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법 원

제 1 부

결

사       건 2013다88447  손해 상( )

원고, 상고인 겸 상고인

원고 1 외 8인

원고, 상고인 원고 10

원고, 상고인 겸 상고인

원고 11 외 1인

원고, 상고인 원고 13

원고, 상고인 겸 상고인

원고 14 외 2인 

소송 리인 법 법인 송

담당변 사 용근 외 3인

고, 상고인 겸 상고인

증권 주식회사 외 1인 

소송 리인 법 법인( )  외 1인 

원 심  결 울고등법원 2013. 10. 16. 고 2012나80103 결

 결  고 2015. 12. 23.
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주 문

원심 결  고들 소 부분  모  고, 이 부분 사건  울고등법원에 송

다.

원고들  상고를 모  각 다.

상고 용  원고 10, 원고 13  상고  인  부분   원고들이 부담 다.

이 유

  상고이 에 여 단 다.

  1. 원고들  상고이 에 여

  가. 상고이  1 에 여

  자본시장과 자업에  법 (이  ‘자본시장법’이라 다) 125조 1항 본

 증권신고 ( 신고   첨부 를 포함 다. 이  같다)  자 명 (

자 명   간이 자 명 를 포함 다. 이  같다)  요사항에 여 거짓  

재 는 시가 있거나 요사항이 재 는 시 지 니함 써 증권  취득자가 

손해를 입  경우에는 자본시장법 125조 1항 본  각  자가 그 손해에 

여 상  책임  진다고 규 고 있다. 자본시장법이 증권  행시장에  공시책

임과 통시장에  공시책임  엄격 게 구분 면  그 손해 상청구권자  책임요

건   고 있는 , 자본시장법 125조  손해 상책임 규  법이 특별히 

책임  요건과 손해  범 를 고, 책임  추궁   증명책임도 시  증권 

행시장에 참여 는 자자를 보  여 규  조항인 , 자본시장법 3편 

1장  다른 조에  말 는 ‘청약’  모  행시장에  증권  취득 는 매  
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청약  미 므  같  장에 속  자본시장법 125조 1항 단 에  증권 취득자

 를 단 는 시   ‘취득  청약   ’도 행시장에  증권  취득 

는 매  청약    보는 것이 자연스러운  등에 추어 보면, 증권  통

시장에  해당 증권  인  자는 증권신고  자 명  거짓  재 등  해

당 여자에게 민법상 불법행 책임    있는 경우가 있   있  별  

라도, 자본시장법 125조에  손해 상청구권자인 증권 취득자  범 에는 포

함 지 는다고 이 타당 다( 법원 2002. 5. 14. 고 99다48979 결, 법원 

2002. 9. 24. 고 2001다9311, 9328 결 등 참조).

  원심이  같  법리를 , 원고 10, 원고 13  주  청구  원고 2, 원고 

3, 원고 9  주  청구  통시장에  취득  주식에  부분  척  것  

당 고, 거 에 상고이  주장과 같이 자본시장법 125조  손해 상청구권자에  

법리를 해  법이 없다.

  상고이 에  원심 결이 법원 에 상 는 단  다고 면  원용 고 

있는 법원 2008. 11. 27. 고 2008다31751 결 등 , 통시장에  가증권  취

득  자가 사업보고  부실 시를 이  구 증권거래법(2007. 8. 3. 법  8635  

자본시장과 자업에  법  부  2조  폐지   것) 186조 5에 

여 손해 상  청구  사 에  같  법 186조 5가 같  법 14조 내지 16조

를 용 고 있 므  같  법 14조에 른 손해 상청구를   있다고 단  취

지이므  이 사건과는 사  달리 다. 라  원심 결이 법원 에 상 는 

단  다고   없다.   

  나. 상고이  2 에 여 
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  (1) 자본시장법 125조  요사항이란 ‘ 자자  합리 인 자 단 는 해당 

자상품  가 에  향  미   있는 사항’(자본시장법 47조 3항)  

말 는 것 , 이는 합리 인 자자가 자상품과  자 단이나 사

결   에 요 게 고  상당  개연 이 있는 사항  미 다. 나 가 어떠

 사항이 합리 인 자자가 요 게 고  상당  개연 이 있는 사항에 해당 는

지는 그 사항이 거짓  재․ 시 거나 그 재․ 시가 락 써 합리 인 

자자  에  이용   있는 보  체 맥락  상당히 변경 는 것  볼  

있는지에 라 단 여야 다. 

  (2)  같  법리에 추어 차  살펴본다.

  (가) 회생 차개시 신청 상황 재 락, 용 료 인 상상황 재 락  

상고이 에 여

  원심  그 시  같  이 , 해운 주식회사(이  ‘ 해운’이라 다)가 이 

사건 상증자를  증권신고   자 명 를 처  출  날이나 신고  

출  이 부  회생 차개시 신청  고 있었다거나 용 료 재조   

상  진행 여  인  증거가 부족 다고 단 다.

