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АННОТАЦИЯ
Предмет исследования — ​выбор наиболее эффективного способа реализации имущества банкротящегося субъекта: 
продажа каждого актива по отдельности или всего бизнеса целиком. В  судебной практике по делам о  банкрот-
стве пока нет единого подхода к этому вопросу. Цель исследования состоит в определении оптимального спосо-
ба реализации имущества должника в ходе банкротства посредством установления основных критериев анализа 
в  ходе выбора пообъектной продажи активов или реализации имущественного комплекса в  целом как единой 
производственно-технологической единицы бизнеса. В ходе исследования применялись такие методы, как контент-
анализ источников, изучение нормативно-правового регулирования и анализ рынка. Данные получены на основе 
анализа действующего законодательства, общеэкономических рыночных тенденций и судебной практики по делам 
о банкротстве. В основу работы легла судебная экспертиза, проведенная автором как судебным экспертом в деле 
о банкротстве юридического лица. В ходе исследования автором проанализированы основные причины реализации 
внеоборотных активов хозяйствующих субъектов, исследованы основные условия и рыночные тенденции реализа-
ции имущества банкротящихся субъектов, а также определены основные критерии и факторы, влияющие на приня-
тие решения по выбору оптимального способа реализации имущества должника в ходе банкротства. Показано, что 
единой точки зрения по данному вопросу в научном сообществе и судебной практике нет. Разработаны и предложе-
ны рекомендации, используя которые можно с наибольшей вероятностью принимать экономически эффективные 
решения при выборе механизма реализации имущества банкротящегося субъекта. Сделан вывод, что реализация 
производственного и недвижимого имущества пообъектно будет более целесообразной, если производственный 
процесс разрушен, и часть оборудования разукомплектована. И наоборот, реализация имущества должника единым 
лотом продаж (без учета непрофильных активов) будет наиболее эффективной, если его можно продать как дейст-
вующий бизнес.
Ключевые слова: банкротство; продажа бизнеса; рыночная стоимость; оценочная деятельность; судебное разбира-
тельство; способ реализации; должник
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ABSTRACT
This article is devoted to the issue of choosing the most effective way to sell the property of a  bankrupt entity. It 
discusses the sale of each asset individually or selling of the entire property complex as an operating business. At the 
same time, there is no unified practice on this issue in the judicial practice in bankruptcy cases. The purpose of the 
study is to determine the optimal way to sell a debtor’s property during bankruptcy by establishing the main criteria 
for analysis during the selection of either an object-based sale of assets or a sale of a property complex as a whole as 
a single production and technological unit of business. In the course of the research, methods such as content analysis of 
sources, regulatory regulation, and market analysis were used. These studies were carried out by taking into account the 
analysis of the current legislation norms, general economic market trends and the study of judicial practice in bankruptcy 
cases of business entities. This study is based on a forensic examination conducted by the author as a judicial expert 
in a bankruptcy case of a legal entity. In the course of the study, the author analyzed the main reasons for the location 
of non-current assets in business entities, examined the basic conditions and market trends in the sale of property 
of bankrupt entities, and identified the main criteria and factors that influence the decision on choosing the optimal 
method for selling the debtor’s property during bankruptcy. The study shows that there is no consensus on this issue 
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ВВЕДЕНИЕ
Исходя из анализа жизненного цикла деятельнос-
ти хозяйствующего субъекта, можно утверждать, 
что рано или поздно подавляющее большинство 
организаций может быть ликвидировано. Если на 
начальном этапе финансово кризисной ситуации 
выявить [1] и предотвратить банкротство не полу-
чилось, то организация может быть ликвидирована 
в судебном порядке. При этом в отношении многих 
из них процесс ликвидации начинается в кризи-
сном финансовом состоянии, когда гашение всех 
долгов перед кредиторами за счет имущества не-
возможно. В подобных ситуациях процесс ликви-
дации осуществляется через процедуру банкротства 
в судебном порядке. И в ходе осуществления проце-
дуры банкротства достаточно часто встает вопрос: 
продавать активы должника как единый имущест-
венный комплекс функционирующего производ-
ства или распродавать оборудование, недвижимое 
имущество, транспортные средства и иные акти-
вы организации пообъектно, поштучно (едиными 
мелкими группами)? При этом в судебной прак-
тике по делам о банкротстве не сформировалось 
единой практики по данному вопросу. Отсутствие 
единообразия обусловлено тем фактом, что в ка-
ждом случае банкротства хозяйствующего субъекта 
(коммерческой организации или индивидуального 
предпринимателя) существуют индивидуальные 
условия деятельности, несопоставимые уровни на-
чального финансового состояния процедуры бан-
кротства, различная степень износа основных про-
изводственных фондов, различный уровень сохран-
ности имущества и ряд других значимых факторов.

Отметим, что даже при отсутствии единого ме-
ханизма реализации имущества должника (пообъ-
ектно или единым имущественным комплексом) 
все же анализ судебной практики и исследование 
рыночных тенденций позволили выработать ар-
гументированные рекомендации по определению 
оптимального способа реализации имущества дол-
жника в ходе банкротства с учетом соблюдения об-
щественных интересов.

