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Экспертное мнение

Экспертное мнение

«Большинство M&A сегодня — сделки 
по необходимости» Егор Носков, управляющий партнер 
«Дювернуа Лигал», рассказал редактору BG об изменениях на рынке слияний 
и поглощений, а также пояснил, что мешает быстрому осуществлению сделок 
и почему в сфере M&A работает так мало российских юридических фирм. Илья Курмышев

BUSINESS GUIDE: Какое влияние оказал кри­
зис на рынок слияний и поглощений, поми­
мо общего снижения активности?
Егор Носков: В целом количество сделок 
М&А сократилось в разы, если не на по­
рядок. При этом существенное изменение 
претерпел и характер сделок. До кризиса 
основным мотором M&A был выход транс­
национальных компаний на российский 
рынок. Сделки проходили по очень высо­
кой цене, а собственники получали зна­
чительную премию к стандартной оценке 
активов. На растущем рынке многие ком­
пании часто могли переплатить, что рас­
сматривалось в том числе как плата за 
входной билет.

Сейчас ситуация принципиально измени­
лась. Процесс слияний и продаж бизнеса 
стимулирует не желание получить прибыль 
от сделки, а стремление избежать банкрот­
ства или преодолеть проблемы с ликвид­
ностью. Часто это наглядно демонстрируют 
сообщения в СМИ — сначала становится 
известно о проблемах той или иной ком­
пании, затем она допускает технический 
дефолт и вскоре приобретается кем-то из 
конкурентов. По сути, большинство M&A 
сейчас — это сделки по необходимости.
BG: Кто теперь выступает покупателями ак­
тивов на рынке?
Е. Н.: Международные игроки практически 
прекратили выходить на наш рынок, поток 
прямых иностранных инвестиций иссяк. 
Сейчас покупатели — это в основном бо­
лее успешные компании той же отрасли. 
По мнению многих аналитиков, наступило 
отличное время покупать бизнесы, ликвид­
ные объекты недвижимости, и поскольку 
на заемные средства сделки сейчас осу­
ществлять практически невозможно, ко­
лоссальное преимущество получают те, 
кто имеет достаточное количество соб- 
ственных средств. А такие компании суще­
ствуют, кризис постиг не всех в одночасье. 
Кто-то успел до кризиса удачно продать 
часть активов, кто-то накопил достаточное 
количество средств и не успел их инвести­
ровать.
BG: Есть ли интерес к непрофильным акти­
вам?
Е. Н.: По моему мнению, приобретение не- 
профильных активов больше характерно 
для частного российского бизнеса, чем 
для публичных компаний. Среди наших 
клиентов, крупных частных компаний с 
малым количеством собственников, бы­
ли приобретения интересных активов в 
других отраслях. Обычно это относитель­
но небольшие сделки. Покупателями мо­
гут выступать и крупные инвестиционные 
фонды.
BG: Нет опасности, что в условиях кризиса 
иностранные компании начнут распрода­
вать свои активы в России?
Е. Н.: Думаю, такие сделки уже имели место. 
Все зависит от финансового положения 
самих международных игроков. Но, как я 
вижу, крупнейшие иностранные инвесто­

ры на Северо-Западе, работающие в ос­
новном в секторе FMCG, не испытывают 
глобальных проблем, поэтому, вероятно, 
будут держать свои российские активы 
вне зависимости от ситуации на внутрен­
нем рынке.
BG: Во многих западных странах прави­
тельства снижают барьеры на пути осуще­
ствления сделок, чтобы стимулировать пе­
рераспределение активов в пользу более 
успешных собственников. Происходит ли 
что-то похожее у нас?
Е. Н.: У нас ничего не меняется — последние 
изменения в антимонопольное законода­
тельство (в рамках которого регулируются 
сделки M&A. — ”Ъ“) были внесены еще до 
кризиса. Поскольку Федеральная антимо­
нопольная служба (ФАС) — это крупное и 
не сказать чтобы быстро работающее ве­
домство, то принципиальных изменений 
мы не ждем.

Надо иметь в виду, что формально со- 
гласование ФАС, в частности, требуется 
для всех сделок, где суммарный объем при­
обретаемого актива и активов покупателя 
превышает три млрд рублей (с 29 ноября 
порог вырастет до семи млрд). В бизнесе 
это очень небольшая сумма, поэтому та­
ких сделок на рынке огромное количество. 
Когда компания занимает доминирующее 
положение, регулируемое антимонополь­
ным ведомством, размеры сделок обыч­
но оказываются гораздо больше. Налицо 
избыточное регулирование, хотя раньше 
планка по сумме сделки была еще ниже. 

