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I. 서문 

1. 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면의 거의 절반 이상을 청구인의 손해배상액 산정 
문제에 할애하였습니다. 이는 본 중재판정부에 남겨진 유일한 실질적 문제는 대한민국의 
범죄행위에 기반한 협정 위반의 결과 청구인이 입은 정확한 손실액이라는 점을 대한민국이 
확인했음을 명확히 보여줍니다. 

2. 대한민국은 심리 후 주장서면에서 최초로 “0이 아닌 손해”라는 기묘한 표현으로 이 문제에 
대한 새롭고 다른 주장들을 펼칩니다.1 아래 자세히 말씀드리는 바와 같이, 이 중 하나는 
2015년 7월 16일(본건 합병 관련 의결권 행사 직전일) 자 삼성물산 주가인 69,300원을 
기준으로 대략 미화 1억1,700만 달러의 손해액을 도출합니다. 

3. 이 청구가 불가피하게 상당한 손해를 초래하였다는 대한민국의 뒤늦은 인식은 여전히 
충분하지 않습니다. 대한민국이 주장하는 손해액은 대한민국의 위반이 없었더라면 
청구인이 처했을 입장과 너무나 동떨어진 것이기 때문입니다. 본건 합병 관련 의결권 행사 
전의 주가를 적용하는 것은, 대한민국이 협정을 위반하지 않고 청구인이 미화 6억 달러가 
넘는 투자로 실현할 수 있었을 이익을 박탈당하지 않는 가정적 시나리오에서 본건 합병 관련 
의결권 행사 후 삼성물산 주가가 얼마나 상승했을지에 대한 핵심 문제를 설명하지 못합니다. 

4. 이 핵심 문제에 대한 답을 시장 자체에서 구하는 것은 대한민국의 위법행위로 인하여 
유감스럽게도 불가능하게 되었습니다. 따라서 삼성물산에 대한 가치평가분석은 반드시 
이행되어야 하며, 두 당사자 중 청구인만이 유일하게 본 중재판정부에 가치평가분석을 
제공하였습니다. 

5. 아래에서 말씀드리는 바와 같이, 국민연금이 본건 합병에 반대하는 역사적인 의결권 행사를 
했을 경우 삼성물산 주가는 즉각적이고 상당하게 상승했을 것이고, Mr. Boulton이 제시한 
바와 같이 주가가 주당 98,083원(15% 할인율)에서 주당 109,622원(5% 할인율)의 범위에 
도달할 수 있었을 것이라는 점은 상식적일 뿐만 아니라 실제 증거에 의해 입증됩니다. 본 
중재판정부에 제출된 당시 증거와 전문가의 증거 모두 가정적 시나리오에서 주가가 그와 
같이 상승하였을 것임을 입증합니다: 

a. Mr. Boulton이 2015년 7월 16일자로 수행한 삼성물산의 SOTP 가치평가는 주당 
115,391원입니다. 2  Mr. Boulton의 가치평가는 이례적이지 않습니다: 이는 ISS 
(110,234원),3 그 당시 엘리엇이 선임한 4대 회계법인 (주당 100,597원 내지 114,134원)4 
과 심지어 삼성이 선임한 딜로이트 안진회계법인이 최초 (가장 덜 왜곡된) 도출했던 
          5을 포함하여 당시 다수 전문가들이 산출한 평가와 실질적으로 

1  피청구국 심리 후 주장서면, 제134-135항 {B/11/58-59}. 
2  Mr. Boulton은 삼성물산의 SOTP를 2015년 7월 16일 현재 삼성물산 주식 160,416,487 주 전체에 대하여 

주당 115,391원을 적용하여 18,510,678,000,000원으로 산출하였습니다. Boulton 제2차 보고서, 주석 212 
및 그림 64 {F5/1/65} 및 {F5/1/168}참조. 

3  ISS 특별분석보고서, 2015. 7. 3., Exh C-30, 제14면 {C/30/14}. 
4  서울중앙지방법원, 2015. 7. 1. 선고 제2015카합80582호 판결, Exh R-9, 제11면 {R/9/11}. 
5  5월 21일자 딜로이트 보고서, Exh C-775, 제2면, 제6면 {C/775/3} {C/775/7} (       

                                                         ). 
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동일합니다. 반면 대한민국은 삼성물산에 대한 자체적인 SOTP 가치평가를 제시하지 
않았습니다. 

b. 당사자들은 2015년 7월 16일자 삼성물산의 거래 주가에 그 NAV 또는 SOTP 가치에 
대한 상당한 할인율이 반영되었다는 점에 대해 같은 의견입니다. 본건 합병이 
부결되었을 경우 삼성물산 주가가 얼마나 상승했을지는 달리 말하면 NAV에 대한 
할인율이 얼마나 제거되었을지의 질문입니다. 합병법인 분석을 통해 Mr. Boulton은 
나머지 지주회사 할인율이 5%(주당 109,622원) 이상 15%(주당 98,083원) 이하였을 
것이라는 결론을 내렸습니다. 재차 말씀드리지만, Mr. Boulton의 평가에 대한 다툼의 
여지는 없습니다. 2015년 이전 7년의 기간 동안 삼성물산 주식이 NAV 대비 할증된 
가격으로 거래된 적도 있으나, 전반적인 NAV에 대한 평균 할인율은 16%이었으며, 6 
당시 최고 91,800원에 거래되었습니다.7  

6. 본건 합병의 부결이 NAV에 대한 할인율에 영향을 미치지 않았을 것이라는 대한민국의 
주장은 허황된 것입니다. 이는 삼성물산의 NAV 평균 할인율에 관한 실측 데이터와 상반될 
뿐만 아니라, 모든 전문가들은 대한민국 주식시장과 같은 준강형의 효율적 시장(semi-strong 
efficient market)에서 본건 합병이 성공적으로 저지되었더라면, 그와 같은 사건은 역사적으로 
중대한 의미를 띄며 삼성물산 주가에 즉각적으로 반영되었을 것이라는 점에 의견이 
일치하였습니다. 제일모직으로의 상당한 가치 이전(이것이 바로 범죄 계획의 목적입니다)을 
무산시킨 것이 삼성물산 주주들에게는 엄청난 이익이 되었을 것임은 의심의 여지가 없습니다. 
Milhaupt 교수가 증언한 바와 같이 (대한민국 최대의 가장 중요한 재벌이 연루된) 본건 합병에 
대한 부결은 “강력한 영향”을 끼쳤을 것이며 “대한민국 기업지배구조에 있어서 매우 중요한 
사건”이 되었을 것입니다.8 청구인은 미화 6억 달러 이상을 투자하여 삼성물산 지분 7.12%를 
보유하고 있었기 때문에 삼성물산 주주들에 대한 즉각적인 긍정적 영향은 청구인에게 
상당한 이익이 되었을 것입니다.   

7. 관할권, 위반 및 인과관계의 문제와 관련하여 대한민국은 심리 후 주장서면을 통해 청구인의 
주장과 본 중재판정부에 제출된 증거를 지속적으로 왜곡하고 있다는 점에 주목할 필요가 
있습니다. 이와 관련된 대표 사례들은 아래에서 다루도록 하겠습니다. 대한민국이 심리 후 
주장서면에서 이러한 전술에 의존하는 것은 다음과 같은 사실을 드러냅니다: 

a. 대한민국은 본 중재판정부의 관할권에 대하여 정당하게 이의를 제기할 수 없습니다. 
이제 “적용대상 투자”와 “절차 남용”에 대한 이의제기를 포기한 것으로 보이는 
대한민국은 여전히 청와대(“청와대”)로부터 보건복지부(“보건복지부”)를 통해 
국민연금(“국민연금”)에 이르기까지 하달된 정부 관료들의 명령 및 지시가 어쨌든 
“조치”에는 해당하지 않는다는 설득력 없는 주장을 유지하고 있습니다. 더욱이, 
대한민국이 주장하는 귀속에 대한 이의는 자신들의 행위에 대하여 유죄 판결을 받고 수감 

 
6  Smith 제2차 증인진술서, 제17항 {D1/2/9-10}; Elliott, 삼성물산 NAV 분석, 2015. 6. 30., Exh C-395, 

“MACRO”탭 {C/395}. 
7  엘리엇, 삼성물산 순자산가치 분석, 2015. 6. 30., Exh C-395, “Historical”탭, C열, 3861행 (2011. 7. 22.) 

{C/395}. 
8  Curtis Milhaupt {Day6/14:3} – {Day6/15:5} 및 {Day6/23:2-4}. 
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중인     전 대통령과     장관의 주도적 역할을 완전히 무시하는 것입니다. 또한, 
대한민국은 청와대와 보건복지부가 정부의 직무를 위임받아 수행하는 국가기관인 
국민연금의 의사결정을 뒤집고 통제할 수 있기 때문에 정부 관료들이 대한민국의 
부패한 계획 등을 이행하는 데 국민연금을 이용하였다는 것을 입증하는 수많은 
증거들이 본 중재판정부에 제출되었음에도 이를 무시하고 있습니다. 

b. 자국 법원의 판결을 “인정하지 않을 수 없[음]”을 인정하고 있는 대한민국은 
근본적으로 더 이상 본안에 대해 항변할 수 없습니다. 해당 판결들은 (i)     전 
대통령이 국민연금에 본건 합병을 승인하도록 명령하였고, (ii) 보건복지부가 
국민연금에 “삼성물산과 제일모직 간 합병에 대하여 투자위원회에서 결정하라”고 
지시하였으며, (iii) 이러한 위법한 지시를 따른 투자위원회(“투자위원회”)의 본건 
합병 찬성은 조작된 허위 정보에 기초하였 음을 확인하였습니다.9 이와 같은 명백한 
위법행위로 인해 5인의 정부 관료들(및 다수의 삼성 임원들)이 형사상 유죄판결을 
받았습니다. 이 행위는 (i) 불합리하고, (ii) 적법한 절차(due process)를 고의적으로 
무시하였으며, (iii) 중대한 위법성으로 인한 동기로 이루어진 결정인 점에서 협정 
위반에 해당합니다. 

c. 마지막으로, 대한민국의 위반으로 인해 국민연금이 본건 합병에 찬성하는 의결권을 
행사하였고, 국민연금의 찬성 표결로 인해 본건 합병이 승인되었음은 부인할 수 
없습니다. 투자위원회 위원들도 선서 하에 이와 같이 진술하였으며, 국민연금의 찬성 
표결이 결정적이었다는 것은 산술적인 사실이며 사법적으로도 인정되었습니다. 

8. 청구인은 다음과 같이 나머지 두 관할권에 대한 항변(Section II)과 본안에 대한 대한민국의 
나머지 주장들(Section III 및 Section IV)을 간략하게 다룬 후, 본 최종 서면의 나머지 부분을 
이 특별한 사건에서 미화 4억 8백만 달러 및 이자를 손해배상액으로 판정하는 것이 
적절하다는 증거를 제시하는데 할애하고자 합니다(Section V). 

II. 본안 전 이의제기 

A. 대한민국의 행위는 “조치”에 해당합니다 

9. 대한민국은 “청구인의 주장은 대한민국의 행위가 조약상 정의된 조치에 해당될 필요가 
없다는 것”이라고 오도합니다.10 이것은 명백한 왜곡입니다. 청구인은 대한민국의 행위가 
협정상 정의된 “조치”의 범위에 반드시 해당되어야 하고 실제로 이에 해당된다는 점을 
일관되게 주장하고 증명하였습니다. 11  협정 제1.4조상 “조치”의 정의는 “모든 
법·규정·절차·요건 또는 관행”을 포함한다고 규정한다는 점에서 한정적이지 않음이 
명백합니다. 12  따라서 (i) “행위”는 공식적인 “입법” 또는 “규제”에 기초하는지 여부와 
상관없이 순수하게 중대한 작위 및 부작위를 의미하며, (ii) 제1.4조에서 해당 유형의 작위 및 
부작위가 명시적으로 전부 열거된 것이 아니기 때문에(“포함한다”), 국가에 귀속되는 그 어떠한 

9  청구인 심리 후 주장서면, 제40-42항 {B/10/18-24}. 
10  피청구국 심리 후 주장서면, 제12항 {B/11/7} (원문 강조표시). 
11  예를 들어, 재반박서면, 제281-285항 {B/6/198-200}; 청구인 측 대리인 {Day1/83:4-11} 참조. 
12  협정, Exh C-1, 제1.4조 {C/1/5}. 
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기타 작위 또는 부작위도 “조치”에 속할 수 있습니다. 이 사건에서 대한민국의 행위는 어느 
접근방식에 따르더라도 일련의 “조치”를 구성하기에 충분합니다. 

10. “조치”에 대한 대한민국의 다른 주장들도 마찬가지로 피상적이지만, 추가로 두 가지 사항을 
유의할 필요가 있습니다. 첫째, 대한민국은 청구인이 엘리엇과 대한민국의 조치 간에 
법적으로 유의미한 연관성을 입증하지 못하였다고 주장하고 있으나, 해당 조치들을 
계획하고 이행함에 있어 대한민국의 정부 관료들이 청구인을 구체적으로 특정하고 있는 
기록상의 많은 문서들을 회피하거나 심지어 인정조차 하지 않는다는 것입니다.13 청구인이 
서면에서 상세히 기술하고 심리 후 주장서면에서 재차 개술한 바와 같이, 14  대한민국이 
청구인을 알려진 제한적인 범위의 투자자 집단의 일원(삼성물산의 주주) 및 개별적으로(본건 
합병이 승인되도록 하려는 부패한 계획에의 최대 걸림돌) 모두 특정한 표적으로 삼았다는 
증거는 명확하며 다툼의 여지가 없습니다. 대한민국이 이러한 증거를 전적으로 무시하고 
있음은 이를 됫받침합니다.      

11. 두 번째로 주목할 것은 본 중재판정부의 질의 제5호에 대한 대한민국의 답변입니다. 
대한민국은 뒤늦게 적법절차 관련 주장을 본안 전 이의제기로 둔갑시키려 하고 있습니다. 15 
그러나 이 문제는 본안에서 다루어져야 하며, 특히 대한민국이 정당한 절차를 준수하지 
않음으로써 협정을 위반하였다는 청구인들의 여러 주장들 중 하나일 뿐입니다(대한민국은 
청구인들의 다른 본안 주장들에 대해서 전혀 답변하지 않습니다 16 ). 이러한 주장은 만약 
청구인의 주장이 인용된다면 “봇물”과 같은 효과를 초래할 것이라는 대한민국의 입장을 
뒷받침하기 위한 것으로 보입니다. 그러나, 이 주장은 사실을 간과하고 있습니다. 청구인이 
주장하는 바는 대한민국의 (대한민국 정부의 최고위층으로부터 하달되어 국민연금의 
의사결정을 뒤집는 것으로 절정에 달한) 행위는 적법절차를 고의적으로 무시한 것이며, 이 
과정에서 청구인은 전적으로 예견 가능하고 실제로 예견된 희생자라는 점입니다. 청구인이 
심리 후 주장서면에서 설명한 바와 같이, 이러한 주장을 받아들인다 하더라도 적법절차의 
의무 범위가 국가 행위에 의해 피해를 입은 이차적이고 예측할 수 없는 익명의 투자자들을 
포함시키는 것으로 확대되지는 않을 것입니다.17  

12. 국제법상 최소대우기준은 국가 행위에 근접한 것으로 알려진(또는 알 수 있는) 입장에 있는 
투자자들을 보호하는 것입니다. 적용대상 투자를 한 적용대상 투자자가 국가 행위에 의해 
피해를 입을 수 있음이 예견되는 경우, 적법절차의 위반은 국제법에 따라 제소가 가능한 
사안입니다. 18 대한민국이 위반을 계획하고 이를 실행할 때 구체적으로 청구인을 염두에 
두었다는 점에는 다툼의 여지가 없습니다.19 또다른 예로 청와대, 보건복지부 및 국민연금의 

 
13  피청구국 심리 후 주장서면, 제18항 {B/11/9-11}. 
14  예를 들어, 청구인 심리 후 주장서면, 제55-58항 {B/10/28-29} 및 그에 인용된 증거참조. 
15  피청구국 심리 후 주장서면, 제19-21항 {B/11/11-12}. 
16  청구인 심리 후 주장서면, 제111-120항 {B/10/46-50} (본건 합병을 지지하기로 한 국민연금의 결정은 

불합리하였습니다) 및 제135-140항 {B/10/56-58} (국민연금의 결정은 중대한 위법성으로 인해 
촉발되어 달성되었습니다) 참조. 하기 Section IV도 참조. 

17  청구인 심리 후 주장서면, 제124-125항 {B/10/51-52}. 
18  청구인 심리 후 주장서면, 제122항 {B/10/51}. 
19  청구인 심리 후 주장서면 제56-58항, 제125항 {B/10/28-29} {B/10/52}에 인용된 증거참조. 
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직원들은 본건 합병에 대한 의결권 행사를 전문위원회에 회부하지 않은 것이 이 사건 
청구인에 대한 국제법상 의무를 위반한 것임을 알고 그들의 행위로 인해 대한민국이 협정상 
청구 위험에 처해질 것임을 정확히 예상하였습니다. 20 

B. 청와대, 보건복지부 및 국민연금의 행위는 대한민국에 귀속됩니다 

13. 본 중재판정부도 아시다시피 심리기일까지 대한민국의 주된 항변 중 하나였던 귀속 문제는 
대한민국의 심리 후 주장서면에서 이제 제한적으로만 논의되고 있다는 점에 주목할 필요가 
있습니다. 

14. 협정의 위반을 입증하는 데     전 대통령,     장관 및 청와대와 보건복지부 직원들의 
행위(이들의 행위는 틀림없이 대한민국에 귀속되는 것입니다)로 충분하다는 것이 엘리엇의 
주된 입장입니다. 주목할 만한 점은 대한민국의 심리 후 주장서면의 관련 항목 어디에서도 
    전 대통령이나     장관의 이름을 찾을 수 없으며, 또는 실제로 그들의 행위나 
청와대 및 보건복지부 직원들의 행위에 대하여 언급하지 않는다는 것입니다.21     전 
대통령과     장관이 각각 본건 합병에 대한 국민연금의 찬성표결을 강요하는 역할을 
하였다는 판단으로 이들의 형사상 유죄판결로 이어진 대한민국 법원의 판결에 대한 언급 
또한 없습니다. 22  국민연금이 본건 합병을 승인한 것은 이들의 명확한 지시에 따른 예정된 
결과였으며, 23  이들의 행위가 국가에 귀속된다는 것을 대한민국은 인정하고 있습니다(또 
반드시 인정해야 합니다). 

15. 대신 대한민국의 주장은 국내 행정법 체계에서 파생된 다양한 기술적 분류에 의존하여 
국민연금의 행위에 대한 국제법상 책임에 주력합니다. 대한민국의 심리 후 주장서면이 
한국자산관리공사(또는 Dayyani 사건) 및 한국은행에 관한 청구인의 주장을 실질적으로 
거의 다루지 않는다는 점은 주목할 만합니다. 대한민국은 단지 “중앙은행의 지위나 
한국자산관리공사의 지위에 관한 다른 재판소의 판결은 본건과 관련이 없다”라는 단순한 
주장에 그치고 있습니다. 24  이는 대담한 주장입니다. 청구인이 심리 과정 및 심리 후 
주장서면에서 재차 입증한 바와 같이, 국민연금과 한국은행 및 한국자산관리공사 간의 
유사점을 고려할 때 두가지 진실이 밝혀집니다. 