Цель исследования состоит в определении оп-
тимального способа продажи имущества должника 

при банкротстве посредством установления ос-
новных критериев для выбора между продажей 
отдельных активов и реализацией всего имущест-
венного комплекса как единой производственно-
технологической единицы бизнеса.

Для достижения поставленной цели автором 
решаются следующие задачи:

•  проанализировать основные причины реа-
лизации основных производственных фондов хо-
зяйствующих субъектов;

•  исследовать основные условия и рыночные 
тенденции реализации имущества банкротящих-
ся субъектов;

•  определить основные критерии и факто-
ры, влияющие на принятие решение по выбору 
оптимального способа реализации имущества 
должника в ходе банкротства: пообъектная про-
дажи активов или реализация имущественного 
комплекса в целом как единой производственно-
технологической линии;

•  выработать рекомендации по выбору опти-
мального способа реализации имущества должни-
ка в ходе банкротства.

Выработка соответствующих рекомендаций по 
выбору оптимального способа реализации иму-
щества должника в ходе банкротства будет спо-
собствовать упорядочиванию взаимоотношений 
в ходе судебного процесса по делам о банкротстве 
при соблюдении интересов всех сторон. Предла-
гаемый в  статье алгоритм выбора соответству-
ющего способа реализации имущества позволит 
более оперативно принимать аргументированное 
решение по данному вопросу. Данные научные 
изыскания произведены автором с  учетом вы-
водов, полученных в ходе проведения судебной 
экспертизы в деле о банкротстве должника [см. 
Определение Арбитражного суда Тульской обла-
сти от 02.05.2023 г. по делу № А68–13003–34/2020 
(банкротство ООО «Тульский пионер»)].

Результаты данных исследований будут акту-
альны для арбитражных управляющих в ходе под-
готовки предложений по реализации имущества 
должника, а также для конкурсных кредиторов 
в ходе принятия решения по утверждению плана 

among the scientific community and judicial practice. The author has developed and proposed recommendations that 
are most likely to lead to cost-effective decisions when choosing a mechanism for selling the property of a bankrupt 
entity. The sale of industrial and real estate on site would be more appropriate if the production process was destroyed, 
and part of the equipment was dismantled. Conversely, the sale of the debtor’s property as a single lot (excluding non-
core assets) would be most effective if the debtor’s assets could be sold as a going concern.
Keywords: bankruptcy; business sale; market value; valuation activity; court proceedings; method of implementation; 
debtor
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реализации имущества. Выводы по данным ис-
следованиям могут быть полезны и судебным ор-
ганам при разрешении споров по вопросу выбора 
соответствующего способа реализации имущества 
в ходе банкротства. Отдельные мысли и результа-
ты, полученные в ходе исследования, могут быть 
полезны и собственникам действующего бизнеса 
в ходе принятия управленческих решений, связан-
ных с реализацией и/или диверсификации дейст-
вующей компании.

ИССЛЕДОВАТЕЛЬСКАЯ ЧАСТЬ
В рамках данного исследования целесообразно 
рассмотреть все основные предполагаемые при-
чины, по которым действующий и приносящий 
доход бизнес может быть продан (полностью или 
частично). Отметим, что в контексте данного ис-
следования под активами и имуществом хозяй-
ствующего субъекта понимаются внеоборотные 
активы, такие как основные средства, объекты 
незавершенного строительства, нематериальные 
активы (лицензии, производственные техноло-
гии) и иные внеоборотные активы. Полученные 
результаты исследования в меньшей степени ка-
саются оборотных активов организации. Важно 
отметить, что если происходит банкротство му-
ниципального унитарного предприятия, то в этом 
случае необходимо использовать специальные 
для унитарных предприятий нормы законода-
тельства [2].

Обозначим причины, по которым коммерческо-
му предприятию может потребоваться реализовы-
вать свое имущество.

1.  Временные финансовые проблемы. Если 
организация испытывает финансовые трудности, 
такие как дефицит денежных средств, неспособ-
ность погасить долги или выплатить дивиденды 
акционерам, то продажа активов может быть од-
ним из способов решения этих проблем. При этом, 
вероятно, будут продавать непрофильные (не за-
действованные в основном производственном 
процессе) активы.

2.  Обновление и модернизация. Реализация 
части активов может позволить организации ос-
вободить пространство и инвестировать в новые 
технологии, оборудование или улучшение произ-
водственных процессов, что позволит повысить 
эффективность и конкурентоспособность.

3.  Реструктуризация и оптимизация. В некото-
рых случаях реализация имущества может помочь 
оптимизировать свои активы, устранив дублиро-
вание или избыточные мощности. Это может при-
вести к увеличению прибыли и улучшению общей 
структуры производства.

4.  Диверсификация. Реализация активов может 
позволить сменить деятельность или скорректиро-
вать специализацию производства, будет способ-
ствовать поиску новых рынков или направлений 
бизнеса.

5.  Поглощение и слияние. Продажа активов 
также может быть частью стратегии по привле-
чению новых инвесторов или слиянию с другими 
компаниями.

