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<국문초록>

LS사건에서 법원은 기존에 여러 계열사들이 구매해오던 물량을 통합했다는 이
유로 통합구매량을 기준으로 통합구매법인에게 물량할인(volume discount)을 제공
한 행위가 정상적인 거래조건의 변경이라고 보았다. 전기동 제조사가 4개 수요계
열사에 직접 판매해오다 지원의도에 따라 설립된 “통합구매법인”을 거쳐 판매하게
되면서 물량할인을 제공하였는데 법원은 통합구매량을 기준으로 정상가격을 산정
하라고 판시한 것이다. 4개 계열사를 대신하여 거래상대방으로 끼어든 통합구매법
인의 ‘구매물량통합’이 물량할인을 받기 위한 위장용 명분(sham)이 아니라 할인금
액에 상당하는 경제적 가치를 가진 정상거래조건이라고 본 것이다.
공정거래법은 부당지원행위를 유리한 조건의 거래를 통해 경제상 이익을 제공

하는 행위로 규정하고 있다. 유리한 조건의 거래 여부는 정상가격이라는 고도로
추상화된 개념적 도구를 사용하여 판단하게 되는데 법원은 유사거래를 찾아 실제
거래와 비교하는 방식으로 도출할 것을 요구해왔다. 실제거래에서 제공된 급부와
동일한 급부가 유사한 상황에서 독립된 자간에 제공된 실제 거래사례를 찾아야
한다는 것이다. 그간 부당지원행위 사건의 정상가격 이슈는 주로 비교대상거래의
‘유사성’이 쟁점이 되어 왔으나 LS사건은 문제된 실제거래의 내용부터 쟁점이 된
다. 특히, 사업자가 가짜 급부 또는 기대편익을 명분으로 거래의 외형을 마치 정
상조건의 거래인 것처럼 설계한다면 거래내용의 실질부터 평가하는 것이 정상가
격 산정의 출발점이 될 수 있다. 이번 연구는 부당지원행위의 정상가격 산정 기준
에 관한 것이다. LS판결이 실제거래를 인식하고 유사거래와 비교한 방식이 거래
의 외형 위주로 이루어졌다는 점을 조명하고, 종전 판례에서 법원이 취한 태도와
부당지원행위의 규제취지에 비추어 실질에 입각한 분석방식을 선택해야 한다는
점을 강조한다. 이를 위해 문제된 거래의 내용을 급부의 경제적 가치 측면에서 평
가하고 유사거래 선정 시 거래상대방의 특성까지 고려해보는 분석방법을 통해 정
상가격 산정 과정을 살펴보았다.
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Ⅰ. 문제제기

예를 들어 사업자 A가 100원에 상품을 판매하고 있다고 가정해보자. 어느

날 계열사 B가 찾아와 A가 해온 종전 거래에 비해 자신과 거래하면 30원의

편익을 추가로 얻게 되니 상품 가격을 70원으로 낮추어 달라고 한다. 만약 A

가 계열사 B가 주장하는 편익이 0인 것을 알고서도 할인을 제공한다면 이는

30원 상당의 지원행위인가?

LS사건에서 법원은 기존에 여러 계열사들이 구매해오던 물량을 통합했다는

이유로 통합구매량을 기준으로 물량할인(volume discount)을 제공한 행위가

정상적인 거래조건의 변경이라고 보았다. 전기동 제조사가 4개 수요계열사에

직접 판매해오다 지원의도에 따라 설립된 “통합구매법인”을 거쳐 판매하게 되

면서 물량할인을 제공하였는데 법원은 통합구매량을 기준으로 정상가격을 산

정하라고 판시한 것이다.1) 4개 계열사를 대신하여 거래상대방으로 끼어든 통

합구매법인의 ‘구매물량통합’이 물량할인을 받기 위한 위장용 명분(sham)이 아

니라 할인금액에 상당하는 경제적 가치를 가진 정상거래조건이라고 본 것이다.

공정거래법은 부당지원행위를 유리한 조건의 거래를 통해 경제상 이익을 제

공하는 행위로 규정하고 있다.2) 유리한 조건의 거래 여부는 정상가격이라는

고도로 추상화된 개념적 도구를 사용하여 판단하게 되는데 법원은 유사거래를

찾아 실제거래와 비교하는 방식으로 도출할 것을 요구해왔다. 실제거래에서 제

공된 급부와 동일한 급부가 유사한 상황에서 독립된 자간에 제공된 실제 거래

사례를 찾아야 한다는 것이다. 그간 부당지원행위 사건의 정상가격 이슈는 주

로 비교대상거래의 ‘유사성’이 쟁점이 되어 왔으나 LS사건은 문제된 실제거래

의 내용부터 쟁점이 된다. 특히, 사업자가 가짜 기대편익을 명분으로 거래의

외형을 정상조건의 거래처럼 설계한다면 거래의 실질을 평가하는 것이 정상가

격 산정의 출발점이 될 수 있다.

이번 연구는 부당지원행위의 정상가격 산정 기준에 관한 것이다. LS판결이

실제거래를 인식하고 유사거래와 비교한 방식이 형식주의에 치우쳐 있다는 점

을 조명하고 종전의 판례와 부당지원행위 규제취지에 비추어 실질에 입각한

분석방식을 선택해야 한다는 점을 강조하고자 한다. 아래에서 먼저 정상가격의

의의와 산정방법론을 소개하고 LS사건의 쟁점을 설명한다. III에서 물량할인의

1) 서울고등법원 2021.7.22. 선고 2018누64353 판결.
2) 독점규제 및 공정거래에 관한 법률 제45조 제1항 제9호 및 동법 시행령 별표2 제9호.
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의미를 살펴본 뒤 주요 판례 분석을 통해 우리 법원이 이미 실질주의에 입각

한 정상가격 법리를 발전시켜 왔다는 점을 제시한다. IV.에서 실질주의기준을

LS사건에 적용하여 쟁점을 논의한다. 마지막으로 V.에서 부당지원행위 규제의

사각지대 방지를 위해 형식보다 실질에 기반 한 정상가격 산정이 중요함을 강

조한다.

Ⅱ. 정상가격 산정 방법과 LS사건의 쟁점

1. 정상가격의 의의

정상가격은 부당지원행위의 위법성을 증명하고 과징금을 부과하는데 유용하

게 활용되는 도구이다. 정상가격은 정상적인 거래에서 적용되는 가격으로서3)

문제된 실제거래의 급부와 반대급부의 차이를 규명하기 위해 사용된다.4)

공정거래법상 부당지원행위는 지원행위의 성립과 부당성이 요건이고 지원행

위는 상당히 유리한 조건의 거래로서 지원객체에게 과다한 경제상 이익을 제

공할 때 성립한다. 대가성 지원행위의 경우 대가차이가 상당할 때 상당히 유리

한 조건의 거래가 되므로 정상가격은 대가성 지원행위의 성립여부를 판단하는

핵심도구가 된다.5) 과다한 경제상 이익 제공 여부는 여러 가지 사정을 종합적

으로 고려하여 판단하는데, 대가차이는 이러한 제반 사정 가운데 하나이다.6)

부당성은 지원객체가 속한 시장에서 경쟁저해, 경제력집중 야기 등 공정거래를

저해할 우려가 있을 때 인정되는데 지원행위로 인한 경제상 이익이 중요한 고

려요소이다.7) 정상가격을 이용하여 도출되는 지원금액이 경제상 이익의 핵심

3) ｢부당한 지원행위의 심사지침｣, 공정거래위원회 예규 제415호, 2022.12.9. 시행.
4) 정상가격에 대해 조세관련 법률처럼 입법을 통해 법적 근거를 마련해야 한다는 주장이 있
다. 왕상한, “부당지원행위와 정상가격”, 통상법률 2019-11, 2019, 4면.

5) 윤진하, “부당한 지원행위의 성립에 있어 정상가격의 역할에 관한 검토”, 선진상사법률연구
통권 제109호, 2025, 55면. 해당 논문에 따르면 정상가격 산정은 대가성 지원행위의 성립을
증명하기 위해 필요하지만 규모성 지원행위의 경우 최근 SPC판결, LS판결 등의 판시사항
처럼 정상가격 산정이 반드시 요구된다고 보기 어렵다고 한다. 같은 논문 62면, 69면. 한
편, “상당한 규모의 거래가 ‘정상가격’ 내지 ‘적정가격’으로 이루어졌다는 소명이 가능하다
면 규모성 지원행위와 관련하여 유효한 항변사항이 될 수 있다”고 보는 시각도 있다. 유시
환, “규모성 지원행위의 성립요건 판단기준 검토”, 법조 제74권 제4호, 2025, 289면.

6) 대법원 2007.1.25. 선고 2004두7610 판결.
7) 대법원 2007.1.11. 선고 2004두3304 판결.
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이기 때문에 정상가격은 과다한 경제상 이익 제공 여부는 물론 부당성 판단

시에도 중요한 도구로 활용된다.8) 부당지원행위에 대한 과징금은 지원금액을

근거로 한다.

