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2 ����'�
�� ������
��� ����
, 
 ����� 3����
�� ��' �� ���� 2008 ��� 0���3� 
'���� ���� ��
��� �
� ������
���, ���
�+�
�� '
�� �����'���� ���� �����-
	��' ��
��, �������3� �
� ��0��
 �������
� ���� ���0 ��� �
 7������
 ��� 
��
 �����0
���� 

%����
+� ��� �
� ������3
 �
� ��0���
� ��� �3������
� 
��� ���%�������� (7�. �����
�
 9.-&. 9������). ������
 '
�� ���0��
�� 
����� '�� �� ������ �� ����%����� ��� ������� �� 

%����
��, �� ������ �� �3�-
�
�������� �
 ������
�
 �
� ����� ������� 
��� ���%���
�
� ��� �� �������-
������ �� ����
����' 
��� ��� �
� �������� ��%'� �������� ������� �
�. 

!� ��
� �
� ��

������ ��� ����
��������
�� ���� 6-7 9������ 2015 ��� 
��������' ���������
�� ������, «#����0�����
 ���%��������: �������� 
-
��
��� �
�������, ��������� ��� ��������������������� �������», �����-
�
 ����7+� �'�� �
� �

�����, �
� ����� 
 �����0�����
 ��� ���%�������� 
�������0	��, �'�� �� 
��� ������
���� ����
� '�� ��� �� 
��� ��'�
?
� 
����� ��� ���������� �
� ����0� ���0 ��� �
� ��������� ��' ��� ��������� 
�
�. 2 �����0�����
 ��� ���%��������, '
��, ��� ����� 
'�� �������
��� ��� 
�
������� �������. #���	�� ��� 0����� ���������� ��
���, ����� ������� ����� 
�������
�� �� ������ �� �%������ ��
�������� ����
70���� ��� ����
����� 
������������, ������
���� �� ���
����� �������0 �� ��
� �
� �����0����-
�
� ��� ���%��������. *�� �� �'�� ���' ���� ����� ���?
  ��� �����������+� 
�
� �������
�, $��
������ *����������� ��� #����'�
� #��3�����������, 
��������� ���
�
���+� ��� �������' ��� �
�����' ������ ��������%�, 
 ���-
������
 ��� ��
���� �� ����� ���������
 ��� �����
����, +��� �� ������%��� 
�������0 
 ������ �
� �����0�����
� ��� �� ���
����� ���7�

������ ��� 
���������� ��� ��0���� �������0 �������
���. 

@'�� �
� �������'�
��� ��� ��
������+� ���
����� ��� ������� �
� ����-
������ A���
� (�.�.) ��� �
� ��
������� ��� ������
���� �
� ���������� 
A���
� (���), ����
�� �������
�� ��� 
���� ��� ���
������ �� ����������� 

� �
� ���������
 ��� ��0���3
 �
� �

�����'���
� ���������� ��
������� 
��� ��
�������. B��'��, �'�� ��� ��3

���� ������������� ��� �� ��
� 
�������0	�� ��� ��� ��
���� ����'�
��� �
� ������ ��� �
� ���0��� ����'� 
��� �������� ��� �'���� �������������� ��� ���� '����� ��� ����
�+�, ��� 
����������
��� �
� �������
, ��� �����%����� �'�� ��' �
� ���������
 
���
����� '�� ��� ��������� �������, ��� ������������ ��� ������%���' 
��'���

� �����+� ��� �
�
���� "�
���� ��� ���������� ��������

��� 
������ (���), ����
�� �3���� �������
�� ��� 0��� 
���� ��� ���
������ 
�� ����0��� ��� �����' ������ ��� %��+� ���+� ��� �
� ������ ���� ��
�-



VIII �������#

�����, ���+� ��� ���� ��'�� 
� ��� ����� �� ��� ����
�� �03��� ����
'	��� 
�
� �������� ��
������. ����� ������� '�� �'�� 
 ���0�� '�� ��� 
 ������ 
��%�
��� �� ��������� %�'��� 
��0�� ����
� ��' �
� ������
��� ����
. 2 
����
 ���� ����
�� ������ ���%�������� ��� «������
�» ���� 
� ��'���
 ��� 
������� (���
 ��� �����0���
) ���� ����������0 (��+%���
), ��+ �� 0����, 
������
���� �� ��������� �� ������
�, �����
���, 
� ��'���
 ��� 
��'-
%��/�������, 
���� ��
��+� �����+� ���'� �
� ���%���
�
�, ������
���� 
�� ������%��� ��� 
���� ���+� 
 ��0���
/�3������
 �
� ���%���
�
�. !����� 

���� ���
����
�� ��������%� ��� 
 ��������, ���0 ��'�� ����������' ��� ��� 
���%��������, ����� ���� ��
�� ��� �����	+�, ������
���� �� ����������� �
 
������'�
�� �
� %�

������������� ����0�. !� 
���� ���0, ���� �����%�-
���� ��' ��� ���+�
 ���� ��' �
� �������� ��%�� �� �������� �� ������3��� 
�

�����0 ��
��0 (���0 ��� ��������������
��0) 	
��
��� �'�� �� ������� 
��
�������� �%�����
�� '�� ��� �� ������� ������
� ��� ������+� ��+-
���� ��� ������
����. D����'� ������� ��
� �������
 ��� ������
�'����� 
���
����� 
 ��������� �
� ����0�, �� ���������
� ��� ������%� ���%���
�
 
– ����	'
���� – ���������, ���, ���'� �
� ����� �
� ���%���
�
�, 
 ����
 �0�
 
�
� 
���?
���� 
� �
� �����?
���. $�� ������� ���' ����
�� �����+� ���-
����� 
�� �����
�
 �� ������������ ��
� ����
������
�
 ��� �%����+� ��-
���������+� ������������ ��� ������������, ������
���� �� ������%��� 
� 
�������� 
 ������ �
� �����0�����
� ��� �� ������ ���� ������� �����+���, 
��� �� ������%��� 
 ��������� �
� ������� ����� ��
��� ����� ��� ��������� 
��� ��� ���%������� ������� (7�. �����
�
 @. ������
).

2 �����0�����
 �
� ���%���
�
�, '��� ���������� �� �
��
��� ���� ���
��-
���� ����, ��� ������
70������ ���� ���'��� �'
�, ��� ����� ��
��� ������ 
��� ��� �%�� ���� ����
' ����0 �������' ��
 ��
��� ������

. ����������0 
�������0	���� �� ������� � 

%����
'�, ��� ������� ��� ������ ����%����� 

���7���� ���� ���'� �
� ���%���
�
� ���� ��� ������� ��� ����� �
�, �� ������ 

���7���� ���������� ��
 ������
�
 �
� ����� ������� � ��
 7������
 �
� 
����� ������� �
� ���%���
�
�. ���0 ��� �����' ���'� ����
', 
 ������ �%�� 
��%�0 ��������� 
� �� 
��� �3������
� ��� ���%��������, ��'����� �����+� 
�
� �������� %���
� ��� '��� ��� �
� �����0�����
 ��� �����	���� ������ 
��
��. 

