 각 청구에 대한 법원의 결정 및 주요 근거 

삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결 

14. 대법원 판례에 따라, 14  삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결은 “공무원의 

직무상 의무 위반으로 국가배상책임이 인정되기 위해서는 공무원의 직무상 의무 위반과 

피해자가 입은 손해 사이에 상당인과관계가 인정되어야 한다”고 판시하였습니다.15 

15. 이에 제 1 심 법원은 공무원의 직권 남용과 원고들의 손해 사이에 인과관계가 인정되지 

않는다는 다음과 같은 이유로 원고들의 주위적 및 예비적 청구를 모두 

기각하였습니다.16 

(a) 문형표 장관의 행위가 원고들의 손해에 미쳤을 수 있는 영향: 제1심 법원은 

아래에서 인정된 사실관계에 근거하여 피고 보건복지부 장관 문형표의 직권남용 

행위가 다음과 같은 결과, 즉 합병계약이 표결로 가결됨에 따라 원고들이 

주식매수가격 결정 절차에서 정해진 주식매수가격보다 낮은 합병가액으로 

제일모직 주식을 배정받게 된 결과에 영향을 미칠 여지가 있다고 판단하였는데, 

그 근거는 다음과 같습니다:17 

(i) 피고 보건복지부 장관 문형표가 [국민연금]에 대한 본인의 지도 및 

감독권한을 남용하여 (1) [국민연금] 기금운용본부장 홍완선으로 하여금 

(a) 본건 합병 안건을 전문위원회가 아닌 투자위원회에서 결정하겠다고 

보고하게 하고, (b) 투자위원회의 일부 위원들에게 찬성을 유도하며 

로 하여금 조작된 합병 시너지 효과 수치를 설명하게 하여 찬성 

의결을 유도하게 하였으며, (2) 로 하여금 투자위원회 위원들에게 

 
13 서증 R-390, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 민사판결, p.7. 
14 제1심 법원은 대법원 2016. 8. 25. 선고 2014다225083 판결을 인용하였는데, 이 판결은 “그러한 근접 
인과관계가 인정되는지 여부를 판단하기 위하여는 통상적인 결과 발생의 개연성은 물론 의무를 부과하는 
법령 등 행동규범의 목적과 책임을 지워야 할 행위의 태양 및 피해의 정도 등을 종합적으로 고려하여야 
한다”라고 판시하였습니다. 서증 R-390, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 민사판결, 제10면. 
15 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.10. 
16 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, pp. 10–14. 합병무효 판결에서도 실질적으로 
동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제36-38면 참조.  
17 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, 제11면. 
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조작된 합병시너지 효과 수치로 설명하도록 하여 찬성 의결을 유도하게 

함으로써 홍완선과 로 하여금 의무 없는 일을 하게 하였고;  

(ii) 본건 합병 안건이 [국민연금] 투자위원회에서 승인되었고, 그 결과 

[국민연금]은 구 삼성물산의 11.21% 지분을 보유한 주주로서 2015년 7월 

17일자 구 삼성물산 주주총회에서 본건 합병에 찬성 의결을 하였으며;  

(iii) 구 삼성물산 주주총회에서 본건 합병에 관한 결의가 승인되었고; 

(iv) 원고들은 구 삼성물산의 주주로서, 본건 합병 당시 제일모직의 합병가액 

159,294원 및 구 삼성물산의 합병가액 55,767원을 기초로 보유 보통주 

1주당 0.3500885주의 보통주를 배정받았으며;   

(v) 앞서 본 바와 같이, 구 삼성물산의 주가는 주식매수가격 결정 사건에서 

결정된 매수가격인 66,602원보다 낮습니다.18 

(b) 책임 귀속 및 인과관계의 근접성에 관한 일반 원칙: 제 1 심 법원은 

국민연금공단이 주주권을 행사한 독립된 행위가 결부되었므로, 피고에게 책임을 

귀속시키려면 (i) 공무원과 국민연금공단의 공동 불법행위가 있었거나, (ii) 

공무원의 불법 행위가 “참가인의 의사의 자유를 박탈하여 참가인을 도구로 

이용할 정도에 이르거나” (iii) 적어도 NPS 의 주주권 행사가 기만이나 강압과 

같은 결함이 있는 의사표시에 기인해야 한다고 판시하였습니다.19 

(c) 공동 불법행위의 부존재: 주주의 의결권 행사는 다른 주주의 업무를 처리하는 

것이 아니므로, 국민연금공단의 의결권 행사는 원고들에 대한 주의의무 

위반이나 신임 위반을 구성할 수 없으며, 민법 제 760 조 제 1 항에 따른 공동 

불법행위는 성립되지 않는다고 판시하였습니다.20 

(d) 도구로 이용할 정도 및 하자 있는 의사표시의 부재: 법원은 문형표 및 홍완선에 

관한 이전 형사법원의 판단(“문·홍 형사 판결”)을 인정하고 다음과 같이 

판시하였습니다: “문형표 등이 참가인의 기금운용본부장 홍완선에게 이 사건 

합병에 대한 찬반 여부를 투자위원회에서 결정하도록 지시하였고, 홍완선은 

합병 안건을 투자위원회에서 결정하기로 하면서 합병 시너지 효과에 대한 분석 

 
18 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, 제10-11면. 
19 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.12. 
20 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.12. 
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자료를 작성하도록 하고 투자위원회 위원들의 찬성 투표를 유도하는 등 피고의 

공무원이 참가인의 투자위원회 결정 과정에 일정 부분 영향력을 행사했다는 

점은 인정된다.” 21  그러나 법원은 문형표와 홍완선의 행위가 참가인 

투자위원회의 의결권 행사에 영향을 미쳤다고 보기 어렵다고 판단했습니다: 

“문형표와 홍완선의 행위가 참가인 투자위원회의 의결권 행사를 좌우한 것으로 

보기 어렵다.” 22  이러한 결론은, 무엇보다도 (i) 투자위원회에서 “찬성” 표를 

확보하는 데 공개 투표가 반드시 유리하지는 않았다는 사실; (ii) 투자위원회 위원 

전원이 전문가로서 시너지 수치를 정확히 정량화할 수 없다는 점을 인지하고 

있었으며, 실제로 일부 위원이 제기한 우려로 인해 투자위원회 회의 중 이 문제에 

대한 논의가 이루어졌다는 사실; 그리고 따라서 “투자 위원들이 이 사건 합병으로 

인한 지분 감소로 입을 손실을 합병 시너지 분석 자료만으로 보전될 것으로 

믿었다고 보이지는 않는 점”; 그리고 (iii) 시너지 효과 이외의 다양한 요인, 즉 

지배구조의 변화, 관련 증권 및 삼성그룹 계열사의 주가에 미치는 영향, 주식 

시장에 미치는 영향, 경제에 미치는 영향, 그리고 합병이 무산될 경우 기금 운용에 

미치는 영향 등이 투자위원회 위원들에 의해 종합적으로 고려되었다는 사실을 

의미합니다.23  법원은 “이 사건 합병 안건에 찬성한 [국민연금]의 행위가 피고의 

행위지배에 의한 것으로서 피고가 [국민연금]을 도구로 이용하여 위법행위를 한 

것이라고 볼 수 없고, 피고 공무원이 [국민연금]에게 지시나 권유를 넘어 

기망이나 강박 등으로 [국민연금]의 의사결정을 좌우하여 [국민연금]이 

자유로운 의사에 기하지 않은 주주권 행사를 하였다고 보기 어렵다”라고 

판시하였습니다.24 

(e) 합병비율의 공정성: 법원은 합병무효의 소를 인용하여25, “합병비율이 현저히 

불공정한 정도에 이르지는 아니하였다”고 판단했습니다. 26 또한 법원은 “달리 

합병비율이 현저히 불공정한 정도에 이르렀다고 인정할 만한 증거가 없다”고 

 
21 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.12. 
22 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.13. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 
사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제36-38면 참조. 
23 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.13. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 
사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제39면 참조. 
24 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, 제13면. 합병무효 판결 또한 실질적으로 
동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제36-39면 참조. 
25 서증 R-020, 서울중앙지방법원 2017. 10. 19. 선고 2016 가합 510827 판결. 
26 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.14. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제17면 참조. 
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판시했습니다. 27  법원은 합병비율이 현저한 불공정 수준에 이르지 않았다는 

점에서, 공무원의 행위와 주식매수청구권을 행사하지 않은 주주들이 입은 손해 

사이에 인과관계가 없다고 결론지었습니다.28 

16. 원고들이 주장한 의결권 행사의 자유 침해에 관하여, 제 1 심 법원은 국민연금공단이 

자신의 자유 의지에 따라 주주권을 행사하였으므로 피고가 다른 주주들의 자유를 

침해했다고 보기 어렵다는 이유로 해당 주장을 기각했습니다.29 

삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 판결 

17. 원고들은 항소심에서 부가적으로 정신적 고통에 따른 손해배상 청구를 추가했으나, 

항소심 법원은 제 1 심 판결 전부를 인용하고 항소를 기각하였으며, 그 근거로 (i) 의결권 

행사가 다른 주주의 사무 처리에 해당하지 않는다는 점, (ii) 원고들의 의결권 행사가 

방해받았다는 증거가 없다는 점, (iii) 합병안이 승인되었다는 사실만으로는 수인 한도를 

초과하는 정신적 피해를 입증할 수 없다는 점을 제시하였습니다.30 

18. 항소심 법원은 원심의 판단을 일부 변경하면서, 투자자-국가 간 중재와 국내 주주 

손해배상청구 사이의 사실적 및 법률적 인과관계를 인정하기 위한 법적 기준을 

구별하며, 엘리엇 및 메이슨 중재판정에서의 사실인정 및 법률적 쟁점에 대한 판단은 

다음과 같은 이유로 대한민국의 행위와 원고들의 손해 사이의 인과관계의 근접성을 

인정하기 위한 근거로 원용될 수 없다고 판단하였습니다:  

