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Тренд

Тренд

мно же ст ва ком па ний, ис то ри че ски вы со кой 
рей дер ской ак тив но сти и проб лем с пол но
цен ностью юри ди че ской ба зы, по я вились 
но вые чер ты и осо бен но сти, про дик то ван
ные эко но ми че ски ми пот ря се ни я ми.

В ча ст но сти, из ме нил ся со став уча ст
ни ков про цес сов M&A. Так, од ной из яр
ких осо бен но стей имен но рос сий ско го 
рын ка бы ло и ос та ет ся ак тив ное уча стие 
го су дар ст ва в про цес се кон цент ра ции 
ка пи та ла (ма те ри ал о прош лом и на сто я
щем на ци о на ли за ции смот ри те на стр. 22. 
— ”Ъ“). Го су дар ст во и до кри зи са бы ло 
круп ней шим иг ро ком на рын ке сли я ний и 
пог ло ще ний, а пос ле кри зи са ста ло по
дав ля ю щим и прак ти че ски един ст вен ным 
зна чи мым скуп щи ком ак ти вов и биз не
сов. Ино ст ран ные ин ве сто ры пред поч ли 
с рын ка уда лить ся, а у оте че ст вен ных за
кон чи лись фи нан со вые ре сур сы, по за им
ст во ван ные боль шей частью у ино ст ран
ных бан ков.

Дмит рий Иг на тьев, пред се да тель прав
ле ния ПО «Лен ст рой ма те ри а лы» счи та
ет, что ги перт ро фи ро ван ная роль го су
дар ст ва на рос сий ском рын ке сли я ний 
и пог ло ще ний и оп ре де ля ет его об лик: 
«Мы от ли ча ем ся тем, что ак тив но бе жим 
к го су дар ст вен но му ка пи та лиз му. И у нас 
прак ти че ски пол ная го су дар ст вен ная мо
но по лия на фи нан со вый ре сурс. У нас ос
нов ной ин ве сти ци он ный ис точ ник — это 
бюд жет, а не ча ст ный сек тор. Кто у нас 
сей час ак тив нее всех ску па ет ком па нии? 
Имен но го су дар ст во. У нас есть од на гло
баль ная осо бен ность рын ка сли я ний и 
пог ло ще ний: глав ный иг рок на этом рын
ке — это го су дар ст во и аф фи ли ро ван ные 
ему лю ди. И в кри зис это яв ле ние, ес те ст
вен но, уси ли лось».

По мне нию экс пер тов и уча ст ни ков рын
ка, го ска пи та лизм над ви га ет ся на нас с 
на ра ста ю щей ско ростью. В этой си ту а ции 
проб ле мой ста но вит ся эф фек тив ность го
су дар ст вен но го уп рав ле ния биз несструк
ту ра ми: «По нят но, что го су дар ст вен ное 
уп рав ле ние, по срав не нию с ча ст ным, 
не эф фек тив но. Ну не мо гут ни как 

”
Ро

стех но ло гии“ эф фек тив но уп рав лять ав
топ ро мом! Но раз ве это ко гото бес по ко
ит? Это по ли ти ка. По куп ка круп ней ших 
предп ри я тий го су дар ст вом — это ос но во
по ла га ю щая ли ния, и ее при дер жи ва ют ся. 
Дей ст ви тель но, в кри зис бы ла мас са и 
вы нуж ден ных го су дар ст вен ных при об ре
те ний. Но они ос нов ной ли нии не на ру ша
ют», — счи та ет гос по дин Иг на тьев.

Спра вед ли во сти ра ди сто ит за ме тить, 
что уве ли че ние «ан тик ри зис ной» ро ли и 
до ли го су дар ст ва в эко но ми ке ха рак тер но 
не толь ко для Рос сии: В США и Ев ро пе го
су дар ст вен ные и око ло го су дар ст вен ные 

струк ту ры не ме нее ак тив но вхо дят в ка пи
та лы ча ст ных ком па ний с целью их «спа
се ния». Од на ко есть и ряд от ли чий.

На ши вла сти, вслед за за пад ны ми кол
ле га ми, дек ла ри ру ют, что та кая «на ци о
на ли за ция» но сит вре мен ный ха рак тер, 
а по про ше ст вии «чрез вы чай ных кри
зис ных яв ле ний» на ци о на ли зи ро ван ные 
предп ри я тия бу дут вновь при ва ти зи ро ва
ны. Но, по мне нию уча ст ни ков рын ка, это 
по хо же на прав ду лишь от ча сти: «Ес ли к 
мо мен ту вы хо да из кри зи са предп ри я тие 
бу дет яв лять ся 

”
ла ко мым ку ском“, власть 

не смо жет удер жать ся от ис ку ше ния его 
при ва ти зи ро вать. А ес ли в за бот ли вых ру
ках го су дар ст ва предп ри я тие угас нет, то 
угас нуть ему суж де но имен но в ка че ст ве 
го су дар ст вен но го ак ти ва. В этом слу чае 
при ва ти зи ро ва но мо жет быть то иму ще ст
во, ко то рое от не го ос та нет ся», — счи та ет 
Ев ге ний Зве рев.