2. 정상가격 산정방법론

정상가격 산정방법은 부당지원행위 규제조항이 최초로 시행된 1997년 이후

많은 법집행을 통해 법리가 다듬어지고 적용례가 축적되어 오고 있다. 외환위

기 직후 부당지원행위 조사가 대규모로 실시되면서 자금지원행위와 관련된 법

집행 사례가 축적되었고 이를 바탕으로 정상금리 산정 법리가 형성되었다. 이

후 상품・용역거래와 관련된 법집행 사례들이 등장하면서 정상가격 산정방법

이 보다 일반화된 형태의 법리로 확장되었다. 또한, 이정표가 되는 주요 사례

들을 통해 법리가 구체화되고 특수한 상황에서 합리성을 갖춘 개별적인 정상

가격 산정 법리도 제시되었다. 이와 같이 축적된 법리와 적용례가 심사지침에

반영되어 있기 때문에 이하에서는 먼저 심사지침에서 제시된 정상가격 산정방

법을 개략적으로 살펴본 뒤 정상가격의 핵심적 개념요소인 급부와 유사거래에

대해 설명한다.

1) ｢부당한 지원행위의 심사지침｣상 정상가격 산정방법론

심사지침은 정상가격에 대해 “지원주체와 지원객체 간에 이루어진 경제적

급부와 동일한 경제적 급부가 시기, 종류, 규모, 기간, 신용상태 등이 유사한

상황에서 특수관계가 없는 독립된 자 간에 이루어졌을 경우 형성되었을 거래

가격 등”으로 정의하고 있다.9) 따라서, 정상가격은 경제적 급부, 유사한 상황

등 추상화된 용어를 개념요소로 채용하고 있고, 유사한 상황에서 이루어지는

독립적 거래라는 가설적 상황을 인위적으로 구성한 뒤 교환가치를 산정토록

하는 가상가격 산정 방식(constructive pricing)을 선택하고 있다.10) 특히, 문제

8) 지원금액은 “지원주체가 지원객체에게 제공하는 경제적 급부의 정상가격에서 그에 대한
대가로 지원객체로부터 받는 경제적 반대급부의 정상가격을 차감한 금액”이다. ｢부당한
지원행위의 심사지침｣ 공정거래위원회 예규 제415호, 2022.12.9. 시행.

9) ｢부당한 지원행위의 심사지침｣, 공정거래위원회 예규 제415호, 1면.
10) 심사지침에서 규정하고 있는 정상가격 산정방법이 시장가격접근법이라는 시각이 있다. 이
영대, “잃어버린 유산을 찾아서: 부당지원행위의 부당성 기준에 관한 연구”, 변호사 제46권,
2014, 375면. 판매자의 희망가격과 구매자가 얻고자 하는 이익이 모두 고려된 가격이라는
것이다. 같은 논문.
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된 실제거래의 가격과 정상가격이 동일한 급부를 대상으로 할 것을 요구하고

있다.

한편, 정상가격 산정방법은 일련의 ‘과정’으로 제시되어 있다. 여기서는 LS

사건과의 비교를 위해 상품・용역거래를 대상으로 설명한다. 심사지침은 3단계
과정을 규정하고 있는데 다음과 같다.11)

1) 해당 거래와 동일한 상황에서 독립된 자 사이에 실제 거래한 사례가 있

는 경우 그 거래가격을 정상가격으로 한다.

2) 동일한 실제 사례를 찾을 수 없는 경우에는 먼저 해당 거래와 비교하기

에 적합한 유사한 사례를 선정하고, 그 사례와 해당 지원행위 사이에 가

격에 영향을 미칠 수 있는 거래조건 등의 차이가 존재하는지를 살펴, 그

차이가 있다면 이를 합리적으로 조정하는 과정을 거쳐 정상가격을 산정

한다.

3) 유사한 사례도 찾을 수 없다면 부득이 통상의 거래 당사자가 거래 당시

의 일반적인 경제 및 경영상황 등을 고려하여 보편적으로 선택하였으리

라고 보이는 현실적인 가격을 규명함으로써 정상가격을 산정한다.

심사지침의 문언에서 자명한 것처럼, 정상가격 산정은 실제 사례에 근거한

거래비교 방식을 선호하고 있다. 또한, 하나의 정상가격 산정방법을 특정하지

않고 단계별로 ‘과정’을 거치도록 하고 있다. 동일한 상황에서 이루어진 실제

거래 사례, 해당거래와 비교하기에 적합한 유사거래 사례 등을 순차적으로 찾

아보아야 하고, 유사거래 사례를 찾았다면 거래조건의 차이가 있는지를 살펴

실제거래에 가깝도록 조정해야 한다. 통상의 거래가격은 실제 비교사례를 찾을

수 없는 경우에 한하여 허용된다. 이 단계에서는 국세조세조정법, 상증세법 등

에서 제시된 방법을 참고할 수 있다.

심사지침의 정상가격 산정방법 가운데 1)과 2)는 아래에서 후술하는 신세계

SVN 판결이 반영된 것이다.12) 해당 판결은 정상가격 산정을 위해 공정위가

증명해야 할 내용을 명확히 제시하였지만 증명부담도 크게 높였다.13) 증명책

11) 부당지원행위 심사지침은 자금거래, 자산거래, 부동산 임대차, 상품・용역거래, 인력제공,
거래단계 추가 등 거래유형 별로 정상가격 산정방법을 제시하고 있다. 특히, 상품・용역
거래에 대해서는 자산거래 시 정상가격 산정방법과 동일한 기준을 적용하도록 규정하고
있다.

12) 대법원 2015.1.29. 선고 2014두36112 판결.
13) 주진열 교수는 공정거래위원회가 정상가격을 증명하지 못하면, 문제된 거래 가격을 정상
가격으로 볼 수밖에 없다고 한다. 주진열, “공정거래법상 부당지원행위 관련 정상가격 산
정 기준 – 대법원 2015.1.29. 선고 2014두36112 판결 -”, 법학논고 제51집, 2015, 275면.
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임을 부담하는 공정위로서는 정상가격 산정을 위해 시장의 거래실태에 대해

방대하고도 엄격한 조사 의무를 지게 된 것이다.

2) 경제적 급부와 유사거래

(1) 경제적 급부

급부에 대해서는 공정거래법령에 별도의 정의규정이 없다. 심사지침에서 지

원행위와 정상가격을 정의하면서 간접적으로 언급되어 있을 뿐이다. 동 지침이

지원행위에 대한 정의를 통해 급부를 언급한 내용을 옮기면 다음과 같다.14)

““지원행위”라 함은 지원주체가 지원객체에게 직접 또는 간접으로 제공하

는 경제적 급부의 정상가격이 그에 대한 대가로 지원객체로부터 받는 경

제적 반대급부의 정상가격 보다 높거나(무상제공 또는 무상이전의 경우를

포함한다. 이하 이 지침에서 같다) 상당한 규모로 거래하여 지원주체가 지

원객체에게 과다한 경제상 이익을 제공하는 작위 또는 부작위를 말한다.”

한편, 현행 공정거래법은 제45조 제1항 제9호 가목에서 부당지원행위를 “특수

관계인 또는 다른 회사에 가지급금・대여금・인력・부동산・유가증권・상품・용
역・무체재산권 등을 제공하거나 상당히 유리한 조건으로 거래하는 행위”로 규

정하고 있다.

이상에서 인용한 공정거래법과 심사지침의 규정을 통해 급부가 가지는 부당

지원행위 규제 상 의미를 몇 가지 도출해 볼 수 있다.

첫째, 급부는 지원행위의 내용이다. 급부는 지원주체와 지원객체 간에 제공

된 것으로서, 반대급부는 급부에 대한 대가로서 제공되는 급부이다.

둘째, 급부의 유형이 공정거래법에 예시되어 있다. 시행령에서 자금지원, 자

산・상품 등 지원, 인력지원 등 지원행위의 종류를 구분하고 있지만 법에서 예
시된 급부의 유형이 동일하다.15) 법에서 나열하고 있는 급부의 유형 이외에

‘등’으로 포섭될 수 있는 유형에 대해서는 명확한 기준이 제시되어 있지 않다.

셋째, 급부는 ‘거래’는 물론 ‘제공’의 방식으로 이루어질 수 있다. 법률은 ‘제

14) ｢부당한 지원행위의 심사지침｣, 공정거래위원회 예규 제415호, 1면.
15) 가지급금・대여금 등은 자금 지원, 부동산・유가증권・무체재산권 등은 자산 지원, 상품・
용역은 상품 등 지원, 인력은 인력지원으로 급부의 유형에 따라 지원행위의 종류가 범주
화되어 있다.
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공’과 ‘거래’를 명확히 구분하여 사용하고 있지만 법령에서 각각의 의미를 규정

하고 있지 않다. 학계에서는 경제상 이익을 무상 이전하는 행위가 ‘제공’이고

반대급부가 전제되는 쌍무계약이 ‘거래’라는 의견16)이 있는데 현실에서는 지원

행위의 대가관계가 반드시 쌍무계약 형태로 나타나지 않는다. 예컨대, 메가박

스 사건에서 교환광고행위가 명시적 계약이나 정산과정 없이 실행되었는데,17)

그럼에도 법원은 지원주체가 제공한 경제적 급부의 정상가격과 지원객체가 제

공한 반대급부의 정상가격을 비교한 뒤 지원행위임을 인정하였다.18) 시행령도

“... 상당히 낮거나 높은 대가로 제공 또는 거래하는 행위”라고 규정하고 있어

‘제공’과 ‘거래’ 모두 대가관계가 따를 가능성을 전제하고 있다. 심사지침은 대

가차이에 무상제공 또는 무상이전이 포함된다고 규정하고 있다. 따라서 부당지

원행위 규제에서 급부가 이루어지는 방식은 경제상 이익을 제공하는 작위 또

는 부작위 행위이어야 하지만 대가관계가 쌍무계약과 같이 명시적이어야 한다

거나 무상이전 여부를 기준으로 구분할 필요까지는 없다고 볼 수 있다.