(a) “… 중재는 기본적으로 법원의 재판에 의하지 아니하고 당사자 간의 합의로 

분쟁해결방식을 결정하고 그러한 합의에 의해 구성된 중재판정부가 내린 판정에 

자발적으로 승복한다는 점에서 사적자치의 원칙이 강하게 작용하고, 투자자-

국가 간 분쟁해결제도(ISDS: Investor-State Dispute Settlement)는 투자협정에서 

도입한 투자분쟁 해결절차로서, 외국인 투자자가 투자유치국을 상대로 

투자협정 위반으로 인하여 투자손실을 입었음을 이유로 한 중재신청에 관하여 

국제중재기관의 판정에 따르는 것인 바, 관할, 절차, 준거법 등이 달라 국내 

 
27 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.14. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제17면 참조. 
28 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, p.14. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제36면 참조. 
29 서증 R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결, pp.13–14. 합병무효 판결 또한 실질적으로 
동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제36면 참조. 
30 서증 R-390, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 민사판결, p.8. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 
사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제36-38면 참조. 
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사법절차와는 본질적으로 구별된다. 따라서 위 각 중재판정의 결과가 이 법원을 

기속한다고 볼 수 없다.” 31 

(b) “특히 위 각 중재판정은 한미 간 자유무역협정과 관련한 국제법적 관점에서 

피고의 조치와 미국인 투자자의 손해 사이의 인과관계를 인정한 것으로 보일 뿐, 

[국민연금]의 의결권 행사가 주주로서의 고유한 권리 행사임을 전제로 피고 소속 

공무원의 직권남용행위와 다른 주주의 손해 사이에 국내법상 상당인과관계가 

존재하는지 여부를 판단한 것이 아니다. 실제로 엘리엇과 피고 사이의 

국제투자분쟁에서 중재판정부는 [국민연금]이 사실상 국가기관에 해당하고 

따라서 그 행위가 국제법상 해당 당사국인 피고의 행위로 간주됨을 전제로 

[국민연금]의 의결권 행사와 엘리엇 등 주주들의 손해 사이에 사실상 • 법률상 

인과관계가 인정된다고 판단하였을 뿐이다.”32 

(c) “더욱이 메이슨과 피고 사이의 국제투자분쟁에서의 중재판정부는 [국민연금]의 

행위가 피고에 귀속되는 것은 아니지만 피고의 위법한 개입 행위와 주주의 손해 

사이에 인과관계가 인정된다고 판단하면서도 ‘메이슨 등 주주들이 한국법상 

다른 주주들에 대한 주의의무 위반에 대해 [국민연금]에게 책임을 물을 수 없다.’, 

‘한국법에 따른 [국민연금]의 책임의 부존재는 국제법에 따른 피고의 책임을 

소멸시키지 않는다.’고 설시하여 한미 간 자유무역협정에 따른 피고의 

손해배상책임 인정요건과 국내법상 피고의 손해배상책임 인정요건이 구별되고 

다름을 인정한 것으로 보인다.”33 

19. 결국, 삼성물산 소액주주 손해배상 판결은 공직자의 직권 남용과 원고들의 손해 사이에 

인과관계가 없다고 판단하였습니다. 

 
31 서증 R-390, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 민사판결, 제6면. 
32 서증 R-390, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 민사판결, 제6-7면. 
33 서증 R-390, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 2 심 민사판결, 제7면. 
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III. 이재용 형사판결의 개요 및 요약 

1. 개요 

20. 이재용 형사판결은 14 명의 피고인에 대한 총 24 건의 혐의를 다루고 있으며, 이는 (1) 구 

자본시장과 금융투자업에 관한 법률(법률 제 12947 호, 이하 “자본시장법”) 위반, (2) 

업무상배임, (3) 구 주식회사의 외부감사에 관한 법률(법률 제 12715 호, 이하 

“외부감사법”) 위반, 및 (4) 위증에 관한 것입니다. 제 1 심에서는 피고인이 다른 2020 

고합 718 사건과 2020 고합 920 사건(아래 제 19 항에서 자세히 설명)이 병합되어 함께 

심리되었습니다. 

21. 제 1 심 법원은 모든 피고인에 대해 모든 혐의에 대해 무죄를 선고했습니다. 검사는 모든 

무죄 판결에 대해 항소했으나, 제 2 심 법원은 항소를 전부 기각하였습니다. 34 그 후 

검사는 모든 무죄 판결에 대해 대법원에 상고했으나, 대법원은 상고를 전체 

기각함으로써 모든 피고인에 대한 무죄 판결을 확정지었습니다.35 

22. 삼성물산 소액주주 국가배상 민사판결과 달리, 이재용 불법 합병 판결에는 법원의 

사실인정을 포괄적으로 정리한 별도의 섹션이 없습니다. 이재용 불법 합병 판결에는 

문형표/홍완선 사건에서 다루어진 정부 개입에 관한 기초 증거에 대한 명확한 언급이 

없습니다. 따라서 이러한 증거가 이재용 불법 합병 사건에서 법원에 의해 고려되었는지 

여부는 불분명합니다. 이 사건에서도 법원은 문형표/홍완선 사건의 사실인정이나 기초 

증거를 뒤집지 않았습니다. 

2. 피고인 

23. 이재용 형사 판결 사건에는 14 명의 피고인이 있습니다. 2020 고합 718 사건의 11명의 

피고인은 다음과 같습니다: (i) 이재용; (ii) 삼성그룹 미래전략실(“미전실”)과 관련된 B, 

C, D, E, F; (iii) 삼성물산과 관련된 G, H, I; 및 (iv) 삼성바이오로직스와 

삼성바이오에피스와 관련된 J, K 입니다.36 2020 고합 920 사건의 피고인 3 명은 회계법인 

N 과 그 소속 회계사 L, M 입니다. 

3. 이재용 형사판결의 구조 

이재용 제 1 심 형사판결의 구조 

24. 이재용 제 1 심 형사판결은 크게 (a) 2020 고합 718 사건에 관한 부분, (b) 
 

34 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp.856–857. 
35 서증 R-393, 이재용 대법원 형사판결, p.5. 
36 이 분류는 이재용 제 1 심 형사판결( 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp.4–7)의 분류를 따릅니다. 
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2020 고합 920 사건에 관한 부분, (c) 결론으로 구성되어 있습니다. 

25. 2020 고합 718 사건과 관련된 부분은 (i) 공소사실의 요지, (ii) 증거능력에 대한 판단, (iii) 

각 공소사실에 대한 판단으로 구성됩니다. (i)에 관하여, 공소사실의 요지는 검사가 

피고인들을 기소하면서 주장한 혐의 내용을 요약한 것입니다. 이는 검사의 주장만을 

반영한 것이며, 법원의 판단을 나타내는 것은 아닙니다. (ii)에 관하여, 증거능력에 대한 

판단은 피고인 측 변호인의 관련 주장, 관련 법리, 인정된 사실 및 법원의 판단을 

요약하여 제시합니다. (iii)에 관하여, 각 혐의에 대한 판단은 각 혐의별로 검사의 주장 및 

피고인 측 변호인의 주장, 관련 법리, 인정된 사실, 그리고 법원의 판단을 기재하고 

있습니다. 

26. 2020 고합 920 사건에 관한 부분은 (i) 공소사실의 요지, (ii) 변호인의 주장, (iii) 법원의 
판단 부분으로 구성됩니다. 

27. 결론 부분에는 피고인들에 대한 모든 혐의에 대한 법원의 판결이 명시되어 있습니다. 

 
 

이재용 제 2 심 형사판결의 구성 

28. 항소법원인 제 2 심 법원은 검사의 항소 이유를 바탕으로 심리를 위한 “쟁점”을 특정하고 

이에 대해 판결을 내렸습니다. 검사가 항소에서 주장한 논리 구조에 따라, 이재용 제 2 

심 형사판결은 크게 (a) 증거능력 판단, (b) 부정거래행위 등(자본시장법 위반의 점), (c) 

부정회계(외부감사법 위반의 점), (d) 업무상 배임 및 위증, 그리고 (e) 결론으로 구성되어 

있습니다. 

(a) 증거능력에 대한 결정은 1 심에서 증거능력이 인정되지 않았던 증거에 관한 

검사의 항소 이유에 대한 법원의 판단과, 2 심에서 검사가 제출한 추가 증거에 

대한 법원의 판단을 담고 있습니다. 

(b) 부정거래, 회계 부정, 직무상 배임 및 위증에 대한 각 혐의에 대한 판결은 일반적 

논의, 상세 논의 및 소결론으로 구성됩니다. 상세 논의에서는 각 혐의에 대해 (i) 

기소장의 혐의 요약, (ii) 검사의 항소 이유 요약, (iii) 1 심 판결의 요약 및 주요 

근거, (iv) 항소법원이 지적한 쟁점에 대한 검사의 상세한 주장 요약과 이에 대한 

피고인 측 변호인의 답변 요약, 그리고 (v) 항소법원의 결정을 제시합니다. 

(c) 결론 부분에서는 피고인들에 대한 검사의 항소 이유에 대한 법원의 결정을 
명시합니다. 
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이재용 대법원 형사판결의 구성 

29. 최종 항소심 법원인 대법원은 사실이 아닌 법률 문제에 대한 검사의 상고 이유에 대해 

판결을 내렸습니다. 검사의 상고이유서 구조에 따라, 이재용 대법원 형사판결은 (a)  

증거능력,  (b)  자본시장법 위반,  (c)  외부감사법 위반,  (d) 업무상배임 및 위증, 그리고 

(e) 결론에 관한 상고이유에 대한 판단으로 구성되어 있습니다. 

30. 다음 부분에서는 피고인들에 대한 기소 내용, 제 1 심 법원의 판결 및 그 주요 근거(제 2 

심 법원이 명시한 바에 따름), 제 2 심 법원이 지적한 쟁점에 대한 검사의 상세한 주장, 

그리고 이에 대한 제 2 심 법원의 결정을 요약합니다. 대법원은 법률 문제만 심리했고, 

사실관계에 대한 판단은 제 2 심 법원이 최종적으로 내렸으므로, 이하의 부분들은 이재용 

제 2 심 형사판결을 중심으로 구성되어 있습니다. 