6.  Личные мотивы владельца [3]. В некоторых 
случаях владелец предприятия может принять ре-
шение о продаже активов для личных целей, на-
пример, для получения дохода или инвестирова-
ния в другие проекты или при завершении своей 
профессиональной деятельности.

7.  Уплата долгов, гашение которых невозможно 
в ходе текущей деятельности организации. Прода-
жа активов может служить источником финанси-
рования для погашения долгов организации. При 
этом оплата долгов по всем основным обязатель-
ствам может быть и в стадии банкротства органи-
зации.

В подавляющем большинстве случаев (кроме 
процесса реализации активов с целью гашения обя-
зательств в ходе банкротства), помимо получения 
максимальной суммы за реализуемое имущество, 
важными могут быть и иные аспекты хозяйствен-
ной деятельности. Например, при необходимости 
сохранения действующего производственного 
процесса организация может распродавать лишь 
непрофильные, устаревшие или существенно из-
ношенные объекты основных средств, так как во 
главе имеющейся ситуации находится сохранение 
производственной линии. В другой ситуации ор-
ганизация заинтересована в высвобождении про-
изводственных помещений с целью расширения 
иного производства или смены профиля деятель-
ности. При этом вопрос о возможности сохранения 
действующего производства именно на этом месте 
не стоит. Наоборот, целью реализации производ-
ственной линии может являться высвобождение 
производственных помещений. При принятии 
управленческих решений, в ходе которых предус-
матривается реализация имущества, руководство 
организации-продавца исходит из рыночных ус-
ловий с учетом всех соответствующих факторов.

Реализация имущества организации-должника 
в ходе банкротства нацелена не на соблюдение ин-
тересов собственников организации, а на соблюде-
ние общественных интересов, т. е. процедура бан-
кротства характеризуется непрерывным поиском 
компромисса между интересами несостоятельно-
го должника, кредиторов, государства и общества, 
с учетом удовлетворения обязательств кредито-
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ров хозяйствующего субъекта [4]. Поэтому в ходе 
банкротства возникает разумная необходимость 
сформировать конкурсную массу максимально-
го размера за счет имущества должника, однако 
в данном аспекте важную роль играет и временной 
фактор. Но в любом случае цель сохранить про-
изводственную технологическую цепочку в ходе 
банкротства не стоит. Однако сохранение действую-
щего производства должника допустимо: возможна 
реализация единого имущественного комплекса 
целиком. При этом необходимо найти такой спо-
соб реализации имущества, чтобы он принес как 
можно больше денег при наименьших затратах на 
сам процесс реализации в разумно короткие сроки.

И здесь возможны два основных подхода:
•  реализация имущества в составе одного лота 

в виде имущественного комплекса в целом как 
единой производственно-технологической линии;

•  реализация указанного имущества в составе 
нескольких лотов [разбор имущества по частям 
и продажа отдельных его частей (пообъектная 
продажи активов)].

Таким образом при продаже имущества вста-
ет выбор: продавать его единым комплексом или 
частями.

Рассматривая варианты продажи имущества ак-
тивов, как уже указывалось ранее, решается вопрос 
в отношении реализации внеоборотных активов, 
задействованных в производственном процессе. 
В отношении материалов, запасов, готовой продук-
ции, ценных бумаг и иных непрофильных активов 
данная дилемма не стоит столь остро и значимо.

Скорость реализации единичных объектов 
имущества (или нескольких объектов имущества, 
связанных между собой схожими качественными 
характеристиками) выше скорости реализации (су-
щественно более крупной) партии имущества. Более 
того, в качестве общеэкономической тенденции 
можно привести следующий принцип ценообра-
зования в экономике: «Оптом всегда дешевле, чем 
в розницу». Описанный принцип в целом говорит 
о том, что оптовые цены ниже, чем розничные, 
потому что покупатели, когда покупают товары 
в большом количестве, могут получить скидки от 
производителей, сэкономить на затратах на логи-
стику, упаковку и обработку заказов. Таким образом, 
значительно сокращаются переменные затраты, т. е. 
те, которые напрямую зависят от количества ока-
занных услуг или проданных товаров. При этом оп-
товые продажи могут быть одновременно выгодны 
как для продавцов, так и для покупателей. Рознич-
ная торговля предусматривает наличие наценки [5].

Отметим, что вышеописанный принцип под-
ходит не только для потребительских товаров, но 

и для промышленных сырья и материалов, произ-
водственного оборудования и т. д.

При реализации производственной линии как 
имущественного комплекса, включающего про-
мышленное оборудование, объединенное единым 
производственным процессом, а также недвижи-
мое имущество, в котором эта линия расположена, 
необходимо учитывать дополнительные аспекты 
ценообразования. Это касается реализации ак-
тивов оптом, единым лотом, который включает 
основные производственные фонды — ​саму линию, 
недвижимое имущество и всю необходимую ин-
фраструктуру. К инфраструктуре относятся сети 
электроснабжения, системы водоснабжения и во-
доотведения, транспортная сеть и другие важные 
элементы производственного процесса.

Например, при продаже производственного 
оборудования и недвижимого имущества частями 
выручка, возможно теоретически, будет больше, но 
могут появиться лишние неоправданно большие 
затраты (например, на разборку и перевозку).