Еще од ной осо бен ностью дан но го пе ри
о да на рын ке M&A мож но счи тать осо бую 
роль, ко то рую на чи на ют иг рать кре дит ные 
ор га ни за ции. Се год ня су ще ст вен но воз
рос ла роль бан ков, по сколь ку мно гие ком
па нии, по тен ци аль но ин те рес ные в ка че
ст ве объек та при об ре те ния, ока зы ва ют ся 
отя го ще ны кре ди та ми. Фло ри ан Шнай дер 
счи та ет, что бан ки мо гут иметь соб ст вен
ные ин те ре сы в воп ро се по лу че ния при бы
ли от ак ти вов должников. «Этот факт от тал
ки ва ет по ку па те лей от при об ре те ния та ких 
ком па ний, так как ин ве стор ед ва ли мо жет 
пре ду га дать, ка ким об ра зом по ве дет се бя 
банк, — рас ска зы ва ет экс перт. — По яв ля

ет ся не об хо ди мость до пол ни тель ных пе
ре го во ров не толь ко с про дав цом, но и с 
кре ди то ра ми це ле вой ком па нии».

Ес ли речь идет о за ло ге ак ти ва, а банк 
яв ля ет ся не са мо сто я тель ной ор га ни за ци
ей, а частью биз несгруп пы, вклю ча ю щей 
в се бя предп ри я тия ре аль но го сек то ра, и 
за ин те ре со ван в по пол не нии про филь ных 
ак ти вов груп пы, он мо жет вос поль зо вать
ся си ту а ци ей неп ла те жа, что бы де ше во 
заб рать ак тив долж ни ка и при со е ди нить 
его к груп пе. Да же ес ли в за ло ге на хо
дит ся неп ро филь ный для биз несгруп пы 
ак тив, мож но «об ме нять» его на чтото бо
лее ин те рес ное.

Упадок рейдерсТва Од ной из важ ных 
тен ден ций рын ка сли я ний и пог ло ще ний 
ряд спе ци а ли стов на зы ва ют по сте пен ное 
ис чез но ве ние рей дер ст ва как са мо сто
я тель но го яв ле ния. Зах ват предп ри я тия, 
осо бен но си ло вой или с ис поль зо ва ни ем 
под дель ных до ку мен тов, ста но вит ся яв ле
ни ем все ме нее расп ро ст ра нен ным — ри
ски слиш ком вы со ки. По мне нию Ев ге ния 
Зве ре ва, на па да ю щем рын ке мож но по
жи вить ся цен ны ми ак ти ва ми, не ри скуя 
при этом по пасть за ре шет ку: «Се год ня у 
лиц, рас по ла га ю щих сво бод ны ми де неж
ны ми сред ст ва ми, есть ши ро кий вы бор 
объек тов вло же ния, при об ре те ние ко то
рых не свя за но с ри ском, ха рак тер ным для 
рей дер ских зах ва тов». К то му же и са мих 
быв ших рей де ров боль ше за ни ма ют во 
п ро сы ми ни ми за ции соб ст вен ных рас хо
дов и очи ще ния ак ти вов.

Кро ме то го, что аг рес сив ным скуп щи
кам ста ло не хва тать сво бод ных де нег 
на рей дер ские опе ра ции, ме нее прив ле
ка тель ны ми ста ли и са ми по тен ци аль ные 
объек ты рей дер ских зах ва тов: ра нее ин
те рес ные для при об ре те ния или зах ва та 
ком па нии ока за лись об ре ме не ны дол га
ми, пло хи ми ак ти ва ми, «нев кус ны ми» для 
дру же ст вен но го или нед ру же ст вен но го 
пог ло ще ния. От рей дер ст ва 90х и на ча ла 
2000х ос та лись толь ко «дур ные спо со
бы» раз ре ше ния раз ног ла сий меж ду соб
ст вен ни ка ми: «Кри зис обо ст рил мно гие 
тле ю щие конф лик ты меж ду парт не ра ми 
по биз не су и конт ра ген та ми. Ча сто в та
ких конф лик тах од на сто ро на при бе га ет 
к край не же ст ким спо со бам борь бы, ко
то рые ас со ци и ру ют ся с рей дер ст вом», — 
счи та ет гос по дин Зве рев. 