31. 요약 내용은 본 중재 사건의 쟁점과 관련된 혐의, 즉 자본시장법 위반 및 업무상배임에 

한정됩니다. 

4. 피고인에 대한 혐의 

자본시장법 위반 

32. 자본시장법 위반과 관련하여, 피고인 이재용, B, C, D, E, G, H, I,37 에 대해 제 176 조 제 2 

항 제 1 호 및 제 3 항(시장조작 금지 등)과 제 178 조 제 1 항 제 1 호, 제 1 항 제 2 호, 제 2 

항(부당거래 금지 등) 위반 혐의가 제기되었습니다(혐의 제 1~16 호).38 그 후, 항소법원은 

검사에 자본시장법 위반 혐의, 특히 “부정거래”와 관련된 혐의에 대해 적용되는 법률 

조항과 위반 건수를 구체적으로 명시할 것을 요청했습니다. 39 검사는 기소장에 명시된 

행위(1~16 호 혐의)에 “합병을 성사시키기 위한 추가적인 불법 계획 수립”을 

추가함으로써, 자본시장법 위반 혐의가 있는 개별 사례를 17 건으로 특정했습니다.40 

33. 자본시장법 제 176 조 제 2 항 제 1 호, 제 176 조 제 3 항, 제 178 조 제 1 항 제 1 호, 제 178 

조 제 1 항 제 2 호 및 제 178 조 제 2 항은 다음과 같습니다.41 

 
37  본 부록의 목적상, 각 혐의에 대한 피고인의 신원 확인은 중요하지 않습니다. 따라서 각 혐의의 
피고인들은 이하에서 통칭하여 “관련 피고인”이라 칭합니다. 
38 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p.69; 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p.xxiii. 
39 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp.69–70. 이는 “제 178 조 제 1 항과 제 2 항은 다음과 같이 불확정 
개념을 다수 사용하고 있으며, 특히 제 1 항 제 1 호의 ‘부정한 (수단 등)’, 제 2 호의 ‘중요사항에 관한 
거짓의 기재’, 제 2 항의 ‘위계’ 등의 해석과 위 각 조항 상호간의 관계가 문제될 수 있기 때문이다.” 
40 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 70–71. 
41 RLA-187, 자본시장과 금융투자업에 관한 법률 [2015.7.1. 시행] [법률 제 12947 호, 2014.12.30., 일부개정], 
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제176조(시세조종행위 등의 금지) 
② 누구든지 상장증권 또는 장내파생상품의 매매를 유인할 목적으로 다음 각 호의 어느 
하나에 해당하는 행위를 하여서는 아니 된다. <2013. 5. 28. 개정> 

1. 그 증권 또는 장내파생상품의 매매가 성황을 이루고 있는 듯이 잘못 알게 하거나 그 
시세(증권시장 또는 파생상품시장에서 형성된 시세, 다자간매매체결회사가 상장주권의 
매매를 중개함에 있어서 형성된 시세, 그 밖에 대통령령으로 정하는 시세를 말한다. 이하 
같다)를 변동시키는 매매 또는 그 위탁이나 수탁을 하는 행위 
2. 해당 증권 또는 장내파생상품의 시세가 자기 또는 타인의 시장 조작에 의해 변동한다는 
말을 유포하는 행위 
3. 해당 증권 또는 장내파생상품의 매매에 있어 중요한 사실에 관하여 허위 표시를 하거나 
오해를 유발하는 표시를 하는 행위 
③ 누구든지 상장증권 또는 장내파생상품의 시세를 고정하거나 안정시킬 목적으로 그 증권 
또는 장내파생상품에 관한 일련의 매매 또는 그 위탁이나 수탁을 하는 행위를 하여서는 아니 
된다. 다만, 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 경우에는 그러하지 아니하다. 

1. 투자매매업자(모집 또는 매출되는 증권의 발행인 또는 소유자와 인수계약을 체결한 
투자매매업자로서 대통령령으로 정하는 자에 한한다. 이하 이 조에서 같다)가 대통령령으로 
정하는 방법에 따라 해당 증권의 모집 또는 매출 청약 기간 종료일 전 30일 범위 내에서 
대통령령으로 정하는 날부터 해당 청약 기간 종료일까지의 기간 동안 증권의 가격을 
안정시킴으로써 증권의 모집 또는 매출을 원활하게 하기 위한 매매 거래(이하 이 항에서 
“안정조작”이라 한다)를 하는 경우 

2. 투자매매업자가 대통령령으로 정하는 방법에 따라 모집 또는 매도한 증권의 수요·공급을 
해당 증권이 상장된 날부터 6개월의 범위 내에서 대통령령으로 정하는 기간 동안 조성하는 
매매거래(이하 이 항에서 “시장조성”이라 한다)를 하는 경우 
3. 모집 또는 판매되는 증권의 발행인 임원 등 대통령령으로 정하는 자가 투자매매업자에게 
안정조작을 위탁하는 경우 
4. 투자매매업자가 제3호에 따라 시장조성을 수탁하는 경우 
5. 모집 또는 매출되는 증권의 인수인이 투자매매업자에게 시장조성을 위탁하는 경우 
6. 투자매매업자가 제5호에 따라 시장조성을 수탁하는 경우 
 
제178조(부정거래행위 등의 금지) 
① 누구든지 금융투자상품의 매매(증권의 경우 모집·사모·매출을 포함한다. 이하 이 조 및 
제179조에서 같다), 그 밖의 거래와 관련하여 다음 각 호의 어느 하나에 해당하는 행위를 
하여서는 아니 된다. 

1. 부정한 수단, 계획 또는 기교를 사용하는 행위 

2. 중요사항에 관하여 거짓의 기재 또는 표시를 하거나 타인에게 오해를 유발시키지 
아니하기 위하여 필요한 중요사항의 기재 또는 표시가 누락된 문서, 그 밖의 기재 또는 표시를 
사용하여 금전, 그 밖의 재산상의 이익을 얻고자 하는 행위  

3. 금융투자상품의 매매, 그 밖의 거래를 유인할 목적으로 허위 시세를 이용하는 행위 

② 누구든지 금융투자상품의 매매, 그 밖의 거래를 할 목적이나 그 시세의 변동을 도모할 
목적으로 풍문을 유포하거나, 위계(僞計)를 사용하거나, 폭행 또는 협박을 해서는 안 된다. 

 
제 176 조, 제 178 조. 



18  

 
34. 각 혐의에 대해 검사는 아래의 ‘검사 측 주장: 혐의 목록’에 명시된 바와 같이 개별적인 

부당거래 행위를 구체적으로 제시하고 적용되는 조항을 명시하였습니다.42 

 

검사 측 주장: 기소 내용 표 
 
  적용 법조 

연번 공소장 기재 목차 및 개별 범죄사실 
 

제 178 조 
제 1 항 
제 1 호 

(부정한수
단 등) 

 
 

제 178 조 
제 1 항 제 

2 호 
(거짓기재 
등) 

 
 

제 178 조 
제 2 항 
(위계) 

 

 
 
 
 

 
1 

II-1.~4. 이사회 결의 및 합병계약 단계의 범행 
 
(a) 2015 년 4 월 전단적 합병 결정 및 
실행지시 
 

○ 
  

(b) 2015.5. 허위의 합병비율 검토보고서 
작성, 허위 합병 시너지 효과 및 수치 
산출,형식적인 이사회 결의 등 
 

 
○ 

  

(c) 2015 년 5 월 이후 허위 공시, 
합병보도자료 배포, 애널리스트 대상 간담회 
등 
 

○ ○ ○ 

 
2 

III-1. 합병 성사를 위한 부정한 계획의 추가 수립 
(a) 2015 년 6 월. 합병 성사를 위한 긴급대응 
전략 수립 
 

○ 
  

 
 

 
3 

III-2-① 의결권 확보를 목적으로 한 X 사의 자기주식 전격 매각 
 
(a) 2015 년 6 월, BU 회사에 대한 재산상 
이익 약속, X 회사 자기주식 매각 
이사회결의 
 

○   

(b) 2015 년 6 월. 언론 및 투자자를 상대로한 
허위사실 유포 
 

○  ○ 

 
 

III-2-②-가 바이오 자회사 AA 회사에 대한 지배권 제약 사항 은폐 및 가장 

 
42 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 70–71. 
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4 

(a) 2015.5.~6. S 사 합병 증권신고서, 
정정합병 증권신고서, 합병 투자설명서, 
주주설명자료 

○ ○ ○ 

(b) 2015 년 6 월~7 월 기업설명회, 
기자간담회 및 ‘장래 사업 경영 계획’ 
설명자료 
 

○ ○ ○ 

 
 

 
5 

III-2-②-나 신규 순환출자 발생에 따른 투자 위험 허위 공시 
 
(a) 2015 년 6 월 증권신고서 및 의결권 
대리행사 권유를 위한 참고 서류 등의 허위 
공시 
 

  
○ 

 
○ 

(b) 2015 년 7 월 회의에서 AD 상대방에게 
허위 설명 
 

○  ○ 

 
 

6 

III-2-②-다 S 사의 주요 자산인 Q 사 지분 매각 추진과 관련된 허위 공시 
 
(a) 2015 년 5 월~6 월 합병 관련 증권신고서 
및 최종 투자설명서 허위 공시 
 

○ ○ ○ 

 
 

 
7 

III-2-③-나 해외 투자자 및 의결권 자문사와의 접촉을 통한 허위 정보 유포 
 
(a) 2015 년 6 월, CQ 사를 상대로 한 허위정보 
유포 
 

○ ○ ○ 

(b) 2015 년 6 월~7 월 DP 투자청, DQ 사,AE 
사, DT 사를 상대로 한 허위 정보 유포 
 

○ ○ ○ 

 
 
 
 
 
 

8 

III-2-③-다 주주설명자료 배포 및 공시 등을 통한 허위 정보 유포 

(a) 2015 년 6 월~7 월 허위 내용이 담긴 
주주설명자료, 허위 내용이 담긴 
주주통신문, CQ 사의 반박자료 배포 
 

○ ○ ○ 

(b) 2015 년 5 월~6 월 각종 합병 관련 
허위자료 공시 
 

○ ○ ○ 

(c) 2015 년 6 월~7 월, 의결권 위임 권유를 
위한 허위 참고자료 공시 및 제공 
 

○ ○ ○ 

 
 