  원고들  상고이  회생 차개시 신청 에 2~3개월이 요 다는 사실  경험

상 명 다는 취지  주장 지만 원고들 주장과 같  경험 이 있다고 볼  없고, 

나 지 상고이  주장  원심  권에 속 는 증거  취사 택과 사실인  다 는 

것에 불과 여 법  상고이 가   없다.  원고들이 원심 지 이 사건 상

증자 당시 용 료 인 상이 진행 이거나 상   이었다는 재를 락

다는 주장   뿐, 용 료 인 상이 요  상황임  재 여야 는데 이를 
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락 다는 주장   는 없 므  그에  단 락이 있다고 볼 도 없다. 

  (나) 용 (傭船)․ (貸船)계약  구체  내용 재 락  상고이 에 여

  원심  그 시  같  사  종합 여 해운  업  가장 요  부분  장

용   다시 3자에게 는 것이므  그러  용 ․ 계약에 른 손

익 생에  구체 인 내용  해운  주식  매 는 자자  합리 인 

자 단에  향  미   있는 사항이라고  다 , 이 사건 증권신고  

자 명 (이  ‘이 사건 증권신고  등’이라 다)에 2008  에 벌크  시황이 

크게 에 라 ① 운송량 감소  운임 , ② 운임 익  상  높

 용 료 등  원가 부담, ③ 주요 장 운송계약 매출거래처, 매출채권   손충당

 변동 추이, ④  거래 상  료 미지  등  인 여 2009 에 약 

4,880억 원  업손실이 생 다는 내용과 향후에도 같  상황이 지속 면 업실

이 욱  도 있다는 망, ⑤ 용 ․   익구조에 인 향  

미 는 벌크운임지 (Baltic Dry Index, 이  ‘BDI 지 ’라 다)  변동 내역, ⑥ 

해운  운용 태  업실  변동 폭, ⑦ BDI 지  변동에 른 해운  매출

 추이 등에 여 재함 써 자자가 해운  용    황에 른 재

 험  고 여 자 단  함에 있어 충분  보를 공 다고  것이

고, 나 가 해운이 이미 체결  각 용 계약  계약  체결시 과 계약 간, 

향후 지 해야 는 용 료   지 시 , 재 체결  계약에 라 게  

료  에  사항  해운  업 에 해당  만  내용  이를 공

시  가 있다고 보 는 어 우며, 향후 체결이 상 는 계약에 른 료 

입 망  자본시장법 119조 3항에   보에 해당 는 것  그 
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재가 강 는 것이 니라고 단 다. 

  보  부족뿐만 니라 범람   여 ‘ 요사항’이라는 개   

공시  범 를 고 있는 공시 도  취지  이미 체결  용 ․ 계약  체결

시 과 계약 간, 향후 지 해야 는 용 료   지 시 , 체결  계약에 

라 게  료  가 공시 라도 자자가 이를 토  용 ․ 계약

 인  손익 규모  재 상황에 미 는 향  분 는 것  쉽지 리라는  등

에 추어 보면, 용 ․ 계약이 해운  익구조  재 상황에 미 는 향과 

체 인 용 료․ 료  규모나 그 부  생 는 손익 규모가 요사항에 해당

다고 보는 것  별  라도, 원고들이 상고이 에  주장 는  같  용

계약  계약  개별 ․구체  내용이 합리 인 자자가 자 단에 요 게 

고  상당  개연 이 있는 요사항이라고 보 는 어 다. 나 가 원심 결에  

단   같이 용 ․ 계약이 해운  익구조  재 상황에 미 는 향에 

여는 이 사건 증권신고  등에 충분히 재 어 있다고  것이고, 에 면 

2010  3분  분 보고  출에 른 재사항  원인  는 2010. 11. 16.

자 2차 신고  첨부 인 2010  3분  재 에  검토보고  별첨 분

재 에  주 사항에 벌크  부  매출, 매출원가, 업손실 규모  용 계

약에  지불 는 용 료(리스료) 규모  계약에  생 는 입(리스 익) 규

모가 재 어 있    있는 , 합리 인 자자 는 이 사건 증권신고  등  

공시내용에 여 체 인 용 료․ 료  규모뿐만 니라 그 부  생 는 손

익 규모에 여도   있다고  것이며, 그 구체  가 이 사건 증권신고  

등  본 에 직  재 지 다고 여 보  체 맥락에  요사항  재 
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락이 있다고 보  어 다.  향후 체결이 상 는 계약에 른 료 입 

망  BDI 지  변동에 라 달라질  있는 보에 해당 므  행시장에  

이를 공시  가 있다고 보  어 다.

  원심  이 시에 일부 미  부분이 있 나 용 ․ 계약  구체  내용  

재를 락  것이 요사항  재 락에 해당 다는 원고들 주장  척  결  

당 고, 거 에 상고이  주장과 같이 자본시장법 125조에  요사항에  

법리를 해 여 심리를 다 지 써 결에 향  미  법이 없다.

