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대        법        원

제     1     부

판           결

사       건 2015 3270  증여 부과처분취소

원고, 상고인 원고

소송 리인 법 법인 종 외 4인

고, 상고인 장

소송 리인 부법 공단 

담당변 사 조민  외 3인

원 심  결 고등법원 2015. 7. 16. 고 2014 326 결

 결  고 2017. 1. 25.

주       문

원심 결  고, 사건  고등법원에 송 다.

이       유

  상고이 (상고이  출 간이 경과  후에 출  상고이 보충  등 면들  

재는 상고이 를 보충 는 범  내에 )를 단 다.

  1. 구 상속   증여 법(2010. 1. 1. 법  9916  개   것, 이  ‘구 
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상증 법’이라 다) 2조는 1항에  타인  증여  인  증여재산이 있는 경우에 

그 증여재산  증여  과 상  도  규 고 있고, 3항에  “증여라 함  

그 행  또는 거래  명칭․ 식․목  등에 불구 고 경  가 를 계산   있는 

․  재산  타인에게 직  또는 간 인 법에 여 상  이 (

히  가  이 는 경우를 포함 다) 는 것 또는 여에 여 타인  재산

가 를 증가시키는 것  말 다.”라고 규 고 있 며, 4항에  “ 3자를 통  간

인 법이나 2 이상  행  또는 거래를 거 는 법에 여 상속  또는 증여

를 부당 게 감소시킨 것  인 는 경우에는 그 경 인 실질에 라 당사자가 

직  거래  것  보거나 연속  나  행  또는 거래  보아 3항  규  

용 다.”라고 규 고 있다.

  구 상증 법 2조 4항에  2 이상  행  또는 거래를 거 는 법에 여 증

여 를 부당 게 감소시킨 것  인 는 경우에 그 경 인 실질에 라 연속  

나  행  또는 거래  보아 과 도  규  것 , 증여  과 상이 는 행

 또는 거래를 우회 거나 변 여 여러 단계  거래를 거침 써 증여  효과를 

달 면 도 부당 게 증여 를 감소시키는 조 회 행 에 처  여 그  같

 여러 단계  거래 식  부인 고 실질에 라 증여  과 상인 나  행  

또는 거래  보아 과   있도   것 , 실질과  원  용 태양  나

를 증여  차원에  규 여 조 공평  도모 고자  것이다. 그 지만 편 납

자는 경 동    동일  경  목  달  여 여러 가지  법

계  나를 택   있고 과 청 는 특별  사 이 없는  당사자들

이 택  법 계를 존 여야 며( 법원 2001. 8. 21. 고 2000 963 결 등 
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참조), 또  여러 단계  거래를 거  후  결과에는 손실 등  험 부담에  보상 

뿐 아니라 외부 인 요인이나 행  등이 개입 어 있   있 므 , 그 여러 단계  

거래를 거  후  결과만  가지고 그 실질이 증여 행 라고 쉽게 단 여 증여  

과 상  삼아 는 아니 다.

  2.  2008. 11. 20.자 주식 ․취득  증여 에 여 본다.

  가. 원심 결 이 에 면 다 과 같  사실  알  있다.

  (1) ELK 주식회사(2007. 3. 변경  상  ‘이엘 리아 주식회사’, 이  ‘이엘 이’라고 

다)는  자체 질(Electro-Luminance)  생산․납품   는 회사

 1999. 4. 28. 립 어 2007. 10. 25. 스닥시장에 상장 었고, 원고는 이엘 이  

주주이자 이사이다.

  (2) 이엘 이는 모토 라 폰에 장착 는  자체 질  품생산  회사 

운   자  조달  여 2005. 12. 6. 이티 트워크 주식회사(이  ‘ 이

티 트워크’라고 다)  권면 액 5억 원, 만 일 2008. 11. 30., 사채 이  연 8%, 

가격  권면가액  6.2 , 청구 간  사채 행일부  상 일 지(단 체 

행액  70%는 2007. 6. 1.부    있 )  는 내용  사채 인 계약  

체결 고, 이에 라 2005. 12. 9. 이티 트워크에 권면 액 5억 원  사채(이

 ‘이 사건 사채’라고 다)를 행 다.