III-2-③-라 금융투자업자의 분석보고서 작성 과정에 개입하여 내용 왜곡 
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9 

(a) 2015 년 6 월~7 월, DX 사 
애널리스트에게 합병에 불리한 보고서를 
발표하지 말라고 압박하는 등 개입 
 

 
○ 

  
○ 

(b) 2015 년 7 월, EE 사 애널리스트를 
압박하여 합병 성사에 불리한 내용을 
삭제한 후 발표하도록 유도 
 

 
○ 

  
○ 

 
 
 
 
 

10 

III-2-③-마 투자자의 의사결정을 왜곡하기 위한 의도적인 여론 조성 
 
(a) 2015 년 6 월~7 월. 언론사에 압력을 
가(연락)하여 합병 성사에 유리한 기사 
보도를 유도하고, 불리한 기사의 삭제 및 
수정을 유도 
 

○  ○ 

(b) 2015 년 6 월~7 월, 경제계 저명 인사 
인터뷰 등을 이용하여 의도적으로 
합병성사에 유리한 기사 유도 
 

○  ○ 

  
 

   

 
 

 
11 

III-2-④-가 AA 회사의 나스닥 상장 관련 허위 추진 계획의 공표 
 
(a) 2015 년 6 월~7 월, 인위적인 주가 부양을 
위한 Z 사, AA 사의 기업설명회 및 
기자간담회, 언론사 Q&A 자료 배포 
 

○ ○ ○ 

 
12 

III-2-④-나 R 사 관련 허위 개발 계획의 공표 
(a) 2015 년 6 월~7 월 S 사 기업설명회, 
언론보도 유도 등 
 

○ ○ ○ 
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III-2-⑤ AD 상대 허위 정보 제공 및 대통령의 부당한 영향력 행사 유도 
 
(a) 2015 년 6 월~7 월 AD 에 허위 설명 자료 
및 조작된 합병비율 검토보고서 제공 
 

○  ○ 

(b) 2015 년 7 월. 전문위원회 위원 등을 
상대로 한 합병 찬성 청탁 
 

○  ○ 

(c) 2015 년 7 월, AD 에 시너지 효과 등을 
조작한 회의 자료 추가 작성 및 제공 / 
허위설명 
 

○  ○ 
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(d) 2015 년 6 월. 대통령의 사적 요구 수락을 
통해 대통령의 부당한 영향력 행사 유도 
 

○  ○ 
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III-2-⑥-가 DD 회사에 대한 대규모 이익 제공 방안 
(a) 2015.6.~7. DD 회사를 상대로 
의결권행사와 관련하여 ‘회사 건물 신축, 
지분 고가 매입’ 등 대규모 이익 제공 제안 
 

 

 
○ 

  

 
○ 

(b) 2015 년 6 월~7 월, DD 사를 상대로 
대규모 이익 제공 제안 사실을 은폐하고 
그러한 사실이 없는 것처럼 가장 
 

○  ○ 

 
15 

III-2-⑥-나 AN 회사의 리테일 조직을 동원하여 일반 소수·소액주주의 의결권확보 
 
(a) 2015 년 6 월~7 월, AN 회사의 
이해상충행위 은폐, 개인정보 유용 및 찬성 
의결권 확보 작업 
 

○  ○ 
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IV-2 AA 회사의 상장 제안요청서 발송을 통한 부정한 주가 하락 방어 

(a) 2015 년 7 월, 주가 부양 
목적의제안요청서 발송 계획 수립 및 실행 
 

○  ○ 
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IV-3 주식매수청구 기간 중 S 
회사의자기주식 집중 매입을 통한 인위적 
주가 관리 

○  ○ 
제 176 조 제 2 항 제 1 호(시세조종)제 

176 조 제 3 항(시세고정안정) 
 
 

 
35. 단일 행위에 대해 여러 조항이 동시에 적용될 수 있다는 전제 하에, 항소심 법원은 각 

행위가 관련 조항을 위반했는지 여부를 개별적이고 구체적으로 판단하였습니다. 

업무상배임죄 

36. 업무상배임죄 위반과 관련하여, 공소장에는 형법 제 356 조 위반을 주장하는 단일 

혐의가 제기되었습니다.43 

37. 검사는 관련 피고인들이 직무상 의무를 위반하여 이재용이 삼성물산 및 삼성전자의 

 
43 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p. xxiii. 
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지배권을 획득하고 기타 금전적 이익을 얻도록 허용한 한편, 적절한 합병 조건 및 구조에 

대한 적극적인 협상이나 합병 대안의 선택을 통해 확보할 수 있었던 기업 및 주주 가치 

증대 기회를 박탈함으로써 피해자인 삼성물산 및 그 주주들에게 금전적 손해를 

입혔다고 주장하며 관련 피고인들을 기소했습니다.44 

5. 각 혐의의 법적 구성요소 

자본시장법 위반 

38. 자본시장법 제 176 조는 상장 증권 또는 거래소 거래 파생상품의 시세를 인위적으로 

조작하거나 고정하는 행위를 금지하고 있습니다. 

39. 자본시장법 제 178 조 제 1 항은 금융투자상품의 매매 및 기타 거래의 공정성, 신뢰성 및 

효율성을 훼손하는 불공정 행위를 금지하고 있습니다.45 

(a) 자본시장법 제 178 조 제 1 항 제 1 호는 사회적으로 일반적으로 불공정하다고 

인정되는 모든 수단, 계획 또는 기교를 의미하는 “부정한 수단, 계획 또는 기교”의 

이용을 금지하고 있습니다. 판례에 따르면, “부정성”은 해당 행위가 법령에 의해 

금지되어 있는지, 그리고 다른 투자자로 하여금 잘못된 판단을 하게 함으로써 

자본시장의 공정성, 신뢰성 및 효율성을 훼손할 위험이 있어 공정한 경쟁을 

해치고 선의의 투자자에게 손실을 전가할 우려가 있는지 여부를 고려하여 

판단해야 합니다.46 

(b) 제 178 조 제 1 항 제 2 호는 “중요사항”에 대해 허위 진술을 함으로써 금전 또는 

재산상의 이익을 얻으려는 시도를 금지하고 있습니다.  여기서 “중요사항”이란 

해당 법인의 자산이나 경영에 중대한 영향을 미치는 사항, 또는 특정 

금융투자상품의 공정한 거래 및 투자자 보호를 위해 필요한 사항으로, 투자자의 

투자 결정에 영향을 미칠 수 있는 사항을 의미합니다.47 

40. 자본시장법 제 178 조 제 2 항은 금융투자상품의 매매나 기타 거래를 하거나 시세를 

 
44 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 813. 
45 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 73–74(RLA-188, 대법원 2024. 5. 30. 선고 2019 도 12887 판결 
인용). 
46 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 73-74(RLA-188, 대법원 2024. 5. 30. 선고 2019 도 12887 판결 
인용). 
47 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결,pp. 73–74(RLA-188, 대법원 2024. 5. 30. 선고 2019 도 12887 판결 
인용). 
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조작할 목적으로 루머를 유포하거나 기만적인 수단을 사용하는 행위 등을 금지하고 

있습니다. 여기서 ‘위계’란 상대방이나 불특정 다수의 투자자를 오도하여 특정 행동을 

취하도록 유도하기 위한 수단, 계획 또는 계략을 의미합니다.48 

41. 자본시장법 제 176 조 및 제 178 조의 목적은 금융투자상품 관련 거래 및 상장증권 거래에 

참여하는 개인 투자자의 이익을 보호하고, 자본 및 증권 시장에 대한 일반 대중의 신뢰를 

확보함으로써, 이러한 거래에서의 불공정 행위는 다수의 사람들에게 영향을 미치고 

자본 및 증권 시장 전체의 건전성을 훼손할 수 있다는 점을 고려할 때, 이를 통해 자본 및 

증권 시장이 국가 경제 발전에 기여하도록 보장하는 데 있습니다.49 

업무상배임죄 

42. 형법 제 356 조에서 규정하는 업무상배임죄는 (i) 업무상 타인의 사무를 처리하는 자가 

(ii) 그 임무에 위배되는 행위로써 (iii) 재산상 이익을 취득하거나 제삼자로 하여금 이를 

취득하게 하여 본인에게 손해를 가한 경우 성립합니다. 대법원 판례는 각 요건에 대하여 

아래와 같은 기준을 제시합니다. 

(a) “타인의 사무를 처리하는 자”는 통상의 계약상 이익대립관계를 넘어선 

신임관계에 기초하여 타인의 재산을 보호하고 관리하는 자를 의미합니다.50 

(b) “임무에 위배하는 행위”란 사무의 내용·성질에 비추어 법령·계약·신의칙상 

당연히 기대되는 행위를 하지 않거나 당연히 하지 말아야 할 행위를 함으로써 

본인과의 신임관계를 저버리는 일체의 행위를 포함합니다.51 

(c) “재산상 손해”의 유무에 관한 판단은 법률적 판단에 의하지 아니하고 경 제적 

관점에서 실질적으로 판단하여야 합니다. “손해”는 재산의 처분 등 직접적인 

재산의 감소로 인한 적극적 손해를 야기한 경우는 물론, 객관적 으로 보아 취득할 

것이 충분히 기대되는데도 임무위배행위로 말미암아 이 익을 얻지 못한 경우, 즉 

소극적 손해를 야기한 경우도 포함됩니다. 이러한 소극적 손해는 재산증가를 

객관적, 개연적으로 기대할 수 있음에도 임무위배행위로 이러한 재산증가가 

이루어지지 않은 경우를 의미하므로 임무위배행위가 없었다면 실현되었을 재산 

 
48 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p.75(RLA-189, 대법원 2018. 4. 12. 선고 2013 도 6962 판결 인용). 
49 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp.73–74(RLA-188, 대법원 2024. 5. 30. 선고 2019 도 12887 판결 
인용), pp. 75–76(RLA-189, 대법원 2018. 4. 12. 선고 2013 도 6962 판결 인용). 
50 RLA-190, 대법원 2020. 6. 18. 선고 2019 도 14340 전원합의체 판결. 
51 RLA-191, 대법원 2013. 4. 26. 선고 2011 도 6798 판결. 
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상태와 임무위배행위로 말미 암아 현실적으로 실현된 재산 상태를 비교하여 그 

