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Сопровождение Сделок

Сопровождение Сделок

Процедура и Перемены ры нок M&A — из тех, где каж дый Пы та
ет ся Пе ре тя нуть оде я ло на се бя. Про да вец и По ку Па тель в боль шин ст ве слу ча ев встре
ча ют ся для то го, что бы Про ве сти лишь од ну сдел ку и ид ти сво ей до ро гой. ПА вЕл ПО вО РОз НюК

Де я тель ность, пред по ла га ю щая дол гос роч
ное сот руд ни че ст во, нам но го бо лее рас
по ла га ет к комп ро мис сам, и стрем ле ние 
ку пить по де шев ле, а про дать по до ро же 
мо жет от сту пать на вто рой план при оцен
ке бу ду ще го де неж но го по то ка. На рын ке 
M&A за ча стую дей ст ву ют дру гие за ко ны, 
а ос нов ной ин те рес сво дит ся к то му, что
бы по лу чить мак си маль ную вы го ду здесь и 
сей час. Для это го при про ве де нии сде лок 
по сли я нию и пог ло ще нию боль шин ст во 
уча ст ни ков рын ка приг ла ша ют ин ве сти ци
он ных и юри ди че ских кон суль тан тов, про
фес си о наль ная за да ча ко то рых — мак си
маль но вы год но осу ще ст вить един ст вен ную 
сдел ку, ко то рая из ме нит струк ту ру ком па
нииза каз чи ка.

по разные Стороны актива За да
ча кон суль тан тов и при ра бо те на сто ро не 
про дав ца, и при ра бо те на сто ро не по ку
па те ля сво дит ся к соз да нию сто и мо сти и 
пра во во му обес пе че нию. Меж ду тем их 
дей ст вия все же име ют ряд прин ци пи аль
ных раз ли чий.

Важ ная часть ра бо ты кон суль тан тов 
при ра бо те на про дав ца — до зак лю че ния 
сдел ки вы я вить мак си маль ное ко ли че ст во 
проб лем и оши бок ру ко вод ст ва и ус петь 
исп ра вить их. Так же не об хо ди мо ог ра ни
чить до ступ к ком мер че ской ин фор ма ции 
ком па нии и ми ни ми зи ро вать риск утеч ки 
кон фи ден ци аль ных дан ных. Эти дей ст
вия спо соб ны силь но пов ли ять на ус ло вия 
сдел ки, уси лив по зи цию про дав ца на пе
ре го во рах. Кон суль тан ты со сто ро ны по
ку па те ля, нап ро тив, ча сто по мо га ют воз ло
жить на про дав ца мак си мум обя за тельств 
по исп рав ле нию оши бок и не до че тов в 
ве де нии до ку мен та ции на предп ри я тии, 
по раз ре ше нию конф ликт ных си ту а ций с 
конт ра ген та ми, парт не ра ми, ра бот ни ка ми 
и го су дар ст вен ны ми ор га на ми, что бы по
лу чить по нас лед ст ву как мож но мень ше 
проб лем, ме ша ю щих нор маль ной де я тель
но сти ком па нии.

Спе ци фи ку ра бо ты юри ди че ских кон
суль тан тов по обе сто ро ны бар ри кад 
ра ск ры ва ет Егор Но сков, уп рав ля ю щий 
парт нер «Дю вер нуа Ли гал»: «Роль юри ди
че ской фир мы в соп ро вож де нии сдел ки 
су гу бо обес пе чи тель ная: что бы каж дая из 
сто рон по лу чи ла то, на что она рас счи ты
ва ет, и не при ня ла на се бя неп ред ви ден ных 
ри сков. Ког да фир ма вы сту па ет со сто ро
ны по ку па те ля, она про во дит due di li gen ce, 
нап рав лен ный на вы яв ле ние ри сков. Ра бо
та со сто ро ны по ку па те ля бо лее объем ная 
и слож ная, по сколь ку ес ли ты не за ме тил 
или не до о це нил ка който риск, ты под став

ля ешь кли ен та и ста вишь под удар свою 
ре пу та цию. На ше за ко но да тель ст во очень 
ча сто ме ня ет ся, и это соз да ва ло и соз да
ет по тен ци аль ные ри ски для мно гих ком па
ний. Юри ди че ские фир мы, вы сту па ю щие 
на сто ро не про дав ца, сле дят, что бы от по
ку па те ля по сту пи ла оп ла та за сдел ку и не 
воз ник ло си ту а ции, ког да иму ще ст во уже 
пе реш ло по ку па те лю, а оп ла та за не го про
дав цу — еще нет. Это обыч но яв ля ет ся од
ним из са мых слож ных мо мен тов в лю бой 
сдел ке. Есть пра во вые ин ст ру мен ты, ко то
рые по мо га ют ре шать эти воп ро сы, но на 
прак ти ке все си ту а ции тре бу ют ин ди ви ду
аль но го под хо да».

Воп ро сы оп ла ты — всег да очень нерв ный 
и от вет ст вен ный мо мент в сдел ке. «Из веч
ный спор — что рань ше, день ги или стулья, 
ре ша ет ся с по мощью га ран тий, ак кре ди ти
вов и про чих ин ст ру мен тов», — от ме ча ет 
Сер гей Спа сен нов, парт нер и ру ко во ди
тель пе тер бург ско го от де ле ния «Пе пе ля ев, 
Гольцб лат и парт не ры».

