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Банкротство 
на раз, два, три
Банкротство находится на стыке права и экономики — общее место, не так ли? Решения 

в этой области, которая по своей природе связана с перераспределением имуществен-

ных активов, должны основываться на расчетах, иметь объективное подтверждение. 

Поэтому банкротным профессионалам нужно обладать и юридическими, и экономиче-

скими навыками, преодолевая таким образом «эффект шахты» — особенность профес-

сионального зрения, приводящую к глубокому, но одностороннему пониманию мира. 

Вряд ли с этим кто-то станет спорить.

Однако на практике часто случается, что экономисты и юристы живут в своих «баш-

нях из слоновой кости»: решения об инициировании банкротства принимаются на ос-

нове интуиции, так же определяется размер вознаграждения арбитражного управля-

ющего; законодатели недостаточно учитывают экономические реалии и статистику, 

принимая новые законы в сфере банкротства. Об этом вы сможете прочесть в статьях 

нашего сборника.

В нашем новом тематическом сборнике «Банкротство на раз, два, три» мы хотим 

помочь специалистам-практикам посмотреть на предмет их каждодневной деятельнос-

ти с не самой обычной точки зрения и, как пушкинский Сальери, «поверить алгеброй 

гармонию» банкротства. Здесь вы сможете ознакомиться с позицией профессиональ-

ных математиков по вопросу обоснования целесообразности банкротства, с цифро-

вым подходом к принимаемым в банкротстве решениям, более пристально посмотреть 

на проблемы торгов, глобальных и локальных рейтингов, экономической эффективнос-

ти реабилитационных процедур. Значительное место отводится и новому подходу к вы-

бору арбитражных управляющих, основанному на рейтинговании и случайном выборе; 

вы сможете услышать аргументацию за и против предлагаемого нововведения и сфор-

мулировать свою позицию по этому спорному вопросу.

Надеемся, что наш сборник поможет вам по-новому увидеть привычные банкротные 

процессы, лучше обосновывать принимаемые решения, осознавать необходимость про-

считанных законодательных изменений — и в конечном счете понимать банкротство 

на раз, два, три.

Алексей КАРПЕНКО, 
старший партнер 
Forward Legal

Максим ДЕГТЯРЕВ, 
вице-президент — 
директор Департамента 
по работе с проблемными 
активами ПАО Сбербанк 
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Статистика и банкротство: 
что и как мы измеряем

Ч еловечество изобрело способы хранения 

информации о долгах и имуществе рань-

ше, чем построило пирамиды. Ю.Н. Ха-

рари отмечает, что шумерские таблички 

(4 тыс. лет до н. э.) — это экономические докумен-

ты, фиксирующие уплату налогов, накапливающие-

ся долги и владение собственностью. По мнению 

ученого, изобретение систем хранения такого рода 

информации освободило людей от ограничений, на-

кладываемых возможностями человеческого мозга, 

и открыло путь к построению городов, царств и им-

перий.

Формой систематизации информации  издавна 

был  регистр (от лат. regesta, regestum — «внесен-

ное») — всякая общественная или частная книга, куда 

записывают факты и деяния, память о которых нуж-

но сохранить1.

В наши дни электронные банкротные  регистры 

или реестры — норма экономической жизни го-

сударства. Так, все страны — члены ЕС имеют 

реестры  неплатеже способности и банкротства, 

и   сейчас  идет процесс  создания единой системы 

 поиска2.

Алексей ЮХНИН, 
к. ю. н., руководитель проекта 
«Федресурс»

Создание Федресурса

В России Единый федеральный реестр сведений 

о  банкротстве (ЕФРСБ) начал функционировать 

1 апреля 2011 года. Позднее, в январе 2013 года, поя-

вился ЕФРСДЮЛ, хранящий историю хозяйственной 

деятельности субъектов.

Основная цель формирования ЕФРСБ — повыше-

ние уровня открытости и доступности информации 

о банкротстве; обеспечение публичной достовернос-

ти и юридической значимости информации; мини-

мизация рисков мошенничества за счет применения 

средств идентификации; оперативность раскрытия 

и простота поиска информации.

Эти задачи удалось решить благодаря интегра-

ции с  иными федеральными ресурсами (ЕГРЮЛ, 

  kad.arbitr.ru, Реестр СРО АУ), а также использованию 

 уси ленной электронной подписи сообщений.

Раскрытие информации в ЕФРСБ позволило обес-

печить публикацию сообщений в течение весьма ко-

роткого периода (при предоплате — моментально, 

при разовой оплате — на следующий день).

Основной сложностью было внедрение усиленной 

электронной подписи, поскольку тогда сфера исполь-

зования таких типов подписи была ограничена лишь 

налоговой отчетностью. Соответственно, на рын-

ке   практически полностью отсутствовали как про-
1  Чудинов А.Н. Словарь иностранных слов, вошедших в состав 

русского языка. 1910.

2  https://e-justice.europa.eu/content_insolvency_registers-110-en.do.
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граммные, так и организационные решения в этой 

области. Их пришлось создавать в рамках ЕФРСБ.

Внедрение усиленной электронной подписи обес-

печило сведениям на портале юридическую значи-

мость, поскольку такая подпись дает возможность 

однозначно идентифицировать лицо, разместившее 

сообщение, и гарантировать целостность и неизмен-

ность размещенного сообщения.

Сегодня несколько десятков тысяч пользователей 

ежедневно обращаются за данными ЕФРСБ. В маши-

ночитаемом виде информацию получают крупнейшие 

банки, частные и государственные компании.

Федресурс и статистика

Сведения, накопленные в Федресурсе, используются 

для создания регулярных статистических отчетов. Ре-

естр ежеквартально публикует информацию о резуль-

татах процедур банкротства, раз в полгода выпускает 

статистический бюллетень3. Статистика Федресурса 

применяется для оценки эффективности банкротной 

системы и системы обеспечительных интересов, обос-

нования необходимых изменений законодательства.

Основные источники информации — публикуе-

мые в реестре сообщения и отчеты арбитражных 

управляющих. Далее приведены примеры формиро-

вания статистических релизов по банкротству ком-

паний (табл. 1 и табл. 2). У граждан примерно так же, 

только нет ОКВЭД.

Основная проблема анализа данных — частые 

ошибки, допускаемые арбитражными управляющими 

при вводе  информации в Федресурс. Они выбирают 

не те типы сообщения, ошибаются на несколько по-

рядков при указании сумм, ставят неверные даты.

С одной стороны, можно понять управляющих, 

загруженных многочисленными обязанностями без 

должной компенсации. С другой стороны, когда из-за 

ошибки ввода в десятки раз завышается размер возна-

граждения управляющего, у органов власти создается 

впечатление, что эти специалисты в целом вполне не-

плохо зарабатывают. Управляющий, по  оплошности 

указавший нулевые выплаты кредиторам и миллион-

ное вознаграждение себе, тоже, видимо, не слишком 

задумывается, какие выводы отсюда можно сделать.

Зарубежный опыт анализа 
данных о банкротстве

Подход к статистике в банкротстве в других странах 

во многом похож на российский. Так, в США публи-

куют суммарное число начатых, завершенных дел, дел 

на рассмотрении и структурируют их по типу долж-

ника, главам Кодекса о банкротстве, регулирующим 

соответствующую процедуру, и округам4. В Велико-

британии количество банкротств делят по региональ-

ному признаку, типу процедуры (добровольная, при-

нудительная ликвидация и т. д.) и отрасли должника5.

В Германии принцип такой же, но несколько не-

стандартны типы должников: физлица — члены парт-

нерств;  самозанятые; потребители; наследственная 

масса6.

В Испании несостоятельные компании делят 

не только по регионам и отраслям, но и по объему вы-

ручки, численности сотрудников, организационно- 

правовой форме, сроку деятельности7.

Новая Зеландия не может похвастать большим 

коли чеством корпоративных процедур (чуть больше 

100 в год), а вот банкротств граждан здесь около 3 тыс. 

в год8. Новозеландский статбюллетень содержит также 

информацию о выплатах кредиторам по результатам 

процедур по типу кредитора. Кроме того, здесь подроб-

но проанализированы должники-граждане: пол, воз-

раст, этническая принадлежность, трудоустройство.

Еще одна особенность Новой Зеландии в том, что 

должник при подаче заявления вносит информацию 

об обстоятельствах своего бедственного положения. 

Анализ этих данных приводится в статбюллетене. Так, 

в 2018–2019 годах 38 процентов должников в качестве 

причины своей несостоятельности указали чрезмер-

ное использование кредитных ресурсов, а 22 процен-

та — потерю работы или дохода.

Статистика и банкротство: что и как мы измеряем

3  https://fedresurs.ru/news (раздел «Статистика и аналитика»).

4  https://www.uscourts.gov/statistics-reports.

5  https://www.gov.uk/government/statistics/company-insolvency-
statistics-january-to-march-2020.

6  https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?language=en&s
equenz=statistikTabellen&selectionname=52411#abreadcrumb.

7  https://www.ine.es/en/daco/daco42/epc/epc0220_en.pdf.

8  https://www.insolvency.govt.nz/assets/pdf/Statistical-Data-
Reports/its-statistical-data-report-2018-19.pdf.
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В США целый пласт статистики посвящен должни-

кам, имеющим в основном потребительские долги, 

обращающимся за помощью в соответствии с гл.  7, 

11 и  13 разд. 11 Кодекса о банкротстве. Согласно 

закону «О  предупреждении злоупотреблений при 

банк ротстве и защите прав потребителей» 2005 года 

(BAPCPA), работники суда запрашивают у должников 

и затем  обрабатывают сведения об их активах и пас-

сивах, доходах и расходах. Обобщенные данные при-

водятся в статистических отчетах9.

В Австралии граждан, в отношении которых вво-

дят процедуру банкротства, структурируют по от-

9  https://www.uscourts.gov/statistics-reports/analysis-reports/
bankruptcy-abuse-prevention-and-consumer-protection-act-
report.

10  https://www.afsa.gov.au/about-us/statistics/fortnightly-
bankruptcy-and-personal-insolvency-statistics.

11  https://www.ic.gc.ca/eic/site/bsf-osb.nsf/eng/br04358.html.

расли, в которой они работают. Отдельно выделяют 

бизнес-банкротства для случаев, когда гражданин 

вла  деет  или руководит компанией, является инди-

видуальным предпринимателем, выступает подряд-

чиком или вовлечен в партнерство10.

В Канаде за сбор статистики отвечают управляю-

щие, которые передают данные Департаменту инно-

ваций, науки и экономического развития. На выходе 

получается яркая и красочная инфографика «Про-

филь гражданина-должника», содержащая данные 

о доходах, размере и структуре активов и пассивов 

должников, их возрасте и семейном статусе, причинах 

несостоятельности11.

Возможно, в процессе развития процедуры потре-

бительского банкротства удастся формировать анало-

гичные профили по российским должникам. Нужно 

лишь определиться, кто и на каком этапе процедуры 

будет собирать исходные данные. 

Таблица 1. Формирование статистического отчета по количеству банкротств

Таблица 2. Формирование статистического отчета по результатам банкротства

Поля сообщения Поля карточки 
компании

Структура релиза: суммарное количество процедур
за период

• Наименование судебного акта
• Дата (публикации, решения суда)
• Должник (наименование, ИНН, адрес)
• Арбитражный управляющий, СРО АУ

• Категория 
должника

• ОКВЭД

• По типу процедуры (доля реабилитаций)
• По категориям должников
• По регионам должников
• По отраслям должников
• По АУ и СРО АУ

Поля сообщения Поля карточки 
компании

Структура релиза: итоги процедур по отчетам 
за период

• Тип процедуры
• Дата публикации
• Даты начала и завершения процедуры
• Должник (наименование, ИНН, адрес)
• Арбитражный управляющий, СРО АУ
• Оспаривание сделок (принято, рассмотрено,

удовлетворено)
• Жалобы на АУ (рассмотрено, удовлетворено)
• Инвентаризация имущества
• Суммы в реестре требований кредиторов (включено, 

удовлетворено, по очередям, с выделением залоговых)
• Расходы на проведение процедуры
• Признаки преднамеренного и фиктивного банкротства

• Категория 
должника

• ОКВЭД

• Сумма включенных и удовлетворенных требований
по очередям с выделением залоговых, доля
удовлетворенных

• Доля дел, в которых кредиторы ничего не получили
• Доля дел, в которых у должника нет имущества

по инвентаризации
• Средняя длительность процедур
• Оспаривание сделок (суммарно принято, рассмот-

рено, удовлетворено, доля удовлетворенных)
• Жалобы на АУ (суммарно рассмотрено, 

удовлет ворено, доля удовлетворенных)
• Признаки преднамеренного и фиктивного

банкротства (суммарно)
• Все то же в разрезе регионов, отраслей, АУ, СРО АУ
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Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

«Покажи мне деньги»: 
как провести эффективные 
торги в банкротстве

П родажа имущества  — последний этап 

большого банкротного пути, который 

отделяет кредиторов от получения де-

нег. И здесь не обходится без математи-

ки. Она нужна не только для подсчета и распределе-

ния денег между кредиторами. Закон о  банкротстве 

прямо говорит нам, что имущество подлежит продаже 

на торгах, на аукционе или реже путем конкурса. А как 

известно, аукционы — это раздел теории игр, которая 

сама является разделом математической экономики, 

позволяющей определять наиболее выгодную страте-

гию поведения.

Когда кто-то слышит слово «аукцион», сразу, на-

верное, представляет аукциониста с  молотком, про-

износящего: «Миллион — раз, миллион — два, мил-

лион — три! Продано!», и, как правило, продаваемые 

предметы искусства. Но на аукционах сейчас прода-

ется многое: и искусство, и радиочастоты, и реклама 

в Яндексе и Google.

Есть несколько разновидностей аукциона: ан-

глийский, японский, голландский, аукцион Викри. 

Их можно разделить на закрытые и открытые, торги 

первой и второй цены.

Действующая версия Закона о банкротстве преду-

сматривает трехэтапную систему аукционов. Первые 

Евгений АКИМОВ, 
управляющий директор — 
начальник Управления 
принудительного взыскания 
и банк ротства ПАО Сбербанк

и  вторые торги — классические английские аукцио-

ны. Это открытые аукционы первой цены, в которых 

победителем признается тот, кто предложил самую 

высокую цену.

Продажа в  рамках публичного предложения  — 

модификация классического голландского аукциона,  

или открытого аукциона второй цены. В  Голландии 

в «Аукционном доме» в Аалсмере и сейчас ежедневно 

таким способом продают около 15 млн цветов: называ-

ется самая высокая цена, и она постепенно снижается, 

пока кто-то не заявит, что готов купить, — он и стано-

вится победителем.

В нашем же Законе о банкротстве предусмотрено 

немного иное: в  публичном предложении цена сни-

жается, и  победителем является не тот, кто первым 

согласился уплатить названную цену (так было в не-

давнем прошлом), а  тот, кто заявил большую цену 

на определенном этапе.

У каждого из применяемых видов аукционов есть 

свои плюсы и минусы.

Эффективность аукционов зиждется на асиммет-

рии информации о  том, какую ценность представ-

ляет для покупателя продаваемый объект. Продавец 

не знает внутренних оценок покупателей, покупатели 

не знают внутренних оценок друг друга.
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Игра покупателя

Как нужно действовать покупателям, чтобы выиграть 

торги?

Представим, что на первые торги выставлен завод 

стоимостью 100 млн руб. и вы заинтересованы в его 

покупке. Как определить его обоснованную цену? 

Ваши аналитики рассчитали, что работающий завод 

без долгов должен стоить от 70 до 150 млн руб. Если 

вы сделаете ставку по начальной цене 100  млн  руб., 

а завод без долгов стоит 120 млн руб., то вы выигры-

ваете 20 млн руб. Если же конъюнктура рынка поме-

нялась или ваши аналитики чего-то не учли и завод 

без долгов стоит всего 80 млн руб., тогда ваш проиг-

рыш составляет 20 млн руб.

Вам надо сделать такую ставку или дождаться сни-

жения цены до такой, купив по которой, вы окаже-

тесь на уровне безубыточности, то есть у вас не будет 

ни убытков, ни выигрыша. Специалисты в теории игр 

рекомендуют делать ставки ниже уровня безубыточ-

ности.

Делая ставку, следует исходить из того, что сы г-

рает именно она и  вам нужно будет заплатить эту 

цену (или потерять задаток). Если вы сделаете ставку 

ниже той стоимости, по которой завод представляет 

для вас ценность, то вы рискуете, что кто-то другой 

перебьет вашу цену и вы не получите того, на что рас-

считываете. Если же вы поставите ставку выше ва-

шей внутренней оценки, есть риск, что вы заплатите 

больше, чем могли бы. Поэтому всегда важно делать 

именно такую ставку, которую вы реально готовы за-

платить.

Игра продавца

Кредиторы вправе сами определять, как продавать 

имущество должника. По залоговому имуществу 

порядок продажи утверждает залоговый кредитор, 

судьбу торгов иного имущества определяет собрание 

кредиторов. Но по российскому законодательству 

у  кредиторов немного вариантов выбора. Вид аук-

ци она предписан законом, кредитор может выбрать 

лишь форму подачи заявки.

Безусловно, следует отличать закрытые торги 

от торгов с  закрытой формой подачи заявок. На за-

крытые торги допускаются покупатели, обладающие 

 определенными характеристиками, например имею-

щие лицензии, а в остальном они проходят по обыч-

ным правилам аукционов.

Аукционы с закрытой формой заявки используют-

ся, когда есть конкретный покупатель на имущест во. 

Здесь у потенциальных покупателей нет возможнос-

ти в дальнейшем поднять свою ставку, и потому они 

должны предлагать именно ту сумму, которую реаль-

но готовы заплатить. Для продавца это менее выгод-

ный вариант, так как открытая форма позволяет по-

лучить максимально возможную цену.

Интересная модель  — аукцион Викри, закрытый 

аукцион второй цены. Его суть в том, что покупате-

ли делают ставки и победителем признается тот, кто 

предложил наибольшую цену, но имущество он при-

обретает по второй цене. То есть первый участник 

делает ставку 100 руб., второй участник  — 300 руб ., 

третий — 500 руб. Победил третий участник, но пла-

тит он 300 руб.

Есть математические доказательства, что это 

один из наиболее эффективных способов продажи. 

На  практике на таком аукционе продается реклама 

в интернет-поисковиках.

Но для торгов в  банкротстве с  нашим ментали-

тетом он вряд ли подойдет: психологически тяжело 

будет согласиться продать имущество по цене ниже 

заявленной победителем.

Немного о сроках

Сейчас алгоритм торгов — если бы, конечно, торги 

проводились в идеальном мире — выглядит следую-

щим об разом.

Инвентаризация имущества занимает 90 дней (п. 2 

ст.  129 Закона о банкротстве). Оценка — еще 70 дней 

(п.  1 ст.  139 Закона о  банкротстве). После этого ар-

битражный управляющий должен подготовить по-

ложение о торгах и представить его для утверждения 

(пять дней и еще пять дней на публикацию).

После публикации должно пройти не менее 25 ра-

бочих дней. Если торги не состоялись, объявляются 

повторные торги (еще 25 рабочих дней). Далее — пуб-

личное предложение, до подачи заявок нужно вновь 

подождать 25 рабочих дней.

«Покажи мне деньги»: как провести эффективные торги в банкротстве
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Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

По статистике, продажа происходит на третьем — пя-

том шагах снижения. Если предположить, что будет 

выбран консервативный путь с шагом снижения три 

рабочих дня, продажа произойдет через 90  рабочих 

дней (реально — около 120 дней) после первой пуб-

ликации. Через 295 дней после начала продажи иму-

щества — через 10 месяцев!

Представьте, сколько дней оказалось потрачено 

впустую.

Как можно эти сроки сократить?

Во-первых, ряд процессов можно провести парал-

лельно. Так, собрание кредиторов можно назначать, 

понимая, когда оценщик представит отчет в оконча-

тельном виде. Если мы говорим о продаже залогового 

имущества, то стоит показать залоговому кредито-

ру проект отчета оценщика, чтобы он мог высказать 

свои замечания.

Еще 25 дней удастся сэкономить, 

если сделать одну публикацию — 

о первых и повторных торгах сразу. 

Если есть потенциальные покупа-

тели, то можно и период снижения 

цены в  публичном предложении 

установить максимально коротким.

С одной стороны, сроки торгов 

можно сокращать. С другой стороны, есть имущество, 

которое быстро продавать нельзя, так как на него нет 

покупателей и экспонировать его нужно долго.

Здесь как раз и помогает долгий срок приема зая-

вок, максимально длительные периоды снижения це-

ны и пр. Но иногда торги затягивают без какого-либо 

экономического смысла — просто, что называется, 

«из любви к искусству».

И вновь о разумности

В практике часто встречается ситуация, когда положе-

ние о торгах уже утверждено, но кто-то из недоволь-

ных кредиторов оспаривает его и пытается получить 

меры, запрещающие проводить торги. Насколько эта 

стратегия оправданна? 

Чаще всего недовольный кредитор приводит аргу-

менты в пользу того, что имущество нужно оценить 

дороже или по-другому сформировать лот. Если пред-

положить, что в рыночных условиях взаимодейству-

ют разумные субъекты, то любое их действие должно 

быть экономически оправданно.

В  банкротстве кредиторам обычно нет смысла 

оспаривать положение о торгах. И вот почему. Вся ста-

тистика свидетельствует, что имущество продается 

в  публичном предложении. Согласно официальным 

данным ЕФРСБ, на первых и  вторых торгах реали-

зуется менее 5  процентов всех выставленных лотов. 

Остальные 95 процентов продаются обычно на треть-

ем — пятом шагах пуб личного предложения с дискон-

том 70%.

То есть по начальной продажной   цене имуще-

ство не покупается,   а, следовательно, кредиторы, 

 ко  торые  говорят, что эта начальная  цена не позво-

лит им получить удовлетворение своих требований, 

лукавят. Кроме того, торги на  повышение позволя-

ют неограниченному количеству 

заинтересованных лиц повысить 

цену до  максимально возможной. 

Но этого, как мы знаем, не проис-

ходит.

Поэтому нет смысла оспари-

вать начальную продажную цену: 

кредиторы все равно не получат 

больше. Подобные оспаривания 

ведут лишь к  росту затрат на юристов, увеличению 

сроков банкротства, то  есть с  экономической точки 

зрения невыгодны кредиторам. Но, как говорили 

древние, cui prodest. Возможно, такие кредиторы ру-

ководствуются иными экономическими интересами 

и делают это, чтобы компания пребывала в банкрот-

стве как можно  дольше.

Порядок проведения аукциона расписан в нашем 

законе весьма подробно. Ни в одном другом право-

порядке, по крайней мере из известных нам, не со-

держится такого досконального описания его правил. 

К  сожалению, у  кредиторов в  России нет возмож-

ности провести эксперименты и  определить, какой 

из  аукционов мог бы быть максимально эффектив-

ным. Возможно, законодателю стоит закрепить ос-

новные принципы проведения торгов (электронные, 

конкурентные, открытые), а остальное отдать на от-

куп кредиторам? 

«В банкротстве 
кредиторам нет смысла 
оспаривать положение 

о торгах»
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Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

Голосование в банкротстве. 
Модели в помощь

К ак голосовать в банкротстве? На первый 

взгляд если у вас большинство, то проб-

лем нет: как ни голосуй, все равно вы-

играешь. Но банкротство, как шахматная 

партия: очевидное преимущество может быть утраче-

но, если против тебя играет опытный и хорошо подго-

товленный игрок, мыслящий стратегически.

Правила голосования на собраниях кредиторов 

знают все, они описаны в законе. Установлено, по ка-

ким вопросам решение принимается 50 процентами 

голосов кредиторов, включенных в  реестр, по ка-

ким — 50 процентами голосов присутствующих кре-

диторов. Но даже здесь возникают вопросы.

Так, закон говорит, что собрание правомочно, если 

присутствуют конкурсные кредиторы и  уполномо-

ченные органы, обладающие более чем половиной 

 голосов в реестре требований.

Повторное собрание правомочно, если присутст-

вуют кредиторы, обладающие более чем 30 процента-

ми голосов. Как при таком присутствии принять ре-

шение, для которого нужно 50 процентов голосов всех 

включенных кредиторов? Из закона еще в 2002 году 

исключено положение, регулирующее эту  ситуацию. 

Постановление Пленума ВАС РФ от 23.07.2009 № 60 

Размик БАБАСЯН, 
директор проектов 
ПАО  Сбербанк

элегантно восполнило правовую норму, указав, что 

решение в данном случае принимается из расчета от 

присутствующих кредиторов.

Не менее интересной является ситуация с нормо-

творчеством по вопросу отнесения платежей в Пен-

сионный фонд России ко второй очереди требований. 

Судебная власть дала неожиданное толкование и раз-

витие норм закона: требования об уплате страховых 

взносов на обязательное пенсионное страхование, 

не являющиеся текущими, в соответствии с абз. 3 п. 4 

ст. 134 Закона о банкротстве относятся ко второй оче-

реди удовлетворения; они не  предоставляют право 

голоса на собрании кредиторов в соот ветствии с п. 3 

ст. 12 этого закона1.

Выстраивая стратегию реализации нужных ре-

шений через коллегиальные органы управления 

должника, необходимо провести серьезный анализ 

нескольких факторов, определяющих, можете ли вы 

в  конкретном деле реально влиять на принимаемые 

решения. Ответ далеко не всегда очевиден.

В первую очередь надо учитывать динамическое 

изменение реестра требований кредиторов.

Реестр изменяется, когда включаются или исклю-

чаются кредиторы и требования (здесь важно следить 

за тем, кто успел заявить свои требования для участия 

в первом собрании, а чьи требования будут рассмат-

риваться уже в  следующей процедуре банкротства). 

1  Обзор судебной практики, утв. Президиумом Верховного 
суда  Российской Федерации 20.12.2016. П. 14.
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При необходимости чисто процессуальными приема-

ми можно способствовать как ускорению, так и замед-

лению рассмотрения важных для структуры реест ра 

требований.

Реестр изменяется по мере погашения требований 

(требования погашаются неравномерно, залоговые 

требования могут быть погашены раньше не обеспе-

ченных залогом, в  результате чего соотношение сил 

может существенно измениться после частичного по-

гашения требований).

Здесь следует продумать, какие инструменты про-

ведения решений будут более надежными с точки зре-

ния кредитора: иногда имеет смысл создать комитет 

кредиторов, что весьма выгодно для крупных креди-

торов, у которые есть залоговые требования, иногда 

имеет смысл при установлении требований заявлять 

об их залоговом статусе на более поздних этапах про-

цедуры.

