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По мне нию Ва си лия Мар ко ва, ме нед же ра 
на ло го вой прак ти ки De lo it te в Пе тер бур ге, 
в док ри зис ные вре ме на спрос на рос сий
ский биз нес за мет но пре вы шал пред ло
же ние: «Ин ве сто ры пы та лись „зап рыг нуть 
в пос лед ний ва гон ухо дя ще го по ез да“, 
зна че ния ры ноч ных муль тип ли ка то ров при 
оцен ке заш ка ли ва ли, а про дав цы биз не са 
ве ли дли тель ные пе ре го во ры, что бы по
лу чить мак си маль но вы год ные для се бя 
ус ло вия сдел ки». Те перь си ту а ция об рат
ная: у по тен ци аль ных по ку па те лей биз не
са про пал до ступ к длин ным бан ков ским 
день гам, осо бен но к ино ст ран ным кре ди
там. Од нов ре мен но биз нес, при го тов лен
ный для про да жи, на чал ис пы ты вать слож
но сти и стре ми тель но те рять в сто и мо сти. 
В ре зуль та те це на, ко то рую по ку па те ли 
бы ли го то вы зап ла тить за биз нес до кри
зи са, сок ра ти лась в ра зы. Что ни как не 
мог ло уст ро ить про дав цов, уже при го то
вив ших свои бан ков ские сче та для бо лее 
из ряд ных вли ва ний. 

В ре зуль та те те, кто не ус пел про дать 
свой биз нес до ав гу ста 2008 го да на при
ем ле мых для се бя ус ло ви ях, в боль шин
ст ве сво ем не про да ли его вов се. Сдел ки 
бы ли от ме не ны. Ев ге ний Зве рев, стар ший 
юрист «S&K Вер ти каль», ци ти ру ет пред 
п ри ни ма те ля, не ус пев ше го вов ре мя рас
по ря дить ся сво им объек том нед ви жи мо
сти: «…Ес ли до кри зи са мой объект сто
ил N мил ли о нов, то се год ня он не име ет 
сто и мо сти: по ку па те ли не го то вы ку пить 
его по спра вед ли вой (по мне нию про дав
ца. — ”Ъ“) це не, а я не го тов про дать по 
бро со вой».

Те же, кто не от ка зал ся от идеи «про
дать ся», ока за лись под же ст ким дик та том 
ред ких по ку па те лей с день га ми. «Изза 
кри зи са пре и му ще ст во сей час у тех, кто 
по ку па ет. Те, у ко го есть жи вой кэш, мо
гут дик то вать ус ло вия», — счи та ет Эду ард 
Пи чу гин, сов ла де лец «Рос си не ма ин вест» 
и ос но ва тель «Крон верк Си не ма».

редко, но меТко «Да, на дан ный мо
мент на рын ке осу ще ств ля ет ся все го не
сколь ко сде лок, — опи сы ва ет си ту а цию 
Фло ри ан Шнай дер, парт нер юри ди че ской 
фир мы Sa lans. — В слож ной ры ноч ной си
ту а ции по ку па тель хо чет сде лать хо ро шее 

вло же ние и го тов ку пить толь ко ка че ст
вен ный биз нес. Си ту а ция, в ко то рой по
ку па тель при об ре та ет пло хо ор га ни зо ван
ную ком па нию на раз ви ва ю щем ся рын ке, 
вряд ли воз мож на во вре мя кри зи са, да же 
при ус ло вии на ли чия у не го де нег. Кро ме 
то го, соб ст вен ни ки про да ют ком па нии по 
це нам, ко то рые попреж не му не ин те рес
ны для ин ве сто ров».

По мне нию боль шин ст ва спе ци а ли стов 
и иг ро ков рын ка сли я ний и пог ло ще ний, 
на и боль шим ин те ре сом в бли жай шее вре
мя бу дет поль зо вать ся под виж ный, бы ст
ро о бо ра чи ва е мый и проз рач ный биз нес. 
«Сей час ак цен ты сме сти лись на объек ты 
с проз рач ной струк ту рой, от сут ст ви ем 
скры тых обя за тельств (нап ри мер, на ло
го вых) и ми ни маль ным сро ком оку па е мо
сти», — го во рит Ва си лий Мар ков.