16. 조직: 첫째, ILC 제4조에 관한 대한민국의 주장은 국제법상 귀속과 밀접한 관련이 없는 
내국법상의 구분을 근거로 합니다.25김성수 교수가 제시하는 대한민국 대통령에 대한 직접 
및 간접적 보고/감독 체계 간의 차이는 국제법상으로는 무의미한 구분입니다. 26  독립된 
법인격에 관한 주장도 마찬가지로 ILC 제4조에 따른 귀속을 결정하는 요소가 아닙니다. 

20  예를 들어,     증인신문 녹취서 (   에 대한 서울중앙지방법원 판결), 2017. 6. 14., Exh C-514, 
제19면 {C/514/6} 참조. 청구인 심리 후 주장서면, 제41(f)항 {B/10/21} 및 그에 인용된 증거 참조. 

21   피청구국 심리 후 주장서면, 제22-39항 {B/11/12-19}참조. 
22  예를 들어,    에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-286, 제 103면, 제 111면 {C/286/42} {C/286/50}; 

       에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제70-72면 {C/79/70-72} 참조. 
23  청구인 심리 후 주장서면, 제59-60항 {B/10/29-30}. 
24  피청구국 심리 후 주장서면, 제36항 {B/11/17}. 
25  청구인 심리 후 주장서면, 제70-77항 {B/10/33-36}. 
26  청구인 심리 후 주장서면, 제72-77항 {B/10/34-36}. 
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17. 이 점에 관하여 청구인은 대한민국의 심리 후 주장서면에 나타난 또 다른 왜곡에 주목하고자 
합니다. 대한민국은 두 개의 사회보장기구의 행위가 그들 각 국가의 국제적 책임을 
수반한다고 판단한 두 건의 국제 결정례가 해당 사건들 중 어느 것도 국제법에 따라 판결된 
것이 아니라는 점에서 청구인이 그 “관련성을 잘못 전달했다”고 주장합니다. 27 청구인은 
이들 결정례의 관련성을 제출서면과 심리 과정에서 설명한 바 있습니다.28 상기하고자 하는 
점은 유럽사법재판소(European Court of Justice)와 유엔 인권위원회(UN Human Rights 
Committee)가 사회보장서비스를 본질적으로 정부의 역할로 보았으며,29 이에 따라 학자들은 
이 결정례들을 국제관습법이 반영된 것으로 간주한다는 것입니다.   

18. 궁극적으로 ILC 제4조의 목적상 결정적인 요소는 쟁점 대상인 실체가 갖는 핵심적인 
특성입니다. 국민연금의 경우, 그 핵심적인 특성에 비추어 ILC 제4조 및 협정 제11.1조 제3항 
가호의 의미 내에서 실제로 국가기관임은 의심의 여지가 없습니다.30  

19. 위임된 정부 권한: 둘째, 대한민국이 ILC 제5조에 따른 귀속에 대한 항변을 국민연금의 의결권 
행사에만 편협하게 한정시키는 것은 극도로 본질을 흐리는 주장입니다. 일반적인 상업적 
행위주체가 유가증권을 매수할 수 있다는 사실이 통화 안정을 목적으로 한국은행이 그와 
유사한 조치를 하였을 때 해당 조치의 정부적 성격을 부정하는 근거가 될 수 없는 것처럼, 
의심할 여지없이 국가 재산에 해당하는 국민연금기금을 관리하는 국민연금의 정부적 성격은 
다른 주주들의 행위가 갖는 그와 다른 상업적 성격으로 인해 결코 변질되지 않습니다. 국가 
연금의 제공은 대한민국 헌법이 국가에 부여하는 법적 의무이며 정부가 맡아 수행하는 
것입니다.31 상업적 행위주체는 그와 같은 의무나 수반되는 제약 없이 운영됩니다. 국가의 
법적 의무 수행을 위해 취해진 행위는 다른 행위주체가 다른 맥락으로 동일한 구체적인 행위를 
할 수 있는지 여부와 상관없이 협정 제11.1조 제3항 나호의 의미 내에서 “권한의 행사”에 
해당합니다. 이는 바로 국민연금의 행위가 해당 행위가 귀속되는 국가에 배타적으로 부여된 
의무 수행이었다는 사실입니다.    

20. 따라서 “연금 서비스의 제공”과 소위 대한민국이 말하는 국민연금의 “기타, 특히 상업적인 
활동” 간의 “괴리”는 전혀 없습니다.32 반대로, 국민연금은 궁극적으로 대한민국 국민에게 
연금을 지급하기 위해 대한민국의 “금고”33(즉, 국민연금기금)를 관리하도록 위임받은 정부 
권한을 행사하여 포트폴리오 회사들의 합병 및 기타 기업 결정에 대하여 의결권을 행사하는 
것이며, 따라서 그와 같은 행위는 국가의 헌법 및 법령상 의무를 수행하는 것입니다.34 이는 

 
27  피청구국 심리 후 주장서면, 제34항 {B/11/16-17}. 
28  재반박서면, 주석 980 {B/6/218}; 청구인 측 대리인 {Day1/96:14} – {Day1/98:7} 참조. 
29  최근 러시아 국영개발공사에 대한 유럽연합의 제재도 마찬가지로 사회보장서비스, 특히 국가 연기금 

관리가 본질적으로 정부 활동이라는 견해를 반영하였습니다.  
30  청구인 심리 후 주장서면, 제71항 {B/10/33-34} 및 그에 인용된 증거참조. 
31  대한민국 헌법, Exh C-88, 제34조 (1)항 및 (5)항{C/88/8-9}; 청구인 심리 후 주장서면, 제78항 {B/10/36} 

참조. 
32  피청구국 심리 후 주장서면, 제39항 {B/11/18-19}. 
33  김성수 {Day4/160:22}. 
34  청구인 심리 후 주장서면, 제80항 {B/10/37}; 청구인 측 대리인 {Day9/55:16} – {Day9/56:8} 참조.  
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아무런 상업적 주체가 할 수 있는 것이 아닙니다. 

21. 이러한 맥락에서 대한민국이 시도하는 것처럼 주권면제 법리와의 유사점을 도출하려는 
노력은 무용합니다. 35  귀속에 관한 국제관습법에서 “정부의 특징을 띤다”는 것은 
주권면제에 관한 관습법에서 의미하는 “주권” 보다 광범위한데, 그 주된 이유는 귀속에 관한 
법률은 상황을 총체적으로 보고(즉, “권한의 내용뿐 아니라 권한이 어떠한 실체에 부여되는 
방식, 권한행사의 주어진 목적 및 그러한 실체의 권한행사에 대하여 정부가 어느 정도의 
책임을 지는지”36) 이를 개별적인 행위로 분리하여 보지 않기 때문입니다.37 

22. 또한 맥락은 주권면제 법리에서도 매우 중요할 수 있습니다. 따라서, 대사관 요리사는 
부당해고에 대하여 고소할 수 있지만 (해당 고용계약은 국가의 상업적 행위(act jure 
gestionis)에 해당합니다), 암호담당직원의 경우 주권면제에 의해 금지됩니다(해당 
고용계약은 국가의 공적 행위(act jure imperii)에 해당합니다). 여기서 국민연금이 
국민연금기금이 보유한 주식과 같은 국가재산(대한민국은 이에 대하여 다투지 않으며 다툴 
수도 없습니다)을 관리하는 유일한 목적은 연금지급이라는 국가의 직무를 수행하기 위한 
것입니다. 

III. 대한민국은 협정을 위반하였습니다 

A. 대한민국은 자국 법원의 판결과 검찰 기소에 구속됩니다 

23. 본건 중재의 이례적인 수준의 증거 중 가장 주요한 것은 청구인 측 주장의 근거가 되는 
사실들을 확인한 대한민국의 형사 및 민사법원이 내린 다수의 판결들입니다. 이 판결들은 
이전에 제출된 서면에 상세하게 설명되어 있습니다.38 대한민국은 이러한 판결들에 대해서는 
“인정하지 않을 수 없다”며 법원의 판단에 반박할 수 없음을 마땅히 받아들이고 있습니다.39 

24. 이러한 사법적 판결 외에도, 대한민국이 본건 중재절차에서 항변하는 동안 대한민국 검찰은 
    부회장에 대하여 또 하나의 공소장을 발부하였습니다. 공소장에 명시된 혐의가 
대한민국의 협정 위반을 입증하는 데에 필요조건은 아니지만, 공소장은 특히 본건 합병과 
관련된 대통령의 부정행위에 대한 대가관계가 2014년 9월부터 존재하였다고 구체적으로 
주장하고 있으며(이는 대한민국이 계속하여 다투고 있는 사안입니다), 40  나아가, 삼성이 
터널링 거래를 주도면밀하게 고안하고 실행하였고, 여기에는 삼성물산과 제일모직의 
주가에 대한 광범위한 시세조종 작업도 수반되었다고 주장하고 있습니다(때문에 
대한민국이 관련 기간 동안의 삼성물산 주가에 의존하는 것은 앞뒤가 맞지 않는 

국민연금법, Exh C-77, 제 1조, 제24조, 제102조 및 제105조 {C/77/2} {C/77/12} {C/77/41-42} {C/77/45} 
및 한국은행법, Exh C-534, 제1조, 제4조, 제68조 및 제82조 {C/534/2} {C/534/21} {C/534/25} 과 비교. 

35  피청구국 심리 후 주장서면, 제38항 {B/11/18} 및 청구인 심리 후 주장서면, 제84-85항 {B/10/38} 과 비교. 
36  ILC 규정 해설서, Exh CLA-38, 제5조 제6항, 제43면에 관한 해설서 {H/38/14}. 
37  청구인 심리 후 주장서면, 제85항 {B/10/38}. 
38  예를 들어, 재반박서면, Section II {B/6/18-153}; 청구인 심리 후 주장서면, 제35-43항{B/10/16-24} 참조. 
39  피청구국 측 대리인 {Day2/16:17-19} {Day2/17:9-12} 참조. 
40  검찰 제2차     공소장, Exh R-316, 제56면 {R/316/57}. 청구인의 불리한 추론 신청서, 2021. 7. 14., 

제23항, 제25항도 참조. 
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주장입니다).41 

25. 중재판정부의 질의 제4호에 대한 답변으로 대한민국은 본 중재판정부가 “특히 유죄 판결이 
없는 경우, 공소장이나 공소장 내 사실 주장을 증거로 삼아서는 안 된다”고 주장합니다.42 
이는 최소한 두가지 이유에서 잘못되었습니다. 첫째, 대한민국의 검찰이 “기소를 하기 
위해 어떠한 입증 기준이나 증거의 최소치도 충족시킬 필요가 없다”43는 대한민국의 의견은 
그야말로 황당한 주장입니다. 청구인이 심리 후 주장서면에서 설명한 바와 같이, 대한민국의 
검찰실무는 “유죄판결을 받아내기에 충분할 정도로 증거가 갖추어진 경우라야 비로소 
기소할 수 있고, 그 정도의 수준에 미치지 못하는 때에는 불기소…를 하고 있다”고 명백히 
기술하고 있습니다. 44 검찰실무는 해당 적용 기준이 미국 검찰이 적용하는 “상당한 근거” 
기준보다 더 엄격하다고 구체적으로 명시하고 있습니다. 45  둘째, 무엇보다도 검찰은 
대한민국의 “국가기관”이기 때문에(이는 대한민국이 다툴 수 없는 점이자 다투지 않는 
점입니다), 46  따라서 대한민국은 본건 중재에서 법적으로 스스로의 진술을 부인할 수 
없습니다.47 

26. 대한민국은 이러한 명확한 기준에 대해 수사심의위원회가 검찰에     부회장 및 여타 
삼성 임원들에 대한 불기소를 권고했다는 점을 들면서 본 중재판정부를 혼동시키려 
합니다. 48  특정 위원회로의 사건 회부나 해당 위원회에 의한 수사 결정은 검찰의 기소에 
요구되는 입증 기준, 아울러 본 협정상 청구의 맥락에서 검찰 공소장이 갖는 증거적 가치와는 
무관합니다. 대한민국이 인정하는 바와 같이 수사심의위원회의 결정은 권고사항으로 법적 
구속력이 전혀 없습니다.49 오히려 해당 사건에서 검찰은 이러한 구속력 없는 권고를 받은 
후에도 불구하고 “증거관계… 사안의 중대성과 가벌성”을 고려하여 “실체의 명확성… 등을 
종합하여” 검토하였으며, 결국 기소를 결정하였습니다.50 

41  검찰 제2차     공소장, Exh R-316, 제 27면, 제 52-58면 {R/316/27} {R/316/53-59}. 청구인의 
불리한 추론 신청서, 2021. 7. 14., 제44면도 참조. 

42  피청구국 심리 후 주장서면, 제40항 {B/11/19}. 
43  피청구국 심리 후 주장서면, 제43항 {B/11/20}. 
44  검찰실무 I: 법률실무과목 (2018), Exh CLA-196, 제14면 {H/196/2} (강조표시 추가). 청구인 심리 후 

주장서면, 제108항 {B/10/45} 참조. 
45  검찰실무 I: 법률실무과목 (2018), Exh CLA-196, 제14면, 주석 10 {H/196/2}. 
46  형사소송법, 2018. 1. 7., Exh C-315, 제246조 {C/315/2} (“국가소추주의”라는 제목 아래 공소는 

“검사”가 제기하여 수행한다고 규정) 참조. 
47  청구인 심리 후 주장서면, 제104-110항 {B/10/44-46}. 
48  피청구국 심리 후 주장서면, 제44항 {B/11/20-21}. 
49  피청구국 심리 후 주장서면, 제44항 {B/11/20-21}. 
50  서울중앙지방검찰청 보도자료, “삼성그룹 불법합병 및 회계부정 사건 수사결과”, 2020. 9. 1., Exh C-698, 

제1면 {C/698/1}. 대한민국은 자국 검찰이 제기한 공소장에 의문을 제기하면서, 자국 사법부의 
판결들을 가리키며, 해당 판결들이 검찰의 공소장과 “배치”된다고 주장합니다 (피청구국 심리 후 
주장서면, 제45항 {B/11/21}참조). 그러나, 본건 중재의 목적상, “의심을 배제할 수 있을 정도”의 입증 
기준을 반영하는 대한민국 형사 법원의 판단이 반드시 대한민국 검찰의 견해와 상충되지는 않습니다. 
대한민국이 심리 후 주장서면에서 근거로 들고 있는 사례에서도, 대한민국 법원은 삼성이 2015년 7월 
25일에     전 대통령에게 뇌물을 제공하였다는 것은 실제로 합리적인 의심을 넘어서는 



12 

B. 대한민국은 청구인에게 국제법상 최소대우기준을 제공하지 못하였습니다 

27. 대한민국의 심리 후 주장서면을 따르더라도 협정상 최소대우기준의 위반을 입증하는 데 
적용되는 법적 기준에 대하여 당사자들 간에 다툼이 없다는 점은 확실합니다.51 대신 위반이 
실제로 발생하였는지가 증거로 입증되는지 여부가 당사자들 간의 논쟁의 중심이 되었습니다. 
대한민국의 심리 후 주장서면 제55항에서 제60항까지는 청구인의 개시 변론에서 제시된 
위반의 근거들에 52 대해 대응하는 데 있어 위반을 입증하는 기록상의 증거들을 무시하거나 
사실 관계를 명백하게 왜곡하고 있습니다. 청구인은 이 중 가장 심하게 왜곡된 사례들 일부를 
아래에 정리하였으며, 보다 전체적으로는 청구인이 심리 후 주장서면 제40항에서 
제42항까지에서 인용한,     전 대통령,     장관 및     본부장의 형사상 유죄 
판결을 이끌어낸 증거들을 본 중재판정부가 면밀히 검토해 줄 것을 요청합니다. 

28. 피청구국의 심리 후 주장서면 제55항: 대한민국은 우선 “증거가 대한민국이 투자위로 하여금 
본건 합병에 대해 표결 및 찬성하라는 ‘정부 차원의 명령’을 내렸다는 점을 입증하지 
못했다”고 주장합니다. 53 실제로 청구인은 이러한 명령에 대해 상세하게 설명하였으며,54 
이와 같은 명령이 있었다는 반박이 불가한 수준의 증거들을 제출하였습니다.55 대한민국이 
왜곡하고 있는 구체적인 사례들은 다음과 같습니다: 

대한민국 주장 증거에 의한 입증사항 

“증거는…아무리 청구인에 
유리하게 
보더라도…      
         
             

청와대 비서관    는 다음과 같이 증언하였습니다: “           
                                        
                                  
                                 
                                      

사실이라고 판단하였으나, 그러한 사실은 개연성의 균형에 따라 삼성의 뇌물이 불과 몇 주 전에 본건 
합병 표결에 대한     전 대통령의 결정적인 도움의 대가로 지급되었다는 검찰의 판단을 배제하지 
않습니다. 실제로, 한국 법원들의 판결에서 이러한 개연성이 여러 차례 언급되었습니다. 하기 제34항 
참조. 

51  피청구국 심리 후 주장서면, 제49항 {B/11/22-23}. 
52  청구인 측 개시 프레젠테이션, 슬라이드 110 (“4.1 최소대우기준 위반”) {J/1/110}, (1) 독립성 원칙을 

존중하여야 하는 법적 의무를 위반하여 투자위원회가 본건 합병에 찬성 표결하라는 정부 명령; (2) 
본건 합병에 대한 투자위원회의 찬성 표결을 보장하기 위해 국민연금의 절차상 보호조치를 
우회하라는 정부 명령; (3) 형사상 사기 및 조작에 의해 이행되어 수익성의 원칙에 따라 
국민연금기금을 운용하여야 하는 법적 의무를 위반하는 국민연금의 결정을 초래한 정부 명령; (4) 이에 
따라, 자기 손해를 초래하는 불합리한 본건 합병을 승인한 국민연금의 결정; 및 (5) 대한민국의     
전 대통령과 삼성의     간의 부당거래에서 초래된 정부명령을 언급하는 내용입니다. 

53  피청구국 심리 후 주장서면, 제55항 {B/11/24-26}. 
54  청구인 측 개시 프레젠테이션, 슬라이드 110에 명시된 5가지 근거: 근거 1: 재반박서면, Section II.C.1, 특히 

제105항 {B/6/56-58} 및 청구인 심리 후 주장서면, 제40항{B/10/18-19} 참조; 근거 2: 재반박서면, 
Section II.C.2 및  Section II.C.3, 특히 제114(e)-(j)항 및 (l)항 {B/6/70-78} 및 청구인 심리 후 주장서면, 
제41항 {B/10/19-22} 참조; 근거 3: 재반박서면, Section II.C.3 및 Section II.C.4, 특히, 제114(j)항 및 
제123-128항 {B/6/75-76} {B/6/89-96} 및 청구인 심리 후 주장서면, 제42(a)-(c)항{B/10/22-23}참조; 근거 
5: 재반박서면, Section II.C.1, 특히 제91-92항 {B/10/50-52} 및 청구인 심리 후 주장서면, 제40항 
{B/10/18-19} 참조. 

55  청구인 심리 후 주장서면, 제40-41항 {B/10/18-22} 및 그에 인용된 증거 참조. 
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     을 보여줍니다.  .” 
(피청구국 심리 후 
주장서면, 제55(a)(i)항 
{B/11/25}, Exh C-488, 제6면 
{C/488/3} 인용.) 

                                    
     ” (    제2회 특별검사 피의자 신문조서, 2017. 1. 9., Exh C-488, 
제5-6면 {C/488/2-3} (강조표시 추가).) 