넷째, 급부는 정상가격의 산정 대상이다. 지원주체와 지원객체 간에 이루어

진 급부와 반대급부의 정상가격을 비교함으로써 지원행위의 성립여부를 판단

하기 때문이다. 따라서 정상가격 산정을 위해서는 실제거래에서 이루어진 급부

와 반대급부의 내용을 특정할 필요가 있다.

다섯째, 정상가격 산정대상이 되는 급부와 반대급부는 ‘경제적’ 급부이다. 즉,

급부의 경제적 가치를 기준으로 정상가격을 산정하는 것인데 대법원은 급부의

경제적 가치를 제공받은 자의 입장에서 평가해야 한다고 판시한 바 있다.19)

동 판결은 지원객체가 발행한 기업어음을 지원주체가 중개기관을 통해 고가

매입한 사건인데, 법원은 실제 거래가격이 지원객체에게 제공되는 자금의 할인

율인 기업어음 발행할인율이 되어야지 중개기관의 수수료까지 포함한 지원주

체의 매입할인율이 되어서는 안 된다고 하였다.20) 나아가, 지원금액도 “지원주

체가 지출한 금액이 아니라 지원객체가 받았거나 받은 것과 동일시 할 수 있

는 경제상 이익만을 기준으로 하여야” 한다고 판시하였다.21)

결국, 급부는 거래의 내용이기 때문에 정상가격 산정을 위해서는 실제거래

에서 이루어진 급부를 구체적으로 특정하고 제공받은 자의 입장에서 경제적

16) 이봉의, ｢공정거래법｣, 박영사, 2022, 979면.
17) 공정거래위원회 의결 제2012 – 131호, 2012.7.23., 7면, 11면.
18) 서울고등법원 2013.10.25. 선고 2012누25684 판결, 4면, 5면.
19) 대법원 2004.4.9. 선고 2001두6197 판결.
20) 위의 판결 17면.
21) 위의 판결.
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가치를 평가하여야 한다.

(2) 유사거래

심사지침이 정상가격 산정방법으로 규정하고 있는 거래비교 방식은 비교대

상거래들 사이의 유사성이 중요하다. 그런데, 심사지침은 정상가격의 정의와

산정방법에서 상이한 문구를 사용하고 있다. 정상가격을 정의할 때는 독립된

거래가 “시기, 종류, 규모, 기간, 신용상태 등이 유사한 상황”에서 이루어졌을

경우를 전제하는 반면, 정상가격을 산정할 때는 “해당 거래와 비교하기에 적합

한 유사한 사례”를 선정하도록 규정하고 있다.22) 특히, 실제거래와 유사사례

간에 ‘거래조건 등’의 차이가 있다면 이를 조정하도록 있다.

심사지침의 규정 내용은 법적 기준으로서 많은 불확실성을 내포하고 있다.

정상가격을 정의할 때 채용된 ‘유사한 상황‘이라는 문구가 정상가격의 산정 과

정에서 “비교하기에 적합한 유사사례“로 환치되는데, 유사성의 판단기준이 제

시되어 있지 않기 때문이다. 더구나, 신세계SVN 판결은 유사사례가 복수일 수

있고 이 경우 비교하기에 더 적합한 사례를 선정해야 한다는 취지로 판시한

바 있다.23)

한편, 심사지침은 ‘비교하게 적합한 유사사례’를 찾아낸 뒤, 해당 사례가 실

제거래와 ‘가격에 영향을 미칠 수 있는 거래조건 등’에서 차이가 있다면 실제

거래에 가까워지도록 차이를 조정하여 비교가능성을 높이는 방식으로 ‘유사상

황’을 만들어 내도록 규정하고 있다. ‘거래조건 등’ 가운데 거래조건에 대해서

는 판례가 예시하고 있는데, 상품이나 용역의 품질, 내용, 규격, 거래수량, 거래

횟수, 거래 시기 등이다.24) 따라서, 이러한 거래조건들을 유사거래의 유사성을

판단하는 변수(parameter)로 활용해볼 수 있다. 그러나, 이 경우에도 각 거래

조건들 가운데 어떤 요소가 유사성 판단에 더 중요한 지에 대해서는 기준이

명확하지 않다. 더구나, 거래조건 이외의 사항(‘등’으로 표현된 부분)도 유사성

판단에 중대한 영향을 미칠 수 있다.

거래조건 이외의 사항 가운데 법원이 유사성 판단에 고려한 대표적인 요소

가 거래상대방(또는 거래당사자)이다. 2012년 현대・기아차의 냉연강판 고가

매입 건에서 대법원은 ‘거래상대방이 처한 상황’을 비교대상거래의 유사성 판

단기준으로 고려하였다.25) 문제된 거래에서 현대차와 기아차(지원주체)가 자동

22) 부당한 지원행위의 심사지침, 공정거래위원회 예규 제415호, 1면, 5면.
23) 앞의 판결, 각주12.
24) 대법원 2007.1.25. 선고 2004두7610 판결.
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차용 냉연강판 물량의 대부분을 계열관계에 있는 하이스코(지원객체)로부터

매입하였는데 포스코, 동국제강 등 다른 공급사와의 거래를 비교대상거래로 볼

것인지가 쟁점이 되었다. 그런데, 대법원은 하이스코 냉연강판과 다른 공급사

냉연강판 사이에 존재할 수 있는 상품의 품질, 규격, 거래수량 등 거래조건의

차이에 대해서는 침묵하고 오로지 하이스코와 다른 공급사의 특성에만 주목하

였다.26) 하이스코는 원재료인 열연코일을 대부분 수입하였고 다른 공급사는

포스코로부터 조달하였는데, 당시 국제시세가 폭등하자 하이스코는 원재료 가

격변동을 냉연강판 공급가격에 그대로 전가할 수밖에 없었고 다른 공급사들은

국내 열연코일 공급가격 억제정책에 따라 냉연강판 가격도 낮게 유지할 수 있

었다고 보아 하이스코 거래와 다른 공급사 거래는 비교대상거래가 될 수 없다

고 보았다.27) 해당 판결은 정상가격의 전제가 되는 “유사상황”이 유사거래의

선정을 통해 구체화될 때 거래조건을 넘어 거래상대방이 처한 상황 – 거래가

격에 영향을 미칠 수 있는 한 – 까지도 고려할 필요가 있다는 점을 보여준다.

이는 자금지원행위의 정상금리를 산정할 때 지원객체의 신용상태를 고려해야

하는 것과 같다.

3) LS사건의 쟁점

LS사건의 정상가격 이슈는 유사거래 선정과 거래조건 차이의 조정에 관한

것이다. 먼저 해당 사건의 관련 사실관계와 쟁점을 정리하면 다음과 같다.28)

기업집단 LS는 전기동 제조사(지원주체)와 실수요사를 모두 계열회사로 보

유하고 있다. 전기동 제조사는 당초 그룹 내 4개 수요계열사 각각에 전기동을

직접 판매해오다 그룹 차원에서 통합구매법인(지원객체)이 설립되자 각 수요

사별 공급물량의 합계물량을 통합구매법인에 몰아주고 “물량할인”을 이유로

대폭 할인된 가격에 판매하였다. 통합구매법인은 전기동 제조사로부터 구매한

물량을 4개 계열사가 판매하면서 각사의 종전 구매가격보다 약간 낮은 가격을

책정하였다. 통합구매법인은 거래이행 과정에서 매개체로서 실질적인 역할을

수행하지 않았고 전기동 제조사는 통합구매법인과 거래를 개시한 후에도 종전

처럼 각 수요계열사를 대상으로 판매계획을 수립하고 거래조건도 직접 협상하

였다. 통합구매법인에게는 일정한 마진이 보장되도록 그룹차원에서 거래구조를

25) 대법원 2012.10.25. 선고 2009두15494 판결.
26) 위의 판결, 2면.
27) 위의 판결.
28) 앞의 판결, 각주1.
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설계해 주었다.29)

공정위는 정상가격을 산정하면서, 전기동 제조사가 같은 시기에 비계열사와

거래한 사례가 있었지만 거래물량이 현저히 적어 동일 또는 유사거래가 될 수

없다고 판단하고 심사지침 상 3단계 방법인 통상의 거래가격을 추단하였다. 통

상의 거래당사자라면 통합구매법인을 거치지 않고 계열수요사와 직접 거래하

는 것이 보편적 선택일 것이므로 지원주체와 4개 계열사 간 직거래 물량(즉,

통합구매법인이 계열사 각각에 판매한 물량)을 정상거래물량으로 보았다. 정상

가격은 비계열사 구매물량과 정상물량을 비교하여 정상물량과 유사한 비계열

사 물량이 있으면 해당 거래가격을 정상가격으로 삼았다. 즉, 공정위가 실제사

례가 없다고 본 사유와 통상의 거래가격을 산출한 사유가 모두 통합구매물량

을 정상거래조건으로 볼 수 없다고 판단했기 때문이다.