Так, размер требования может быть установлен 

еще в  наблюдении, а  заявить о  его залоговом стату-

се можно в  конкурсном производстве до истечения 

двухмесячного срока со дня публикации об открытии 

процедуры. Учитывая срок рассмотрения заявления, 

вполне можно успеть поучаствовать в собраниях кре-

диторов по вопросам, где голосуют только незало-

говые кредиторы. Хотя в  практике уже встречаются 

случаи ограничения такого поведения как недобро-

совестного.

Вторым важным обстоятельством является по-

рядок учета голосов кредиторов. Речь не только 

об обеспеченных требованиях. Есть еще ограничения 

голосования заинтересованных кредиторов по  во-

просам оспаривания их сделок (что непосредст венно 

указано в  законе), ограничения участия в  решении 

некоторых вопросов аффилированных с  должником 

лиц.

В своем обзоре практики от 29.01.2020 (п. 12) Вер-

ховный суд указал, что, поскольку закон не преду-

сматривает участия должника в  выборе арбитраж-

ного управляющего или  СРО в  ходе процедуры 

банк ротства, голоса аффилированных с  должником 

лиц или КДЛ не должны учитываться при определе-

нии результатов голосования по такому вопросу.

Не стоит забывать и  о возможностях, которые 

сейчас дает практика судов в  части субординации 

требований и  оспаривания сделок должника, влия-

ющих на  формирование реестра. Такие инстру-

менты можно активно использовать для влияния 

на расклад сил на собраниях. Причем доступны они 

не   только   мажоритарным кредиторам, но и  менее 

крупным.

Понимание этих механизмов позволяет в отдель-

ных случаях значительно увеличить вес своих голосов 

и снизить вес оппонентов.

Третий существенный фактор, влияющий на реа-

лизацию собственной позиции на собраниях, — это 

возможность объединения усилий с  другими креди-

торами.

И здесь рецепт простой: выяснять как можно 

больше о том, какие интересы преследуют кредиторы, 

какими принципами руководствуются, какие цели 

в процедуре перед собой ставят.

Многие знают, что для кредитных организаций, 

участвующих в банкротстве, часто имеет значение не 

только то, сколько они вернут по итогам процеду ры, 

но и  насколько быстро про цедура завершится, осо-

бенно если долг банкрота существенно влияет на фи-

нансовые показатели или соблюдение нормативов 

регулятора.

Кредиторы по коммерческим обязательствам, по-

мимо получения денег, заинтересованы в сохранении 

конт рактов, источников поставки продукции и  т. п.

Для кредиторов, требования которых незначитель-

ны (если не принимать в  расчет пассивных), важно 

сохранить или повысить ценность своих требований 

и избавиться от них по максимально возможной цене 

(в том числе за счет создания неудобств другим кре-

диторам).

Залоговые кредиторы стремятся сохранить свое 

влияние в  процедурах, где их залоговые требования 

уже не будут голосовать. Есть и кредиторы стратеги-

ческие (назовем их так), которые могут преследовать 

какие-то собственные цели в отношении имущества 

должника.

Ну и конечно, не следует забывать о тех кредиторах, 

которые уже имеют на рынке определенную репута-

цию: несговорчивых (действуют по принципу «а Баба- 

яга против»), агрессивных (обжалуют и  оспаривают 

все, создают специально условия для этого), недогово-

роспособных (таких, с которыми в силу их внутренней 

Голосование в банкротстве. Модели в помощь
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организационной структуры или состава принимаю-

щих решения лиц невозможно договориться в прин-

ципе) и т. п.

Знание всех этих особенностей позволит не толь-

ко эффективно создавать альянсы (пусть даже по от-

дельным вопросам), но еще  и  подороже «продать» 

свои  голоса (что весьма актуально для небольших 

кредиторов).

Ключевой частью создания альянса являются пе-

реговоры. Не менее важным может стать и правиль-

но подготовленное выступление на собрании креди-

торов. В одном из моих кейсов для принятия решения 

о выборе СРО (даже при сложившемся в результате 

переговоров альянсе) не хватало голосов. На собра-

нии было много кредиторов с ко-

личеством голосов существенно 

меньше 1  процента.  Выступление 

с  объяснением последствий не-

принятия решения о выборе СРО, 

с правильно подобранными аргу-

ментами, затрагивавшими чувства 

и ожидания кредиторов, позволи-

ло привлечь порядка 3 про  центов 

голосов дополнительно и  перейти гра ницу кворума 

для принятия решения буквально на доли  процента.

Чтобы реализовать эту стратегию, необходимо 

иметь инструмент, который позволяет сделать ка-

чественный расчет, с  кем и  как надо объединяться. 

Конечно, можно разработать собственную модель для 

расчета в Excel. Но, принимая во внимание, что голоса 

учитываются по-разному в зависимости от процеду-

ры и  рассматриваемого вопроса, а также то обстоя-

тельство, что для моделирования нужен правильно 

составленный и актуальный реестр требований кре-

диторов, создание и  применение подобной модели 

может оказаться непростой и  трудоемкой задачей. 

Для такого моделирования можно рекомендовать 

специально разработанные инструменты, такие как, 

например, Bankro.TECH, где уже встроена функция 

прогноза результатов собрания, основанная на слож-

ной модели.

Иногда в  практике встречаются курьезы, когда 

дейст вия других кредиторов становятся совершен-

но не объяснимыми для вас. У  меня был случай, 

когда круп  ный кредитор отдал часть своих голосов 

за членов комитета кредиторов, выдвинутых други-

ми кредиторами, вместо того чтобы увеличить свое 

 присутствие в  комитете. Но это, скорее, приятный 

бонус к вашим усилиям, чем возможная основа стра-

тегии.

Как уже отмечалось, полезным инструментом для 

продвижения решений может быть комитет креди-

торов. Здесь важно понимать, как 

правильно его сформировать и как 

провести в него необходимое чис-

ло членов. Расчет интересен тем, 

что при кумулятивном голосова-

нии (когда количество мест в  ко-

митете умножается на количество 

голосов кредитора) даже у некруп-

ных кредиторов и их альянсов по-

является возможность обрести своего представителя 

в комитете.

 Для крупных же кредиторов это, наоборот, способ 

попытаться исключить из принятия решений боль-

шинство мелких кредиторов. Соответственно, чем 

больше мест в комитете, тем больше шансов у мино-

ритарных кредиторов, чем  меньше мест, тем проще 

мажори тарным.

Вывод из сказанного следующий: даже если 

у  вас самые большие требования, это еще не гаран-

тия возможности провести нужные вам решения 

в банк ротстве, и даже совсем маленькое требование 

не  пред определяет отсутствие влияния. То есть как 

в шахматах: даже если нет сил выиграть, выгоду мож-

но извлечь и из патовой ситуации.

«Очевидное 
преимущество 

можно утратить, если 
против тебя играет 

опытный игрок»

12-15_KU_pril_3_Babasyan.indd   1512-15_KU_pril_3_Babasyan.indd   15 10/19/20   4:36 PM10/19/20   4:36 PM



16 

16-19_KU_pril_4_Bobyleva.indd   1616-19_KU_pril_4_Bobyleva.indd   16 10/19/20   4:39 PM10/19/20   4:39 PM



17
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Объективное банкротство: 
как его выявить

Т ермин «объективное банкротство»1 под-

черкивает, что организация несостоятельна 

не по формальным признакам ст. 3 Закона 

о  банк ротстве, а  действительно не может 

функционировать: не обладает средствами для даль-

нейшего ведения деятельности, не выполняет обяза-

тельства перед партнерами и государством. Введение 

в 2017 году Поста новлением № 53 этого понятия из-

менило концепцию определения признаков несосто-

ятельности и  сделало невозможным проведение ар-

битражным управляющим анализа финансового со-

стояния должника и проверку признаков фиктивного 

и  преднамеренного банкротства только на  основе 

действующих правил, в основе которых лежат преи-

мущественно бухгалтерские показатели.

За рубежом для установления аналога объек     тив ного 

банкротства (ОБ) используют три теста: на  платеже-

способность, на превышение справедливой стои   мости 

активов над номинальной стоимостью  обязательств, 

Алла БОБЫЛЕВА, 
д. э. н., профессор, 
завкафедрой финансового 
менеджмента факультета 
государственного управления 
МГУ им. М.В. Ломоносова, 
генеральный директор ООО
«Институт бизнес-решений» 

Ольга ЛЬВОВА, 
к. э. н., доцент кафедры 
финансового менеджмента 
факультета государственного 
управления МГУ им. М.В. Ло-
моносова, исполнительный 
директор ООО «Институт 
бизнес-решений»

на  достаточность капитала. В неа дап тированном ви-

де — без учета уровня развития инс титута банкротства, 

состояния корпоративного управления, практики ве-

дения бухгалтерского учета на проблемных предприя-

тиях — в России их при менять нельзя2. Универсальный 

инструментарий определения объективного банкрот-

ства для расчета суммы к возмещению отсутствует.

Для выявления признаков наступления ОБ главная 

задача — установление факта превышения совокуп-

ного размера обязательств предприятия над реальной 

стоимостью его активов (п.  9 Постановления №  53). 

Это  предполагает оценку добросовестности, «разум-

ности» руководителя, «адекватности» его поведения 

с точки зрения среднестатистического руководителя, 

что требует выявления причин превышения и косвен-

ных признаков банкротства. Есть два подхода к обна-

ружению признаков ОБ: формальный и углуб ленный.

Реализация формального подхода (экспресс- 

подхода) осложнена необходимостью выявления 

реаль ной стоимости активов: в нормативно- правовых 

документах обязанность привлечения оценщика 

для определения признаков ОБ не прописана, что за-

трудняет доказательство его наступления (либо его 

отсутствия), приводит к неоднозначным и даже про-

тиворечащим друг другу решениям судов3.

Превышение совокупного размера обязательств 

над реальной стоимостью имущества компании — 

1  См., напр., п. 9 постановления Пленума ВC РФ от 21.12.2017 
№ 53 «О некоторых вопросах, связанных с привлечением 
контролирующих должника лиц к ответствен ности при банк-
ротстве» (далее — Постановление № 53).

2  Бобылева А.З., Львова О.А. Финансово-экономический инстру-
ментарий выявления признаков объективного банкротства // 
Актуальные проблемы экономики и права. 2020. Т. 14, № 1. 
С. 22–39. DOI: http://dx.doi.org/10.21202/1993-047X.14.2020.1.22-39

3  Подробнее см.: Улезко А. Привлечение к ответственности 
лиц, контролирующих должника // Банковское обозрение. 
1 полугодие 2018. № 1 (9). С. 61–65.
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внешнее проявление глубинных причин наступления 

объективного банкротства. Поэтому второй — углуб-

ленный — подход дает возможность установить при-

чины превышения на основе анализа внешних и вну-

тренних условий функционирования должника, его 

текущей, инвестиционной, финансовой деятельности.

Основой обновления методик анализа финансо-

вого состояния должника в процедурах банкротства 

должен стать переход к рыночной или смешанной мо-

дели анализа, включающей не только бухгалтерские 

показатели, но и оценку внешних и внутренних фак-

торов, приведших к несостоятельности. Это позволит:

—  сосредоточиться не на последствиях кризиса (нега-

тивных изменениях активов и пассивов, просрочен-

ной задолженности и пр.), а на выявлении факторов, 

приведших к несостоятельности, обосновании пред-

посылок восстановления платежеспособности;

—  точнее определить стоимость имущества должни-

ка, момент наступления объективного банкротства;

—  оценить экономическую обоснованность дейст-

вий   руководителя — для обоснования привлече-

ния   к субсидиарной ответственности.

Методика установления признаков объективного 

банкротства и  даты его наступления предполагает 

четыре шага, первый из которых представлен на схе-

ме 1. Второй шаг, где происходит выявление причин 

финансовых затруднений (несостоятельности),  — 

на  схеме 2. Особое внимание следует уделять дина-

мике просроченной кредиторской задолженности 

и  величине непокрытого убытка: даже при наличии 

бухгалтерских признаков объективного банкротства 

может не быть.

Третий шаг — анализ сделок, которые могли способ-

ствовать наступлению объективного банкротства4. Об-

щая последовательность анализа сделок такова: сбор 

информации и  формирование всего массива сделок, 

совершенных должником в исследуемом периоде; вы-

деление сделок, которые могли оказать существенное 

влияние на структуру баланса и  платежеспособность 

должника (сделки с  заинтересованностью, крупные 

сделки, кредитные договоры, договоры займа, залога, 

поручительства, выданные гарантии, сделки с имуще-

ством должника, подозрительные сделки, совершенные 

в ходе осуществления основного вида деятельности).

На втором и третьем шаге устанавливаются причи-

ны ухудшения финансового состояния и сделки, соз-

давшие риски наступления объективного банкрот-

ства. Это позволяет оценить принятые руководством 

меры для вывода компании из кризиса, их реалистич-

ность и результативность (четвертый шаг). Такой по-

рядок позволит получить следующие выводы:

—  если руководитель выполнил экономически обос-

нованный план и  сумел восстановить деятель -

ность в разумный срок, то объективное банкротст-

во не  подтверждается, ухудшение финансового 

со   стоя ния рассматривается как временное;

—  если усилия руководителя дали частичный резуль-

тат (показатели деятельности улучшились, кре-

диторская задолженность и  убытки снизились), 

но  улучшения оказались краткосрочными, то мо-

ментом объективного банкротства надо считать 

начало нового понижательного тренда;

—  если усилий по восстановлению деятельности 

не предпринималось или они не были обоснован-

ными либо не предполагали реализацию в  раз-

умный срок, то датой объективного банкротства 

следует считать момент, установленный на основе 

проведенного финансового анализа.

Использование понятия «объективное банкротство» 

дает новые возможности для уточнения величины 

субсидиарной ответственности за несвоевременную 

подачу заявления о  банкротстве: определяющим 

становится «добросовестность и  разумность руко-

водителя», «нормальность» его делового поведения 

с точки зрения среднестатистического руководителя 

в аналогичных обстоятельствах5.

Применение таких критериев требует глубокой фи-

нансово-экономической грамотности арбитражных 

управляющих, судей и  прочих участников процесса 

банкротства. Но они допускают субъективный подход 

при определении условий и даты объективного банк-

ротства, могут увеличить число оспариваемых судеб-

ных решений, что и  наблюдается в  настоящее время.

Объективное банкротство: как его выявить

4  Лотфуллин Р.К. Субсидиарная и иная ответственность 
контролирующих должника лиц при банкротстве. Saveliev, 
Batanov & Partners, 2018. C. 95. http://m-lawbooks.ru/wp-content/
uploads/2018/02/Subsidiarnaya-i-inaya-otvetstvennost.pd.

5 Пункт 9 Постановления № 53.
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Периодичность расчета показателей зависит от доступности информации, вида деятельности компании, но при выявлении «подо-
зрительного периода», например года, внутри этого периода по возможности нужно рассмотреть динамику с шагом в один месяц.

Конкретный перечень показателей может значительно варьироваться, на схеме приведены наиболее востребованные.

Схема 1. Анализ финансового состояния должника, выявление периодов
ухудшения показателей и начала превышения обязательств над реальной
стоимостью имущества

Схема 2. Выявление причин ухудшения финансового состояния

Выделение обобщающих 
(интегральных, результирующих)

показателей

Прибыль (убыток) Сумма прибыли до вычета процентов
за кредит, налогов и амортизации (EBITDA)

Выручка Экономическая добавленная
стоимость (EVA)

Размер активов Рыночная добавленная
стоимость (MVA)

Соотношение заемных 
и собственных средств

Интегральная оценка результатов 
деятельности компании в динамике 

не менее чем за три года
 до подачи заявления о банкротстве

Расчет и анализ динамики результирую-
щих валовых (стоимостных) показателей

Расчет и анализ динамики относитель-
ных показателей (коэффициентов)

Выявление трендов роста/падения
к предыдущему периоду

Выявление отличий от «нормативов»: 
рассчитанных самой компанией 

плановых величин показателей либо 
установленных кредитором (банком)

индикаторов устойчивости
Выявление трендов отставания 

от экономически обоснованного плана

...

Определение реальной стоимости
имущества

Пункт 11 Федерального стандарта оценки № 8 (утв. приказом Минэкономразвития 
от 01.06.2015 № 326): Стоимость предприятия = Приведенная рыночная стоимость 

всех активов – Приведенная стоимость обязательств

Анализ внешних условий 
деятельности

НАИБОЛЕЕ ВОСТРЕБОВАННЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ:

Емкость рынка Доля должника на рынке

Конкурентоспособность 
продукции должника

Анализ внутренних 
бизнес-процессов

Динамика объемов производства 
и продаж

Выполнение обязательств 
подрядчиками, поставщиками

Соответствие технологий 
международным стандартам, ГОСТам

Возможность (целесообразность) 
завершения инвестиционных проектов

Анализ динамики ресурсов: 
материальных, трудовых, 

административных

Производственные мощности 
(динамика, износ, срок полезного 

действия)

Запасы сырья и материалов, 
готовой продукции, незавершенного 

производства

Среднесписочная численность, 
структура персонала

Анализ динамики финансовых 
ресурсов

Соотношение дебиторской 
и кредиторской задолженности

Коэффициенты текущей, 
критической ликвидности

Доходность бизнеса 
(рентабельность продаж, активов)

Показатели обеспеченности 
обязательств активами, собственными

оборотными средствами
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Случайный выбор 
арбитражного 
управляющего: за и против

В российском банкротстве кандидатура 

арбитражного управляющего нередко 

становится предметом ожесточенных 

сражений между заинтересованными 

сторонами. И участ  ники компании-должника, и круп-

ные кредиторы бьются каждый за свою кандидатуру, 

рассчитывая на то, что свой управляющий проведет 

про цедуру наиболее выгодным именно для  них об-

разом. На практике решающее преиму щество обыч-

но получает кредитор, первым подавший заявление 

о банк ротстве должника.

Это приводит к  нездоровой «гонке кредиторов», 

которую к  тому же зачастую выигрывает «дружест-

венный» кредитор, секретно аффилированный с долж -

ником. Ведь именно должник наилучшим образом ос-

ведомлен о своих собственных финансовых проблемах! 

Понятно, что такая система назначения управляющего 

никуда не годится.

Но какова же процедура назначения управля-

ющего, оптимальная с точки зрения общества   в це-

лом?

Две основные возможности выбора управляю-

щего  — назначение его кредиторами банкрота (их 

собранием) и назначение его судом или иным упол-

номоченным государственным органом. В  послед-

Сергей БУДЫЛИН, 
к. ф-м. н., советник 
 адвокат ского бюро 
«Бартолиус»

нем случае управляющий может назначаться либо 

дискреционным решением, либо методом случай-

ного выбора. В мировой практике используются все 

эти варианты в различных комбинациях и моди   фи-

кациях.

***

По-видимому, случайный выбор имеет некоторые 

преимущества перед дискреционным назначением 

управляющего госорганом, хотя и не очень принци-

пиальные. Но главное противостояние — между ва-

риантами назначения управляющего кредиторами 

и госорганом без участия кредиторов.

В этом можно увидеть противостояние двух 

 диаметрально отличающихся концепций банкрот-

ства.

Первая концепция — конкурс как частное, по су-

ти,  мероприятие, организуемое и  финансируемое 

кредиторами банкрота и  реализуемое их назначен-

цем, пусть и  под контролем суда. Главная опасность 

при этом — нарушение управляющим своих фидуци-

арных обязанностей путем оказания предпочтения 

одному из кредиторов. Хуже всего, когда этот креди-

тор тайно аффилирован с должником, то есть управ-
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ляющий фактически работает против независимых 

креди торов.

Вторая концепция — конкурс как публичное ме-

роприятие, организуемое и  контролируемое судом 

или  иными госорганами и  реализуемое государст-

венным назначенцем, получающим официальную 

зарплату согласно установленным государством та-

рифам.

Кредиторам при этом достается роль пассивных 

наблюдателей, которые могут лишь писать жалобы 

на негодного управляющего. Главная опасность здесь 

(не  считая возможности коррупции) — нарушение 

управляющим своих фидуциарных обязанностей 

в  результате отсутствия должного рвения в  защите 

интересов кредиторов.

Первая концепция должна быть ближе тем, кто 

верит в силы частного предпринимательства и в воз-

можность судебной системы разоблачать коррупци-

онные схемы. Замечу, что на этой вере ба зируется все 

корпоративное право.

Ведь позиция арбитражного управляющего, факти-

чески управляющего средствами кредиторов должника, 

во многом аналогична позиции директора компании, 

фактически управляющего средствами акционеров. 

Однако никому еще не приходило в голову назначать 

директоров компаний без учета мнения акционеров, 

а по решению госоргана!

Злоупотребления директоров против минори-

тарных акционеров, разумеется, случаются, но такие 

 злоупотребления купируются привлечением дирек-

торов к  ответственности за эти правонарушения. 

 Возможно, это сработает и  в случае управляющих 

в банк ротстве.

Вторая концепция должна быть ближе тем, кто 

верит в  эффективность государственного регулиро-

вания и в то, что государственный назначенец, полу-

чающий зарплату по тарифу, сделает работу лучше, 

чем агент заинтересованных лиц, получающий от них 

гонорар по результатам своей работы. По-видимому, 

именно на этой вере базируется идея огосударствле-

ния экономики как средства от всех болезней капи-

тализма.

Впрочем, и в этом случае для эффективности систе-

мы необходима способность судебных органов разоб-

лачать коррупционные схемы, ведь государственные 

назначенцы, можно предположить, не менее склонны 

к коррупции, чем назначенцы частных лиц.

***

Во многих юрисдикциях реализованы комбини-

рованные схемы назначения управляющего, при-

званные объединить лучшие черты обеих кон-

цепций.

В некоторых странах управляющего изначально 

избирает должник или кредитор. Кое-где его назнача-

ет суд, приняв во внимание мнения должника и кре-

диторов. Часто управляющего изначально назначает 

суд, но впоследствии собрание кредиторов может его 

заменить или инициировать его смещение в  случае 

нарушений.

Иногда применяется случайный выбор перво-

начального управляющего из списка доступных 

управляющих. Смещение управляющего может про-

изводиться по инициативе суда, по ходатайству кре-

диторов, по решению собрания кредиторов, по при-

казу надзорного органа.

Так, например, в  США1 управляющий в  банк-

ротстве изначально назначается госорганом. Закон 

этого не оговаривает, но на практике выбор произ-

водится случайным образом из доступных в данном 

штате управляющих. Очень часто этот управляющий 

не вызывает возражений у кредиторов и доводит про-

цедуру до конца.

Однако закон предусматривает возможность на-

значения кредиторами своего управляющего, если 

на этом настаивают кредиторы с 20 процентами тре-

бований на первом собрании кредиторов. Если управ-

ляющий смещен судом за какие-то нарушения, ново-

го также могут выбрать кредиторы (а если они этого 

не сделают, его назначит госорган).

По-видимому, такая комбинированная схема 

удачно сочетает положительные черты государст-

венного назначения управляющего (оперативность, 

Случайный выбор арбитражного управляющего: за и против

1  Подробнее см.: Будылин С. Банкротство в Вавилоне. Зако-
нопроект Мин экономразвития о Регистре арбитражных 
управляющих // Zakon.ru. 2020. 20 марта.
https://zakon.ru/blog/2020/3/20/bankrotstvo_v_vavilone_
zakonoproekt_minekonomrazvitiya_o_registre_arbitrazhnyh_
upravlyayuschih.
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решение «проблемы коллективного действия», 

 независимость первого управляющего) и учет интере-

сов кредиторов (опция замены управляющего собра-

нием кредиторов, право назначения нового управля-

ющего в случае смещения старого). Случайный выбор 

несколько облегчает жизнь госоргану, освобождая его 

от мук выбора и подозрений в коррупции, но в целом 

не является необходимой чертой системы.

Думается, нечто в этом роде могло бы вполне эф-

фективно работать и в российском банкротстве.

***

И в  заключение несколько слов 

о за   конопроекте Минэкономразви-

тия2, предусматривающем доволь-

но радикальную реформу банкрот -

ного права, в  том числе в  части 

процедуры назначения управляю-

щего.

Некоторые авторы характеризуют предложенную 

систему назначения управляющего как случайный 

выбор. Но, прочитав проект, можно убедиться, что 

эта система отнюдь не является системой случайного 

выбора.

В действительности предложенная в проекте сис-

тема представляет собой необычайно мудреный ме-

ханизм, сочетающий несколько элементов:

—  рейтинг арбитражных управляющих, который 

по  идее должен давать оценку их деятельности 

на основании объективных показателей;

—  интерактивную игру наподобие покера, где само-

регулируемые организации (СРО) арбит ражных 

управляющих делают «ставки» на данную про-

цедуру, используя баллы рейтинга своих управ-

ляющих;

—  алгоритмический выбор победителя в  «покере» 

среди СРО с учетом их ставок и с элементом слу-

чайности;

2  Проект федерального закона «О внесении изменений в Феде-
ральный закон “О несостоятельности (банкротстве)” и отдель-
ные законодательные акты Российской Федерации» (подго-
товлен Минэкономразвития, ID проекта 02/04/03-20/00100272) 
(не внесен в ГД ФС РФ, текст по состоянию на 16.04.2020). 
https://regulation.gov.ru/projects#npa=100272.

—  дискреционное решение СРО, после выигрыша 

в  «покер» выдвигающего в  процедуру управляю-

щего из своих рядов;

—  получение согласия самого управляющего, баллы 

которого уменьшаются на сделанную СРО ставку 

(но в перспективе опять увеличиваются по резуль-

татам проведенной процедуры в  случае удачного 

ее проведения);

—  утверждение кандидатуры управляющего судом.

Откровенно говоря, цели всей этой тяжеловесной 

и высокозатратной машинерии мне 

совершенно неясны. Ясно одно: 

выбор управляющего осущест-

вляется не решением кредиторов, 

но и не случайным образом. В дей-

ствительности речь идет о  замене 

дискреции участников оборота 

на умозрительную схему, высосан-

ную  авторами проекта из пальца.

Система имеет целый ряд очевидных недостатков.  

В частности, она: 

—  создает ложные стимулы для арбитражных управ-

ляющих, которые вместо выполнения своих фиду-

циарных обязанностей будут озабочены «надува-

нием» собственного рейтинга, в том числе путем 

выбора «выгодных» процедур и манипуляции та-

кими параметрами, как начальная цена торгов;

—  искажает конкуренцию среди управляющих, соз-

давая конкурентные преимущества тем, у  кого 

оказалось больше баллов по выдуманной чинов-

никами формуле;

—  требует значительных усилий от СРО и управляю-

щих для участия в абсурдном «покере»;

—  создает значительные коррупционные риски на 

уровне СРО.

Учитывая, что система пока не испытана даже на мы-

шах, я бы поостерегся применять ее к живым арбит-

ражным управляющим. На мой взгляд, проект в об-

суждаемой части следует полностью отбросить.