“증거는…아무리 청구인에 
유리하게 
보더라도…    장관이 
보건복지부 인사들에게 각 
특별위원회 위원들이 
합병에 대해 어떻게 
투표할지 알아보라고 
지시했다고 보여줍니다..” 
(피청구국 심리 후 
주장서면, 

제55(a)(ii)항     {B/11/25}, 

Exh C-79, 제29면 {C/79/29}. 
인용) . 

서울고등법원은 (i) “[    장관]이 ‘이것은 100% 슈어해야 한다. 
전문위원회 위원별로 상세한 대응방안을 만들어 봐라’고 지시하였고, 이를 
합병을 확실하게 성사시킬 수 있는 방안을 모색해보라는 취지로 
이해하였다”는 보건복지부     사무관의 증언, 아울러 (ii) “[   ] 
장관이 이 사건 합병 안건을 통과시켜야 한다면서 전문위원회에서 찬성이 
가능하도록 대응방안을 마련해 보라는 지시를 하였다”는 보건복지부 
    과장의 증언을 인용하였습니다. (       에 대한 
서울고등법원 판결, Exh C-79, 제29면 {C/79/29} (강조표시 추가).) 

“증거는…아무리 청구인에 
유리하게 
보더라도…보건복지부 
인사들이 국민연금 
인사들에게 합병 투표를 
투표 절차에 따라 
투자위원회에 회부하도록 
지시했다는 것을 
보여줍니다.”     (피청구국 
심리 후 주장서면, 

제55(a)(iii)항 및 제 
55(b)항 

{B/11/25}, Exh C-79, 제15-
16면 {C/79/15-16} 인용.) 

전문위원회   위원 (및 본건 중재에서 유일한 대한민국 측 사실증인) 
   은 “                                      
                                       
                                        
                                        
                  ”라고 증언하였습니다. (    검찰 
진술조서, 2016. 11. 28., Exh C-459, 제12면 {C/459/12} (강조표시 추가).) 

국민연금     본부장은 대한민국 검찰에 다음과 같이 증언하였습니다: 
“                                    
                                     
                                      
                                           
                                 ” (    
피고인신문 녹취서 (       에 대한 서울중앙지방법원 판결), 2017. 
5. 17., Exh C-511, 제55면 {C/511/9} (강조표시 추가).) 

청구인 심리 후 주장서면, 제41(f)-(g)항 및 첨부 주석 {B/10/21-22} 참조. 
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“투자위원회 위원들은 
합병을 찬성해야 한다는 
지시를 받은 적이 
없습니다.” (피청구국 심리 
후 주장서면, 제 55(b)항 

{B/11/25}.) 

    국장은 다음과 같이 증언하였습니다: “문:            
                                      
                                    
                            ” 그리고 “           
                               
                                      
                                          ” 
(    증인신문 녹취서 (       에 대한 서울중앙지방법원 판결), 
2017. 3. 22., Exh C-497, 제16면, 제34면 {C/497/16} {C/497/30} (강조표시 
추가).) 

    본부장이 다음과 같이 지시하였음이 증거를 통해 입증됩니다: 

- 투자위원회     위원에게 “                      
   ”라고 말했습니다.    은    의 말이 “      ”이라고 
느꼈습니다. (    특별검사 진술조서, 2016. 12. 26., Exh C-463, 제7-
8면 {C/463/5-6} (강조표시 추가)); 

- 투자위원회 회의 중 휴식 시간에 투자위원회     위원과     
위원에게, “                     ”고 하였습니다. 
([   ] 특별검사 피의자 신문조서, 2016. 12. 26., Exh C-464, 제46-47면 
{C/464/15-16} (강조표시 추가)); 

- 투자위원회     위원에게 “                  ”고 
하였습니다.     위원은     본부장이 “          
                    ” 하였습니다.  (    특별검사 
진술조서, 2016. 12. 26., Exh C-465, 제7면 {C/465/5} (강조표시 추가)); 및 

- 투자위원회     위원 및     위원에게 본건 합병에 대하여 “  
           ”고 말했습니다 ([   ] 특별검사 피의자 
신문조서, 2016. 12. 26., Exh C-464, 제45-46면 {C/464/14-15} (강조표시 
추가)). 

29. 피청구국 심리 후 주장서면 제56항: 다음으로 대한민국은 “’소위 말하는 ‘독립성의 원칙’의 
경우, 다른 [기금운용] 원칙이 위배되지 않는 이상 별도로 위배될 수 없다”는 논리로 증거상 
청와대 또는 보건복지부의 행위가 운용 독립성의 원칙을 위배하였다는 것이 입증되지 
않았다고 주장합니다.56 그러나, 실제 증거는 (수익성의 원칙57에 더하여) 이 사건에서 운용 
독립성의 원칙이 별도로 단독하여 위반될 수 있고, 실제로  위반되었음을 증명하고 있습니다. 

56  피청구국 심리 후 주장서면, 제56(a)항 {B/11/26-27}. 
57  청구인 심리 후 주장서면, 제114항 {B/10/47} 참조. 
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“‘운용 독립성의 원칙’은 
‘상기 원칙[즉, 제4조에 
열거된 수익성, 안정성, 
공공성 및 유동성의 
원칙’]에 따라 기금을 
운용하여야 하며, 다른 
목적을 위하여 원칙이 
훼손되어서는 안 된다’ 
이상을 요하지 않는다. . . 
그렇기 때문에 소위 말하는 
‘독립성의 원칙’의 경우, 
다른 원칙이 위배되지 않는 
이상 독립적으로 위배될 수 
없다.” (피청구국 심리 후 
주장서면, 
제56(a)항{B/11/26-27}.) 

대한민국 법원은 운용 독립성 원칙의 취지가 국민연금기금을 정치적 
간섭으로부터 보호하는 데 있으므로, “국민연금기금은…연금가입자들의 
이익과 무관한 정책목표의 달성수단이 되거나 정치적인 목적 또는 
이익집단의 이익 추구에 이용되어서는 아니 된다”는 것을 
확인합니다(       에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 
제71면{C/79/71} (강조표시 추가). 이중기 교수 제1차 의견서, 제49-50항 
{F1/1/25-26} 참조.) 

대한민국 법원은 명백히 정부 관료들이 국민연금의 운용 독립성의 원칙을 
간섭하였다고 판시하였습니다. 58  예컨대, 서울고등법원은 다음과 같이 
판단하였습니다: 

“[    장관]가 [국민연금]에 대한 지도·감독권을 남용하여 
보건복지부 공무원들을 통하여 [    본부장] 등으로 하여금 이 사건 
합병 안건의 찬성 의결을 유도하게 하는 등으로 의무 없는 일을 하게 
하고…[    장관이]…합병을 성사시키려는 목적으로 [국민연금의] 
의결권행사에 위법·부당한 영향력을 행사하여 국민연금기금 운용의 
독립성을 보장하기 위한 제도적 장치를 형해화하고 [국민연금]에 손해를 
초래하였으며, 나아가 국민연금기금의 전문적, 자율적 관리·운용에 대한 
국민의 신뢰를 실추시켜 국민연금 제도의 근간을 흔드는 위험을 
야기했다” (       에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제71-
72면 {C/79/71-72} (강조표시 추가).) 

“증거는 오히려 국민연금이 
합병이 상당한 예상 이익을 
가져올 것이라고 
고려했음을 보여줍니다.” 
(피청구국 심리 후 
주장서면, 제56(b)항 
{B/11/27}.) 

투자위원회 위원들이 본건 합병이 승인될 경우 국민연금기금의 
포트폴리오에 유리할 것이라고 믿었다는 증거는 없으며,59 오히려 이들은 
국민연금 리서치팀이 국민연금에 발생할 것으로 알고 있었던 1,388억원의 
손실을 모호하게 발표한 조작된 “시너지 효과”에 의존하였습니다. 60 
국민연금 리서치팀 팀원인    은 다음과 같이 증언하였습니다: 
“                                    
                                      
                                         
            ” (    특별검사 진술조서, 2017.1.2., Exh C-477, 

58  이 판시사항은 당시 대한민국의 행위가 국민연금 독립성의 원칙을 “  ” 및 “  ”한 것으로 간주한 
다수의 정부 관료들의 견해에 의해서도 뒷받침됩니다. 예를 들어, [   ] 2차 특별검사 진술조서, 
2017. 1. 7., Exh C-485, 제41-42면 {C/485/3-4};     2차 특별검사 진술조서, 2016. 12. 22., Exh C-461, 
제6-7면 {C/461/4-5};     4차 특별검사 피의자 신문조서, 2017. 1. 5., Exh C-482, 제9면 {C/482/5}. 

59  예를 들어, 기금운용본부 운용전략실, “2015-30 차 투자위원회 회의록”, 2015. 7. 10., Exh R-128, 제11면 
{R/128/12};    , 투자위원회 회의록, 2015. 7. 10., Exh C-428, 제4면 {C/428/4} 참조. 

60  청구인 심리 후 주장서면, 제42(d)항, 제115-118항 {B/10/23-24} {B/10/47-49}; 재반박서면, 제137항 
{B/6/104-107}. 
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제16-17면 {C/477/10-11} (강조표시 추가).). 

이에 따라, 대한민국 법원은 “발표한…합병이 이루어질 
경우…국민연금공단에…손실이 발생하는 것”이라고 판시하였으며, 
    본부장은 “가액 불상의 재산상 손해”를 입힌 것에 대해 유죄선고를 
받았습니다(       에 대한 서울중앙지방법원 판결, Exh C-69, 
제9면, 제17-18면 {C/69/9}{C/69/17-18} (강조표시 추가).        에 
대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제64면 {C/79/64} 참조.) 

30. 피청구국 심리 후 주장서면 제57항: 그 다음으로 대한민국은 국민연금의 절차적 보호조치를 
우회하라는 지시는 없었다고 주장합니다.61 다시금, 증거에 의하면 사실은 그 반대입니다. 62 

대한민국 주장 증거에 의한 입증사항 

지시는 “단지 투자 위원회가 
일차적으로 합병을 
고려하도록 하기 
위해서”이었습니다. 
(피청구국 심리 후 
주장서면, 제57(a)항 
{B/11/28}(원문 강조표시).). 

보건복지부 차관    은 “                                
                                      
                         ”음을 확인하였습니다. 
(    증인신문 녹취서(       에 대한 서울중앙지방법원 판결), 
2017. 3. 22., Exh C-496, 제15-16면{C/496/3-4} (강조표시 추가).) 

이후 같은 날, “[    국장]은 7. 8. 16:46경 급히 피고인 [    본부장을] 
…보건복지부로 오게 하여 이 사건 합병 안건을 전문위원회가 아닌 
투자위원회[가] 결정하라고 지시하였다..”     국장은 
“ ‘투자위원회에서 처리하는 것이 [    장관]님의 의중이다’라고 
확실하게 이야기하였다..” (       에 대한 서울중앙지방법원 판결, 
Exh C-69, 제47면{C/69/47} (강조표시 추가).)     국장은     
                                        
                                      
증언하였습니다. (    증인신문 녹취서(       에 대한 
서울중앙지방법원 판결), 2017. 3. 22, Exh C-497, 제32-33면 {C/497/28-29} 
(강조표시 추가).) 

“투자위원회 위원들은 회의 
내내 합병이 어렵다고 
판단되면 전문위원회에 
회부할 수 있다고 
생각했다.” (피청구국 심리 

이 주장을 뒷받침할 수 있는 증거는 전혀 없습니다. 대한민국은 
전문위원회에 대한 해당 사안의 회부 가능성을 제기한 회의록만을 
가리키고 있을 뿐이며, 이는 공허한 가능성이었습니다. 이것은 전문위원회 
위원장이 본건 합병 표결을 전문위원회에 회부할 것을 
요청 63 (투자위원회는 이를 무시하였음)하자 투자위원회가 의사진행을 

61  피청구국 심리 후 주장서면, 제57(a)-(c)항 {B/11/27-29}. 
62  청구인 심리 후 주장서면, 제131-132항 {B/10/54-55} 및 그에 인용된 증거 참조. 
63  청구인 심리 후 주장서면, 제41(d)항, 제130-131항 {B/10/20-21} {B/10/54-55}; 

   (의결권전문위원회)이 보건복지부 및 국민연금의 여러 관계자들에게 발송한 이메일, 2015. 7. 
10., Exh C-427, 제1-3면 {C/427/1-3};        에 대한 서울중앙지방법원 판결, Exh C-69, 제9-
10면 {C/69/9-10}. 
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후 주장서면, 제57(b)항 

{B/11/28}.) 

방해한 사실에 의해서도 확인됩니다. 64 

투자위원회의 결정에 대한 
전문위원회의 반응은 
“국민연금의 절차적 보호 
장치가 우회되였다는 것을 
증명하지 않는다.” 
(피청구국 심리 후 
주장서면, 제57(c)항 

{B/11/28-29}.) 

전문위원회     위원은 검사에게 “              
                                    
                                  
                             ”습니다.     
위원은 또한 “                               
               ”라고 증언하였습니다.(    검찰진술조서, 
2016. 11. 28., Exh C-459, 제7면, 제12면 {C/459/7} {C/459/12} (강조표시 
추가)) 

   은 심리에서도 다음과 같이 유사한 증언을 하였습니다: 
“[전문위원회]는 마치 누군가가 갑자기 [합병 투표 결정]을 우리에게서 
빼앗은 것처럼 느꼈습니다. 그래서 나를 포함한 많은 [전문위원회] 
위원들이 화가 난 것입니다.”    은 자신이 투자위원회가 해당 사안을 
“전문위원회에 회부되어야 한다”라고 결정하는 것이 “크게 부적절”하다고 
판단하였음을 확인하였으며, 이를 “        ”이라고 
설명하였습니다. (    {3일차/201:9- 22} {3일차/209:13} – 
{3일차/211:11} (강조표시 추가).) 

31. 피청구국 심리 후 주장서면 제58항: 대한민국은 국민연금의 결정이 “형사적 사기 및 
조작”으로부터 초래된 것이 아니라는 입장을 유지하고 있습니다. 65  대한민국은 
Demonstrative C에 의존하여, 본건 합병을 지지한 투자위원회의 결정이 “독립적인 심의와 
투표의 결과”였다고 주장합니다. 66  그러나 Demonstrative C는 시너지가 실제이므로 
국민연금이 손실을 입지 않을 것이라는 가정 하에 개별 투자위원회 위원들이 본건 합병에 
투표한 경위에 대한 증거를 선택적으로 보여주고 있습니다. 대한민국의 Demonstrative C는 
“독립적인 심의”에 대한 증거가 아니라, 오히려 대한민국의 조작과 위법행위의 결과를 
기록하고 있습니다. 증거는 “              ” 수치를 이용하여 시너지 효과가 
임의적으로 조작되었음을 명확히 보여주고 있습니다.67 또한 투자위원회 위원들의 증언을 
통해 만약 날조된 수치가 제시되지 않았더라면 본건 합병에 찬성 표결을 하지 않았을 것임을 
알 수 있습니다: 68  구체적으로, 투자위원회 위원들은 “합성시너지 효과[에] 영향을 많이 
받[았고]” “위원들 입장에서는 당시 합병시너지 효과가 의사결정을 함에 있어 매우 중요한 

64  청구인 심리 후 주장서면, 제41(d)항 {B/10/20-21}; 국민연금 전문위원회 위원들 및 공동간사들에 보낸 
서신, 제목: 국민연금 전문위원회 소집 통지, 2015. 7. 11., Exh C-429, 제2면 {C/429/2};        에 
대한 서울중앙지방법원 판결, Exh C-69, 제9면 {C/69/9};        에 대한 서울고등법원 판결, 
Exh C-79, 제41면 {C/79/41}. 

65  피청구국 심리 후 주장서면, 제58항 {B/11/29-30}. 
66  피청구국 심리 후 주장서면, 제58(a)-(b)면 {B/11/29-30}. 
67      특별검사 진술조서, 2017. 1. 2., Exh C-477, 제12면, 제14-16면 {C/477/6}{C/477/8-10}. 
68  청구인 심리 후 주장서면, 제169항 {B/10/67-69}. 
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내용”이었으며 이들의 결정은 “합병시너지 수치…믿고 의사결정을”하여 이루어졌습니다.69 
이 증거에 따라 대한민국 법원은 이들이 합병 시너지가 조작된 것임을 알았다면 “찬성 표결을 
한 투자위원회 위원들 중 상당수[는]…찬성하지 아니[했을 것]”이라는 결론을 내렸습니다. 70 

32. 이런 식으로 영향이 있었다는 압도적인 증거에 직면하자 대한민국은  합병무효소송의 
서울중앙지방법원 판결을 들어, 동 법원이 본건 합병에 대한 결정 시 “[투자위원회] 위원들은 
독립적인 판단을 행사하였음을 확인하였”다고 주장합니다. 71  이는 법원의 판시내용을 
과장하고 있으며, 2017년 결정 당시 해당 위법행위의 (전부는 아니더라도) 대부분이 
고려되기는 커녕 드러나지도 않았었다는 사실에 비추어 볼 때 사실을 크게 왜곡하고 
있습니다. 법원은 단지 “합병…찬성한 [투자위원회] 위원들은…합병으로 
인해…[국민연금]에 기여한다고 판단하였던 것으로 보인다”고 했을 뿐입니다. 72  다시 
말씀드리자면, 해당 위원들은 법원 판결 당시 알려져 있지 않았던 사실, 즉 위원들에게 
제공된 날조된 데이터에 중대하게 영향을 받은 판단에 따라 결론을 내린 것이었습니다. 

33. 피청구국 심리 후 주장서면 제59항: 대한민국은 증거에 의하면 국민연금이 (여러 요인을 
검토한 이후) 본건 합병이 유리하다는 결론을 내린 것이라고 주장합니다. 73  이는 명백히 
거짓입니다. 증거는 국민연금이 본건 합병이 상당한 재무적 손실을 야기할 것임을 알았으며, 
그것이 바로     본부장이 “가액 불상의 재산상 손해”를 국민연금에 발생하도록 한 것에 
대해 징역형을 받은 이유임을 보여주고 있습니다. 74  나아가, 앞서 말씀드린 바와 같이, 
투자위원회 위원들의 찬성 의견은 위원회에 제시된, 본건 합병에 대한 날조된 정보와 
분리하여 독립적으로 볼 수 없습니다. 

대한민국 주장 증거에 의한 입증사항 

“증거는…합병이 
국민연금이 주식을 
보유하게 될 합병 주체와 
국민연금의 전체 
포트폴리오의 가치를 
전반적으로 
증가시킴으로써 
국민연금에게 이익이 될 

국민연금 리서치팀 팀원인    은 “                  
                                  
                                    
                                     
  ”라고 증언하였습니다. (    특별검사 진술조서, 2017.1.2., Exh C-
477, 제16-17면 {C/477/10-11}.) 

또한, 서울고등법원은 “[    본부장은] 합병[이]…[국민연금에] 손해를 
가한다는 인식이 있었”다고 판단하였습니다. (       에 대한 

69         에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제60면 {C/79/60} (강조표시 추가). 
70         에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제60면 {C/79/60};    에 대한 서울고등법원 

판결, Exh C-773, 제26면{C/773/12}. 재반박서면, 제147항 {B/6/116-119}; 청구인 심리 후 주장서면, 
제169-170항 {B/11/67-70} 참조. 

