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Экспертное мнение

Экспертное мнение

«Большинство M&A сегодня — сделки 
по неоБходимости» егор но сков, уп рав ля ю щий парт нер 
«дю вер нуа ли гал», рас ска зал ре дак то ру BG оБ из ме не ни ях на рын ке сли я ний 
и пог ло ще ний, а также по яс нил, что ме ша ет Бы ст ро му осу ще ств ле нию сде лок 
и по че му в сфе ре M&A ра Бо та ет так ма ло рос сий ских юри ди че ских фирм. Илья КуР Мы шЕв

BU SI NESS GU I DE: Ка кое вли я ние ока зал кри
зис на ры нок сли я ний и пог ло ще ний, по ми
мо об ще го сни же ния ак тив но сти?
егор но сков: В це лом ко ли че ст во сде лок 
М&А сок ра ти лось в ра зы, ес ли не на по
ря док. При этом су ще ст вен ное из ме не ние 
пре тер пел и ха рак тер сде лок. До кри зи са 
ос нов ным мо то ром M&A был вы ход транс
на ци о наль ных ком па ний на рос сий ский 
ры нок. Сдел ки про хо ди ли по очень вы со
кой це не, а соб ст вен ни ки по лу ча ли зна
чи тель ную пре мию к стан дарт ной оцен ке 
ак ти вов. На ра сту щем рын ке мно гие ком
па нии ча сто мог ли пе реп ла тить, что рас
смат ри ва лось в том чис ле как пла та за 
вход ной би лет.

Сей час си ту а ция прин ци пи аль но из ме ни
лась. Про цесс сли я ний и про даж биз не са 
сти му ли ру ет не же ла ние по лу чить при быль 
от сдел ки, а стрем ле ние из бе жать банк рот
ст ва или пре о до леть проб ле мы с лик вид
ностью. Ча сто это наг ляд но де мон ст ри ру ют 
со об ще ния в СМИ — сна ча ла ста но вит ся 
из ве ст но о проб ле мах той или иной ком
па нии, за тем она до пу ска ет тех ни че ский 
де фолт и вско ре при об ре та ет ся кемто из 
кон ку рен тов. По су ти, боль шин ст во M&A 
сей час — это сдел ки по не об хо ди мо сти.
BG: Кто те перь вы сту па ет по ку па те ля ми ак
ти вов на рын ке?
е. н.: Меж ду на род ные иг ро ки прак ти че ски 
прек ра ти ли вы хо дить на наш ры нок, по ток 
пря мых ино ст ран ных ин ве сти ций ис сяк. 
Сей час по ку па те ли — это в ос нов ном бо
лее ус пеш ные ком па нии той же от рас ли. 
По мне нию мно гих ана ли ти ков, на сту пи ло 
от лич ное вре мя по ку пать биз не сы, лик вид
ные объек ты нед ви жи мо сти, и по сколь ку 
на за ем ные сред ст ва сдел ки сей час осу
ще ств лять прак ти че ски не воз мож но, ко
лос саль ное пре и му ще ст во по лу ча ют те, 
кто име ет до ста точ ное ко ли че ст во соб  
ст вен ных средств. А та кие ком па нии су ще
ст ву ют, кри зис по стиг не всех в од но часье. 
Ктото ус пел до кри зи са удач но про дать 
часть ак ти вов, ктото на ко пил до ста точ ное 
ко ли че ст во средств и не ус пел их ин ве сти
ро вать.
BG: Есть ли ин те рес к неп ро филь ным ак ти
вам?
е. н.: По мо е му мне нию, при об ре те ние не 
п ро филь ных ак ти вов боль ше ха рак тер но 
для ча ст но го рос сий ско го биз не са, чем 
для пуб лич ных ком па ний. Сре ди на ших 
кли ен тов, круп ных ча ст ных ком па ний с 
ма лым ко ли че ст вом соб ст вен ни ков, бы
ли при об ре те ния ин те рес ных ак ти вов в 
дру гих от рас лях. Обыч но это от но си тель
но не боль шие сдел ки. По ку па те ля ми мо
гут вы сту пать и круп ные ин ве сти ци он ные 
фон ды.
BG: Нет опас но сти, что в ус ло ви ях кри зи са 
ино ст ран ные ком па нии нач нут расп ро да
вать свои ак ти вы в Рос сии?
е. н.: Ду маю, та кие сдел ки уже име ли ме сто. 
Все за ви сит от фи нан со во го по ло же ния 
са мих меж ду на род ных иг ро ков. Но, как я 
ви жу, круп ней шие ино ст ран ные ин ве сто