2 �����0�����
 '
�� 
��� ���%���
�
� ��� ����� ������ 
�����0����
. #���-
���� ��
��0	�� ������� ��
��� ��� ������� ��� ��� �� �'�� ���' �� ������ �� 
��
70������ ��'?
 �� ���
����� ���%�� �
�. $��� ��
�� ��� ��������� ����� 
������� 
 %���
 ��� '��� �����0�����
 ����� ������ ��� 
����� �� �07�� 
������ 
�����, '��� ���%+����
, ��0����
, ��3
�
 
���%���� ���������, 

������0 �����, ������ �����
�
�, �����
 �
��������� �������, �������-
����
�
 %��+� �.��. $��� 
����� ����� �����0�����
� �

������ ��'��
�
 
��� �� ��
����
, ��' �����0� ��������� �������, ����� 
 �������
 �
� %��-



 �������� ��������������� IX

��� ��
�� 
���3� �
� ���������� ��� ������
0��� �
� 
���?
���� ��� �
� 
�����?
����. 2 ���	��
�
 �
���� ��� 
��'��� ��� �� �����%��� ����'� 
�
� ��������� ��� 
��'%�� �
� 
���?
���� ������ ���7�������+� ��� ���� 
������ ����0���� ��� 
��'%�� �
� �����?
����, ��� ������ ��� 
������ �� 
��
��0����, �'�� �
� ��������
��
� ����
�� ���� ���� ����0���� �
� ����-
��� ��������
�, �������� �� �
� ��������� ��� 
��'%�� �
� �����?
���� 
������ ��7������+� �������+� ��� 
����
��'%�� ��� ���7������ ��
� ��-
��%�
����� ��'�
?
 ����

0��� ��� ���� ������ �� 70��� �
� ������
���� 
������� �
� ���%���
�
� (7�. �����
�
 �. ���0�
). 2 ���7�

����� ���� ��-
����� �����'���
, '��� ��'������ ��� ���
�
���� ��� %�

��������� ��������, 
����� ��'�� 
 ���
0%
 ����� �� ����� 
'�� ��������� ���0 �3������������, 
� 
�
� ������ '�� �� ������ ��
� �3���'�
�
 �� �
���� ��'?
, �0� ��� �� ���� 
�����
 �� �����+
��� '��� ��� 
��'%�� (
���?
���� ��� �����?
����), �.%. 
������
� ��
� 
���%�����
�, ������
� �����

�
�, ������
� ��?��� ����0-
���� ��� ������� �
� ������� ��������
� �.��. �� ������ �� ���%������� 
������ �
� ��0��
� �3������
� �
� ���%���
�
� (7�. ���
������ �. #��
���
 
��� #. #��3�����������).

2 �����0�����
 ��' �����0� ��������� �������, 
 ����� ���’ ��%�� ��� 
��
��0	�� 0
��� �
 ���
 ��� ����	�
����, ���0 
'�� �������������0, 
��-
��� �� ����
���� ������+���� �� ��������+����� 
� ��� ��
�� ��� ��������� 
������� –��� �� ����� ����
���� ��� ������������+� ��� ����03���- ��� �� 
����+���� ���� �

�����0 ��� ������ ���������� ���7��
��� ��' �
 ���0��
-
�
 ����. 2 �����0�����
 
��� �������+� 
����%

����
+�, '��� ����%���� 

 ������ ��� ����� ��'��
�
� �
� ���%���
�
� � 
 �����0�����
 
� �
 

���7�7��
 ��'� ������'��� �
� ���%���
�
� �� ��� �����, ���� ���� ������-
%0����� 
� �
 
���7�7��
 ��' �� ��� ��
��' ��'���� ��� 0��� ��� ���’ ���-
�� ����������+� ����%���� ��� ���� 
� �
 
���7�7��
 ��������� ��

���%��, 
����������� �������������� ����03��� �
� ��������� ��
������� (7�. �����
-
�
 �. 9���'������), �� ������ ������������ 
� �� ������
� ��� ���%���

�-
��� �� ���������� �������� �
� �����0�����
 �
� ���%���
��� ���. !������ 
�����+� �� ��+�

�, �0� ��� ���'� ����� �������� ����������� 
 ���������� 
�
����+� ��������� �� 
����� ��� �����'�
, ������
���� �� �����%�� �
� 
�����0�����
 �
� ���%���
��� ��� (7�. �����
�
 E. @
3����+�
); ��� ����-
������, �������������� 
 ���������� �������� �� 
����� ��� ����	�
���� 
��� �� ������?��� �
 ������
��
 � �� ������?��� �
� ��
 �������
����� 
�����0�����
 �
� ���%���
�
� (7�. �����
�
 $�. *�����������); �+� ������� 

 �3�����'�
�
 ��0
��� ��
� ��������� ��� ������
�
 ��� ������
0��� 
��� ����	�
���� ��� �� ��
���+��� ������
� ���%���

������ ���������� 
��� �����'�
 ����; !� 	��

� ���'�� �
� ���������� ��� ����	�
���� ��� 
������� �����0�����
� ��� ����� �
� ���%���
�
� – �����'�
 ��� ����� ���-
��������0 ����'
��� ��� ��������� ��
��. #�������%�� ���7�

����
�� ���-
����������� ���� �

'��� ��
�� ��� ������� ��� ������������������ ��
�-



X �������#

�+� ����+��� �

����� ������� (7�. �����
�
 *. *�������). ��+ �� �0�� 
��������
, '��� 
 ����%'
��
 ������� �%�� ����%��� �������'�
���, 
� �
 

���� �.%. ��'����
� ����	�
���� �� ������� ��� ����� �
����, 
� ���� 
'
�� �� 0��
 %+��, �������� 	
��
��� ��� ��������������������� ������� 
(7�. �����
�
 �. ������
��������-��%��7����
).

G�� �� ������� ��������� ������������ ��
��0 	
��
��� ������
��� �� ��-
����������� ��
 ��

����� ��� 9������, ��� ���3�%�
 ��� ��������' ����-
�����
�� ������ 
� �3�������� �����%��. 2 �����'����
 ��� ��
���� �'�
�� 
–���
�'���, ������+�, ������+��� �
� ���������, ����
�+� "�
����- ����-
3� ���� 
��0�
, ����7+� ����� �� ���
������ ��� �
��
�+� ����3�� 0���� 
��������� ��� 0���3�� ������ ��
��0 	
��
��� ��� 
����� �� �����?��� ��� 
������� �
� �����0�����
� 
��� ���%���
�
�, ����� �'�� �
� �����0
��
� ��-
����
���� ����
�, ��� �� ����� ��������� ����� �

������ ��
 �������� ��� 
�� ��
��' –�������, ���
�'��, ��
����
- ��� �������� �� ������0��� ���0 
��'�� ��������
����' ���0 ��� ������ �
� ��0��
 �
� ����0� ��� ��0��
?
 
��� 
����%�'��� ��

���� �� �%��
 
� ��� ��0���� �
� ���������.