유무 및 범위를 산정하 여야 합니다. 52 

(d) 한편, 대법원은 재산상 손해에 관하여 현실적인 손해가 발생한 경우뿐만 아니라 

재산상 실해 발생의 위험을 초래한 경우도 포함된다고 판시하였습 니다. 53 

대법원은 업무상배임죄는 법익에 대한 위험상태를 야기하는 것만으로 

구성요건이 충족되는 위험범이라는 입장을 일관되게 유지하고 있습니다.54 

6. 각 혐의에 대한 법원의 판결 및 주요 근거 

자본시장법 위반 
 

전단적 합병 결정 및 실행 지시 

43. 검사는 이재용과 미전실이 이재용의 기업 지배권 승계를 목적으로 이재용에게 유리한 

합병 비율과 시기를 선정하고, 일방적으로 합병을 결정한 뒤 삼성물산에 합병 결정을 

이행하도록 지시했으며, 이는 자본시장법 제 178 조 제 1 항 제 1 호 위반에 해당한다고 

주장했습니다. 구체적으로 검사는 (i) 합병의 의사결정자 및 진행 과정, (ii) 합병의 주된 

동기와 목적, (iii) 합병 비율 및 시기의 선정 등을 “부정한 수단, 계획 또는 기교”에 

해당한다고 지적했습니다.55 

44. 제 1 심 법원은 합병의 목적, 진행 과정, 비율, 시기 및 기타 사항들을 부당하다고 보기 

어렵다고 판단하였으며, 합병이 임의로 결정되었거나 삼성물산 이사회가 형식적인 

결정만을 내렸다고 볼 수 없다고 판시했습니다. 56  이에 따라 제 1 심 법원은 

부정거래행위가 있었다고 볼 수 없다고 판단하여 관련 피고인 전원을 무죄로 

선고했습니다.57 이 무죄 판결은 제 2 심 및 대법원에서도 유지되었습니다.58 

a. 합병의 결정주체 및 경과 

45. 검사는 합병이 합병 계약의 당사자인 양사 이사회가 경영 목적에 따라 결정한 것이 

아니라, 이재용과 미전실이 일방적으로 결정한 것이라고 주장했습니다. 제 1 심 법원은 

 
52 RLA-191, 대법원 2013. 4. 26. 선고 2011 도 6798 판결. 
53 RLA-192, 대법원 1995. 11. 21. 선고 94 도 1375 판결. 
54 RLA-193, 대법원 2000. 4. 11. 선고 99 도 334 판결. 
55 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 80–90. 
56 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제10-20, 27-46면 참조. 
57 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p.511. 
58 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 568; 서증 R-393, 이재용 대법원 형사판결, p.5. 
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검사의 주장을 기각했습니다.59 

46. 항소심 법원은 제 1 심 법원의 판결을 인용·요약하여, 합병이 제일모직과 삼성물산 간의 

협의, 삼성물산과 미전실 간의 협의, 양사 합병 태스크포스(‘TF’)의 실질적 검토를 거쳐, 

양사 이사회의 충분한 논의 끝에 이사회 결의를 통해 최종 결정되었다고 보는 것이 

합리적이라고 판시했습니다.60 

b. 합병의 주된 동기와 목적 

47. 검사는 합병의 목적이 삼성물산 및 그 주주들의 이익을 고려하지 않은 채, 오로지 이건희 

회장의 삼성그룹에 대한 지배력을 강화하고 향후 승계 계획의 토대를 마련하기 

위함이었다고 주장했습니다.61 제 1 심 법원은 검사의 주장을 기각하고, 합병에 합리적인 

사업적 목적이 있었다고 판단하였습니다.62 

48. 제 2 심 법원은 제 1 심 법원의 판결이 합병에 합리적인 사업적 목적이 존재한다고 판시한 

점을 인정하고 이를 요약하였습니다. 또한 항소심 법원은 합병을 통한 그룹 지배력의 

강화와 경영권 안정화가 삼성물산 및 그 주주들에게도 이익이 되는 것으로 간주되어야 

하므로, 설령 이 합병에 지배력 강화라는 목적이 수반되었다 하더라도 이 합병의 목적이 

부적절하다고 볼 수는 없다고 판시하였습니다. 63 항소법원은 주요 판단 근거를 다음과 

같이 제시하였습니다.64 

(a) 합병의 사업 목적 및 예상 효과에 대한 평가: 삼성물산이 제시한 이번 합병의 사업 

목적이 삼성물산 및 그 주주들에게 유익하다고 보는 것이 합리적이라고 

판단했습니다. 65 합병 발표 직후, 다수의 국내 증권사 및 신용평가기관이 합병의 

사업적 필요성과 예상 효과에 대해 긍정적으로 평가하였으며,66 다수의 국내외 

 
59 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 85. 
60 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 90–91. 합병무효 판결 또한 마.절(이사회 결의와 관련한 본건 
합병 절차의 위법성에 대한 판단)에서 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다 서증 R-20, 합병무효 
서울중앙지방법원 결정, 제27-29면 참조. 
61 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 84. 
62 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제12면 참조.  
63 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 131–132. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 참조. 
64 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 132–134; 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 365–377. 
65  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 132. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 참조.  
66 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 132 (“합병 발표 직후 국내 다수의 증권사들은 사업 포트폴리오 
다각화, 바이오 사업이라는 신성장 동력 마련, 건설 부문 통합 운영 효율 제고를 이 사건 합병의 기대 



26  

주주들이 긍정적인 평가를 표명했습니다.67 합병 무효 소송에서 법원은 합병에 

합리적인 사업 목적이 있다고 판시했습니다.68 

(b) 합병의 지배구조 관련 목적 및 효과에 대한 평가: 삼성물산의 경영권 안정화, 

지주회사로서의 입지 강화, 순환지분 구조 해소, 지배구조 단순화 등 본 합병을 

통해 달성된 효과는 모두 삼성물산 및 그 주주의 이익과 부합한다고 

판시하였습니다. 69  주주들의 관점에서 볼 때, 투자한 회사에 대한 대주주의 

지배력을 강화함으로써 경영 지배권을 안정시키는 것은 불이익이 될 수 없다고 

설시하였습니다. 국내 기관투자자, 다수의 외국인 주주, 심지어 엘리엇조차도 

제일모직과의 합병을 통한 그룹 지배력 강화가 경영 지배권을 안정시키고 

삼성물산을 사실상 지주회사로 만들어 삼성물산과 그 주주들에게 긍정적인 

효과를 가져올 것이라는 점에 동의했습니다.70 앞서 언급한 합병 무효 소송을 

인용하며 제 2 심 법원은 “대주주 또는 그룹 전체”의 이익과 “계열사 및 그 

주주”의 이익이 상호 상충 관계에 있지 않다고 판시했습니다.71 

(c) 사후적으로 확인된 본 합병으로 인한 삼성물산 및 그 주주들의 이익: 이 사건 합병 

이후, 삼성물산 주주들은 바이오 사업 실적, 재무 구조 개선, 순환 지분 구조 해소 

및 신용등급 상향 조정 측면에서 이익을 얻었습니다.72 

 
효과로 분석하였다. 신용평가기관들 역시 [삼성물산]사 관점에서 볼 때 합병은 사업 안정성 강화, 
[삼성]그룹 내 위상 및 자산가치 제고, 재무구조 개선 등의 효과가 있을 것으로 판단하였다.”). 합병무효 
판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 
참조.  
67 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 132(“① 다수의 기관투자자들은 합병 시너지 창출을 통한 
장기적인 성장 동력 확보, 주주 가치 제고 등에 도움이 된다는 긍정적 평가를 밝히며 이 사건 합병 안건에 
대해 찬성 의결권을 행사하였고, ② 자산운용사 본부장인 LA, LE 역시 합병을 긍정적으로 평가하는 
진술을 하였으며, ③ X 사의 해외 주주들도 합병의 취지, 기대 효과 등에 공감했다.”). 합병무효 판결 또한 
실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 참조. 
68 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 133; 서증 R-020, 서울중앙지방법원 2017. 10. 19. 선고 2016 가합 
510827 판결. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 또한 참조.  
69  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 133; 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 참조. 
70 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 133. 1 심 법원이 합병에 반대했던 엘리엇조차도 ‘삼성그룹의 
지배권 승계를 위한 구조 개편의 필요성을 이해하고 지지한다’고 인정한 점은 주목할 만하다. 싱가포르 
투자청, 아부다비 투자청도 ‘지배구조 단순화 효과가 있으며 이는 투자자에게 분명 유익하다’는 입장을 
밝혔고, UBS, 국내 증권사 리포트 및 애널리스트들도 긍정적으로 평가했다. 서증 R-391, 이재용 제 1 심 
형사판결, p. 371. 
71 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 133; 서증 R-020, 서울중앙지방법원 2017. 10. 19. 선고 2016 가합 
510827 판결. 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 참조. 
72 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 134(“합병 이후 X 회사는 2016 년 1 분기까지 3 조 원 가량의 
잠재 손실을 반영하였는바, 합병을 하지 않았다면 해당 부실을 X 회사 혼자 감당하여 X 회사 주가에 큰 
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49. 제 2 심 법원은 또한 검사의 항소 이유서에 담긴 검사 측의 상세한 주장들을 모두 

기각했습니다.73 

c. 합병 비율 및 합병시점의 선택 

50. 검사는 피고인들이 삼성물산 주주들의 이익을 고려하지 않고, 삼성물산에게는 불리하고 

제일모직에게는 유리한 방식으로 이재용의 이익을 위해 합병 시기를 임의로 선택했다고 

주장했습니다.74 제 1 심 법원은 검사의 주장을 기각했습니다. 