   사채 인 계약 20조 2에 면 ‘이엘 이  원고는 이 사건 사채에 

해 2007. 5. 31. 지 이티 트워크에 조 상  요청   있고, 이티 트

워크는 행액  70% 도 내에  드시 , 조 상 액  자원 과 행일부

 상 료일 지  간 지 연복리 10%를 용 여 산출  이자 액  합계액  
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며, 상 일 지 지  이자는 차감 다’고 규 어 있다.

  (3) 원고는 2006. 12. 29.  같  조 상 권  행사 여 이티 트워크 부  

이 사건 사채  권면 액 3억 5,000만 원 상당  3억 5,000만 원에 양 고, 

2008. 11. 18. 3억 5,000만 원 부에 해 권  행사 여 112,903주  우 주를 

며, 2008. 11. 20.에는 이를 보통주 291,289주  ․취득 다.

  (4) 그런데 고는 2011. 7. 7. 원고가 2008. 11. 20.  보통주 291,289주  원고  

소  주식  과 여 인 ․취득  부분에 여 당시 주가 1,675원과 가액 

1,201원  차액 상당  증여 았다는 이  원고에게 증여  34,598,920원  결 ․

고지 는 이 사건 1처분  다.

  나. 그러나 원심 결 이   법 게 채택  증거들  롯  에 면 아래

 같  사 들  알  있다.

  (1) 이엘 이는 품생산과 회사 운   자 이 요  상황에  주거래 행 

등 과 자업체들에게 출  요청 나 그 지 매출액 규모가 미미  

소 업이고 사업 공  장담   없다는 등  이  모  거 당 고, 결국 그 

에 이엘 이에게 자  이티 트워크만이 사채 인 계약  조건과 계

약  안 작  모  자신이 다는 조건  출 사를  이 사건 사채  

행에 이르게 었 므 , 이 사건 사채 행  그 자체  사업상 목 이 있는 

거래이다.

  (2) 이 사건 사채 인 계약  조 상 권  다른 계약 내용과 마찬가지  이

티 트워크  주도  해진 것  보이는데, 이는 본  자 상황 등  

여건과 당사자간 에 라 부여   있는 조건이라   있다. 이티 트워크
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는 조 상 권 부여를 통 여 연복리 10%  이자 익  보 면  자  조

에 회   있다는 장 이 있고, 이엘 이  원고 도 시  자를  단 자

 보 고 사채 인 계약에 른 경 상   소   있다는 장 이 

있었 며, 실  이엘 이는 이 사건 사채  행 시 부  조 상 권 행사 시

지 1  남짓 동안 이티 트워크  자  회사 운 에 사용   있게 었

므 , 이에 추어 보아도 조 회 목  외에 별다른 사업상 목 이 없다고   없

다.

  편 원고가 이 사건 사채 인 계약  조 상 권  행사  당시인 2006. 12.경 

이엘 이는 회사운 자 이 부족 여 해외신주인 권부사채를 행 여 자  조달

 에 추어 보면, 이엘 이가 조 상 권 행사를   있었 에도 이를 사실상 

포 함 써 원고  여  단독  조 상 권  행사 도  여 이 사건 사

채  70%를 취득 게 다고 단 도 어 다.

  (3) 또  이 사건 사채   특 계가 없는 이엘 이  이티 트

워크 사이에 체결  이 사건 사채 인 계약에   에 라 이엘 이  2005 

사업연도 사업실 이라는 객 인 에 여 결 었고, 이 사건 사채  

가액 역시 이엘 이  이티 트워크  상에 여 객  결 었다.

  편 이엘 이  1주당 주가는 스닥 시장에 상장  이후인 2007. 10. 29.경 7,650

원이었 나 차 락 여 2008. 11. 20.경에는 1,695원, 2008. 11. 25.경에는 1,400원, 

사채만 일인 2008. 11. 30.경에는 1,755원이 었고, 원고는 2008. 11. 20. 이 사건 

사채를 1주당 1,201원에 보통주  ․취득 다. 