71  피청구국 심리 후 주장서면, 제58(c)항 {B/11/30} (강조표시 추가). 
72  서울중앙지방법원 2017. 10. 19. 선고 2016가합510827 판결, Exh R-20, 제39면 {R/20/39} (강조표시 

추가). 
73  피청구국 심리 후 주장서면, 제59항 {B/11/30-31}. 
74         에 대한 서울중앙지방법원 판결, Exh C-69, 제17-18면 {C/69/17-18}. 상게서, 제66-

67면{C/69/66- 67};        에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제59-60면 {C/79/59-60}도 
참조. 
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것이라는 것을 보여준다.” 
(피청구국 심리 후 
주장서면, 제59항 {B/11/30-
31}.) 

서울고등법원 판결, Exh C-79, 제64면 {C/79/64} (강조표시 추가).) 

“투자위원회 회원들은 
시너지 수치를 넘어 
‘            
     ’ 그리고 ‘    
              
              ’ 
같은 다양한 요소들을 
고려했다”. (피청구국 심리 
후 주장서면, 
제59항{B/11/30-31}, Exhs 
C-500 및 C-502 {C/500} 
{C/502} 인용.) 

대한민국은 Exh C-500(투자위원회     위원 증인신문 
녹취서(       에 대한 서울중앙지방법원 판결), 2017. 4. 10.) 
제26면을 인용하고 있습니다: “                      
                                         
                                    
                                          
                 ” {C/500/4} 

그러나, 대한민국은 동일한 증인신문조서의 제12면은 중재판정부에게 
제시하고 있지 않으며, 그 내용은 다음과 같습니다: “            
                                     
                                 
                       ” {C/500/3} (강조표시 추가). Exh C-
500 {B/10/67-68} 관련 청구인 심리 후 주장서면, 제169(a)항도 참조. 

또한, 서울고등법원은 최근(2022. 1.) 다음과 같이 판시하였습니다: 
“투자위원회에서 합병시너지, 매출증가율 수치가 근거 없이 산정된 사실이 
밝혀졌더라면 찬성 표결을 한 투자위원회 위원들 중 상당수가 찬성하지 
아니함으로써 투자위원회에서 전문위원회 부의로 의결되었을 가능성이 
매우 높으므로, 원고의 합병시너지에 대한 단정적인 설명이 피고 
투자위원회의 이 사건 합병에 대한 찬성 의결에 미친 영향이 미미하였다고 
보기 어렵다.” (   에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-773, 제26면 
{C/773/12} (강조표시 추가).) 

34. 피청구국 심리 후 주장서면 제60항: 마지막으로, 대한민국은 “정부의 어떠한 지시도     
대통령과 삼성의     부회장 사이의 부패한 거래 때문에 내려진 것”이라는 증거가 없으며, 
대한민국에 따르면, 대한민국 법원이 “위법이란 주장은 합병 관련 의결권 행사 후에야 
성립되었다”고 판단했다고 주장합니다.75 대한민국이     전 대통령의 징역형을 선고한 
대한민국 법원의 판결을 “위법이 있었다는 주장”으로 잘못 말하고 있다는 사실을 
차치하더라도, 기록상의 증거는 대한민국의 억지스러운 시간적 순서와 직접적으로 
배치됩니다. 청구인이 심리 과정 및 심리 후 서면에서 다시금 명시한 바와 같이, 대한민국 
법원은 사실상     전 대통령이 수령한 뇌물이 이미 “합병에 결정적인 도움을 [준 것]”에 
대한 대가 지급이었다고 판단한 것입니다. 76  본건 합병에 대한 표결이 종결된 이후에야 

75  피청구국 심리 후 주장서면, 제60항{B/11/31-32} (원문 강조표시). 
76  청구인 심리 후 주장서면, 제139항 {B/10/57-58};    에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-286, 

제103면{C/286/42}; 서울고등법원 2020. 7. 10. 선고 2019노1962 판결(파기환송심), Exh R-314, 제44-
45면{R/314/14-15}. 
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비로소 삼성이 거래의 대가(즉, 재정지원)를 제공하였다는 사실로 인해 국민연금이 본건 
합병안을 승인하도록 하기 위해 기존에 거래가 존재하였다는 사실을 부정하는 것은 
아닙니다. 77  어떤 경우이든 그러한 거래의 존재와 시점은 이 사건 중재에서 중요하지 
않습니다. 

대한민국 주장 증거에 의한 입증사항 

“증거는     전 대통령이 
   부터 뇌물을 받는 
대가로 합병을 지지할 
것이라는 ‘거래’을 보여주지 
않습니다.     대통령이 
뇌물 대가로 삼성의 승계 
계획에 대한 지지를 
교환했다는 증거 중 가장 
이른 시점은 2015년 7월 
25일이었습니다.” (피청구국 
심리 후 주장서면, 
제60항{B/11/31-32}, Exh R-
316{R/316} 인용.) 

서울고등법원은 “[   ] 전 대통령은 2014. 9. 15. 1차 단독 면담에서 
피고인 [    부회장]에게 “[대한승마]협회 회장사를 [삼성]그룹에서 
맡아 주고, 승마 유망주들이 올림픽에 참가할 수 있도록 좋은 말도 사주는 
등 적극 지원해 달라.”고 요구하였다.’”라고 판시하였습니다(    
부회장에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-80, 제27면 {C/80/27}.). 

또한, 서울중앙지방법원은 “[   은] 2015. 6. 24. [   ]의 측근인 
문화체육관광부(이하 ‘문체부’라고 한다) [  을] 만나 ‘[   ]가 최근 
출산을 하여 [삼성]에서 승마훈련 지원을 못하고 있었는데, [   ]의 몸 
상태가 호전되면 곧바로 [삼성]에서 재정지원을 할 예정’이라는 뜻을 
전달하였다”라고 판시하였습니다(    부회장에 대한 
서울중앙지방법원 판결, Exh C-706, 제3면 {C/706/2}.). 

“대한민국 법원은 청구인이 
주장하는 위법행위가 
국민연금의 결정에 영향을 
미친 것은 합병 표결 
이후에나 이뤄진 것으로 
파악했습니다.” (피청구국 
심리 후 주장서면, 제60항 
{B/11/31-32}, 피청구국의 
오프닝 프레젠테이션, 
슬라이드 123-128 {J/14/123-
128}만 인용.) 

서울고등법원은 “그러나 이 사건 합병에 결정적인 도움을 주었고 [    
부회장]의 승계작업을 계속 도와주어야 한다는 생각을 가진 피고인 
[    전 대통령]과, 이 사건 합병에 결정적인 도움을 받았고 앞으로의 
승계작업에도 피고인의 도움이 필요한 상황의 [    부회장]은 2015. 7. 
25. 단독 면담 자리에서 [삼성]그룹이 총력을 기울인 현안으로서 
국민연금공단의 찬성으로 바로 얼마 전 성사된 이 사건 합병 등을 
포함하여 [    부회장]의 최대 현안인 경영권 승계작업에 관하여 
이야기를 나누었다고 보는 것이 자연스럽다. 위 단독 면담 직전에 이 사건 
합병에 대한 [    전 대통령] 정부의 결정적인 도움이 있었[다]”라고 
판시하였습니다. (서울고등법원 2020. 7. 10. 선고 2019노1962 
판결(파기환송심), Exh R-314, 제44-45면 {R/314/14-15} (강조표시 추가).) 

C. “위험의 감수”는 대한민국의 책임에 대한 항변이 되지 못합니다 

35. 대한민국은 그 심리 후 주장서면에서, “위험의 감수는 조약의 모든 위반에 대한 
항변이다”라고 주장합니다.78 이러한 주장은 관련 법리 및 사실관계에 비추어 볼 때 전혀 
옳지 않습니다. 

36. 첫째, 피청구국 심리 후 주장서면은 국제법상 책임에 대한 항변의 존재에 대해 법적으로 

77  청구인 심리 후 주장서면, 제135-140항 {B/10/56-58}도 참조. 
78  피청구국 심리 후 주장서면, Section III.C {B/11/32-40}. 
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타당한 근거를 전혀 제시하지 못하고 있습니다. 79  대한민국은 그 심리 후 주장서면에서 
“과책에 대한 방어로서의 위험 감수는 신의성실의 원칙이다”라고 주장합니다. 80  그러나, 
대한민국이 인용하고 있는 어떠한 근거도 “위험의 감수”가 국제법상 신의성실원칙의 일부로 
인정되었음을 뒷받침 하지 못합니다. 

37. 둘째, 설령 국제법상으로 위험 감수라는 항변이 존재한다는데 원칙적인 근거가 있다고 
가정하더라도, 이 사건 사실관계에는 적용될 수 없습니다. 청구인은 대한민국에 대한 투자를 
함에 있어 수반되는 통상의 상업적 위험과, 이와 전적으로 구분되는, 청구인이 전혀 감수한 
바 없는 불법적인(실제로 범죄행위인) 정부개입의 위험을 분명히 구별하고 있습니다. 81 
그럼에도 불구하고, 대한민국은 청구인이 “이후 실현된 바로 그 위험을 자발적으로 
감수하였다”는 것을 주장하기 위해 이러한 두 종류의 위험을 계속하여 혼용하고 있습니다.82 

38. 통상적인 상업적 위험과 범죄행위인 정부개입의 위험을 구분하는 것에 대해, 대한민국은 
자신이 제기하는 항변은 “청구인이 불법적인 정부 간섭의 위협을 예상할 것을 요구하지는 
않는다”고 주장합니다. 83  이는 어불성설입니다. 근본적으로 대한민국의 주장은 청구인이 
본건 합병이 합법적인 이유로 승인될 수 있는 위험을 감수한 이상, 불법적인 이유로 본건 
합병이 승인되었더라도 이의를 제기할 수 없다는 것입니다. 이러한 주장을 뒷받침하는 법적 
근거는 전혀 없으며, 이러한 주장을 인용한다면 협정의 투자 보호를 형해화하는 결론이 
됩니다. 

39. 셋째, 대한민국은 청구인이 감수한 상업적 위험조차 크게 왜곡하고 있습니다. 

a. 대한민국은 합병이 “불가피”하였다는 Spectrum Asia의 의견을 거듭 언급하고 있으며, 
이는 마치 청구인이 정부개입을 통한 약탈적 합병의 위험을 수용한 것과 같다고 
주장하려는 것으로 보입니다. 실제로, 엘리엇은 삼성물산이 관련된 합병 가능성에 
대해 인지하고 있었으며, 공정한 조건이라면 그러한 합병을 지지할 의사가 있음을 
당시 확인하였고, 삼성물산이 관련된 합병을 포함한 구조조정안을 스스로 
제안하기까지 하였습니다. 더욱이, 국민연금이 자체 지침에 따라 표결하였다면, 본건 
합병에 반대 표결을 하였을 것이고 이에 따라 본건 합병이 가결되지 않았을 것이기 
때문에 본건 합병이 “불가피”한 것이 아니었다는 사실도 알 수 있습니다.84 

b. 대한민국은 “국민연금 관점에서 볼 때 합병이 불공정했다는 것은 증명되지 
않았다”고 주장합니다.85 이 역시 잘못된 주장입니다. 실제로 대한민국 법원들은 본건 
합병으로 인해 국민연금에 손실이 발생하였다고 거듭 판단하였습니다. 86  실제로 

79  청구인 심리 후 주장서면, 제143항 {B/10/58}도 참조. 
80  피청구국 심리 후 주장서면, 제63항 {B/11/32} (강조표시 추가). 
81  청구인 심리 후 주장서면, 제144-146항 {B/10/59}. 
82  피청구국 심리 후 주장서면, 제62항 {B/11/32}. 
83  피청구국 심리 후 주장서면, 제70항 {B/11/35} (강조표시 추가). 
84  하기 Section IV.B 참조. 
85  피청구국 심리 후 주장서면, 제74항 {B/11/36-37}. 
86         에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제71-72면 {C/79/71-72} (    장관과     
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대한민국은 국민연금이 본건 합병의 결과로 상당한 손실을 입을 것임을 알고 
있었습니다. 87  국민연금이 제일모직 주식을 보유하고 있다고 해서 위험 계산이 
달라지는 것은 아닙니다. 청구인 심리 후 주장서면에 명시된 바와 같이,88 국민연금이 
계산한 제일모직 주주로서 얻게 될 부차적인 소득을 계산에 넣더라도, 본건 합병이 
승인될 경우 국민연금은 최소한 1,388억원의 상당한 손실을 입게 될 것이었습니다. 
허구의 “시너지 효과”는 그와 같이 예상된 손실을 숨기기 위해 날조된 것이었습니다. 

c. 또한, 대한민국은 오랜 수동성, 민족주의 또는 삼성의 로비 능력으로 인해 국민연금과 
같은 대한민국의 기관 투자자는 비록 합병이 자신에게 유리하지 않더라도 삼성을 
지지할 수 있음을 청구인이 알고 있었다고 주장하고 있습니다.89 그러나 다시금, 이는 
이 사건 사실과 무관합니다. 본건 합병을 지지한 것은 합법적인 이유에서가 
아니었으며, 삼성의 합법적인 로비의 결과도 아니었습니다. 실제 기록에 의하면, 
국민연금이 본건 합병을 지지한 이유가 오랜 수동성이나 삼성의 합법적인 로비 
노력에 설득되었기 때문은 아니었음이 명백합니다. 국민연금은     전 대통령과 
    장관이 내린 불법적인 정부 지시에 따라 이를 지지했던 것입니다. 

40. 이러한 사례들은 대한민국이 제기한 위험 감수라는 “책임에 대한 항변”의 자명한 흠결을 
보여주고 있는데, 즉 본건 합병에 대한 국민연금의 찬성 표결이 정부의 범죄행위에 의해 
사전에 정해져 있던 결론이 아니라는 잘못된 전제에서 출발하기 때문입니다. 

IV. 대한민국의 협정 위반행위는 청구인의 손실을 야기하였습니다 

41. 대한민국은 심리 후 주장서면에서 청구인이 “책임 인과관계” 및 “손실 인과관계”를 모두 
입증하여야 한다고 주장합니다. 90  대한민국의 “책임 인과관계” 주장에 대해, 청구인은 
이것이 앞뒤가 바뀐 주장이며 손해라는 요소를 국제법상 위법행위의 하나의 구성요건으로 
삼으려는 시도라고 일관되게 주장해왔습니다.91 이점에 대해서는 대한민국도 이제 명백히 
동의하는 것으로 보입니다. 특히 이전의 입장과 달리, 대한민국은 심리 후 주장서면에서 
“중재판정부가 최소기준대우에 반하는 대한민국의 자의적이거나 비합리적인 행위가 
있었다고 판시”하더라도 “책임” 인과관계 존부를 물을 것을 중재판정부에 구하고 있습니다. 
92 달리 말하면, 대한민국은 짐짓 “책임”과 “손실” 인과관계를 구별하는 것처럼 가장하고 
있지만, 분석의 요지는 동일한 것입니다. 즉, 인과관계는 위반 자체의 요소가 아니라 위반이 
입증되면 별도로 판단되어야 하는 것입니다. 

본부장이 “특정 기업의 합병을 성사시키려는 목적으로 [국민연금]이 보유한 특정 기업 주식의 
의결권행사에 위법·부당한 영향력을 행사”하여 “[국민연금]에 손해를 초래” 하였다고 판시함) 참조. 
대법원 2022. 4. 14. 선고 2017도19635 판결(이하 “       에 대한 대법원 판결”), Exh C-781¸ 
제10면{C/781/10}도 참조. 

87  상기 제29항 및 제33항과 그에 인용된 증거 참조. 
88  청구인 심리 후 주장서면, 제42(a)항, 제115항 {B/10/22} {B/10/47-48}. 
89  피청구국 심리 후 주장서면, 제74항 {B/11/36-37}. 
90  피청구국 심리 후 주장서면, 제87(a)-(b)항 {B/11/41}. 
91  예를 들어, 재반박서면, 제503-504항 {B/6/330-331} 참조. 
92  피청구국 심리 후 주장서면, ¶ 87(a) {B/11/41} (강조표시 추가). 



23 

42. 자신들의 인과관계 분석이 가진 결함을 비로소 인정한 바, 대한민국이 구상한 “책임 
인과관계” 분석은 현재 청구인의 분석의 첫 번째 단계, 즉 (A) 대한민국이 국민연금으로 
하여금 본건 합병에 찬성 표결을 하도록 하였는가에 대한 분석과 합치합니다. 이후 
대한민국의 “손실 인과관계” 분석은 청구인의 분석의 나머지 세 단계, 즉 (B) 
임시주주총회에서 본건 합병이 승인된 것이 국민연금의 표결 때문이었는지와 (C) 
대한민국의 위반행위가 청구인의 손실의 주된 원인이었는지와 대응합니다. 93  그러나, 
대한민국이 뒤늦게 인과관계 분석에 대한 올바른 접근을 받아들인 것과 별개로, 대한민국은 
스스로의 위법행위의 결과를 회피하기 위해 법률 및 사실관계를 계속해서 잘못 해석 및 
적용하고 있습니다. 

A. 대한민국은 국민연금으로 하여금 본건 합병에 찬성 투표하도록 하였습니다 

43. 대한민국은 자신의 협정 위반이 없었다면 청구인이 문제삼고 있는 행위의 결과가 발생하지 
않았을 것이라는 점을 원칙적으로 청구인이 “충분히 확실한 정도로” 입증해야 한다고 
주장합니다. 94 청구인은 여전히 “충분히 확실한 정도”라는 기준은 국제법에서 일반적으로 
적용되는 증거 기준, 즉 “개연성의 균형” 또는 “증거의 우위” 보다 높지 않다는 입장입니다.95 
대한민국도 심리 후 주장서면에서 이에 대해 반박하지 않았습니다. 

44. 사실관계에 비추어 볼 때, 대한민국의 주장은 증거를 왜곡하고 있습니다. 대한민국은 
자신들의 불법적인 개입이 없었다고 해도 (i) 국민연금의 “성문화된 절차” 에 의해 본건 
합병에 대한 표결이 투자위원회에서 진행되었을 것이며, 그 무엇도 투자위원회가 해당 
사안을 전문위원회에 회부하는 것을 막지 않았을 것이고; 96  (ii) 투자위원회 위원들이 
자신들의 결정에 고려한 “다양한 요인”이 있었으므로 투자위원회 위원들은 여전히 본건 
합병에 찬성 표결하였을 것이며;97 (iii) 전문위원회로 표결이 회부되었다 해도 전문위원회가 
어떤 결정을 했을지는 알 수가 없다고 주장합니다.98 

45. 첫째, 대한민국이 국민연금의 “성문화된 절차”에 의존하는 것은 계속해서 핵심에서 
벗어나는 것입니다. 해당 “성문화된 절차”는 인과관계 문제와 무관한데, 그 이유는 
대한민국의 행위(“                       ”라는 지시 등99) 때문에 
표결이 전문위원회에 회부될 가망은 전혀 없었기 때문입니다.100 

46. 둘째, 투자위원회 위원들이 “다양한 요인”을 근거로 결정을 내렸다는 대한민국의 주장은 

93  위 세 단계는 청구인 심리 후 주장서면, 제160항 {B/10/64}에 기재되어 있습니다. 
94  피청구국 심리 후 주장서면, 제89항 {B/11/42} (ICJ의 Bosnian Genocide 사건, Exh CLA-24, 제462항 

{H/24/194-195}을 인용함). 
95  재반박서면, 제506항 {B/6/332}. 
96  피청구국 심리 후 주장서면, 제91항 {B/11/42}. 
97  피청구국 심리 후 주장서면, 제92항 {B/11/43}. 
98  피청구국 심리 후 주장서면, 제93항 {B/11/43-44}. 
99  증인    에 대한 증인신문 녹취서(       에 대한 서울중앙지방법원 판결), 2017. 3. 22., Exh 

C-496, 제15-16면 {C/496/3-4} (강조표시 추가). 
100  상기 제28항 및 제30항과 그에 인용된 증거 참조. 
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앞서 말씀드린 바와 같이 왜곡되고 틀린 주장입니다.101 설사 투자위원회가 “다양한 요인”을 
고려했다 하더라도 그러한 요인들은 인과관계 분석과는 무관한데, 이는 해당 요인들이 본건 
합병의 장점에 대한 잘못된 이해에 기반한 것이며, 본건 합병 표결에 대한 투자위원회의 
심의에 대한민국이 불법적으로 개입한 사실과 분리해서 볼 수 없기 때문입니다. 이와 같은 
내용은 앞서 말씀드린 바와 같이 투자위원회 위원들도 확인해주었는데, 즉 본건 합병이 
추진될 경우 국민연금에 발생할 손실을 은폐하려는 대한민국의 시도를 알았더라면 본건 
합병에 대한 결정이 달라졌을 것이라고 진술한 바 있습니다. 102 

47. 셋째, 대한민국은 본건 합병 표결에 대한 결정이 전문위원회에 회부되었더라도 
“[전문위원회]가 어떠한 결정을 내렸을지 알 수 없었다”고 주장합니다. 103  인과관계와 
관련하여, 청구인이 대한민국의 위반행위만 없었다면 다른 어떤 방식으로든 같은 손해를 
입지 않았을 것임을 입증할 필요는 없습니다.104 앞서 말씀드린 바와 같이105, 어차피 지배적인 
증거에 따르면 보건복지부와 국민연금이 자체 평가 결과 전문위원회가 본건 합병에 반대할 
가능성이 있다고 보고 전문위원회를 투표에서 배제시키기 위해 특별한 조치를 취했다는 
점이 확인됩니다. 대한민국은 여기에 대해 아무런 답변을 하지 않습니다.  