51. 합병 비율 및 합병시점의 선택과 관련하여, 검사는 피고인들이 삼성물산에 불리하고 

제일모직에 유리한 방식으로 삼성물산 주주들의 이익을 고려하지 않고 이재용의 이익을 

위해 합병 시기를 임의로 선정했다고 주장했습니다. 항소법원은 합병 당시 제일모직의 

주가가 과도하게 고평가되었고 삼성물산의 주가가 저평가되었다는 검사의 주장과 합병 

시기를 임의로 선정함으로써 합병 비율이 불공정하게 산정되어 삼성물산과 그 

주주들에게 피해를 입혔다는 주장을 기각한 제 1 심 법원의 판결을 인용하고 이를 

요약하였습니다. 75 항소심 법원은 주요 근거를 다음과 같이 제시하였습니다.76 77 

(a) 합병 당시 제일모직의 주가가 과대평가되어 하락할 가능성이 있었다고 결론지을 

수는 없다.78제일모직이 상장된 후, 합병 이사회가 열릴 때까지 주가는 상승세를 

보였으며, 증권사들은 지속적으로 목표 주가를 상향 조정했다. 79  또한 

제일모직의 주가 상승을 뒷받침하는 다양한 요인들이 존재하는 것으로 보였다.80 

 
악영향이 있었을 것이다.”). 
73 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 136–142. 
74 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 85. 
75  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 143. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제17-19면 참조. 
76 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 143; 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 380–422. 
77 서증 R-392 에서는 관련 부분의 번역이 생략되었으나, 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결 pp. 381–422 
에 해당 내용이 다루어져 있다. 
78 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 382–388. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제18-19면 참조.  
79 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p. 382. 이와 관련하여 제 1 심 법원은 다음과 같이 인정하였다. 
“모직 상장 이후 이 사건 합병 이사회 당시까지 모직 주가는 상승 추세였으며, 증권사들의 목표 주가 역시 
지속적으로 상향 조정되고 있었다. 국민연금도 모직 상장 이후 이 사건 합병 이사회 전까지 모직 주식 약 
4,669 억 원 상당을 순매수하였는데, 국민연금의 국내 투자를 총괄하는 주식운용실의 주식직접운용팀장 

은 특검에서 '장기적으로 모직의 주가가 상승할 것으로 긍정적으로 판단하여 주식을 매수했다'고 
진술함.” 
80 서증 R-391 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 382–383. 이와 관련하여 제 1 심 법원은 국민연금 또한 모직이 
고성장 기대가 높은 바이오 분야를 확보하였으며, 글로벌 바이오 이슈에 따른 ‘멀티플 개선 요인’이 
있다고 평가했다고 인정했다. 
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(b) 합병 당시 삼성물산의 주가가 저평가되어 상승할 가능성이 높았다고 결론지을 

수는 없다. 81 합병 전 삼성물산의 주가는 하락세를 보였으며, 증권사들은 2014 년 

10 월경부터 삼성물산에 대한 목표 주가를 지속적으로 하향 조정해 왔다.82 83 

(c) 상장 후 제일모직을 중심으로 한 지배구조 개편에 대한 기대감으로 인해 

삼성물산의 주가가 억눌려 있었다고 단정하기는 어렵다고 단정하기는 어렵다.84 

합병비율의 적정성이 직접 쟁점이 된 합병무효 소송에서, 법원은 2014 년 12 월 

18 일부터 2015 년 5 월 22 일(합병 이사회 전 영업일)까지 총 3,357 억 원어치의 

삼성물산 주식을 순매도하였음을 인정하였다. 해당 사건의 주식평가액 청구에 

대한 판결이 중요한 증거가 될 수 없다고 판시한 후, 합병비율이 부당하지 않다고 

판단하였다. 85  이재용과 미전실이 장기간에 걸쳐 제일모직에 유리한 시기와 

비율로 합병을 계획하고 실행하여, 결과적으로 제일모직에 유리하고 삼성물산에 

불리한 합병 비율과 시기가 도출되었다고 단정하기는 어렵다. 86 검사는 2012 년 

12 월경 작성된 “프로젝트-G 문서”가 삼성물산 및 그 주주들에게 손해를 입히는 

것을 전제로 한 “약탈적 합병 계획”을 구성한다고 주장했으나, 해당 문서에 

 
합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제18-19면 참조.  
81 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 388–397. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제18-19면 참조. 
82 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 388–389. 이와 관련하여, 제 1 심 법원은 2014 년 12 월 18 일부터 
2015 년 5 월 22 일(합병 이사회 전 영업일)까지 총 3,357 억 원어치의 삼성물산 주식을 순매도하였음을 
인정하였다. 
83  1 심 법원이 “[국민연금공단] [펀드운용부] 전 책임자 홍완선에 대한 형사 판결에서 합병비율의 
불공정성이 인정되었는지 여부”에 대해 판단한 점은 주목할 만하다. 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, 
pp. 396–397(“검사는 홍완선에 대한 형사사건에서 법원이 이 사건 합병비율의 불공정성을 전제로, 
홍완선에게 합병비율의 개선을 요구하는 등 국민연금의 손해 발생을 막을 업무상 임무를 인정했다고 
주장한다. 그러나 항소심 판결은 이 사건 합병비율이 불공정하다고 의심할 만한 객관적인 사정이 
있다고만 했을 뿐, 합병비율이 불공정하다고 판단하지 않았으며, 오히려 이 사건 합병과 관련하여 적정 
합병비율과 이 사건 합병비율의 차이에 해당하는 손해가 발생했다는 점을 인정할 수 없다고 판단하였고, 
이러한 판단은 대법원에서 그대로 유지되었다. ( C-781, 대법원 2022. 4. 14. 선고 2017 도 19635 판결). 
따라서 검사의 위 주장은 이유가 없다.”) 
84  서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 397–400. 이와 관련하여 1 심 법원은 “시장 전문가들은 
예전부터 지배구조 이슈는 삼성물산에 호재라고 분석해왔다. 국민연금의 도 특검에서 ‘지배구조 
개편이 되는 경우 삼성물산이 수혜를 입을 것으로 예상했다’고 진술했다”고 인정했다. 서증 R-391, 이재용 
제 1 심 형사판결, pp. 401–402. 
85  서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 398–400. 제 1 심 법원은 또한 다음과 같이 언급했다: 
“주식매수가격 결정 사건은 비송사건 절차로 진행되어 후견적, 직권적으로 합리적 재량에 따라 그 가격을 
결정하며, 법원의 주식매수가격 결정은 대세효가 없다. 위 사건의 원심은 스스로 결정문에서 법원의 심리 
대상은 ‘합병비율이 불공정한지’가 아니라 ‘비송사건에서 주식매수가격을 결정하는 것’이라고 제한을 
두고 대세효가 없다고 밝혔다.” 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 
합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제17면 참조. 
86 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 416–419. 
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삼성물산 또는 그 주주들에게 손해를 입힐 의도나 손해가 발생할 것이라는 

내용이 전혀 명시되어 있지 않은 점 등을 고려할 때, 검사의 주장은 타당성이 

부족하다.87 

52. 제 2 심 법원 또한 검사의 항소이유서에 담긴 검사 측의 상세한 주장들을 모두 

기각했습니다.88 특히 검사는 엘리엇 중재판정과 메이슨 중재판정이 합병 비율이 불리한 

것이므로 삼성물산 주주들에게 불공정하다고 인정한 바 있다고 주장했습니다. 항소심 

법원은 이 주장을 기각하며, 검사가 각 중재판정문에서 인용한 부분만으로는 합병 비율 

자체가 불공정하다는 주장을 충분히 뒷받침할 수 없다고 판단하고 다음과 같이 

밝혔습니다: 

(a) “[메이슨 중재판정] 제 879 항은 한국의 민사법원이 [엘리엇]사가 제기한 

주식처분금지 가처분 사건과 [일성신약]사가 제기한 합병무효 사건에서 이 

합병이 불공정하지 않다고 판단했으나, […] 그런데 중재판정부는 그 근거로 

[국민연금공단] 배임 사건의 1 심 [서울중앙지방법원 2017. 6. 8. 선고 2017 고합 

34, 183(병합)] 판결문 3 페이지 부분을 같은 단락 앞부분에서 인용하고 

있으며(서울중앙지방법원 형사부는 [문형표]/[홍완선] 사건에서 “[삼성그룹]이 

발표한 합병비율이 [삼성물산] 주주들에게 불공정하고 불리하다는 주장을 

객관적으로 시사하는 여러 사건들이 있었다”고 결론지었음,[89 ] 각주 1403 참조), 

이는 위 1 심 형사판결의 범죄사실 중 ‘배경사실’인 ‘[삼성]그룹 차원에서 

의도적으로 [삼성물산]회사의 실적 부진을 유도하는 방법 등을 통해 

[삼성물산]회사 주가를 낮게 유지함으로써 [이재용] 등 [삼성]그룹 대주주 일가를 

포함한 [제일모직]회사 주주에게 유리하고 [삼성물산]회사 주주에게 불리한 

합병비율이 나올 수 있는 합병 시점을 의도적으로 선택했다는 합리적 의심을 

가질 만한 객관적인 정황이 다수 존재했다.’는 판시를 가리키는 것으로 보인다. 