  (다) 재 상황  심각  재 락  상고이 에 여

  원심 결 이   에 면, 이 사건 증권신고  등에는 해운  2009  감

사보고 , 2010  검토보고 , 2010  3분 검토보고  등이 첨부 어 재 상태에 

 보를 시 면  벌크  시황  에 른 업손실 규모도 명 고 있는 

사실,  해운이 2009  4,880억 원  업손실   이래 벌크  운임이 

회복 면  2010  3분  업손실 규모는 514억 원  익 이 회복 는 모습  

보인다고 면 도, 편  차입  규모 변동 상황, 자 자본  매출   차입

 , 해운업 불황  인  업실    그  인  차입   증가 등에 

여 명 면  해운  업상 자 창출  차입  이 과 다는 취

지  고  생 는 높  용 료  지출  료  회  불 실  인 여 

동 이  상황이고 재  상황이 지속 면 동 이    있다는 취

지 등  재 고 있는 사실 등    있다.

  이에 추어 보면, 이 사건 증권신고  등에는 해운  재 상황 에  

보가 충분히 재 었다고 이 상당 고, 그에  요사항  재가 락 었다고 



- 8 -

보  어 다.

  원심이 같  취지에  이 사건 증권신고  등에 자자가 합리 인 자 단  

에 충분  재 상황에  보가 공 었고, 감독원 공시감독국이 작  ‘ 자

험요소 공시 실 가이드라인’에  시 는 에 라 항목별 재를 지 다고 

여 그 자체  요사항  재 락이 있다고 볼  없다고 단  것  당 고, 

거 에 상고이  주장과 같이 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 

해 여 심리를 다 지 거나 단  락  법이 없다.    

  (라) 해운  지 불능이 상 다는 재 락  상고이 에 여

  원심 결 이   에 면, 이 사건 상증자 당시 시장 가는 2010  4분

 BDI 지 가 계  요  인해 상승  것  망 고, 2011  평균 BDI 

지 를 2,700포인트에  3,200포인트 사이  망 며, 이러  망이 이 사건 증

권신고  등에도 재  사실, 그러나 이러  망과 달리 BDI 지 는 이 사건 상증

자  신고  출  이후인 2010. 12. 17.에 2,000포인트 이, 2011. 1. 10.에 

1,500포인트 이 각 붕 었고, 해운  회생 차개시 신청일인 2011. 1. 25.에는 

1,292포인트 지 락  사실, 해운이 2011. 2.경 회생법원에 출  2010   

2011  자 지 에 면, 2010  11월 체 업 지는 약 18,952천 달러  자

나 BDI 지 가 격 게 락  시작  2010  12월부  용  부  업 지 

 체 업 지가 자  돌  2011  1월부  3월 지  업 지 자 합계

이 2011  3월 말  자 부족 상  약 35,932천 달러를 웃도는 것  추산 었고, 

름도 2010  (7~12월)  각 월말  가용자   약 46,985천 달러

에  고 약 112,589천 달러 사이  면, 2011 에 들어 는 1월에 약 60,655천 
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달러, 2월에 약 8,568천 달러, 3월에 약 -35,932천 달러  격히 는 것  

재 어 있는 사실 등    있다. 

  이에 추어 보면, 해운과 가  망  BDI 지 가 지 었다면 해

운이 지 불능  상태에 이르지는  것  보이므 , 이 사건 상증자 당시 

2~3개월 내에 해운이 지 불능 상태에 질 것이 상 었다고 보  어 다.

  원심이 같  취지에  이 사건 상증자 당시 2~3개월 내에 해운이 지 불능 상

태에 질 것이라는 재가 락 었다는 원고들  주장  척  것  당 고, 거

에 상고이  주장과 같이 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해

여 심리를 다 지  법이 없다.     

  (마) 신조  자에  재 락  상고이 에 여 

  원고들  신조   장 운송계약이나 장 계약이 체결 지  이 어

느 도인지에  재가 락 었다고 주장 에도 원심이 이를 심리 지 

다고 상고이  주장 나, 원심 결 이 에 면 이 사건 증권신고  등에 신조

  장 운송계약이나 장 계약이 미체결  이 9척이라고 재 어 있는 사

실    있다. 이 부분 상고이  주장  들일  없다.  

  원고들  , 해운이 주  들이 주 이후 가 가 얼마나 락 는지, 

그 가  락   차입 과 여 에게 추가  공  담보  내

용 는 조 상 여야   도  그것이 해운 재 상황에 미 는 험

, 장 운송계약이나 장 계약이 체결 지   경우 이를 시장에  

운 함에 있어   미 보나 운임변동  인  손실  도  그것이 

해운 재 상황에 미 는 험  등에  재  락  주장 에도 원심이 이를 
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심리 지 다고 주장 다. 그러나 상 해운이 채권 부  담보  

추가 공이나  차입  조 상  요구  인  자료가 없 므  신

조  가  락이 해운 재 상황에 미 는 험 이 합리 인 자자가 자

단에 요 게 고  상당  개연 이 있는 사항이라고   없고, 장 운송계약 

등이 체결 지  신조 이 시장에  운  경우  손실  등  보

에 해당 므  행시장에  이를 공시  가 있다고 보  어 다. 이 부분 상고이

 주장도 들일  없다. 