Вместо подобных фантазий имеет смысл посмот-

реть, как система назначения управляющих в  банк-

ротную процедуру устроена в успешных юрисдикци-

ях, и попытаться перенять передовой опыт.
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Оценка имущества 
в банкротстве: ПЦ или все 
не так плохо?

О бдумывая тему для сборника статей по 

банк ротству, ваш покорный слуга сто-

ял перед трудным выбором. С  одной 

стороны, душа просила высказаться 

по такой теме, как «случайный выбор арбитражного 

управляющего и  СРО» в  концепции законопроекта 

Минэкономразвития1, и защитить предложенную за-

конопроектом модель от необоснованных нападок. 

С  другой стороны, означенная тема требует деталь-

ного разбора, который не уместится в жесткие рамки 

заданного объема статьи.

Поэтому решено было зайти с другого края и на-

чать с отдельного элемента, являющегося, по  замыслу 

разработчиков упомянутого законопроекта, одним 

из кирпичиков, которые должны  влиять   на выбор ар-

битражного управляющего в рамках случайного вы-

бора по-русски. Речь о порядке  определения началь-

ной цены продажи иму щества.

Рустем МИФТАХУТДИНОВ, 
к. ю. н., доцент кафедры административного и финансового права СПбГУ, 
руководитель магистерской программы «Банкротное право», доцент 
кафедры коммерческого права и процесса Исследовательского центра 
частного права им. С.С. Алексеева при Президенте РФ

Здесь  необходимо отметить, что случайный вы-

бор  управляющего (trustee)  — это изобретение 

американского правопорядка и представляет со-

бой альтернативу назначения управляющего судом. 

Такую  модель российский правопорядок уже ис-

пользовал в рамках Закона о банк ротстве 1992 года, 

заимствовав ее у  ряда европейских государств, 

и, после того как она была подвергнута критике, за-

менил ее на собственное (российское) изобретение, 

допускающее выбор управляющего кредитором- 

заявителем при инициировании дела о банкротстве 

или  мажоритарным кредитором при смене управля-

ющего.

Американская модель имеет неоспоримое преиму-

щество: управляющий максимально независим, и ему 

легче соблюдать баланс интересов участников банк-

ротного процесса.

Но в то же время эта модель имеет и  сущест-

венный недостаток: выбор действительно случайный, 

и  не  всегда оказывается выбран управляющий, наи-

более подходящий к конкретной процедуре (облада-

ющий  навыками, соответствующими особенностям 

конк ретного должника).
1  Проект Федерального закона «О внесении изменений 

в Федеральный закон “О несостоятельности (банкротстве)” 
и отдельные законодательные акты Российской Федерации» 
(ID проекта 02/04/03-20/00100272). https://regulation.gov.ru/
projects#npa=100272.
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Российский разработчик решил исправить недостат-

ки американской модели и предложил в законопроек-

те особую систему выбора, основанную на   рейтинге 

арбитражных управляющих.

В  последней версии законопроекта, подготовлен-

ного для рассмотрения в Правительстве РФ, правила, 

определяющие формирование рейтинга, заменены 

нормой, передающей данную компетенцию Прави-

тельству РФ.

Но, как видно из предыдущих версий, один из эле-

ментов, влияющих на рейтинг арбитражного управ-

ляющего, — средний процент повышения цены про-

дажи имущества по всем процедурам конкурсного 

производства и  реализации имущества граждани-

на, завершенным в расчетном периоде, или ПЦ (со-

кращение, предлагаемое разработчиками проекта 

 закона для определения эффективности продаж-

ной цены  имущества на торгах при банкротстве). 

ПЦ определялся как соотношение цены, по которой 

имущество было реализовано в ходе торгов, к началь-

ной цене, указанной в сообщении о первоначальных 

 торгах.

Таким образом, при принятии законопроекта 

(который мы в  целом поддерживаем, включая пра-

вило о  случайном выборе управляющего) Прави-

тельство РФ может вернуться к обсуждению уже обо-

значенного критерия.

И  вот тут мы связываем вышеизложенную пре-

людию с названием публикации — «Оценка имущест-

ва в банкротстве: ПЦ или все не так плохо». Ведь на-

чальная цена объекта, реализуемого в  банкротстве, 

определяется на основании оценки, и, следовательно, 

от нее будет зависеть рейтинг арбитражного управ-

ляющего для целей его назначения в  конкретной 

 процедуре.

Сразу оговорюсь, что для этих целей термин «оцен-

ка» я буду использовать не только как услугу профес-

сионального субъекта — оценщика, но и как способ 

и порядок определения начальной цены реализуемо-

го в процедурах банкротства имущества, благо Закон 

о  банкротстве уже давно допускает2 возможность 

определения начальной цены без привлечения про-

фессионального оценщика.

Итак, ключевой вопрос — возможно ли адекватно 

оценить имущество перед его продажей в про цедурах 

банкротства. Данный вопрос, конечно, имеет не толь-

ко банкротную специфику, ответ на него будет за-

висеть от множества факторов. И  в  первую очередь 

от характеристик самого имущества.

Если это имущество широко представлено на рын-

ке (сравнимое имущество), то вопрос определе-

ния  его цены сложности не составит. Если же иму-

щество   индивидуально (уникально), то определить 

его  цену абстрактно (предположительно) гораздо 

 труднее.

В связи с этим законодатель совершенно верно 

по  общему правилу отменил обязательность про-

фессиональной оценки. Ведь она опирается на ме-

тодики, которые в  подавляющем большинстве слу-

чаев используют сравнительный метод. Если же 

срав нивать не с чем, то оценщики будут бессильны 

и  только рынок сможет установить истинную стои-

мость.

В ситуации, когда реализуется сравнимое иму-

щест во, определить начальную цену может сам 

арбит ражный управляющий. Однако на практике 

ар бит ражный управляющий, боясь ответственнос-

ти, час  то пытается переложить решение этого вопро-

са на собрание кредиторов, хотя именно он должен 

проводить такую оценку.

Здесь уместна аналогия с конкурсным производ-

ством как особым исполнительным производством 

и,  как следствие, с  разъяснением, содержащим-

ся в  абз.  9  п.  1  информационного письма Прези-

диума Высшего арбитражного суда РФ от 30.05.2005 

№  92, согласно которому судам следует также 

учитывать,  что  в  соответствии с  п. 1 ст. 52 Зако-

на об  ис полнительном производстве оценку иму-

щества  должника производит судебный пристав- 

исполнитель.

Оценка имущества в банкротстве: ПЦ или все не так плохо?

2  Федеральным законом от 28.07.2012 № 144-ФЗ ст. 110  Закона 
о банкротстве была дополнена п. 5.1, согласно которому про-
фессиональный оценщик привлекается только по требова-
нию уполномоченного органа или конкурсного  кредитора, 
чьи требования превышают 2 процента от общего размера 
требований, включенных в реестр требований кредиторов. 
Данные поправки вступили в силу по истечении 90 дней 
после дня официального опубликования Закона № 144-ФЗ 
и применяются к правоотношениям, возникшим с даты 
завершения соответствующей процедуры в деле о банк-
ротстве, независимо от даты принятия указанного дела 
к произ водству.
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3  См.: Будылин С. Банкротство в Вавилоне. Законопроект 
Минэкономразвития о Регистре арбитражных управляю-
щих. https://zakon.ru/blog/2020/3/20/bankrotstvo_v_vavilone_
zakonoproekt_minekonomrazvitiya_o_registre_arbitrazhnyh_
upravlyayuschih.
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Поэтому, даже в том случае, когда для оценки иму-

щества судебный пристав-исполнитель привлекал 

независимого оценщика, в судебном порядке может 

быть оспорено только то постановление этого при-

става-исполнителя, которое определяло цену иму-

щества.

Если говорить о  реализации несравнимого иму-

щества, то необходимо выбрать наиболее верную 

стратегию его реализации. С одной стороны, можно 

выбрать подход о начале торгов с минимальной цены: 

если имущество представляет ценность, тогда, борясь 

за актив, участники торгов опреде-

лят действительно рыночную сто-

имость. С другой стороны, в этом 

случае всегда есть риск узкого ох-

вата круга инте ресантов — потен-

циальных покупателей и продажи 

имущества по заниженной цене. 

Делая выбор между двух зол, ме-

нее рисковым следует признать 

подход о торгах на понижение. Но здесь таится другая 

опасность — увеличение срока продажи и  издержек 

на процедуру.

Таким образом, при банкротстве, как правило, 

вмешивается еще один фактор, имеющий значение 

для определения начальной цены, — срок продажи. 

Очевидно, что при срочной продаже цена должна 

быть ниже, чем средняя по рынку. Это если мы гово-

рим об имуществе, подлежащем сравнению. Для не  -

сравнимого имущества вопрос сложнее и  должен 

решаться в  каждом индивидуальном случае исходя 

из затрат на проведение процедуры.

Если говорить об опасении по поводу того, что 

ради ПЦ управляющие будут манипулировать пока-

зателями, занижая начальную цену3, то риски такого 

поведения, на мой взгляд, минимальны.

На сегодняшний день недостатки связаны как раз 

с тем, что цена оценки, напротив, завышается. Это по-

зволяет, с одной стороны, нивелировать этап торгов 

в виде аукциона на повышение, а  с другой стороны, 

быстро перейти к торгам в виде конкурса — публич-

ного предложения и  посредством установления ко-

роткого периода экспликации быстро снизить цену 

для «нужного» покупателя.

Когда в этой связке находится мажоритарный кре-

дитор и, по сути, назначенный им управляющий, реа-

лизовать противоправную модель по продаже иму-

щества по заниженной цене своему дружественному 

лицу или самому себе гораздо проще.

Поэтому независимый управляющий, в  том чис-

ле от мажоритарного кредитора, повышает эффек-

тивность торгов. Заниженная же 

оценка начальной стои мости иму-

щества в этом случае (в случае не-

зависимости управляющего) будет 

не злом, а благом.

Если управляющий не заинте-

ресован в  коротком периоде экс-

пликации на публичном предло-

жении (а законопроект предлагает 

в принципе отказаться от торгов на повышение, так 

как они неэффективны), то низкая начальная цена 

позволит установить конкуренцию на закрытом кон-

курсе на этапе публичного предложения и в конечном 

счете добиться продажи имущества по действительно 

рыночной цене.

Если же управляющий договорится с потенциаль-

ным покупателем несравнимого имущества о высокой 

цене и предложит его по заниженной, тогда есть риск, 

что покупатель приобретет имущество по низкой 

цене и управляющий потеряет сразу в двух позициях 

рейтинга: в проценте погашения требований и в раз-

нице между начальной и продажной  ценой.

Поэтому, если законодатель реализует эту модель, 

при которой рейтинг арбитражных управляющих 

зависит от ПЦ, это будет означать, что законодатель 

простимулирует к такой оценке, при которой началь-

ная цена реализуемого на «банкротных торгах» иму-

щества позволит продать его максимально эффек-

тивно.

Несомненно, необходимо тщательно проанализи-

ровать критерии оценки деятельности арбитражных 

управляющих, выработав баланс между такими по-

казателями, как срочность продажи и  максимально 

эффективная цена.

«Если имущество 
уникально, определить 

его цену абстрактно 
гораздо труднее»
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Как посчитать рейтинг: 
анализ новой методики 
расчета баллов арбитражных 
управляющих и СРО АУ

В настоящее время рассматривается зако-

нопроект Минэкономразвития, который 

предлагает внедрение системы рейтингов 

арбитражных управляющих и саморегу-

лируемых организаций арбитражных управляющих 

на основе балльной методики по результатам каждой 

процедуры банкротства. На наш взгляд, данная мето-

дика имеет существенные недостатки, которые дела-

ют невозможным ее практическое внедрение.

Банкротство юридических лиц 
и граждан: что весомее

В рамках законопроекта предусматривается, что 

«расчет осуществляется отдельно за процедуры ре-

структуризации долгов и  реструктуризации долгов 

гражданина и  отдельно за процедуры конкурсного 

производства и реализации имущества гражданина». 

Представляется, что процедуры реструктуризации 

долгов и  реализации имущества юридических и  фи-

зических лиц слишком различны (прежде всего по 

трудоемкости), чтобы их сводить в единую методику 

Сергей РОМАНЧИН, 
д. э. н., председатель 
Совета  Ассоциации 
МСРО «С одействие»

начисления баллов. А  поправочные коэффициенты 

величины требований и продолжительности процеду-

ры не в полной мере компенсируют эти различия.

С учетом того, что средний размер суммы требова-

ний во всех процедурах реструктуризации долгов или 

реструктуризации долгов гражданина будет доста-

точно низким из-за значительно бόльшего количества 

дел по физическим лицам (и, как следствие, ассимет-

ричного распределения этой величины), то коэффи-

циент (Kv1) по типичным делам юридических лиц 

будет иметь значение 2 или 3 (что более вероятно), 

по  типичным делам физических лиц — 0,5–1. А  ко-

эффициент за продолжительность процедур (Кt) по 

делам физических лиц окажется больше (как прави-

ло, 3), чем по юридическим лицам (2 и меньше). В ре-

зультате количество баллов за процедуры по юрлицам 

и физлицам если и не сравняется, то отличие по юр-

лицам получится незначительным: за две процедуры 

по физлицам начислят столько же баллов, сколько за 

одну по юрлицу. Это существенная недооценка рабо-

ты арбитражных управляющих, занимающихся про-

цедурами по юридическим лицам.
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Найти золотую середину

В предлагаемом проекте сказано: «Количество бал-

лов за каждую отдельную процедуру реструктуриза-

ции <…> изменяется в зависимости от соотношения 

суммы требований, включенных в реестр требований 

кредиторов в составе требований первой — третьей 

очередей в  такой процедуре, применяемой в  деле 

о банк ротстве, и среднего размера суммы таких тре-

бований во всех процедурах реструктуризации дол-

гов или реструктуризации долгов гражданина, за-

вершенных в  расчетном периоде, путем умножения 

на  /коэф  фициенты/». Так, интервал от 1 до 2 получа-

ется замкнутым, остальные — полуоткрытыми, при-

чем как справа, так и слева. Это явная методологиче-

ская недоработка авторов методики.

Сама шкала коэффициента Kv1 вызывает много во-

просов. По-видимому, авторы хотели добиться ее не-

линейности. Действительно, величина требований 

по отдельным делам распределена по логарифмически 

нормальному закону, поэтому нелинейная шкала оцен-

ки значимости работы управляющего более оправдан-

на. Но предлагаемая шкала строится по среднему ариф-

метическому, которое не является лучшим средним 

в совокупности с лог нормальным распределением.

В логнормальном распределении среднее арифме-

тическое будет сдвигаться в большую сторону от мо-

дального и до 70 процентов всех наблюдений окажет-

ся меньше среднего арифметического. Значит, более 

70 процентов процедур будут получать коэффициент- 

множитель 0,5 и ниже, что дискриминирует большин-

ство управляющих. Мы смоделировали различные 

варианты, чтобы показать: полное погашение обяза-

тельств и  большая сумма погашенных обязательств 

может привести к меньшим баллам, чем неполное по-

гашение, но больший объем требований по реестру.

Ноль за реструктуризацию

Если процедура реструктуризации закончилась 

не  восстановлением платежеспособности должника, 

а иначе, то баллы за нее не начисляют. По логике за-

конопроекта процедура реструктуризации включает 

в  себя мероприятия, предусмотренные процедурой 

наблюдения в  формате действующего законодатель-

ства. Арбитражного управляющего уже фактически 

лишили дифференцированного дополнительного 

вознаграждения в  зависимости от объемов работ 

в процедуре наблюдения, так теперь его лишают еще 

и  начисления баллов, поскольку подавляющее боль-

шинство процедур банкротства заканчивается кон-

курсным производством или реализацией имуще-

ства гражданина. Законопроект не учитывает, что 

реструктуризация — процедура трудоемкая и от ка-

чества работы управляющего как при рассмотрении 

обоснованнос ти требований, так и  при проведении 

финансового анализа зависит и  процент удовлетво-

рения требований в дальнейшем, и иные показатели 

конкурсного производства (реализации имущества 

гражданина).

Как посчитать рейтинг: анализ новой методики расчета баллов арбитражных управляющих и СРО АУ

Балльная методика по законопроекту

Формулировка Интервал Тип интервала

3 — если указанное соотношение больше 10 10 < К

2 — если указанное соотношение больше 5 и не больше 10 5 < К ≤ 10 Полуоткрытый слева

1,5 — если указанное соотношение больше 2 и не больше 5 2 < К ≤ 5 Полуоткрытый слева

1 —  не больше 2 и не меньше 1 (по умолчанию) 1 ≤ К ≤ 2 Замкнутый (сегмент)

0,5 — если указанное соотношение меньше 1 и не меньше 0,1 0,1 ≤ К v < 1 Полуоткрытый справа

0,1 — если указанное соотношение меньше 0,1 К < 0,1
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О среднем проценте

Авторы законопроекта приводят показатели для 

опре  деления количества баллов для арбитражных 

управляющих за процедуры конкурсного производст-

ва и реализации имущества гражданина. Например:

ППср — средний процент погашения требований, 

включенных в реестр требований кредиторов, по всем 

процедурам конкурсного производства и реализации 

имущества гражданина, завершенным в  расчетном 

периоде;

ПЦср  — средний процент повышения цены про-

дажи имущества по всем процедурам конкурсного 

производства и  реализации имущества гражданина, 

завершенным в расчетном периоде.

Как рассчитываются показатели: как среднее ариф-

метическое или как среднее арифметическое взвешен-

ное? Если это среднее арифметическое, то показатель 

вообще нельзя назвать методологически правильным, 

поскольку совокупность, по которой он определяет-

ся, слишком разнородна (даже по отдельности внутри 

совокуп ностей юридических лиц и  граждан). Нару-

шаются основные принципы расчета статистических 

показателей. Это как расчет среднего дохода по юрли-

цам и населению, когда для пред приятий используют 

выручку, а для населения — личные доходы.

Как посчитать процент 
повышения цены?

Формулировка еще одного показателя: «Под процен-

том повышения цены продажи имущества (далее  — 

ПЦ) понимается отношение цены, по которой иму-

щество было реализовано в ходе торгов, к указанной 

в сообщении о торгах начальной цене на первых тор-

гах». Имущество может реализовываться частично, 

что затрудняет расчет показателя. Возникают труднос-

ти с использованием показателя в методике, посколь-

ку он не всегда принимает положительные значения. 

Переформирование лотов или частичное оставление 

залоговым кредитором имущества за собой приведет 

к невозможности администрирования показателя.

Системой рейтинга предусмотрена процедура рас-

чета количества баллов за повышение цены продажи 

имущества (КБц):

1) если ПЦ равен или превышает ПЦср, количество 

баллов определяется по следующей формуле:

КБц = 30 ×
ПЦ − ПЦср

+ 30,
К

ц
90 − ПЦср

при этом:

а) если ПЦ превышает ПЦср более чем в  3 раза, 

то ПЦ считается равным 3ПЦср;

б) если ПЦср равен 0 и при этом если ПЦ больше 3, 

то ПЦ считается равным 3;

2) если ПЦ меньше ПЦср, но больше К
ц

10, количест-

во баллов определяется по формуле:

КБц = 30 ×
ПЦ − К

ц
10

;
ПЦср − К

ц
10

3) если ПЦ меньше или равен К
ц

10, то КБц = 0.

ПЦср практически не может быть равен нулю! Он 

может быть близок к нулю, например 0,01. Тогда пре-

высить его в три раза не так уж и сложно.

Что случится с СРО АУ?

Далее цитата: «На основании имеющихся в  Регистре 

сведений его оператор обеспечивает наличие в  нем 

сведений о  балле каждой саморегулируемой органи-

зации, рассчитываемом как среднее арифметическое 

значение баллов всех ее членов на конкретный момент, 

а также рейтинга саморегулируемых органи заций».

Если балл рассчитывается как среднеарифмети-

ческое членов СРО, то крупные по количеству СРО 

не  имеют преимущества перед мелкими. Наоборот, 

выгодно будет создавать небольшие СРО и  прово-

дить на небольшое количество членов как можно 

больше дел, чтобы среднее количество баллов было 

наи большим.

Таким образом, количество СРО может резко воз-

расти. Если на сегодня зарегистрировано 47 СРО, где 

числится более 10 тыс. арбитражных управляющих, 

то даже при сокращении численности арбит ражных 

управляющих, что произойдет в случае принятия дан-

ного законопроекта, в полтора-два раза средняя чис-

ленность одного СРО будет составлять 25–30 управ-

ляющих, и тогда количество СРО может увеличиться 

до 200–250. Как Росреестр будет контролировать та-

кое количество СРО — непонятно.
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Инициирование банкротства 
должника: как определить 
его целесообразность 
в условиях нечетких данных

Н еисполнение судебных актов в России 

обусловлено  неэффективностью сис-

темы принудительного исполнения 

и тривиальным отсутствием имущества 

у должника и контролирующих его лиц. Банк ротство 

может быть эффективнее других правовых средств 

защиты кредиторов из-за специфических возможно-

стей и  открытости процедуры. Но кредиторы часто 

не учитывают факторы, влияющие на  перспективы 

возврата долга. Возникают банкротные процессы, где 

кредиторы не получают денег, но несут дополнитель-

ные затраты. Почти всегда решение об инициирова-

нии банкротства кредиторы принимают в  условиях 

ограниченной и нечеткой информации.

Есть метод количественной оценки возможнос-

ти наступления изучаемого события на  основе зна-

Виктор ДОМШЕНКО, 
руководитель отдела судебной 
защиты АО «Почта России», 
 магистр частного права (РШЧП)

Александр СПЕСИВЦЕВ, 
д. т. н., ведущий научный 
сотрудник ФГНУ СПб ФИЦ
(Санкт- Петербург)

ний и  опыта высококвалифицированных экспертов 

с  использованием нечетко-возможностных моде-

лей1. Он позволяет использовать экспертные знания 

и  принимать решения с  наилучшей перспективой 

и наименьшими рисками. Успешное применение это-

го метода во многих областях дает уверенность в его 

до пустимости и в юриспруденции.

Методика строится на основе формализации экс-

пертной информации в виде математической модели, 

где эксперт выступает в роли «интеллектуальной изме-

рительно-диагностической системы». Приведем при-

мер применения данного подхода. Объем статьи не по-

зволяет полностью раскрыть нюансы, и мы вынуждены 

упростить и  само факторное пространство (Х1–Х7), 

и расчеты и, более того, отказаться от подробного опи-

сания факторных переменных. Каждый фактор может 

сам быть сложным явлением, для которого выбирается 

соответствующее ему факторное пространство.

В беседе с экспертом для факторного пространства 

выбраны следующие переменные:

Х1 — юридический статус («личность») должника;

Х2 — соотношение размера требований заявителя 

с расходами на сопровождение дела;

1  Спесивцев А.В. Мягкие измерения и мягкие вычисления при 
моделировании состояния сложных объектов на базе эксперт-
ных знаний. Гл. 7. В кн.: Мягкие вычисления и измерения. Т. II. 
Прикладные информационные технологии и системы / под 
ред. С.В. Прокопчиной. М, 2017. С. 317–365. См. также: Принятие 
решений в условиях неопределенности на основе экспертных 
знаний. В кн.: Моделирование слабо формализованных систем 
на основе явных и неявных экспертных знаний / Игнатьев М.Б., 
Марлей В.Е., Михайлов В.В., Спесивцев А.В. СПб., 2018. С. 145–354. 
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Х3 — активы должника;

Х4 — сектор экономики, в котором занят должник;

Х5 — транзакционная активность должника 

(то есть совершение им сделок) в рамках срока для их 

оспаривания в банкротстве;

Х6 — количество иных кредиторов у  должника 

и размер их требований;

Х7 — «личность» контролирующих должника лиц 

и состав их имущества.

Выходная переменная Y  — обобщенный показа-

тель  — безразмерна, определена в  интервале [0,1]; 

можно интерпретировать как «субъективную вероят-

ность»  целесообразности банкротства.

Есть необходимость вербализации экспертом сво   -

их знаний и приведения их к виду, отражаемому в не-

четкой модели. Но значительная часть профес сио-

нальных знаний человека — это неявные знания: 

накопленный опыт, умения, интуиция и т. д. Построе-

ние нечетко-возможностной модели позволяет пред-

ставить явные и неявные знания как равнодействую-

щую множества факторов, оцениваемых экспертом.

Особенность методики — построение факторно-

го пространства из нечетких безразмерных лингвис-

тических переменных (см. рисунок). В качестве 

примера рассмотрим фактор Х5 в  оппозиционных 

значениях «Низкая» («Н») и «Высокая» («В»). В пози-

ции «Н» у должника крайне незначительный масштаб 

транз акционной деятельности («мало сделок на срав-

нительно малые суммы»), большинство сделок могут 

быть отнесены к обычной хозяйственной деятельнос-

ти, нет явных признаков их подозрительности. В по-

зиции  «В» масштаб транзакционной деятельности 

значителен («много сделок на сравнительно большие 

суммы»), большинство сделок имеют явные признаки 

«порочности», по ним выводился значительный объ-

ем ликвидного имущества. Далее строится опросная 

мат рица  для эксперта. Ее  фрагмент с  оценками экс-

перта и расчетными значениями по модели (1) смот-

рите в таблице 1. Каждая строка матрицы — правило 

типа «если …, то …». Знания эксперта представляют-

ся в  режимах «ситуация — действие», «ситуация — 

прогноз поведения процесса», «ситуация — принятие 

решения». Например, строка 63 читается так: ЕСЛИ 

юридический статус должника (Х1) «Н», и соотноше-

ние размера требований кредитора с расходами на со-

провождение дела (Х2) «В», и  активы должника (Х3) 

«В», и  сектор экономики, в  котором должник ведет 

свою основную деятельность (Х4) «В», и транзакцион-

ная деятельность должника в пределах срока на оспа-

ривание (Х5) «В», и количество у должника иных кре-

диторов и размер их требований (Х6) «В», и личность 

контролирующих должника лиц и состав их имуще-

ства (Х7) «Н», ТО целесообразность инициирования 

банкротства должника (Y) оценивается как «Выше 

средней — Высокая» («ВС-В»). 

В результате обработки матрицы в численном виде 

были получены коэффициенты полинома. Далее, со-

гласно принятой методике, коэффициенты были под-

вергнуты испытанию на значимость. Результирующее 

полиномиальное выражение приняло вид:

Y = 0,4898 + 0,0461х2 + 0,0602х3 + 0,0179х5 + 

+ 0,0164х6 + 0,0289х7 – 0,0117х3х5 + 0,0180х3х6 + 

+ 0,0164х4х6 – 0,0102х1х5х7 + 0,0070х2х3х4 + 

+ 0,0086х2х3х6 + 0,0133х2х5х6,       (1)

где приведены только значимые коэффициенты, а все 

переменные представлены в стандартизованном виде 

в интервале [–1,+1].

