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Ripple 소송의 향방
이영한, 김신아

Grow | Protect | Operate | Finance

미국의 증권거래위원회(Securities and Exchange Commi 
ssion,“SEC”)가 리플랩스 주식회사(“리플랩스”)와 그 대표들인 
크리스 라슨(“라슨”) 및 브래드 갈링하우스(“갈링하우스”,리플
랩스, 라슨과 갈링하우스를 포함하여 “피고(들)”)를 고소하여, 
블록체인계 뿐만 아니라 전반적인 산업계를 놀라게 한 지 1년
이 넘었습니다. 1년 넘게 아직 소송전을 벌이고 있는 이 상황
에서 소송이 어떻게 진행되어 가고 있는지 확인해 볼 필요가
있습니다.

Ⅰ . 그 시작은?
SEC의 고소장에 따르면 피고들은 ‘미등록 증권’을 발행하고 
XRP라는 디지털 자산 증권을 최소 13억 8천만 달러의 대가에 매
각했다고 주장합니다. SEC의 첫번째 주장은 피고들이 자신과 
구매자 XRP의 미등록 제안과 판매에 대한 “투자 계약” 을 형성
했기 때문에 1933년 증권법 제5조를 위반했다는 것입니다. 또, 
두번째 주장은 피고 라슨과 갈링하우스가 피고 리플랩스의 위반
을 방조했다는 주장입니다.

리플랩스의 입장

이러한 SEC의 주장에 대해 리플랩스는 아래와 같이 대응합니
다1. 역순으로 리플은, SEC의 두번째 주장은 ‘방조’ 를 적절하게 
주장/입증하지 못했기 때문에 기각되어야 한다는 주장을 먼저 하
고 있습니다. 그 요지는 갈링하우스와 라슨이 XRP가 "투자 계

1 Memorandum of Law in Support of Defendant Bradley Garlinghouse’s Motion to Dismiss the Amended Complaint, Document 111, Filed 4/12/21, 
Page 8, gov.uscourts.nysd.551082.111.0.pdf (courtlistener.com)

2  Response to Motion Main Document, Document 79, Filed 3/22/21, Page 1, gov.uscourts.nysd.551082.79.0_1.pdf (courtlistener.com)

약”이라는 것을 무모하게 무시했고, 피고들이XRP를 판매하는 
데 있어서 부적절한 행동을 하고 있다는 주장 자체 및 그 입증 
또한 적절하지 않다는 것입니다. 또한 리플랩스는 SEC의 첫번
째 주장과 관련하여, 대법원과 항소 법원의 선례에 따라, SEC
가 갈링하우스와 라슨의 XRP 판매 및 제공 중 어떤 것도 증권
법의 영역 범위에 해당한다고 주장/입증하지 못하기 때문에 기
각되어야 한다는 주장입니다. 따라서 피고들은 두 가지 주장은
모두 기각되어야 하며, 이로써 리플에 대한 소송은 종결되어야
한다는 주장을 하고 있습니다. 

SEC의 입장

미등록 증권 판매는 의도를 증명할 필요가 없고, 방조 책임에는 
인식과 중과실을 필요로 하는 바, 피고들에게 위 사실이 전부 인
정되므로 방조의 책임이 있다는 것입니다2. 즉, XRP가 다른 사
람들의 노력에 의한 이익에 대한 합리적인 기대를 가지고 일반 
기업에 자금을 투자하는 행위를 필요로 하는 “투자 계약”에 해
당하고, 피고들은 방조책임도 인정된다는 것이 SEC의 주장입
니다. 