ры на Се ве роЗа па де, ра бо та ю щие в ос
нов ном в сек то ре FMCG, не ис пы ты ва ют 
гло баль ных проб лем, по э то му, ве ро ят но, 
бу дут дер жать свои рос сий ские ак ти вы 
вне за ви си мо сти от си ту а ции на внут рен
нем рын ке.
BG: Во мно гих за пад ных стра нах пра ви
тель ст ва сни жа ют барье ры на пу ти осу ще
ств ле ния сде лок, что бы сти му ли ро вать пе
ре расп ре де ле ние ак ти вов в поль зу бо лее 
ус пеш ных соб ст вен ни ков. Про ис хо дит ли 
чтото по хо жее у нас?
е. н.: У нас ни че го не ме ня ет ся — пос лед ние 
из ме не ния в ан ти мо но поль ное за ко но да
тель ст во (в рам ках ко то ро го ре гу ли ру ют ся 
сдел ки M&A. — ”Ъ“) бы ли вне се ны еще до 
кри зи са. По сколь ку Фе де раль ная ан ти мо
но поль ная служ ба (ФАС) — это круп ное и 
не ска зать что бы бы ст ро ра бо та ю щее ве
дом ст во, то прин ци пи аль ных из ме не ний 
мы не ждем.

На до иметь в ви ду, что фор маль но со 
г ла со ва ние ФАС, в ча ст но сти, тре бу ет ся 
для всех сде лок, где сум мар ный объем при
об ре та е мо го ак ти ва и ак ти вов по ку па те ля 
пре вы ша ет три млрд руб лей (с 29 но яб ря 
по рог вы ра стет до се ми млрд). В биз не се 
это очень не боль шая сум ма, по э то му та
ких сде лок на рын ке ог ром ное ко ли че ст во. 
Ког да ком па ния за ни ма ет до ми ни ру ю щее 
по ло же ние, ре гу ли ру е мое ан ти мо но поль
ным ве дом ст вом, раз ме ры сде лок обыч
но ока зы ва ют ся го раз до боль ше. На ли цо 
из бы точ ное ре гу ли ро ва ние, хо тя рань ше 
план ка по сум ме сдел ки бы ла еще ни же. 

При этом су ще ст ву ет боль шое чис ло 
уло вок, ко то рые ис поль зу ют предп ри я тия, 
что бы из бе жать дли тель но го ожи да ния при 
сог ла со ва нии сде лок с ФАС. Нап ри мер, 
сдел ка ча сто сна ча ла со вер ша ет ся, а со 
г ла су ет ся уже по том. Обыч но соб ст вен ни
ки на де ют ся, что ес ли сдел ка со вер ша ет
ся не в стра те ги че ской от рас ли и не меж ду 

круп ней ши ми ком па ни я ми, то ФАС, ско рее 
все го, не бу дет ее ос па ри вать. А пона сто я
ще му круп ные ком па нии так не ри ску ют.
BG: Сколь ко сей час за ни ма ет про цесс со 
г ла со ва ния?
е. н.: По за ко ну — ме сяц, но ФАС мо жет 
прод лить этот срок до трех ме ся цев. В ус
ло ви ях жи во го биз не са — это очень боль
шой срок, за три ме ся ца сдел ка мо жет 
раз ва лить ся. На прак ти ке срок мо жет еще 
вы ра сти, по сколь ку ФАС име ет пра во до
зап ра ши вать до ку мен ты, ко то рые не воз
мож но пре до ста вить сра зу. 
BG: Нуж на ли нам ре фор ма ре гу ли ро ва ния 
сде лок по сли я ни ям и пог ло ще ни ям в ча
сти ан ти мо но поль но го за ко но да тель ст ва?
е. н.: По доб ную ре фор му в ус ло ви ях кри зи
са я бы не стал про во дить уже толь ко по то
му, что лю бая ре фор ма, ка са ю ща я ся биз
не са в на шей стра не, при во дит к пол но му 
па ра ли чу в со от вет ст ву ю щей об ла сти. 
Да же ес ли она де ла ет ся из иск лю чи тель
но бла гих це лей. Ког да ме ня лась фор ма 
ре ги ст ра ции юри ди че ских лиц, что бы со
от вет ст во вать прин ци пу од но го ок на, был 
пол ный кол лапс ре ги ст ри ру ю щей си сте
мы, ког да в те че ние го да лю ди за ни ма ли 
оче редь в шесть ут ра в на ло го вые ор га ны, 
что бы по дать до ку мен ты. Ана ло гич ная ис
то рия про ис хо дит каж дый раз с ФРС, ког
да ее пе ре под чи ня ют от од но го ве дом ст ва 
дру го му. В на сто я щий мо мент мы наб лю
да ем по хо жую си ту а цию с вне се ни ем из
ме не ний в за кон об ООО (в ча ст но сти, в 
по ря док из ме не ния со ста ва уча ст ни ков 
об ще ст ва). В ре зуль та те уже боль ше ме
ся ца за мо ро жен ны ми ока за лись все сдел
ки, в том чис ле и M&A, пред ме том ко то рых 
яв ля ют ся до ли в ООО. 
BG: Вы обыч но кон суль ти ру е те в сдел ках 
по ку па те ля или про дав ца?
е. н.: На про тя же нии боль шей ча сти на шей 
ис то рии мы пред став ля ли рос сий ские 
ком па нии, ко то рые мог ли вы сту пать как в 
ка че ст ве про дав цов, так и в ка че ст ве по ку
па те лей, по сколь ку за ру беж ные ком па нии 
пред по чи та ют ра бо тать с меж ду на род ны
ми юри ди че ски ми фир ма ми. Од на ко, с по
лу че ни ем ста ту са ас со ци и ро ван но го офи
са меж ду на род ной юри ди че ской фир мы 
Den ton Wil de Sap te, мы все ча ще пред став
ля ем ино ст ран ную сто ро ну по сдел кам. 
BG: Мо гут ли рос сий ские юри ди че ские 
фир мы со ста вить кон ку рен цию меж ду на
род ным на рын ке сли я ний и пог ло ще ний?
е. н.: Рос сий ский юри ди че ский ры нок очень 
мо ло дой. Рос сий ских юри ди че ских фирм, 
струк ту ри ро ван ных и име ю щих ре пу та
цию на рын ке М&А, в Пе тер бур ге все го 
не сколь ко, да и ино ст ран ных — мень ше 
де сят ка. Как мне ка жет ся, по уров ню вы
пу ск ни ков, при хо дя щих на со бе се до ва ния, 
то, че му учат в рос сий ских юри ди че ских 
ву зах — в том чис ле, к со жа ле нию, в пре
стиж ных СПбГУ и МГУ, — ни че го об ще го 
не име ет с ра бо той сов ре мен ной юри ди
че ской фир мы. У нас очень ака де ми че ское 
об ра зо ва ние, вслед ст вие че го 50% вы  