Разберем применение модели на практике для 

 конкретных должников. Из статистических данных 

мы взяли три компании (табл. 2) и рассмотрели их ре-

альные характеристики в соответствии с факторным 

пространством (Х1–Х7). Рассмотрение осуществля-

лось не только по оппозиционным точкам (так назы-

ваемым оппозиционным «модам»), но и с учетом сере-

динных значений (см. рисунок) по вербальной оценке 

фактического состояния каждого фактора в инспек-

тируемый момент, в том числе фактически принято-

го решения (Yфакт), и, кроме того, по рассчитанным 

значениям (Yрасч) по модели (1) с  отнесением таких 

Инициирование банкротства должника: как определить его целесообразность

Вербально-числовое представление 
лингвистических переменных
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средней

Ниже 
средней
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10–1
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значений (см. рисунок) к вербальным оценкам (Yверб) 

целесооб разности инициирования банкротства.

На примере №  3 продемонстрируем описание ха-

рактеристик в  факторном пространстве: Х1 — есть 

сообщение регистрирующего органа о  намерении ис-

ключить компанию из реестра («Н-НС»); Х2 — размер 

требований кредитора-заявителя в  разы превышает 

расходы на сопровождение дела («С-ВС»); Х3 — активов 

у должника недостаточно, они низко ликвидны («НС»); 

Х4 — должник ведет деятельность в сфере услуг («НС-

С»); Х5 — не усматривается сделок должника, явно на-

правленных на вывод имущества («Н-НС»); Х6 — есть 

значительное число иных кредиторов, размер их требо-

ваний существенно больше требований кредитора-за-

явителя («Н-НС»); Х7 — у контролирующих должника 

лиц недостаточно активов для взыскания («НС-С»).

По факту было принято решение не инициировать 

дело о банкротстве: Yфакт = «Нет».

В результате выполненных расчетов Yрасч = 0,351, 

что, согласно рисунку, относится к  интервалу Yверб 

«Н-НС»; это дает высокую оценку правильности при-

нятого решения. В другом примере (№ 1) расчетные 

показатели указывают на очень высокую целесооб-

разность банкротства (Yверб «ВС-В»), а расчетное зна-

чение (Yрасч) составило 0,652, что также подтверждает 

правильность решения. На примере реальных долж-

ников проверена действенность методики.

Мы предприняли попытку в упрощенном виде пока-

зать методику определения целесообразности иниции-

рования банкротства на основе нечетко-возможност-

ного метода. Он позволяет в условиях недостаточной 

информации определить, целесообразно ли начинать 

банкротство, сделать максимально объективный прог-

ноз, оценить риски и представить несколько рассчитан-

ных альтернатив лицу, принимающему решение (ЛПР). 

Это не означает, что при получении низкого значения 

принципиально недопустимо обращаться к  банкрот-

ству. Но у ЛПР появляется возможность более объек-

тивной оценки действительного положения вещей.

Метод универсален и применим ко многим юриди-

ческим вопросам. Нужно формализовать экспертные 

знания путем построения факторного пространства 

с учетом лингвистических переменных. Модель может 

быть сложной и учитывать множество факторов. После 

построения расчетной формулы на основе полученных 

расчетных величин ее можно применить на практике.

Таблица 1. Фрагмент опросной матрицы с оценками эксперта и расчетными
значениями по модели

№ строки x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 Y Yрасч

1 –1 –1 –1 –1 –1 –1 1 Н-НС 0,35 0,36

2 1 –1 –1 –1 –1 –1 –1 Н 0,3 0,30

… … … … … … … … … …

… … … … … … … … … …

63 –1 1 1 1 1 1 –1 ВС-В 0,65 0,65

64 1 1 1 1 1 1 1 В 0,7 0,70

Таблица 2. Рассмотрение применения построенной модели на примерах
реальных компаний № 1–3

№ Х1 Х2 Х3 Х4 Х5 Х6 Х7 Yфакт Yрасч Yверб

1 ВС-В В ВС-В Н-НС ВС-В НС-С С-ВС Да 0,652 ВС-В

2 ВС В С-ВС С-ВС В Н Н-НС Да 0,593 ВС

3 Н-НС С-ВС НС НС-С НС Н-НС НС-С Нет 0,351 Н-НС
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Как оценить эффективность 
банкротства: уровень 
возврата и многое другое

Э ффективность банкротства с   правовой 

точки зрения требует понятийной и ме-

тодологической ясности. Сложность 

свя зана с  тем, что термин «эффектив-

ность»  — междисциплинарный. Он понимается 

в общей теории деятельности как отношение полез-

ного  результата (эффекта) к  затратам на его полу-

чение.

Основной критерий эффективности банкротст-

ва прежде всего экономический. Но он требует со-

ответствующей «склейки» с  правовой материей. 

Такой  подход позволит провести необходимую ме-

тодологическую «сборку» системными средствами 

междисцип линарных представлений в  рамках еди-

ной логики. Иначе применение даже таких передовых 

научных средств, как экономико-правовой анализ 

или теория игр, будет существенно снижать ценность 

результата исследования.

Алексей ДУДКО, 
партнер международной 
юридической компании 
«Хоган Лавеллз» 

Главное содержание банкротства с  макроэконо-

мической точки зрения — погашение (уменьшение) 

перед кредиторами долгов неплатежеспособных 

долж  ников наиболее оперативным способом и с наи-

меньшими затратами.

Основным критерием оценки эффективности 

банк ротства традиционно является уровень воз-

врата, то  есть уровень удовлетворения требований 

кредиторов (recovery rate). Уровень возврата, напри-

мер,  публикуемый Мировым банком применительно 

ко всем основным юрисдикциям, представляет собой 

соотношение возмещения, полученного залоговым 

кредитором, в центах на 1 долл. США кредиторских 

требований в  рамках реорганизационных, ликвида-

ционных процедур и взыскания долгов1. Он форми-

руется на основе оценок затрат по времени, стоимос ти 

и достижения результата. Но этот критерий не охва-

тывает большинство требований в банкротстве, свя-

занных с необеспеченными обязательствами.

 Данные на «Федресурсе»2 рисуют более полную 

картину, но ограничиваются банкротством, хотя 

понимание общей долговой ситуации необходимо 

и для оценки состояния с банкротствами. Данные по 

банкротствам показывают отрицательную динами-

ку удовлетворения требований кредиторов (второе 

1  См.: https://www.doingbusiness.org/en/data/exploretopics/
resolving-insolvency. Россия в банкротном рейтинге занимает 
57-е место из 168 с уровнем возврата 43 цента на 1 долл. США 
залоговых требований (43%). В лидерах Япония (92,1%), 
 Норвегия (91,9%) и Нидерланды (90,1%); впереди также Гер-
мания (79,8%), США (81%), Великобритания (85,4%), Фран-
ция (74,8%).

2  См.: https://fedresurs.ru/news?classifi er=7, 18.09.2020.
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полугодие 2020 года  — 4,8% при почти 10-кратном 

падении размера зарегистрированных требований; 

2019  год  — 4,4%; 2018 год  — 4,6%; 2017 год  — 5,5%; 

2016 год — 6%).

Но для кредиторов в  реальном мире начинаю-

щегося или текущего банкротства уровень удовлет-

ворения их требований  — исключительно оценоч-

но  — расчетная величина. Результат банкротства, 

положительный для себя, еще нужно создать. Креди-

торы должны принимать решение 

«здесь и сейчас» при непрерывно 

меняющейся реальности. Креди-

торам надо создать мегамашину 

деятельности по оценке эффек-

тивности как на входе в конкрет-

ное банкротство, так и  на всем 

протяжении банкротного разби-

рательства. Она должна адапти-

роваться к  изменению обстоя-

тельств, включая даже изменение самих критериев 

эффективности участия в банкротстве.

С этой точки зрения оценка кредиторами уровня 

возврата будет базироваться прежде всего на конк-

ретном анализе и моделировании возможной (прог-

нозной) операционной эффективности применения 

ими правовых средств в  банкротстве с  использова-

нием сценарного управления деятельностью: про-

граммирования, проектирования и  планирования. 

Собственно правовые нормы и  внешние структуры 

знания, например об исторических данных об уров-

нях возврата в  банкротстве, должны стать материа-

лом для реализации целевых установок кредиторов 

в банкротстве.

Эффективность ставит вопрос ребром:  перед 

кредитором стоит задача не решить одну или много 

правовых проблем, а построить такую правовую дея-

тельность, с помощью которой можно переиграть про-

тивников и быть более эффективными:  просчитывать 

дальше, договариваться,  ком муницировать. Все это 

дает более высокий уровень возврата и является оп-

тимальным по стои мости.

Такая оптимальность, то есть реальная оценка 

эффективности возврата, всегда связана с  оценкой 

транзакционных  издержек3, которые представля-

ют собой стоимость правовой 

деятельности по  выстраи ванию 

оптимальной институциональ-

ной структуры производства4 

(применительно к банк ротству — 

взыскания), включая «стоимость 

получения и обработки информа-

ции, издержки проведения пере-

говоров и принятия решения, из-

держки контроля и юридического 

обеспечения исполнения  договоров»5, а также стои-

мость нарушения  договора.

Учет таких издержек необходим для расчета 

эффективности использования правовых средств 

в  банк ротстве. Он включает, но не сводится к  рас-

ходам по использованию правовых средств. Эффек-

тивность банкротства связана не только с достиже-

нием сторонами оптимального значения функций 

используемого правового средства, но и с сокраще-

нием затрат, которые могут быть очень значитель-

ными.

Кредитор обычно рассчитывает, что по заверше-

нии банкротства полученные им в  рамках конкурс-

ной процедуры средства как минимум будут выше 

размера сопутствующих транзакционных издержек. 

Поэтому кредитор участвует в банкротстве, предпо-

Как оценить эффективность банкротства

3   Coase R. ‘The Problem of Social Cost’, 3 Journal of Law and Economics 1 (1960). Мы используем понятие «транзак-
ционные издержки» как стоимость осуществления права собственности в отличие от более узкого понятия, 
разработанного в рамках неоклассической экономической литературы, где транзакционные издержки по-
нимаются как стоимость передачи права собственности. Принципы, на основе которых стороны выбирают 
то или иное правовое средство организации свой деятельности по производству, распределению, обме-
ну и потреблению товаров и услуг, были разработаны в рамках теории анализа транзакционных издержек 
(экономики транзакционных издержек), созданной Р. Коузом и впоследствии развитой в качестве основы 
институциональной экономики О. Вилльямсоном и другими учеными. См.: Williamson O. and  Winter S. G. (eds) 
‘The Nature of the Firm. Origins, Evolution, and Development’. New York-Oxford. (1993).

4  Coase R. ‘1991 Nobel Lecture: The Institutional Structure of Production’, in Williamson O. and  Winter S. G. (eds) 
‘The Nature of the Firm… P. 227. 

5  Dablaman C.J. ‘The Problem of Externality’, 22 Journal of Law and Economics, 148 (1978).

«Результат 
банкротства, 

положительный 
для себя, еще нужно 

создать»
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лагая, что банкротство для него эффективно, только 

если X > ТИ, где X — размер возмещения кредитора, 

ТИ —  размер транзакционных издержек. Оба показа-

теля могут быть как фактическими, так и предпола-

гаемым.

При этом кредитор может рассчитывать и на некий 

допустимый уровень возврата, например как мини-

мум средний по активу: X > СВ% � Д > ТИ, где СВ — 

средний процентный уровень возврата по активу, Д — 

размер кредиторских требований.

Динамика правовых разбирательств и  текущие 

правовые риски также могут задать вероятность 

уровня возврата, тогда X  > СВ% �  Д �  Р > ТИ, 

где  Р  — коэффициент от вероятности судебного 

удовлетворения требований кредитора и реального 

получения возмещения (от 0 до 1), коррелирующий 

с формализацией шансов на успех дела, который кли-

енты обычно хотят знать и  спрашивают у  юристов 

до начала дела.

Применение этой формулы, конечно, требует 

конк ретизации коэффициентов.

Кроме того, ее использование может быть ограни-

чено рядом факторов, например стратегическим по-

ведением кредитора6.

Так, некоторые компании, особенно страховые 

или столкнувшиеся с корпоративным мошенничест-

вом, могут продолжать участвовать в  банкротстве, 

не смотря на высокие транзакционные издержки, 

когда Х  < ТИ. Это может быть вызвано различны-

ми, в  частности репутационными, соображения-

ми — нужно послать сигнал рынку, что любой случай 

недобросовестнос ти компания не простит и  будет 

судиться до конца. По сути, речь идет о готовности 

компании потерять не только невозвратную в банк-

ротстве задол женность, но и понести дополнитель-

6  Под стратегическим поведением в  экономико-правовой литературе понимается такое 
поведение лица, которое преследует исключительную цель повлиять на поведение свое-
го контрагента и в обычных обстоятельствах для него нехарактерно.

7  Так, одна международная компания не остановилась перед банкротством целой  группы 
российских компаний — почтовых ящиков, не имеющих существенных активов, и  до-
вела до  конца все судебные разбирательства, включая уголовные, в  качестве потер-
певшего, чтобы публично наказать генерального директора контрагента, виновного 
в  мошенничестве и  хищении значительных сумм у  международной компании. Винов-
ный был  приговорен к длительному сроку лишения свободы судом, но компания возвра-
тила активов значительно меньше размера транзакционных издержек, из-за того что ви-
новный страдал игроманией и  проиграл до ареста огромные суммы, им украденные, 
в казино.

ные транзакционные издержки, чтобы «застрахо-

ваться» на будущее, инвес тировав в репутацию как 

в актив7.

Иные стратегические соображения кредиторов, 

прямо не связанные с  уровнем возврата в  текущем 

банкротстве, также могут играть роль и задавать конк-

ретно для них операционную эффективность участия 

в банкротстве.

Например, рейдерский захват актива (как это 

 особенно часто имело место в  рамках банкротств 

конца 90-х и  начала 2000-х годов), устранение кор-

поративного конкурента, получение доступа к  ин-

формации должника для целей судебного пресле-

дования или банкротства в  иных разбирательствах 

третьих лиц, использование налоговых последствий, 

связанных с  применением процедур для списания 

долга в учете.

Это означает, что эффективность банкротства 

не всегда связана с анализом или возможностью уче-

та собственно экономических факторов. Теоретичес-

ки можно рассчитать монетизацию и  этих квази- 

экономических факторов.

Однако такая оценка эффективности банкротства, 

когда даже на уровне моделей она не может быть све-

дена к чисто экономическим факторам, которые при-

влекательны простотой и  хорошим объясняющим 

потенциалом, является серьезной методологической 

задачей.

С  повышением факторов неопределеннос ти 

и  с  учетом внеэкономических элементов значение 

простых моделей эффективности снижается. Это по-

требует дальнейшей разработки структур знания, 

интегрирующих более сложное моделирование и учи-

тывающих операционную эффективность правовой 

деятельности в банкротстве.
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Двое в банкротстве. 
Способы защиты 
семейного имущества 
и правоприменительная 
практика

П ри рассмотрении дел о  банкротстве 

физического лица, состоящего в браке, 

невозможно соблюсти арифметический 

баланс интересов сторон, так как они 

имеют прямо противоположный характер и  ослож-

няются семейным статусом должника.

Основная задача кредиторов и финансового управ-

ляющего — формирование как можно более значи-

мой конкурсной массы, при этом очевидная цель су-

пруга должника заключается в  сохранении за  собой 

как  можно большего объема нажитого в  браке иму-

щества.

Более чем в половине случаев финансовый управ-

ляющий включает в  состав конкурсной массы иму-

щество, находящееся в  совместной собственности 

супругов, не обращая внимания на наличие в его со-

ставе супружеской доли.

Пытаясь сохранить имущество до и после начала 

процедуры банкротства, супруги изобретают различ-

ные способы правовой защиты своих интересов, про-

Екатерина ДУХИНА, 
управляющий партнер   
 адвокатского бюро 
«Духина, Геворкян и партнеры»

тиводействуя внесению имущества в  конкурсную 

массу. В  связи с  этим важно понимать, какие меры, 

предпринимаемые ими в  правовом поле, являются 

эффективными, а какие с высокой вероятностью ве-

дут к потере имущества.

Действующее законодательство предусматрива-

ет два режима собственности супругов: совместный 

и  раздельный. Первый презюмируется в  отношении 

всего приобретенного в  браке имущества и  может 

быть изменен на второй только в установленном за-

коном порядке.

При существовании режима совместной собствен-

ности основная задача супруга должника — сохранить 

свою долю в совместно нажитом имуществе. Финан-

совый управляющий может реализовать имущество 

с торгов и выплатить второму супругу компенсацию, 

но более надежный способ — обращение в суд с са-

мостоятельным требованием о  разделе общего иму-

щества до его продажи в  банк ротстве. Данный иск 

подлежит рассмотрению судом общей юрисдикции, 
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к  участию в  деле привлекается финансовый управ-

ляющий. Решение, вынесенное судом по такому делу, 

позволяет защитить долю второго супруга при банк-

ротстве первого.

Супруги могут изменить режим совместной собст-

венности на режим раздельной собственности путем 

заключения брачного договора в  период брака или 

соглашения о разделе имущества после расторжения 

брака.

Но подобное изменение режима не всегда защища-

ет второго супруга от требований кредиторов.

Все чаще конкурсные кредиторы обращаются 

в суд с заявлением о признании недействительными 

брачного договора и соглашения о разделе имущества 

и  применении последствий недействительности сде-

лок в рамках закона о несостоятельности.

На что суды обращают внимание при рассмотре-

нии заявления о  признании брачного договора или 

соглашения о  разделе имущества недействительной 

сделкой и как обезопасить принадлежащую второму 

супругу часть совместно нажитого имущества?

Разберем сложившуюся позицию судов на конк-

ретном примере состоявшегося судебного дела.

Гражданин С. был признан банкротом в 2017 году, 

и  в отношении него была введена процедура реали-

зации имущества. В 2019 году финансовый управля-

ющий обратился с заявлением о признании брачного 

договора, заключенного в 2016 году гражданином С. 

со своей супругой, недействительной сделкой и при-

менении соответствующих последствий.

По условиям оспариваемого договора каждый 

из супругов самостоятельно отвечает и несет ответст-

венность по заключенным им договорам, а  приоб-

ретенное во время брака недвижимое имущество 

(квартиры, нежилые помещения, земельные участки, 

дома и др.) является с момента его приобретения как 

в период брака, так и в случае его расторжения собст-

венностью того из супругов, на чье имя оно было при-

обретено.

Судами было установлено, что в  результате за-

ключения брачного договора в личной собственности 

супруги должника оказалось имущество на общую 

сумму более 140 млн руб., а в собственность должника 

перешла доля в уставном капитале ООО стоимостью 

более 1 млрд руб. Супруга должника впоследствии 

распорядилась принадлежащим ей имуществом, про-

дав некоторые объекты своему отцу.

Судами первой, апелляционной и  кассационной 

инстанций брачный договор был признан недействи-

тельной сделкой и  применены последствия недейст-

вительности.

Суды сделали вывод, что договор заключен с  це -

лью причинения вреда имущественным правам кре-

ди торов путем оставления в собственности должни-

ка заведомо неликвидного актива (согласно картотеке 

арбитражных дел, еще до момента заключения брач-

ного договора компания отвечала признакам несо-

стоятельности).

Исходя из сложившейся практики по такого рода 

делам, можно выявить перечень обстоятельств, при-

водящих к  принятию решений по признанию брач-

ных договоров недействительными.

Суды исходят из следующего.

Супруги являются по отношению друг к  другу 

заинтересованными лицами. Это позволяет сделать 

вывод об осведомленности второго супруга о финан-

совом положении должника, в связи с чем суды ука-

зывают на наличие оснований для признания сделки 

недействительной в  силу положений Закона о  банк-

ротстве.

Таким образом, заключая брачный договор, необ-

ходимо исходить из примерно равноценного распре-

деления совместно нажитого имущества, учитывая 

в том числе заключения об оценке и фактическое со-

стояние.

Очевидно, что равноценность распределения со-

вместно нажитого имущества не отвечает самой 

 сущности брачного договора, положениям Семей-

ного  кодекса и  противоречит презумпции свободы 

сторон. Однако в  случае с  банкротством суды идут 

по пути, аналогичному применению нормы СК о том, 

что условия брачного договора не должны ставить 

другого супруга в  заведомо неблагоприятное поло-

жение.

Заключая брачный договор, стороны должны ис-

ходить из того, что в результате каждый из супругов 

будет обладать неким равноценным объемом имуще-

ства. В ином случае суд может воспринять это как дей-

ствие, направленное на ущемление прав кредиторов 

в процедуре банкротства.

Двое в банкротстве. Способы защиты семейного имущества и правоприменительная практика
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Не менее важным является период заключения 

брачного договора. Достаточно спорными для суда 

представляются брачные договоры, подписанные за 

год и менее до обращения кредиторов второго супру-

га в суд.

В  подобных ситуациях суды указывают, что за-

ключение такого договора было направлено на вывод 

имущества должника, в том числе исходя из того, что 

второй супруг, являясь заинтересованным лицом, 

не мог не знать о наличии признаков неплатежеспо-

собности супруга.

Все чаще в  судебной практике суды указывают 

на факт продолжения семейных отношений и пос-

ле подписания договора. Это тоже свидетельствует 

о  наличии признаков притворности в  такой сделке. 

Как указал в одном из постановле-

ний Арбитражный суд Московско-

го округа, «заключая брачный дого-

вор и определяя режим раздель  ной 

собственности, стороны преследо-

вали единствен  ную цель — созда-

ние исполнительского иммунитета 

от обращения взыскания и причи-

нение вреда креди торам».

Следует также отметить, что очень часто, реализуя 

задачу по спасению совместно нажитого имущества, 

стороны оформляют брачный договор, определяют все 

или большую часть ликвидного имущества в  собст-

венность второго супруга, который затем данным иму-

ществом распоряжается в пользу родственников (или 

друзей) или в пользу третьих лиц на свободном рынке.

Рассмотрим подробнее последствия подобных 

дей  ствий.

  Первый способ состоит в том, что стороны, счи-

тая необходимым обезопасить имущество, заключа  -

ют  договоры с  близкими лицами. Такие схемы ни  -

ко  им  образом не спасают имущество, поскольку 

финансовые управляющие уже давно наработали 

эф  фективные механизмы выявления родственных 

от   ношений.

Более того, при рассмотрении подобных заявлений 

именно последним собственникам придется доказы-

вать свою добросовестность, что при наличии родст-

венных связей и презумпции аффилированности сде-

лать практически невозможно.

Второй способ представляется более сложным.  После 

получения имущества в  личную собственность вто-

рой супруг отчуждает его уже не родственникам, 

а  реальным добросовестным покупателям.

Последние часто и  не подразумевают, что через 

некоторое время к ним могут обратиться кредиторы 

с  заявлением о  признании сделки недействительной 

и возврате имущества в конкурсную массу и им при-

дется участвовать в  процессе, доказывая отсутствие 

заинтересованности и  умысла на причинение вреда 

интересам кредиторов, а  также реальность сделки, 

рыночную стоимость и свою платежеспособность.

Необходимо отметить, что в по   следнее время суды 

стараются со   блюсти баланс интересов сторон   и вста-

ют на защиту добросовестных приобретателей, все 

чаще вынося решения не об  ис-

требовании имущества в  кон-

курсную массу, а  о  применении 

последствий недействительности 

 сделки в части взыскания со вто-

рого супруга в конкурсную массу 

полученных по сделке с добросо-

вестным приобретателем  денеж-

ных средств.

Учитывая сложившееся отношение судов к инсти-

туту брачного договора и к соглашениям о разделе се-

мейного имущества в целом, второму супругу стано-

вится все сложнее доказывать отсутствие умысла на 

причинение вреда интересам кредиторов в процедуре 

банкротства.

В связи с  этим целесообразно озадачиваться со-

блюдением интересов добросовестных сторон в браке 

заблаговременно, а не в момент появления признаков 

приближающегося «семейного» банкротства. Если 

подобное уже невозможно, в  обязательном порядке 

следует вступать в  судебный процесс по выделению 

супружеской доли в имуществе, на которое претенду-

ют кредиторы.

Исходя из всего сказанного, слова «в горе и  ра-

дости» в  данной ситуации приобретают вполне ре-

альное арифметическое значение. Поскольку баланс 

равновесия прав участников семейного предприятия 

оценивается не только самими супругами между со-

бой, но и  профессиональными участниками рынка 

несостоятельности (банкротства). 

«Заключая брачный 
договор, стороны 

должны исходить из того, 
что супруги будут 

обладать равноценным 
имуществом»
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Право и экономика: 
чего в банкротстве больше

Б анкротство ярко отражает неразрыв-

ность экономики и  права. Экономика 

определяет цели регулирования банкрот-

ства: помочь вернуться к  нормальной 

деятельности тем, кто сохраняет к этому потенциал, 

и устранить с рынка неэффективных субъектов.

Экономика обуславливает и  критерии, исходя 

из которых решается судьба хозяйствующего субъек-

та: возможность восстановления платежеспособнос-

ти, способность в дальнейшем исполнять обязатель-

ства. Очевидно, что экономические факторы также 

влияют на объем участия кредиторов в банкротстве: 

исходя из размера средств, которые можно выручить 

в  процедуре, определяется целесообразность затрат 

на участие в ней.

Право, в  свою очередь, закрепляет необходимые 

механизмы для достижения вышеуказанных целей. 

Так, например, в  отношении банкротства организа-

ций это:

—  процедура наблюдения, в  ходе которой оценива-

ется возможность восстановления платежеспо-

собности должника (гл. IV Закона о банкротстве; 

далее приведены ссылки на главы и  статьи этого 

закона);

—  процедуры финансового оздоровления, внешне-

го управления и  мирового соглашения (гл. V, VI, 

VIII);

Юлия КАРПОВА, 
партнер юридической фирмы 
«Инфралекс»

—  процедура конкурсного производства, заверша-

ющаяся ликвидацией должника, не способного 

должным образом участвовать в  хозяйственном 

обороте (гл. VI);

—  оспаривание сделок (гл. III.1), отказ от исполнения 

сделок (ст. 102 и  129), взыскание убытков и  суб-

сидиарная ответственность (гл. III.2), направлен-

ные на пополнение имущественной массы долж-

ника;

—  порядок рассмотрения требований кредиторов, 

препятствующий включению в  реестр необосно-

ванных требований, и субординация требований 

(Обзор судебной практики, утв.  Президиумом 

Верховного суда 29.01.2020).

Таким образом, право и экономика в банкротстве не-

разрывны и соотносятся как форма и содержание.

Отвечая на вопрос о  том, направлено банкрот-

ство на восстановление предприятий или оно явля-

ется  соблюдением предписанного порядка событий, 

 необходимо различать идеологию закона и ее реали-

зацию.