  ( ) 신조   2011 도에 지   거짓 재  상고이 에 여

  뒤에  보는  같이 신조  에  이 사건 증권신고  재가 거짓 

재라고 단   없는 이상, 이 사건 증권신고  등에  17척  신조 에 여 

2011 에 지   재  내용  거짓이라고 단  는 없다고  것이다.

  원심이 이 부분 원고들  주장  척  것  결 에 있어 당 고, 거 에 상고이

 주장과 같이 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 심리를 

다 지 써 결에 향  미  법이 없다. 

  (사) 매출채권 연체   손충당  이 높다는 재 락  상고이 에 

여 

  원심 , 이 사건 상증자  해운  매출채권 연체 이 49%에 이르고 손충

당  이 다른 해운회사에 해 매우 높다는 사실에  재가 락 었다는 

원고들 주장에 여, 이 사건 증권신고  등에 ‘ 료  회  불 실  인 여 

당사  동  역시  상황이고 재  상황이 지속 면 동 이    

있다고 상 다’, ‘2010  3분  재 65,131 만 원  손충당  고 있는
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데, 이는  거래 시에 거래상  료 미지  인  것이다’, ‘  매출

 거래처  자 사 이 는 경우 추가 인 손  인식  가능 이 높다’는 등

 재가 있고, 2007 부  2010  3분 지  각 매출채권과 손충당  가 

재 어 있 며, 2010  3분  매출채권  손충당  과 ‘당해 사업연도 말 

재 경과 간별 매출채권 잔  황’항에 2010  3분 말 매출채권 잔 이 재 어 있

므 , 이 사건 증권신고  등에는 자자가 자 단  는 데에 충분  도  매

출 채권  회   내용이 재 어 있다고 이 상당 다고 단 여,  주장  

척 다. 

  이러  원심 단에는 매출채권 연체 과 손충당  이 다른 해운회사에 해 

매우 높다는 사실에  재 락이 요사항  재 락이라는 원고들  주장  

척 는 단이 포함 어 있다고  것이므 , 원심 결에 상고이  주장과 같이 

단 락  결에 향  미  법이 없다. 

  ( ) 미쓰 시가 립  특 목 회사(SPC)에  5척  매각  사실 재 락 

 상고이 에 여

  원심 결 이   에 면, 해운  2009  상 에 종속회사인 양

에  2척, 미쓰 시가 립  특 목 회사인 TIGER UNITED S. A.에  5척 합

계 7척  매각 고 이를 다시 리스 는 매 후 리스계약  체결  다  그 매각

 2009  재 에 리스 미지  계상  사실, 이 사건 증권신고  

등  1부 Ⅳ.(인 인  견) 3.(종합평가 결과) 나.(5)항에  2009  상 에 7척 

매각 후 리스  데 이어 추가 인  매각과 운임매출채권  동  등  통  

동  충  도모 고 있다는 취지를 재 고, 1부(모집 는 매출에  사항) 
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Ⅲ.( 자 험요소) 2.(회사  험) 마.(2)항  에   특 목 회사에  리스 

미지  리스부채 항목에 재  사실 등    있다. 이에 면 이 사건 

증권신고  등에는  특 목 법인에   5척  매각사실이 재 어 있다고 

 것이고,  계약상  등 구체 인 계약내용이 재 지 라도 이를 고 

보  체 맥락  상당히 변경 는 요사항  재 락이 있다고 볼  없다.

  원심이 이 부분 원고들  주장  척  것  결 에 있어 당 고, 거 에 상고이

 주장과 같이 이 가 모 다거나 자본시장법 125조에  요사항에  법

리를 해 여 심리를 다 지 써 결에 향  미  법이 없다.  

  (자) 채 상  스 에  재 락  상고이 에 여   

  원심  이 사건 증권신고  등에 신조   차입  상  스 이 재 어 

있고, 동 이  상황에  재  상황이 지속 면 동 이   도 있

다고 상 며 2010  3분  재 해운  차입  규모가 자 창출능   과

 이라는  등이 재 어 있어 자자 는 구체 인 채 상  스 이 

 있지 다고 라도 채 상 에 어 움이 있다는  충분히   있 므  구

체 인 채 상  스 보다 해운  체 채  규모가 요사항이라고 이 상당

며, ‘ 자 험요소 공시 실 가이드라인’  법규  효 이 없  뿐만 니라 이 사건 

증권신고  등  내용이  가이드라인에  시 고 있는  달리 재 어 있다고 

보 도 어 다고 단 다.

   본 법리  에 추어 살펴보면, 원심   같  단  당 다. 그리고 

이러  원심 단에는 ‘ 자 험요소 공시 실 가이드라인’에 라 채 상  불능 가능

에  검토내용  재 지  것  요사항  재 락이라는 원고들  주장
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 척 는 단이 포함 어 있다고  것이다. 라  원심 결에 상고이  주장과 

같이 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 심리를 다 지 

거나 단 락 등  결에 향  미  법이 없다.  