48. 마지막으로, 대한민국은 인과관계에 대한 Mr. Garibaldi의 질문을 계속해서 왜곡하고 
있습니다. 해당 질문은 투자위원회가 실제로 “본건 합병에 대해 독립적으로 
찬성”하였으므로 인과관계가 단절된 것인지를 묻는 것이 아니었습니다.106 질문의 정확한 
취지는, 대한민국의 조치가 없었더라도 투자위원회가 본건 합병을 지지하기로 결정할 수 
있었기 때문에 인과관계가 단절되는 것인지에 관한 것이었습니다.107 따라서 피청구국 심리 
후 주장서면에 인용된 Harnett v. Bond 사건 판결은 본건과 유사점도 관련성도 없습니다.108 
해당 판결의 요지는 인과관계를 판단함에 있어서 독자적인 행위의 결과가 최초 위반행위와 
너무 동떨어져 있을 경우, 최초 위반행위와 그 결과 사이에 인과관계를 인정할 수 없다는 
것입니다. 여기서는, 쟁점이 되는 행위의 독립성 여부가 곧 다툼이 되는 것입니다. 

49. Mr. Garibaldi의 질문에 대한 적절한 답변을 할 수 없기 때문에, 대한민국은 답변을 
고의적으로 회피하고 있습니다. Mr. Garibaldi의 질문에 대한 답변은, 필수 선행조건에 대한 
검토에 있어서 청구인이 다른 어떤 시나리오에서도 동일한 결과가 발생하지는 않았을 
것이라는 점을 입증할 필요가 없다는 것입니다. 청구인이 입증해야 하는 것은 일련의 특정 
상황에서 투자위원회가 본건 합병에 찬성 표결한 이유가 대한민국의 위반행위 때문이라는 

 
101  상기 제33항 참조. 
102  상기 제29항 및 제31-33항 참조. 청구인 심리 후 주장서면, 제169항 {B/10/67-69} 참조. 
103  피청구국 심리 후 주장서면, 제93항 {B/11/43-44}. 
104  청구인 심리 후 주장서면, 제167-168항 {B/10/66-67}. 
105  상기 제30항 참조. 
106  피청구국 심리 후 주장서면, 제94항 {B/11/44}. 
107  중재판정부 {Day2/132:12-18} (“제가 이해하지 못하는 점은 인과관계가 끊어진다는 두번째 주장, 즉 

행위자가 외부 영향없이 스스로의 행위를 통해서도 동일한 결과를 달성할 수 있었을때 인과관계가 
끊어질 수 있다는 주장의 이론적, 개념적 근거입니다. .”). 

108  피청구국 심리 후 주장서면, 제95-96항 {B/11/44-45} 참조. 
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점입니다.109 대한민국이 인용한 다른 법적 증거 중 어느 것도 중재판정부가 다른 접근방식을 
채택하여야 함을 보여주지는 못합니다.110 

B. 국민연금의 표결로 인해 임시주총에서 본건 합병이 승인되었습니다 

50. 대한민국은 심리 후 주장서면에서 “국민연금은 삼성물산 발행주식의 11.21% 만 보유했기” 
때문에 국민연금의 표결로 인해 임시주총에서 본건 합병이 승인된 것은 아니라는 주장을 
계속하고 있습니다.111 청구인이 앞서 말씀드린 바와 같이, 단순 계산을 해보더라도 해당 
11.21%이 없었다면 본건 합병은 승인되지 않았을 것이므로 국민연금이 캐스팅보트를 쥐고 
있었음을 알 수 있습니다.112 국민연금의 표결이 결정적이었던 만큼 이 사건 중재에서 쟁점이 
된 위법행위의 구체적인 대상은 다름 아닌 국민연금의 표결이었으며, 이를 입증하는 증거를 
대한민국은 계속해서 무시하고 있으나, 같은 내용이 다수의 대한민국 법원 판결에서도 
확인된 만큼 대한민국은 다른 주장을 할 수 없습니다.113 

51. 국민연금이 본건 합병에 대한 캐스팅보트를 쥐고 있었다는 압도적인 증거를 흐리기 위해, 
대한민국은 심리 후 주장서면에서 임시주총 전 본건 합병 승인 가능성에 대한 “불확실성”이 
있었다고 합니다.114 관련하여 대한민국은 2015년 7월 13일 자 청구인이 국민연금에 보낸 
서신에서 본건 합병 승인이 “매우 가능성이 낮[다]”고 쓴 부분115을 인용하고 있습니다. 물론 
해당 구절의 목적은 본건 합병에 반대 표결하도록 국민연금을 계속해서 설득하기 위한 
것이었습니다. 또한, 기록상의 다른 증거(보건복지부 관료의 의견 등)를 보더라도 
국민연금의 표결이 결정적인 것으로 여겨졌음은 명백합니다. 116  특히 인과관계 쟁점 
관련하여 청구인의 2015년 7월 13일자 서신을 보면 “국민연금의 반대 표결을 통해 … 본건 
[합병]이 … 성사되지 않도록 효과적으로 보장될 것”이라는 청구인의 믿음이 드러납니다.117 

109  H. Hart and T. Honoré, Causation in the Law (2판, 1985), Exh CLA-125, 제113면 {H/125/9} (“그 사건이 
일어난 특별한 경우”에 대한 필수 선행조건이 반드시 필요함. 저자들은 모든 경우, “어떤 경우에든 
그것을 생성하기에 충분한 하나의 독립적 조건은 하나밖에 없다”이므로, “이 [조건의] 집합의 모든 
구성원은 사건의 발생을 위해 그 경우에 필요하므로 조건의 sine qua non 이다”임을 언급함). R. Wright, 
Causation, Responsibility, Risk, Probability, Naked Statistics, and Proof, Exh CLA-155, 제1019면 
{H/155/19} (“특정 조건은 결과 발생에 충분한 선행 실제 조건 집합의 필수요소인 경우에만 특정 
결과의 원인이었다(기여했다).”) 참조. 

110  피청구국 심리 후 주장서면 제89-90항 {B/11/42}에 언급된 법률증거는 해당 상황에서 피청구국의 
위법행위 이외의 요인들로 인해 청구인의 손해가 발생하였음을 입증할 수 있는 경우 인과관계가 
성립되지 않는다는 주장을 뒷받침합니다. 

111  피청구국 심리 후 주장서면, 제101항 {B/11/46}. 
112         에 대한 서울고등법원 판결, Exh C-79, 제9면 {C/79/9} (“[국민연금]은 의결권행사 

방향에 따라 이 사건 합병의 성사 여부를 결정할 수 있는 사실상의 캐스팅보트(Casting Vote)를 가지게 
되었다”) 참조. 청구인 심리 후 주장서면, 제172-173항 {B/10/70-71}; 청구인 측 개시 프레젠테이션, 
슬라이드 33 {J/1/33}; 수정 청구서면, 제83항 및 표 2 {B/3/41-42}; 재반박서면, 제514항 {B/6/342-343} 
참조. 

113  청구인 심리 후 주장서면, 제172-173항 {B/10/70-71}. 
114  피청구국 심리 후 주장서면, 제102항 {B/11/46}. 
115  피청구국 심리 후 주장서면, 제102항 {B/11/46}; 2015. 7. 13.자 엘리엇이 국민연금에 보낸 서한, Exh C-

232, 제3면 {C/232/3}. 
116  재반박서면, 제516항 {B/6/343-344}. 
117  2015. 7. 13.자 엘리엇이 국민연금에 보낸 서한, 2015. 7. 13., Exh C-232, 제3면 {C/232/3}. 
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이러한 믿음이 사실로 확인되었음은 본건 중재 기록을 통해 증명되었습니다. 

C. 대한민국의 위반행위는 청구인 손실의 사실적 및 법적 원인이었습니다 

52. 청구인은 대한민국의 위법행위가 이 사건 중재에서 청구인이 주장하는 손실의 사실적, 법적 
원인임을 일관되게 주장하고 있는데, 그 이유는 해당 손실이 (i) 대한민국의 위법행위가 
없었더라면 발생하지 않았을 직접적이며 연속적인 인과관계상의 결과이자, (ii) 대한민국의 
행위로 인해 예견 가능했을 뿐만 아니라 실제로 대한민국이 예상한 결과였으며, (iii) 
의도적으로 발생된 것이었기 때문입니다.118 대한민국은 심리 후 주장서면에서 여기에 대해 
피상적으로 답변하면서, 대한민국이 삼성물산 주가를 하락시켰던 삼성의 노력에 대해 알지 
못하였으므로(또한 그러한 행위에 대해 현재 소송이 진행 중이므로) “본건 합병으로 인해 
삼성물산 주주들로부터 제일모직 주주들에게 가치가 이전될 것임을 대한민국이 합리적으로 
예상할 수 없었다”고 주장합니다. 119 이는 명백히 억지스러운 입장입니다. 

53. 삼성물산 및 제일모직 주가에 대한 삼성의 위법한 조작에 대한 구체적인 내용을 대한민국이 
알고 있었는지 여부는 쟁점과 무관합니다. 법적 인과관계를 입증하기 위한 유일한 요건은 
대한민국이 본건 합병비율로 인해 삼성물산 주주들에게 발생할 피해에 대해 알고 있었는지 
여부입니다. 대한민국이 인정하고 있는 바와 같이 본건 합병비율은 대한민국법상 
강제규정으로,120 이는 본건 합병(및 합병비율)이 발표되자마자 삼성물산과 제일모직 주주 
간에 가치 이전이 일어날 수 있다는 점을 알 수 있었다는 것을 의미합니다. 121 

54. 대한민국이 실제로 가치 이전을 알고 있었는지 여부에 관하여, 국민연금 리서치팀 팀원들은 
“                                             ”고 
증언하였습니다.122 또한, 국민연금 리서치팀 팀장도 당시  본부장에게 “       
                                 ”하다고 설명하였습니다.123 실제로, 
국민연금이 1,388억원 이상의 잠재적 손실에 직면하게 된 이유는 다름 아닌 본건 합병으로 
인한 가치 이전 때문이었고, 그렇기 때문에 국민연금 리서치팀이 그러한 손실을 숨기기 위해 
합병 “시너지”를 조작하게 된 것입니다.124 청와대, 보건복지부 및 국민연금은 본건 합병이 
국민연금과 청구인 등 다른 삼성물산 주주들에 미칠 손실을 알고 있었지만, 그럼에도 
불구하고 대한민국은 국민연금으로 하여금 본건 합병을 승인할 것을 지시하였습니다. 

V. 청구인의 손해배상액 산정 

55. 말씀드린 바와 같이, 대한민국은 심리 후 주장서면의 대부분을 손해액 관련 문제에 할애하고 

118  청구인 심리 후 주장서면, 제181항 이하{B/10/74-76}. 
119  피청구국 심리 후 주장서면, 제104항 {B/11/47-48}. 
120  피청구국 심리 후 주장서면, 제104(b)항 {B/11/47} (“합병 비율은 볍령에 의해 정해졌다.”). 청구인 심리 

후 주장서면, 제184항 {B/10/75} 참조. 
121  청구인 심리 후 주장서면, 제184항 {B/10/75}. 
122     ,     및     제2회 특별검사 진술조서, 2016. 12. 25., Exh C-462, 제18-19면 {C/462/8-9} 

(강조표시 추가).     특별검사 진술조서, 2017. 1. 2., Exh C-477, 제16-17면 {C/477/10-11} 참조. 
123      특별검사 진술조서, 2017. 1. 9., Exh C-487, 제7280면 {C/487/3}. 재반박서면, 제132항, 

제509(h)항 {B/6/99-103} {B/6/339} 참조. 
124  재반박서면, 제132항 {B/6/99-103}. 
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있습니다. 대한민국은 해당 서면에서 놀랍게도 완전히 뒤바뀐 주장을 펼치고 있습니다. 지난 
4년간 청구인의 손해배상 관련 주장을 일종의 망상으로 치부해 왔던 대한민국은, 수백 장에 
달하는 서면, 2주간의 심리 및 의심의 여지 없이 수천 시간 가까이 투입된 변호인 및 
전문가들의 노력을 들인 이후에 이르러서야, 손해액이 0이라는 주장을 슬그머니 완전히 
포기하고 있습니다. 대한민국은 심리 후 주장서면에서 뒤늦게서야 대안적인 손해액 산정 
이론들을 제시하면서 (액수가 특정되지 않은) “0이 아닌(청구인의 매매차익과 매수청구권 
행사 주식의 추가지급금에 따라 변동) 손해액”이 발생할 수 있다고 적극적으로 주장하고 
있습니다. 125  그러면서도 정작 대한민국은 특유의 과장된 어조로 청구인의 이른바 “항상 
바뀌는 손해배상 청구”에 대한 비판으로 심리 후 주장서면을 시작하고 있습니다. 126  

56. 실제로, 청구인의 손해액 산정 방법은 본건 중재 내내 일관적이었습니다. 손해배상액 산정의 
기준은 삼성물산 주식의 시장 가격이 아닌 내재가치여야 합니다. 시장 가격은 약탈적인 본건 
합병에 대한 우려와 삼성의 시장 조작에 의해 억눌려 있었고 이에 따라 평가기준일 당시 
삼성물산의 가치를 공정하게 반영하지 못하였기 때문입니다. 대한민국의 갑작스러운 입장 
선회는 청구인의 증거 및 서면으로 그 타당성이 충분히 증명된 중대한 책임을 회피하기 위한 
최후의 필사적인 시도입니다. 그 전략은 명백합니다. 당초 ‘모 아니면 도’ 식의 손해배상 
주장으로 도박을 했던 대한민국은 분명 심리 이후 승소 가능성을 재평가하였을 것이고, 
마지막 순간에서야 낮은 금액의 타협안을 제시하기로 결정한 것으로 보입니다. 청구인은 
대한민국의 새로운 “0이 아닌 손해액” 주장이 드러내는 현실 인정을 환영하지만, 
유감스럽게도 아래에서 설명드리는 바와 같이 대한민국의 현재 입장 역시 이전의 단정적인 
무손해 주장만큼이나 잘못된 것입니다.  

57. 본 심리 후 답변서면의 마지막 세부항목(subsection E)에서 청구인의 손해배상 청구에 대한 
대한민국의 잘못된 “공제” 주장을 다루기에 앞서, 아래의 내용을 먼저 설명드리고자 합니다. 

a. 대한민국의 새로운 “0이 아닌 손해액” 주장이 청구인의 손실을 측정하기에는 여전히 
근본적으로 잘못되었고 부족함을 입증하고(subsection A); 

b. 내재가치의 개념에 대한 잘못된 공격에 대해 말씀드리고(subsection B); 

c. 가정적 시나리오 하에서 청구인이 삼성물산 주가의 상당한 상승에 따른 이익을 즉시 
실현하였을 것을 입증하는 충분한 실증적 증거를 재진술하고(subsection C); 아울러 

d. 청구인이 매수청구권 미행사 주식과 관련하여 대한민국의 협정 위반이라는 “위험을 
감수”하였기 때문에 해당 주식에 대한 투자 손실은 배상 받을 수 없다는 주장에 대한 
청구인의 답변을 재차 진술하겠습니다(subsection D).  

A. 대한민국의 새로운 “0이 아닌 손해액” 주장은 중요한 인락이지만 여전히 근본적인 
오류가 존재합니다 

58. 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면에서 두 가지의 다른 “0이 아닌 손해액” 주장을 

 
125  피청구국 심리 후 주장서면, 제135항 {B/11/59}. 상게서, 제134항 {B/11/58} (“0 이상의 피해를 발생시킬 

수 있습니다.”)도 참조. 
126  피청구국 심리 후 주장서면, 제7항 {B/11/5-6}. 상게서, 제105항 {B/11/48} (피청구국 심리 후 

주장서면의 손해배상 관련 항목을 동일한 수사법으로 시작합니다)도 참조. 
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개진하면서, 본건 손해액의 하한과 상한 범위를 시사하고 있습니다. Section V.B.1에서 
대한민국은 본건 합병 이전 상이한 두 날짜의 삼성물산 주가를 기준으로 가치평가를 해야 
한다고 주장하며, 아울러 Section V.B.2에서는 “시장 조작”의 영향을 반영하기 위해 
평가기준일 당시 삼성물산에 적용된 불특정한 “조정사항”을 기준으로 가치평가를 해야 
한다고 주장하고 있습니다. 심리에서 어떠한 증거도 제시되지 않은 위의 각 주장에 대해 
차례로 말씀드리고자 합니다. 

1. 여러 일자의 주가를 기준으로 한 삼성물산의 가치평가 

59. 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면 Section V.B.1에서 중재판정부가 삼성물산 주식의 
2015년 7월 10일 또는 7월 16일자 시가를 이용하여 손해액을 산정할 수 있다고 주장합니다. 
이러한 접근 방식에는 몇 가지 치명적인 오류들이 있습니다. 

(i) 삼성물산 주식의 시가를 기준으로 한 삼성물산에 대한 가치평가는 이중 오류를 
범하고 있습니다 

60. 해당 접근 방식은 여전히 삼성물산 주식의 시가를 근거로 하고 있습니다. 여기에는 두 가지 
근본적인 문제가 내포되어 있습니다. 