В подобной ситуации необходимо проанализи-
ровать все ценообразующие факторы реализации 
имущества банкротящегося субъекта.

Отметим, что каждый конкретный случай бан-
кротства хозяйствующего субъекта имеет свою 
специфику и неповторимые детали финансового 
положения дел. И во всех экономических и техни-
ческих аспектах состояния дел суду бывает затруд-
нительно разобраться самостоятельно. Именно 
поэтому судебная система зачастую для решения 
подобных вопросов прибегает к  помощи про-
фильных профессионалов и назначает судебные 
экспертизы [6].

Рассмотрим вопрос определения ценообразую-
щих факторов подробнее.

Анализируя рыночные возможности продажи 
имущественного комплекса, исходили из сущест-
вующих стандартов и правил оценочной деятель-
ности, предусмотренных Федеральным законом от 
29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности 
в Российской Федерации», а также принципов про-
ведения реализации имущества должников в ходе 
банкротств, проанализировали общеэкономические 
принципы ценообразования в ходе рыночных взаи-
моотношений хозяйствующих субъектов и сделали 
следующий вывод.

В ходе выбора наиболее эффективного способа 
реализации имущества банкротящегося субъекта 
(пообъектная продажа активов или реализация еди-
ного имущественного комплекса) необходимо ана-
лизировать следующие ценообразующие факторы:

1.  Возможность избежать безвозвратной ут-
раты капитализированных ранее понесенных 
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расходов на монтаж и наладку производствен-
ной линии.

2.  Возможность обойтись без расходов на де-
монтаж, погрузку, транспортировку, разгрузку, 
монтаж и наладку производственного оборудова-
ния.

3.  Возможность сохранить разрешительную 
документацию на производство, имеющуюся сер-
тификацию производимой продукции и/или то-
варный знак, т. е. избежать дополнительных рас-
ходов на вышеуказанный комплекс документации.

4.  Возможность сохранения деловой репута-
ции и отработанных бизнес-контактов с постав-
щиками ресурсов и покупателями готовой про-
дукции.

5.  Наличие непрофильных активов, что может 
негативно повлиять на формирование стоимости 
единого имущественного комплекса.

Проанализируем каждый фактор более подробно.
1.  Возможность избежать безвозвратной ут-

раты капитализированных ранее понесенных 
расходов на монтаж и наладку производствен-
ной линии.

Организация, находящаяся в процедуре бан-
кротства, изначально осуществляла выпуск про-
дукции на производственной линии, которая будет 
продана с целью пополнения денежных средств 
в конкурсную массу. При этом имеющийся соб-
ственник осуществил соответствующие расходы 
по проектированию, доставке, монтажу и налад-
ке данной конкретной производственной линии. 
Изначально создание производственной линии 
подразумевает под собой следующий комплекс 
мероприятий:

•  подготовка проектной документации, куда 
входит проектно-сметная документация, технико-
экономическое обоснование, бизнес-план и т. д.;

•  поиск и подготовка соответствующих поме-
щений, достаточных для осуществления всех эта-
пов производственного, а также снабженческого 
и сбытового процессов коммерческой деятельнос-
ти;

•  приобретение всего необходимого производ-
ственного оборудования и его доставка до места 
монтажа;

•  монтаж оборудования в единую производст-
венную линию;

•  проведение пуско-наладочных работ по запу-
ску линии.

И это еще далеко не полный перечень меропри-
ятий.

Таким образом, реально действующая произ-
водственная линия имеет стоимость существенно 
бóльшую, чем стоимость самого имущества (обо-

рудования и недвижимого имущества, в котором 
данное производство размещено).

И в случае распродажи единой производствен-
ной линии по частям (по отдельным единицам обо-
рудования), все ранее капитальные расходы по фор-
мированию данной линии будут, с экономической 
точки зрения, безвозвратно утрачены. Описанные 
капитализированные расходы имеют ценность 
и будут иметь положительную стоимостную оценку 
лишь в случае сохранения данной производствен-
ной линии на существующем месте, без необходи-
мости переноса линии в другое место. И в случае 
приобретения всего имущественного комплекса 
новым собственником ранее произведенные рас-
ходы капитального характера по проектированию, 
доставке, монтажу и наладке производственного 
оборудования в ходе создания производственной 
линии останутся экономически эффективными 
и будут положительно влиять на стоимость данного 
объекта имущества.

С целью определения стоимостных показате-
лей в отношении капитальных расходов по про-
ектированию, монтажу и наладке оборудования 
до состояния действующей производственной 
линии обратимся к соответствующей справочной 
литературе оценочной деятельности. Если нет точ-
ных документально подтвержденных расходов на 
формирование производственной линии (без уче-
та стоимости непосредственно самого оборудо-
вания), то можно осуществить соответствующие 
расчеты по определению стоимостных показателей. 
В научной и справочной литературе расходы по 
осуществлению деятельности по проектированию, 
транспортировке, монтажу и наладке оборудования 
до производственной линии, как правило, указы-
ваются в процентах от стоимости промышленного 
оборудования. При этом приводится определенный 
диапазон, так как в зависимости от расположения, 
профиля деятельности, оригинальности оборудова-
ния и иных факторов величина соответствующих 
расходов может колебаться. И уже с учетом всех 
соответствующих особенностей необходимо опре-
делять стоимостные параметры. Для анализа дан-
ных предлагаем воспользоваться «Справочником 
оценщика машин и оборудования, корректирующие 
коэффициенты и характеристики рынка машин 
и оборудования» Л. А. Лейфера [7].