*�� �
 �

������ ��
7��� ���� ��
� �����%�� �
� ��

������ ��� ��� �3����-
����� ���
������ ����, ��� ������
70������ ���� ���'��� �'
�, �� ����
� 
�� ��%���������
� ��������� ���� �
��
��� �
� �������
�: ��� �
'��
� ��-
�
�
�� �
������� ������� �
� "�
���� ��� #�& ��� ������������� 
���� �
� 
#���

��� #�
�+�, �. @. ������
, ��� �
'��
� ���
�
�� �
������� ������� 
�
� "�
���� ��� ���#, �. �. ���0�
, ��� ���
�
�� ��������� ������� ��� ��-
������ ��������

���, �. E. @
3����+�
, ��� ���
�
�� �
������� ������� �
� 
"�
���� ��� ��&, �. 9.-&. 9�����, �
� �����
�+���� ���
������ ������� 
���������� ���0���
� ��� ���#, ��. �. ������
��������-��%��7����
, 
��� �����
���� ���
�
�� �
������� ������� �
� "�
���� ��� ��&, �. #�-
�
���
, ��� �������� ���
�
�� ��������� ������� �
� "�
���� ���#, �. �. 
9���'�����, ��� ��� ���
�'�� ������ 
� ��������
 ��� �������' ������, �. 
*. *�������. ����
�, �� ����
� �� ��%���������
� ���� �.�. 9'�%� -�
��-
�����-9������70�
, ��+
� ��'���� ������
���� �������+� ������+� @��-
������, �+��� �


���0�
, ��'���� ��� ���
������� $���'��� @��������, 
��� "����� H��	

�%���, #����
���� ���
�
�� E�������� ������� ��� ��'�-
��� ��� �
�
���� "�
���� ��� ��������

��� ������, �� ������ 
�� ������ 
�
� ��
� �� ������������ ���� ����� ��������� �
� ��

������. 9��0�
 ��
� 

�� ������ ��� �� �.�. #������ ���������, #���������
� ��� ���
�
��� ��� 
���������� ��������

��� ������, �+��� E������
�, ��'����� ��� �����-
����� ���
������� $���'���, ��� 9�%0�
� #�������, D�
�'� *����'� �/���� 
�
� 1
��������� ���%�������� ��� �������+� (1�D) ������, �� ������ ���-
������ %�������
' ���0 �
� ����3
 ��� ������+� ��� ���������. 2 �������
 
���%� �
� ������

� �������� ������
�� ��� $���'��� ������� I���
�+� 



 �������� ��������������� XI

��� ���������� ���/
��� ������ «H0�
� ������	��
�», ��� ����� �������
� 
�� ��%���������
� ���������.  

2 ������� �

������
 ��� �� ���� �����'� �� ������
��� %���� �
� ������-

��� �����3
 ��� ���������� ��������

��� ������, �
� �
�����
 ������-
��3
 ���  ����0���� ��� ��������

���, ���. �+��� *����0
��, ��� 
����0-
7
�� ������
���� �� �������� ���' �����', ���+� ��� �
 "�
��� D�7������
 
��� �����7� �
� �����
 ��� ���
������ �
� ��

������. H0�
 �� ������, 
���%�����
� �� ��
70���
� 
� �� ����'���� ���' �����
����' ��������' 
���� ���� �����

����' ��
��' ��0����. 
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2 ���0���
 ��� �������
���� ��� ��� �����������0 
�����
��������
���� �� ������'���� ��0�
-
��
 �
� ��, 
���0 ��� �������
' 883/2004/��......................................... 153
��
���� ������
����'���-��"��(���$

��
��������
 	
��
����
  ������� ������ �
����������� ������

#����0�����
 �
� ���%���
�
� ��� ������� ........................... 169
)
���
���  ��������'���
�������� 	
��
����
 (���
��� ������� ��	

	1)����	)�2� .............................................................. 185
)
���
��� ��������'���
�������� 	
��
����
 (���
��� ������� ��	



       �����/�3�$'� �$� ���*���4'�$� 
"�� ������"� ��"���

������� 	�
���
�
�������� 	
��
���� ������� ������ ���

�. ��'��$��"/
O Popper ��������� �
 3�$��� ��# "�3������4# ���'�# (#lltagsverstand). 
#� �0����� ����� �� 
0��� �0�� ��'
� «0������» ��� ��� �'�
�, ������ �� 
�%�� ��� ��������� ��� ��������.  2 ������
�
 ����� ��� ������ ���' ���0 �
 
����
�
. 1 «"/��#» ��# ���'�# ����5�� �� ��� �������� ��' �����6����# 
��� ��������� ��� ��# ��'34'��# ��#. #��' ���7���� '�� �� �0���
� ��� 
$������� ���' ��� �� ����� ���� �� ���%��+ �� ��������' ���������
�� 
������ ��� ���� ����������� ��� ��� �� ��%�������� ��� �
� �������� ��'-
���
�
.

2 ��+%���
 ��������%�� �� ������ ��3�(���: �� �����. *�’ ���' ����� ��' 
��+��� ���
����
��
 �� ��0���, +��� � ������
��0 ���%���� �� ����� ',�� 
�%�� ��� �� ������������ ��� ���������� ��� �������+� ���, �� ����� �%����� 
3���
�+��� �� %��
 ���, «�� ������+
��0 ���». #�������, 
 �����0�����
, 

 ��������0���
, ������
��� �� «��"���/'��'�», 
� '��� ���?���, �
��-
7����� ��� ������03��� �� 
�������� �� ����������� ��� �� ����'
��� ���'. 
&� %�
��
�������� ��� '�� «��/��'�» (emerger), �
���� '�� �� �0���� 
������� �
� ����3
� ��������� �0����� 0���� �������
'� � ������0��3
 ��-
������, ��� ������� ��� ���� 
�� ������� ���0 �%��� 
�� ��� ���'�
��, ��� 
����������� ��' 
�� �����������, ���� ��+���
 ������
, ���, %���� ��'���
-

� ��$� �
� ����������� ��� ������ ��� ������� ��' �� ����� ������
���. 



2 �����/�3�$'� �$� ���*���4'�$� "�� ������"� ��"���

��. :�������� ���� ��� ��(*��'� - �����/�3�$'�
$�� ���� ��� “The logic and limits of bankruptcy”1, � Thomas Jackson  ���-
��0��� �� ���%�����' ������ 
��� ��'� 
������� «�������
0����
� 
� �� 
��������», � ������, ���� �%�� %0��� �� �����+
��� - ���������� ��� �� ��+-
%���
, �%�� ���� ����� '�����;'�� ��’ ��*4#. #������+���� �
 ��
7����� 
������ (Hobbes, Locke, Rousseau), � ���������� ���������� �� ���3���"4 
���'����"4 '��+�'� �� 
��� 
��� ��� ������ 
 ���
��� ������
�� 
����� 
�� ��
�������� 
� �
� ������� ��%� ���7����. 1� 0������� �� ������������ 
��� ���������
' ��� �� ��������'��� ��' ��� ��0���� ��� �� ��%����� 
�� 

��������� ������� ���7���. *�� ���� ����
������, � ��������'� 0������� 
����� ��
�

���� ��� ���' ��0�
�, �������$�;�� ��� "/3� �'�����.