61. “시장이 왕”이라고 보는 접근 방식이 가지는 첫 번째 근본적인 문제는 바로 시가를 신뢰할 수 
없다는 사실을 외면한다는 것입니다. 대법원은 주식매수가격결정 소송에 대한 최근 
판결에서 적어도 2014년 12월 제일모직 상장일 이후 삼성물산 주식의 시가는 삼성물산의 
“객관적인 가치”를 정확하고 공정하게 반영하지 못하고 있었는데, 그 이유가 바로 “[    
부회장]의 삼성그룹 지배권 강화를 위하여 삼성그룹 차원에서 조직적으로 이루어진 
승계작업의 일환으로 이루어”졌던 “이 사건 합병의 영향을 받은 것” 때문이라고 구체적으로 
판시하였습니다.127대법원은 즉, Mr. Boulton이 삼성물산 주식의 시가가 가치평가의 기준으로 
부적합하다는 것을 입증하기 위해 제시한 분석결과를 받아들인 것이라고 봐도 무방합니다. 
대법원은 이를 인정함으로써 Dow 교수 및 대한민국의 무손해 이론을 무력화시켰으며, 
2015년 7월 10일 또는 7월 16일자의 삼성물산 주가가 가치평가의 기준으로 사용되어야 
한다는 주장도 부정합니다. 

62. 시가 기준의 가치평가의 두 번째 근본적인 문제는 청구인이 현재 보상을 청구하는 손해가 
억눌려있던 시가로 인하여 발생하였다는 것입니다. 중재판정부가 (가격이 가치를 반영하지 
못함으로써 발생한) 손해의 규모를 측정함에 있어서 바로 그 원인인 (가치를 반영하지 못한) 
가격을 이용하는 것은 근본적인 논리적 모순을 초래하기 때문입니다. 실제로 이러한 통찰은 
최근 주식매수가격결정 소송에 대한 대법원의 판결에서도 인정된 바 있는데, 대법원은 
“합병이 대상회사에 불리함을 이유로 반대하는 주주에 대하여 합병의 영향으로 공정한 
가격보다 낮게 형성된 시장주가를 기준으로 주식매매대금을 산정하는 것”이 “합리적이지 
않”다고 판단하였습니다.128 

127  대법원 2022.4.14. 선고 2016마5394(병합) 판결(이하 “주식매수가격결정 소송에 대한 대법원 
판결”), Exh C-782, 제6면, 제9면 {C/782/6} {C/782/9}. 

128  주식매수가격결정 소송에 대한 대법원 판결, Exh C-782, 제8면 {C/782/8}. 
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(ii) 주식매수가격결정 소송에서 결정된 주가는 부적절합니다 

63. 만약 대한민국이 주식매수가격결정 소송에 대한 대법원 판결문을 인용함으로써 2014년 12월 
제일모직 상장 전 주당 66,602원의 주가가 삼성물산의 공정가치 또는 내재가치를 
반영하였다고 주장하려 한다면, 이 역시 옳지 않습니다. 대법원은 명시적으로 더 넓은 범위의 
순자산 가치평가를 수행하지 않을 것이라고 결정하였습니다. 129  따라서 대법원에서 
받아들인 주가가 어떤 측면에서도 삼성물산의 내재가치나 공정가치에 대한 판단을 반영하지 
못하며, 이는 이러한 가치에 대해 법원이 판단할 문제가 아니었기 때문입니다. 이는 관련 
법률에 따라 취한 접근방식이 “회사 전체의 비례적 가치를 적정하게 반영하지 않을 수도 있는 
주식시장에서의 주식의 매매가격을 적용”한다는 구체적 이유 때문에 반대주주들에게 
공정가치를 보장하는 메커니즘으로서 “문제”가 있다는, 대한민국이 부정하지 않는 이상훈 
교수의 의견과 합치합니다.130 대법원의 초점은 약탈적 합병에 대한 시장 예측 전의 주가를 
파악하는 것에 맞춰져 있었습니다.  

(iii) 본건 합병 이전의 그 어떠한 주가도 가정적 시나리오를 설명하지 못합니다 

64. 본 중재판정부가 당면한 손해배상 문제는 본건 합병이 부결되었을 경우 삼성물산 주가가 
어떻게 반응했을지에 관한 것입니다. 논리적으로, 2015년 7월 10일 또는 7월 16일자 삼성물산 
주가는 이 문제에 대한 답을 제공할 수 없습니다. 두 날짜의 주가는 모두 표결 이전의 주가로 
2015년 7월 17일으로 예정되었던  표결 결과에 대한 시장의 불확실성을 내포하고 있는 바, 
이는 가정적 시나리오, 즉 표결 이후 약탈적인 본건 합병의 위험이 확실히 사라진 상태에서의 
주가를 반영하지 않으며 반영할 수도 없습니다. 본건 합병 이전 시점의 어떠한 주가도 
마찬가지이며, 이는 주가가 삼성물산에 대한 청구인의 투자를 평가하는 데 적절한 기준이 될 
수 없는 또 다른 이유입니다.  

(iv) 2015년 7월 10일을 대안적 평가기준일로 주장하는 대한민국 측 입장은 추측에 기반한 
것이며 근거가 없습니다  

65. 우선 대한민국은 손해액 산정에 2015년 7월 16일이 사용되어야 한다고 주장합니다.131 이어 
대한민국은 서로 모순되는 두 가지 입장을 조율하려는 어떠한 노력도 없이 2015년 7월 10일 
금요일이 평가기준일로 사용되어야 한다고 주장하는데, 대한민국에 의하면 해당 일자가 
“주장되는 대한민국의 협정 위반의 영향이 삼성물산 주가에 반영되기 직전”인 날이었기 
때문입니다.132 특히, 대한민국은 본건 합병에 대한 국민연금의 찬성 표결이 2015년 7월 10일 
이후 “시장에 알려졌다”는 점 또는 해당 일자 이후 “주장되는 대한민국의 협정 위반의 영향이 
삼성물산 주가에 반영되었다”는 점에 대한 어떠한 유의미한 증거도 제시하고 있지 
않습니다.133 그럼에도 불구하고 대한민국은 “2015년 7월 10일자 삼성물산 시가는 따라서 

 
129  주식매수가격결정 소송에 대한 대법원 판결, Exh C-782, 제5면 {C/782/5}. 
130  이상훈 의견서, 제75항 {F2/1/30}. 
131  피청구국 심리 후 주장서면, 제128-130항 {B/11/57}. 
132  피청구국 심리 후 주장서면, 제132항 {B/11/58}. 
133  피청구국 심리 후 주장서면, 제132-133항 {B/11/58}. 
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협정 위반의 영향을 받지 않았다”라는 단정적인 주장을 서슴지 않고 있습니다.134  

66. 특히 손해액 산정 분석에 있어 2015년 7월 10일에 의미를 부여하는 것은 잘못된 억측에 
불과합니다. 

a. 해당 주장이 잘못된 이유는 청구인의 손실에 대한 인과관계에 대한 주장을 왜곡하고 
있기 때문입니다. 청구인의 손실에 대한 인과관계에 있어 본건 합병 승인으로 이어진 
국민연금의 표결은 그 자체로 삼성물산 주가 하락의 원인이 되지 않았으며, 청구인 
또한 그러한 주장을 펼친 적이 없었습니다. 오히려 청구인의 주장은 삼성이 터널링 
합병을 추진함으로써 삼성물산의 내재가치에 대한 과도한 할인율이 주가에 
반영되었고, 이러한 할인율이 곧 본건 합병 승인으로 이어진 국민연금의 2015년 7월 
17일자 표결로 인해 고착되었다는 것입니다. Mr. Boulton은 이러한 주가 할인의 
존재를 증거로 입증하였으며, 최근 대한민국 대법원 역시 이를 확인하였습니다.135  

b. 중재판정부에 제출된 증거 및 통계적으로 유의미한 주가 움직임에 대한 Dow 교수의 
본인의 기준에 비추어 볼 때, 투자위원회의 표결 향방에 대한 소문이 주가에 끼친 
영향에 대한 대한민국의 뒤늦은 주장은 억측에 불과합니다. 대한민국은 해당 시점에 
시장이 “알고 있었던” 것에 대해 증거가 실제로 보여주는 것보다 더 과장하고 
있습니다.136 또한 2015년 7월 10일 이후의 주가 변동은 Dow 교수의 사례연구에서 
정한 신뢰구간을 하회하므로, 그의 이론에 의하더라도 해당 시기의 주가 움직임은 
통계적으로 유의미하지 않다고 할 것입니다. 137  결국 대한민국의 최종 심리 후 
서면들은 관련 시기의 주가 변동에 대한 증거나 전문가 분석에 의해 뒷받침되지 
않으며, 중재판정부로 하여금 삼성물산 주가가 해당 날짜 또는 다른 날짜에 “협정 
위반의 영향을 받지 않았”는지 여부에 대한 확실한 판단을 하는 데 아무 도움이 되지 
않습니다. 

(v) 대한민국은 이제 와서 상당한 손해배상 책임에 대해 다툴 수 없습니다 

67. 대한민국이 이러한 대안적인 날짜들을 제안하는 주된 목적은 주가를 기준으로 삼성물산을 
평가하는 것이 “불가피하게” 청구인이 아무 손해액도 배상받지 못하는 결과로 귀결되지는 
않는다고 주장하고, 그에 따라 “시장이 왕”이라는 주장의 명맥을 이어가기 위함이 
명백합니다. 따라서 대한민국은 해당 평가기준일들의 주가를 사용하면 “0이 아닌 손해액”이 
발생한다는 사실을 열심히 강조하면서도, 정작 특정 금액을 명시하는 것은 조심스럽게 
회피하고 있습니다. 그러나 해당 금액들은 충분히 쉽게 확인할 수 있습니다. 삼성물산 주식의  
2015년 7월 10일과 7월 16일자 시가는 각각 64,400원 및 69,300원이었습니다.138 청구인이 
해당 가격에 11,125,927주 전부를 매도하였다면, 각각 7,165억원 및 7,710억원을 수령하였을 

 
134  피청구국 심리 후 주장서면, 제134항 {B/11/58}. 
135  주식매수가격결정 소송에 대한 대법원 판결, Exh C-782, 제9면 {C/782/9}. 
136  청구인 심리 후 주장서면, 제245-246항 {B/10/100-101} 참조. 
137  Dow 제2차 보고서, 별첨 C {G3/1/109-110}. 2015년 7월 13일 제일모직의 초과수익(-0.01724)은 95% 

신뢰구간(±0.06804) 내에 있습니다. 동 의견서, 그림 C-1 {G3/1/110}; DOW-2-WP5, “Output” 탭 {G3/45}. 
138  피청구국 심리 후 주장서면, 제134항 {B/11/58}; 2014. 1. 1. 내지 2015. 12. 31. 삼성물산과 제일모직 주가, 

Exh C- 256, 제11면 {C/256/11}. 
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것입니다. 해당 금액에서 청구인이 실제로 주식처분으로 수령한 금액(양측 당사자들 모두 이 
금액이 6,223억원을 상회하지 않는 것으로 보고 있음139)을 차감하면, 손해액 원금은 최소 
942억원 또는 1,487억원이 되며, 이는 금일 환율을 적용하면 각각 미화 7,400만달러 또는 미화 
1억1,750만 달러에 상응합니다. 

68. 앞서 말씀드린 모든 이유들, 그 중에서도 특히 해당 수치들이 대한민국 대법원이 스스로 
신뢰할 수 없다고 판단한 주가로부터 도출되었다는 점, 아울러 본 중재판정부가 당면한 
손해액 산정 문제와는 다른 질문들을 다루고 있다는 점에 비추어 볼 때, 해당 수치들은 
청구인의 손해배상 청구를 대체하는 근거가 될 수 없습니다. 한편 대한민국이 현재 내세우고 
있는 명백히 부적절한 “0이 아닌 손해액” 주장에 따르더라도, 대한민국이 청구인에게 상당한 
손해를 끼쳤다는 점이 더 이상 반박될 수 없음은 주목할 만합니다. 

2. 대한민국의 가격조정이론 

69. 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면의 Section V.B.2에서 두 번째 “0이 아닌 손해액” 
이론을 설명합니다. 이는 중재판정부가 입증된 “주가 조작”을 상쇄시키기 위해 삼성물산의 
2015년 7월 16일자 주가에 (특정되지 않은) 조정을 통하여 손해배상을 인정할 수 있다는 
내용입니다. 대한민국은 이를 하나의 이론적 가능성으로 내세우고 있지만, 심리 후 주장서면 
Section V.B.2(a)의 초점은 (대한민국이 직접 지휘하는)     부회장 및 기타 삼성 임원들을 
대상으로 진행 중인 형사재판에서 어떠한 조작도 입증되지 않았다고 주장하는 데 
있습니다. 140  아울러, 대한민국은 심리 후 주장서면의 Section V.B.2(b)에서 설령 조작이 
있었다 하더라도, 이에 따른 “어떤 영향도 . . . 평가기준일의 삼성물산 시가에 대한 미세한 
조정을 통해 제거될 수 있다”고 시사하고 있습니다.141 대한민국 측 심리 후 주장서면의 해당 
항목은 매우 간단하게 다룰 수 있습니다. 

70. 첫째, 당연하게도, 이 주장 또한 앞선 “0이 아닌 손해액” 이론과 동일한 근본적인 오류를 
범하고 있습니다. 삼성물산 주식의 시가는 애초에 삼성물산의 내재가치를 계량할 수 있는 
척도가 아니며, 오차에 대한 조정을 한들 이러한 근본적인 오류를 시정하기에 충분하지 
않습니다. 

71. 둘째, “주가 조작”에 초점을 두는 것은 숲을 놓치고 나무를 보는 것과 같습니다. 한국 
대법원이 최근 설시한 바와 같이, 삼성물산 주가가 삼성물산의 가치를 반영하지 못하게 만든 
현상은 터널링, 즉, 본건 합병에서 삼성물산 주주들로부터 제일모직 주주들로의 가치 
이전이었습니다. 본 중재판정부에 제출된 증거에 의하면, 대한민국에 의해 현재 공소가 
제기된 “주가 조작” 범행은 삼성물산 주가가 삼성물산의 가치를 반영하지 못한 여러 이유들 
중 하나일 뿐이며, 보다 넓은 승계 계획의 한 측면에 불과합니다. 대한민국이 제안하는 주가 
조작이라는 단일 요소에 대한 조정만으로는 약탈적이었던 본건 합병이 삼성물산 주가에 

139  피청구국 심리 후 주장서면, 제134항 {B/11/58}, 청구인이 매수청구권 행사 주식 7,732,779주를 주당 
57,234원(4,426억원)에, 매수청구권 미행사 주식 3,393,148주를 주당 평균 52,977원(1,797억원)에 
취득한 것을 언급함. Smith 제2차 증인진술서, 제66(i)-(ii)항 {D1/2/30-31} (청구인이 실제로 자신의 
주식에 대해 5,817억원만 수령하였음을 설명함) 과비교. 

140  피청구국 심리 후 주장서면, 제136-147항 {B/11/59-67}. 
141  피청구국 심리 후 주장서면, 제148-153항 {B/11/67-69}. 
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내재가치 대비 어느 정도의 할인율을 발생시켰는지 제대로 파악할 수 없을 것입니다.  

72. 셋째, 대한민국은 이러한 조정사항의 적용 근거를 중재판정부에게 거의 제공하지 
못하였으며, 이는 실수로 누락된 것이 아니라고 의심됩니다. 대한민국의 새로운 이론은 심리 
중 삼성물산 주가가 조작됐었을 수 있으며, 만일 그랬다면 그 영향은 “수치화 되어야 하며, 
시가 또한 조정되어야 한다”라는 Dow 교수의 마지못한 인정을 수용하기 위해 고안된 것으로 
보입니다.142 그러나 Dow 교수는 자신이 적정 수준의 조정액을 수치화하려는 시도를 하지 
않았고 단순히 중재판정부의 질문을 “즉석에서” 답변하였을 뿐이었음을 인정하였습니다.143  
그는 또한 “중재인들께서 아마 저보다 이러한 지적 분석을 더 잘할 것입니다”고 
말하였습니다.144 즉 Dow 교수는 만일 중재판정부가 삼성의 조작행위의 영향을 평가하기 
위해 삼성물산의 주가를 조정하는 것이 적절하다고 판단할 경우 가치평가 전문가들의 도움 
없이 “중재판정부가 그 값에 대한 수치화를 해보도록” 할 것이라는 입장이었습니다.145 이와 
같은 참으로 기이한 증언은 그 자체로 대한민국이 스스로도 해당 대안적 “0이 아닌 손해액” 
이론을 진지하게 받아들이고 있지 않다는 것을 보여주고 있습니다. 중재판정부 역시 그래야 
할 것입니다. 

B. 내재가치 개념에 대한 대한민국의 공격은 잘못된 것이며 관련성도 없습니다 

73. 대안적인 “0이 아닌 손해액” 이론들을 제시한 이후, 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면 
Section V.B.3 에서 Mr. Boulton이 SOTP 가치평가를 수행할 때 “내재 가치” 개념을 사용하는 
것에 대한 비판을 되풀이합니다. 마치  “내재 가치”가 특이한 개념인 것처럼 따옴표를 추가한 
것을 제외한다면, 새로운 내용은 전혀 없습니다. 