Регулирование позволяет, при наличии к  тому 

экономических предпосылок, возвратить должни-

ка, который испытывает временные финансовые 

труднос ти, в  нормальный экономический оборот. 

Для этого в законе закреплены возможность погаше-
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ния участниками, собственниками имущества долж-

ника задолженности по обязательным требованиям, 

реабилитационные процедуры.

При этом судебная практика допускает достаточно 

длительные рассрочки исполнения обязательств по ус-

ловиям мирового соглашения — вплоть до 15–20 лет 

(см., например, постановления ФАС ЗСО от 04.04.2014 

по делу №  А03-4746/2013, АС УО  от  20.03.2015 

№  Ф09-9908/14 по делу №  А60-49855/2013). Такой под-

ход позволяет помочь большему коли честву субъектов 

вернуться к нормальной деятельности.

Вместе с тем на практике реабилитация должни-

ков происходит очень редко. Например, в январе — 

сентябре 2018 года было проведено 240 (1,2%) реа-

билитационных процедур1. В  аналогичный период 

2019 года их количество снизилось и составило всего 

169 (0,9 %).

При этом не исключено, что и  они завершились 

не  восстановлением платежеспособности, а  перехо-

дом в конкурс с последующей ликвидацией должника. 

В январе — июне 2018 года было заключено 456 миро-

вых соглашений по делам о банкротстве, за аналогич-

ный период в 2019 году — 441.

Причины, по которым ситуация складывается 

подобным образом, могут находиться в  нескольких 

плос костях:

1) невозможность должников восстановить плате-

жеспособность даже в  реабилитационных процеду-

рах, либо

2) отсутствие запроса у  общества на восстанов-

ление деятельности должников, рассматривающего 

банкротство только как инструмент списания задол-

женности или завладения имуществом должника, 

либо

3) отсутствие доверия к должникам.

Таким образом, обычно банкротство не исполь-

зуется в  качестве средства для возвращения в  нор-

мальный экономический оборот. Оно представляет 

собой,  скорее, соблюдение предписанного порядка 

событий, результат которого — ликвидация долж-

ника.

Практика показывает, что без представлений о  фи-

нансах предприятий эффективно вести банкротные 

процедуры невозможно.

Самый важный этап банкротства, на котором не-

обходимы знания в  области экономики, пожалуй, 

проведение финансового анализа на первой и подго-

товительной стадиях банкротства  — процедура на-

блюдения (ст. 51).

По результатам анализа в  процедуре наблюдения 

должна быть выяснена возможность восстановить 

платежеспособность должника и  определена следу-

ющая процедура банкротства, установлены период 

и причины наступления банкротства.

В ходе финансового анализа не обойтись без глу-

боких специальных познаний в  области экономики, 

без знания бизнес-процессов должника и его основ-

ных финансовых показателей. Необходимы они и при 

 принятии решения о  вводимой процедуре банк-

ротства, утверждении плана внешнего управления 

или мирового соглашения.

При рассмотрении обособленных споров в  делах 

о  банкротстве возможно ограничиться и  базовыми 

представлениями о финансовых показателях должни-

ка с  учетом того, какое значение им придает право-

применительная практика.

Так, например, на стадии рассмотрения заявле-

ний кредиторов о  включении требований в  реестр, 

чтобы разрешить вопрос о  понижении очередности 

требований аффилированного кредитора, необходи-

мо установить, имел ли место имущественный кризис 

на момент предоставления таким кредитором долж-

нику финансирования.

Оценивая наличие или отсутствие имуществен-

ного кризиса, Верховный суд в  Обзоре судебной 

практики, утвержденном 29.01.2020, руководствуется 

в том числе такими показателями, как прибыль и вы-

ручка.

При оценке наличия оснований недействительнос-

ти сделки или привлечения лица к субсидиарной от-

ветственности также потребуется разобраться в  ди-

намике финансовых показателей.

При рассмотрении этих вопросов имеет значе-

ние, обладал ли должник признаками неплатеже-

способности и (или) недостаточности имущества, 

а следовательно, было ли целью совершения сделки 

Право и экономика: чего в банкротстве больше

1  https://download.fedresurs.ru/news/Алексей%20
Юхнин%20Статистика%20ЕФРСБ%20Уральский%20
форум%202019.pdf.
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при чинение вреда правам кредиторов, или должно 

ли было лицо, контролирующее должника, подать 

в тот момент заявление о признании должника банк-

ротом.

Наличие одного или даже нескольких судебных 

 актов о взыскании с должника денежных средств хотя 

и  говорит о  прекращении исполнения должником 

 части денежных обязательств, но не всегда указывает 

на его неплатежеспособность.

Так, например, согласно постановлению 9 ААС 

от 26.03.2019 по делу № А40-281066/18, «истец отож-

дествил неплатежеспособность с  не   оплатой конк-

ретного долга отдельному кредитору. Однако это 

обстоятельство само по себе не свидетельствует 

о  наличии  признаков неплатежеспособности Об -

щества».

При рассмотрении этих вопро-

сов факт неисполнения должником 

обязательств оценивается судами 

в совокупности с финансовыми по-

казателями его деятельности. В не-

которых случаях суды приходят 

к заключению, что наличие у долж-

ника чистой прибыли исключает 

вывод о его неплатежеспособности. 

В этом можно убедиться, если посмотреть, например, 

постановления 9 ААС от 12.07.2019 № 09АП-15573/2019 

по делу №  А40-93991/2016, АС ПО от  15.06.2018 

№  Ф06-9564/2016  по делу №  А55-16709/2015, 

12  ААС от  21.03.2018 №  11АП-3721/2018 по делу 

№  А55-16709/2015.

А  в постановлении от 12.08.2019 по делу 

№  А40-45228/2018 9 ААС указывает, что «для опре-

деления признаков неплатежеспособности, недоста-

точности имущества, момента объективного банк-

ротства необ ходимо определить стоимость чистых 

активов компании», которая рассчитывается соглас-

но методике, предусмотренной приказом Минфина 

от 28.08.2014 № 84н.

Если размер прибыли должника или стоимость 

его чистых активов позволяют удовлетворить требо-

вания кредиторов, тогда нет оснований утверждать, 

что имеет место неплатежеспособность. Неисполне-

ние обязательств могло быть вы звано иными, чем от-

сутствие денежных средств, причинами.

Следовательно, нет оснований для признания сделки 

недействительной или для привлечения лица к субси-

диарной ответственности.

При этом необходимо учитывать, что отрицатель-

ная стоимость чистых активов компании-должника 

не всегда указывает на недостаточность имущества 

должника.

К  расчету стоимости чистых активов принима-

ются исключительно денежные обязательства и обя-

зательства по уплате обязательных платежей. В свою 

очередь, при определении стоимости чистых активов 

к расчету принимаются и иные обязательства, то есть 

из стоимос ти активов вычитается больший размер 

обязательств.

Позиции правоприменительной   практики в отно-

шении фи нансовых показателей 

должника при рассмотрении дел 

о  банкротстве нельзя не учиты-

вать, а базовые представления о та-

ких показателях позволят сфор-

мировать эффективную позицию 

защиты или нападения при рас-

смотрении обособленных споров.

Таким образом, чем большим 

объемом знаний в области эконо-

мики обладают юристы и арбитражные управляющие, 

тем более продуктивной будет процедура банкрот-

ства. Если же собственных знаний у команды юри-

стов и управляющих недостаточно, то целесообразно 

привлекать дополнительных спе циалистов. С точки 

зрения законодательства такая возможность для ар-

битражных управляющих установлена.

Только при наличии в  команде, ведущей банк-

ротство, специалистов в  области экономики можно 

достигнуть целей банкротства: провести реальную 

оценку перспектив восстановления платежеспособ-

ности должника, определить процедуру банкротства 

с  учетом реального финансового положения долж-

ника, результатом которой будет наиболее полное 

погашение требований кредиторов при соблюдении 

баланса интересов кредиторов и  должника. В  ином 

случае процедура банкротства будет оставаться лишь 

соблюдением предписанного Законом о банк ротстве 

порядка событий и не иметь ничего общего с ее эко-

номическими целями.

«Экономические 
факторы влияют 
на объем участия 

кредиторов 
в банкротстве»

44-47_KU_pril_11_Karpova.indd   4744-47_KU_pril_11_Karpova.indd   47 10/19/20   4:46 PM10/19/20   4:46 PM



48 

48-51_KU_pril_12_Kovalev.indd   4848-51_KU_pril_12_Kovalev.indd   48 10/19/20   4:47 PM10/19/20   4:47 PM



49
Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

Как заработать 
на банкротстве: 
может ли банкротство 
быть выгодным

К то и  как зарабатывает на банкротствах? 

Стоит ли становиться арбитражным 

управляющим? Или лучше создать юри-

дическую фирму, специализирующуюся 

на банкротствах? Или можно зарабатывать на торгах?

Что или кто является центром 
получения доходов в банкротстве?

Существует ряд категорий лиц, которые обслужива-

ют или сопровождают процедуру банкротства, по-

лучая за свои услуги вознаграждение из конкурсной 

массы. То есть изначально предполагается, что есть 

люди, которые законно могут зарабатывать на банк-

ротстве.

Среди этих лиц:

—  арбитражный управляющий;

—  юристы, сопровождающие процедуру;

—  бухгалтер, ведущий учет должника;

—  лица, выполняющие финансовый анализ и (или) 

оценку имущества;

—  торговые площадки и организаторы торгов.

Сергей КОВАЛЕВ, 
к. ю. н., управляющий 
 партнер коллегии адвокатов 
«Ковалев, Тугуши и  партнеры»

Все они могут получить вознаграждение из конкурс-

ной массы, которое имеет установленные законом 

или практикой ограничения, что, как правило, су-

щественно ниже соответствующей рыночной пла-

ты. Есть механизмы увеличения таких сумм при со-

гласии кредиторов, но на практике это происходит 

не очень часто. При этом нередко конкурсная масса 

недостаточна для достойной оплаты услуг специали-

стов, и финансирование идет официально напрямую 

за счет кредиторов.

Почему же все эти лица участвуют в  процедурах 

и проявляют к ним значительный интерес?

Во-первых, зачастую они работают «командой». 

Между арбитражным управляющим и привлеченны-

ми им лицами складывается системное комфортное 

взаимодействие. Арбитражный управляющий может 

выполнять свои функции одновременно в нескольких 

процедурах и привлекать иных участников из других 

своих процессов. Доходы участников такой «коман-

ды» могут перераспределяться между ними в зависи-

мости от договоренностей и  роли каждого в  общем 

процессе.
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Во-вторых, Законом о банкротстве установлен офици-

альный размер вознаграждения конкурсного управ-

ляющего за погашение реестра кредиторов в размере 

от 3 до 7 процентов (3% — погашено менее 25% рее-

стра, 7% — погашено более 75% реестра).

Получение процентов является «сладкой морков-

кой» для многих управляющих, особенно в больших 

банкротствах, где «гонорар успеха» может во много 

раз превышать их обычные доходы. Причем эти про-

центы могут быть перераспределены управляющим 

в интересах своей «команды» либо в интересах участ-

ника процесса.

Кто может заработать в банкротстве?

Банкротство является процедурой, которая создает 

дополнительные возможности для ряда лиц: арбит-

ражного управляющего (СРО арбитражных управля-

ющих), конкурсных кредиторов, должника, третьих 

лиц.

Арбитражный управляющий имеет существенные 

возможности официально заработать в  деле о  банк-

ротстве. В  отличие от остальных участников про-

цедуры имеющаяся у  него возможность получения 

процентов от погашенной части долга ведет к  воз-

можности заработать огромные суммы вознагражде-

ния, сопоставимые с  активами должника и  намного 

превышающие доходы других участников процедуры.

Казалось бы, это может гарантировать независи-

мость арбитражного управляющего и его «команды». 

Но, к сожалению, объективная реальность иная.

Арбитражный управляющий и  привлекаемые им 

лица часто работают на одного из участников про-

цесса. Обычно это должник или основной кредитор, 

но может быть и третье лицо. Заказчики услуг допла-

чивают арбитражному управляющему и (или) его «ко-

манде» за лояльность — как в форме текущих плате-

жей, так и в виде «гонораров успеха».

СРО АУ как таковое не имеет официальных ис-

точников получения денег в процедуре банкротства. 

Как правило, оно зарабатывает, назначая кандидату-

ру арбитражного управляющего либо составляя часть 

«банкротной команды».

Конкурсные кредиторы и  должник в  процедуре 

банкротства имеют свои понятные законные цели:

—  кредитор стремится увеличить размер конкурс-

ной массы и получить максимальное удовлетворе-

ние требований;

—  должник — погасить максимальное количество 

долгов и в  конечном счете освободиться от всех 

обязательств.

Достижение таких законных целей нельзя рассмат-

ривать как возможность должника или кредитора 

заработать на банкротстве, хотя и здесь не исключе-

ны злоупотребления, которые позволяют получить 

допол нительную выгоду.

Конкурсный кредитор может заработать, получив 

удовлетворение своего долга свыше остальных кре-

диторов или доход свыше суммы имеющегося у него 

долга. Очевидно, что он не получит такой доход, дей-

ствуя законно и  добросовестно в  целях пополнения 

конкурсной массы и погашения включенного в реестр 

долга (чаще подобные доходы возникают через меха-

низм торгов).

Должник зарабатывает, погашая долги с  дис-

контом при завершении процедуры банкротства 

или  с  покупки долгов у  отчаявшихся кредиторов, 

а также путем выведения имущества из конкурсной 

массы, прежде всего в результате совершения некор-

ректных сделок. При этом погашение долгов с  дис-

контом является нормальной ситуацией в  банкрот-

стве. Можно говорить, что должник зарабатывает 

на таком погашении, когда он изначально планирует 

банкротство с данной целью или совершает недобро-

совестные или незаконные действия по уменьшению 

конкурсной массы.

И наконец, третьи лица зарабатывают путем по-

купки долгов кредиторов и получения их погашения 

в размере свыше цены покупки (что само по себе яв-

ляется законным способом заработать деньги, прини-

мая на себя риски, связанные с размером погашения 

долга) или путем получения имущества должника 

по заниженной стоимости (как правило, через меха-

низм торгов).

При этом часто арбитражный управляющий 

и  его  «команда» помогают должникам, кредиторам 

или третьим лицам зарабатывать деньги или выступа-

ют коллективным лицом, которое использует все до-

ступные способы заработка в своих интересах.

Как заработать на банкротстве: может ли банкротство быть выгодным
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Торги как апогей в зарабатывании 
денег в банкротстве

Именно в результате торгов, как правило, формиру-

ется конечный финансовый результат в банкротстве, 

происходит денежное наполнение конкурсной массы.

В рамках торгов желающие незаконно или чаще не-

добросовестно заработать на банкротстве покупают 

имущество должника по заниженной стоимости (для 

части из них это является конечной целью) и  далее 

могут перепродать такое имущество за его рыночную 

стоимость, фиксируя тем самым доход, перераспре-

деляемый между интересантами. К  числу таких лиц 

могут относиться как лица, связанные с должником, 

так и лица, связанные с кредиторами, третьи лица или 

«команда» арбитражного управляющего.

Для достижения этой цели надо иметь комфорт-

ные правила проведения торгов, денежные ресурсы 

и некоторые дополнительные возможности, которые 

могут быть созданы лицами, организующими торги.

Здесь каждый из участников процесса способен 

влиять на него в своих интересах или интересах дру-

гих лиц, получая за это вознаграждение.

К этим участникам относятся:

—  кредиторы, которые могут на собрании утверж-

дать удобные им положения о проведении торгов 

и  оспаривать неудобные им действия арбитраж-

ного управляющего;

—  арбитражный управляющий, который готовит 

положение о  торгах, формирует торговые лоты, 

заказывает оценку имущества, привлекает орга-

низатора торгов и  ЭТП (электронную торговую 

площадку);

—  организатор торгов и ЭТП, которые проводят торги.

На чем в банкротстве 
зарабатывают юристы?

Краткий ответ — на всем. Конечно, это шутка! По-

пробуем разобрать поподробнее возможности юрис-

тов заработать на банкротстве.

Юристы могут оказывать услуги должнику и (или) 

его бенефициарам. В  процессе интерес должника 

присутствует в  неизменном виде лишь до момента 

прекращения полномочий единоличного исполни-

тельного органа, что, как правило, происходит после 

назначения конкурсного управляющего.

Интерес бенефициара может реализовываться че-

рез участие представителя собственников должника 

в  деле о  банкротстве или в  рамках защиты контро-

лирующих лиц при привлечении их к субсидиарной 

ответственности.

Также юристы представляют кредиторов, реализуя 

весь объем их полномочий в процедуре банкротства.  

Юрис ты сотрудничают и с арбитражным управ-

ляющим, порой выполняя за него всю его работу 

и  оставляя ему функции формального подписанта 

и представителя. Следует сказать, что роли юристов 

и  арбитражных управляющих могут перераспреде-

ляться с  точностью до наоборот. Как управляющие 

вправе нанимать юристов или иметь их в своей «ко-

манде», так и юристы вправе нанимать управляющих 

или иметь их в своей «команде».

В российской практике среди ведущих «команд», 

сопровождающих процедуры банкротств, есть юри-

дические «команды», берущие на себя сопровождение 

процедуры и  привлекающие иных участников про-

цесса, и есть «команды» арбитражных управляющих, 

приглашающие юристов в качестве необходимых им 

специалистов по ведению процедуры банкротства.

Юристы получают деньги за подготовку планов 

и  стратегий банкротств, сопровождение процедуры 

банкротства, которое включает в себя представитель-

ство в  судах, на собраниях кредиторов, подготовку 

юридических документов. А  еще — за достижение 

тех экономических результатов, которые интересны 

их  клиентам. Оплата услуг юристов здесь не силь-

но отличается от традиционных способов оплаты, 

но за данные услуги чаще устанавливают абонентскую 

плату и «гонорары успеха».

В заключение хотелось бы отметить, что банкротст-

во, несмотря на свою в целом негативную окраску, для 

кого-то имеет позитивное значение и «кормит» мно-

гих. Но способы получения доходов в  банкротстве 

иногда основаны на недобросовестном или незакон-

ном поведении участников этой процедуры. Постоян-

но меняющееся правовое регулирование тоже, к  со-

жалению, не способствует созданию совершенного 

механизма и экономических рычагов, препятствую-

щих недобросовестному обогащению в банкротстве. 
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Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

Найти нельзя сдаваться: 
как сделать поиск 
иностранных активов 
должника эффективным

Б анкротство — это всегда война кредито-

ров за активы должника. Причем в  по-

следние   годы  такие войны становятся 

«мировыми». Кредиторы все чаще ини-

циируют поиск иностранных активов должника. 

Но  в  большинстве случаев весь процесс поиска от-

дается на откуп иностранным подрядчикам, и  кре-

диторы лишь постфактум начинают задумываться 

о его целесообразности и понесенных расходах. Такой 

подход приводит к тому, что издержки на поиск акти-

вов «в конце дня» сопоставимы со стоимостью самих 

 активов.

Чтобы не тратить ресурсы зря, надо заранее чет-

ко формулировать цели и планировать бюджет. Ниже 

изложены основные моменты, которые нужно учесть.

Цель vs средства. Стоит ли игра свеч

Оценить целесообразность поиска можно, пройдя 

следующие этапы:

Первичный сбор информации об активах: где 

искать. Прежде чем нанять дорогих юристов и детек-

Людмила ЛУКЬЯНОВА, 
адвокат Forward Legal 

тивов, надо удостовериться, что у  должника может 

быть имущество за границей, и  определить, где оно 

может находиться. Для этого нужно самому проана-

лизировать сведения о должнике и его бенефи циарах, 

информацию ФНС об иностранных счетах, погово-

рить с  бывшими сотрудниками должника. Вполне 

возможно, что получится не только составить список 

стран для детального поиска, но и найти конкретные 

активы.

Бюджет. Когда известен примерный перечень 

стран для поиска, можно переходить к планированию 

затрат и  ресурсов. Необходимо договориться, кто 

 будет финансировать поиск активов, а кто — управ-

лять им.

Определение источника финансирования — самый 

острый вопрос. Обычно есть три варианта: за счет 

должника, за счет инвестора или за счет кредиторов.

На практике, даже если у  должника есть деньги 

в  конкурсной массе, арбитражный управляющий не 

будет их тратить без решения собрания кредиторов. 

Получить это решение удается не всегда. Как правило, 

привлечь средства должника получается уже на этапе 

Арпине ПИРУМЯН, 
юрист Forward Legal
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реализации активов, когда проще обосновать целесо-

образность таких трат.

Второй вариант — найти инвесторов. Это при-

влекательный инструмент. Но, используя его, следует 

быть готовым, что инвесторы потратят собственные 

средства только после получения требований к долж-

нику в размере, достаточном, чтобы покрыть расходы 

на поиски и заработать. Поэтому взамен финансиро-

вания кредиторам придется уступить часть требо-

ваний.

Наша практика показывает, что чаще всего креди-

торы используют третий вариант — сами оплачивают 

поиск. Они несут расходы либо в равных долях, либо 

пропорционально размеру их требований.

Когда уже понятно, кто платит за поиск, надо по-

думать над тем, как сократить издержки. Подсказки, 

как это сделать, изложены далее в специальном раз-

деле.

Подготовка технического задания и сбор предло-

жений. Следующий шаг — необходимо подготовить 

четкое техническое задание для будущих подрядчи-

ков. Рекомендуем трезво подходить к  постановке 

задач, обозначению цели и  сроков (можно исполь-

зовать SMART-подход). Кредиторы должны хорошо 

представлять, что для  них будет результатом. Если 

картинка не складывается, возможно, стоит вернуть-

ся к предыдущим этапам.

Отдельно надо продумать вопрос о  том, сколь-

ко времени и  усилий займет обращение взыскания 

на  активы.

Если техническое задание выглядит реалистично, 

можно приступать к выбору подрядчика (см. послед-

ний раздел статьи).

Нам все равно, сколько что стоит, 
до тех пор, пока оно ничего 
нам не стоит. Цена поиска

Стоимость поиска может варьироваться от 10  до 

100 тыс. долл. США и даже больших цифр. На итого-

вую цену влияют сразу несколько факторов.

1. Объем разыскиваемых активов.

Можно поставить задачу найти «все во всем мире», 

а можно ограничить круг поиска. Так, если известно, 

что у должника есть недвижимость в Англии и ее стои-

мость покроет весь долг, нет необходимости тратить 

деньги на поиск других активов.

2. Наличие исходной информации о должнике.

Чем больше у кредиторов информации о должни-

ке, тем проще и дешевле будет поиск активов.

3. Количество юрисдикций.

От того, в скольких странах необходимо искать ак-

тивы, прямо зависит объем работы и количество при-

влекаемых подрядчиков.

4. Особенности юрисдикции.

Сроки получения и  объем информации об акти-

вах зависят от конкретной страны. Одни дают доступ 

к информации через открытые реестры, ответы на за-

просы и т. д., а другие не отвечают порой даже на за-

прос уполномоченных органов. Кроме того, от юрис-

дикции зависит и  стоимость услуг подрядчиков 

(например, английские юристы традиционно дороже 

своих европейских коллег).

5. Количество специалистов.

В ряде случаев достаточно нанять иностранного 

юриста, который через судебные и  иные государст-

венные процедуры найдет активы должника. Иног-

да же не обойтись без целой команды.

В качестве примера, чтобы понять, сколько стоит 

поиск активов, обратимся к практике АСВ. В среднем 

на поиск активов бывших банкиров АСВ направляло 

100–200 тыс. долл. США, а в некоторых случаях сюда 

добавлялся еще и «гонорар успеха».

Не покупайте лишнего. 
Как сократить издержки

Несмотря на то что искать активы дорого, снизить 

расходы можно.

Ищите сами. Начать можно с  интернета. Он  от-

крывает широкий доступ к  информации. Помимо 

социальных сетей с  необдуманно размещенными 

фотографиями и постами, интернет даст доступ к от-

крытым реестрам (реестрам недвижимости и тор-

говым реестрам), бесплатно или за символическую 

плату, скажем в 10 долл. США. Конечно, маловероят-

но, что активы так плохо спрятаны и в открытых ре-

естрах можно найти исчерпывающую информацию. 

Но это может сузить область поиска и дать дополни-

тельные зацепки.

Как сделать поиск иностранных активов должника эффективным
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Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

Платите на условиях fi x и (или) success fee. Чтобы 

рас ходы на поиск активов были предсказуемыми, ста-

райтесь не платить на почасовой основе. Пусть под-

рядчик установит фиксированную стоимость услуг. 

Наилучший вариант — это сочетание твердой цены 

и «гонорара успеха». Наличие «гонорара успеха» по-

зволит сократить размер фиксированной час ти. Если 

подрядчик настаивает на почасовой оплате, рекомен-

дуем устанавливать кэп — часовую ставку с ограни-

чением.

Начните с одной юрисдикции. Когда нет четкого 

понимания, где искать активы, выберите одну страну. 

При выборе нужно исходить из того, на что в боль-

шей степени указывают имеющиеся сведения (пере-

мещения должника, операции по счетам и т. д.) или 

где можно получить больше информации.

Подключите к процессу налоговые органы. В де-

лах о банкротстве налоговые органы часто выступа-

ют кредиторами. Их возможности в  получении ин-

формации шире, чем у частного кредитора, особенно 

в юрисдикциях, с которыми осуществляется автома-

тический обмен финансовой информацией. Объеди-

нение усилий позволит сократить расходы и добиться 

бό льших результатов.

Подключите журналистов или пиарщиков. Если 

случай резонансный, то к  поиску можно подклю-

чить журналистов или PR. Они могут стать ценными 

 помощниками. Журналисты и  PR-компании взаимо-

действуют со своими иностранными коллегами и име-

ют собственные информационные каналы. Классичес-

кий пример хорошо выстроенного PR по  розыску 

активов — кейс Пугачева, когда кредиторы разместили 

в аэропорту билборд с предложением за вознагражде-

ние сообщить любую известную информацию об ак-

тивах Пугачева .

Подключайте к  управлению поиском внутрен-

ние ресурсы. Речь идет о сотрудниках, хорошо владе-

ющих иностранным языком. Иногда из-за отсутствия 

языковой компетенции стоимость поиска активов 

возрастает в  разы. Полезными будут и  внутренние 

IT-специалисты, которые могут помочь быстро и ка-

чественно получить и обработать информацию из от-

крытых интернет-источников.

Расходы на поиск активов удастся существенно 

снизить, если использовать хотя бы один или два при-

веденных способа. Не исключено, что найдутся и дру-

гие пути для сокращения расходов.

Международная юридическая фирма 
(ILF) или бутик? Кому доверить поиск

Выбор подрядчика для поиска активов — это всегда 

дилемма. Такие услуги предлагают как крупные ILF, 

так и маленькие юридические бутики.