서울고등법원은 공정위가 실제 거래물량인 통합구매물량과 크게 차이나는

직거래물량을 기준으로 정상가격을 산정한 것은 잘못이라고 판시하였다. 거래

물량이 가격에 영향을 미치는 중요한 거래조건임에도 적절하게 고려하지 않았

다는 것이다. 전기동 제조사가 비계열사와 거래한 사례가 있기 때문에 이를 비

교대상거래로 삼아 거래물량 차이를 조정하여 정상가격을 구했어야 한다는 취

지로 판시하였다. 대법원은 서울고등법원의 판단을 그대로 유지하였는데 법원

의 논리를 정리하면 다음과 같다.

⦁이 사건 경제적 급부는 전기동 제조사가 통합구매법인에게 제공한 국산전

기동이다.

⦁통합구매물량이 실제거래 물량이다.
⦁전기동 제조사가 비계열사에 판매한 사례가 유사거래이다.

29) 서울고등법원이 인정한 사실관계를 추가로 정리하면 다음과 같다.
⦁전기동 제조사는 통합구매법인 설립 이전 4개 계열수요사 포함 모든 실수요사에 직접
판매하였다.
⦁전기동 제조사가 그룹 지주사의 요구에 따라 4개 계열수요사에 대해 통합구매법인을
거쳐 판매하고 통합구매 명목의 할인 방식으로 통합구매법인에 수익을 제공하였다.
⦁전기동 제조사는 통합구매법인 설립 후에도 비계열 수요사에게 직접 판매하였다.
⦁전기동 제조사는 비계열 수요사 가운데 하나를 대상으로 기준 판매가를 설정하고 해당
수요사 거래물량을 기준으로 다른 비계열 수요사에 대해 물량할인을 제공하였다.
⦁전기동 제조사는 통합구매법인에 대해서는 별도의 물량할인기준을 작성하고 통합구매
법인 및 4개 계열사와 공유하였다.
⦁전기동 제조사는 통합구매법인 설립 후에도 4개 계열사와 물량, 가격, 여신 등 거래조
건을 직접 협상하고 재고관리도 직접 수행하였다.
⦁통합구매법인은 4개 계열수요사의 주문량을 그대로 전기동 제조사에 전달하였고 운송,
보관, 검사 재고관리 등 실질적인 역할을 수행하지 않았다.



공정거래법상 부당지원행위의 경제적 급부와 정상가격 / 신봉삼  373

⦁유사거래 물량을 통합구매물량에 가깝도록 조정하여 정상가격을 구하여야

한다.

공정위와 법원의 판단 차이는 통합구매물량을 기준으로 제공된 가격할인(이

하 ‘이 사건 물량할인’)에 대한 인식 차이에서 비롯된 것이다. 공정위는 통합구

매물량이 정상거래물량이 아니기 때문에 직거래물량을 기준으로 정상가격을

산정해야 한다고 본 반면, 법원은 통합구매물량이 실제 거래물량이기 때문에

이에 따라 할인된 가격을 정상가격으로 보아야 한다는 것이다. 이러한 시각 차

이는 두 가지 관점에서 고안된 분석 틀(analytical framework)을 이용하여 평

가해 볼 수 있다. 먼저, 통합구매법인의 ‘구매물량통합’을 경제적 급부로 볼 수

있는지 살펴보는 것이다. 법원의 논리가 ‘구매물량통합’의 경제적 가치를 인정

하는 입장에 서 있는 것으로 보이기 때문이다.30) 다음으로, 유사거래 선정과

거래조건 차이 조정 시 거래상대방의 특성을 고려해야 할지 살펴보는 것이다.

법원이 거래물량을 중요하게 고려하였지만 판례는 거래상대방을 중요하게 고

려해야 하는 경우가 있다고 보기 때문이다. 이에 따라 LS판결에 대해 두 가지

쟁점을 제기해 볼 수 있다.

① 통합구매법인의 ‘구매물량통합’을 경제적 가치가 있는 급부로 볼 수 있는가?

② 유사거래의 선정과 거래조건 차이 조정 시 거래상대방을 고려해야 하는가?

쟁점①은 전기동 제조사가 통합구매법인으로부터 제공받은 반대급부에 관한

것이다. 전기동 제조사가 통합구매법인에 전기동을 제공하고 ‘구매물량통합’과

할인된 가격을 제공받은 것으로 볼 수 있기 때문이다. 쟁점②는 가격에 영향을

미치는 요소에 관한 것이다. 실제거래의 상대방인 통합구매법인과 유사거래의

상대방인 실수요사는 처한 상황이 다르고 전기동 제조사에게 제공하는 기대편

익도 다를 수 있어 이러한 차이가 전기동 거래가격에 영향을 미친다고 볼 수

있기 때문이다.

이상에서 제기한 두 가지 쟁점은 정상가격 법리의 적용 기준에 관한 것이

다. 거래의 외형대로 법리를 적용할지 거래경위와 경제적 실질을 고려할지에

관한 선택의 문제로 이어진다. 필자는 우리 법원이 이미 여러 사건에서 후자의

선택을 해왔고 부당지원행위의 규제 취지를 고려하더라도 후자가 타당하다고

30) 실질적인 역할이 없는 매개체가 1:1 거래에 추가되는 것과 1:N 거래에 추가되는 것은 거
래조건이 변경될 수 있다는 점에서 다르다는 점이 고려되어 한다고 보는 시각이 있다. 권
유림, “공정거래법 제45조 제1항 제9호 나목 통행세 조항 관련 사례 분석”, 법과 기업 연
구 제14권 제3호, 2024, 23면. 이러한 시각 역시 통합구매법인의 “구매물량통합”이 가격에
영향을 미칠 수 있는 요인으로서 경제적 실질을 가지고 있다고 보는 시각인 것으로 이해
할 수 있다.
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생각한다. 먼저 실질에 따라 정상가격 법리를 적용한 판례들을 살펴본 뒤 쟁점

을 논의한다.

Ⅲ. 부당지원행위 규제와 실질주의 기준

법원은 부당지원행위 사건에서 급부가 문제되는 경우 거래경위와 경제적 실

질을 기준으로 급부의 내용을 판단하는 법리를 발전시켜왔다. 또한, 가격에 영

향을 미칠 수 있는 요소를 포괄적으로 고려하여 유사거래를 선정하고 비교가

능성을 높여야 한다는 점을 명확히 하였다. 이러한 법원의 태도는 정상가격을

단순히 지원주체와 객체 간 거래의 외형이나 계약상 거래조건에 기초하여 형

식적으로 산정하기보다 거래의 실질과 시장의 현실을 중요시해야 한다는 입장

으로 이해할 수 있다. 주요 판례를 통해 법원의 태도를 살펴본다. 판례는 정상

가격 산정과 관련된 사실관계와 판시사항을 중심으로 정리한다.

1. 경제적 급부 판단 시 실질주의 기준 적용

1) 효성 판결

서울고등법원이 인정한 사실관계를 정리하면 다음과 같다.31) 기업집단 효성

은 지원객체인 갤럭시아 일렉트로닉스(이하 “GE”)가 유동성 위기에 몰리자 그

룹차원에서 자금지원 방안을 기획하였다. GE가 250억 원 규모의 무보증 전환

사채를 발행하면 금융회사가 설립한 SPC가 이를 인수하기로 하고 재무상태가

우량한 계열회사가 지원주체가 되어 SPC와 TRS계약을 체결해주는 구조였다.

TRS계약은 정산기일에 청산가치가 공정가치 보다 크면 지원주체가 SPC에 차

액을 지급하고 반대의 경우에는 SPC로부터 차액을 지급받는 것으로 설계되었

다. 그룹차원에서 의뢰한 회계법인 보고서에 따르면 계약시점의 TRS계약의

가치가 0인 것으로 평가되었다.

법원은 이 사건의 전체 거래구조를 지원주체가 SPC와의 TRS계약 체결을

통해 GE의 전환사채 발행을 간접 지원한 것으로 파악하였다.32) 특히, TRS계

약이 외형상 지원주체와 SPC간 쌍무계약의 형식을 띄고 있으나 실질적으로는

31) 서울고등법원 2021.1.28. 선고 2018누52497 판결.
32) 위의 판결, 33면.
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SPC에게 무상 지급보증을 제공한 것으로 판단하였다.33) 즉, 이 사건 거래의

급부를 TRS계약이 설계된 외형대로 판단한 것이 아니라 경제적 실질에 따라

판단한 것이다. 법원이 TRS계약의 경제적 가치를 판단한 근거는 다음과 같다.