  (차) 택스리스(TAX LEASE) 계약과 그에 른 우 채  재 락  상고이

에 여 

  원심  공모 당시에    없었  업외 인 사항 지 상 고 그에 

여 증권신고   자 명 에 재  것  요구 는 것  니라고  다

, 해운이 외국 과 택스리스 계약  체결  에는 해당 외국 법상 

택스리스에 른 법인  감이 허용 고 있었  것  보이고, 이 사건 상증자 

당시 택스리스를 소  규 여 외국 과 청이 법인 를 부과징 고 외국 

이 이를 다시 해운에게 분담요구  것인지에 여는    없

는 상황이라고  것이어 , 택스리스에  내용  락 다고 라도 이를 

요사항  거짓 재 는 재 락  볼 는 없다고 단 다.

  에 추어 살펴보면, 원심   같  단  당 고, 거 에 상고이  주장

과 같이 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 심리를 다 지 

 법이 없다. 

  (카) 업실사 이행상황에  거짓 재  락  상고이 에 여 

  원심  채택 증거들  종합 여, 이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 매출에 

 사항) Ⅳ. [인 인  견(분  평가 견)] 항목에 고들이 해운에 

 업실사를 실시  결과에 여 업실사 참여자, 일   내용, 종합평가 결과 

등이 구체  재 어 있는 사실, 고들  각자 내부 심 를 거 고 해운 
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, 회  개 , 질 답 등  과  거쳐 실사를 진행  사실  인  다 ,  

실사 부 내용에  항목에  해운업  는 회사에  내용이 니라 일  

조업  는 회사에  사항이 일부 재 어 있다고 라도, 그러  사

만 는 고들이 해운에  실사를 거 지 다거나 이 사건 증권신고  등

 재가 거짓이라는  인 에 부족 다고 단 다. 

  에 추어 살펴보면, 원심   같  단  당 고, 거 에 상고이  주장

과 같이 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 심리를 다 지 

 법이 없다.

  (3) 라  원고들  상고이  2  모  들일  없다. 

  다. 상고이  3  내지 6 에 여

  에  단  내용과 울러 뒤에  보는  같이 이 사건 증권신고  등에 요

사항에  거짓  재․ 시나 그 재․ 시  락이 있다고 볼  없 므 , 그

러  거짓  재․ 시나 그 재․ 시  락이 있    원고들  상고이

 3  내지 6   나 가 단  요 없이 들일  없다.

  2. 고들  상고이 에 여 

  가. 용․  매출  거짓 재  상고이 에 여

  (1) 원심  채택 증거들  종합 여, 이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 매출

에  사항) Ⅲ.( 자 험요소) 1.(사업  험) 다.(3)항에  “벌크 사  업실  

시장 운임  향 외에도 각 사별 운용 태에 라 차별  실 이 나타나고 

있습니다. 용  매출 이 59%(2009  )  높   차지 고 있는 당사  

경우 시황이 조를 보  2008  지는 경쟁사에 해 상  양  
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업실  나, 시황 축에 른  요 감  거래처  부실 등  

매출 이 크게 축  2008  3분  이후에는 용  거래에 입   

용 료 부담 등  업실 이 폭 는 주요 요인  작용 습니다.”라고 

재 고 있고, 1부(모집 는 매출에  사항) Ⅲ.( 자 험요소) 2.(회사  험) 

나.항에 는 “나. 사  부  부분 본  원가보상 식  장 운송계약에 해 

시황과 게 익이 생 지만 용  부  단  계약이 부분  차지

고 있습니다. 당사는 사   용  이 상  크  에 벌크운임지

(BDI) 변동에 라 매출 이 크게 변동 고 있 니 BDI 지  변동  주지 시고 자

시  랍니다. (1) 과거 3 간 당사   사 과 용  구분 여 매출  추

이를 살펴보면, 체 매출   용 이 차지 는 이 2007  1,654,298 만 원  

83.9%, 2008  2,847,955 만 원  86.0%, 2009  1,762,859 만원  77.3%  다

소 낮 지 는 나, 매출  70% 이상  차지 고 있습니다.“라고 재 고 있

는 사실  인  다 , 해운  주   용 과  주  업  고 있

고 그 이 어도 2009   59%에 이르고 있 므 , 용․  매출  자

자  자 단에 향  미 는 요사항이라고  것인데도, 항목에 라 다른 

 시 므  이는 요사항  거짓 재에 해당 다고 단 다. 

  (2) 그러나 이러  원심  단  다 과 같  이    없다.

   본 이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 매출에  사항) Ⅲ.( 자 험

요소) 2.(회사  험) 나.항  재는 해운   조달 식  사 (私船) 부 과 

용 (傭船) 부  나  에 체 매출  에  용  조달  에  매

출  이 2009   77.3%라는 취지  용  부  체  매출  명  
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것  보인다. 면 에 면, ‘용 ’이란 ‘  린 후(용 ) 주는 것

( )’이라는 미임    있다. 라  이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 

매출에  사항) Ⅲ.( 자 험요소) 1.(사업  험) 다.(3)항에 재  ‘용  매출

 59%’   ‘용  부  체  매출  77.3%’가 동일  미를 가진 항목에  

거짓 재라고 단   없고, 달리 상 이를 인  만  자료도 없다. 