#������� � David Carlson ��� 0���� ��� Philosophy of Bankruptcy2, ���+-
���� ������� ���� �����0�� ������, �����0���� '�� � ���������� �� ������ 
�� ���	
����� ��� �� 
�� ��� ��' «������ 
������ ���'��� �������� �� ��-
��

0 ���» ��� '�� �� ������ �
� ��
7������ ������� %�����
��	����� ��' 
+�3��/ ����'������� �� ���� �� �0� � ����
���'� 
����� �� ������������� 
���� ����' � ����� 0����� «�� ����� ���' ��� ���' �’ ���'� ��� �'�
�». 2, 
���0 ���� ������� �
� ��
7��
�, 
���������
�
 ��� ������� (
���3� ����), 
����
���	�� �0�� 
���� ���������� ��� ��������� �
� ?�������
�
 (illusion) 
'�� � ���'��� �
� ��'�
��� (��� ������+�) ���0����� ��' �� ���
��' ��
-
�����. #��' '
�� ����� 

 ���������� ��'���
 ��� �
� ����+���
 ���
. 1� 
�������� ��
� ����
����� 	�� ��� ����� ���� ��' 0��?
 ��%��� ���0 ����� 
7�7��� '�� ��� ������������� 
'�� ��� 
���������
�
 ��� ������� ����3. 1 
Carlson ��0���4 '�� �� ���� ��� Jackson ����� �
� �������
 
��� 7����0 ����-
������ ��
��, ���0 ����� �0�� �����', ����
�' (sham).

��+ ����%���� ��� � ����"�# ���+������'��#. ����� � ����'� �
� �������� 
 

���������
�
 ��� ������� ��� 
��'%��; 9���� ��0�%�� �������� ��������� 
�����
 � 0��
�
 ���������� 
� 

 �

�������0 ������+�� � �� «

� ��-
����0������ ������ ��� ��������»; �0� �� ������ ����� � 
'��� ���%������'� 
����'�, �� 
���' ��'7�

� �+� ����
�����	����; H ����<�6�� ���6���5�-
���; H�����
������0 �� Frank Easterbrook ��� Daniel Fischel5 ��0���� «T� 
���
� � ������ ��� ��)
�
�������� ��
���
�; �'� ���
� �� �$�*��, 
�
 �����; 
	���#���� �������
 ���$#� ���+�����;». 2 ��0��
�� �’ ���0 �� �����
��� 

1.  Harvard University Press 1986.
2.  Michigan Law Review, 1987, �. 1341.
3.  '.�., �. 1353.
4.  '. �., �. 1388.
5.  The Economic Structure of Corporate Law 1991, �. 35-36.



 %/����# &��'���# 3

�� 
������� �� �����: ����# ���/5����; �0� �� New York Times �����
��� ��� 
�� �

��������� 
�� ��

����� ��+�� ��� �� ��������� ������, ������� ��� 
����������� �� ����� ������
�
6 . 

!� �����
��� ��+%���
� - �����0�����
� ���%�������� ���%������ �� ��-
���� �� ��'7�

� '������'��� �$� ��'�$�(� ��� ���������� ���%������-
��. 9������ ���%�������� ��� ;*��� ;'��� �� "���<��� 

 %�

��������0 
�3���. 2 ��������� 
����� �� �������� ���������, 
� �+�
�
. ]���� �%��� 
����� ��� ��� 
������ �� ����?��� �� %��
 ����. &� ����%����� 
� %�

-
�'���� ����3�$�;�� "�6/����.

	� "/3� ������$'�, � �����'�4# "��/ "����� ��� �����6;����� ��’ ���4 �� 
��/"��'�. !�� ���������� �� �3������	���� 
� ����������0 ����%���, ��30��-
���� �
� ��'���
 �
� �����
��� ��� ��� �� ����%�� �
� ����
 �3'��
�� ���. 
@������ '�� �� ���������, �� �
0��, �� �����
����� 
 ���%���
�
 �� �$��3�� 
'� 6;��# �0� ���� �� �%��� ������'���� %��
��� ��' '�� �� ��%�� �� ����-
����
 ��������0���
�7. !� ����� �+
� ��� �
������� ������� ������
70��� 
������+���� �3��4'�$� (defaults) ��������� �������: ��%���� �� ���'���, 
���'� �0� �� 
��
 ����������0 ��
�+�
���. 

$��� ��
70���� ������
�, �������, '
��, �� 
��
 ��� 
������ �� %�
��-

��������� ����

� ��+%���
� ���'� ��' ���' ��� ��%��� ��
 %+��8. 9� 
�� �������' �
� 
�����
� ��'���
� �
� ��
7��
 ��� 
��+�, ����������� �� 
���'��� �
� ��(*��'�# �� ����� ����� ����"��, «'%� ������������ �������». 
B� ���� ��� ��
������ �� 
��
 �� ����� ����3��� �� ��������� �� ����

� 
��+%���
� ��� �� ����
�����: �����0���
 � ��������0���
. "�� 
�� 
 ��+-
%���
 ��������� ‘�

'��� ����'’ ��� �� ��0��� ������ �� �����0	�� �� 
��
 

� ����

� ����
�
�, ���0 ���%�'��� '
�� ������ �� �� �����0	�� ��� 
� 
��'����� �����
���, 
���3� ��� ������ �� 
��
 �� ������� �� ����;����. 
*�’ ���' 
 ��+%���
 ���� ���’ ����� ��������� ��' ������� ���*����'��"4. 
��'������ ��� ������� �����
��'�
�� '��� ���� ��� ��%����
����. A��� � 
���������� ��������� : «���$��"������'�� ��� ��(*��'�»9.

)/���� ����'������, �� ���
�
��� Douglas Baird ��� Robert Rasmussen, ��� 
7�7��� ���� «!� !���� �
� ��+%���
�10 ��0���� '�� �� ������";# �������-
���('��# ;*��� '*���� ���6���'���. $��� ������������ ��� ��

������ 

6.  D�. Nishnick, Corporate Purposes in a Free Enterprise System: A Comment on eBay v. 
Newmark, The Yale L. J. 121 (2012) 2405.

7.  D�. Schwraz,  A contract Theory Approach to Business Bankruptcy, The Yale L. J.107 
(1998) 1807.

8.  '.�., �. 1808.
9.  Privatize bankruptcy, '.�. �. 1851.
10.  The End of Bankruptcy,  55 Stan L. Rev. (2004) 751 ��.
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7�������� 
 ���
�
 '�� 
��0��� ���%�������� 	
���� �� ���%���� ��� ���0-
���� 11 (Chapter 11) ��� ���%������� �+���� ��� 2.�.#., �� ����� ��������� 
�
� ��������0���
 �
� ���%���
�
� ���0 �� �
����0���� ���%�����' ������, 
'
�� ���' ��� %�
��
��������� ����� ��� �� ����� 
�� ���%���
�
 ��' ���-
���
��
 ��+�
. ������ ������ �� ����%��� �����
����� �
� ��� ����;���� 
�� ������. #�'
� '��� 
�� 
��0�
 ���%���
�
 %�
��
������ �� ���0���� 11 
�� �0�� 0��� ��' ��� ��'����� ������
����
', �� ����'����� ��������� �
� 
;*��� 4�� ��� ;���*� ��� �� ���0���� 11 ���0 ���+�+��(��� �
� ���q-
�0�%���� ��
�����. $�0��� ������� �� ���0���� 11 ��� forum '��� '��� �� 
�
����'
���� �� 
�� 
��0�
 ���
�
��
 ���%���
�
 �� �������
��������� ��� 
�
� «��%
 �
� ��������».