Универсального ответа, кого лучше нанимать: ILF 

или бутик, нет. Все зависит от проекта. Ориентиро-

ваться надо и  на стоимость услуг. Перед тем как за-

ключить договор с  конкретным подрядчиком, сове-

туем собрать несколько предложений и сравнить их. 

Чем четче сформулировано техническое задание, тем 

выше шанс, что итоговая стоимость совпадет с  той, 

что была указана в предложении.

ILF vs юридический бутик

• Специализированные внутренние ресурсы. В подавляющем  
большинстве случаев у ILF в штате есть не только  юристы, 
но и детективы, IT-специалисты, аудиторы, технический пер-
сонал, которые могут быстро приступить к работе

• Индивидуальный подход к каждому кейсу. Как правило, 
маленькие бутики формируют проектную команду 
под конкретное поручение, поэтому подход к решению 
задачи более точечный

• Эффективны в стандартных юрисдикциях, крупных   
мега полисах и межюрисдикционных проектах. 
Если в проек те требуется искать активы сразу в несколь-
ких странах, ILF, которые представлены в нескольких 
юрисдикциях, смогут быстрее обеспечить результат

• Эффективны в нестандартных юрисдикциях, небольших 
городах и моноюрисдикциях. Как правило, работают 
в одной юрисдикции, но часто входят в международные 
профессиональные сообщества, а потому способны 
координировать и крупные проекты

• Масштабные и долгие проекты могут  обойтись 
 дешевле. Почасовые ставки ILF уже включают боль-
шинство издержек, и на выходе стоимость долго-
играющего проекта может быть ниже

• Гибкость в ценообразовании. Качественные услуги   бутиков 
не будут стоить дешево, но цена их услуг  более динамична, 
а почасовые ставки часто ниже
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Приложение к журналу «КОРПОРАТИВНЫЙ ЮРИСТ» № 11, 2020
Cовместно с Bankro.TECH и Forward Legal

Стоимость процедуры 
банкротства: от чего 
зависит, как повлиять 
на ее снижение

В ажнейшие критерии  эффективности 

банк ротства  — это возврат денеж-

ных средств кредиторам, длительность 

и стои мость процедуры банкротства.

Благодаря информационной открытости сроки 

процедуры банкротства легко можно увидеть и оце-

нить (ЕФРСБ). Очевидно, что, чем меньше срок реа-

лизации процедуры банкротства, тем эффективнее 

она в целом.

С возвратом денежных средств кредиторам на пер-

вый взгляд тоже все достаточно просто. Данные 

об  удовлетворенных требованиях кредиторов со-

держатся в финальных отчетах арбитражных управ-

ляющих, которые также публикуются в ЕФРСБ. Каза-

лось бы, чем выше этот показатель, тем эффективнее 

процедура банкротства. Но здесь есть несколько 

 нюансов.

Например, следует ли отдельно учитывать про-

цент удовлетворения требований залоговых креди-

торов и всех остальных? Очевидно, что данный по-

казатель для обеспеченных залогом будет на порядок 

выше, а, значит, расчет среднего коэффициента, ско-

Кирилл НОГОТКОВ, 
арбитражный управляющий

рее, будет похож на «среднюю температуру по боль-

нице».

Отдельная ситуация складывается с  погашением 

текущих требований кредиторов. Данная информация 

не публикуется в финальных отчетах и не размещается 

в ЕФРСБ — ее могут увидеть только участники процес-

са банкротства.

Исходя из своего опыта, могу с уверенностью ска-

зать, что львиную долю текущих платежей составляют 

выплаты по второй очереди, то есть заработная плата 

и те, что связаны с ней, а также коммунальные плате-

жи (четвертая очередь), имущественные налоги, НДС, 

налог на прибыль (пятая очередь).

Позиция ФНС о необходимости восстановления 

НДС при реализации имущества с  торгов в  составе 

текущих платежей фактически делает вероятность 

удовлетворения незалоговых требований кредиторов   

близкой к нулю. При этом погашение требований те-

кущих кредиторов никак не  учитывается в  расчете 

эффективности процедуры.

Хотя в  ситуации фактического удовлетворения 

текущих требований кредиторов за счет имущества, 
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включенного в конкурсную массу, было бы целесооб-

разно учитывать их в общем проценте погашения.

Другая ситуация получается, когда мы хотим оце-

нить стоимость процедуры банкротства. Сейчас стои-

мость процедуры банкротства принято приравни-

вать к вознаграждению арбитражного управляющего 

и оплате услуг привлекаемых им лиц. В то же время 

ясно, что при расчете именно этого показателя необ-

ходимо учитывать не только вознаграждение арбит-

ражного управляющего и  его расходы, но и  затраты 

всех участников процедуры банкротства, которых 

можно разделить на три группы:

—  кредиторы;

—  государственные органы;

—  арбитражный управляющий и  привлеченные им 

лица.

Кредиторы

Если процедура банкротства возбуждается по ини-

циативе кредитора, то ему придется понести следую-

щие расходы:

—  публикация о намерении обратиться с заявлением 

о банкротстве в ЕФРСБ — 860 руб.;

—  государственная пошлина за обращение в арбит-

ражный суд о  возбуждении процедуры банкрот-

ства — 6 тыс. руб.;

—  размещение на депозите суда денежных средств 

для выплаты вознаграждения арбитражному уп-

равляющему в  наблюдении  — 210–240 тыс. руб . 

(в  том случае, если у  должника отсутствует иму-

щество).

Судебная работа  — достаточно узкоспециализиро-

ванная отрасль финансов и  права, затраты на кото-

рую сложно оценить. Уровень затрат на специалис тов 

в этой области зависит от сложности процедуры банк-

ротства, региональной специфики и  прочих факто-

ров. Их можно рассчитывать либо с позиции почасо-

вой тарификации, либо с позиции заработной платы 

сотрудников.

 Очевидно, что, чем больше сумма кредиторской 

задолженности и выше риски ее невозврата, тем выше 

затраты кредиторов: от нескольких десятков тысяч 

до сотен миллионов рублей.

Но данные затраты известны только кредиторам, ко-

торые их осуществляют. Хотя в абсолютной величине 

они наверняка превышают все вознаграждения ар-

битражных управляющих и привлекаемых специали-

стов вместе взятых.

Государственные органы

Государственные органы, несомненно, являют ся 

важнейшими участниками процедуры банкротст-

 ва. Помимо арбитражного суда, наиболее актив-

ные  участники — это ФНС России, выступающая 

в  качестве кредитора, Росреестр  — в  качестве конт-

ролирующего органа, правоохранительные органы, 

ГИБДД, Ростехнадзор, администрации всех уровней, 

трудовые инспекции и, безусловно, «Почта  России», 

выступающая фактически основным связующим зве-

ном между всеми участниками процесса.

Здесь так же, как и  для кредиторов, отсутствует 

 публичная информация об уровне затрат на служа-

щих, принимающих непосредственное участие в про-

цедурах банкротства.

Но государство постепенно минимизирует эти 

траты, передавая функции по сопровождению про-

цедур банкротства в управления по субъектам Феде-

рации. Так, в региональных управлениях Росреестра 

по данному направлению трудится от 3 до 15 человек 

в  зависимости от размера субъекта РФ. Не  сложно 

предположить, что общее   количество  сотрудников 

Росреестра, занимающихся банкротством, составля-

ет от 400 до 500 че ловек.

Несколько лет назад представительство интере-

сов государства, выступающего в качестве кредитора 

в процедурах банкротства, в лице ФНС России, тоже 

было передано в субъекты Федерации. По различным 

оценкам функция не превышает 1 тыс. человек.

Налицо тенденция к  сокращению количества 

людей, занимающихся сопровождением процедур 

банк ротства, как это особенно отчетливо прослежи-

вается в ФНС России. Еще один способ уменьшения 

этих расходов  — внедрение цифровых технологий, 

подклю чение всех участников процесса к  системе 

межве домственного взаимодействия и т. д.

Отдельное исследование можно посвятить факти-

ческому дублированию функций Росреестра в  час-

Стоимость процедуры банкротства: от чего зависит, как повлиять на ее снижение
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ти контроля деятельности арбитражных управляю-

щих и саморегулируемых организаций арбитражных 

управляющих (СРО АУ).

На мой взгляд, оптимальным решением данного 

вопроса явилось бы одновременное усиление контро-

ля за деятельностью СРО АУ со стороны Росреестра 

и самих СРО АУ за деятельностью своих членов — ар-

битражных управляющих. Это позволило бы, с одной 

стороны, сократить издержки государства, а с  дру-

гой — поднять заинтересованность СРО АУ в более 

качественной работе.

Однако считаю, что этот процесс невозможен без 

изменения законодательства о  банкротстве, особен-

но в части страхования ответственности, мотивации 

и рисков всех участников процесса.

Арбитражные управляющие

Расходы арбитражного управляющего и  привлечен-

ных им лиц на сопровождение процедуры банкрот-

ства с  большой степенью достоверности также за-

труднительно посчитать.

Тем не менее в  его расходах можно выделить те, 

которые он осуществляет за свой собственный счет 

и компенсирует за счет своих доходов. К таким расхо-

дам относятся все взносы в СРО АУ, размер которых 

варьируется в зависимости от условий членства.

Еще одна строка расходов арбитражного управля-

ющего — это страхование ответственности. Расходы 

на страхование в последние годы растут (от 30 до 70–

80 тыс. руб.). Стоимость дополнительной страховки 

при стоимости активов должника более 100 млн руб. 

тоже имеет тенденцию к росту.

Кроме того, из личного дохода управляющий чаще 

всего компенсирует затраты на транспорт, на  связь 

и прочие накладные расходы.

За счет конкурсной массы компенсируются рас-

ходы на публикации , почтовые расходы, затраты 

на  организаторов торгов и  электронные торговые 

площадки, услуги архива и  пр. Но компенсацию 

этих расходов производят только в том случае, если 

средств конкурсной массы должника достаточно для 

их по гашения.

Другая ситуация складывается с  оплатой при-

влеченных лиц, участие которых не является обя-

зательным в  банкротстве. В эту категорию чаще 

всего попадают расходы на юристов, бухгалтерию, 

помощников, и  они, как правило, осуществляются 

либо в составе кредиторов второй очереди текущих 

платежей, либо за счет лимитов, выделяемых на это 

арбитражному управляющему.

По моему опыту, лимиты исчерпываются через 

пять-шесть месяцев после начала конкурса, и в даль-

нейшем расходы требуют либо подтверждения в суде, 

либо осуществляются за счет собственных средств. 

В  подавляющем большинстве случаев у  должника 

отсутствуют денежные средства на расчетном счете. 

Они появляются там только после взыскания деби-

торской задолженности или реализации имущества 

с торгов, а, значит, до этого времени все расходы идут 

за счет собственных средств арбитражного управля-

ющего, то есть, по сути, являются субсидиями в про-

цедуру банк ротства.

Достаточно большая статья затрат — обеспечение 

сохранности имущества и  коммунальные платежи. 

Если имущество заложено, то указанные затраты 

несет залоговый кредитор, однако на практике за-

логовый кредитор предпочитает осуществить их уже 

после реализации имущества. В  результате и  они 

 зачастую ложатся на плечи арбитражного управ-

ляющего.

В рамках действующей на сегодня модели банк-

ротства точно оценить себестоимость процедуры 

не представляется возможным по различным причи-

нам. Это и  нежелание кредиторов показывать такие 

расходы, и  вынужденное отнесение подобных рас-

ходов на иные статьи в  связи с  юридическими рис-

ками всех участников процесса, и  невозможность 

единой тарификации стоимости юридических услуг 

в силу особенностей данного рынка, и, как следствие, 

 огромное недоверие всех участников процесса друг 

к другу.

Основными путями снижения себестоимости, 

как мне кажется, должны стать, с  одной стороны, 

мотивация к раскрытию данных расходов со сторо-

ны участников процедуры банкротства и  вытека-

ющие отсюда рост конкуренции и снижение издер-

жек, а с другой — внедрение цифровых технологий 

в  процесс банкротства, которые позволяют все это 

осуществлять.
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  Вознаграждение 
арбитражного 
управляющего: 
как определить 
справедливый уровень

В опрос о правовом положении арбитраж-

ного управляющего по сей день вряд ли 

можно назвать решенным. Неясности 

остаются как в  отношении характера 

дея тельности управляющего, так и  в отношении ха-

рактера его вознаграждения.

В судебной практике довольно часто можно встре-

тить ссылку на общеизвестное дело Европейского 

суда по правам человека «Котов против России». 

 Например: «...выполнение обязанностей конкурсного 

управляющего представляет собой особую публич-

ную дея тельность. Роль арбитражного управляющего 

определена, в частности, в постановлении от 14 ян-

варя 2010 года Первой секции (Палаты) Европейского 

суда по правам человека (дело “Котов против России” 

(Kotov  v.  Russia) № 54522/00). Европейский суд под-

Эдуард ОЛЕВИНСКИЙ, 
к. ю. н., руководитель правового   
бюро «Олевинский, Буюкян 
и  партнеры»

черкнул, что назначенный арбитражным судом кон-

курсный управляющий является “представителем 

государства”. На  основе анализа правового статуса 

конкурсного управляющего Европейский суд по правам 

человека пришел к выводу, что конкурсные управляю-

щие назначаются судом для осуществления под его на-

блюдением конкурсного производства и, сле довательно, 

осуществляют функции публичной  власти».

Как ни странно, эта цитата из отмененного поста-

новления1 особенно популярна у  судей — ее массово 

используют в делах о привлечении арбитражных управ-

ляющих к  административной ответственнос ти судьи 

Третьего арбитражного апелляционного суда, послед-

нее упоминание я встретил в постановлении Девято-

го арбитражного апелляционного суда от  18.08.2020 

№ 09АП-1621/20 по  делу №  А40-263221/2019, — при-
1  См.: постановление Европейского суда по правам человека 

от 03.04.2012. Дело «Котов (Kotov) против Российской Феде-
рации» (жалоба № 54522/00) (Большая палата).
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том что Большая палата Европейского суда по правам 

человека пересмотрела это постановление и  пришла 

к обратным выводам (см. §104 указанного постановле-

ния: «Хотя ясно, что  законодательство о банкротстве 

в то время было направлено на установление справед-

ливого равновесия между конкурирующими интере-

сами, которые затрагиваются в  делах о  банкротстве, 

в  частности путем установления очередности удов-

летворения требований кредиторов и  установления 

справедливых ликвидационных процедур, Большая 

палата полагает, что сам конкурсный управляющий 

не  был обязан осуществлять данное уравновешива-

ние интересов. По мнению Большой палаты, его задача 

в  большей степени аналогична задаче иных частных 

предпринимателей, привлеченных клиентами, в  дан-

ном случае кредиторами, которая заключается в мак-

симальном отстаивании их — и в конечном счете своих 

собст венных — интересов.  Таким образом, один лишь 

факт, что услуги конкурсного управляющего могли 

иметь общественно- полезный характер, не превращает 

его в должностное лицо, действующее в общественных 

интересах»).

Нам теперь понятно (по крайней мере пока управ-

ляющего выбирают кредиторы, а не суд), что арбит-

ражный управляющий — это не чиновник, стало быть, 

определение размера и условий выплаты вознаграж-

дения законом не делают его вознаграждение таким 

же «неизбежным, как смерть и налоги». Как указано 

в п. 5 постановления Пленума Высшего арбит ражного 

суда РФ от 25.12.2013 № 97, правовая природа воз-

награждения арбитражного управляющего носит 

частноправовой встречный характер (п. 1 ст. 328 ГК).

Размер оплаты установлен законом в  виде фик-

сированного и  процентного (его еще называют 

стимулирующим) вознаграждений, которые мо-

гут быть соразмерно уменьшены судом в  случае 

не надлежащего исполнения управляющим своих   обя   -

занностей. При этом, как отмечено в одном из судеб-

ных актов о снижении процентного вознаграждения 

почти вдвое, такое уменьшение применяется в качест-

ве ответственности за неправомерные действия и «яв-

ляется самостоятельным способом защиты нару-

шенного права должника и  не исключает его права 

на возмещение убытков, понесенных им в результате 

устранения последствий недостатков выполненной 

работы либо связанных с устранением недостатков»2.

С последним утверждением трудно согласиться, 

поскольку избрание заказчиком одного из преду-

смотренных ст. 723 ГК альтернативных способов 

защиты своих прав при обнаружении недостатков 

исключает применение прочих, так как все они на-

правлены на одно и  то же — на восстановление на-

рушенных прав заказчика3.

По сути, проблема связана с объемом надлежаще 

выполненной работы, которая включена в указанную 

в  законе величину вознаграждения управляющего. 

При этом оплата за счет должника обязательных рас-

ходов (почтовых, судебных, расходов на опубликова-

ние сведений и т. д.) не вызывает споров. Споры возни-

кают по поводу расходов должника на привлекаемых 

управляющим для исполнения его обязанностей лиц 

(юристов, бухгалтеров, организаторов торгов и т. п.).

Согласно диспозитивной норме ст. 780 ГК, ис-

полнитель обязан оказать услуги лично. Абзац 6 п. 1 

ст. 20.3 Закона о банкротстве по общему правилу да ет 

управляющему право привлекать для обеспечения 

возложенных на него обязанностей иных лиц.

Учитывая огромный разброс объема работ в  де-

лах о банкротстве, я считаю, эта норма не о том, что 

управляющий вправе привлекать субисполнителей, 

субподрядчиков за свой счет в соответствии с п. 1–3 

ст. 706 ГК, а о полномочиях управляющего самостоя-

тельно и в интересах («за счет») должника заключать 

с другими лицами договоры оказания услуг (выпол-

нения работ).

Делается ли это по модели комиссии или поруче-

ния — данный вопрос требует отдельного анализа, 

но я думаю, что управляющий действует здесь в ка-

честве представителя и, следовательно, правоотно-

шения  у указанных лиц возникают с должником, а не 

Вознаграждение арбитражного управляющего: как определить справедливый уровень

2  Постановление Арбитражного суда Московского округа 
от 04.03.2019 № Ф05-16176/14 по делу № А40-110070/2010.

3  См., например: апелляционное определение СК по граждан-
ским делам Верховного суда Республики Крым от 11.07.2017 
по делу № 33-5297/2017, отказное определение Верховного 
суда РФ от 07.11.2014 № 305-ЭС14-3961.
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с  управляющим. Они несут ответственность непо-

средственно перед должником в деле о банкротстве. 

Подкрепляется этот вывод ст. 20.7 Закона о банкрот-

стве, согласно которой расходы на проведение про-

цедур банкротства осуществляются за счет должника.

В определении Верховного суда РФ от 10.11.2017 

№ 305-ЭС17-10070 Судебная коллегия по экономиче-

ским спорам (председательствующий судья И.В.  Ра-

зумов), отменяя судебные акты в  части установле-

ния  вознаграждения фи нансовому управляющему 

как  организатору  торгов, указывает, что «правовая 

природа вознаграждения арбитражного управляюще-

го, состоящего согласно ст. 20.6 Закона о банкротстве 

из фиксированной части и процентов, носит частно-

правовой встречный характер и  по  общему правилу 

включает в себя плату за проведение всех мероприя-

тий в  процедурах банкротства, 

в том числе плату за оказываемые 

управляющим услуги по организа-

ции и проведению торгов. В порядке 

исключения решение об увеличении 

данного вознаграждения по  пра-

вилам, установленным законода-

тельством о  несостоятельности, 

не принималось».

Этот казус показался мне интересным не только 

выводом о том, что по умолчанию в цене услуг управ-

ляющего учтен весь объем работы по проведению 

процедуры банкротства. Решение об утверждении по-

ложения об условиях реализации в деле о банк ротстве 

гражданина относится к  компетенции суда (п.  1 

ст.  213.26 Закона о банкротстве), как и  привлечение 

управляющим других лиц для осуществления своих 

полномочий.

Как мне кажется, будь в спорном положении ука-

зан другой организатор торгов, а не сам управляющий, 

итог был бы иным. Ведь состоявшиеся судебные акты 

означали бы согласование привлечения организатора, 

то есть вывод о том, что работа по организации и про-

ведению торгов не компенсируется вознаграждением 

управляющего. Но неужели то, что работу организа-

тора выполнит управляющий, должно менять отно-

шение к вопросу о справедливой оплате оказываемых 

услуг?

Иной подход в 2018 году был предусмотрен в за-

конопроекте Минэкономразвития, его поддержал 

и   РССОАУ. В нем предлагалось объединить расходы 

на  привлеченных лиц с  переменной частью возна-

граждения арбитражного управляющего. Если бы 

такое предложение приняли, привлекаемые управ-

ляющим лица стали бы не соисполнителями, а  су-

бисполнителями и  система стимулирования управ-

ляющих в  большей бы мере соответствовала целям 

банкротства.

Причина проста и  понятна: 

в основе этого решения лежит эко-

номический интерес арбитражного 

управляющего — сохранить себе 

переменную часть своего возна-

граждения, не израсходованную на 

привлекаемых лиц. В таком случае 

управляющие за  свой счет содержали бы офис необ-

ходимых специалистов и возмещали бы свои расходы 

на них из переменной части собственного вознаграж-

дения. Этот подход достаточно распространен во всем 

мире и был принят в дореволюционной России4.

Замечу, что в таком решении есть еще и неочевид-

ный плюс для самих управляющих — существенное 

снижение конфликтности процедур. Ведь даже в слу-

чае текущего финансирования привлеченных лиц 

из конкурсной массы должника у кредиторов не было 

бы защищаемого законом интереса в  обжаловании 

этих расходов, поскольку управляющий нес бы их 

в конечном итоге за свой счет.

К  сожалению, внесенный Минэкономразвития 

в июле 2020 года в Правительство РФ большой зако-

нопроект о реформировании законодательства о не-

состоятельности сохраняет действующий подход, при 

котором даже копеечная трата из конкурсной массы 

осуществляется управляющим за счет кредиторов. 

И как следствие, кредиторы сохранят право обжало-

вать любое незначительное действие управляющего.4  Фролов И.В. Юридические механизмы вознаграждения 
арбитражных управляющих: процесс становления и их 
 правовая природа // Законы России: опыт, анализ, практика. 
2011. № 11.

«Оплата 
за счет должника 

обязательных расходов 
не вызывает 

споров»
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Размещение информации 
в банкротстве: открытость 
и экономическая 
целесообразность

П роцедура банкротства с каждым годом 

становится все прозрачнее для общест-

венности и все более бюрократической 

и сложной для арбитражного управля-

ющего. Однако такая открытость едва ли способству-

ет повышению эффективности про цедуры.

Обязательные для опубликования арбитражным 

управляющим сведения установлены ст. 28 и 213.7 За-

кона о банкротстве, а также рядом иных статей, в част-

ности ч. 4 ст. 13, ст. 110, 130, 139, 183.5, 189.28, этого 

закона.

Информацию о ходе проведения процедуры банк-

ротства арбитражный управляющий публикует 

в первую очередь на сайте Единого федерального ре-

естра сведений о банкротстве (ЕФРСБ), где у каждого 

управляющего и  предприятия-банкрота имеется от-

дельный профиль.

Элина КРИКСИНА, 
арбитражный 
управляющий

Большая часть из этих сообщений в обязательном по-

рядке дублируется арбитражным управляющим в га-

зете «КоммерсантЪ», а сведения в отношении прово-

димых торгов — дополнительно в средствах массовой 

информации по местонахождению должника (резуль-

таты) и на сайте торговой площадки.

Итого четыре информационных ресурса, зачас-

тую содержащие абсолютно идентичную информа-

цию. При этом если стоимость публикации на ЕФРСБ 

установлена в твердой сумме и составляет 860,35 руб., 

то стоимость размещения информации в газете «Ком-

мерсантЪ» обойдется в  несколько раз дороже (цена 

рассчитывается от количества квадратных сантимет-

ров площади, занимаемой публикацией).

Так, средняя стоимость сообщения о  введении 

процедуры банкротства составляет 10–12 тыс. руб., 

о  порядке и  условиях проведения торгов — 40–

60 тыс. руб., об итогах проведения торгов, освобож-
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дении (отстранении) арбитражного управляющего, 

прекращении производства по делу о банкротстве — 

8–15 тыс. руб. 

Приведем пример расходов на опубликование 

информации за последний год в  отношении одно-

го из  должников. Более 80 тыс. руб. потрачено на 

размещение информации о  поданных заявлениях 

об  оспаривании сделок и  результатах их рассмотре-

ния. В 69 тыс. руб. обошлась публикация о торгах де-

биторской задолженностью и в 26 тыс. руб. — об их 

итогах. Более 50 тыс. руб. пришлось отдать за опубли-

кование сведений о  поступивших 

требованиях кредиторов, и  более 

30 тыс. руб. потрачено на опубли-

кование иных сведений.

Итого более 255 тыс. руб. из кон-

курсной массы ушло на размещение 

информации, которую заинтересо-

ванные лица свободно и бесплатно 

могли получить из  картотеки ар-

битражных дел, материалов банк-

ротного дела, торговой площадки 

и  иных ресурсов, не  говоря уже о   простом взаимо-

действии с конкурсным управ ляющим.

Такие расходы арбитражный управляющий фор-

мально хотя и несет за счет должника или кредитора- 

заявителя, однако у банкрота далеко не всегда на сче-

те имеются денежные средства, а взыскание расходов 

с заявителя — процесс небыстрый.

Поэтому нередко арбитражный управляющий 

 вы  нужден финансировать опубликование сведений 

для кредиторов из своего кармана, поскольку для 

каждого рода сведений законом установлены четкие 

сроки размещения: 14 дней до даты проведения со-

брания кредиторов, 3 дня с  момента подачи заявле-

ния о  признании сделки недействительной, 30  дней 

до даты проведения торгов, 10 дней с момента завер-

шения про цедуры и т. д.

Нарушение указанных сроков влечет за собой 

вал жалоб и  административных производств в  от-

ношении арбитражных управляющих, притом что 

в  большинстве случаев такие жалобы подаются 

кредиторами далеко не в  целях восстановления их 

нарушенных прав (сомнительно, 

что  вред может быть причинен 

процедуре банк ротства пропус-

ком срока на  опубликование 

сообщения, скажем, о  подаче 

заявления о   признании  сделки 

 недействительной).

Подобными действиями — со-

бирая пул мелких нарушений 

и обращаясь затем в суд с жалобой 

или  ходатайством об отстране-

нии  — кредиторы, как правило, пытаются добиться 

«стимулирования» арбит ражного управляющего или 

его замены на « своего».

По данным Росреестра за 2019 год, «до настоя-

щего времени основным видом нарушений является 

ненадлежащее исполнение обязанностей по  вклю-

чению в  Единый федеральный реестр сведений 

о  банк ротстве информации об открытии соответ-

ствующей процедуры банкротства в  отношении 

должника и иной информации, подлежащей включе-

нию в ЕФРСБ».