  그럼에도 이  달리 원심  이 사건 증권신고  등이 용 업과 업  매출

 합계를 재 고 있다고 인  나 지(원심  ‘용․ ’이라고 나, 이 

사건 증권신고  등에는 ‘용 ’이라고 재 어 있다) 그 시  같  이  용․

 매출  거짓 재가 있다고 단 니, 이러  원심  단에는 요사항에 

 법리를 해 여 결에 향  미  법이 있다.        

  나. 신조    보    거짓 재  상고이 에 여 

  (1) 원심  채택 증거들  종합 여, 이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 매출

에  사항) Ⅲ.( 자 험요소) 2.(회사  험) 마.(3)항에는 신규  자 는  

가 17척 , 2부( 행인에  사항) Ⅱ.(사업  내용) 3.(생산  황) 나.

(  신 ․매입 계획) (1)(진행 인 자)항에는 신규  자 는  가 14

척 , 1부(모집 는 매출에  사항) Ⅳ.(인 인  견) 3.(종합평가 결과) 나.

(부 인 견) (4)항에는 23척 , (6)항에는 18척  각  다르게 재 어 있는 

사실, 이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 매출에  사항) Ⅲ.( 자 험요소) 

2.(회사  험) 라.(3)항에는 2010. 9.  해운  사   보 는 42척

 재 어 있는 면, 2부( 행인에  사항) Ⅱ.(사업  내용) 3.(생산  

황) 가.(생산  황) [자산항목 : ]에는 51척  소 고 있는 것  재
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어 있는 사실  인  다 , 해운  신조   보   는 요사항

에 해당 고 그에  거짓 재가 있다고 단 다. 

  (2) 그러나 이러  원심  단  다 과 같  이   어 다.

   신조  에 여 본다. 원심 결 이   에 면, ➀ 해운

이 2010. 10. 25. 원회에 출   증권신고 에는 1부(모집 는 매출에 

 사항) Ⅲ.( 자 험요소) 2.(회사  험) 라.(3)항에  “해외 지법인이 주  

 2척과 공동 자  5척  포함 여 동사는 벌크  17척, 조  6척  신조 

 자를 진행 입니다. 주 가는 약 17.5억 USD이며, 잔여 자  약 14.5억 

USD  2013 지 자가 이루어질 입니다.”라고 재 어 있고, 같  재가 

1부(모집 는 매출에  사항) Ⅳ.(인 인  견) 3.(종합평가 결과) 나.(부 인 

견) (4)항에도 있었  사실, 그런데 2010. 11. 15. 2010  3분  분 보고 가 출

면  이 사건 2차 신고  1부 Ⅲ. 2. 마.(3)항에  “2010  9월 30일  

해외법인이 주   1척, 공동 자  4척, 당사  신조  자 12척  진

행 고 있습니다.”라는 내용  고  자 상   향후 상 스 에 

 내용이 추가 었 나, 1부 Ⅳ.(인 인  견) 부분에는  같  내용이 

지 못  사실, ➁ 편 이 사건  증권신고  2부( 행인에  사항) Ⅱ.(사

업  내용) 3.(생산  황) 나.(  신 ․매입 계획) (1)(진행 인 자)항  

에는 벌크  15척, VLCC 2척, 지  1척  재 어 있고, 1부(모집 는 매출

에  사항) Ⅳ.(인 인  견) 3.(종합평가 결과) 나.(부 인 견) (6)항에도 벌크

 15척, VLCC 2척, 지  1척  건  인 자산에 계상 고 있다는 취지가 재

어 있는 사실, 그런데 이 사건 2차 신고 에  2부 Ⅱ. 3. 나.(1)항  내용  벌
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크  11척, VLCC 2척, 지  1척  었 나 1부 Ⅳ.(인 인  견) 부분에

는  같  내용이 지 못  사실 등    있다. 

  사 이 이러 다면, 이 사건 증권신고  등  1부 Ⅳ.(인 인  견) 부분  재

가 1부 Ⅲ. 2. 마.(3)항  2부 Ⅱ. 3. 나.(1)항  재  다른 것  이 사건 2차 

신고  출 시 착  1부 Ⅳ.(인 인  견) 부분이 함께 지 못  에 

인 는 것 , 자자가 신고 후  재를 면 착  지 못  

것임  쉽게   있는 내용이어  이를 고 요사항  거짓 재가 있다고 보  

어 다. 나 가 1부 Ⅲ. 2. 마.(3)항  17척과 2부 Ⅱ. 3. 나.(1)항  14척  이 사

건 증권신고  등이 히고 있는  같이 공동 자  등  신조  에 포함

시 는지 여부에 라 차이가 난 것  보이므 , 이를 고 요사항  거짓  

재  것이라고 보  어 다.  

  그럼에도 이  달리 원심  시  같  이  이를 거짓 재라고 단 니, 

이러  원심  단에는 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 

결에 향  미  법이 있다.