Монтаж оборудования обычно обходится в 15% 
от его стоимости [7]. В научной и справочной лите-
ратуре величина процентов на пуско-наладочные 
работы указывается от величины нового оборудо-
вания. Если учесть, что действующее, но частично 
изношенное оборудование (а в некоторых случаях 
и частично морально устаревшее) может в полто-

А. В. Щепотьев
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ра-два раза быть дешевле нового (без учета расхо-
дов на транспортировку и монтаж), то величина 
процентного значения на указанные расходы бу-
дет выше по отношению к частично изношенному 
оборудованию. При этом в данном расчете еще не 
учитывается стоимость перевозки оборудования. 
Она зависит от расстояния и способа доставки.

Отметим, что все вышеуказанные выводы име-
ют значение, если осуществляется реализация не 
только единой производственной линии, но и не-
движимого имущества, включая производствен-
ные и складские помещения, а также права на зе-
мельный участок (право собственности, аренды 
или иного пользования земельным участком), на 
котором данные объекты недвижимости находятся. 
Отметим, что при определении стоимостных по-
казателей в отношении недвижимого имущества 
необходимо учитывать права на строение и на зе-
мельный участок отдельно [8]. Экономически обо-
снованный смысл приобретения всего имущества 
подразумевает отсутствие необходимости переноса 
имеющейся производственной линии в другое ме-
сто. Как вариант, в отношении недвижимого иму-
щества может быть предусмотрена долгосрочная 
аренда по оговоренным условиям, расторжение 
которых со стороны арендодателя позволит ком-
пенсировать стоимость переноса производства 
и компенсирует потери от простоя в процессе пе-
реноса производства на новое место.

2.  Возможность обойтись от необходимости 
осуществлять расходы по демонтажу, погрузке, 
транспортировке, разгрузке, монтажу и наладке 
производственного оборудования.

Если имеющаяся производственная линия будет 
в ходе банкротства продана с условием переноса 
оборудования в другое место, то, помимо безвоз-
вратной утраты ранее произведенных расходов на 
монтаж и наладку этой линии, необходимо будет 
дополнительно понести расходы на ее перемеще-
ние на новое место. При этом не является прин-
ципиально важным: будет ли производственное 
оборудование данной линии переноситься целиком 
в одно место или частями (единицами оборудова-
ния) в два и более мест, формируя или замещая эле-
менты иных производств. Расходы по демонтажу, 
перевозке и монтажу на новом месте необходимо 
будет производить в полной мере.

Согласно данным указанного справочника, сред-
няя скидка на демонтаж оборудования составит не 
менее 10% от общей стоимости движимого имуще-
ства [7]. При этом также необходимо учитывать рас-
ходы на транспортировку оборудования (возмож-
но частями производственной линии в различные 
места) до нового места его использования. Далее 

также необходимо учитывать расходы по монтажу 
оборудования на новом месте.

3.  Возможность сохранить разрешительную 
документацию на производство, имеющуюся 
сертификацию производимой продукции и/или 
товарный знак, т. е. избежать дополнительных 
расходов на вышеуказанный комплекс доку-
ментации.

Говоря о действующей производственной линии 
организации-должника, необходимо также иметь 
в виду и разрешительную документацию на про-
изводство, лицензии (если их наличие предусмот-
рено Федеральным законом от 04.05.2011 № 99-ФЗ 
«О лицензировании отдельных видов деятельнос-
ти» или иными нормативно-правовыми актами, 
регламентирующими лицензирование), право на 
добычу полезных ископаемых [9], сертификацию 
продукции, товарный знак и иные нематериаль-
ные активы, непосредственно связанные с выпу-
скаемой продукцией. Необходимо понимать, что 
нематериальные активы по действующим нормам 
законодательства имеют взаимосвязь не столько 
с производственной линией, сколько с хозяйствую-
щим субъектом. Отдельные объекты нематериаль-
ных активов (товарный знак, технологическая карта 
производства, рецепт) могут быть проданы в рам-
ках единого производственного комплекса (или 
отдельно от него) [10]. Но некоторые объекты (член-
ство в саморегулируемой организации [11], лицен-
зия [12], разрешительная документация [13]) имеют 
непосредственную привязку к юридическому лицу, 
отчуждение таких специализированных (неотде-
лимых) активов не предусмотрено действующим 
законодательством. При этом существуют право-
вые механизмы, когда банкротящийся субъект не 
ликвидируется, а полностью (как единый комплекс 
имущества и юридическое лицо) переходит в право 
собственности новому владельцу, выкупившему 
все имущество и погасившему долги конкурсных 
кредиторов. Таким образом возможно сохранение 
лицензий и иной разрешительной документации.