Как показывает практика, такое поведение кре-

диторов обычно вызвано нежеланием или неуме-

нием юристов компании работать с  предприятием- 

банкротом (арбитражный управляющий что, просто 

так 30 тыс. вознаграждения получает?!).

Заинтересованные в  процедуре и  обладающие 

штатом квалифицированных юристов кредиторы за-

частую не только не нуждаются в раскрытии инфор-

мации о  банкротстве в  медиа, но и  сами обладают 

полезным инсайдом в отношении должника, активно 

участвуют в  анализе сделок, бухгалтерской отчет-

ности, выстраивают взаимодействие с арбитражным 

Размещение информации в банкротстве: открытость и экономическая целесообразность

«Кредиторам 
не нужны публикации 

об оспаривании сделок — 
вся эта информация 

содержится в картотеке 
арбитражных дел»
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управляющим и  всячески содействуют достижению 

общей цели процедуры — максимальному удовлетво-

рению требований.

Кредиторам не нужны лишние затраты из кон-

курсной массы на опубликование сведений в  газете 

«КоммерсантЪ» — никто в современном мире суббот-

ним утром не покупает ее в печатном формате в киос-

ке, чтобы за чашечкой кофе изучить вновь введенные 

процедуры банкротства.

Кредиторам не нужны публикации о  поданных 

заявлениях об оспаривании сделок и тем более об их 

результатах — вся эта информация содержится в кар-

тотеке арбитражных дел. Участники торгов не шту-

дируют газету в  поисках имущества для покупки — 

для этого давно существуют другие механизмы. И так 

далее и так далее...

Объективно осознавая все эти обстоятельства, со-

общество не раз предпринимало попытки на законода-

тельном уровне минимизировать объем подлежащей 

опубликованию информации. Однако до  настояще-

го времени мы имеем прямо противоположный ре-

зультат.

Проект изменений в  Закон о  банкротстве 

№   598603-7, подготовленный к  рассмотрению Гос-

думой в третьем чтении, возлагает на арбитражного 

управляющего обязанность по рассмотрению требо-

ваний кредиторов и  включению в  ЕФРСБ сведений 

об их получении в трехдневный срок со дня истечения 

срока направления требований, сведений о поступив-

ших возражениях — в  трехдневный срок с  момента 

истечения срока на подачу таких возражений, а также 

о результатах их рассмотрения — не позднее чем через 

один месяц со дня истечения срока на предъявление 

возражений.

Безусловно, это выгодно некоторым частным 

лицам, выгодно это и  государству. АО  «Коммер-

сантЪ» с  2008  года обладает монопольным правом 

на опубликование сведений о  несостоятельности 

(банкротстве). Еще в далеком 2011 году генеральный 

директор ИД  «КоммерсантЪ» Павел Филенков оце-

нивал выручку от публикации таких объявлений 

в 15 млн долл. США, в 2012 году — в 12 млн долл. США, 

что составляло по  тем временам около 14–18 про-

центов выручки холдинга. Он также сообщил 

« Известиям»1, что меры по уменьшению объема све-

дений о банкротствах повлекут «сокращение потока 

примерно на 20 процентов, соответственно, на столь-

ко же сократится доход от публикации таких объяв-

лений».

В свою очередь, АО «Интерфакс», осуществляя 

функции оператора Единого федерального реестра 

сведений о банкротстве, аккумулирует у себя колос-

сальную базу статистической информации, несо-

мненно, имеющую большую ценность как для госу-

дарственных структур, так и для частных корпораций.

Не усматривается здесь выгоды и  целесооб-

разности лишь для кредиторов, должника и  арбит-

ражного управляющего, то есть для тех участников 

дела о банк ротстве, за счет которых и осуществляет-

ся доступ к информации неограниченного круга тре-

тьих лиц.

1  https://iz.ru/news/579350.
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Стоит ли ожидать развития 
реабилитационных 
процедур в банкротстве

У пересмотра концепции регулирования 

реа   билитационных процедур в России не-

легкая судьба. Первые попытки обсудить 

возможность изменения действующих по-

ложений закона были предприняты еще в 2009 году, 

после кризиса 2008 года, при участии Высшего арбит-

ражного суда РФ.

Увы, они так и  не вылились в  публичную плос-

кость, и вплоть до середины 2010-х дискуссия вокруг 

реформы восстановительных процедур носила за-

крытый и вялотекущий характер — до того момента, 

пока в 2016 году Министерство экономического раз-

вития не выступило с соответствующей законодатель-

ной инициативой.

Но 7 июля 2020 года, после четырех лет обсужде-

ния, Госдума отклонила резонансный законопроект 

№ 239932-7 «О внесении изменений в Федеральный 

закон “О несостоятельности (банк ротстве)” и  от-

дельные законодательные акты Российской Феде-

рации в части процедуры реструктуризации долгов 

в  делах о  банкротстве юридических лиц». К тому 

времени нижняя палата парламента уже приняла за-

конопроект в  первом чтении. Однако для отклоне-

Даниил САВЧЕНКО, 
управляющий партнер юриди-
ческой фирмы «Арбитраж.ру», 
исполнительный директор 
Банкротного клуба

ния предлагаемых изменений были довольно веские 

причины.

В первом чтении проект закона был беззубым, он 

не содержал даже долгожданных положений о cram-

down (принудительном навязывании судом плана 

реорганизации в отношении возражений некоторых 

классов кредиторов). Ко второму же чтению этот до-

кумент стал камнем преткновения для различных за-

интересованных лиц  — участников профессиональ-

ного сообщества.

Реформа саморегулирования, пересмотр норм 

о вознаграждении арбитражного управляющего, рет-

роактивный залог в пользу налогового органа — эти 

и другие положения, включенные оптом в обсуждае-

мый Думой проект, не могли не вызвать достаточно 

острой дискуссии среди самого широкого круга пред-

ставителей юридической среды, имеющих отношение 

к банкротству.

В целом неудивительно, что на фоне пандемии, 

вызвавшей к жизни менее спорные законодательные 

инициативы, робкая попытка сделать торговую реа-

билитацию в  банкротстве работающим инструмен-

том благополучно провалилась.
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При этом оговорка о именно торговой реабилитации 

не случайна, так как положения Закона о банк ротстве 

в  части потребительской несостоятельности пред-

ставляются довольно прогрессивными. Они как ми-

нимум содержат cram-down (см. п. 4 ст. 213.17 Закона 

о банкротстве).

Не вдаваясь в  оценку эффективности предложе-

ний авторов законопроекта, к  примеру не затраги-

вая отсутствие в нем норм о том же cram-down, хоте-

лось бы обсудить общую целесообразность реформы 

восстановительных процедур. И поэтому для начала 

немного цифр.

В соответствии с  отчетом о  работе арбитражных 

судов субъектов Российской Федерации по рассмот-

рению дел о  банкротстве за 12 месяцев 2019 года1 

за  год арбитражными судами были введены 21 про-

цедура финансового оздоровления и  186 процедур 

внешнего управления. Остаток же дел на начало года 

составлял 32 процедуры финансового оздоровления 

и 398 процедур внешнего управления.

968 дел о банкротстве в отношении юридических 

лиц прекращено в  связи с  заключением мирового 

соглашения при общем количестве возбужденных 

дел в  отношении юридических лиц равном 35  502 

и при остатке дел на начало периода  — 44 920. К сло-

ву, всего 843 процедуры банкротства юридических 

лиц за указанный период было прекращено в  свя-

зи с удовлетворением требований всех кредиторов 

должника.

Таким образом, вне зависимости от методики под-

счета, обусловленной разными подходами к  оценке 

данных судебной статистики, количество реабили-

тационных процедур в отношении юридических лиц 

в России по состоянию на конец 2019 года составляет 

не более 1,5 процента от общего числа предпринима-

тельских банкротств за тот же период.

Если обратиться к данным ЕФРСБ2, то в 2019 году 

арбитражные суды ввели 209 процедур внешнего 

управления и  19  процедур финансового оздоров-

ления.

Для сравнения: в  США за период с  30  сентября 

2018 года по 30 сентября 2020 года в банкротные суды 

поступило 22 910 дел, относимых к категории Business 

bankruptcy cases, при этом по гл. 11 US Bankruptcy 

Co de, регулирующей реабилитационную про цедуру, 

за  указанный период в  той же категории подано 

6096  заявлений3, что составляет более 26 процентов  

от всех поданных дел о предпринимательском банк-

ротстве.

Примечательно, что при большем, чем в  США, 

примерно в  два раза количестве предприниматель-

ских банкротств количество применяемых в  нашей 

стране реабилитационных процедур меньше, чем 

в  тех же США, в  17  раз. Довольно красноречивый 

факт, не правда ли?

Справедливости ради стоит отметить: не во всех 

развитых правопорядках судебные восстановитель-

ные процедуры работают эффективно. Так, например, 

в Германии начиная с 2003 года ни одного плана уре-

гулирования долгов в рамках предпринимательского 

банкротства принято не было, и это при общем весьма 

значительном количестве возбужденных дел в отно-

шении юридических лиц — 13 609 только в 2019 году. 

А с  1999 по 2002 год включительно случаев утверж-

дения плана урегулирования долгов насчитывалось 

 всего 155.

Что же мешает российской реабилитации? Во мно-

гом, по нашему мнению, это связано с действующей 

прокредиторской моделью банкротства. Для долж-

ников отсутствуют очевидные стимулы, чтобы непо-

средственно обращаться за несостоятельностью в си-

туации, когда финансовое положение компании еще 

не совсем безнадежно.

При этом немаловажны и  последствия введения 

процедуры, которые сопоставимы с  полной утратой 

контроля над бизнесом и невозможностью выхода из 

банкротства «обратно» иначе как по воле кредиторов. 

Не способствует использованию восстановитель-

ных процедур и  откровенно негативная коннотация 

банкротства, сложившаяся в  отечественной деловой 

 среде.

Неудивительно, что при указанных обстоятельст-

вах предприниматели в большинстве случаев пред-

почитают воздерживаться от использования инстру-

ментов реабилитации.

Стоит ли ожидать развития реабилитационных процедур в банкротстве

1  http://www.cdep.ru/index.php?id=79&item=5257.

2  https://fedresurs.ru/news/b0546f18-6128-4806-8cf3-
7aea6f4834b3?attempt=1.

3  https://www.uscourts.gov/sites/default/fi les/data_tables/
jff_7.3_0930.2019.pdf.
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Что могло бы помочь нашему правопорядку?

Во-первых, унификация реабилитационных про-

цедур по модели банкротства граждан. К  слову, 

подготовленный Министерством экономического 

развития законопроект, предлагая процеду ру ре-

структуризации, не исключал возможности введе-

ния в  отношении должника процедур финансового 

оздоровления и внешнего управления, что вызывало 

вполне обоснованную критику.

Во-вторых, включение в  закон доказавших свою 

эффективность в  развитых правопорядках положе-

ний, таких как, например, возможность навязыва-

ния плана реструктуризации кредиторам в  случае 

их несогласия.

В-третьих, сохранение в  реаби ли та ции  распо  -

рядительной власти за должником, презюмируя 

при  этом добросовестность по-

следнего.

В-четвертых, отказ от концеп-

ции «единого входа», выражен-

ной в  необходимости введения 

в  отношении должника процеду-

ры наблюдения, продемонстри-

ровавшей нецелесообразность 

своего существования. Немало-

важным в те  кущих условиях является и отсутствие 

единых механизмов внесудебной реабилитации в на-

шем банкротном  праве.

За рамками регулирования также оказываются 

случаи, когда удовлетворение требований креди-

торов происходит незадолго до или уже при воз-

бужденной процедуре банкротства, но вне ее поля, 

к примеру посредством выкупа задолженности бене-

фициарами должника, что в условиях текущего регу-

лирования выгоднее для них, чем открытое финан-

сирование должника, особенно в  контексте рисков 

субординации собственных требо ваний.

Вместе с тем нельзя не сказать, что законодатель 

вне контекста общего регулирования сделал сущест-

венный шаг в  направлении развития восстанови-

тельных процедур.

Так, Федеральным законом от 01.04.2020 № 98-ФЗ 

«О  внесении изменений в  отдельные законодатель-

ные акты Российской Федерации по вопросам преду-

преждения и ликвидации чрезвычайных ситуаций» 

фактически предусмотрена процедура внесудебной 

реабилитации для отдельных категорий должников. 

Ее  установили в  виде моратория на банкротства. 

С  учетом нынешних событий мораторий продлили 

до 7 января 2021 года.

Кроме того, законодательство содержит положе-

ния, сущест венно упрощающие банкротную реаби-

литацию для подмораторных компаний. В частности, 

подп. 5 п. 4 ст. 9.1 Закона о банкротстве предостав-

ляет возможность должнику договориться с креди-

тором об условиях мирового соглашения еще до воз-

буждения банкротного дела.

А благодаря Федеральному закону от 08.06.2020 

№ 166-ФЗ «О  внесении изменений в  отдельные за-

конодательные акты Российской Федерации в целях 

принятия неотложных мер, направленных на обес-

печение устойчивого  развития 

экономики и предотвращение по-

следствий распространения но-

вой коронавирусной инфекции» 

подмораторным компаниям стал 

доступен и  пресловутый cram-

down в  виде особой процедуры 

предоставления судебной рас-

срочки.

К сожалению, какая-либо статистика, позволя-

ющая адекватно оценить предпринятые меры, пока 

недоступна, так как, с  одной стороны, мораторий 

распространяется на достаточно широкий круг лиц, 

а  с  другой — с  момента вступления в  силу норм 

ст.  9.1  Закона  о  банкротстве прошло еще совсем не-

много времени.

Сейчас сложно предположить, насколько вероят-

ным будет совершение российским законодателем 

системных шагов, направленных на преодоление 

неэффективных реабилитационных механизмов. 

Конечно, традиционное для нашей экономики со-

стояние латентного кризиса требует действенной 

реакции, но с учетом того, что ситуативные решения 

уже были приняты, маловероятно ожидать какого-то 

прогресса в  ближайшее время. Остается надеяться, 

что опыт антикризисных мер признают положи-

тельным, благодаря чему удастся распространить 

указанные инструменты на про цедуру банкротства 

в целом.

«Попытка сделать 
торговую реабилитацию 
рабочим инструментом 

благополучно 
провалилась»
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Право и экономика: 
как правильно 
регулировать банкротство

В опрос о том, «как правильно» регулиро-

вать ту или иную область общественных 

отношений, всегда актуален и для того, 

кто пишет законы, и  для того, кто их 

толкует и применяет. А обновлять законодательство 

приходится постоянно, поскольку в современных ус-

ловиях многие общественные отношения меняются 

достаточно быстро (хотя, конечно, есть и традицион-

ные правовые институты, которые в хорошем смысле 

слова консервативны). Как справедливо говорил ба-

рон Остерман юному царю Петру II в пьесе Давида 

Самойлова «Сухое пламя», «Законы рассыхаются как 

бочки, // Их надо конопатить каждый день, // Чтобы 

лазеек не было».

Крайне важны здесь исходные предпосыл-

ки,  которыми могут быть понятия справедливос-

ти, пользы, классового или иного группового ин-

тереса и  т.  д. В  современной науке существует, 

на наш взгляд, перспективная дисциплина, которая 

в  англо язычной литературе обозначается терми-

ном «law  and  economics», а  в  русской  — «экономи-

ческий анализ права» (хотя российская литература 

на эту тему пока немногочисленна, но уже есть очень 

интересная одноименная монография Артема Кара-

петова).

Андрей СМИРНЫХ, 
к. ю. н., директор проектов 
ПАО Сбербанк

В данной дисциплине правовые нормы подвер гаются 

осмыслению с  точки зрения того, какие экономиче-

ские последствия они влекут. И здесь исходная пред-

посылка достаточно определенная: с  эко  номической 

точки зрения желательным является такое регулиро-

вание, которое приводит к максимизации обществен-

ного благосостояния. Но всегда ли для юриста рост 

общественного благосостояния важнее иных, менее 

измеримых, но интуитивно крайне важных критери-

ев справедливости или доб росовестности? И  сразу 

возникает второй вопрос: что включать в  это обще-

ственное благосостояние? Например, если считать, 

что выгода, получаемая от преступления, должна 

учитываться в  составе общест венного благосостоя-

ния, то можно прийти к выводу, что стоит поощрять 

те преступления, где  преступник получает больше, 

чем теряет жертва.

Неудивительно, что экономический подход мо-

жет смущать традиционных юристов. Но для целей 

банкротства этот подход кажется правомерным: 
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если процедура закончена максимально эффективно 

(с экономической точки зрения, конечно, о чем мож-

но прочитать в статье нашего сборника, написанной 

Алексеем Дудко, «Как оценить эффективность банк-

ротства: уровень возврата и  многое другое»), то ее, 

скорее всего, признают «хорошей» те, кто выступа-

ет и на стороне кредиторов, и на стороне должника, 

и с позиции общества в целом.

Вообще, при регулировании банкротства совер-

шенно недостаточно используются экономические 

и  статистические показатели. Яркий пример при-

водит английский специалист в  сфере несостоя-

тельности Иэн Рэмси в книге, посвященной систем-

ному анализу  современных систем банкротства 

граждан1. Принято считать, го-

ворит он, что основная причина 

потребительского банк ротства  — 

это  «беспечное расточительство» 

(reckless spending) должников, ко-

торые берут кредиты, чтобы жить 

выше уровня своих реальных 

доходов. Данное мнение разде-

ляет большинство и  обывателей, 

и  профессионалов. Например, 

82 процента английских специалистов в сфере банк-

ротства дали такой ответ в  ходе специально прове-

денного социологического исследования. Однако 

статистика показывает совершенно иное! Лишь 

19 процентов потребительских банкротств в Англии 

имели причиной беспечность должников, а  основ-

ные причины банкротства  — это потеря должни-

ком работы, снижение уровня его доходов, развод, 

болезнь: на них приходится 63 процента процедур. 

Но при  определении характера правовых норм и це-

лей регулирования потребительского банкротства 

исходят не из реальной картины (которая, скорее все-

го, и  неизвестна законодателю), а  из общепринятой 

точки зрения, которая  объективно не соответству-

ет реальности.  Будет ли в таком случае эффективно 

работать законодательство о  банкротстве граждан? 

Большой вопрос.

Из-за недостаточного внимания к  экономическим 

и статистическим данным мы часто получаем очень 

искаженную картину того, как же правовые инс-

титуты работают на самом деле. Еще один пример 

из английской практики — когда проводился анализ 

упрощенной модели банкротства (в ходе ее реформы 

в  начале 2000-х), предполагалось, что ее основной 

бенефициар  — должник, который благодаря осво-

бождению от  долгов получает возможность начать 

новое дело. Но оказалось, что мо-

дель в основном востребована ма-

терями-одиночками, 70  процен-

тов которых были безработными. 

Более адекватное видение ситуа-

ции позволило внести изменения 

в  систему упрощенного банкрот-

ства, расширив круг ее потенци-

альных адресатов.

В банкротной сфере законы 

очень часто пишутся «наугад», и это не только россий-

ская проблема. Практически общим местом считает-

ся, что развитие законодательства о  несостоятель-

ности происходит путем проб и  ошибок, обучения 

законодателя на собственном опыте, при совершенно 

недостаточном привлечении статистической и эконо-

мической инфор мации.

Так происходило и  происходит в  российском за-

конодательстве с порядком назначения арбитражных 

управляющих.

В прошлом они назначались государственным 

органом, затем выбирались должником или креди-

тором, инициировавшим процедуру, затем права 

должника на выбор управляющего были ограни-

ченны. Теперь предлагается выбирать арбитражных 

управляющих на основании их рейтинга по доста-

точно сложным правилам (о соответствующем про-

екте, разработанном Минэкономразвития, мож-

но подробно прочесть в  статье Сергея Будылина 

«Случайный выбор арбитражного управляющего: 

за и против», размещенной в этом сборнике). В поль-

Право и экономика: как правильно регулировать банкротство

1  Ramsay Iain. Personal Insolvency In the 21st Century: 
A Comparative Analysis of the US and Europe. Oregon. 2017.  
Chapter 1.III.

«В банкротной сфере 
законы очень часто 
пишутся “наугад”, 

и это не только 
российская проблема»
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зу нового законопроекта и против него высказыва-

ется масса аргументов. Но ни на каком этапе рефор-

мирования системы антикризисного управления 

не ставился и по- прежнему не ставится вопрос: а как 

новая система выбора арбитражных управляющих 

повлияет на эффективность процедур банкротства: 

на сроки процедуры, на уровень возврата задолжен-

ности, на расходы в процедуре? А если этот вопрос 

не ставится, значит, и новая система может оказать-

ся экономически эффективной лишь по счастливой 

случайности, вероятность чего  следует оценить до-

статочно скептически.

Еще одно актуальное направление реформирова-

ния российского законодательства о  банкротстве  — 

общее сокращение срока процедуры банкротства 

за  счет отказа от наблюдения и  упразднения избы-

точных этапов торгов на повышение (эти предложе-

ния содержатся, в частности, в комплексном проекте 

Минэкономразвития). Но и  здесь для обоснования 

необходимости сокращения сроков практически 

не используются цифры!

А между тем цифры вполне красноречивы. Проб-

лема сроков банкротства стала особенно актуальной 

в последнее время: по официальным данным ЕФРСБ, 

за пять лет, начиная с 2015 года, средний срок банк-

ротства по России увеличился с  24 до 33  месяцев, 

то  есть на девять месяцев, или более чем на треть! 

Это значит, что имущество в среднем продается на де-

вять месяцев позже и его приведенная стоимость сни-

жается как минимум на 7,5 процента (при щадящей 

ставке дисконтирования в  10%). Это, может быть, 

и не поражающая воображение цифра, но при общей 

стоимости имущества, которое продается в банкрот-

стве (за 2019 год было удовлетворено требований кре-

диторов примерно на 100 млрд руб.), речь идет о мил-

лиардах рублей в год.

При этом за счет упразднения наблюдения и  от-

мены этапов торгов на повышение вполне можно до-

биться приличного сокращения сроков банкротства, 

как раз примерно на те девять  месяцев, на которые 

они выросли за последние пять лет. В денежном изме-

рении это принесет минимум 7,5 млрд руб. ежегодно. 

Исходя из такого экономического подхода, значитель-

но повышается обоснованность предла гаемых изме-

нений.

Таким образом, привлечение экономических 

и  статистических данных для  законотворческой 

деятельности в  сфере банкротства помогает и  луч-

ше сформулировать аргументацию в  пользу того 

или иного изменения, и более правильно определить 

направление желаемого регулирования, и попытать-

ся предсказать (а не просто угадать) эффект от вно-

симого изменения. Отсутствие же эко номической 

 аргументации, напротив, заставляет усомниться 

в том, действительно ли нужны предлагаемые изме-

нения.

За 18 лет наш Закон о  банкротстве правился бо-

лее 100 раз. Если бы экономико-правовой подход 

шире применялся в  законотворчестве, может быть, 

этих изменений было бы меньше, а  регулирование 

несостоятельности было бы более последовательным 

и эффективным. Впрочем, расширить его применение 

не поздно и сейчас.
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Худой мир лучше 
доброй ссоры?!

Н а заре своей банкротной молодо-

сти я  полагал, что законодательство 

и  практика несостоятельности долж-

ны быть нацелены на санацию, оздо-

ровление, мировые соглашения. Но то были роман-

тические  банк ротные грезы, и  первое столкновение 

с  суровой  правдой жизни привело к  их полной ан-

нигиляции. Оказалось, что оздоровить полуживое, 

а  чаще мертвое общество крайне трудно, а  иногда 

просто невозможно. И основная причина достаточно 

объективна.

Последние два десятка лет я  слежу за судебной 

практикой и  статистикой (ибо она критерий исти-

ны), и  цифры эти представляют собой «жалкое зре-

лище, душераздирующее зрелище, просто кошмар». 

Юлий ТАЙ, 
к. ю. н., профессор НИУ ВШЭ, 
управляющий партнер адво-
катского бюро «Бартолиус»

На   50–60  тыс. конкурсов приходится 100–300 миро-

вых соглашений — статистическая погрешность.

Для нас важно понимать, почему мировых согла-

шений так мало и как к ним относятся арбитражные 

суды.

Теперь плавно перейдем к  теории игр1, а  точнее, 

к  «дилемме заключенного», которая доказывает, что 

в стратегических противостояниях оппонентов всегда 

должна присутствовать рациональность, разумность, 

По мнению экономистов, и в частности Роберта Ак-

сельрода, это требует оптимального поведения и рас-

чета в  проложении демаркационной линии между 

жадностью и страхом лишиться всего.

Самая плодотворная стратегия включает здоровый 

эгоизм, расчетливость и  воздаяние за оппортунизм 

и даже попытку измены. При этом исследователи в ре-

альной жизни наблюдают ограниченную рациональ-

ность и даже иррациональность игроков.

Но для мирового соглашения есть еще одна чисто 

математическая проблема — огромное количество 

заинтересованных акторов (кредиторов) с собствен-

ными интересами, стратегией и тактикой, способно-

стью к предательству. Конечно, значимое воздействие 

на  голосование может оказывать далеко не каждый 

из них, но на практике, если высоко количество креди-

торов и их качество (то есть кредиторы независимые 

и их требования возникли не «из миража, из ничего, 

1  Джон Нэш в 1949 году написал диссертацию по теории 
игр,  а через 45 лет получил Нобелевскую премию по эко-
номике. В своих трудах он сформулировал принципы 
«управ ленческой динамики». Нэш разработал методы 
анализа, в которых все участники или выигрывают, или 
терпят поражение. Эти ситуации получили название 
«равновесие по Нэшу», или «некооперативное равнове-
сие»: стороны используют оптимальную стратегию, что 
и приводит к  созданию устойчивого равновесия. Игрокам 
выгодно сохранять это равновесие, так как любое измене-
ние ухудшит их положение. Нэш показал, что классический 
подход к конкуренции А. Смита, когда каждый сам за себя, 
не  всегда оптимален. Более выгодны стратегии, когда 
каждый ста рается сделать лучше для себя, делая лучше 
для других.
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из сумасбродства моего», а из реальных правоотноше-

ний), то порой любой размер задолженности может 

быть решающим. Необходимо отметить тенденцию 

последних лет: планомерное высаживание из банк-

ротной «лодки» «зайцев», которые подвергаются без-

жалостной субординации.

Также нельзя не сказать о вихре субсидиарной от-

ветственности контролирующих должника лиц, кото-

рый, как и  всякий природный катаклизм, не только 

безжалостен, но еще и  не сильно разборчив, унося 

с собой в страну Оз не только банкротных Гудвинов, 

но и ни в чем неповинных девочек Элли с Тотошками. 