$��� ������ ����� �����0%�
��� 0���� ����
����� ��%���	'
���� '�� �� ���-
�������+���� ���*���4'�$� ��� ;*��� �����('��11 ��� '�� 
 0��?
 '�� 
 
���%��
��
 ���%���
�
 ����� ���0 ��� 
'��� 
�� «�������� �� ��������"/ 
'���*���», */��� ��� ��'�� ��# ���*����'�# �� «�%��
� 
���3� ����+���», 
�� �3��� ����%�	'
��
� �����
��'�
��� (going concern) ���0 �� ��+�

� ��� 
Coase, ��� '�� 
 ���
 '�� 
 '��+�'� �%�� �����
�+��� �
� ��������0���
 
��� �����3������ �������"/12.

$� ��0��
�
 '
��, �� �� 0�� ���
�
��� ��� 0���� ���� – ��0��
�
 
� ��� 
����� “Chapter 11 at Twilight”13, ��0����: «��
� �-��'+���� ��� ��
'��� ���-
��������� ��� �������
� ��� 	�)'�
�� 11 �����
, $�� �����'�� �� ����-
�*����� �
� ���
� �
�'���
� 
�� �����+��
��. ������ �$�# *��
���-
���� ��� ����������� �� ��� Fruit of the Loom ()��"�� ��� 
�

����"), ��� 
��� ���� � Warren Buffet 
�
 800 ��., $�� *"�� ����� �"*�
 �� ���
4�4
�� 
�������. 5�
 �����
� -���*����#� Marriots �
� Holiday Inns *�� ���
� �'�� 
�
� 
�
*���
'�#�� ��*���*����� � *�'�#�� ��
���
��#� �� ����$� ������. 
6 �
�
*���
�� 
�
*���
'�#�� $��� �4����. ,� 
*��� 

� �
�"���
� (��-
���
�� ���� ���» .

��I. 
 ���$��@"4 3;'�
2 #�����'����� �
� ���. ���������, Viviane Reding, �������'
��
 �� $�-
������ ��� �
� ��+%���
 ��� �
� #����0�����
 �� I�7���0��� ��� 2012, 

11.  Lopucki, Response: The nature of the Bankruptcy Forum, Stan L.R. 56 (2003), �. 645 
��� 670.

12.  1�. ���. �. 671.
13.  Stan L.R. 56 (2003) �. 73, �. 699.
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�����4������ ��� ���������'� ��� &�����'��� 1346/200014, �� '"��� 
�� �������'� ��� ������ �6�����4# ��� ('�� �� "������+/��� "�� ��� 
�����/�3�$'�. 9� �
���
 �������
�� ��
� ����
 ��� %����� ��� '�� ���� 
��� ����0 
'�� �� Euro, �
� ��+%���
 ����+�, �
� ��+%���
 �����	+�, 
���0 ������ ���� ��3�(���#, ���# ����#, "�� ��+�
��, �� ��0��
�
, �
� 
��0��
 ��������/�$'�# �$� ���*���4'�$� "�� ��# ����*4# �������# ��-
"�����# '��# �������#. 1� 
����� ��������, '��� �������, ��������� �� 99% 
��� ���'��� 30 �����

����� ��
� ��������� A���
. #������
�� ��� �� 
����
���, ��
���� 
� ���� ������� �� 2010 �0�� 
��� 600 �������� ��
� 
�.�. ��������� �� �����0���
. 9'�� ��� D�����, �� 2011 �0�� ��'  10.000 
���%�������� ��+%�����. �+� �� 
�������� �� ������; �+� �� �+���
� ��� 
���������� �%�����;

G��� 
�� ������� 7�������� �� ������
��� �������� ������ �� 
����� �� 	
��-
��� �����������0 7������, '��� �� �
 	
����� ��%+���. ���0 �
� V. Reding, 
� �������
'� 1346 ��� ��� ������������� ����������� ��������'�
��� ����-
����0 �� �����' ���%�����' ������ ��� 1990. *�� 
�� «��� ��%�», '�� ��� 
%�
��
������ ����%+�, ���������� face-lift! A�� ���%���� ������ ��������-
'�
��� ����� ����+��� ��� �
� ������
��� ������'�
��, ���� 
����� �� 7�
-
����� ��� "��;# �������# �� ���7�+���� ��� �� ���������� ���� ���%���

����� 
�� �����
70���� ���������, ��
��0	�� ���� '���� 
� ���� ������� �� %�
-

����'��� 
������ �� %�

���������, 
����� �� ����������� ���� ���0��� 
��� �� ���������� �� �%��� 7�+��

 �������. #������
�� ���� 
 �� Reding ��
� 
�����0�����
 ��� ���� ��������� ��� 
����� �� �%�� ��� ����

� ��������-
'�
��� ��� ��� �������� ��� ������ �� %�
��
��������� �
� ��������� ����0.

2 ���
 ��� ���������� �����7������ ��� �� ��
�, '��� �������0��
�� 
��' ��� Klaus-Heine Lehne, ��������+�
�� �� ������� 	
��
���: 1) ����-
�4 ��������'�, 2) ���3�(��'� ��� &�����'���, 3) ������$'� "����$� 
$# ���# ��� �6����������� ����$� ������(�, 4) ���������� ��$'��"�� 
����(�� ������('�$� �6�����������#. �����0 �� ���� �
� ��������'�
-
�� ��� �
���� ���%��������, ����0�
�� 
 ��0����
 
���3� �
����, '��� �� 
������
����' ������+� ����� ����� ����'� ��� ��� ���������
���� �
���� 
��������.

1 Klaus-Heine Lehne �����
3� '�� ������ �� 7����� 
 ����� �'������� 
�-
��3� �����0���
� ��� ��������0���
�. !� ��
� ��� ����0 
'�� ��� �������� 
���0 �
� "���$��� ��������. �0� ������������ ������ ��
� �����0���
 ��� 
�� ����%'
��� 
������'���
� ��
������� ����
���� 
��+�, �����������-
��
� '%� 
'�� �
� ��+���� �������+� ������ ���0 ��� ��� ����
���� �����-

14.  ��'���
 �
� ���������� ��������� ��� ��������
�
 ��� �������
�� (��) ����. 
1346/2000 ��� $�
7������ �
� 29
� 9�}�� 2000 ���� ��� ���������+� ��������'�
-
���, COM (2012) 744 �����'.
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%

���� ���%���

����+� ���+�. ~�0�%��� ������ �'��� �� 7�
����� ������ 
�
� ��������0���
, '��� ����� ������, ��� ���’ �������
 ��� �������� �� 
������������� �� �����' ���%���

����' ����70���� ��
� ���+�
. ������ �� 
������������ �� ���%���

����� �� �����
70���� "�������# ��� �� ������-
������ '��, �� ��������
 ��� � �������� �� ���� ���� 
��0���, ��� �� ����� 
�0�� �������.

!� ������� +4�� ���� 
 ������ ��' 	�'��'� ��# �������4# �
� 12.3.2014 
��� 
�� ��� ���������
 ��� �
� ���%���

����� �����%�� ��� �
� ��������-
'�
��15, 
� ����' �� 7�+��
�� ���%�������� '��� ����
�����	��� ������
���� 
���%������ �� 
������ �� �������������� �� ��+�
� ��0���, �� �� ����
�� 
���%�������� ���%���

����� �� �%��� �
 �����'�
�� ������
� ���������, 
�����+���� ���� �
� ���%���

����'�
��, ��� ���������� ��� �
� ����%'�
-
�
. 2 $�����
 ��������� ��
 ���$'� �$� ������$� ��� �
� �
��� �������-
��� �
� ���������� ����0� ��� �
 �) ��
 ���$'� ��� "�'���# ��������'�# 
�$� "�����$� ��;���'�# '� /��� "�/��# �;��#, 7) ��
� ��3
�
 ��� ����-
��+� ��/"��'�# ��� ���� ��������, �) ��
� �30���?
 �$� ��'*����(� '��� 
����0 �
� �����0�����
 �����������+� �
���� �������+�.