Товарный знак, несмотря на законодательно су-
ществующую возможность отчуждения отдельно от 
иного имущества [14], также может входить в состав 
единого имущественного комплекса, реализуемого 
в ходе банкротства.

Согласно «Методическим рекомендациям по 
оценке стоимости прав на интеллектуальную соб-
ственность» МР‑3/22 от 09.08.2022, разработанным 
Ассоциацией СРОО «Экспертный совет» и Союзом 
судебных экспертов «Экспертный совет», при оцен-
ке товарного знака в составе бизнесообразующей 
технологии, его стоимость определяется как доля 
в общей стоимости технологии. Если же товарный 
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знак не может быть продан отдельно, его стоимость 
учитывается как часть в стоимости всего имущест-
венного комплекса.

Потребность в имеющемся у должника товарном 
знаке, а значит, и вероятность его приобретения 
покупателем (реализация продавцом) по справед-
ливой стоимости будет существовать в большей 
степени, чем будет выше вероятность сохранения 
самого производства выпускаемой продукции на 
имеющемся месте производства.

Современные тенденции анализа действующего 
бизнеса как единого имущественного комплекса 
все чаще подводят к аргументированной потреб-
ности определения в единый комплекс не толь-
ко физического (материального) имущества, но 
и нематериального. Все чаще в контексте данного 
вопроса возникает и используется термин «интел-
лектуальный комплекс», который должен гармо-
нично использоваться вместе со всеми основными 
средствами и материальными ресурсами [15].

Если имущество (недвижимость, оборудование, 
нематериальные активы) будет распродаваться 
отдельно (частями), т. е. различными лотами, а не 
единым лотом (имущественным комплексом [16]), 
то вероятность приобретения покупателями нема-
териальных активов, в том числе товарного знака 
и разрешительной документации, по справедли-
вой цене ниже, нежели в рамках единого лота. Это 
обусловлено тем фактом, что оборудование может 
приобретаться и действующими производителя-
ми соответствующей продукции, у которых уже 
имеется свой зарегистрированный товарный знак. 
При этом недвижимое имущество (при реализации 
помещений отдельно от оборудования) может быть 
приобретено и для производственных целей иного 
направления хозяйственной деятельности.

4.  Возможность сохранения деловой репу-
тации и отработанные бизнес-контакты с по-
ставщиками ресурсов и покупателями готовой 
продукции.

Деловая репутация организации может сущест-
венно усилить экономический эффект от владения 
действующим бизнесом [17]. При этом по правилам 
бухгалтерского учета нематериальный актив «дело-
вая репутация» может появиться у хозяйствующе-
го субъекта лишь только после реализации данного 
юридического лица (акций, долей в обществе и т. д.). 
Однако с финансовой точки зрения деловая репу-
тация как возможность приносить экономические 
выгоды может быть у организации на любом этапе 
деятельности юридического лица. Соответственно, 
имущество, реализуемое одним лотом как единый 
функционирующий производственный комплекс, 
обладает, с экономической точки зрения, таким скры-

тым (неформальным) активом, как «экономический 
аналог гудвилла» [18]. Термин «гудвилл» иногда ис-
пользуют как синоним термина «деловая репутация».

Для целей оценки при определении стоимос-
ти положительной деловой репутации (гудвилл) 
определяется любая будущая экономическая вы-
года, генерируемая бизнесом или активами, ко-
торые неотделимы от данного бизнеса или групп 
активов, входящих в его состав. Примерами таких 
выгод может быть увеличение эффективности, 
возникающее в результате объединения бизне-
сов (снижение операционных затрат и экономии 
от масштаба, не отраженные в стоимости других 
активов), организационный капитал (например, 
выгоды, возникающие благодаря созданной сети 
или возможности выхода на новые рынки и тому 
подобное) [см. Приказ Минэкономразвития России 
от 22.06.2015 № 385 «Об утверждении Федераль-
ного стандарта оценки «Оценка нематериальных 
активов и интеллектуальной собственности (ФСО 
№ 11)»»]. По правилам учетных процедур «гудвилл» 
появляется у юридического лица только после реа-
лизации бизнеса, однако с финансовой точки зре-
ния данное экономическое явление, по мнению 
автора, может быть и у действующего субъекта 
предпринимательства, и до момента реализации 
действующего бизнеса.

Имущественный комплекс, освобожденный от 
имеющихся обязательств в перспективе посред-
ством списания долгов в процедуре банкротства, 
может иметь некоторые характеристики наличия 
положительной стоимости деловой репутации (гуд-
вилл). Для более точного определения описывае-
мого явления целесообразно использовать такое 
апробированное в научном обороте понятие, как 
«экономический аналог гудвилла». «Экономический 
аналог гудвилла определяется как разница между 
величиной рыночной стоимости хозяйствующего 
субъекта (компании) и суммой отдельно иденти-
фицированных и оцененных активов за вычетом 
суммы обязательств данного хозяйствующего субъ-
екта (вне факта сделки купли-продажи компании). 
Экономический аналог гудвилла не отвечает всем 
критериям актива для целей бухгалтерского учета 
и не подлежит бухгалтерскому учету, но в рамках 
соответствующей экономической науки, дисципли-
ны или направления имеет достаточные признаки 
для признания активом и может быть использован 
для оценочных процедур, управленческого учета, 
финансового анализа, бизнес-планирования и иных 
аналитических процедур, не регулируемых прави-
лами бухгалтерского учета» [18].