⦁그룹차원에서 의뢰한 회계법인 보고서는 작성경위, 객관적 근거 등에 비

추어 적정한 가치평가로 볼 수 없다.34)

⦁TRS계약이 지원주체에게 제공하는 경제적 가치는 마이너스(-)로 평가된다.
⦁SPC 입장에서 TRS계약은 사실상 SPC의 전환사채 인수에 따르는 위험을
지원주체가 인수해주는 계약으로서, 실질적으로 SPC가 GE에게 제공한 투

자 원리금에 대한 지급보증이다.35)

TRS계약은 파생금융상품의 일종으로서 금융자산으로 분류된다. 따라서 이

사건은 자산거래의 외형을 띄고 있으나 법원은 거래경위와 경제적 실질을 고

려하여 지급보증, 즉 자금지원에 해당한다고 판단하였다. 특히, TRS계약이 쌍

무계약의 외형을 띄고 있지만 양쪽 당사자(지원주체와 SPC)에게 각각 제공하

기로 한 급부의 가치를 거래경위, 객관적 분석 결과 등에 근거하여 실질적으로

평가한 뒤 SPC에게만 – 사실상 지원객체에게 - 경제적 이익을 제공하는 행

위로 판단하였다. 대법원은 이 사건 행위를 무상보증이라고 본 서울고등법원의

판단을 유지하였다.36)

2) 하이트진로 판결

서울고등법원이 인정한 사실관계를 정리하면 다음과 같다.37) 하이트진로는

맥주 제조사인데 당초 비계열사로부터 공캔을 직접 구매해오다 그룹 차원에서

구매대행사를 설립하자 구매대행사를 거쳐 공캔을 구매하는 형태로 거래 방식

을 변경하였다. 하이트진로는 구매대행사의 공캔 매입가격에 일정한 마진(공캔

1개당 2원)을 더하여 구매대행사에게 지급해 주었는데 거래상대방 변경 후에

33) 위의 판결, 40면, 41면
34) 해당 보고서 용역 수행과정에 지원객체 임직원이 참여하고 사업전망을 긍정적으로 평가
해줄 것을 요청한 점, 전환사채 가치평가에 중요한 1주당 지분가치를 과대평가 한 점 등
이다. 위의 판결, 35 - 40면.

35) 위의 판결, 40-41면. TRS계약 당시 지원객체가 유동성 위기에 처한 상황이었던 점, 지원
객체 부도 시 원리금 회수장치가 없었던 점, 지원주체는 TRS계약 정산 이행 담보를 제공
하였으나 SPC는 제공하지 않은 점, TRS계약의 거래조건이 그룹차원에서 결정된 점, 정
산시점의 예상 손익구조상 합리적인 투자자라면 TRS계약을 체결하지 않았을 것인 점 등
이 근거로 제시되었다. 같은 판결, 42-46면.

36) 대법원 2022.11.10. 선고 2021두35759 판결.
37) 서울고등법원 2020.2.12. 선고 2018누44595 판결.
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도 여전히 공캔 제조업체와 직접 거래조건을 협상하는 등 거래방식이 변경되

지 않았다. 구매대행사도 형식적인 매개체로서 거래이행 과정에서 운송, 검수,

재고관리 등의 역할을 실질적으로 수행하지 않았다. 하이트진로는 해당기간 동

안 구매대행사 이외의 회사로부터 공캔을 구매한 사례가 없고 구매대행사도

하이트진로 이외의 회사에게 공캔을 판매한 사례가 없다. 다른 맥주 제조사가

다른 공캔 제조업체로부터 공캔을 구매한 사례가 있으나 규격 등 상품 사양이

달라 하이트진로가 사용하는 것이 불가능하였다.

이 사건에서 법원은 동일・유사한 거래사례가 없다고 보고 하이트진로와 공

캔 제조업체간 직거래(즉, 구매대행사가 공캔 제조업체로부터 구매하는 거래)

를 비교대상거래로 인정하였다.38) 직거래는 해당시기의 실제 거래사례가 아니

라 통상의 거래당사자라면 당시 상황에서 보편적으로 선택하였을 가상의 거래

방식이다.

이 사건 거래를 급부의 관점에서 살펴보면 다음과 같이 평가해 볼 수 있다.

하이트진로가 종전에는 제조업체로부터 공캔을 직접 제공받아오다 구매대행사

로 구매처를 변경하였기 때문에 외형상으로는 공캔에 더해 구매대행서비스라

는 급부도 추가 제공받은 것으로 볼 수 있다. 즉, 구매대행사가 구매대행서비

스와 공캔을 급부로 제공하고 하이트진로는 공캔 매입가격에 마진을 더해 반

대급부로 제공한 것이다.

그런데 구매대행사가 제공한 구매대행서비스는 거래경위 면에서 통행세 수

취 명분을 만들기 위해 고안된 것이고 실제로 수행한 역할이 없어 경제적 가

치도 0인 가짜 급부이다. 더구나 시장상황을 보더라도 직거래가 통상적인 거래

관행이어서 구매대행사가 계열관계에 있지 않았다면 직거래가 현실적으로 가

능하였다. 따라서 하이트진로가 구매대행사에 지급한 대가 중 마진 부분은 가

짜 급부에 대한 것으로서 무상 자금 제공과 사실상 동일하다. 이와 같은 결론

은 이 사건 정상가격을 직거래 가격으로 보는 것과 결과적으로 동일하다.

문제된 거래는 전형적인 통행세거래 행위로 소위 ‘통행세조항’이 공정거래법

에 도입되기 이전에 발생하였지만 법원은 일반적인 부당지원행위 규제조항을

적용하여 위법성을 인정하였다.39) 즉, 법에서 통행세거래 행위가 부당지원행위

의 유형으로 규정되지는 않았지만 기존 규제조항의 법리를 적용하여 부당지원

행위로 판단한 것이다. 대법원 역시 하이트진로가 공캔을 직접 구매할 수 있었

38) 위의 판결, 32면.
39) 공캔 통행세거래행위는 2008년 ~ 2012년 기간 동안 발생하였고 통행세조항은 2013년 공
정거래법 개정 시 도입되었다. 공정거래위원회 전원회의 의결 제2018-110호, 2018.3.26.
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음에도 불구하고 거래상 실질적 역할이 없는 매개체를 거쳐 매수하면서 매수

가격에 더해 마진을 제공했다는 점 등을 근거로 서울고등법원의 판단을 유지

하였다.40)

3) 메가박스 판결

서울고등법원이 인정한 사실관계를 정리하면 다음과 같다.41) 이 사건에서

지원주체는 영화상영업체(메가박스)이고 지원객체는 계열관계에 있는 방송채널

사업자(온미디어)이다. 메가박스는 온미디어를 위한 광고영화를 자사 영화관을

통해 상영해주었고 온미디어는 메가박스를 위한 영상홍보물을 제작하여 자사

방송채널에서 방영해주었다. 이와 같은 교환광고 행위는 지원주체가 제공한 용

역(광고영화 상영)과 지원객체가 제공한 용역(영상홍보물 방영) 각각이 급부인

데 지원주체가 제공한 급부의 정상가격이 쟁점이 되었다.

당시 영화상영업계는 광고영화를 직접 수주하지 않고 전속 광고대행사를 통

해 수주하는 것이 관행이었다. 메가박스는 이 사건에서 온미디어로부터 광고영

화를 직접 수주하였으나 다른 광고주의 광고영화는 대행사를 통해 수주하였고

온미디어의 광고영화도 온미디어가 계열 분리된 후에는 대행사를 통해 수주하

였다. 다른 영화상영업체들도 각각 전속 광고대행사를 통해 광고영화를 수주하

였다.

이 사건에서 법원은 메가박스가 온미이어에 제공한 용역의 정상가격이 온미

디어가 광고대행사에 지급하였을 광고료라고 보았다.42) 메가박스가 온미디로

부터 광고영화를 직접 수주하였음에도 불구하고 직거래 광고료가 아니라 대행

사에게 지급할 광고료를 정상가격으로 본 것이다. 대행사를 통해 광고영화를

수주하는 것이 통상적인 거래관행이고 지원금액은 지원객체가 “받았거나 받은

것과 동일시할 할 수 있는 경제상 이익”이기 때문에 온미디어가 광고대행사에

게 지급해야 할 광고료를 정상가격으로 보아야 한다는 것이다.

이 사건의 정상가격 산정방식은 하이트진로 사건과 대조가 된다. 하이트진

로 사건이 구매대행사를 통한 거래임에도 직거래를 비교대상거래로 선정한 반

면, 메가박스 사건에서는 직거래임에도 불구하고 광고대행사를 통한 간접 거래

를 비교대상거래로 선정하였기 때문이다. 그러나 상반되는 사실관계에도 불구

하고 비교대상거래를 선정한 기준이 경제적 실질이라는 점에서 동일하다. 거래

40) 대법원 2022.5.26. 선고 2020두36267 판결.
41) 앞의 판결, 주19.
42) 위의 판결, 4면.
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의 외형상 온디미어가 메가박스로부터 급부를 직접 제공받았기 때문에 광고대

행사에게 지급할 대가가 없다고 볼 수 있지만 메가박스와 특수관계에 있지 않

았다면 간접구매가 현실적으로 유일한 옵션이었기 때문이다. 즉, 온미디어가

받은 급부의 경제적 가치를 거래의 외형에 따라 판단한 것이 아니라 시장의

현실과 경제적 실질에 따라 판단한 것이다.

2. 유사거래 선정 시 실질주의 기준 적용

신세계SVN판결에서 대법원은 정상가격 산정을 위해 유사거래를 선정하고

거래조건의 차이를 조정할 때 가격에 영향을 줄 수 있는 요소를 포괄적으로

고려해야 한다는 기준을 제시한 바 있다.43) 특히, 거래상대방(또는 거래당사

자)이 중요한 고려 요소가 될 수 있다는 점을 명확히 한 것으로 볼 수 있다.

해당 사건은 대형할인점을 운영하는 이마트가 자사 매장에 입점하여 D&D

라는 브랜드로 베이커리 매장을 운영하는 계열사(신세계SVN)와 특정매입거래

를 한 사안이다. 판매수수료율이 문제 되었는데 유사거래 선정과 정상가격 산

정에 관하여 대법원은 고등법원과 판단을 달리하였다.