  (4) 이러  조 상 권  권  행사에 라 차익이 생 지만, 이는 원
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고가 이엘 이  차손, 업 동  부진 또는 거래처  부실에 른 신용 험 등

 주가가 락  가능  감    것 , 이에 여 이 사건 

사채 행  인  자 조달과 스닥시장 상장  경 개  노  등  통 여 

주가가 상승함에 라 생  결과이다.

  그리고 이 사건 사채 행 당시에 이엘 이는 자 조달이 요  상황이었고 

스닥 상장 후 1 간 주가가 상당히 락  고 면, 그 행 시부  이미 원고

 조 상 권 행사가 실 다거나 이엘 이  주가 상승이 충분히 상 다고 단

 근거도 부족 다.

  이에 추어 보면, 원고가 처 부  이 사건 사채 행과 조 상 권  권 

행사라는 일  행 를 통 여 이엘 이  신주를 취득 여 차익  얻  것  

고 있었다고 보  어 우며, 결국  같  일  행 가 처 부  이엘 이  

주가 상승  고 이엘 이  주주인 원고에게 주가상승  인  이익  과다

게 분여   목  가지고 그 단  이용  행 라고 단  어 다. 

  (5)  같  사 들  종합 여 보면, 이 사건 사채  행부  원고  조 상

권  권 행사에 른 이엘 이 신주취득 지 약 2  11개월  시간  간격이 

있는 일  행 들이 별다른 사업상 목 이 없이 증여 를 부당 게 회 거나 감소

시키  여 상  이루어진 행  그 실질이 이엘 이  주주인 원고

에게 그 소 주식  과 여 신주를 가  인 도  여 시가  가액  

차액 상당  증여  것과 동일  연속  나  행  또는 거래라고 단 는 어

우며, 라  이에 여 구 상증 법 2조 4항  용 여 증여 를 과  는 

없다고  것이다. 
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  다. 그럼에도 이  달리 원심  시  같  이 만  이 사건 1처분이 법

다고 단 니, 이러  원심  단에는 구 상증 법 2조 4항에  법리를 

해 여 요  심리를 다 지 아니함 써 결에 향  미  잘못이 있다. 

  3. 다  2009. 9. 14.자 주식 취득  증여 에 여 본다.

  가. 원심 결 이 에 면 다 과 같  사실  알  있다.

  (1) 이엘 이는 2006. 12. 7. 운 자  조달  해 신증권 주식회사(이  ‘ 신증

권’이라 다)  권면 액 일  370,000,000엔, 만 일 2009. 11. 25., 면 리 연 

5.4%, 행사가격 35,000원, 행사청구 간  2007. 12. 12.부  2011. 10. 25. 지  는 

내용  신주인 권부사채 인 계약  체결 고, 이에 라 2006. 12. 12. 신증권에 

권면 액 일  370,000,000엔(고   100엔당 800.38원)  1회 보증 분리  해

외사모 신주인 권부사채(이  ‘이 사건 1신주인 권부사채’라 다)를 행 다. 

  (2) 신증권  행 당일인 2006. 12. 12. 이 사건 1신주인 권부사채 부를 

ASIAN BOND FUND Ⅱ (CAYMAN) LIMITED(자산 동 증권 행   특 목 법

인  이  ‘아시안 본드’라 다)에 양도 고, 아시안 본드는 이 사건 1신주인

권부사채에  사채  신주인 권  분리 여 사채는 동  후 채권담보부증권인 

자산 동 증권(Primary Collateralized Bond Obligation, 이  ‘P-CBO’라 다)  행

여 해외 자자  소 업진흥공단에 매각 고, 분리  신주인 권증권(이  ‘이 사

건 1신주인 권증권’이라 다)  원고  신증권 등에 매각  다.

  (3) 신증권  ‘ 소 업 용 엔  P-CBO 행 안내자료’에는 “ 주주  경 과 안

 해 주주가 원  경우 신주인 권  추가매입  허용 , 상장 업   

행 신주인 권   50%( 매입 25% 포함) 지 매입가능(매입가격 : 매입시 
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권면  10%, 추가매입시 권면  5%) 다”라고 재 어 있었는데, 원고는 2006. 12. 