Однако сам риск этого банкротного смерча позволяет 

надеяться на то, что многие злоупотреблянты, опаса-

ясь ответственности, тоже поучаствуют в  мировом 

соглашении.

Частая в наших широтах проблема — отсутствие 

меры почти во всем. Авиценна утверждал, что яд 

от лекарства отличает только доза. Но где эта самая 

идеальная пропорция? Для любого соглашения необ-

ходимы хладнокровие и рациональность. А в банкрот-

стве выработать устраивающий всех вариант — зада-

ча, прямо скажем, нетривиальная. Давайте крупными 

мазками опишем все тревоги участников.

Начнем с кредиторов — уполномоченных государ-

ственных органов. У них объем усмотрения и гибкос-

ти крайне невелик, и они не могут согласиться на лю-

бую отсрочку или рассрочку.

Простые смертные кредиторы хотя и более гибки, 

не имеют четко установленных ограничений в объе-

ме «милости к  падшим» и  готовнос ти к  прощению, 

но, как правило, боятся проявить излишнюю добро-

ту («как бы эта доброта не наделала вреда»), а порой 

и не располагают такой возможностью («сами на ла-

дан  дышим»).

Конкурсные кредиторы заведомо видят в  идее 

 мирового соглашения подвох («кидок»). Отметим по-

путно, что это некомплиментарное предположение 

нередко является оправданным.

Теперь посмотрим на данную ситуацию глазами 

конкурсного управляющего. Ему мировое соглаше-

ние тоже не особенно выгодно. Во-первых, правило 

Худой мир лучше доброй ссоры?!

Основания для отказа в утверждении мирового соглашения

Неразумный срок погашения задолженности (отсрочки по уплате): 
срок погашения — более четырех лет, отсрочка выплаты — более двух лет

Определение ВС РФ от 22.08.2019 
по делу №  А40-165525/141, 
постановление АС Московского 
округа от 10.06.2019 по делу 
№ А40-186703/2016

Экономическая нецелесообразность: при распределении 
конкурсной массы кредиторы получат удовлетворение требования 
в большем объеме, условия мирового соглашения фактически 
могут привести к увеличению денежного обязательства

Постановления АС Московского 
округа от 09.01.2020 по делу 
№ А41-64340/2015, от 16.07.2020 
по делу № А41-44472/18

Финансовая неисполнимость, отсутствие сведений 
об источниках финансирования (неподтвержденный 
источник) для погашения требований

Определение ВС РФ от 25.05.2020 
по делу №  А41-4420/09, постановление 
АС Московского округа от 23.06.2020 
по делу № А40-51687/2012

Отсутствие доказательств извещения лиц, участвующих в деле Постановления АС Московского 
округа от 04.12.2019 по делу 
№ А40-29298/2018, от 18.03.2020 
по делу № А40-182918/2018

Наличие неучтенной задолженности Постановления АС Московского 
округа от 17.12.2019 по делу 
№ А40-253370/2017, от 12.02.2020 
по делу № А40-56258/2019

Отсутствие ясных, определенных условий 
относительно объема обязательств должника

Постановления АС Московского 
округа от 11.06.2019 по делу 
№ А41-3991/2015, от 17.12.2019 
по делу № А40-253370/2017
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«солдат спит, служба идет» никто не отменял, а  во- 

вторых, размер его процентов от полученного креди-

торами в  конкурсе обычно выше, чем при мировом 

 согла шении.

Ну и наконец, сам должник, а вернее,  стоящие 

за ним КДЛы. Им не очень хочется и можется удов-

летворить ожидания и  требования кредиторов, 

особенно с  учетом того, что последние зачастую 

 исповедуют принцип: «Предлагает мировое со   гла-

шение, значит, надо еще усилить давление и уве   ли-

чить запросы».

Я сам много раз был свидетелем таких ситуаций, 

когда мои доверители-кредиторы ожидали получить 

максимум 10 процентов, но, как только им предла-

гали эти 10, а порой и 15 процентов, сразу же увели-

чивали свои запросы и говорили: «Нет, нет, меньше 

чем на 30 процентов не согласимся». И  на  любые 

рациональные пояснения отвечали отказом: «Если 

предлагают 10, значит, у них есть как минимум 20, 

а  то и  больше». Увы, недоверие и  жадность всегда 

побеждают.

Но это еще не все. Даже если удастся договориться, 

возникает следующий барьер — собрание конкурс-

ных кредиторов, где действует принцип демократи-

ческого централизма, то есть правит и  определяет 

большинство.

В  банкротстве размер реестра кредиторов  — ве-

личина переменная, и есть большой соблазн перма-

нентных игр между группами кредиторов в режиме 

bellum om ni um contra omnes (война всех против всех) 

по Гоббсу, когда никто не уверен на 100 процентов 

в исходе голосования. Это, разумеется, создает пре-

красную среду для интриг, обманов и прочих «тайн 

мадридского двора».

Однако, даже если этот этап позади, рано радо-

ваться. Наступает «второй акт Марлезонского бале-

та» — утверждение условий в суде. И далеко не каж-

дое мировое соглашение выдерживает проверку на 

прочность.

В качестве заключения можно сказать, что матема-

тика, рациональность и теория игр, безусловно, мо-

гут помочь всем участникам процедуры банкротства 

достичь мира и  взаимоприемлемого компромисса. 

Альтернативой является кипучая, но контрпродук-

тивная лава всепожирающей войны.

Как пел Виктор Цой: «Что тебе нужно? Выбирай!»

Суд утверждает мировые соглашения при следующих вводных

Предложен разумный срок погашения 
задолженности: от одного года до трех лет

Постановления АС Московского 
округа от 20.05.2019 по делу 
№ А41-44326/2018, от 20.11.2019 
по делу № А41-78735/2017

Четкие формулировки в части размера задолженности, 
порядка и сроков ее погашения

Постановления АС Московского 
округа от 20.05.2019 по делу 
№ А41-44326/2018, от 27.12.2019 
по делу № А41-29707/2018

Наличие обеспечения (залога): недвижимое имущество, в том 
числе принадлежащее третьему лицу, доли в уставном капитале

Постановления АС Московского 
округа от 20.05.2019 по делу 
№ А41-44326/2018, от 20.11.2019 
по делу № А41-78735/2017

Погашение задолженности (части задолженности) 
путем предоставления отступного:
• машино-мест;
• земельного участка;
• автомобилей;
• объектов движимого и недвижимого имущества;
• объектов незавершенного строительства

Постановления АС Московского 
округа от 17.09.2019 по делу 
№ А40-105473/2014, от 11.03.2020 
по делу № А41-94429/17
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Банкротство в рейтингах:
о чем свидетельствует 
Doing Business

С 2013 года Всемирный банк ежегодно вы-

пускает доклад Doing Business, цель кото-

рого — исследовать, насколько в  стране 

сложно вести бизнес. Он учитывает все 

аспекты деятельности предпринимателей, от регист-

рации компании до банкротства. В  зависимости 

от результатов банк формирует рейтинг стран.

Сколько стран участвуют 
в рейтинге? Кто лидирует?

В последнем рейтинге специалисты исследовали 

190  стран. Стабильные лидеры — Новая Зеландия, 

Сингапур, Гонконг, Дания, Корея, Норвегия. Среди 

отста ющих — Сомали, Венесуэла, Ливия, ДР Конго. 

Впечатляющий рывок сделала Грузия: с  100-й пози-

ции в 2006 году до почетного 6-го места в 2019-м.

Россия занимает в  рейтинге достаточно высокое 

28-е место, хотя еще в начале 2010-х годов она находи-

лась во второй сотне.  Но цель, которая была поставле-

на на уровне Указа Президента в 2012 году, еще более 

амбициозна — топ-20 к 2018 году (в 2019-м срок был 

скорректирован до 2024 года). Ниже России в рейтин-

ге оказались страны, чьи правопорядки принято счи-

тать развитыми: Нидерланды, Франция и Швейцария.

Карим ФАЙЗРАХМАНОВ, 
адвокат Forward Legal

Александр ФИЛАТОВ, 
адвокат Forward Legal

Doing Business предусматривает 11 критериев:

—  создание предприятий;

—  получение разрешения на строительство;

—  подключение к системе электроснабжения;

—  регистрация собственности;

—  получение кредитов;

—  защита инвесторов;

—  налогообложение;

—  международная торговля;

—  обеспечение исполнения контрактов;

—  процедура банкротства;

—  заключение контрактов с правительством.

Для оценки каждого критерия авторы доклада моде-

лируют экономическую ситуацию, анализируют, как 

она будет разрешаться с учетом норм права конкрет-

ной страны. Обычно для каждой страны выбирают 

один город, по которому производят анализ (в России 

это два города: Москва и Санкт-Петербург).

Какую методологию использует 
Всемирный банк?

Чтобы понять, как работает система Doing Business, со  -

средоточимся на критерии «процедура банкротст ва».   
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Выделяют три измеримых показателя эффективности 

банкротства: 1) сколько времени займет процедура: 

2)  какие финансовые затраты нужно понести креди-

тору в процедуре; 3) какой процент долга он в среднем 

может вернуть благодаря процедуре.

Чтобы оценить эти факторы, Всемирный банк 

моделирует следующую ситуацию. Есть компания 

(ООО), основной актив которой  — здание, где ра-

ботает отель (в Москве); у  нее более 200 сотрудни-

ков. Общество работает с 50 поставщиками. Рыноч-

ная стоимость активов общества, если продавать их 

по  частям,  — 70  процентов от стоимости бизнеса. 

Самый крупный кредитор общества  — банк, имею-

щий в залоге здание гостиницы. В банкротстве банк 

получит 76 процентов в реестре требований, осталь-

ные кредиторы  — поставщики и  ИФНС. Общество 

испытывает проблемы с ликвидностью, прошлый год 

закрыт с  убытком. У  общества нет денег на очеред-

ной (завтрашний) платеж банку. По итогам года оно 

сможет расплатиться с сотрудниками, поставщиками 

и ИФНС, но не с банком. Презюмируется, что у сто-

рон разные цели. Общество хочет продолжить дея-

тельность. Банк — в максимально короткий срок пол-

ностью вернуть свой кредит. Остальные кредиторы 

не желают допустить продажи имущества по частям. 

Авторы рейтинга оценивают, как эта ситуация 

может разрешиться в  конкретной стране, с  учетом 

местных законов и практики. Для этого исследуются 

нормы права и проводится опрос местных экспертов.

Первое, что оценивает Doing Business, — сколько вре-

мени займет процедура банкротства. Начало отсче-

та — момент дефолта. Окончание — момент выплаты 

банку задолженности полностью или частично. Ана-

литики учитывают, какие возможности есть у оппо-

нентов банка, чтобы затянуть процесс выплаты: жа-

лобы, оспаривания и пр.

Далее Doing Business принимает во внимание, 

сколько затрат придется понести кредиторам, чтобы 

вернуть средства в  банкротстве. В  состав расходов 

входят оплата услуг юристов, вознаграждение арбит-

ражного управляющего, оценка имущества и  прове-

дение торгов. Для рейтинга размер затрат определя-

ется в процентах от стоимости имущества должника.

Всемирный банк считает, что наиболее успешный 

исход банкротного процесса в такой ситуации — со-

хранение деятельности гостиницы и продажа ее как 

бизнеса (going concern). Тогда 100 процентов ее стои-

мости будет сохранено и кредиторы должны получить 

полное удовлетворение требований. При выплатах 

кредиторам Doing Business вводит сложный коэффи-

циент возврата долга. Его цель — установить, сколько 

центов получит кредитор за каждый предоставлен-

ный обществу доллар. Дополнительно учитываются 

индексы оценки нормативно-правовой базы.

 Индекс открытия производства по делу о несо-

стоятельности. В этом индексе оценивается, кто мо-

жет инициировать процедуру банкротства: сам долж-

ник, кредиторы. Важно, какую процедуру они могут 

инициировать: только ликвидационную или стороны 

могут попросить суд ввести реабилитационную про-

цедуру. Учитывается определение признаков банк-

ротства: баллы выше, если для банкротства имеет 

значение тест на ликвидность (неисполнение обяза-

тельств), а не только балансовая отчетность (размер 

обязательств превышает размер активов).

Индекс управления имуществом должника. 

Здесь учитывается, можно ли продолжить исполне-

ние важных для должника контрактов в банк ротстве, 

можно ли получить деньги на текущие расходы в деле 

о банкротстве, получат ли кредиторы по текущим рас-

ходам приоритет, есть ли возможность оспорить по-

дозрительные предбанкротные сделки. Положитель-

ные ответы на вопросы повышают рейтинг.

Индекс процедуры реорганизации. Результат за-

висит от равноправия кредиторов при решении во-

проса о реорганизации, от того, как они могут влиять 

на нее. Стране дают дополнительный балл, если в за-

коне установлено, что план реорганизации предпо-

лагает большую выплату кредиторам, чем они могут 

получить в результате ликвидации должника.

Индекс участия кредиторов. Баллы повышаются, 

если по закону кредиторы могут влиять на процедуру 

банкротства: вправе избирать управляющего, влиять 

на порядок продажи значительных активов должни-

ка, получать информацию о его финансовом состоя-

нии, возражать против включения в  реестр других 

кредиторов, оспаривать соответствующие решения 

суда. Страна получает балл за соответствие каждому 

из индексов. Сумма баллов говорит об эффективнос-

ти ее нормативно-правовой базы.

Банкротство в рейтингах: о чем свидетельствует Doing Business
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Какие результаты у России?

Авторы рейтинга Doing Business  ‘2020 присвоили 

России показатель 59,1, что соответствует 57-му мес-

ту в рейтинге (в части банкротства). В прошлом году 

наш показатель был несколько ниже  — 58,4. Более 

подробно результаты России можно увидеть в  таб-

лице. Результат России в  части возврата выше, чем 

в среднем по Европе и Средней Азии, но до лидеров 

рейтинга далеко. Лучший результат продемонстри-

ровала Норвегия, где кредиторы могут вернуть более 

90 центов с каждого одолженного доллара.

Средняя продолжительность банкротства в  Рос-

сии достаточно высока; лучший результат у  Ирлан-

дии — возврат средств займет меньше пяти месяцев.

Затраты на процедуру банкротства авторы рейтин-

га оценили в  9 процентов от стоимости имущест-

ва должника, почти половина  — на оплату работы 

арбит ражного управляющего. Этот результат ниже 

среднего — 13,3 процента. Лидер снова Норвегия, там 

процедура обойдется всего в 1 процент.

За конечный исход процесса эксперты поставили 

России 0 баллов. Они пришли к выводу, что с боль-

шой долей вероятности имущество должника будет 

продано по частям, а  сам он ликвидирован. Причи-

на — при продаже имущества по отдельности найти 

покупателя проще и быстрее.

Эффективность правовой базы в  России оценена 

в  11,5 балла из 16 возможных. Это хороший пока-

затель, так как максимум из стран — участниц рей-

тинга не набрал никто. Главная наша проблемная 

зо    на  —  отсутствие адекватных механизмов реорга-

низации дея тельности должника. Если сравнивать ре-

зультаты России в сфере банкротства с другими пост-

советскими странами, то более высокие результаты 

показали только Казахстан, Эстония и Латвия.

Какие выводы можно сделать 
из результатов банкротного рейтинга?

Рейтинг Doing Business основан на анализе ситуации 

в Москве и Санкт-Петербурге. Если бы рассматрива-

лась практика в других регионах, то итоги в части за-

трат на процедуру и возврата долгов были бы иные.

Смоделированная ситуация — далеко не самое ти-

пичное российское банкротство. Процедура, в которой 

у должника есть недвижимое имущество, встречается 

не так часто. По статистике ЕФРСБ, почти у  40  про-

центов российских банкротов нет никакого имущества. 

За последние пять лет доля процедур, в которых кре-

диторы не получили ничего, колеблется от 62 до почти 

69 процентов. Но эти данные рейтинг не учитывает.

Российское банкротство не направлено на реаби-

литацию должника, реорганизацию его деятельнос-

ти. Это подтверждает статистика: за последние пять 

лет доля реабилитационных процедур была не выше 

2   процентов. Несмотря на усилия составителей рей-

тинга, он не отражает объективную картину банк-

ротств в России. Да, позиции страны в рейтинге улуч-

шаются. Но  свидетельствует ли улучшение позиций 

об улучшении качества банкротных про цедур? Мы 

считаем, что говорить об этом сложно, пока не улуч-

шатся те пессимистические показатели, которые дает 

Федресурс.

Результаты по банкротству в России

Показатель Результат

Коэффициент возврата средств 43 цента за доллар

Время банкротства 2 года

Затраты на процедуру 9% от стоимости имущества должника

Конечный исход процесса 0 баллов

Индекс эффективности правовой базы 11,5 балла
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Банкротство и налоги

 В отечественной модели банкротства дей-

ствует принцип равенства требований 

частных лиц и государства. Он проявля-

ется в  изменении очередности удовлет-

ворения требований бюджета в  случае банкротства 

должника. Так, до банкротства требования по налогам 

удовлетворяются в  очередности выше, чем требова-

ния контрагентов должника из гражданско- правовых 

обязательств. В банкротстве же эти требования вста-

ют в одну очередь. Такой подход позволяет обес печить 

развитие кредита и рост экономики в целом.

А вот, к примеру, в США иной подход к  налогам 

в  банкротстве, там требования по налогам имеют 

приоритет над требованиями частного характера, 

но только в конкурсе1. Что дает положительный эф-

фект в  виде стимула к  реабилитационным процеду-

рам. Так или иначе, это государство ориентировано 

на эффективное банкротство в целях погашения на-

логовых долгов и в лице налоговой службы занимает 

активную позицию в процедурах банкротства.

По статистике, банкротство компаний обычно 

инициируют кредиторы. В  2019 году кредиторы вы-

ступили заявителями в  78,1 процента процедурах 

Денис ЧЕРКАСОВ, 
адвокат, партнер юридической 
фирмы «Арбитраж.ру»

банкротства, ФНС России — в 12,6 процента, долж-

ники — всего в 8,7 процента2. Как видим, ФНС про-

являет активность гораздо реже частных кредиторов. 

Налоговая служба для должника — не самый удоб-

ный кредитор в делах о банкротстве. В то же время в си-

туации объективного банкротства и отсутствия зло-

употреблений со стороны должника есть тенденция 

к  увеличению роли практики заключения мировых 

соглашений с участием налоговых органов. Еще не так 

давно процент удовлетворения требований по нало-

гам в делах о банкротстве оставлял желать лучшего. 

Отчасти поэтому в  2015 году в  ФНС было создано 

специальное управление по работе с  банкротством.

Налоговая служба, с  одной стороны, стала реже 

 инициировать банкротство, а с  другой  — начала 

 занимать активную позицию в  делах, где существу-

ет реальная возможность обеспечить поступление 

 задолженности в  бюджет. Это повысило эффектив-

ность, что  подтверждает статистика3 (см. таблицу 

«Поступ ле ния в бюджет от банкротов»). Уже по ито-

гам 2017  года банкроты перечислили в  бюджет 

101 млрд руб., что на 35 процента больше, чем в 2016-м.

Исполнение налоговых 
обязательств банкротами

По общему правилу закон не освобождает нало-

гоплательщика от уплаты налогов в  банкротстве, 

но  при  этом наступают определенные последствия 

для взыс кания налогов.

1  https://zakon.ru/discussion/2018/07/16/plenum_chetko_
skazal_chto_subsidiarnaya_otvetstvennost_primenyaetsya_v_
isklyuchitelnyh_sluchayah__in.

2  https://fedresurs.ru/news/7b3c8884-b159-4ee7-b5fb-
7770d9d941da?attempt=1.

3  https://www.nalog.ru/rn77/related_activities/statistics_and_
analytics/effectiveness/.
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После возбуждения дела о  банкротстве налоговые 

требования, как и требования иных кредиторов, раз-

деляются на мораторные, то есть возникшие до банк-

ротства, и текущие — возникшие после возбуждения 

производства по делу о  банкротстве. При  квалифи-

кации задолженности по налогам в качестве текущей 

либо мораторной следует исходить из момента окон-

чания налогового (отчетного) периода, по результа-

там которого образовался долг.

Мораторные требования включаются в  реестр 

требований кредиторов. Текущие погашаются за счет 

конкурсной массы вне очереди, то есть до мораторных 

требований. При этом погашение текущих требова-

ний производится в своей очередности.

Мораторные требования налогового органа отне-

сены к третьей очереди (за исключением требований 

об уплате НДФЛ и страховых взносов на обязательное 

пенсионное страхование, которые причислены ко вто-

рой очереди, — как мораторных, так и текущих).

Текущие требования налогового органа — это 

пятая очередь. При возникновении задолженности 

по  текущим обязательным платежам налоговый ор-

ган принимает решение о взыскании текущих плате-

жей в бесспорном порядке за счет денежных средств 

на счетах должника и направляет в банк инкассовое 

 поручение.

НДС в банкротстве

В силу подп. 15 п. 2 ст. 146 НК освобождена от обло-

жения НДС реализация имущества, составляющего 

конкурсную массу. Причем банкрот по-прежнему 

остается плательщиком НДС и  у него сохраняется 

обязанность по восстановлению НДС, ранее приня-

того к вычету по реализуемому имуществу.

Между тем если банкрот сохраняет производст-

венную деятельность в  конкурсе и  реализует про-

дукцию, то такая реализация признается объектом 

обложения НДС. Но представляется, что подобное 

регулирование продлится ненадолго. 15 сентября 

2020 года был принят в первом чтении законопроект 

(№  987383-7), устанавливающий, что  НДС не обла-

гаются все операции по реализации товаров (работ, 

 услуг), в  том числе изготовленных в  процессе осу-

ществления хозяйственной деятельности в  конкурс-

ном производстве.

Стратегия банкротства

Как правило, после признания должника банкротом 

его хозяйственная деятельность прекращается. Одна-

ко прямого запрета на осуществление банкротом дея-

тельности закон не содержит.

Некоторые предприятия в силу своей специфики 

не могут прекратить производственную деятельность 

из-за негативных последствий (например, эксплуата-

цию объектов коммунальной инфраструктуры).

Так или иначе, достижение цели конкурсного про-

изводства возлагается на конкурсного управляющего. 

Именно он должен определить стратегию банкротст-

ва, учитывая, в частности, исключение возможности 

 необоснованного простоя имущества, которое спо-

Банкротство и налоги

Поступления в бюджет от банкротов, руб.

Основные показатели поступлений 
в бюджет от банкротов

2017 г. 2018 г. 2019 г. I квартал 2020 г.

Всего поступило 101 млрд 126 млрд 130,8 млрд 30,7 млрд (+14,6%)

По мировым соглашениям 4,2 млрд 6,1 млрд 12 млрд 2,8 млрд (+32,2%)

Мораторные требования 13,8 млрд 14 млрд 15 млрд Эффективность погашения задолженности, 
включенной в РТК, составила 21%

Добровольное погашение после 
подачи заявления о банкротстве

35,3 млрд 34,7 млрд 35,1 млрд 6,8 млрд (6,8%)
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собно приносить доход в период его оценки и подго-

товки к реализации.

При этом необходимо учитывать срок, в  течение 

которого может сохраняться производственная дея-

тельности должника. Он должен соотноситься с пери-

одом времени, необходимым и достаточным для вы-

полнения всех предусмотренных законом процедур, 

направленных на отчуждение принадлежащих долж-

нику объектов для расчетов с кредито рами.

Из этого следует, что целесообразность продолже-

ния текущей хозяйственной деятельности в конкурс-

ном производстве определяется в  каждом конкрет-

ном банкротстве конкурсным управляющим с учетом 

мнения кредиторов и целей конкурсного производст-

ва. При сохранении производственной деятельности 

 необходимо учитывать следующие обстоятельства:

—  наращивание кредиторской задолженности по те-

кущим обязательствам (приобретение сырья, ма-

териалов, перевозка, эксплуатационные расходы 

и т. п.);

—  наращивание обязательств по выплате заработ-

ной платы работникам, которые продолжают вес-

ти трудовую деятельность в  целях поддержания 

производст венной деятельности;

—  износ основных средств (снижение их стоимости);

—  за налоговый период, предшествующий конкурс-

ному производству, отражен убыток от реализа-

ционной деятельности (выручка от реализации 

товаров (готовой продукции).

Вместе с  тем очевидно, что выбор стратегии влечет 

и  налоговые последствия для должника. Вышепе-

речисленные обстоятельства порождают возникно-

вение текущих требований по уплате обязательных 

платежей 

Возникает ситуация, при которой текущие обяза-

тельства начинают конкурировать между собой. Так, 

к  эксплуатационным платежам отнесены расходы 

на  сохранение имущества должника и  поддержание 

его в  надлежащем состоянии (коммунальные плате-

жи, платежи по договорам энергоснабжения и  т.  п.) 

до момента продажи.

Требования по эксплуатационным платежам удов-

летворяются в  четвертую очередь, а  налоговые обя-

зательства — в  пятую, то есть очередность текущих 

эксплуатационных платежей выше текущих налого-

вых обязательств.

Таким образом, длящаяся производственная дея-

тельность, влекущая формирование задолженности 

по эксплуатационным платежам, создает ситуацию, 

при которой налоговые обязательства рискуют быть 

не погашенными вовсе.

В целом, если говорить о  выгоде в  вопросе про-

должения деятельности банкрота в конкурсном про-

изводстве, то выгода эта должна устанавливаться 

применительно к мораторным кредиторам должника, 

а не к самому должнику, его конкурсному управляю-

щему или текущим кредиторам.

Между тем, чем дольше осуществляется текущая 

производственная деятельность, тем больше стано-

вится размер текущих обязательств должника и,  со-

ответственно, снижается потенциальный размер про-

цента удовлетворения мораторных требований.

Поэтому, как бы оправданны ни были расходы на 

производственную деятельность в  конкурсном про-

изводстве, их продолжительное несение может быть 

признано неразумным и не соответствующим целям 

конкурсного производства.

Преимущества ФНС в банкротстве

Несмотря на принцип формального равенства креди-

торов в банкротстве, фактически текущее регулиро-

вание предоставляет ряд преференций уполномочен-

ному органу по отношению к  рядовым кредиторам. 

В частности, возможность взыскания налоговых дол-

гов с зависимого лица в порядке ст. 45 НК, дополни-

тельную защиту от оспаривания в банкротстве сделок 

по уплате налогов, приоритет в  плане очередности 

некоторых налогов (НДФЛ и  страховые взносы на 

обязательное пенсионное страхование), «налоговый 

залог». 

Эти преимущества уполномоченного органа 

в банк ротстве влияют на баланс частных и публичных 

интересов и фактически образуют тенденцию к уста-

новлению для налогов приоритета в банкротстве. Од-

нако следует осторожно подходить к данному вопросу, 
 поскольку он может серьезно повлиять на экономиче-

ские отношения субъектов и снизить эффективность 

процедур банкротства для конкурсных кредиторов.
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