  다  보   에 여 본다. 원심 결 이   에 면, 당  이 사

건  증권신고  2부( 행인에  사항) Ⅱ.(사업  내용) 3.(생산  황) 

가.(생산  황) [자산항목 : ]  에 43척이 재 어 있었  사실, 그런데 

이 사건 2차 신고 에  2010  3분  분 보고  내용에 라   해당 부

분이 51척   사실, 편 이 사건 2차 신고 에  당  이 사건  증

권신고 에는 없  1부(모집 는 매출에  사항) Ⅲ.( 자 험요소) 2.(회사  

험) 라. (3)항이 추가 었는데 그 일부가 “2010  9월 말  사   지 는  
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42척이며, 이  벌크  25척, LNG  8척, 탱커 9척  구분 니다. 지   싱가

폴법인소   7척과 조인트벤처  자   3척이 포함 어 있습니다.”라는 내

용인 사실 등    있다. 

  그런데  같이 이 사건  증권신고  2부 Ⅱ. 3. 가.항 자산항목   

가 이 사건 2차 신고 를 통해 면  동시에 2010  9월 말  사   

지 에 포함 는  가 재  경 에 추어 보면, 자산항목에 재 여야 

는   사   지 에 포함 는  가 동일  미를 가진 항목이라

고 보  어 고, 달리 상 이를 인  만  자료도 찾   없 므 ,  각  

에  재가 거짓 재라고 단   없다. 

  그럼에도 이  달리 원심  시  같  이  이를 거짓 재라고 단 니, 

이러  원심  단에는 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 

결에 향  미  법이 있다.  

  다. 매출채권 동   내용 재 락  상고이 에 여 

  (1) 원심  채택 증거들  종합 여, 이 사건 증권신고  등  2부( 행인에  

사항) Ⅱ.(사업  내용) 7.(경 상  주요계약 등) (4)(장래 생  매출채권  자산 동

)항에  국가스공사  체결  LNG 용  2척(K.ACACIA, K.FREESIA)  장 해상

운송계약에  생 는 상운임 익  탕  2009. 4. 21.부  2012. 4. 21. 지 1

천억 원  자산 동 를 고, 리 엘엔지트 이  주식회사  체결  LNG 용

 1척(K.JASMINE)  운 리 탁계약에  생 는 료채권  탕  

2010. 8. 19.부  2015. 8. 19. 지 5 억 원  자산 동 를 다는 재가 어 있

는 사실, 그러나 해운이 리 엘엔지트 이  주식회사  체결  LNG 용  1
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척(K.MUGUNGWHA)  운 리 탁계약에  생 는 료채권  탕  

2010. 11. 12.부  2015. 11. 12. 지 5 억 원  자산 동 를 에도  매출채

권  자산 동  내역에 여는 이 사건 증권신고  등에 재 지  사실  인

 다 , 5 억 원에 이르는 매출채권  자산 동  내역  재를 락  것  

요사항  재 락이라고 단 다.  

  (2) 그러나 이러  원심  단  다 과 같  이   어 다.

  이 사건 증권신고  등  2부( 행인에  사항) Ⅱ.(사업  내용) 7.(경 상  

주요계약 등) (4)(장래 생  매출채권  자산 동 )항에    건  동 내역  

재 고 있   본  같고, 원심 결 이 에 면 이 사건 증권신고  등

 1부(모집 는 매출에  사항) Ⅳ.(인 인  견) 3.(종합평가 결과) 나.(부

인 요인) (5)항에  “동사는 2009  상 에 7척   매각 후 리스  데 이어 

추가 인  매각과 운임매출채권  동  등  통  동  충  도모 고 

있습니다. 동사는 국가스공사  체결  LNG 용  2척  장 해상운송계약에 

여 해상 운송용역  공 고 있는 , 동 계약에  생 는 상운임 익  탕

 자산 동 습니다. 자산 동  100,000 만 원이고 자산 동 간  

2009  4월 21일부  2012  4월 21일 지이며, 자산담보부차입  회계처리 습

니다.  등 자산  용  자 조달여  등  감   동  충  가능  것

 상 나, 2010   재 보     자산  1,600억 원 내외 규모

 자규모에 해 다소 미  입니다.”라고 재 고 있는 사실 등    

있다. 이러  재에 면 해운이 동  보를 해 매출채권 등  자산

 용  동 를 도모 고 있    있고 그 주요계약    건  동
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내역  재    있 며, 합리 인 자자 는  같  재 부  

해운이 동  충  해   건 외에도 추가 인 매출채권  자산 동 를  

가능 이 있  어 지 게 추   있 므 ,  신고  출  에 

LNG 용 (K.MUGUNGWHA)과  추가 인 자산 동 가 었다고 라

도 이에  구체  내용  재 지  것이 해운에 동 이 부족 여 

그 충  해 자산 동 를 여 다는 보  체 맥락  상당히 변경 는 것이라

고 보 는 어 다.  

  그럼에도 이  달리 원심  그 시  같  이 만   부분 재를 지  

것이 요사항  재 락이라고 단 니, 이러  원심  단에는 자본시장법 

125조에  요사항에  법리를 해 여 결에 향  미  법이 있다.