15. 아시안 본드 부  이 사건 1신주인 권증권  50%(권면 액 일  185,000,000

엔)를  안내자료에 라 산  일  13,875,000엔(원  산 면 110,131,425원이

다)에 양 고, 2009. 9. 14. 이 사건 1신주인 권증권에 른 신주인 권  1주

당 행사가격 2,450원에 행사 여 이엘 이  보통주 604,368주를 취득 다.

  (4) 그런데 고는 2011. 7. 7. 원고가  604,368주  원고  소 주식  과

여 인 ․취득  부분에 여 당시 주가 20,450원과 행사가격 2,450원  차액 상

당  증여 았다는 이  원고에게 증여  1,792,151,070원  결 ․고지 는 이 사

건 2처분  다.

  나. 그러나 원심 결 이   법 게 채택  채택  증거들  롯  에 

면 아래  같  사 들  알  있다.

  (1) 이엘 이는 당시 모토 라에   자체 질  납품 과 에  매출액과 

용이 모  크게 증가 나 모토 라에  채권회 간이 매출일부  약 90일 

이상 소요  인 여 품 생산   1, 2개월분  단  운 자 이 요  상황

이었고, 마침 소 업진흥공단이 다  소 업이 행 는 채권  모아 P-CBO를 

행  여 신증권  주간증권사  고 이엘 이를 롯  소 업들에

게 자 조달 단  P-CBO를 행  것  보함에 라 이엘 이가 신증권과 

사채인 계약  체결 여 이 사건 1신주인 권부사채를 행 므 , 이 사건 

1신주인 권부사채 행  그 자체  사업상 목 이 있는 거래이다.  

  (2) 이엘 이  주주인 원고가 사채  분리  이 사건 1신주인 권증권  50%

를 매입  것  신증권과 아시안 본드  요구에 른 것이다. 신증권 는 
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P-CBO 참여 업이 일  부  자  출  는 데 어 움이 있

는 상장 소 업이어  행 는 신주인 권증권에  요가 일 것  

상 었 므  그 주주  여  신주인 권증권  일  부분  매입 게  

요가 있었고, 양 인인 아시안 본드 는 사채  분리  신주인 권  조속히 매각

여 자 익  조 에 회   있다는 장 이 있었 며, 이엘 이  원고 도 

회사 운용   단 자  보 면 도 신주인 권부사채인 계약에 른 경 상

  소   있다는 장 이 있었 므 , 이에 추어 보아도 조 회 목  

외에 별다른 사업상 목 이 없다고   없다. 

  (3) 또  이 사건 1신주인 권증권  당  행사가격  주 사인 신증권이 결

 법에 라 삼일회계법인 부  산  행사가격  범  내에  결 었고 신

주인 권 행사가격  조  이 사건 1신주인 권부사채 청약 에  가증권  

행  공시 등에  규 에 라 조 는 등 모  특 계가 없는 이엘 이  

신증권 등 사이에  객  여여 다. 

  편 이엘 이  1주당 주가는 스닥 시장에 상장  이후인 2007. 10. 29.경 7,650

원이었다가 2008. 11. 25.경에는 이 사건 1신주인 권증권  행사가격인 2,450원보다 

낮  1,400원  락  후 다시 상승과 락  복 다가 원고  이 사건 1신주

인 권증권 행사 당시인 2009. 9. 14.경 20,450원이 었다.

  (4) 이처럼 이 사건 1신주인 권증권  인  그 신주인 권  행사에 른 차익

 원고가 이엘 이  차손, 업 동  부진 또는 거래처  부실에 른 신용 험 

등  주가가 락  가능  상당 간 감    것 , 이에 

여 이 사건 1신주인 권부사채 행  인  자 조달과 스닥시장 상장  경
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개  노  등  통 여 이엘 이  주가가 상승함에 라 생  결과이다. 

  그리고 이 사건 1신주인 권부사채 행 당시에 이엘 이는 자 조달이 요  상

황이었  뿐만 아니라, 원고가 그 행일부  소 1  후에 소 행사   있는 

신주인 권  취득 는데 그 행사 시 에 이엘 이  주가 상승이 충분히 상 다

고 단  근거도 부족 다. 