При определенных условиях, в случае реализа-
ции действующего бизнеса в виде единого иму-
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щественного комплекса, существует разумная ве-
роятность сохранения такого актива, как деловая 
репутация, в том числе в виде наработанных вза-
имоотношений с контрагентами (поставщиками 
ресурсов и покупателей изготовляемой продукции).

5.  Сохранение трудового коллектива как 
сформированного человеческого капитала дей-
ствующего бизнеса.

Если организация входит в процесс банкротства 
в ходе осуществления производственной деятель-
ности, то при выборе варианта продажи имущества 
как действующего бизнеса или пообъектно важно 
учитывать и такой актив, как человеческий капитал 
[19].

Подобранный и слаженно работающий трудо-
вой коллектив, выпускающий готовую продук-
цию, — ​важный и значимый актив организации. 
Если производственный процесс не будет сохра-
нен, а сотрудники будут уволены, подбор и обу-
чение персонала для иного производства может 
потребовать существенных расходов. При этом уже 
потраченные ранее средства на подбор персонала 
и отладку отношений сотрудников в ходе производ-
ственного процесса не будут компенсированы при 
ликвидации производства. Их можно сохранить, 
если бизнес продолжит работать под управлением 
новых владельцев.

6.  Наличие непрофильных активов может 
негативно повлиять на формирование стоимос-
ти единого имущественного комплекса.

Говоря о реализации имущества должника еди-
ным лотом, необходимо понимать, что существует 
вероятность наличия в данном имущественном 
комплексе непрофильных активов, т. е. имущест-
ва, которое непосредственно в производственном 
процессе не используется.

Понятие «непрофильные активы» раскрыва-
ются в научной литературе [20, 21] и в различных 
нормативно-правовых актах, например, в Распо-
ряжении Правительства РФ от 10.05.2017 № 894‑р 
«Об утверждении Методических рекомендаций 
по выявлению и реализации непрофильных ак-
тивов» [применяется в отношении государствен-
ных корпораций, государственных компаний, 
акционерных обществ, доля участия Российской 
Федерации в уставных капиталах которых пре-
вышает 50 процентов, а также в отношении до-
черних обществ вышеперечисленных субъектов, 
не используемых в основных (уставных) видах 
деятельности].

С экономической точки зрения «непрофильные 
активы» — ​это активы, принадлежащие органи-
зации или обществу на праве собственности, не 
соответствующие понятию «профильные активы».

А профильные активы с экономической точки 
зрения — ​это активы, принадлежащие организации 
или обществу на праве собственности и использу-
емые в основных видах деятельности, или необхо-
димые для реализации долгосрочной программы 
деятельности, стратегии развития, или соответст-
вующие критериям профильности.

Соответственно, приобретение непрофильных 
активов для потенциального покупателя является 
дополнительной финансовой нагрузкой. Экономи-
ческая целесообразность приобретения имущества 
единым лотом будет тем выше, чем меньше в рам-
ках единого комплекса непрофильных активов.

С экономической точки зрения в состав про-
фильных активов, помимо производственной ли-
нии и недвижимого имущества, необходимого для 
эксплуатации производственной линии и выпол-
нения функций, необходимых для производства, 
можно включить все ресурсы, непосредственно 
связанные с производством и продажей готовой 
продукции, включая товарный знак для выпуска-
емой продукции.

ВЫВОДЫ
Подводя итоги произведенных исследований, хоте-
лось бы отметить, что определить единственно мак-
симально эффективный способ реализации иму-
щества банкротящегося субъекта невозможно. Это 
обусловлено тем фактом, что каждый случай имеет 
свои неповторимые особенности. Вместе с этим 
отметим, что в рамках исследования удалось опре-
делить основополагающие принципы, с помощью 
которых можно осуществлять финансово аналити-
ческие процедуры, благодаря которым можно при-
нимать аргументированные эффективные решения.

В случае реализации имущества во время про-
цедуры банкротства, в соответствии с п. 3 ст. 110 
Федерального закона от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О не-
состоятельности (банкротстве)», начальная цена 
продажи активов организации определяется ре-
шением собрания кредиторов или комитета кре-
диторов с учетом рыночной стоимости имущества 
должника, определенной в соответствии с отчетом 
оценщика, в случае, если такая оценка проводилась 
по требованию конкурсного кредитора или упол-
номоченного органа в соответствии с указанным 
законом. При этом в ходе определения рыночной 
стоимости имущества целесообразно учитывать 
множество ценообразующих факторов, включая со-
хранность и комплектность оборудования, возмож-
ность запустить производство без существенных 
вложений, степень износа оборудования и т. д. [22].