�# «�����/�3�$'�» ������� 
 ����+��4 �
� ������
�, �
� ���0����
� � 
�
� ��
�� ��� ����%���� �����
����� ��� ���
����� ��� �������+� � ��'� 
�������
�� ���+� ��� ����%����, 
� '��*� �� �������� ������ 
 '��;*�'� 
�3 ��������� � �� 
���� �
� �����
��'�
�0� ����.

2 $�����
 ���������� ��
� ��0��
 ���3�'�������# ���# ����'��� ��������-
"4# �����/�3�$'�#, '� ��(��� '�/���, 
'��� �������� �
����� 
 �����'-
�
�� ��������'�
���, ��
 �����'����
 ��� �������
�������� 
� ������
' 

�����7
�� � ��'��
, ��
� �������� ��� ���
��+� ��+3��� ��� ��
 ������� 
���������+� ��������'�
���, ��� �����%'
��� ��� �%����� �����0�����
�, 
��
� ������� ���� ��' ���� ��������, ��
 ��������� «���������» ���� (���-
��� �� ������+������ ��' �� ���������� +��� �� ��������� ���
�����0), ��� 
�����+
��� ��� ������+� ��
� ��������� �
� ���� %�

����'�
�
� ��� ��
 
«������
 ��������» ��� ���%���

���+� 
��� ��������� ��' �� %��
 ���� 
��� ����
��� �� ��+%���
. 

IV. ��(*��'� "�� ������"� ��"���
�0� ����3�� ���������� �� �%��
 
� ��������'�
�� ��������, ��3����� �� ��4# 
5��4����: �+� ���
���+����� 
 ���0���� �
�; ���' ����� �� ������+� ��-

15.  $�����
 �
� ��������� �
� 12.3.2014 ��� 
�� ��� ���������
 ��� �
� ���%���

����� 
�����%�� ��� �
� ��������'�
��, C (2014) 1500 �����', http://ec.europa.eu/justice/
civil/�les/c_2014_1500_en.pdf .

http://ec.europa.eu/justice/
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���
� �
� �������� ��� ��� ����+��� ��� �
 ��������; ���� 
 ��%
 ��� ����-
���+� ��

���%+�;

B� ���� �� ��+��: �+� �����0 
 ��+%���
 ��
� �������; ���
������ � ����-
���'� � � �����������'� ����'� �
� ��+%���
� � �
� �3������
�; 2 ������� 
���������� 
��� ��� ���0��� �
�. H���� ���0 ��� ��0�%�� �������� 7���
-
�
, ��� 
����� �� ��
��� �������. ����� ����
���� ������ �
� ��������� ��-
�������� ��� ���0 
 ��%
 ��� ���0��� �
�; �+� ���
���+����� 
 �����
 �0�� 
�� �%��
 
� �
� ��%� �
� ��
� 
���%�����
� ��� ������+�; ��� ��������� �� 
�'
�
� ��'����, �� �������, �� 
���%��; 2 �����
 ������	���� 
� 70�
 �
� 
������
�� �0�� ��
���� ����+���; 2 ��

���%� �+� ��
��0	����; 9����� 
�� �%��
� ������������ �� ��� �'
�� ���
70���� ��
� �������� ��

���%�; 
9���� �%���� ��������0���
� ��� ��

���%� 
����� �� ���
����
��
�+-
������;

#�' ��� ��3���"� ���� ��� ����*�� ���0��
� ��' ��������� ���� �"��+�'�� 
��� 
��'%��, ��
� ���������
�
 �
� ���'�
�0� ����, �
� ?���� ����, ��� 
�����������'� ���� ��� �� 
����� �
� ��������. 2 �������� ��

���%� ���?� 
�� ����� 
�� ���0  ���������%���, ���0 ������� ���������� ��

���%� ��� 
�����0	�� ��
� �������� ��� ���
�� �
� ��������� �����7���
�
�.

��'7�

� ����� ��� �� ����� 
 0��
�
 ��' ���� ����������� ��� ���'�� �
� 
«���*��������"4# "��'�#» ���� ������+���� ��������'�
���, ��
� ������� 

���3� ��+%���
� ��� ��������0���
�. $� �� 70��� �� ������ �� ��0��� 
 
��+�
 ��� ����������� ��� �
� ������
��� ���0����
 �
� �������� ��� �'��, 
�� ���


������ ������0����, �� ������� �������� ��'����
 ����%��
� �
� 
���%���

������ �����
��'�
���. �'�� ���� ����� �� ����� ����

��� ����; 
����� �����' �� �������	���� �� 	��

� ��� �0� �� ����������� �%��� �����
 
��� 
�%�� ����� 7��
�� ��� �?���, '��� ��������������� ���"���� �� '�'��-
�� ��# ���*����'�#, ��$# ��������, /L�� ���3/, ����3�(����# '*;'��#, 
�� ������+� ��� ��������+� �������+�, ��������� ��� �� "���$��"� ������;

��
 ���70��
� ��'����� (30.1.2015) '�� �� ��0��	�� ������%����� �� �%��
 

� ��� ����������
���� ���%��������. ���70����� �� ���*��������"� '*;��� 
��� ����������� ��' ��� ��0��	�� ��� �� ����� «����"4 ��'�», �� ����� ���-
��� �� ������
70��� �������
�� �� �3�� 7�
���: �) /��'� �(��'� ������-
'��"(� ����%���� ���'� ��� ��'
���� 

�+�, ������ ��������+� ��� �3�-
������� ��� �%��� 
��������
 �3�� 
����+�
�
�, 7) ��3��'� '� ��'��# ��� 
������
���� ���� �� ��������', �� �

'��� ��� �� ����������0 ��
��� ��� 
�) �����4 ����"��'��# "�� ���*����'�# ��'��� ����������� '�� �� ������� ��� 
7������ 
���%�� ��������� � ��� ��������� �� ����?��� �
 '������*4 ���# 
'��� ������� 
� ����7��� ������(�.

2 ������
 ��� ��������� 
� �� ���%�����' ������ ��+ ����� �� 
��0�� ��'-
7�

� ��� "������� ��� �
� �7�7��'�
��� $# ���# ��# ���*��������";# ���-
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6/'��# ��� �
 ��
�������0 ��� �����������. 1 �������� 7�������� ��� '�� 
����� �%��'� 7�7��� '�� ��� �� ������%��� � 
������� ����'�, ���0 '�� ��0�%�� 

 �����'�
�� �� ���"�<�� 
�� 0��
 ��"�����"(# ��'���;'���� ������-
"��"4. $�� ������� ���+� ��� ����0���� 3����0�� ������ ��' �
� ��%� �
� 
���'��'��#. ��+, � ������ �
� ��'���
� ������ �� �����3�� �����
 �
 ����-
�'�
�� ��������� ��� ����������� �
 
��

����0, ���0 �� �����'�, 
�����
 
���
��'
��
 �3�� ��� �
� ������3
 ��� ��������
���� ������.