서울고등법원은 이마트가 매장 내에서 도너츠, 만두 등 즉석음식매장을 운

영한 업체와 거래한 사례(이하 ‘도너츠・만두 매장 사례’)가 유사거래로 적정하
다고 보고 정상 판매수수료율을 추산하였다.44) D&D 매장과 고정인력 배치,

판매되는 상품의 특성, 즉석제조 판매방식, 특정매입거래 등 거래형태가 유사

하다고 보았기 때문이다. 한편, 서울고등법원은 다른 대형할인점 내에 이 사건

D&D 매장과 비교할 만한 베이커리 매장 사례가 없다고 보았다. 홈플러스, 롯

데마트 등 다른 대형할인매장에 계열 베이커리업체가 입점한 사례가 있지만

독립된 거래가 아니기 때문에 배제하였다. 서울민자역사에 입점한 파리바게뜨,

뉴코어아울렛 강남점, 산본점, 농협하나로마트 모현점에 입점한 뚜레주르 등의

사례(이하 ‘다른 대형할인점 사례’)도 있었지만 거래당사자의 시장점유율, 인지

도, 매출액 등이 유사한 상황인지 단정하기 어렵다는 이유로 배제하였다.

대법원은 원심의 정상가격 산정이 잘못되었다고 보았는데 근거에 주목할 필

요가 있다.45) 원심이 유사거래로 본 도너츠・만두 매장 사례는 “입점업체의 취
급품목, 매장크기, 종업원 수, 투자비, 매출액, 인지도, 고객유인효과 등”에서

43) 위의 판결, 각주12.
44) 서울고등법원 2014.3.14. 선고 2013누45067판결.
45) 앞의 판결, 각주12, 5-6면.
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이 사건 거래와 차이가 있기 때문에 다른 대형할인점 사례보다 더 적합한 비

교대상거래가 아니라고 보았다. 다른 대형할인점 사례는 비록 이 사건 거래와

차이가 있지만 차이를 조정하지 않고 비교대상거래에서 배제한 것은 잘못이라

는 지적하였다. 나아가, 만두・도너츠 매장 거래사례가 비교에 적합한 유사거

래가 아니지만 이를 비교대상거래로 삼고자 한다면 베이커리 매장 거래사례와

의 차이를 조정하였어야 한다고 판시하였다.

이 사건에서 문제가 된 거래는 대형할인점과 입점업체 간 특정매입거래이

다. 판매수수료율은 통상적으로 유통업체가 상품을 판매한 후 판매대금의 일정

비율을 공제하고 납품업체에게 지급하는 데 구체적인 수수료율은 당사자 간

협상과 계약에 따라 결정된다. 거래상대방이 매출에 기여하는 정도가 판매수수

료율에 중대한 영향을 미칠 수 있기 때문에 만두・도너츠 매장 거래는 베이커

리 매장 거래와 거래에 수반되는 기대편익이 다를 수밖에 없다.46) 대법원은

가격에 영향을 줄 수 있는 요소들을 기준으로 비교대상거래의 유사성, 즉 보다

적합한 유사거래를 선정하여야 하고 이 사건처럼 거래상대방이 가격에 중대한

영향을 미치는 경우에는 거래상대방까지도 고려하여야 한다는 점을 분명히 한

것으로 해석된다.

3. 규제 취지에 대한 고려와 실질주의 기준

법원이 부당지원행위 규제에서 형식보다 실질을 중요시하는 태도는 위에서

소개한 최근의 판례가 등장하기 전부터 나타난 것이다. 법률에 자금・자산・인
력 거래만 부당지원행위 유형으로 규정되어 있던 시기에도 상품・용역거래를
통해 금융상 이익제공 효과가 나타날 경우 자금지원행위로 인정하였다.47) 문

46) 주진열, 각주13, 274면. 주진열교수는 정상가격 추단을 위해 합리적 조정을 해야 하는 차
이를 “가격에 직접 영향을 미칠 수 있는 거래조건(예컨대, 거래대상 상품의 물리적 특성,
품질 및 신뢰도, 공급물량・시기 등 공급여건, 거래에 수반되는 책임, 위험, 기대편익 등
이 거래당사자 간에 배분되는 형태 등)은 물론이고, 거래에 수반되는 다양한 위험(거래대
상 상품의 제조원가 및 제품가격 변동 등 시장의 불확실성에 따른 위험, 연구・개발 투자
의 성공여부 등에 따른 투자위험, 매출채권 회수 등과 관련된 신용위험 등), 경제여건(관
련시장 규모, 도매・소매 등 거래단계, 경기순환변동의 특성 등), 사업전략(시장개척, 기술
혁신 및 신제품 개발, 사업다각화, 위험회피) 등”이라고 한다. 같은 논문.

47) 대법원 2004.10.14. 선고2001두2935 판결. 해당 판결은 공정거래법에서 상품・용역거래가
부당지원행위 유형으로 규정되기 이전에 내려진 것으로서, 관련된 판시사항은 다음과 같
다. “부당지원행위 금지제도의 입법취지와 (...)을 종합하면 대규모기업집단 소속의 계열회
사인 지원주체가 같은 계열회사인 지원객체를 지원하기 위한 목적으로서 지원행위를 하
되 지원주체와 지원객체와 사이에 직접적이고 현실적인 상품거래라는 형식을 회피하기
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제된 행위를 법률에 규정된 형식에 따라 판단하기보다 실제 지원의 효과를 야

기하는 것이면 지원행위로 포섭될 수 있다고 본 것이다.48) 이러한 태도는 거

래의 외형보다 효과, 즉 문제된 거래가 초래하는 경제적 효과에 따라 규제여부

를 결정하는 것으로서 부당지원행위 규제취지를 고려한 태도라고 볼 수 있

다.49)

거래의 외형보다 실질을 중시하는 법원의 태도는 간접지원 형태의 부당지원

행위를 인정한 데서도 찾아볼 수 있다. 효성판결에서와 같이 지원주체와 객체

간 직접적인 거래 없이 제3자 매개를 통해 객체에게 경제적 이익이 귀속되는

경우에도 지원행위에 해당될 수 있다고 본 것이다.50) 실제로 법원은 이러한

태도를 오래전부터 유지해왔다.51) 이와 같이 거래의 외형보다 실질을 중시하

는 태도는 우회적인 방법을 통해 부당지원행위 규제를 회피하는 행태를 방지

하려는 것으로 볼 수 있다.52)

4. 소결: 실질주의에 입각한 정상가격 산정 기준

위에서 살펴본 것처럼 법원은 정상가격 산정과 관련하여 실질을 중시하는

태도를 취한 바 있다. 문제된 실제거래의 급부를 거래의 외형보다 경제적 가치

또는 효과를 기준으로 파악하고, 유사거래를 선정하고 거래조건의 차이를 조정

할 때도 계약서상 거래조건에 국한하지 않고 거래상대방이 처한 상황, 상대방

과의 거래에 수반되는 기대편익 등 거래가격에 영향을 미칠 수 있는 요소를

위한 방편으로 제3자를 매개하여 상품거래행위가 이루어지고 그로 인하여 지원객체에게
실질적으로 경제상 이익이 귀속되는 경우에는 자금지원행위에 해당하고 (...) 지원객체가
받은 경제상 이익은 지원주체가 제3자에게 준 금융상 이익과 같다고 볼 수 있다.” 같은
판결, 2-3면.

48) 신영수, ｢기업집단 규제의 법리｣, 경북대학교 학술총서 16, 2024, 359면.
49) 이봉의, “상품・용역거래의 지원행위 해당 여부”, 경쟁저널 2004.10, 22면.
50) 통상 사익편취행위 금지조항이라고 불리는 공정거래법 제47조는 거래상대방이 특수관계
인 또는 계열회사인 것으로 문언이 규정되어 있으나 효성 사건에서 대법원은 SPC를 매
개로 한 간접지원행위를 인정하였다. 관련 판시내용을 옮기면 다음과 같다. “구 공정거래
법 제23조의2의 규정내용, 입법 경위 및 입법 취지등을 고려하면, 구 공정거래법 제23조
의2 제1항 제1호에서 금지하는 자금거래를 통한 특수관계인에 대한 이익제공행위는 자금
의 제공 또는 거래방법이 직접적이든 간접적이든 묻지 아니하므로, 행위 주체가 행위객체
에 부당한 이익을 귀속시킬 목적으로 거래가 제3자를 매개하여 자금거래행위가 이루어지
고 그로 인하여 행위객체에 실질적으로 이익이 귀속되는 경우에도 행위요건을 충족한다.”
앞의 판결, 각주36, 4면.

51) 이봉의, 앞의 저서, 각주16, 979면.
52) 위의 저서.
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포괄적으로 고려하였다. 다만, 정상가격 분석을 실질에 기준을 두더라도 객관

적 근거에 기초하였는데 실제거래가 이루어진 전후 경위, 객관적으로 확인 및

비교 가능한 지표, 시장의 실제 상황 등이 활용되었다. 정상가격 산정 과정에

서 단계별로 실질주의 기준을 적용한 모습을 정리하면 다음과 같다.