Рассматривая вопрос о реализации имущества от 
имени должника в ходе банкротства, отметим, что 
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все расходы по демонтажу, перевозке оборудования, 
входящего в состав производственной линии, рас-
ходы по установке линии на новом месте (монтаж, 
пуско-наладочные работы) никак не учитываются 
ни со стороны самого должника (банкротящегося 
субъекта), ни со стороны его конкурсных кредиторов. 
А вот потенциальный покупатель при решении во-
проса о приобретении данного имущества не может 
не учитывать все эти расходы при принятии реше-
ния о покупке, так как это будут его собственные 
дополнительные затраты. Потенциальный покупа-
тель в первую очередь будет оценивать, сколько ему 
необходимо понести всяких дополнительных расхо-
дов, чтобы перенести производственное оборудова-
ние в другое место. Кроме того, велика вероятность 
того, что этот потенциальный покупатель захочет 
сформировать для себя производственную линию 
большей или меньшей производительности.

Если потенциальный покупатель, будучи эф-
фективным собственником [23], захочет оставить 
действующую производственную линию на своем 
месте, то с большей долей вероятности он приобре-
тет весь производственный комплекс целиком. Ему 
не целесообразно будет покупать его в разобранном 
виде, а потом еще тратить деньги, время и иные 
ресурсы на перемещение и сборку этого комплекса. 
Покупка имущества отдельными лотами, в состав 
которых входят элементы единого производствен-
ного комплекса, может будет совсем не выгодна, 
если приведет к необходимости нести дополни-
тельные расходы. Такая необходимость возникает 
как при продаже отдельно недвижимого имущества 
(помещений), так и движимого имущества (напри-
мер, производственного оборудования) по частям. 
Эффективный собственник, исходя из принципов 
формирования действующего бизнеса с учетом ра-
циональной модели производства, основанной на 
минимизации транзакционных затрат, будет стре-
миться избежать лишних расходов, например, по 
переносу действующих промышленных линий [24].

Соответственно, расходы по демонтажу, пере-
носу и монтажу производственной линии ложатся 
дополнительным бременем на нового собственника 
производства. И эти расходы могут быть значитель-
но выше, чем на приобретение сразу целого еди-
ного отлаженного производственного комплекса, 
включающего в себя все необходимые помещения 
и производственную линию.

Необходимо понимать, что продажа имуще-
ственного комплекса единым лотом будет менее 
эффективна и экономически менее целесообразна 
для потенциального покупателя, если производст-
венная линия демонтирована, производственный 
процесс нарушен и в составе имущества имеется 

множество неликвидных объектов, излишних по 
предполагаемому производственному плану.

С учетом вышеизложенного можно ожидать, что 
продажа единого производственного комплекса на 
существующем месте приведет к тому, что новый 
владелец-покупатель готов будет заплатить более 
высокую цену за счет отсутствия необходимости 
переносить производство. При этом необходимо 
учитывать, что само оформление приобретения 
имущественного комплекса имеет свои специфи-
ческие юридические особенности, но это решаемая 
и не особо сложная и затратная задача [25]. В то же 
время приобретение отдельных единиц оборудо-
вания с обязательством затрат на их перемещение 
может привести к снижению общей стоимости. 
Благодаря продаже имущественного комплекса 
целиком покупатель избежит дополнительных 
расходов, связанных с переносом и организацией 
производства, включая получение разрешительной 
документации, что, в свою очередь, обеспечит ему 
экономическую выгоду. Учитывая конкуренцию 
в ходе соответствующих процедур реализации иму-
щества, можно ожидать, что покупатель будет готов 
заплатить еще более высокую цену.

С учетом произведенных исследований, автор 
информирует об отсутствии единого, универсаль-
ного подхода к определению механизма выбора 
алгоритма реализации имущества банкротящегося 
субъекта. При этом автор показывает два принци-
пиально отличных друг от друга пути, выбор ко-
торых зависит от имеющихся факторов. Данный 
анализ целесообразно рассматривать как разумный 
алгоритм принятия решения:

1.  Реализация производственного и недвижи-
мого имущества пообъектно будет более целесо-
образна, если производственный процесс разру-
шен, часть оборудования разукомплектована, по-
тенциальный покупатель (покупатели) не нацелен 
на восстановление действовавшего производства 
в изначальном виде.

2.  Реализации имущества единым лотом (еди-
ным производственным комплексом) будет иметь 
значительный экономический эффект при следу-
ющих условиях:

•  производственная линия нормально функ-
ционирует и имеет возможность осуществлять 
выпуск продукции в соответствии со своими про-
изводственными мощностями;

•  продаваемое имущество не требует переме-
щения в пространстве;

•  имущественный комплекс имеет соответству-
ющие нематериальные активы, в том числе разре-
шительную документацию, технологическую и/или 
рецептурную документацию, товарный знак и т. д.;
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•  требуется сохранение деловой репутации 
и наработанных связей с контрагентами;

•  в составе имущественного комплекса (едино-
го лота) доля непрофильных активов достаточно 
низкая.

При этом, в случае наличия иных активов, не 
связанных с единым производственным процес-

сом, их реализация целесообразна пообъектно (не-
большими типовыми группами), не в едином лоте 
имущественного комплекса.

Автор надеется, что результаты данных иссле-
дований будут способствовать упорядочиванию 
процесса реализации имущества банкротящихся 
субъектов.
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