아래에서는 구체적인 재판진행 상황에 따라 다투어진 쟁점들을 
열거하고 이를 정리하도록 하겠습니다. 

https://storage.courtlistener.com/recap/gov.uscourts.nysd.551082/gov.uscourts.nysd.551082.111.0.pdf
https://storage.courtlistener.com/recap/gov.uscourts.nysd.551082/gov.uscourts.nysd.551082.79.0_1.pdf
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Ⅱ. 리플랩스와 SEC 공방의 진행 
리플랩스는, XRP가 국제 및 국내간 거래에 사용되는 가상화
폐이며 교환 매체(medium of exchange)로 기능하고, 193 
3년 미국 증권법 제5조의 투자계약 및 증권이 아니므로 SEC가 
규제할 권한이 없다고 항변합니다. 그 이유로 2015년 및 2020
년, 미국 법무부(Department of Justice, 이하 DOJ)와 재무
부의 금융범죄단속반(FinCEN)이 ‘XRP가 시장에서 합법적인 
가상화폐로 사용되고 있다’고 판단한 점을 들었는데, 당시 SEC
는 이에 대하여 아무런 언급을 한바 없으며 이러한 판단은 XRP
가 리플사의 이익에 대한 지분(not a share in  Ripple’s profi
t) 이 아닌 가치 저장, 교환매체 및 계정 단위(unit of account)
로 기능한다는 경제적현실과 일치한다고 주장하였습니다.

이에 나아가 영국, 일본 및 싱가포르의 규제기관도 XRP가 증권
이 아닌 가상화폐라고 결론지었으며, 특히 영국 재무부는 최근
비트코인, 이더리움, XRP와 같이 ‘널리 알려진 암호화 자산’은
증권이 아니라 ‘주로 교환 수단으로 사용되는 교환 토큰’이라고
판단하였습니다.

한편 (i) XRP 원장은 완전히 오픈소스이고 분산되어 있고, 201 
3년 이후 전 세계적으로 14억 건 이상의 거래를 하는 등 엄청난 
규모로 운영되고 있으며, (ii) XRP 가격은 리플사에 의해 결정
되는 것이 아니라, SEC가 공개적으로 투자계약이 아니라고 언
급한 비트코인이나 이더리움의 시장 가격과 관련하여 가격을 
결정되어 왔다는 점을 간과하였으며 SEC의 과도한 주장으로 
인해 리플사뿐 아니라 XRP를 이용해 온 수 백만명의 비당사자
들에게도 해를 끼쳤기 때문에 법원은 조속한 시기에 리플사의 
XRP판매가 미국 증권법상의 투자계약에 해당하지 않는다는 결
정을 내려야 한다고 주장하였습니다.

이와 관련하여 엑스퍼트 디스커버리가 진행되는 등 전문가들  
간의 의견이 교환되고 있는 상황입니다.

3  SEC vs. Ripple : It’s All About the Fair Notice Defense, Hogan & Hogan, by Thien-Vu Hogan, May 28, 2021, SEC vs. Ripple: It’s All About the Fair 
Notice Defense - Hogan & Hogan (hoganlegal.com)

4  District Court Allows ‘Fair Notice’ Defense in SEC’s Cryptocurrency Case Against Ripple Labs, But Denies Motions to Dismiss, JDSupra, Alexander 
Drylewski, Stuart Levi, Daniel Michael, March 17, 2022, District Court Allows ‘Fair Notice’ Defense in SEC’s Cryptocurrency Case Against Ripple 
Labs, But Denies Motions To Dismiss | Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom LLP - JDSupra

Ⅲ. FAIR NOTICE 에 대한 항변
1. SEC V. 리플 : FAIR NOTICE에 대한 변론,
중요한 이유는?

이번 소송이 예상보다 오래 걸리고 있지만, 몇 가지 중요한 진전
이 있었습니다. 지난 1년 동안 SEC와 리플은 디스커버리(“증거
개시”)의 범위와 프리빌리지 문제를 놓고 다투어 왔는데, 이는
모든 소송에서 다투어지는 쟁점이라고 할 수 있습니다. 이중에
서 우리가 가장 먼저 주목해야 할 것은 이 둘 사이에서의 "FAI
R NOTICE”가 존재하는지에 대한 문제입니다. 