그런데 위 1 심 형사판결에서는 해당 부분 판시에 대한 근거로 각주 3)에서 

주식매수가격 결정 사건의 항고심(서울고등법원 2016. 5. 30.자 2016 라 20189 등 

결정)의 관련 판시 부분을 인용하고 있는데, 앞서 본 바와 같이 대법원은 그 후 

재항고심에서 2022. 4. 14. 위 부분 항고심 판시에 대해 그러한 사실이 증명되지 

않았으므로 부적절하다는 취지로 판단한 바 있다. 따라서 중재판정부의 위 

 
87 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p. 418. 
88 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 151–165. 
89 C-069, 서울중앙지방법원 2017. 6. 8. 선고 2017 고합 34, 183(병합) 판결. 
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합병비율의 불공정성에 대한 판단은 충분한 검토 자료가 제시되지 않은 

상황에서 이루어진 것으로 볼 여지가 크다.”90 

(b) “위 중재판정부는 합병비율의 부당성에 대해 명시적으로 판단하지 않았으며, 

오히려 장래에 X 회사의 내재 가치가 주가에 반영될 수 있다는 가능성은 단순한 

추측에 불과하다고 하는 등, 이 사건 합병이 부결되었더라도 장차 X 회사에게 더 

유리한 합병비율이 형성될지 쉽게 예상할 수 없다는 점을 인정한 후 결국 

시장가격을 기준으로 손해를 산정하고 있으며, 위 ‘고착화’는 손해 발생 사실이 

확정(즉 ‘비가역적 가치 이전’)되어 손해액 산정이 가능한 상태가 되었다는 

의미로 보일 뿐이다.”91 

국민연금공단 상대 허위 정보 제공 및 대통령의 부당한 영향력 행사 유도 

53. 검사는 피고인들이 (a) 국민연금공단에 허위 홍보 자료 및 조작된 합병비율 검토 

보고서를 제공하였으며, 92 (b) 전문위원회 위원 및 기금운용본부장 등을 상대로 합병 

찬성을 청탁하고, 93  (c) 조작된 시너지 효과를 포함한 추가 회의 자료를 작성하여 

국민연금공단에 제공하였으며, 94  그리고 (d) 대통령의 사적 요구 수락을 통하여 

대통령의 부당한 영향력 행사를 유도함으로써, 95 이 사건 합병 거래와 관련하여 부정한 

수단, 계획 또는 기교를 사용하고, 합병 거래를 할 목적으로 위계를 사용한바, 이는 

자본시장법 제 178 조 제 1 항 제 1 호 및 제 178 조 제 2 항 위반이라고 주장하였습니다. 
96 

 
90 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 161–162. 
91 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 164–165. 
92 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 84–86 (검사는 피고인들이 “마치 X 회사 경영진과 이사회가 
경영상 판단에 따라 합병을 결정하고 그 과정에서 시너지 효과 및 합병비율의 적정성 등을 실질적으로 
검토하였으며, 또한 회계법인이 독립적이고 공정하게 기업가치를 평가하여 합병비율의 적정성을 확인한 
것처럼 허위로 설명하고, 그러한 허위사실이 기재된 2 차 주주설명자료, 검토보고서, 답변자료 등을 
제공했다”고 주장했다). 
93 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 86–87(검사는 피고인들이 “해당 면담에서 ‘AD 가 합병에 
찬성할 수 있도록 합병가액 할인, 할증을 통해 X 회사의 합병비율을 재조정해 달라.’는 CZ 의 요청을 
거부하고는, 신규 순환출자 발생 위험은 숨긴 채 ‘합병이 되면 순환출자 고리가 7 개로 줄어든다.’고 
홍보하는 한편, X 회사 경영진과 이사회가 경영상 판단에 따라 합병 시너지 효과를 실질적으로 검토하여 
주도적으로 합병을 결정한 것처럼 허위로 설명하였다.”). 
94 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 87–88 (검사는 “피고인 E 가 2015 년 7 월 초순경부터 AD 에 
제공할 목적으로 ‘T 회사-S 회사 합병에 따른 기대효과’라는 제목의 회의 자료를 준비하여 2020 년 합병 
법인의 매출, 시가총액, 합병 시너지 효과를 객관적 근거도 없이 수차례 조작한 끝에 2015. 7. 7. 위 회의 
자료를 완성한 후, 이를 AD 에 제공했다.”). 
95 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 88–90. 
96 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 82~93. 
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54. 제 1 심 법원은 검사가 제출한 증거만으로는 피고인들이 국민연금공단에 허위 정보를 

제공하거나, 통상적인 방법 외에 위법하거나 부당한 수단을 사용하거나, 대통령의 

부당한 개입을 유도하여 국민연금 의결권을 확보하였다고 인정하기 어려움을 근거로, 

관련 피고인 전원에게 무죄를 선고하였습니다. 97 대통령의 위법한 개입과 관련하여서는: 

(a) 제1심 법원은 홍완선 본부장을 통하여 대통령에 대한 간접적인 청탁이 있었다는 

검사의 주장을 배척하고, 문형표/홍완선 재판에 관한 종전 형사법원의 판단을 

인용하면서 “[홍완선], [국민연금] [기금운용]본부장에 대한 항소심 

판결(서울고등법원 2017. 11. 14. 선고 2017노1886 판결)에서는, [홍완선]의 

범의와 관련하여 [삼성그룹]의 청탁이 그 원인이었다고 판단된 것이 아니라, 

[보건]복지부 공무원들의 외부 압력이 반복적으로 있었다고 판단되었을 

뿐이다.”라고 판시하였습니다.98 

(b) 제1심 법원은 다음과 같은 이유를 근거로, 국민연금의 본건 합병 표결에 관한 

의사결정이 대통령의 위법한 개입으로 인해 왜곡되었다고 결론짓기는 어렵다고 

판단하였습니다:  

(i) “살피건대, 선행사건 수사 후 특검과 검사는 대통령과 청와대 참모진을 

수많은 직권남용권리행사방해 범죄사실로 기소하였으나, [국민연금]의 

의결권 행사와 관련해서는 대통령은 물론 청와대 참모진 그 누구도 

기소하지 않았고, [보건복지]부장관만 기소하였다.”99 

(ii) “[엘리엇]회사 ISDS 사건과 관련하여 대한민국 정부는 ‘[국민연금] 

투자위원회 위원들은 다양한 요인을 고려하여 자신의 독립적인 판단에 

따라 표결하였다’는 입장을 밝혔고, ‘법원이 “[문형표]의 직권남용 등 

위법행위가 있었더라도 [국민연금]은 결과적으로 독립된 의결권 행사를 

한것으로 보인다”고 판단했다’는 점을 강조하기도 하였던 바, 대한민국 

정부도 [국민연금]의 의결권이 독립적으로 행사되었다는 입장으로 

보인다. 실제로 최근 법원도 [문형표] 등이 [국민연금] 투자위원회 결정 

과정에 일정 부분 영향력을 행사한 점을 인정하면서도, 결과적으로 

‘[문형표, 홍완선] 의 행위가 [국민연금] 투자위원회의 의결권 행사를 

좌우한 것으로 보기 어렵다’고 판단하였다(서울중앙지방법원 2022. 11. 

 
97 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p. 749. 
98 서증 R-391, 이재용 불법 합병 지방법원 판결, 제741면. 
99 서증 R-391, 이재용 불법 합병 지방법원 판결, 제748면. 
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25. 선고 2020가합600079 판결).”100 

(iii) 제1심 법원은 피고들이 대통령 및 청와대 관계자들로 하여금 영향력을 

행사하도록 유도한 목적이 국민연금의 찬성 의결권 확보뿐만 아니라 

본건 합병으로 인한 신규 순환출자 해소에도 있었다는 점은 결론에 

영향을 미치지 않는다고 판단하였습니다. 이러한 결론에 이르면서 

법원은 대통령에 대한 보고 및 전달과 대통령의 지시를 통한 간접적인 

청탁이 있었다는 주장을 배척한 선행 판결들을 원용하였습니다.101 

55. 위 무죄 판결은 제 2 심과 대법원에서도 유지되었습니다. 102 

56. 제 2 심 법원은 다음과 같이 제 1 심의 판단 요지를 설시하였습니다.103 

 
(a) 2015 년 6 월 24 일 국민연금공단 측에 제공된 2 차 주주 설명자료에서 제시된 6 

조 원의 시너지 효과 수치, 딜로이트안진 회계법인의 합병비율 검토 보고서, 또는 

2015 년 7 월 7 일자 시너지 자료에 명시된 15 조 원의 시너지 효과가 허위이거나, 

이와 관련하여 허위 정보가 제공되었다고 볼 수 없다.104105 

(b) 대통령의 부당한 개입으로 인해 국민연금공단의 합병 의결에 관한 의사결정이 

왜곡되었다고 볼 수 없다.106 

57. 제 2 심 법원은 검사의 항소이유서상 구체적 주장들도 모두 배척하였습니다.107 

 
100 서증 R-391, 이재용 불법 합병 지방법원 판결, 제748-749면. 
101 서증 R-391, 이재용 불법 합병 지방법원 판결, 제749면; 서증 C-706, 이재용 뇌물 서울중앙지방법원 
판결, 제23면. 
102 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, 568 쪽; 서증 R-393, 이재용 대법원 형사판결, p.5. 
103 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 407. 
104  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 407–411. 1 심 법원이 제시한 이유 중 하나는 “2 차 
주주설명자료에 기재되어 있는 합병 시너지 수치 ‘6 조 원’은 합병 이사회 이후 통합 TF 에서 각 
사업부문별 자료를 기초로 담당자들과 논의하고 분석하여 산정한 목표값으로, 이를 허위의 수치라고 
단정할 수 없다.”는 것이었다. 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, p. 724. 
105 서증 R-391, 이재용 불법 합병 지방법원 판결, 제725-729면. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 
사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제17면 참조. 
106 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 414. 이와 관련하여 1 심 법원은 주주소송 지방법원 판결(서증 
R-389, 삼성물산 소액주주 국가배상 제 1 심 민사판결)에서 최근 문형표 등 일부 인물이 
국민연금투자위원회의 의사결정 과정에 어느 정도 영향을 미쳤다고 인정할 수는 있으나, 결국 “FY, CZ 
의 행위가 AD 투자위원회의 의결권 행사를 좌우한 것으로 보기 어렵다” ( 서증 R-391, 이재용 제 1 심 
형사판결), p. 748. 
합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 
결정, 제36-38면 참조. 
107 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 416–422. 
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외국인 투자자 및 위임자문사와의 접촉을 통해 합병에 관한 허위 정보를 유포한 혐의 