첫째, 실제거래를 특정하는 단계에서 거래경위와 경제적 효과를 기준으로

해당 거래에서 이루어진 급부와 반대급부의 내용을 확정한다.(이하 ‘1단계’)

둘째, 유사거래를 탐색하고 선정하는 단계에서 급부와 반대급부의 가격에

영향을 미칠 수 있는 요소(‘거래조건 등’)를 포괄적으로 고려한다.(이하 ‘2단계’)

셋째, 정상가격을 산정하는 단계에서 실제거래와 유사거래 간에 존재하는

거래조건 등의 차이를 실제거래에 가깝도록 조정한다.(이하 ‘3단계’)

실제거래와 유사거래를 실질에 따라 식별하려는 기준은 부당지원행위 규제

취지 상 필요하다. 부당지원행위 규제는 경제적 이익 제공행위를 통해 공정거

래가 저해되는 폐해를 방지하는데 목적이 있는 것인데 앞에서 살펴본 것처럼

현실에서는 거래의 외형을 이용하여 규제를 우회하는 행위가 나타나기 때문이

다. 정상가격이 부당지원행위의 위법성 판단을 넘어 과징금 부과의 근거가 되

기도 하지만 거래의 외형과 실질 간에 명백한 괴리가 있다면 객관적 근거에

의해 뒷받침되는 범위 내에서 실질을 기준으로 정상가격을 산정하는 것이 타

당하다고 할 것이다

Ⅳ. 실질주의 기준과 LS사건에의 적용

LS사건은 통합구매법인에 물량할인을 제공한 사안이다. 법원은 비계열사 거

래를 유사거래로 보고 거래물량을 통합구매물량에 가깝도록 조정하여 정상가

격을 구하라는 취지로 판시하였다. 동 판결에 대해 ‘구매물량통합’을 경제적 가

치를 가지는 급부로 볼 수 있는지 여부(쟁점①)와 거래상대방을 가격결정에

중요한 요소로 고려해야 하는지 여부(쟁점②) 등 두 개의 관점으로 분석해 본

다. 아래에서 먼저 물량할인의 의미를 살펴보고 쟁점을 분석한다.

1. 물량할인의 의미

가격할인(discount)은 현실의 시장에서 흔히 발견되는 사업자의 사업 활동이
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다. 판매량을 늘리거나 경쟁하기 위한 수단으로 이용된다.53) 가격할인이 경쟁

수단이 될 경우 “급부경쟁 또는 능률경쟁(competition on the merit)의 한 가지

모습”이 될 수 있다.54)

물량할인(volume discount)은 가격할인의 한 종류로서 대량구매 시 할인을

제공하는 가격정책이다. 구매물량이 증가할수록 단가가 크게 할인되는 형태가

많다. 사업자가 물량할인을 제공하는 동기는 다음과 같이 설명할 수 있다.

⦁구매자가 대량으로 구매하도록 유인하여 판매량을 늘림으로써 단위당 비

용(cost per unit)을 감소시킬 수 있다. 비용절감은 물량할인을 통해 생산

과 유통에서 규모의 경제를 달성함으로써 획득하게 된다.55) 생산비 절감,

재고비용 감소, 운송비용 절감 등이 대표적이다.

⦁장기 생산계획을 가능하게 하여 효율성을 높일 수 있다.56)
⦁다수의 판매자가 존재하는 시장에서는 물량할인이 경쟁의 도구로 활용가

능하다.57)

Dolan은 사업자가 다음과 같은 경우 물량할인정책을 선택해야 한다고 주장

한 바 있다.58)

⦁구매자가 가격이 하락할수록 증가하는 수요를 가지는 경우
⦁상품의 재고・운송비용이 상당하고 구매자가 이를 중요하게 고려하는 경우
⦁구매자가 여러 판매자로부터 구매하는 경우
물량할인은 사업자에게 비용절감과 같은 효율성을 발생시켜 할인의 재원을

창출하기 때문에 경쟁법적으로 문제가 되지 않는다고 한다.59) 다만, 물량할인

의 외형을 갖추고 있더라도 배제효과를 가지는 조건이 부가되어 있는 경우 경

쟁법 위반이 될 수도 있다.60) 시장지배적 사업자인 인텔과 퀄컴의 조건부 리

베이트행위가 대표적이다.

53) Herbert Hovenkamp, “Discounts and Exclusion”, 2006 Utah L. Rev.841, 843, 2006.
54) 김두진, “충성할인(Royalty Rebate)에 대한 경쟁법상 규제 연구”, 경제법연구 제15권 제3호,
169면, 2016.

55) Herbert Hovenkamp, 각주53.
56) 위의 논문.
57) 박흥수, “경쟁적 시장에서 수량할인에 관한 연구”, 마케팅연구 제12권 제1호, 123면, 1997.
58) Dolan Robert, “Quantity Discounts: Managerial Issues and Research Opportunities”,
Marketing Science Vol. 6, No.1, 17, 1987.

59) 김두진, 각주54.
60) 위의 논문.
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2. ‘구매물량통합’이 경제적 가치를 가지는 급부인지 여부(쟁점①)

서울고등법원은 LS사건의 실제거래 가격을 전기동 공급사의 가격정책에 따

른 물량할인으로 보았다. 4개 계열사 각각의 구매물량에 견주어 ‘통합구매물량

이 더 크기 때문에’ 할인을 더 크게 적용할 수 있다고 본 것이다. 이는 ‘구매물

량통합’이 전기동 공급사에게 위 1.에서 살펴본 ‘판매자의 통상적인 물량할인

동기’를 충족시킨다는 전제에 서 있는 것으로 볼 수 있다. 실제로 서울고등법

원은 거래물량이 전기동 가격결정에 상당히 중요한 고려요소라고 보면서 이

사건 지원주체가 적용한 물량할인과 다른 전기동 제조업체들이 적용하는 물량

할인을 동일한 성격의 것으로 보았다.61)

이와 같이 본다면 ‘구매물량통합’이 전기동 제조사에게 편익을 제공한 것이

기 때문에 통합구매법인이 과연 경제적 급부를 제공한 것인지 분석해볼 필요

가 있다. 이 경우 전기동 제조사가 전기동을 급부로 제공하고 ‘구매물량통합’과

할인된 가액을 제공받았기 때문에 ‘구매물량통합’은 반대급부에 해당할 것이다.

통합구매물량에 따른 할인금액은 ‘구매물량통합’이라는 반대급부의 대가로 볼

수 있다.

그런데 ‘구매물량통합’을 반대급부로 볼 경우 경제적 가치가 0이다. 급부의

경제적 가치는 제공받는 자를 기준으로 평가해야 하므로 ‘구매물량통합’의 경

제적 가치는 전기동 제조사의 입장에서 평가해 보아야 한다. 통합구매법인의

설립경위, 통상의 거래관행, 거래이후 관행 등에 비추어 볼 때 ‘구매물량통합’

은 가격할인을 받기 위한 명분에 불과하고 실질적인 역할이 없다.62) 특히, 통

합구매물량은 종전 계열사 구매물량을 단순 합계한 것이기 때문이 전기동 제

조사 입장에서 구매물량 증가에 따른 규모의 경제 달성이나 거래의 안정성 확

보 등 비용차원의 효익도 없다. 실제로 서울고등법원은 전기동 제조사가 통합

구매법인과 거래한 이후 거래물량 증가, 재고비용 또는 운송비용 감소 등이 전

혀 나타나지 않았다는 점을 인정하고 있다.63) 경쟁상 이점이 있었다고 볼 여

지도 없다. 법원은 전기동 제조사가 사실상 독점기업으로서 가격협상력을 보유

하고 있어 물량할인을 제공할 필요가 없었다는 점을 인정하고 있기 때문이

다.64) 전기동 제조사가 제공받은 ‘구매물량통합’이라는 반대급부의 실상은 경제

61) 앞의 판결, 각주1, 68면.
62) 위의 판결, 43-49면.
63) 위의 판결, 51면.
64) 위의 판결.
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적 가치가 0인 가짜 급부(sham)이며 이를 근거로 제공된 할인금액은 사실상

무상 자금 제공에 지나지 않는다고 볼 수 있다.

다만, ‘구매물량통합’을 반대급부로 보는 것은 법리적 한계가 있을 수 있다.

현행 정상가격 법리는 지원주체와 객체 간에 이루어지는 급부의 유형을 법률

에서 규정하고 있는데 ‘구매물량통합’이 법률이 특정하는 급부의 유형에 포섭

된다고 보기 어려울 수 있기 때문이다.65) 설령 전기동 제조사가 통합구매법인

의 ‘구매물량통합’으로부터 어떤 편익을 보았다고 하더라도 이를 전기동 제조

사에게 제공한 것으로 보기도 어렵다. ‘구매물량통합’은 4개 수요계열사를 위해

제공하는 서비스인 것처럼 거래구조가 설계되어 있기 때문이다.

3. ‘거래상대방’을 정상가격 산정 시 중요 요소로 고려할 지 여부(쟁점②)

서울고등법원은 거래물량이 전기동 가격 결정에 중요한 요소라고 보고, 전

기동 제조사와 비계열사 간 거래사례를 유사거래로 삼아 거래물량의 차이를

조정하여 정상가격을 산정해야 한다고 하였다. 거래물량이 통상적으로 가격 결

정에 중요한 요소라는 점은 의문의 여지가 없다.

그러나, 이 사건 지원주체인 전기동 제조사가 시행한 물량할인정책과 다른

전기동 공급업체들이 시행한 물량할인정책이 동일하다고 보기는 어렵다. 왜냐

하면 이 사건 지원주체는 통합구매법인을 대상으로 물량할인정책을 적용하였고

다른 전기동 공급업체들은 전기동 실수요사를 대상으로 적용하였기 때문이다.