При этом существует большое число 
уловок, которые используют предприятия, 
чтобы избежать длительного ожидания при 
согласовании сделок с ФАС. Например, 
сделка часто сначала совершается, а со- 
гласуется уже потом. Обычно собственни­
ки надеются, что если сделка совершает­
ся не в стратегической отрасли и не между 

крупнейшими компаниями, то ФАС, скорее 
всего, не будет ее оспаривать. А по-настоя­
щему крупные компании так не рискуют.
BG: Сколько сейчас занимает процесс со- 
гласования?
Е. Н.: По закону — месяц, но ФАС может 
продлить этот срок до трех месяцев. В ус­
ловиях живого бизнеса — это очень боль­
шой срок, за три месяца сделка может 
развалиться. На практике срок может еще 
вырасти, поскольку ФАС имеет право до­
запрашивать документы, которые невоз­
можно предоставить сразу. 
BG: Нужна ли нам реформа регулирования 
сделок по слияниям и поглощениям в ча­
сти антимонопольного законодательства?
Е. Н.: Подобную реформу в условиях кризи­
са я бы не стал проводить уже только пото­
му, что любая реформа, касающаяся биз­
неса в нашей стране, приводит к полному 
параличу в соответствующей области. 
Даже если она делается из исключитель­
но благих целей. Когда менялась форма 
регистрации юридических лиц, чтобы со­
ответствовать принципу одного окна, был 
полный коллапс регистрирующей систе­
мы, когда в течение года люди занимали 
очередь в шесть утра в налоговые органы, 
чтобы подать документы. Аналогичная ис­
тория происходит каждый раз с ФРС, ког­
да ее переподчиняют от одного ведомства 
другому. В настоящий момент мы наблю­
даем похожую ситуацию с внесением из­
менений в закон об ООО (в частности, в 
порядок изменения состава участников 
общества). В результате уже больше ме­
сяца замороженными оказались все сдел­
ки, в том числе и M&A, предметом которых 
являются доли в ООО. 
BG: Вы обычно консультируете в сделках 
покупателя или продавца?
Е. Н.: На протяжении большей части нашей 
истории мы представляли российские 
компании, которые могли выступать как в 
качестве продавцов, так и в качестве поку­
пателей, поскольку зарубежные компании 
предпочитают работать с международны­
ми юридическими фирмами. Однако, с по­
лучением статуса ассоциированного офи­
са международной юридической фирмы 
Denton Wilde Sapte, мы все чаще представ­
ляем иностранную сторону по сделкам. 
BG: Могут ли российские юридические 
фирмы составить конкуренцию междуна­
родным на рынке слияний и поглощений?
Е. Н.: Российский юридический рынок очень 
молодой. Российских юридических фирм, 
структурированных и имеющих репута­
цию на рынке М&А, в Петербурге всего 
несколько, да и иностранных — меньше 
десятка. Как мне кажется, по уровню вы­
пускников, приходящих на собеседования, 
то, чему учат в российских юридических 
вузах — в том числе, к сожалению, в пре­
стижных СПбГУ и МГУ, — ничего общего 
не имеет с работой современной юриди­
ческой фирмы. У нас очень академическое 
образование, вследствие чего 50% вы- 

пускников просто не готовы к самосто­
ятельной работе. В лучшем случае они 
имеют теоретические знания, кроме того, 
большинство из них не владеет англий­
ским на должном уровне. 

В России, и в Санкт-Петербурге в част­
ности, много хороших юристов, но юриди­
ческих фирм, которые знали бы, как струк­
турируется, организуется и выполняется 
работа по сопровождению M&A-сделки 
(особенно с иностранным элементом, ког­
да часть работы должна вестись на ино- 
странном языке, когда применяется ино- 
странное законодательство), очень мало.
BG: Как юридические фирмы ищут клиен­
тов? И на что ориентируются клиенты при 
выборе юридической фирмы?
Е. Н.: В современном западном мире боль­
шое значение уделяется рейтингам меж­
дународных агентств, на оценки которых 
ориентируются крупные заказчики юри­
дических услуг. По этим рейтингам мож­
но понять, кто в какой области сильнее. 
Рейтингуются как компании, так и юристы 
персонально. В Петербурге из российских 
фирм в эти рейтинги попали всего не­
сколько компаний. 

Что касается поиска клиентов, каждая 
юридическая фирма видит свой маркетинг 
по-своему, но в сфере М&А, как в меди­
цине, колоссальное значение имеет лич­
ная рекомендация, и поэтому сначала ты 
работаешь на имя, а потом имя работает 
на тебя. 
BG: Получается, что барьеры входа на ры­
нок М&А для российских юридических 
фирм очень высоки?
Е. Н.: Не совсем так. Когда мы десять лет 
назад открывали свою фирму, мне гово­
рили, что рынок весь поделен и слишком 
поздно создавать что-то новое. При этом 
на протяжении этих десяти лет мы прак­
тически не ощущали конкуренции. Рынок 
оставался полупустым, спрос на юридиче­
ские услуги был гораздо больше, чем ка­
чественное предложение. Сейчас кризис 
сузил рынок юридических услуг по день­
гам (по моим оценкам, он сжался минимум 
в три раза). И этот год первый, когда мы 
реально начали ощущать конкуренцию, 
стали «видеть» другие компании на рынке. 
Клиентов, которым нужны услуги по М&А, 
стало так мало, что нужно за них бороться. 
Стоимость юридических услуг при этом, 
конечно, снижается. n

сейчас Процесс слияний и продаж 
бизнеса стимулирует не желание 
получить прибыль от сделки, 
а стремление избежать 
банкротства или преодолеть 
проблемы с ликвидностью
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