�'��'�, ���0 �
 ��?
 ����0���� ��������, �������%����� ����
��0 ���-
��� ���0������ ��
����
��, ����� ���'$��"4# 6�'�$#, '��� ���0������ 
��������, �������, ��������+� ��� �3������+� ��
��%�+�. $

���� �%�� «�� 
��'���
» �������� �� �%��
 
� 
�� ���
��'
��
 ��������. ��'���� ���?
� 
��������� ��%��� ��� 
����� �� ��0�%���, ����
��
� �
� ����+���
� ���
� 
��� ������ �
� ����������
� ����������� ������
���� ��'���
� �� ��
��� 
"�������, '��� 
 ��+%���
, 
 �����0���
, 
 ��������0���
. !� ������-
%��' 
��

� ��� �����������, ���� �
� ������ ��'���
, ����� 
 ���
'����
 

��� ���"���$�;��# ��"���# ��# ���/�$'�# ��# ���*����'�# ��4���# 
�����6���'�#, 
��� ��
� ����� �� 
����� �� ��

��� 
 ���0 �� �����' 
"/���'�� �����"�'�� ���6�'�# (�����
�
, ��
7�����, 
���%��;). #�'
� 
'
�� ��� �� ��0�%�� 
 ����
���� �����'�
�� �� �����
��� �� ��0���� ��
� 
���0 �� �����'� «����» ��'���
, ������� «�����
�
» /��$� "�����$�, ���-
��
�
 ��� ����%���� 
� ��������� ������������ ������ ���������. 

A���, 
����� ��� 
��0��� ���%�������� �������� «��4����# �$�4'��#» ��� 
�����
���+� ����%���� ����, ��' �� ����
� ��� ���%����
���� '�� �� �������� 
����� «���0��� ��� ��+����» (melting ice cubes) ��� �����+� ������ �� ���-
�07��� �
� �������� ��+���� �
� '����� �3��� �%���. 1� ��%���� '
�� ����-
���� ������ �� �����
���: 9���������+ ���� ��0�
��� �
� �3�� �
� ���%��-
����� ����������; � 
���� ���������� «'��������";# '�������;#» 
���3� 
������%��, �����
�+�, �����
���%�� ������+� ��� ����%'
���� �������+�;

2 ��0��
�
 �%�� ����%��� ��� ��� ���. 9������ �������� ��/����� ���������� 
������� ��� «�3�	���» ��
��� ���� ������'���� ��’ '�� �����. 2 ��%��� 
��������
 ���������� ��;� ��$� ��� �
�����
����. G
��, ��+ ������ �� 
��������� ������ �6���# �� ���� �� �� «��0�
��� �� ���������� �����	�� ��� 
�
� �3�� �
� ���%���
�
�» ��� �� �'���� �
� ��������
�
� ��' �
� ��������-

��
 «��%��
�� �+�
�
�», ��� ���7����� ��
� ��
��0�����
 �
� ���

�-
��
� ��
���'�
�
�, ��� �6��;��� �� ���� �
� «�����'����
 �6�����4#» 
�
� �3��� �
� ���%���
�
�. H�����
��	����� �
� ���%���
�
 �� melting ice 
cube «��� �%��� %�'��» ��� ��
���'�
�
 ���� �� ���� �
� �3�� ��� ������-
���� ���� �� ���� �� �'���� ��� ���������� ��� �� 
0���� ������'����. A��� 
������+������ ��%���� �
��7����� ��� ��� ���'
���� «��
������ �������� 
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��
�����» (lock-up), ��� «�����%�� �
��7��» (topping fees), �
� «��������� 
��� ������
�����+�» � «��� �
��7�� ��0���
�» (break-up fees)16.

����� ��
��� '�� �� �3����������� � ��������� ���������+���� ��� ������+� 
�%��� �� ��������

� �
� «�3���+�#» ���������, *$��# ����'������. 9��-
+������ ���� �� �

��� �'��
 ��� ������0���� ���� ������ ��� ���’ ������-
�
, 
��+���� �
� ���%���

����� �3��. ���������+������ ��%����� ��' �
� 
��������+� �������'
��
 �����0�����
 
� �

�����0 ���'���� �'��
 ��� 

��������
 ���� �����
� ���������. ���������� �30���� �
 ��

���%� ��� 
�����+� %�

������+� ���, '��� ���70������ ����� ������'���� ��������-

���� �� ������������ ��
� �����0�����
17.

���70������� '
�� '�+��;# ���6��/���# �� ���� ��� ��������� �������-
��+����. ���’ ��%0�, �� %�����
������' ���� '��, ���0 ���'��, ����� «��'��# 
'������'�#». G��� ������ �� �����������, 
���?
���� ��� ���
�������. 2 
���'"��'� '
�� ��� �������
�������� �����0�����
� 
�����, ��� ��+�
 
���0, �� �0��� ������, �� �

�����������, �
� 0�%


 ���
 ��� �������
 
����� ��������� ��� �� ��������� �
� ������
��� ����
. �
�'��� �30���� ���-
������ ��� 
 ���

����� �
� ��
���'�
�
� ��� �%��� �� �������� ��� �
 �'�� 

���3� �������
 ��� ������+� '�� ��� 
���3� ��� ����� ��� ������+�.

G
�� �� �������
�������� ��� ��������� ���������+���� 7��������� �0��� 
��' �
 «'"�/ ��� �����». 1 �������
� � �� ��������� �%��� �0��� �
� ���-
���� �� ���%������� ��' ��� �������
�������� ��� �� ������������ �
 
��������� ���������� �
� ��+%���
�. #��� 
 �����'�
�� �������� ��� 
��0-
7��
 ��
� ����������� ���������� �

����� '�� �� ��

���%����� ���� ����-
����� �������
�������� ������ �� �
������ ��� ���
����� ��� �'
�� ��� �� 
��� �������5��� ���� ���';�*����� 
� ��������
���� ������ ���� ��������� 
�������
��������18.

&�
��� ��� ��	
������� ��7��0 �� �%��
 
� �
� �����0�����
 ����� 
 ���-
6$��� �� ���� �
� �"����'� ��# ����# ��# ���%���
�
� ��� �� 

%����
�� ���-
����� ���� �� �%��
 
� �� «���*��������"/ '*;���» (plans) � '�����'���# 
(schemes) � ��� ���'
���� ����3��4'��# (arrangements) ��� ��� ��������. 
������������ �� 

%����
�� ������
�, 
 ��������/���'�, � �����'��/+�-
'�, � ��"�'��"4 �����"�'��.

������0-��
���� ���0������ ��� �������� ����������: � �����3��'� "�� �;�-
���'� �����'�, �� ������� ��# ��"�����"4# "��'�#, �� ������"��"/ '��/-
���, �� '���;��'�� ����������$��'���#, � ���/�����# *����#. �����
�� 

16.  Jacoby and Janger, Ice Cube Bondss. Allocating the Price of Process in Chapter 11 Bank-
ruptcy,  !he Yale Law J. 123 (2014), 862 ��, ����� 866-867.