SEC는 “FAIR NOTICE 부존재” 모션에 대한 최종 반박서면을 
제출하였습니다3. 그리고 이 “FAIR NOTICE에 대한 변론” 은 
리플이 XRP 증권불법판매 여부에 대해 SEC로부터 합리적으
로 공정한 통지를 받았는지에 초점을 두고 있습니다. 이에 피고
들은 “적극적 공정한 통지”가 없다는 모션을 제기한 바 있습니다.

SEC의 입장은 피고들에게 유리한 Upton Case가 본 사건에 적
용되지 않으므로, 리플이 공정한 통지에 대한 변론을 제기할  
자격이 없다는 것입니다. SEC는 이 사건을 관련 사건인 Upto  
n 사건과 구별시키면서 이번 사건에는 “FAIR NOTICE” 원칙
이 적용되지 않고, 리플이 제5조 위반 경우(a Section 5 violat
ion case)에 대한 공정한 통지 변론을 할 수 없다는 것입니다.

2. “FAIR NOTICE” 부존재 신청, 그 결과는?

2022년 3월 11일, 뉴욕 주 남부 지방법원 판사 아날리사 토레스
는 본 사건과 관련하여 중요한 법률 판단을 내놓았습니다.4 하나
는 리플의 “FAIR NOTICE” 항변에 대한 SEC의 반박 신청을 최
종적으로 기각한 것입니다. 

https://www.hoganlegal.com/sec-vs-ripple-its-all-about-the-fair-notice-defense/
https://www.hoganlegal.com/sec-vs-ripple-its-all-about-the-fair-notice-defense/
https://www.jdsupra.com/legalnews/district-court-allows-fair-notice-1204343/
https://www.jdsupra.com/legalnews/district-court-allows-fair-notice-1204343/
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공정한 고지에 대한 적극적 변론

첫째, 법원은 “적법 절차 권리에 위배되는 행위로 FAIR NOTI 
CE”가 부족하다는 주장의 리플의 적극적 항변에 대해 다루었습
니다. 리플은 SEC가 XRP를 증권으로 분류할지에 대한 명확성
을 제공하지 못했고, XRP 미등록 판매를 이유로 리플을 불공정
하게 규제하고 있다고 주장했습니다. 법원은 위 적극적 항변에 
대한 SEC의 반박 신청을 기각했습니다. 또, 법원은 “리플이 “투
자 계약”이라는 용어가 XRP의 유통을 포괄한다는 공정한 고지를
했는지에 대한 법적 의문이 있고, 법원은 이러한 질문들을 좀 더
깊이 고려할 필요가 있다”고 강조했습니다.

다만 피고들의 적극적 항변이 이번 결정으로 바로 받아들여진 
것으로 볼 수 있는지 다시 적극적 항변을 주장할 수 있는 것인지 
여부에 대해서는 불명한 것으로 보입니다.  

여기서, 위 신청에 대한 리플의 승리는 매우 중요한 것입니다.5 
이번 “FAIR NOTICE에 대한 신청”은 디지털 자산 발행자에 대
한 증권 집행 조치가 소송을 제기하는 방식에 상당한 파급
(ripple) 효과를 일으키게 될 것입니다. 

Ⅳ. 심의과정특권(DPP)와 힌먼 연설
(2018 년)
이번 소송에 대해 이해하려면 뉴욕 주 새라 넷번 판사가 결정한 
심의과정특권에 대해서도 알고 가야 합니다. 그리고, SEC에서 
기업금융국장을 담당했던 힌먼의 연설의 어떻게 이번 프리빌리
지 결정과 관련이 있는지도 살펴보고자 한다. 여기서 심의과정
특권이란, 정부 행정기관이 내부 프로세스 관련 내용을 민사소송 
등에서 비공개 요청할 수 있는 권한을 의미합니다. 

우선, 이번 심의과정특권이 이번 소송에 어떤 영향을 주었는지 
시간 순서대로 흐름을 파악해보려고 합니다. 