74. 대한민국은 내재가치와 공정시장가치가 동일한 것이 아님을 먼저 주장한 다음, 내재가치는 
“[그] 추정치가 분석자마다 상이한”한 특별히 주관적인 개념이라고 주장합니다.146 이 주장은 
터무니없고, 자기편향적이며 전적으로 부적절합니다.  

a. 위 주장이 터무니없는 이유는 첫째, 가치에 대한 추정치는 가치평가자의 판단을 
요하기 때문에, 이러한 의미에서 원래 “주관적”이며,147 둘째, 중재판정부도 잘 아시는 
바와 같이 공정시장가치라는 개념이 아무리 “객관적”일지라도 이에 대한 전문 
분석가들의 판단은 일반적으로 상이하기 때문입니다. 만일 대한민국과 대한민국 측 
전문가가 정말로 Mr. Boulton의 분석에 반영된 사항 중 반박가능한 구체적인 가정 
혹은 판단을 발견하였다면, 이를 당사자들과 중재판정부가 검증할 수 있도록 
대안적인 SOTP 가치평가를 제시했어야 합니다. 하지만, 대한민국은 그렇게 하지 
않았습니다. 

b. 대신 대한민국과 대한민국 측 전문가는 애초부터 삼성물산 주식의 시장 효율성에 
대한 맹목적인 믿음에 근거하여 지급해야 할 손해가 없다는 결론에 이른다는 입장을 

 
142  James Dow {Day8 /95:18-22}. 
143  James Dow {Day8/96:22}. 
144  James Dow {Day8 /96:20-21}. 
145  James Dow {Day8 /220:23} – {Day8 /221:6}. 
146  피청구국 심리 후 주장서면, 제155(c)항 {B/11/70}. 
147  청구인 심리 후 주장서면, 제200항 {B/10/83-84}. 
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취했습니다. 가정적 시나리오 하에서 시장의 효율성이 곧 대한민국이 협정을 
위반하지 않았을 경우의 반응을 시장이 즉각적으로 수용함을 의미한다는 지적에, 
대한민국과 Dow 교수는 변명의 여지가 없는 “불가지론적”인148 입장으로 후퇴하였고, 
명백한 결론에 도달하는 해당 분석을 확장시키는 것을 거부하였습니다. 
중재판정부는 Mr. Boulton을 향한 피청구국측의 아전인수격 비판을 배척해야 합니다. 
Mr. Boulton은 단지 의견(이는 “주관적”이라는 꼬리표의 궁극적인 이유입니다)을 
제시했다는 이유로 비판을 받았습니다. 이러한 비판은 Dow 교수 또한 그의 전문성을 
바탕으로 의견을 제시할 수 있었고 제시했어야 함에도 불구하고 단지 대한민국의 
주장과 상충되는 결론에 이르는 것을 피하기 위하여 의견 제시를 거부한 상황에서 
이루어졌습니다. 

c. 청구인의 손해배상 청구는 청구인의 삼성물산 투자의 내재가치 전체에 대한 것이 
아니며 실제로 여러가지 측면에 있어서 Mr. Boulton의 손해배상액 산정은 상당히 
보수적인 바, 내재가치에 대한 대한민국의 공격은 결국 완전히 부적절한 것입니다.149 
청구인의 청구는 5~15%의 할인을 적용하고 있는데, 이는 Mr. Boulton의 평가에 따라 
가정적 시나리오에서 청구인이 삼성물산 주식에 대해서 실제로 실현할 수 있었던 
가격을 더 정확히 반영하기 위함입니다. 청구인은 가장 관련성 높은 기준일들의 
주가를 참조하여 적절한 할인율을 5%라고 주장합니다.150 15% 할인율은 보다 넓은 
기간 중 가장 낮은 주가를 기준으로 한 청구인의 가장 보수적인 입장을 반영한 
것입니다.151 

75. 이 범위 내에서 예상되는 주가는 당시의 다른 분석과 비교하더라도 충분히 합리적인 범위에 
있으며 크게 벗어나지 않습니다. Mr. Boulton의 가치평가는 ISS(주당 110,234원), 152  당시 
엘리엇이 선임한 4대 회계법인(주당100,597원-114,134원) 153  및 삼성이 선임한 
딜로이트(최초이자 가장 적게 조작된 가치평가:           )를 포함한 당시 다수의 
전문가들이 수행했던 가치평가와 실질적으로 동일합니다.154 

76. 대한민국은 아울러 피청구국 심리 후 주장서면 다른 곳에서 배기홍 교수의 분석을 토대로 
“청구인이 주장하는 주식의 내재가치의 큰 부분을 차지하는 삼성물산의 상장 계열사에 대한 
소유지분들의 비유동성”을 설명하기 위해 할인이 추가적으로 적용되어야 한다고 
주장합니다. 155  대한민국은 기록을 곡해하여 “시장은 삼성물산의 상장 계열사들에 대한 
소유지분을 시장가격으로 평가하지 않을 것”이기 때문에 삼성물산의 내재가치에 대한 

148  Dow 제2차 보고서, 제102항 {G3/1/48}; James Dow {Day8/156:11-21}. 
149  청구인 심리 후 주장서면, 제14항, 제209(d)항, 제240항, 제254-255항 {B/10/6-7} {B/10/88} {B/10/98-99} 

{B/10/103-104}. 
150  Boulton 제2차 보고서, 제6.5.7-6.5.13항 및 그림 8 {F5/1/53-55}. 
151  Boulton 제2차 보고서, 제6.5.14-6.5.16항 및 그림 9 {F5/1/55-56}. 이보다 길었던 기간의 할인율은 최대 

13.9%이었으므로, 실제로 이러한 15% 수준의 할인율도 보수적인 것입니다. 
152  ISS 특별분석보고서, “삼성물산: 제일모직과의 합병 제안”, 2015. 7. 3., Exh C-30, 제14면 {C/30/14}. 
153  서울중앙지방법원, 2015. 7. 1. 선고 2015카합80582 판결, Exh R-9, 제11면 {R/9/11}. 
154  5월 21일자 딜로이트 보고서, Exh C-775, 제2면, 제6면 {C/775/3} {C/775/7}. 
155  피청구국 심리 후 주장서면, 제108항 {B/11/49}. 
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상당한 할인율이 잔존할 것이라는 배기홍 교수의 증언이 “반박되지 않았다”고 
주장합니다.156 실제로는 배기홍 교수의 주장은 심리 과정에서 그에 대한 반대신문 및 Mr. 
Boulton에 의해 상당히 특이하고 흔치 않은 것으로 충분히 반박되었습니다.157 배기홍 교수가 
지배주주의 영향력을 반영하기 위해 할인이 적용되어야 한다고 주장한들, 그러한 할인은 Mr. 
Boulton의 평가에 이미 포함되어 있습니다.158  

77. 마지막으로 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면 내 여러 곳에서 청구인이 주장하지도 
않은 손해액 청구인 삼성물산의 할인되지 않은 내재가치에 대해 반박하고 있는 것으로 
보입니다.159 명확히 하건대, 청구인은 지배구조 개편안을 포함한 순자산가치에 대한 과거의 
평균적 할인율 이상으로 삼성물산의 가치를 실현하고/하거나 순자산가치를 증대하기 위한 
전략을 갖고 있었습니다. 160 그러나 중재판정부가 판단할 손해배상청구는 이러한 전략의 
달성 여부에 좌우되지 않습니다. 손해배상청구는 오로지 삼성물산 주가가 가정적 
시나리오에서 SOTP 가치를 향해 크게 상승하였을 것을 입증하는 것에 달려있는 바, 이제 
이에 대해 설명하도록 하겠습니다. 

C. 가정적 시나리오에서 삼성물산 주가가 상승하였을 것이라는 증거는 다툼의 여지가 없습니다 

78. 대한민국은 Section V.B의 나머지 부분에서 자신이 협정을 위반하지 않아 본건 합병이 
승인되지 않았을 경우의 가정적 시나리오에서 삼성물산의 주가가 상승하였을 것이라는 
주장을 다양한 방식으로 반박하고 있습니다. 주가가 위와 같이 상승하였을 것이라는 주장은 
통상 기대이익 청구의 기반이 되는 미래예측에만 의존하고 있지 않습니다(물론 이 사건에서 
국민연금 및 삼성조차 이러한 예측을 내놓은 바 있습니다). 반대로, 청구인의 주장은 본건 
합병 전후의 삼성물산의 주가 실적에 관한 실제 데이터를 기초로 하고 있습니다. 이러한 
데이터는 중재판정부가 본건의 손해배상을 판정하는 데 있어 유일하고 확고한 실증적 
근거가 될 것입니다. 

1. 평가기준일에 대한 대한민국의 명백한 혼동 

79. 위 증거에 대해 설명드리기 전에 우선 평가기준일에 관한 대한민국의 혼란스러운 주장과, 
청구인의 손해배상청구가 가정적 시나리오 하에서 다툼이 없는 평가기준일 이후의 
삼성물산의 주가를 주목하고 있다는 이유로 해당 손해배상청구의 적격성이 결여되었거나 
특수한(“기회의 상실” 161 ) 성격에 해당하는지에 대해 논하도록 하겠습니다. 대한민국은 
피청구국 심리 후 주장서면 Section V.B.4에서 청구인의 청구를 “평가기준일 이후에 가치 
상승 가능성을 실현할 투기적 기회”의 상실에 대한 청구로 재구성하고 이를 근거로 청구를 
기각시키고자 하며, 아울러 Section V.B.5(a)에서 대한민국은 “평가기준일에 청구인은 청구한 
손해를 입지 않았다”라는 근거로 청구인의 손해배상청구에 의문을 제기합니다. 이러한 

 
156  피청구국 심리 후 주장서면, 제199항 {B/11/88}. 
157  배기홍 {Day6/133:8-14} (“거래소에 [상장된] 주식들은. . . 당연히 거래 되어야 합니다.”라고 인정함); 

Richard Boulton {Day7/26:15} – {Day7/27:3} 참조. 
158  Boulton 제2차 보고서, 제6.3.18-6.3.19항 {F5/1/44}. 
159  예를 들어, 피청구국 심리 후 주장서면, 제108항 {B/11/49} 참조. 
160  청구인 심리 후 주장서면, 제24-30항, 255(a) {B/10/10-14} {B/10/104}. 
161  피청구국 심리 후 주장서면, 제174항, 제182항 {B/11/76-77} {B/11/79}. 
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주장에 관하여 많은 혼란스러운 점이 존재합니다. 

80. 이러한 혼란은 대한민국이 가격과 가치라는 두 가지 별개의 개념을 혼동하고 있기 때문에 
발생합니다. 청구인은 분명 대한민국이 협정을 위반하지 아니하여 본건 합병이 승인되지 
않았을 경우의 가정적 시나리오에서 평가기준일 이후 발생하였을 것으로 예상되는 가격 
상승을 기준으로 정확하게 측정된 손실을 청구하고 있습니다. 이는 평가기준일 이후 
청구인의 투자 가치가 상승한다는 주장 또는 평가기준일이 어떠한 식으로든 변경되어야 
한다고 주장과는 다릅니다. Mr. Boulton은 청구인의 투자 가치를 측정하는 데 있어 하나의 
평가기준일과 삼성물산에 대한 하나의 SOTP 가치평가만을 제안합니다. 

81. “국제법상 이익 상실은 평가기준일 당일 기준으로 입증되어야 한다”162는 대한민국의 주장은 
완전히 잘못된 것입니다. 평가기준일은 관행상 (아울러 본건에서의 정의상163) 손해의 원인이 
되는 위반행위가 있기 하루 전을 의미하기 때문에 위의 주장은 터무니없다 할 것입니다. 
“가정적 시나리오에서 청구인이 주장하는 가치를 평가기준일에 어떻게 실현할 수 
있었는지에 대한 설명이 없다 ”164는 반론 역시 혼란을 일으킵니다. 청구인의 주장은 일관되게 
다음과 같았습니다. (i) 평가기준일 당시 삼성물산의 주식 가격은 그 가치를 반영하고 있지 
않았으며(대한민국이 인정하는 부분); (ii) 가정적 시나리오에서는 삼성물산의 주식 가격이 그 
가치를 보다 정확하게 반영하기 위해 상승하였을 것이고(대한민국이 합리적인 이유 없이 
다투는 부분); 아울러 (iii) 청구인은 위와 같이 상승한 가격에서 시장 거래를 통해 자신의 
주식을 매도하여 투자 가치를 현실에서 실현할 수 있었을 것 (대한민국이 혼동하고 있는 
부분)입니다. 이 주장이 평가기준일 이후 삼성물산 주식 가격이 어떻게 되었을지를 고려할 
필요가 있다는 점은 다툼의 여지가 없습니다. 이는 가정적 시나리오(즉 대한민국이 협정을 
위반하지 않았을 경우의 대안적 미래)를 고려시 당연한 것입니다. 이러한 시나리오는 
평가기준일의 변경을 수반하지 않습니다. 

82. 따라서 대한민국이 위 주장을 “기회의 상실”로 재구성하고자 하는 시도는 실패할 수밖에 
없습니다. 165  이러한 주장은 (i) 협정에 따른 최소대우기준에 대한 청구인의 법적 권리를 
“부패하지 않은” 과정을 통해 본건 합병이 결정되는 “기회”로 재구성하며; (ii) 국민연금이 
본건 합병에 반대 표결하더라도 본건 합병 결의의 “향방을 알 수 없다”는 산술적 결함이 있는 
대한민국의 주장을 반복하며; 아울러 (iii) 가정적 시나리오에서 삼성물산 주가가 상승하였을 
것이라는 청구인의 주장을 “지나친 억측”이고 “완전히 비현실적”이라고 폄하하고 166 
있습니다. (i)과 (ii)는 본안에 대한 진술에서 다뤄졌으며, 167  이제 (iii)에 대해 
말씀드리겠습니다. 

 

 

 
162  피청구국 심리 후 주장서면, 제178항 {B/11/78}. 
163  Boulton 제2차 보고서, 제2.3.2항 {F5/1/14}. 
164  피청구국 심리 후 주장서면, 제180항 {B/11/79}. 
165  피청구국 심리 후 주장서면, 제174항, 제182항 {B/11/76-77} {B/11/79}. 
166  피청구국 심리 후 주장서면, 제174항 {B/11/76-77}. 
167  상기 제50-51항 참조. 
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2. 가정적 시나리오에서의 삼성물산 주가 상승에 대한 유일하고 확고한 경험적 증거가 
있습니다 

83. 대한민국의 심리 후 주장서면 Section V.B.5(b) 및 Section V.B.6은 청구인이 가정적 
시나리오에서 삼성물산 주가가 상당히 상승하였을 것이라고 기대하는 것이 왜 
비현실적인지에 관한 수많은 주장을 나열하고 있습니다. 아래에서 간략히 서술하는 바와 
같이, 그러한 주장들은 모두 잘못된 것입니다. 

(i) 주가의 급격한 상승을 막을 유의미한 법적 장애는 존재하지 않습니다 

84. 대한민국은 먼저 (피청구국 심리 후 주장서면에서 처음으로) “모든 주식의 일일 
가격제한폭을 15%로 제한”했다는 한국 법규를 언급하며, 주가 상승을 막을 법적 장애가 
존재했다고 주장합니다. 168  그러나 실제로 2015년 7월 당시 시행 중이었던 한국의 관련 
법규에 따르면 일일 주가 변동폭은 최대 30% 였으며,169 그렇기 때문에 대한민국이 이의를 
제기하고 있는 주가의 전체 상승폭(평가기준일의 주가로부터 41.5-58% 상승)은 이틀 이내에 
삼성물산의 주가에 반영될 수 있었습니다. 해당 법규는 청구인이 시장 거래를 통해 매우 
빠르게 자신의 투자 가치를 실현하는 데 있어 중대한 장애 사유가 될 수 없습니다. 

(ii) 가정적 시나리오에서 삼성물산 주가가 상승하였을 것이라는 Mr. Boulton의 의견은 
실제 삼성물산의 주가 움직임으로부터 도출된 것입니다 

85. 대한민국은 이어 삼성물산의 순자산가치에 대한 할인율이 “‘오랜 기간 동안’ 및 ‘완고’”하게 
42% 내지 67%의 범위에 머물러 있었다는 점을 근거로 가정적 시나리오에서의 주가 상승을 
“합리적으로 기대할 수 없다”고 주장합니다.170 실제로 청구인의 당시의 시장 모니터링과 Mr. 
Boulton의 분석은 모두 이러한 수준의 할인율이 삼성물산에게 있어 이례적이었음을 
보여주고 있습니다. 이처럼 높은 할인율은 삼성물산의 과거의 거래 양상으로부터 현저하게 
벗어난 것이었으며, 2015년에 이르기까지 7년 동안 삼성물산 주식이 순자산가치에 비해 
프리미엄 가격에 거래되기도 했다는 사실 및 순자산가치 대비 할인율이 평균적으로 16% 
밖에 되지 않았다는 사실에 대해서는 다툼이 없습니다.171 물론 이러한 수준의 할인율도 Mr. 
Boulton이 수치화한 범위 내에서 상한에 가까운 축에 속합니다. 이러한 순자산가치 대비 
삼성물산의 과거 주가 실적에 대한 증거는 중재판정부가 손해배상 판정의 기반으로 할 수 
있는 확실한 실증적 기초에 해당합니다. 이러한 근거에 따라 터널링 합병의 위험이 제거될 
경우 초과 할인(Excess Discount)이 해소되기 때문에 삼성물산 주가가 상승하였을 것이라는 
주장은 합리적인 확실성이 있습니다. 

86. 본건 합병 이후 삼성물산 주가의 실제 변동에 대한 증거는 터널링 합병에 대한 위험의 제거시 
초과 할인율의 해소가 합리적으로 실현되었을 것임을 확인해 주고 있습니다. 왜냐하면 이는 
바로 본건 합병을 통해 설립된 신설 삼성물산에게 실제로 일어난 일이기 때문입니다. Mr. 

 
168  피청구국 심리 후 주장서면, 제184항 {B/11/80}. 
169   유가증권시장운영규정, 2015. 4. 29., Exh C-780, 제 20조 제(1)-(2)항; 유가증권시장운영규정 

시행세칙, 2015. 5. 19., Exh C-780, 제30조 제(1)항, 제1호 {C/780/1-2}. 
170  피청구국 심리 후 주장서면, 제185항 {B/11/80}. 
171  상기 제5.b항 참조. 
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Boulton의 합병법인 분석은 본건 합병 직후 기간에 신설 삼성물산에 대한 초과 할인이 
사라지고, SOTP 가치평가 대비 할인율이 5-15% 수준 밖에 되지 않았다는 점을 입증하고 
있습니다.172 실제 시나리오에서 본건 합병 이후 삼성물산은 여전히 지주회사였으며, Dow 
교수와 대한민국이 강조한 모든 지배구조 문제들에 엮인 재벌 즉 삼성의 일부였으며, 여전히 
한국 자본시장의 일원이였습니다. 본건 합병 직후 삼성물산의 유일한 변화는 합병이 이미 
종료되었기 때문에 삼성물산이 더 이상 터널링 합병의 대상이 아니었다는 점입니다. 이는 곧 본건 
합병 준비 중에 관찰된 할인율 수준이 실제로 이례적이었고, 아울러 해당 할인율이 가정적 
시나리오에서 상당히 감소하였을 것임을 확인합니다: 즉, 본건 합병 직후의 현실에서 제거된 
삼성물산의 할인율은 논리적으로 가정적 시나리오에서도 본건 합병이 무산된 직후에 제거되었을 
것입니다. 

87. 대한민국이 이러한 합병법인 분석에 대한 경험적 및 방법론적 대안을 전혀 제시하지 
못하였습니다. 이러한 이유로 대한민국은 Mr. Boulton의 40년간 가치평가 분석을 수행 
경험이 경제학 전문가로서의 자격에 해당하는지에 대한 의문을 제기하고,173 Mr. Boulton이 
구체적으로 “코리아 디스카운트”를 밝히지 않았다고 이의를 제기하며, 174  아울러 Mr. 
Boulton이 이른바 “지주회사 할인과 ‘코리아 디스카운트’의 불가분의 혼합물”의 구성요소를 
분석 및 분리하고자 하였다는 이의를 (아무런 설명 없이) 제기하는데 그칠 수밖에 
없습니다.175 이는 모두 분석을 가장한 꼬리표 붙이기에 지나지 않습니다.  

88. 대한민국은 특히 Mr. Boulton의 실제 경제 분석에 대해서는 이의를 제기하지 않았는데, 그는 
삼성물산의 내재가치에 대한 할인율 중 가정적 시나리오에서 소멸될 것으로 기대되었을 
부분(아울러 현실에서는 본건 합병 직후에 실제로 소멸된 부분)을 잔존할 것으로 예상되는 
할인율로부터 분리시킨 바가 있습니다. 그는 전자를 “초과 할인율 (Excess Discount)”로, 
후자를 “지주회사 할인율”로 각각 분류하고 후자에 대한민국의 지주회사에 적용되는 
일반적인 할인율을 포함시킵니다. 한편 청구인의 손해를 수치화 하는데 있어 소위 말하는 
지주회사 할인율의 어느 요소들이 “코리아 디스카운트” 또는 “지주회사 할인율” 혹은 그 
밖의 어떤 종류의 할인율에 해당하는지를 구분할 필요는 없었으며, 이는 그가 손해액 
분석에서 중요한 할인율인 초과 할인율의 구성요소를 분리하고 확실하게 산정할 수 있었기 
때문입니다.  

(iii) “아무것도 변하지 않았을 것”이라는 대한민국의 억측은 증거를 통해 거짓임이 
드러납니다 

89. 대한민국은 다양한 방법으로 가정적 시나리오에서 삼성물산의 내재가치에 대한 “불가분”한 
할인의 어떤 증가분도 제거되지 않았을 것이라는 주장을 하고자 노력합니다. 이러한 주장은 
근본적으로 개연성이 떨어지나, 적어도 중재판정부 앞에서 다루어질 내용은 명확합니다. 
청구인은 국민연금의 본건 합병에 대한 반대(및 그에 따른 무산)를 분수령으로 봅니다. 
대한민국은 한국 자본시장이 이를 집단적으로 무시했을 것이라고 말합니다. 본건 합병 

 
172  Richard Boulton {Day7/16:4-16}; Boulton 제2차 보고서, 제6.5.17-6.5.18항 {F5/1/56}. 
173  피청구국 심리 후 주장서면, 제187항 {B/11/81}. 
174  피청구국 심리 후 주장서면, 제191항 {B/11/82}. 
175  피청구국 심리 후 주장서면, Section V.B.5(b)(i) (헤더) {B/11/81}. 
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표결의 결과를 담보하기 위해     부회장 등이 행하고자 하였던 범행의 정도를 고려할 때, 
이러한 주장이 얼마나 터무니없는지는 설명할 필요조차 없습니다. 