  라. 펀드에 매각    사항  재 락  상고이 에 여

  (1) 원심  채택 증거들  종합 여, 이 사건 증권신고  등에는 펀드에  

 매각  통  동 에 여 1부(모집 는 매출에  사항) Ⅳ.(인 인  

견) 3.(종합평가 결과) 나.(부 인 요인) (5)항에  2009  상 에 7척   매

각 후 리스  데 이어 추가 인  매각과 운임매출채권  동  등  통  

동  충  도모 고 있다는 재가 어 있는 사실, 해운  자산 동 식에 

여 캠  펀드에 2010  6월, 8월, 9월에 각  1척 (  3척)  매각 고, 

산업 행 펀드에 2009  11월에 1척, 2009  12월에 2척(  3척)  매각 에

도 이 사건 증권신고  등에  사항에 여 런 재가 없는 사실  인  다

, 자산 동 식  통   매각  해운회사  재 상태에 큰 향  미 는 사

항  요사항  재 락에 해당 다고 단 다.   
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  (2) 그러나 이러  원심  단  다 과 같  이   어 다.

  원심 결 이 에 면, 이 사건 증권신고  등  1부(모집 는 매출에  사

항) Ⅲ.( 자 험요소) 2.(회사  험) 마.(4)항에  “캠  펀드 등  통   조

달  통해 2010  지  신조  자  부분에 해 는 조달이 이루어질 

망이다.”라고 재 고 있는 사실    있고, 1부(모집 는 매출에  사항) 

Ⅳ.(인 인  견) 3.(종합평가 결과) 나.(부 인 요인) (5)항에  2009  상 에 7

척   매각 후 리스  데 이어 추가 인  매각과 운임매출채권  동  등

 통  동  충  도모 고 있다고 재 고 있   본  같다. 이

러  사실 계에 면 합리 인 자자 는  같  재 부  해운이 

동  충과  조달  해 2010 에 캠  펀드 등에 추가 인  매각  

통  동  충에 나  것임  충분히 추   있 므 , 이 사건 증권신고  등

에 캠  펀드 등에   매각 사실  구체  내용  재 지  것이 해

운에 동 이 부족 여 그 충  해  매각  여 다는 보  체 맥

락  상당히 변경 는 것이라고 보  어 다. 

  그럼에도 이  달리 원심  그 시  같  이 만  자산 동  식  통  

 매각 사실  재 지  것이 요사항  재 락이라고 단 니, 이러

 원심  단에는 자본시장법 125조에  요사항에  법리를 해 여 

결에 향  미  법이 있다. 

  마. 회계감사인 견  거짓 재  상고이 에 여 

  원심 결 이   에 면, 해운  2010 도( 44 ) 3분  재 에 

 검토보고 에는 ‘검토결과 재 가 요  에  국채택국 회계
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에 어 작 었다는 이 견 지 니 습니다’라는 취지  검토 견이 

재 어 있는 사실, 이 사건 증권신고  등  2부( 행인에  사항) Ⅳ.(감사인  

감사 견 등) 항목에는 도회계법인  공인회계사가 국채택국 회계  용

여 작  2010 도( 44 ) 3분  재 에 여 검토를 행 고, 존  

업회계  작  43   42  재 에 여는 감사를 행 다

는 취지를 재 고, 이어  “감사인  감사( 는 검토) 견  다 과 같습니다.”라고 

면  그 래  ‘감사( 는 검토) 견’란에 44(당)분 에 여 ‘ ’ , ‘지

사항 등 요약’란에 ‘지 사항 없 ’  재 고 있는 사실 등    있다. 

  이러  사실 계에 면, 이 사건 증권신고  등  해운  2010  3분  재

에 여 외부감사인이 검토를 행 다는 과 그 검토 견  재 다는 

 분명 게 시 고 있다고  것이다. 그리고 그 검토 견  ‘ ’이라고 

재  부분  2010  3분  재 에  외부감사인  검토결과 요  에

 회계 에 어 작 었다는 이 견 지 다는 취지를 시  것이라

고 이 상당 고, 일  분 재  검토보고 에 감사 견이 재 지 는

다는  고 있는 시장  합리  자자라면  검토 견이  같  취지를 시

 것임  충분히   있  것이므 ,  재를 요사항  거짓 재에 해당 다

고 보 는 어 다고  것이다.      

  그럼에도 이  달리 원심  해운  2010 도 3분  재 에 여 ‘ ’이

라는 감사 견이 시  사실이 없다는 이   재를 요사항  거짓 재라고 

단 니, 이러  원심  단에는 자본시장법 125조에  요사항에  

법리를 해 여 결에 향  미  법이 있다.
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  3. 결  

  그러므  고들  나 지 상고이 에  단  생략  채 원심 결  고들 

소 부분  모  고, 이 부분 사건  다시 심리․ 단 도  원심법원  

송 며, 원고들  상고를 모  각 고, 상고 용  원고 10, 원고 13  상고  인  

부분   원고들이 부담 도  여, 여 법  일  견  주 과 같이 

결 다.

재 장      법 소

주  심      법 이인복

            법 고

            법 이 택