신세계SVN 판결이 명확히 했듯이 유사거래는 ‘가격에 영향을 줄 수 있는

요소’를 포괄적으로 고려하여야 한다. 거래상대방이 대표적인 요소인데 이 사

건에서 특히 그러하다. 문제된 실제거래의 상대방이 통합구매법인이므로 유사

거래의 상대방도 동일하거나 유사한 기능을 수행하는 구매자로 선정하여야 한

다. 통합구매법인은 ‘실수요 계열사간 구매물량통합’이라는 기능을 근거로 할인

을 제공받았기 때문에 해당 기능은 거래가격에 매우 큰 영향을 주는 요소이다.

그런데 비계열사 가운데 유사한 기능을 수행하는 거래상대방, 즉 구매자는 없

다. 거래상대방까지 고려한다면 비계열사 거래가 유사거래가 되기 어려운 것이

다.66)

65) 법률은 급부의 유형을 예시하고 있어 예시되지 않은 유형의 경제상 이익에 포섭될 여지
는 있다.

66) 앞의 판결, 각주1, 11 – 12면. LS사건에서 문제된 거래가 개시된 2006년을 기준으로 국
산전기동의 국내수요는 약 43만 톤이었는데 당시 통합구매법인은 22만 톤의 구매물량에



공정거래법상 부당지원행위의 경제적 급부와 정상가격 / 신봉삼  385

그럼에도 불구하고 비계열사 거래사례를 기준으로 거래물량 차이를 조정하

려면 비계열사가 통합구매법인과 동일한 기능을 수행하도록 거래상대방과 관

련된 요소도 조정하여야 한다. 이는 신세계SVN 판결에서 법원이 비록 만두・
도너츠 매장 거래사례가 비교하기에 적합한 유사거래 사례가 아니지만 비교대

상거래로 삼고자 한다면 베이커리 매장 거래와의 차이점을 조정하여야 한다는

판시한 취지와 동일하다. 즉, 비계열사가 실수요사가 아니라 통합구매법인과

마찬가지로 기존 계열사들의 물량을 단순 합산하여 이 사건 통합구매물량 규

모의 물량 수준으로 거래하도록 조정해야 하는 것이다.

이 경우 비계열사의 거래가격은 자신의 당초 거래가격이 될 수밖에 없다.

왜냐하면 위에서 살펴본 바와 같이 구매물량통합이 전기동 제조사에게 아무런

경제적 가치를 주지 못하는 상황에서 계열관계에 있지도 않는 회사가 통합구

매물량을 제시한 들 전기동 제조사가 더 큰 할인을 제공해줄 리가 없기 때문

이다. 신세계SVN판결에서 만두・도너츠 매장거래가 베이커리 매장거래의 비

교대상거래로 적합하지 않다고 본 것은 거래에 수반되는 기대편익이 다르기

때문이다. LS사건에서도 실수요사인 비계열사와의 거래에 수반되는 기대편익

이 통합구매법인과의 거래에 수반하는 기대편익과 다를 수밖에 없다. 전자는

구매물량의 증가 또느 안정적 확보를 통해 전기동 제조사에게 규모의 경제를

창출해 주겠지만 후자는 구매물량의 증가가 없는 기존 물량의 단순통합일 뿐

이기 때문이다. 더구나 이 사건 지원주체는 독점적 사업자이고 시장의 현실은

직거래가 통상적 거래관행이다.67)

실질주의 기준을 적용하면 LS사건에서는 유사거래를 찾을 수 없거나 종전

거래가격이 정상가격이 될 수밖에 없다. 통합구매법인의 ‘구매물량통합’을 반대

급부로 보든, 통합구매법인과을 거래상대방으로 하는 거래에 수반되는 기대편

익으로 보든 경제적 가치가 0이기 때문이다. 바로 이 부분이 법원의 판단과 상

충되는 지점이다. 법원은 ‘구매물량통합’이 1:N 거래를 1:1:N 거래로 구조를 변

경하였고 통합구매법인으로 인해 전기동 제조사가 직면하게 되는 거래조건이

변경되었다고 보았다. 그러나, 통합구매법인에게 제공한 물량할인은 실상 통합

물량을 빌미로 계열사에 할인을 제공하는 우회적 수단, 즉 비정상적 거래조건

에 불과하다. ‘구매물량통합’이라는 명분과 ‘통합구매물량’이라는 외형 그대로

실제거래를 인정하게 되면 이를 정상거래조건으로 보게 되고 계열사 지원을 위

상응하는 할인을 제공받았다. 즉, 문제된 실제거래의 상대방이 국내수요량의 절반 이상을
차지하였다. 같은 판결, 8면, 41면.

67) 위의 판결, 51 - 52면.
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해 손해를 보도록 설정된 가격조차 정상가격으로 인정하는 결과가 초래된다.68)

물량할인은 규모의 경제를 달성함으로써 획득되는 비용 절감을 재원 삼아 제공

되는 것이지만 이 사건 ‘구매물량통합’은 그러한 재원을 제공하지 않았다.

Ⅴ. 결어

부당지원행위는 과징금과 형벌의 부과 근거가 되므로 투명하고도 엄격한 법

집행 기준이 필요하다. 그렇다고 거래의 외형을 우선하게 되면 규제의 취지를

달성하기 어렵다. 부당지원행위 규제를 회피하기 위해 우회적인 수법이 동원되

고 있어 사각지대가 우려된다.

부당지원행위 규제는 1997년 시행된 이후 수차례 보완을 거듭해왔다. 자

금・자산거래를 대상으로 시작된 규제에 상품・용역 거래가 추가되고 일감몰

아주기와 통행세 거래가 포함되었다. 부당성 증명요건을 완화하기 위해 특수관

계인 부당이익 제공행위 금지조항도 도입되었다. 규제를 피해 새로운 유형의

지원행위들이 나타났기 때문이다. 입법적 대응에는 시차가 존재할 수밖에 없고

한계도 있다.

우리 법원은 그간 부당지원행위 규제 법리를 발전시켜 오면서 규제취지를

고려하여 경제적 실질을 살펴보는 태도를 취하는 경우가 많았다. 정상가격 산

정은 부당지원행위 규제에서 특히 중요한 작업이기 때문에 이를 잘못 산정하

여 처분이 취소되는 사례가 많다.69) 정상가격은 증명요건이 까다로울 뿐 아니

라 가상가격을 구해야 하는 불확실성이 커서70) 법적 기준의 명확성에 대한 수

요가 특히 높다. 부당지원행위 규제에서 형식보다 실질을 우선하면서도 명확성

이 높은 법적 기준이 제시되기를 기대한다.

68) 서울고등법원은 이 사건 거래구조로 인한 이익이 대부분 통합구매법인에게 돌아가고 지원
주체인 전기동 제조사는 “종전거래 방식에 비해 수익이 줄어드는 구조”라고 인정하였다.
위의 판결, 52면.

69) 윤진하, 앞의 논문, 각주5, 51면.
70) 이봉의, 앞의 저서, 각주16, 989면.
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[Abstract]

Economic Benefits and Arm’s Length Prices of

Unfair Assistance Practices under the Monopoly Regulation

and Fair Trade Act
- Criticism on the formalistic approach in the LS ruling -

71)Shin, Bongsam*

In the LS case, the court regarded the act of providing a volume discount

based on the "aggregated purchase volume“, justified by the integration of

the amounts that had been purchased separately by multiple affiliates, as a

normal change in transaction terms. The copper wire manufacturer, which

had been selling directly to four demand subsidiaries, started selling through

an "integrated purchasing corporation" established for the purpose of unlawful

assistance, and provided a volume discount. The court ruled that the arm’s

length price should be determined based on the integrated purchase volume.

The court viewed the "purchase volume integration" by the integrated purchasing

corporation, acting as a substitute for the four subsidiaries, not as a sham

pretext for receiving a volume discount, but as a normal transation term that

has economic value equivalent to the discount amount.

The Monopoly Regulation and Fair Trade Act defines unfair assistance

practices as acts of providing economic benefits through transactions with

favorable terms. To assess whether a transaction is under a favorable term,

the concept of the "arm’s length price," a highly abstracted analytical tool, is

employed. The court has required it to be derived by comparing with similar

transaction cases. Specifically, it insists on finding actual transaction cases

where the consideration provided is identical to that in the transaction at issue

and is provided between independent parties under similar circumstances.

Until now, the issues of arm’s length prices in unfair assistance practice cases

have centered primarily on the similarity (“comparability”) of comparable

* visiting researcher at the Korea Institute of Public Affairs
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transactions. However, the LS case raises novel issues from the very nature

of the actual transaction at issue. Specifically, if a business engineered a

transaction to appear as if it were under normal terms, using bogus consideration

or expected benefits as justification, assessing the substance of the transaction

in question can be a starting point in analysis for determining the arm's

length price.

This study examines the criteria for determining the arm's length price in

unfair assistance practices. It highlights the fact that the LS decision focused

on the appearance of the transaction during the process of deriving the arm’s

length price. It also emphasizes the need for a substance-based analysis approach,

taking into account the court's previous precedents and the legislative intent

of regulating unfair assistance practices.

Keywords : unfair assistance practices, volume discount, arm’s length price, 
economic benefits, consideration, comparable transactions, 
favorable terms