  이에 추어 보면, 원고가 처 부  이 사건 1신주인 권부사채 행과 이 사건 

1신주인 권증권  취득  신주인 권 행사라는 일  행 를 통 여 이엘 이  

신주를 취득 여 차익  얻  것  다고 보  어 우며, 결국  같  일

 행 가 처 부  이엘 이  주가 상승  고 이엘 이  주주인 원고에게 

주가 상승  인  이익  과다 게 분여   목  가지고 그 단  이용

 행 라고 단  어 다.

  (5)  같  사 들  종합 여 보면, 이 사건 1신주인 권부사채  행부  원

고  이 사건 1신주인 권증권  취득  신주인 권 행사에 른 이엘 이 신주  

취득 지 약 2  9개월  시간  간격이 있는 일  행 들이 별다른 사업상 목 이 

없이 증여 를 부당 게 회 거나 감소시키  여 상  이루어진 행

 그 실질이 이엘 이  주주인 원고에게 그 소 주식  과 여 신주를 가

 취득 도  여 시가  취득가액  차액 상당  증여  것과 동일  연속  나

 행  또는 거래라고 단 는 어 우며, 라  이에 여 구 상증 법 2조 

4항  용 여 증여 를 과  는 없다고  것이다. 

  다. 그럼에도 이  달리 원심  그 시  같  이 만  이 사건 2처분이 법

다고 단 니, 이러  원심  단에는 구 상증 법 2조 4항에  법리
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를 해 여 요  심리를 다 지 아니함 써 결에 향  미  잘못이 있다. 

  4. 끝  2010. 4. 20.자 주식 취득  증여 에 여 본다.

  가. 원심 결 이 에 면 다 과 같  사실  알  있다.

  (1) 이엘 이는 2008. 4. 8. 운 자  조달  해 주식회사 국외 행(이  

‘외 행’이라 다)과 권면 액 50억 원, 만 일 2011. 4. 8., 사채 이  연 7.4%, 신

주인 권 행사가액 4,110원(액면 500원), 신주인 권행사 청구 간 2009. 4. 8.부  

2011. 3. 8. 지  는 내용  사모신주인 권부사채(분리 ) 인 계약  체결 고, 같

 날 외 행에 권면 액 50억 원  2회 명 보증 분리  국내사모 신주인

권부사채(이  ‘이 사건 2신주인 권부사채’라 다)를 행 다.

  (2) 원고는 2008. 4. 8. 외 행 부  이 사건 2신주인 권부사채 부  분리

 신주인 권증권(이  ‘이 사건 2신주인 권증권’이라 다)  50%(권면 액 25억 

원)를 75,000,000원에 양 고, 2010. 4. 20.에는 이 사건 2신주인 권증권  행사

(1주당 행사가격 2,877원) 여 이엘 이  보통주 869,960주를 취득 다.

  (3) 그런데 고는 2011. 7. 7. 원고가  868,960주  원고  소 주식  과

여 인 ․취득  부분에 여 당시 주가 22,000원과 행사가격 2,877원  차액 상

당  증여 았다는 이  원고에게 증여  6,637,772,170원  결 ․고지 는 이 사

건 3처분  다.

  나. 그러나 원심 결 이   법 게 채택  증거들  롯  에 면 아래

 같  사 들  알  있다.

  (1) 이엘 이는 당시 매출액이 감 는 편 변동 험   여 체결

 KIKO 통 계약  인 여 히  거액  손실  입었 며  동
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지 부족 여 운 자  조달이 요  상황이었는데, 다른 들  이엘 이  재

상태 악  추가 손실 생 우 를 이  출에 회 인 태도를 보인 면에 외

행이 신주인 권부사채에  분리  신주인 권증권  매입 거나 매입처를 찾아주

는 것  조건  출 사를 힘 써 이 사건 2신주인 권부사채  행이 이루

어 므 , 이 사건 2신주인 권부사채  행  그 자체  사업상 목 이 있는 거

래이다. 