17.  D�. Gottwald,  Insolvenzrechts-Handbuch, 3rd ed., Beck, 2006, §3.1.
18.  Gottwald, '.�. § 3. 8.
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���0
�����: 
 ��*����� ��� 
 �������'����"����� �$� ���6��$� ���6(� 
������"��"(� ��'�$� ��� ���+� ��� �� ���������� 

%����
�� ������
� ��-
����0� �� ���� �
� �3���'�
�
 ��' �� ����������. $%����0, �� ��'����� 
0���� (16.12.2014), ��'?�� �
� ���
����� ����
����'�
��� ��� �
� �������-
��� ���������� ��� �%��� �� ��������
� �� ��������� 
 ��������0���
-
�3������
 ���������0 �� �������� ��������, ����������� 
 ���������� �3���-
���
� �� 
��������� ��
 ���
����07
�
 ��� " 3898/2010.

1� ������03��� ����������� $# ���# ��# ��'���;��# �������#: $� 0���� ��� 
��� ��������� ���%������ ��� Hong Kong, ���������� '�� �� ��0��� ��
��-
%�� ��� �
� ��������� �������
 ��� �%�� 
 ��(*��'� ��'���;��# �������� 
���� ���0��� %���0��� 
��'%�� ��� 7������ ��� %���� ���� /*��'�� *����/ 
(worthless papers) ��� �� %0���� ����%�
���� ',�� ��%�� �����
������ ��
 
	�� ����, ���� ��' �
� ��+���� %���0��� ������ ��������. �� ���', ����� 
������ 
 ������
�
 '�� 
�� ���
�
��
 ������ �� ��������� ��' ���� ��������� 
�� «���/�����». @0��� ����.

B��'��, ������ ���
�
���� ����������+�
��� 
��� «���-��������
����» 
��
����+� 
� �
 7������ ������
����, ��%+� ��� �����	+� �� ������ ��-
�����+�. G
��, ���������, ���������, ��7������ �
� "���*��'��"4 *��'�-
������'� �
� 
��'��� �
� �����0�����
� ��� ������+�, '��� �
� �������� 
��� %�

��������� ��' �
� ���� �'��� (backdoor-listing). !� �������' ���-
�����
� �
� �����0�����
� ����� �� «";��6�#» �
� ���
�
��
� �� �$��3�� 
'� �;� �������4. 9� 70�
 ���������0 ����%��� ��� Hong Kong  
�%�� �� 2004, 
�� ������'����� ��' ��� ����������
���� ���%�������� ��� ��;5�'��. ������ 
�����0��
��� �� ���7��� �� ��� �%���� ��������0���
� � ���0 �� ������ 
��' �����0���
. 

A%�� ����� ������ �� 	��

� ��� «�����������

���� ��
����+�» (pre-
packs). G��� ����������� �� pre-packs, ���������� 
 �����
�� ���� �� ����� 
�������� ��� 

 ����%�
�����. �������+�
�� '�� 
 �����?
 ����0����� - ��� 
����%�
���� 
 �� 
���0 ������0 �3'��
�
 �������� ������+� ��� 
 
��� 
pre-pack �+�
�
- �

������� ����/"��'� '��� 
 ��0�%���� �����
�
 ���-
�����/5�� �
� ���%���
�
 ��� ����%�	�� ����� �� �
 ���������� ����3��� ��� 
*�;�. *�’ ���', �� ��"�'�4���, ��� �����+� �����
�
� prepack, �%��� ����-
��3�� �� ����
��� '�����/'���� �������4# ��# "��/*��'�#. A���: 

���� ���+� ������ �� ���0�%�� ����"��# �����6����# +��� �� 7�
����� �� 
���������� �� ������ �� 
 pre-pack ����"�'� ����� ���� �� ��
����� '��� 
�$� ��'�$�(�, 

����� ;���� �$� �����������(� ��� ����
7������ ��
 �������
0����
 
�
� �(��'�# pre-pack, ��� ������ ���� ���'���� ��' �� ����������, 
�� 
�������� �� ��%��� 
���%�����
� �� �3��� �����
�
�, ����� ��'-



 %/����# &��'���# 11

��� ���0 �������� ���� �� ��
����� �$� ��$� ��'�$�(�19 ��� '%� ���� 
����
���� �
�����
����, 

�������
���� '�� 
 �����%� ��� pre-packs ����
���� ��6�'+��������, �� 
���� �� �� ������ �� ���"���<�� � �����
��� ����� ��������, '���'�/��� 
�� �������� �����6����# ���: �) ���� '���� �(��'�#, 7) ����� "��4'��# 
�/�"�����" ������, �) ����� ������"��";# ���'���������# ;����� ��� 
�"����# ��� ;"��� � ���*����'�4# 
� ���3��
�
 ��� �� �����0 �������-
�
���, �) ����� ��� 4��� ������� �� '���*�'�� 
 ���%���
�
 �
 �����
-
��'�
�0 �
� ��� �� �$��3�� $# going concern "�� �) ������4���� '*;'� 

���3� �������� ��� ��������+� �
� �������� � 0���� �
�����
���� �’ 
����.

I������� �0���� '�� 
 ���-��������

��
 ��
����� pre-pack +/������. !� 
��+�

� ��� ���
�� ����� �� �� pre-packs ����� 4�$�# � �����"�#; ����6�-
�;# �������� ��� ���� ��������� ���� ��� ��������, �� ����6��;# � ���%��� 
��� ���� ��������� ��������; $� �������� ��
� ���������������
 ��� 1��+-
7��� ��� 2014, �� pre-packs ���
��������� �� ��/*�'�� "�������� ��' �� 
«'*;��� �������# 6����"�», �
���� ��� ������� ��� �������0���, ��
���� 

�  �� �����: 

���
 ������� ����� 4 �������� �� ��
�+���, 

�����
 ����%��� ���7����� ������
�0 �� ��03��� +��� �� ��;����� ��'�$�;# 
�� 

� �%��� ��� ��'�7��
 ��� �����
���' �
�, 

��������� ����������� ��4���� «��� ���%���
�
» 
 ����� %�
��
������ '�� � 
����
��� ��' �� ����%��� ��� �����
����� �
� ��������, 

���
 ����� ����� ���������� ��� ���# �����# ���������� �
� ���
���
��
� 

������� +��� 
 «�;�» ������*�5�� ���'��������� *$��# *�;�. ��+ �� ���-
��
� ����� '�� 
 ���%���
�
 ��� ���'6;����� '��� ����/, ���0 ��������� 
��� �%���	'
��� 
��
 �� «����/'���» ���# ��'�$�;#.

G
�� ���0 ��� ����������� ��� ������� ������03���, 
 �����������

��
 
��
����� 3�$������ $# �;'�  ��� 
����� �� 7�
����� �
 ����%��
 �
� ���-
%���
�
� ��� �
� ����'�
�0 �
� �� %�

������
���. !� ��+�

� ����� ���� 
�����; ������ “zombie” �������� ��
� ���+�
, ��� ���� ���
��'
��� �� ��-
������� �'�� �
� ����'�
��� ����0�, ���'������ �� ���%�

������
���� 
%�
��
����+���� ��� ���'
���� “high yield” ������ (��� ���� �0�� 0����� 
- «���%+�
�
») 
��� ;"��'�# ������$� ��� ��
0	��� ���0 �0����� ���-
������� ������
���� ��+����. #���� ���������� �'
��� ��# �;�# 1��"�#, 
�� �������
 
� �
 �����	��� %�

����'�
�
 ��� ��������� ������� ������� 

19.  D�. Prepack administration- Fresh�elds, June 2009 ��'���
 Kayley Vending.