Как от ме ча ют экс пер ты, глав ное сей час 
не уси ле ние за щи ты биз не са от нед ру же
ст вен ных пог ло ще ний, а по вы ше ние его 
эко но ми че ской эф фек тив но сти, оп ти ми
за ция струк ту ры соб ст вен но сти и ми ни
ми за ция зат рат на ее со дер жа ние, в том 
чис ле и це ной ос лаб ле ния за щи ты.

новые мародеры На сме ну пу гав шим 
биз нес ме нов дол гое вре мя рей де рам на 
ры нок выш ли так на зы ва е мые ма ро де
ры — же ла ю щие «спа сти» бед ст ву ю
щие предп ри я тия, ос во бо див их от осо бо 
цен ных ак ти вов за ми ни маль ные день ги. 
Жерт ва ми ма ро дер ст ву ю щих по ку па те
лей ста но вят ся те, кто сей час вы нуж ден
но про да ет свои ак ти вы, что бы сроч но 
прив лечь день ги: так как та кие про да жи 
но сят «ава рий ный» ха рак тер, то го во рить 
об обос но ван но сти и спра вед ли во сти 
цен про дав цам в та ких сдел ках не всег да 
уда ет ся.

Дмит рий Иг на тьев счи та ет, что пос ле 
к ри зис ные ма ро де ры бы ли осо бен но ак тив
ны в пе ри од с на ча ла и до ле та 2009 го да: 
«До те ку ще го мо мен та на рын ке дей ст во
ва ло мно же ст во аг рес сив ных спе ку лян тов, 
ко то рые хо те ли бы ку пить по дем пин го вым 
це нам бед ст ву ю щие ком па нии, де ве ло
пер ские ак ти вы и то му по доб ное. Они рас
счи ты ва ли на то, что ком па нии на хо дят ся 
в край не тя же лом со сто я нии, ис пы ты ва ют 
ост рую не об хо ди мость в 

”
жи вых“ день гах 

и го то вы про да вать свои ак ти вы за бро со
вые день ги». Од на ко, по мне нию са мо го 
Иг на тье ва, чис ло «ма ро де ров», ко то рым 
уда лось ку пить чтото цен ное за де ше во, 
не ве ли ко, а ин те рес к по куп ке предп ри я
тий со сто ро ны ре аль ных ин ве сто ров уже 
на чал ра сти: «Сей час, с ав гу ста, ожив
ля ет ся си ту а ция — на рын ке ста но вит ся 
боль ше нор маль ных по ку па те лей. По ка 
ин те рес с их сто ро ны но сит об щий, не
конк рет ный ха рак тер, но мы ожи да ем, что 
си ту а ция бу дет улуч шать ся».

Как бы то ни бы ло, по ка на рын ке пре
об ла да ют по ку па те ли, ко то рых ин те ре су
ют не эко но мия на на ло гах, уни каль ный 
опыт или кли ент ская сеть, а прив ле ка
тель ные ак ти вы ком па ний, ока зав ших ся 
в кри ти че ском фи нан со вом со сто я нии. В 
том чис ле и с по доб ны ми сдел ка ми спе
ци а ли сты свя зы ва ют свой прог ноз на 
ожив ле ние рын ка M&A. Ро ста ко ли че ст
ва сде лок ждет и го су дар ст во. Об этом 
го во рят, нап ри мер, поп рав ки в ан ти мо но
поль ное за ко но да тель ст во, всту па ю щие 
в си лу 29 но яб ря. Они по вы ша ют по рог, 
пос ле ко то ро го тре бу ет ся сог ла со ва ние 
сдел ки с ан ти мо но поль ны ми ор га на ми, 
по сум мар ным ак ти вам — с 3 до 7 млрд 
руб лей и обо ро ту при об ре та те ля — 
с 6 до 10 млрд руб. Су дя по все му, вла
сти ожи да ют, что зна чи тель ное ко ли че
ст во ком па ний бу дут в бли жай шее вре мя 
куп ле ны за дол ги или изза ин те рес ных 
и не до ро гих ак ти вов. С по то ком сде лок, 
под па да ю щих под дей ст вующие ог ра ни
че ния, ан ти мо но поль ной служ бе спра
вить ся бы ло бы неп ро сто. n

¶
мнение проблемы сделок с немаТериальными акТивами

вик тор на у мов, парт нер юри ди че
ской фир мы Sa lans:
«Ин тел лек ту аль ная соб ст вен ность есть у 
лю бой ком па нии. в за ви си мо сти от биз
не са, она мо жет вы пол нять как за щит ные 
функ ции, фик си руя иск лю чи тель ное пра
во од но го ли ца, так и яв лять ся ос нов ным 
про дук том ком па нии, как это про ис хо дит, 
нап ри мер, в ме ди а ин ду ст рии или в ИТ. в 
обо их слу ча ях не ма те ри аль ные ак ти вы 
ока зы ва ют ся весь ма зна чи мы при по куп
ке биз не са.