Эду ард Пи чу гин счи та ет, что са мый ин
те рес ный биз нес в сло жив шей ся си ту а ции 
— тот, ко то рый ежед нев но соз да ет де неж
ный по ток. Но имен но та кой «под виж ный» 
биз нес, как пра ви ло, и пред став ля ет со
бой не «иму ще ст во», а толь ко на ла жен
ную тех но ло гию ра бо ты. По э то му по ку
пать его нуж но очень ак ку рат но: день ги 
при но сит слож ная си сте ма, и ее важ но не 
сло мать. «Биз нес — это де неж ный по ток, 
— го во рит гос по дин Пи чу гин, — про да ет
ся, по су ти, имен но он и то, что мо жет его 
ге не ри ро вать. Ес ли это нед ви жи мость или 
за вод с из ве ст ной мощ ностью, то здесь 
все бо лее или ме нее по нят но. А в та ком 
биз не се, как, к при ме ру, у ме ня (сеть ки
но те ат ров), то, что ге не ри ру ет де неж ный 
по ток, — это бренд, ко ман да и от ла жен
ная си сте ма ра бо ты. Ста ти че скую, са мо
сто я тель ную сто и мость здесь име ет толь
ко обо ру до ва ние, так как нед ви жи мость в 
арен де. И сто и мость од но го толь ко обо ру
до ва ния, ес те ст вен но, нес рав ни мо мень
ше, чем сто и мость биз не са в це лом».

СамобыТные черТы В Рос сии в кри
зис де ло не ог ра ни чи лось об щей для все
го ми ра тен ден ци ей — фор ми ро ва ни ем 
рын ка по ку па те ля. Оте че ст вен ный ры нок 
сли я ний и пог ло ще ний всег да был весь ма 
са мо бы тен, и в хо де кри зи са спе ци фич
ность свою толь ко уве ли чил. Кро ме не 
п роз рач но сти струк ту ры соб ст вен но сти 

ВВерх дном не за дол го до кри зи са предп ри ни ма те ли, име ю щие 
до пол ни тель ные фи нан со Вые ре сур сы, жа ло Ва лись, что «не че го ку пить», а те, 
у ко го бы ло что про дать, ус та наВ ли Ва ли це ны. за пос лед ний год ры нок сли я ний 
и пог ло ще ний раз Вер нул ся на 180 гра ду соВ, преВ ра тиВ шись из рын ка про даВ ца 
В ры нок по ку па те ля. МА Рия ФАд дЕ Е вА, КРи СТи НА гОР щА РуК

Топ-10 круп ней ших Сде лок M&A в СЗФо 2008-2009 го дов* 
       

по ку па Тель объекТ ры нок Це на, $ млн до ля про да веЦ вид год

гаЗп ром Тгк-1 энер ге Ти ка 2090 46,4% рао «еэС роС Сии» вли я ние 2008

али шер уС ма нов  Те ле ко мин веСТ Те ле ком му ни ка Ции 1200** 58,9% IPOC кон Со ли да Ция 2008

X5 Re tA Il GRO uP N.V. СеТь ги пер мар ке Тов «ка ру Сель» уС лу ги, Тор гов ля 940 100% н. д. пол ное при об ре Те ние 2008

на Ци о наль ная ме диа груп па (нмг) на Ци о наль ные Те ле ком му ни ка Ции (нТк) Те ле ком му ни ка Ции 750** 50,3% наФ Та-мо Ск ва** по куп ка 2008

груп па Син ТеЗ (SIN tez) Тгк-2 энер ге Ти ка 553 43,8% рао «еэС роС Сии» по куп ка 2008

аль Фа-групп ин ве СТи Ци он но-СТро и Тель ный хол динг иви-93 СТро и Тель СТ во 360** 30% н. д. кон Со ли да Ция 2008

Фо Саг ро апа ТиТ хи мия, Фар ма Цев Ти ка 300* 21,6%** н. д. кон Со ли да Ция 2009

Re XAM ро СТар ме Тал лур гия 297 100% eN+ GRO uP пол ное при об ре Те ние 2008

банк «Се вер ный мор Ской пуТь»** лен гаЗС пеЦ СТ рой СТро и Тель СТ во 208 62,7% гаЗп ром по куп ка 2008

Сур гуТ неФ Те гаЗ на Ци о наль ные Те ле ком му ни ка Ции (нТк) Те ле ком му ни ка Ции 180** 12,4%** наФ Та-мо Ск ва* уча СТие 2008

* при Со СТав ле нии Таб ли Цы учи Ты ва лиСь Сдел ки, в ко То рых по ку па Тель или при об ре Та е мая ком па ния ра бо Та юТ в СЗФо (оС нов ной биЗ неС или круп ная его чаСТь оСу ще СТв ля еТ Ся на Тер ри То рии ок ру га)

** экС перТ ная оЦен ка

Таб ли Ца Со СТав ле на юрием игнаТишиным

на ме СТо рей дер Ских аТак 90-х и на ча ла 2000-х приш ли бо лее иЗощ рен ные ме То ды пе ре де ла Соб СТ вен но СТи ➔
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