1. 62022년 1월 : 새라 넷번 판사는 “SEC가 심의과정특권에
의해 보호된다고 주장한 특정 문서를 제출하라”는 리플과
개별 피고들의 요청을 “일부 승인하고 부분적으로 거부했
다”고 말했습니다.

2. 72022년 1월 : SEC는 원고가 새라 넷번 판사가 지시한
DPP 판결에 대한 부분적 항고 신청을 준비하는 가운데, 알

리사 토레스 판사에게 2022년 2월 17일까지 기한을 연장
해달라고 요청했습니다.

5  The ‘Ripple’ Effect : a Striking Development on Defending Digital Asset Securities Litigation, Reuters, Kara Kapp, April 21, 2022, The ‘Ripple’ effect: 
a striking development on defending digital asset securities litigation | Reuters

6  Ripple Scores Mixed Result Against the SEC Over Privilege In XRP Lawsuit, Finance Feeds, Rick Steves, January 14, 2022, Ripple scores mixed 
result against the SEC over privilege in XRP lawsuit - FinanceFeeds

7  Ripple CTP Chokes on Diet Coke as SEC Desperately Tries to Overturn Court Ruling, Finance Feeds, Rick Steves, January 24, 2022, Ripple CTO 
“chokes on Diet Coke” as SEC desperately tries to overturn court ruling - FinanceFeeds

8  Ripple Scores Biggest Win in XRP Lawsuit, Likely to Force SEC into Settlement, Rick Steves, April 12, 2022, https://financefeeds.com/ripple-scores-
biggest-win-xrp-lawsuit-likely-force-sec-settlement/ 

9  Ripple Watches As Judge Crushes SEC At XRP Lawsuit Hearing, Finance Feeds, Rick Steves, June 8, 2022, Ripple watches as Judge crushes SEC at 
XRP lawsuit hearing - FinanceFeeds

SEC가 넘기지 않기 위해 노력하고 있는 63개의 힌먼 연설 
이메일과 로즈먼과의 만남에 관한 Estabrook 메모가 본 결
정으로 인해 제출될 수 있는데 위 자료로 인하여 본 사건이 
리플의 승리로 이어질 가능성이 크기 때문입니다. 중요한 것
은 연설문 관련 이메일이 63건뿐만 아니라, 그가 이더리움
(Ether)와 비트코인(BTC)을 비증권으로 간주한 전 SEC 기
업금융국장의 2018년 기조연설 초안이 52건이나 있다는 
점입니다.

한편 로즈만은 갈링하우스에게 XRP가 증권으로 간주되지 
않는다는 인상을 심어준 듯 합니다. 추가로, Estabrook 메
모가 갈링하우스의 증언을 뒷받침하게 되는 경우, 이번 소송
은 리플에게 유리한 방향으로 크게 작용할 것입니다.

3. 2022년 4월 : 에상했던 대로, 새라 넷번 판사는 DPP 관련
SEC의 재심의를 부인했다8.
SEC 입장 : 특권을 주장하기 위한 시도로, 법원이 윌리엄 힌
먼이 SEC의 기업금융 부서의 접근 방식을 전달하기 위해 비
트코인과 이더리움에 대해 2018년 연설한 것을 간과했으
며, SEC의 권한 로그에 있는 68개의 초안과 관련 논평에서
알 수 있듯이, 이 연설은 SEC 전역의 많은 직원들이 “중대
한 협력”의 최종 산물이었다고 말했습니다. 이러한 심의는
심의과정특권(DPP)에 의해 보호되어야한다는 것이 이들의
입장입니다.
법원의 입장 : 법원은 디지털 자산 제공을 규제하는 기업금
융 부서의 접근 방식을 전달하기 위한 것이라는 SEC의 주장
은 디스커버리를 통해 제공된 종전 SEC의 태도와 입장과 일
치하지 않는다는 것입니다.