Осо бую роль иг ра ет ис то рия воз ник но ве ния прав на не ма те ри аль
ные объек ты. На прак ти ке ав то ры за ча стую ока зы ва ют ся не из ве ст ны, 
до ку мен ти ро ван ное ос но ва ние воз ник но ве ния слу жеб но го про из ве де
ния от сут ст ву ет, до го во ры, по ко то рым объек ты бы ли при об ре те ны, 
ли бо не дей ст ву ют, ли бо пре дус мат ри ва ют серьез ные ог ра ни че ния в 
объе ме ис поль зо ва ния ин тел лек ту аль ной соб ст вен но сти. Кро ме то го, 

часть чет вер тая гК РФ в ря де ин сти ту тов ин тел лек ту аль ной соб ст вен
но сти зна чи тель но по ме ня ла ре гу ли ро ва ние от но ше ний, и да ле ко не 
все ком па нии за пос лед ние пол то ра го да ви до из ме ни ли свою до го вор
ную ба зу и жи вут в ус ло ви ях ста рой тер ми но ло гии и ри ска тол ко ва ния 
ус та рев ших до го во ров. 

ча сто встре ча ют ся си ту а ции, ког да, ана ли зи руя при об ре та е мый 
биз нес, ин ве стор оп ре де ля ет, что про да вец не име ет прав на ис
поль зу е мые ре зуль та ты ин тел лек ту аль ной де я тель но сти. Нап ри мер, 
ком па ния, за ни ма ю ща я ся ди ст ри бу ци ей прог рам мно го обес пе че ния, 
сос ре до то чи ла раз ра бот ку про дук та или его ча стей в дру гих юри ди
че ских ли цах (нап ри мер, в си лу же ла ния ра бо тать по „уп ро щен ке“), в 
них же чис лят ся ра бот ни ки и, со от вет ст вен но, их ра бо то да те ли име ют 
иск лю чи тель ные пра ва на объек ты. При этом на ры нок про дук ты вы
во дит ди ст ри бу тор и это „сдвиг“ прав к не му мно го лет не был ни как 
оформ лен. По сколь ку ком па нии при над ле жа ли од ной груп пе, это не 
при во ди ло к конф лик там как меж ду ни ми, так и на рын ке, так как по
ку па те ли про дук тов обыч но до воль ст ву ют ся дек ла ра ци ей о том, что 
ви ди мый для рын ка про из во ди тель прог рам мно го обес пе че ния об ла

да ет все ми пра ва ми на его расп ро ст ра не ние. в хо де сде лок M&A та кое 
не со от вет ст вие мо жет по рож дать проб ле мы и конф лик ты. Изъя ны в 
пра во об ла да нии ус лож ня ют сдел ку, за став ля ют сто ро ны эк ст рен но 
за ни мать ся струк ту ри ро ва ни ем не ма те ри аль ных ак ти вов (что не всег
да уда ет ся сде лать без ри сков) и не ред ко вли я ют на сто и мость при
об ре те ния биз не са.

в Рос сии сдел ки с уча сти ем не ма те ри аль ных ак ти вов, ког да в них 
вов ле че но не сколь ко юри ди че ских лиц и су ще ст ву ет пот реб ность пе
ре да чи иск лю чи тель но го пра ва ли бо по лу че ния (что бывает ре же) ли
цен зии на ис поль зо ва ние объек тов, встре ча ют на сво ем пу ти до пол ни
тель ные проб ле мы в ви де не об хо ди мо сти го су дар ст вен ной ре ги ст ра ции 
до го во ров от чуж де ния или ли цен зи он ных до го во ров. Они свя за ны с ре
а ли я ми, сло жив ши ми ся в си сте ме ре ги ст ра ции, ког да пред ска зать, за 
ка кой срок бу дет за ре ги ст ри ро ван до го вор, не воз мож но. По сколь ку без 
ре ги ст ра ции до го вор, свя зан ный с то вар ны ми зна ка ми или па тен та ми, 
не дей ст ви те лен, это соз да ет су ще ст вен ную не оп ре де лен ность для со
от вет ст ву ю щей ча сти сдел ки, вне за ви си мо сти от то го, по ка ко му пра ву 
зак лю че ны ос нов ные сог ла ше ния меж ду сто ро на ми».

ан Ти мо но поль ное за ко но да Тель сТ во за сТав ля еТ биз

нес сог ла со вы ваТь с чи нов ни ка ми па ра меТ ры го То

вя щих ся сде лок по по кУп ке или объе ди не нию ак Ти вов
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