58. 검사는 피고인들이 자본시장법 제 178 조 제 1 항 제 1 호, 제 178 조 제 1 항 제 2 호 및 제 

178 조 제 2 항을 위반하여 합병에 대한 허위 근거와 명분을 만들어 외국 기관투자자 및 

의결권 자문사에 제시했다고 주장했습니다.108 

a. 제 1 심 법원은 피고인들이 외국 투자자 및 의결권 

자문사들에게 투자 결정을 왜곡할 수 있는 허위 

정보를 제시했다고 볼 수 없다고 판단하여 검사의 

주장을 기각했습니다. 109  제 2 심 및 대법원에서도 

무죄 판결이 유지되었습니다.110 

합병 정당화를 위해 허위의 명분과 논리를 구체화하였는지 여부 

59. 제 2 심 법원은 제 1 심 법원의 판결을 인용·요약하여, (i) 합병의 목적 및 진행 과정, (ii) 

합병의 효과, (iii) 합병 비율의 적정성 검토, (iv) 합병 시기 선정과 관련된 사정 등을 

고려할 때 허위 정당화 및 근거가 마련되었다고 볼 수 없다고 판시했습니다.111 항소심 

법원은 주요 근거를 다음과 같이 제시했습니다:112 

(a) 합병의 목적 및 경과: 본 합병은 지배 구조적 측면뿐만 아니라 사업적 측면에서도 

합리적인 목적과 필요성을 갖추고 있었다.113 

(b) 합병의 효과: 6 조 원 규모의 시너지 효과 수치는 합병 이사회 회의 이후 각 사업 

부문의 매출 및 영업이익 목표와 전략을 수립하는 과정에서 담당자들 간의 

지속적인 논의를 통해 산출되었으며, 해당 수치는 여러 차례의 수정과 정교화 

과정을 거쳤다. 이 수치를 허위이거나 근거 없는 것으로 규정하기는 어렵다.114 

(c) 딜로이트안진 회계법인의 합병비율 적정성 검토: 합병비율을 검토한 

딜로이트안진 회계법인의 보고서를 조작되거나 허위인 결과물로 규정할 수는 

 
108 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 64–67. 
109 서증 R-391, 이재용 제 1 심 형사판결, pp. 605–632. 
110 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 568; 서증 R-393, 이재용 대법원 형사판결, p. 5. 
111 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 279–280. 
112  합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 
서울중앙지방법원 결정, 제17-20면 참조. 
113  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 280. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제10-12면 참조. 
114 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 280–281. 
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없다.115 

(d) 합병 시기 선정과 관련된 사정: 합병 비율과 시기가 삼성물산 및 그 주주들에게 

불리했다고 말할 수 없다.116 

60. 제 2 심 법원은 또한 검사의 항소이유서에 담긴 상세한 주장들을 모두 기각했습니다.117 

b. 외국인 투자자 및 의결권 자문사에 허위 설명이 
제공되었는지 여부 

61. 제 2 심 법원은 피고인들이 외국 주주들의 투자 의사결정을 왜곡할 만한 허위 진술이나 

기타 사항을 제공했다고 볼 수 없다는 1 심 법원의 판결을 인용하고 이를 

요약하였습니다.118 

62. 제 2 심 법원은 또한 검사의 항소 이유서에 기재된 모든 상세한 주장을 기각했습니다.119 

업무상배임 

63. 검사는 피고인들이 직무상 의무를 위반하여 이재용이 삼성물산 및 삼성전자의 지배권을 

획득하고 기타 금전적 이익을 얻도록 허용하는 한편, 적절한 합병 조건 및 구조에 대한 

적극적인 협상이나 합병 대안의 선택을 통해 확보할 수 있었던 기업 및 주주 가치 증대 

기회를 박탈함으로써 피해자인 삼성물산 및 그 주주들에게 금전적 손해를 입혔다고 

주장했습니다. 120 제 1 심 법원은 피고인들에 대한 검사의 기소를 기각했습니다. 

64. 제 2 심 법원은 업무상배임 혐의는 합병의 부당성 등과 관련된 기소 사실의 인정에 

전제되어 있으나, 해당 사실들이 충분히 입증되지 않았고, 임무 위배 행위와 관련된 기소 

사실 또한 충분한 증거로 뒷받침되지 않는다는 점을 근거로, 관련 피고인 전원에 대한 

제 1 심 무죄 판결을 유지했습니다.121 대법원 또한 무죄 판결을 확정했습니다. 

 
65. 항소법원은 업무상배임의 구성 요건과 관련하여 다음과 같은 쟁점을 검토했습니다. 

 
115 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 281. 
116  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 282. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제20면 참조. 
117 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 293–295. 
118 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 282. 
119 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 296–297. 
120 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 813. 
121 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 856–857. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제21면 참조. 
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삼성물산의 이사들이 누구의 사무를 처리하는 것인지 여부 

66. 검사는 피고인들이 삼성물산과 그 주주들의 업무를 처리했다고 주장했습니다.122 제 2 심 

법원은 검사의 주장을 기각했습니다.123 

합병의 필요성 검토와 관련된 임무 위반 여부 

67. 검사는 피고인들이 삼성물산 이사로서 삼성물산 및 그 주주의 이익을 보호하기 위해 

합병 추진의 사업적 타당성 또는 필요성을 면밀히 분석하고 검토할 의무가 있었으나, 

이를 위반했다고 주장했습니다.124 

68. 항소심 법원은 제 1 심 법원의 판결을 인용하여, 피고인들이 합병 추진에 있어 사업적 

타당성이나 필요성을 평가할 의무를 위반했다고 보기 어렵다고 판시했습니다. 125 

69. 제 2 심 법원은 또한 검사의 항소이유서에 담긴 상세한 주장들을 모두 기각했습니다.126 

제 2 심 원은 판결문 중 “전단적 합병 결정 및 지시 부분”에서 이미 합병의 필요성, 합병 

시기, SC&T 의 태스크포스 및 이사회가 실질적인 검토를 수행했는지 여부에 관한 

검사의 모든 주장을 기각한 바 있으므로, 검사의 주장은 근거가 없다고 판시했습니다.127 

합병비율 및 관련 임무 위배 여부 

70. 검사는 피고인들이 합병비율의 적정성을 확인할 의무, 합병 조건 및 기타 사항을 면밀히 

검토할 의무, 합병비율에 대한 프리미엄을 확보하기 위해 제일모직과 적극적으로 

협상할 의무, 삼성물산 및 그 주주의 이익을 극대화할 수 있는 합병 시기를 선정할 의무, 

합병의 중지 또는 포기를 검토할 의무, 그리고 이사 및 주주에게 정보를 제공할 의무 등을 

위반했다고 주장했습니다.128 

71. 항소심 법원은 제 1 심 법원의 판결이 검사의 주장이 모두 근거가 없다고 판단한 것으로 

인용하고 이를 요약하였습니다.129항소심 법원은 또한 판결문 앞부분의 “전단적인 합병 

 
122 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 823–824. 
123 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 825–826. 
124 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 828–829. 
125 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 815–816. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제21면 참조.  
126 서증 R-392 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 828–830. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제21면 참조. 
127  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 830. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제21면 참조. 
128 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 817. 
129 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 817. 
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결정 및 이행 지시”라는 제목을 다시 인용하며, 검사의 항소이유서에 담긴 상세한 

주장들을 모두 기각하였습니다.130 

재산상 손해가 발생하였는지 여부 

72. 검사는 삼성물산과 그 주주들이 합병으로 인해 손해를 입었다고 주장했습니다.131 

73. 제 2 심 법원은 제 1 심 법원의 판결을 인용·요약하여, 삼성물산 및 그 주주들이 합병으로 

인해 손해를 입었다고 단정하기 어렵다고 판시했습니다.132 

74. 항소심 법원은 또한 검사의 항소이유서에 담긴 상세한 주장들을 모두 기각했습니다. 

(a) 검사는 문/홍 형사판결 사건의 항소법원이 국민연금공단이 결정권 행사 자격을 

상실함으로써 결정권을 적극적으로 행사하여 얻을 수 있었던 잠재적 추가 

이익을 포기하게 되어 그 가치를 특정할 수 없는 재정적 손실을 입었다고 

판단했으므로, 합병비율을 공정하다고 볼 수 없다고 주장했습니다.133 

(b) 이에 대해 제 2 심 법원은, 문/홍 형사 판결의 항소법원이 그러한 판단을 

내렸음에도 불구하고, 그러한 손실된 이익은 국민연금공단의 손해일 뿐이며 

피고인들이 삼성물산에 대해 합병과 관련하여 부담해야 할 손해배상과는 

직접적인 관련이 없는 것으로 보인다고 판시했습니다.134135 

(c) 검사는 또한 설령 합병이 무산되더라도 가까운 시일 내에 재추진될 가능성이 

매우 높으며, 그러한 시나리오에서는 삼성물산의 기업 가치를 반영하여 합병 

비율을 조정할 수 있거나, 삼성물산 주가 회복의 결과로 삼성물산과 그 주주들이 

추가적인 이익을 얻을 수 있을 것이라고 주장했습니다. 

(d) 이에 대해 항소심 법원은 검사가 주장한 이익이 실현되었을 것이라고 

 
130  서증 R-392 이재용 제 2 심 형사판결, p. 834. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제21면 참조.  
131 서증 R-392 이재용 제 2 심 형사판결, p. 821. 
132  서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 821. 합병무효 판결 또한 실질적으로 동일한 사실인정을 
하였습니다; 서증 R-20, 합병무효 서울중앙지방법원 결정, 제12면 참조. 
133 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 835. 
134 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, pp. 837–838. 
135 항소심 법원 또한 다음과 같이 판시하였다: “마찬가지로, BZ 회사, DT 회사 각 중재판정이 BZ 회사와 
DT 회사의 투자손실을 손해로 파악하면서 ‘협정위반행위’ 직전 주가와 ‘실제 주식처분’ 가격 간의 
차액으로 그 손해를 산정한 것은, 그 손해의 발생 원인과 산정에 대해 이 사건에서 검사가 주장하는 
합병비율의 불공정성으로 인한 손해와는 다른 측면에서 파악한 것으로 보인다.”, 서증 R-392, 이재용 제 
2 심 형사판결, p. 838, 각주 286. 
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판단하기에는 증거가 불충분하다고 판시했습니다.136 

 
136 서증 R-392, 이재용 제 2 심 형사판결, p. 838. 