  (2) 이엘 이  주주인 원고가 사채  분리  이 사건 2신주인 권증권  50%

를 매입  것  외 행  요구에 른 것이다. 외 행 는 행가액  도에

 주주인 원고가 신주인 권부사채  상  보증 도  는 편 신주인 권증

권  매각에 른 이익  얻   있는 장 이 있었고, 이엘 이  원고 도 회사 

운용   단 자  보 면 도 신주인 권부사채 인 계약에 른 경 상  

 소   있다는 장 이 있 므 , 이에 추어 보아도 조 회 목  외에 별

다른 사업상 목 이 없다고   없다.  

  (3) 또  이 사건 2신주인 권증권  인 가격  권면 액  3%인 7,500만 원이었

고, 이는 당시 증권가에  거래 고 있었  신주인 권 리미엄  거래가인 권면가 

4~5%를 회 는 액이었지만 당시 이엘 이는 재 상태가 악 고 추가 인 손실 

생이 우 어 신용도가 낮았  뿐만 아니라,  인 가격  이엘 이  임직원이 

아닌 일 인이나 증권이 이 사건 2신주인 권증권  매입  에도 마찬가지  

용 었 며, 이 사건 2신주인 권증권  행사가격  가증권  행  공시 등

에  규 에 라 결  것 , 모  특 계가 없는 이엘 이  외 행 사이

에  객  여 다. 
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  편 이엘 이  1주당 주가는 원고  이 사건 2신주인 권증권 취득 당시인 

2008. 4. 8.경 4,090원이었다가 2008. 11. 25.경에는 이 사건 2신주인 권증권 행사

가격인 2,877원보다 낮  1,400원  락  후 다시 상승과 락  복 다가 원고

 이 사건 2신주인 권증권 행사 당시인 2010. 4. 20.경 22,000원이 었다. 

  (4) 이처럼 이 사건 2신주인 권증권  인  그 신주인 권 행사에 른 차익  

원고가 이엘 이  차손, 업 동  부진 또는 거래처  부실에 른 신용 험 등

 주가가 락  가능  상당 간 감    것 , 이에 

여 이 사건 2신주인 권부사채 행  인  자 조달과 경 개  노  등  통

여 주가가 상승함에 라 생  결과이다. 

  그리고 이 사건 2신주인 권부사채 행 당시에 이엘 이는 자 조달이 요  상

황이었  뿐만 아니라, 원고가 그 행일부  소 1  후에 소 행사   있는 

신주인 권  취득 는데 그 행사 시 에 이엘 이  주가가 상승이 충분히 상

다고 단  근거도 부족 다. 

  이에 추어 보면, 원고가 처 부  이 사건 2신주인 권부사채 행과 이 사건 

2신주인 권증권  취득  신주인 권 행사라는 일  행 를 통 여 이엘 이  

신주를 취득 여 차익  얻  것  고 있었다고 보  어 우며, 결국  같  

일  행 가 이엘 이  주주인 원고에게 주가 상승  인  이익  과다 게 분

여   목  가지고 그 단  이용  행 라고 단  어 다. 

   (5)  같  사 들  종합 여 보면, 이 사건 2신주인 권부사채  행부  

원고  이 사건 2신주인 권증권  취득  신주인 권 행사에 른 이엘 이 신주

 취득 지 약 2  시간  간격이 있는 일  행 들이 별다른 사업상 목 이 없
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이 증여 를 부당 게 회 거나 감소시키  여 상  이루어진 행  

그 실질이 이엘 이  주주인 원고에게 그 소 주식  과 여 신주를 가  

취득 도  여 시가  취득가액  차액 상당  증여  것과 동일  연속  나  

행  또는 거래라고 단 는 어 우며, 라  이에 여 구 상증 법 2조 4

항  용 여 증여 를 과  는 없다고  것이다.

  다. 그럼에도 이  달리 원심  그 시  같  이 만  이 사건 3처분이 법

다고 단 니, 이러  원심  단에는 구 상증 법 2조 4항에  법리

를 해 여 요  심리를 다 지 아니함 써 결에 향  미  잘못이 있다. 

  5. 그러므  나 지 상고이 에  단  생략 고 원심 결  며, 사건  

다시 심리․ 단 게  여 원심법원에 송  여, 여 법  일  

견  주 과 같이 결 다.

재 장      법 소

       주  심      법 용

     법   신

            법 이 택