4. 92022년 6월 : SEC로 하여금 ‘힌먼의 메모와 이메일’  에 대
한 입장을 분명히 하도록 한 새라 넷번 판사의변론기일이 진
행되었습니다. 예상대로, 넷번 판사는 DPP주장을 거부한 후,
원고가 메모와 이메일이 변호사의 비밀유지 특권에 의해 보
호된다고 주장하는 것과 관련하여 SEC의 여러가지 모순을
조목조목 반박하였습니다. 판사는 “2021년 8월 SEC가 연
설이 시장에 지침을 제공하기 위한 것이 아니라고 언급했음
을 상기하면서 이전 입장과 일치하지 않는다”고 말했다.

https://www.reuters.com/legal/legalindustry/ripple-effect-striking-development-defending-digital-asset-securities-litigation-2022-04-21/
https://www.reuters.com/legal/legalindustry/ripple-effect-striking-development-defending-digital-asset-securities-litigation-2022-04-21/
https://financefeeds.com/ripple-scores-mixed-result-against-the-sec-over-privilege-in-xrp-lawsuit/
https://financefeeds.com/ripple-scores-mixed-result-against-the-sec-over-privilege-in-xrp-lawsuit/
https://financefeeds.com/ripple-cto-chokes-diet-coke-sec-desperately-tries-overturn-court-ruling/
https://financefeeds.com/ripple-cto-chokes-diet-coke-sec-desperately-tries-overturn-court-ruling/
https://financefeeds.com/ripple-scores-biggest-win-xrp-lawsuit-likely-force-sec-settlement/
https://financefeeds.com/ripple-scores-biggest-win-xrp-lawsuit-likely-force-sec-settlement/
https://financefeeds.com/ripple-stands-by-as-judge-crushes-sec-at-xrp-lawsuit-hearing/
https://financefeeds.com/ripple-stands-by-as-judge-crushes-sec-at-xrp-lawsuit-hearing/
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Ⅴ. SEC v. 리플 소송이 암호화폐 시장에 
가져다 줄 영향은?
10본건 소송의 결과로 인하여 거의 모든 기존의 알트 코인이 증
권인지 여부를 결정하게 될 것이라고 보는 견해들도 존재합니
다. 

윌리엄 힌먼의 2018년 연설 메모와 이메일이 소송자료로 현출
되는 경우 이는 본건 소송의 결과를 결정짓게 될 가능성이 있
습니다. 당사자들과 법원이 곧 있을 전문가 증언 관련 신청을 
다룰 것이기 때문에 판사는 힌먼의 메모에 대한 판결을 곧 내리
게 될 것입니다.

이 소송은 오랜 기간 동안 계속되어 왔으며, 수천 명의 XRP
소유자들은 “소송 후 XRP는 어떻게 되는가?”에 대한 질문을해
왔습니다.

XRP에 대한 SEC의 소송이 향후 암호화폐 시장에 상당한 영향
을 미칠 것이라는 것은 분명합니다.11 SEC가 이기게 된다면, 암
호화폐 시장에 엄청난 결과를 초래할 수 있으며 소비자에게 제
공되는 디지털 자산은 주식과 동일한 규제 요구 사항을 준수해야 
한다는 선례가 되는 판례가 될 것입니다. 

리플이 이긴다면, 이 또한 여러 분야에서의 규제증가에 직면하
고 있는 암호화폐 시장에 큰 활력을 가져다 줄 수 있습니다. 
SEC의 지연 전술로 인해 많은 타격을 본 리플 또한 장기화된 
법정 공방으로 인한 손해를 만회하려 노력하게 될 것입니다.

10  Ripple vs SEC : Legal Expert Warns Adverse Ruling in Lawsuit Would Be Catastrophic for Crypto Industry, The Daily Hodl, Daily Hodl Staff, July 9, 
2022, https://dailyhodl.com/2022/07/09/ripple-vs-sec-legal-expert-warns-adverse-ruling-in-lawsuit-would-be-catastrophic-for-crypto-industry/ 

11 XRP vs. SEC lawsuit update, Cryptopolitan, June 6, 2022, https://www.cryptopolitan.com/xrp-vs-sec-lawsuit-update/ 
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