90. 대한민국은 국민연금이 본건 합병에 대한 반대 표결을 한 가정적 시나리오에서도 여전히 
“본건 합병의 위험은 여전히 삼성물산 주가에 내재되어 있을 것”이라고 주장하고 
있습니다.176 이러한 주장은 삼성과 관련된 일반적인 기업지배구조의 위험과 본건 합병에 
의한 약탈에서 기인하는 구체적 위험을 구분하지 못하며, Mr. Boulton의 합병법인 분석의 
경험적 근거가 되는 본건 합병 이후 삼성물산의 주가 움직임에 대한 실제 증거를 간과하고 
있습니다. 대신 대한민국은 삼성의 기업 지배구조177 및     부회장이 약탈적인 합병을 
시도할 유인178이 여전히 같았을 것이라는 일련의 주장을 반복합니다. 한편 대한민국은 본건 
합병이 부결이 가져올 수 있었던 변화에 대해서는 다루고 있지 않습니다. 국민연금과 
삼성물산의 다른 소수주주들에 의한 소극적 지배권 행사를 비추어 보면,     부회장은 더 
이상 약탈적인 합병을 강행할 수 없었을 것입니다.     부회장이 직접 언급한 바와 같이, 
“         ”었으며 본건 합병은 “         ” 하였습니다.179 이를 단순한     
부회장의 “합병 성사 지지” 발언으로 묵살하려는 대한민국의 노력180은 앞뒤가 맞지 않습니다. 
오히려, 지배권을 이전하기 위한     부회장의 계속적인 유인은 국민연금과 청구인을 
포함한 독립된 소수주주들의 소극적 지배권 행사와 결합하여 엘리엇이 지속적으로 예상한 
바와 같이181(                 있습니다182) 해당 주주들이 후속 계획에 대해 
협의하고 이를 공정한 조건으로 이행할 기회를 제공하였을 것입니다. 아울러     
부회장의 진술이 “공개적이지 않았다”는 점은 중요하지 않습니다:183 중요한 것은 시장이 
삼성물산 주주들이 (매우 공개적으로) 약탈적인 본건 합병에 반대하였음을 알았을 것이며, 
같은 일이 재차 발생할 수 있을 것이라고 예상할 수 있었다는 점입니다. 

91. 또한 대한민국은 당시 국민연금에서 본건 합병의 무산이 삼성물산 주가를 “  ” 시켰을 
것이라고 스스로 인정한 사실을 축소하려고 하며, 더 나아가 이것이 Mr. Boulton의 “가정적 
시나리오에서 삼성물산 주가가 소위 SOTP 가치 수준으로 ‘즉각적’으로 상승했을 것이라는 
믿음”에 대한 “유일한 근거”라는 그릇된 주장까지 하고 있습니다. 184  이러한 주장들은 
대한민국에게 매우 불리한 증거와 삼성물산 주식에 대한 시장의 효율성이 주가가 삼성물산 
주주의 본건 합병에 대한 표결 결과와 같은 정보에 “즉각적”으로 반응한다는 것을 
의미한다는 의견을 처음 표명한 사람이 바로 Dow 교수라는 아이러니한 현실에 대응하기 

176  피청구국 심리 후주장서면, 제159항 {B/11/71-72}; 피청구국 심리 후 주장서면, 제173항 {B/11/76}도 
참조. 

177  피청구국 심리 후 주장서면, 제196-198항 {B/11/87-88}. 
178  피청구국 심리 후 주장서면, 제200항, 제203항 {B/11/88-90}. 
179  [   ], 국민연금 CEO 면담내용, 2015. 7. 7., Exh C-413, 제1면 {C/413/1}. 
180  피청구국 심리 후 주장서면, 제204(a)항 {B/11/90}. 
181  청구인 심리 후 주장서면, 제24항 {B/10/10}. 
182   시장 전망 분석(案), 2015. 6. 10., Exh C-759, 제37773면 {C/759/2} (“                

                             ”). 
183  피청구국 심리 후 주장서면, 제204(b)항 {B/11/91}. 
184  피청구국 심리 후 주장서면, 제206항 {B/11/91-92}. 
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위한 비겁한 시도입니다.185 

(iv) 더 높은 할인율에 대한 대한민국의 주장은 배척되어야 합니다 

92. 마지막으로 대한민국은 피청구국 심리 후 주장서면 Section V.B.6에서 대한민국에 내려질 
불가피한 손해배상 판정을 무효화 또는 축소시키기 위해 이른바 “현실적”, “상식적” 또는 
“적합한”(“더 높은”이라고 해석됨) 할인율을 적용해야 한다고 주장하기에 이르렀습니다.186 
이러한 주장은 대한민국이 경험적 또는 방법론적으로는 Mr. Boulton의 합병법인 분석을 
부정할 수 없다는 점을 암묵적으로 인정하는 것입니다. 

93. 대한민국의 첫 번째 전략은 소위 비교대상 기업의 주가에서 관측되는 할인율에 다시 
주목하는 것입니다.187 Mr. Boulton은 이미 해당 회사들이 삼성물산과 유사한 상황에 있지 
않다는 점을 설명하였습니다. 188  대한민국은 이러한 비교 대상들이 삼성물산에 적용되는 
적절한 할인율을 결정하는 데 있어 삼성물산 자신의 주가 실적이라는 증거보다 어떻게 더 
“적합”할 수 있는지에 대해서 새로운 설명을 제공하지 않습니다. 

94. 두 번째 전략은 청구인의 트레이딩 플랜 가이드라인이 청구인이 삼성물산이 거래될 것으로 
예상하였거나 청구인이 삼성물산에 대한 투자를 회수하였을 할인율을 반영하거나 
드러낸다는 신뢰성이 떨어지는 주장입니다. 189  Mr. Smith는 트레이딩 플랜 가이드라인의 
“청산” 부분이 청구인이 투자를 회수했을 때의 할인율을 나타내는 경우가 거의 없다고 
일관되게 증언했습니다. 190  이러한 지침은 투자 포지션을 구축하는 과정에서 투자자가 
증권을 너무 비싸게 사지 않도록 포지션의 빌드업을 매칭시키기 위해 “청산” 부분이 
자동적으로 입력되는 견본이었습니다. 191  어찌 되었든, 청구인이 2015년 4월 초 이후 
지배구조 개편안을 마련하여 행동주의 투자를 하기로 결정함에 따라 트레이딩 플랜 
가이드라인은 완전히 의미를 잃게 되었습니다. 192  따라서 대한민국이 피청구국 심리 후 
주장서면에서 시도하고 있는 것처럼 트레이딩 플랜 가이드라인이 청구인이 고려한 
삼성물산의 순자산가치 대비 지속적 할인율을 반영한다고 묘사하는 것은 진정성 없는 
주장입니다. 

D. 매수청구권 미행사 주식 

95. 2015년 5월 27일 이후 청구인이 취득한 주식은 주식매수청구권이 없었으며, 본건 중재에서 
“매수청구권 미행사 주식”, “Non-Buyback 주식” 또는 “Non- Putback 주식” 등 다양한 명칭이 
사용되었습니다. 이러한 주식을 이전 5개월 동안 청구인이 취득한 주식과 달리 취급할 

 
185  Dow 제1차 보고서, 제86항, 제95항, 제99항 {G1/1/42} {G1/1/45} {G1/1/47}. 
186  피청구국 심리 후 주장서면, 제210항 {B/11/94}. 
187  피청구국 심리 후 주장서면, 제212-220항 {B/11/95-97}. 
188  Boulton 제2차 보고서, 제6.4.14-6.4.15항 {F5/1/51-52}; Boulton 프레젠테이션, 슬라이드 29 {J/21/29}. 
189  피청구국 심리 후 주장서면, 제221-223항 {B/11/97-100}. 
190  Smith 제3차 증인진술서, 제15-16항 {D1/3/9-10}. Smith 제2차 증인진술서, 제20항, 제22항 {D1/2/10-

12}; James Smith {Day3/60:13-25} {Day3/64:7-10} {Day3/70:6-19}도 참조. 
191  Smith 제2차 증인진술서, 제 20항 {D1/2/10-11}; Smith 제3차 증인진술서, 제 16항 {D1/3/9-10}; James 

Smith {Day3/60:13-25} {Day3/78:13-23}. 
192  Smith 제3차 증인진술서, 제18항 {D1/3/10-11}; James Smith {Day3/80:3-14}. 
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이유는 없습니다. 

96. 대한민국은 “해당 주식에 대한 매수 결정은 청구인이 이후 입은 피해에 기여한 투기적 
움직임”이므로 청구인이 본건 합병이 2015년 5월 26일에 발표된 후 매수한 3,393,148 주의 
주식매수청구 대상이 아닌 주식에 대해서 손해배상을 받을 자격이 없다고 주장합니다.193 
여기서 대한민국은 다시 한번 사실을 왜곡하고 있습니다. 

97. 본건 합병 발표 이후 기간 동안에 청구인이 이러한 주식을 취득한 것은 “투기적 움직임”이 
아니었습니다. 실제로 삼성물산에 대한 청구인의 전반적인 투자는 해당 기간 동안 아주 소폭 
감소하였으며,194 Mr. Smith가 설명한 바와 같이(이에 대한 이의제기는 없었습니다), 청구인은 
2015년 5월 26일 이후 스왑을 주식으로 변경하였으며, 이는 주식에 의결권이 있으므로 본건 
합병에 반대하는 청구인에게 도움이 되기 때문이었습니다.195 

98. 마지막으로, 그리고 결정적으로, 매수청구권 행사 주식과 동일하게 매수청구권 미행사 
주식에 대한 “위험의 감수”는 있을 수 없습니다: 두 주식 모두 일반적인 상거래의 위험 부담 
하에 매수되었고, 어느 주식도 청구인의 손실을 초래한 위법한 정부개입의 위험에 대해 
알면서 또는 이를 부담하면서까지 매수한 것이 아닙니다. 

E. 대한민국이 청구인에게 지급하여야 하는 손해에 대한 대한민국의 “공제” 주장은 잘못된 
것입니다 

1. 청구인의 거래 포지션은 무관합니다 

99. 앞에서 말씀드린 바와 같이 대한민국은 삼성물산 주식과 삼성물산 및 제일모직 스왑으로 
정의되는 “청구인의 투자”—이라한 주장을 하기 위해서만 투자 개념에 스왑을 포함시키는 
것으로 보입니다— 196  총 25억원, 즉 약 미화 250만달러의 이익을 거두었음을 입증하기 
위하여 손해액 산정에 대한 광범위한 주장을 펼치며 심리 후 주장서면을 시작하고 
있습니다.197 청구인이 삼성물산 주식으로 거래이익을 얻지 못하고 손실만 입었다는 점에 
대해서는 다툼이 없습니다.198 

100. 청구인은 증거 및 종전에 제출한 서면들에서 거래 포지션에 대한 일반적인 주장을 
하였습니다. 199  거래손실을 상쇄(또는 이러한 목적상 거래이익을 고려)한다고 하여 현재 
중재판정부가 당면한 손해액 산정의 문제, 즉 대한민국의 위반행위가 없었을 경우 청구인이 
어떠한 포지션에 있었을 지에 대해 알 수는 없습니다. 거래 포지션은 해당 문제와 관련이 

 
193  피청구국 심리 후 주장서면, 제228-231항 {B/11/102-103}. 
194  2015. 5. 26.자 James Smith 제2차 증인진술서의 부록 A {D1/2/37}에 명시된 바와 같이, 청구인은 

삼성물산의 7.42%(그 중 4.84%는 주식으로 및 2.58%는 스왑으로) 보유하였으나, 2015년 6월 3일까지 
청구인은 스왑 포지션을 완전히 제거하고 삼성물산 주식의 7.12%를 소유하였습니다. 

195  Smith 제2차 증인진술서, 제65항 {D1/2/30}. 
196  대한민국은 스왑이 협정에 따라 보호되는 투자에 해당하지 않음을 일관되게 주장하였습니다. 예를 

들어, 재반론서면, 제103-128항 {B/7/69-77} 참조. 
197  피청구국 심리 후 주장서면, Section V.A (헤더) {B/11/50}. 
198  피청구국 심리 후 주장서면, 제117항 {B/11/52-53}; 청구인 심리 후 주장서면, 제237항 {B/10/98}. 
199  청구인 심리 후 주장서면, 제235-242항 {B/10/97-99}; Smith 제4차 증인진술서, 제18-21항 {D1/4/5}. 
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없습니다. 

101. 청구인은 거래손실이나 스왑 포지션에 관한 손실을 청구하고 있지 않습니다. 200  따라서 
이러한 포지션에서 실현한 거래이익을 청구인의 손해배상청구에서 “공제”하여야 한다는 
주장201은 잘못된 것입니다. Mr. Boulton은 삼성물산 주식 투자와 관련된 손해를 산정하는 
과정에서 청구인이 해당 투자를 처분했을 때 수령한 금액을 이미 전부 고려하였습니다.202 
청구인이 기타 투자수단의 손실에 대한 손해 항목을 추가하여 그 청구액을 증액하지 않은 
것과 마찬가지로 청구인의 청구를 이러한 투자수단으로 발생했다고 주장되는 이익만큼 
감소시켜서도 안 될 것입니다. 

2. 엘리엇은 삼성물산으로부터 추가지급금을 받았으며, 이에 따라 손해청구액을 수정합니다 

102. 대한민국의 심리 후 주장서면은 Section V.D에서 중재판정부가 청구인이 삼성물산과의 
주식매수가격 및 이전에 관한 합의서에 따라 삼성으로부터 수령한 장래의 추가지급금을 
대한민국에게 전달하도록 명하라는 새로운 청구로 마무리됩니다.203 이러한 청구는 협정의 
위반에 대해 대한민국이 지급하여야 하는 손해배상의 이중 배상을 회피하기 위한 방법으로 
제시되고 있습니다. 그러나, 이러한 요청은 전적으로 불필요합니다. 청구인은 최근 
삼성물산으로부터 원천징수세와 기타 세금을 공제한 65,902,634,943원에 해당하는 추가 
지급금을 수령하였습니다. 이 금액은 2022년 5월 12일에 지급되었고, 현재 대한민국 
씨티은행의 청구인 계좌에 있으며, 각종 세금 및 규제 관련 확인이 완료되는대로 송금될 
예정입니다. 이에 따라 청구인은 기존에 청구한 원금에서 해당 금액을 공제하여 손해액을 
다음과 같이 수정합니다. 

 백만 원 미화 달러204 

5% 지주회사 할인 

EALP의 순손실 

(2022년 5월 12일자) 
517,363 408,253,247 

중재판정 전 이자 

(2022년 5월 18일까지)205 
261,850 206,633,357 

15% 지주회사 할인 

EALP의 순손실 388,979 306,950,089 

중재판정 전 이자 

(2022년 5월 18일까지) 
209,593 165,393,777 

 
200  청구인 심리 후 주장서면, 제235항, 제240항, 제242항 {B/10/97-99}. 
201  예를 들어, 피청구국 심리 후 주장서면, 제112항 {B/11/50} 참조. 
202  Boulton 제2차 보고서, 제2.9.2항 및 그림 3 {F5/1/23-24}. 
203  피청구국 심리 후 주장서면, 제234항 {B/11/104}. 
204  2022년 5월 18일자 미화 달러 대 원화 환율을 이용하여 산정됩니다. 
205  판정 전 이자는 2022년 5월 12일까지의 원금으로 583,265백만원을, 추가 지급금을 수령한 후 2022년 

5월 13일-18일에 대한 원금으로 517,363백만원을 이용하여 산출되었습니다. 
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*    *    * 

103. 본 서면은 대한민국이 반복적으로 청구인의 손해배상 주장을 공상의 일종으로 폄하하였던 
본건 중재에 대한 4년간의 서면심리 절차로부터 한발 물러서서 마무리하겠습니다. 
대한민국은 상당한 손해액 대신 어떠한 금액도 지급할 수 없다고 주장해왔습니다. 
서면심리가 끝나자, 대한민국은 돌연 청구인을 위한 상당한 손해액 판정에 대한 적절성을 
인정하였습니다. 

104. 이제 논쟁의 범위가 좁혀졌습니다. 중재판정부 앞에 놓인 문제는 대한민국이 애초에 
규정했던 것과 달리 ‘모 아니면 도’식의 문제가 아닙니다. 문제는 대한민국이 협정을 
위반하지 않았을 경우 삼성물산 주가가 (i) 대한민국의 주장처럼 본건 합병 표결 직전의 
주가였던 69,300원을 넘어서지 못했을 것인지, 아니면 (ii) 삼성물산 주식의 내재가치에 
근접할 만큼 주가가 상승하였을지 여부입니다. 내재가치의 15% 내로 상승하는 경우 주가는 
주당 98,083원(41.5% 가격 상승)이며, 내재가치의 5% 내로 상승하는 경우 주가는 주당 
109,622원 (58% 가격 상승)이 되며, 이는 전적으로 당시의 여타 가치평가 결과와 유사합니다. 

105. 가정적 시나리오 하에서 삼성물산의 주가가 어떻게 되었을지에 대한 유일하게 의미 있는 
답변은 삼성물산 주가가 즉각적으로 상당 수준 상승했을 것이라는 것입니다. Mr. Boulton와 
Milhaupt 교수의 의견은 사건 당시 행해진 수많은 분석과 한국 법원의 판단과 더불어 왜 
주가가 상승하였을지를 설명하였습니다. Mr. Boulton의 합병법인 분석은 주가의 상승폭을 
수치화하였습니다. 무엇보다도 Mr. Boulton의 계산은 보수적이며, 합리성과 원칙에 입각한 
판정을 위하여 인용되어야 합니다. 

VI. 신청취지 

106. 청구인은 앞서 언급된 이유들에 따라 중재판정부가 대한민국의 본안 전 이의제기를 
기각하고 이어 다음과 같이 결정하여 줄 것을 신청합니다: 

a. 대한민국이 협정을 위반하였음을 확인한다; 

b. 대한민국에 대하여, 대한민국의 위반행위에 의해 야기된 청구인의 손해액 미화 
408,253,247달러를 청구인에게 배상할 것을 명한다; 

c. 대한민국에 대하여 위 (b)의 금액에 대하여 연 5%의 비율로 2015년 7월 16일부터 
중재판정일까지의 기간 동안 매달 복리로 계산된 2022년 5월 18일 기준 중재판정 전 
이자액 총 미화 206,633,357달러를 청구인에게 지급할 것을 명한다; 

d. 5%의 비율에 따르고 완납 전까지 매달 복리로 계산되는 중재판정 후 이자를 
청구인에게 지급한다; 

e. 대한민국에 대하여, 전문가들에게 지급되는 수수료와 변호사 보수 전액 및 본 중재 
관련 지출액과 비용 등 본 중재절차와 관련하여 청구인에게 발생한 비용을 
청구인에게 지급할 것을 명한다; 

f. 기타 중재판정부가 적절하다고 여기는 추가적 또는 기타 구제수단을 명한다. 

 



43 
 

상기 내용을 정중하게 제출합니다. 
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