пу ск ни ков про сто не го то вы к са мо сто
я тель ной ра бо те. В луч шем слу чае они 
име ют те о ре ти че ские зна ния, кро ме то го, 
боль шин ст во из них не вла де ет анг лий
ским на долж ном уров не. 

В Рос сии, и в СанктПе тер бур ге в ча ст
но сти, мно го хо ро ших юри стов, но юри ди
че ских фирм, ко то рые зна ли бы, как струк
ту ри ру ет ся, ор га ни зу ет ся и вы пол ня ет ся 
ра бо та по соп ро вож де нию M&Aсдел ки 
(осо бен но с ино ст ран ным эле мен том, ког
да часть ра бо ты долж на ве стись на ино  
ст ран ном язы ке, ког да при ме ня ет ся ино  
ст ран ное за ко но да тель ст во), очень ма ло.
BG: Как юри ди че ские фир мы ищут кли ен
тов? И на что ори ен ти ру ют ся кли ен ты при 
вы бо ре юри ди че ской фир мы?
е. н.: В сов ре мен ном за пад ном ми ре боль
шое зна че ние уде ля ет ся рей тин гам меж
ду на род ных агентств, на оцен ки ко то рых 
ори ен ти ру ют ся круп ные за каз чи ки юри
ди че ских ус луг. По этим рей тин гам мож
но по нять, кто в ка кой об ла сти силь нее. 
Рей тин гу ют ся как ком па нии, так и юри сты 
пер со наль но. В Пе тер бур ге из рос сий ских 
фирм в эти рей тин ги по па ли все го не
сколь ко ком па ний. 

Что ка са ет ся по и ска кли ен тов, каж дая 
юри ди че ская фир ма ви дит свой мар ке тинг 
посво е му, но в сфе ре М&А, как в ме ди
ци не, ко лос саль ное зна че ние име ет лич
ная ре ко мен да ция, и по э то му сна ча ла ты 
ра бо та ешь на имя, а по том имя ра бо та ет 
на те бя. 
BG: По лу ча ет ся, что барье ры вхо да на ры
нок М&А для рос сий ских юри ди че ских 
фирм очень вы со ки?
е. н.: Не сов сем так. Ког да мы де сять лет 
на зад отк ры ва ли свою фир му, мне го во
ри ли, что ры нок весь по де лен и слиш ком 
позд но соз да вать чтото но вое. При этом 
на про тя же нии этих де ся ти лет мы прак
ти че ски не ощу ща ли кон ку рен ции. Ры нок 
ос та вал ся по лу пу стым, спрос на юри ди че
ские ус лу ги был го раз до боль ше, чем ка
че ст вен ное пред ло же ние. Сей час кри зис 
су зил ры нок юри ди че ских ус луг по день
гам (по мо им оцен кам, он сжал ся ми ни мум 
в три ра за). И этот год пер вый, ког да мы 
ре аль но на ча ли ощу щать кон ку рен цию, 
ста ли «ви деть» дру гие ком па нии на рын ке. 
Кли ен тов, ко то рым нуж ны ус лу ги по М&А, 
ста ло так ма ло, что нуж но за них бо роть ся. 
Сто и мость юри ди че ских ус луг при этом, 
ко неч но, сни жа ет ся. n

сейчас про цесс сли я ний и про даж 
биз не са сти му ли ру ет не же ла ние 
по лу чить при быль от сдел ки, 
а стрем ле ние из бе жать 
банк рот ст ва или пре о до леть 
проб ле мы с лик вид ностью
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