Четко по плану Са ма струк ту ра сдел ки 
обыч но пред став ля ет ся сле ду ю щим об ра
зом. Сна ча ла про ис хо дят пред ва ри тель ные 
пе ре го во ры и оп ре де ле ние прин ци пи аль
ных ус ло вий сдел ки, а так же под пи са ние 
про то ко ла о на ме ре ни ях (так на зы ва е мый 
memo ran dum of unders tan ding). Да лее на
ста ет че ред пра во во го, на ло го во го, фи
нан со во го и тех ни че ско го ау ди та при со
е ди ня е мой или пог ло ща е мой ком па нии 
(due dili gen ce). За ним сле ду ет вы ра бот ка 
окон ча тель ных ус ло вий сдел ки по ре зуль
та там ау ди та и под пи са ние юри ди че ских 
до ку мен тов (agre e ment). Фи наль ный этап 
— ис пол не ние до го во ра — вклю ча ет пе
ре да чу ак ти вов, де неж ные рас че ты, сме ну 
ме недж мен та и не ко то рые дру гие дей ст вия 
(так на зы ва е мый clo sing).

До мо мен та под пи са ния про то ко ла о на
ме ре ни ях в про цес се обыч но уча ст ву ют 
толь ко по ку па тель или про да вец, его упол
но мо чен ный пер со нал и фи нан со вые кон
суль тан ты. На эта пе под го тов ки про то ко ла 
в про цесс вов ле ка ют ся юри сты. При про ве
де нии due dili gen ce, ес ли по ку па тель не го
тов осу ще ст вить его сво и ми си ла ми, так же 
приг ла ша ют ся сто рон ние кон суль тан ты.

Од на ко фор ма ли за ция про цес са и бе
зо го во роч ное до ве рие к кон суль тан там не 

всег да идут на поль зу де лу. «Слу ча ет ся, 
что юри сты пре у ве ли чи ва ют су ще ст ву ю
щие ри ски, что ча сто мо жет пре пят ст во
вать со вер ше нию сдел ки, — по яс ня ет Егор 
Но сков. — Ино ст ран ные ком па нии, впер вые 
вы хо дя щие на рос сий ский ры нок, обыч но 
пол ностью до ве ря ют оцен кам на ня тых юри
ди че ских фирм. Иног да пос ле про ве де ния 
le gal due di li gen ce (юри ди че ское ис сле до
ва ние при об ре та е мой ком па нии, оцен ка ри
сков. — ”Ъ“) не ко то рые юри сты от го ва ри
ва ют сво е го кли ен та от сдел ки, об на ру жив 
ри ски, обыч ные для рос сий ской дей ст ви
тель но сти, но из бы точ ные для ино ст ран цев. 
В ка че ст ве при ме ра мо гу при ве сти слу чай, 
ко то рый яв ля ет ся, к со жа ле нию, не еди нич
ным в на шей прак ти ке. Мы соп ро вож да ли 
про да жу про из вод ст ва, при над ле жа ще го 
рос сий ско му соб ст вен ни ку, круп но му меж
ду на род но му кон цер ну, ин те ре сы ко то ро го 
пред став лял не рос сий ский офис меж ду на
род ной юри ди че ской фир мы. В ре зуль та те 
de al bre a kerом (то есть прин ци пи аль ным 
для од ной из сто рон ус ло ви ем, ко то рое мо
жет пре пят ст во вать со вер ше нию сдел ки) 
ока за лось тре бо ва ние о пре до став ле нии 
га ран тий на 20 лет по снаб же нию при об ре
та е мо го про из вод ст ва га зом и элект ри че ст
вом от ме ст ных мо но по ли стов, ко то рые, как 
из ве ст но, не спе шат вы да вать та кие га ран
тии тре тьим ли цам. Оче вид но, что юри сты 
хо те ли из бе жать ри ска отк лю че ния сво е го 
кли ен та от ис точ ни ков энер гии, но по та ко
му ос но ва нию, ве ро ят но, мож но раз ва лить 
95 про цен тов всех сде лок по по куп ке про
из вод ст ва в Рос сии. В ре зуль та те, в ос нов
ном по этой при чи не, сдел ка так и не бы ла 
со вер ше на».

неСговорЧивый рынок При оцен
ке ри сков в про цес се M&A очень важ но 
раз де лять ре аль ные и мни мые слож но сти. 
«К при ме ру, в боль шин ст ве сде лок при ва
ти за ции мож но най ти весь ма серьез ные 
изъя ны и те о ре ти че ски приз нать эти сдел
ки не дей ст ви тель ны ми. По э то му, при об ре
тая лю бую ком па нию, иму ще ст во ко то рой 
бы ло при ва ти зи ро ва но, по ку па тель бе рет 
на се бя оп ре де лен ные ри ски. Но прак
ти ку ю щий юрист по ни ма ет, что в те о рии 
ри ски есть, а на прак ти ке ос по рить без 
мощ но го ад ми ни ст ра тив но го ре сур са при
ва ти за цию объек та в на сто я щий мо мент 

уже прак ти че ски не воз мож но. И та ких 
расп ро ст ра нен ных ри сков мно го», — го
во рит Егор Но сков.

К чис лу на и бо лее ча стых проб лем при 
ор га ни за ции сде лок экс пер ты от но сят не 
п роз рач ную струк ту ру соб ст вен но сти и не 
п ро ра бо тан ную от чет ность вку пе с ши
ро ким ис поль зо ва ни ем оп ти ми за ци он ных 
схем. «Не ка че ст вен ные фи нан со вые све де
ния ос лож ня ют под го тов ку ин фор ма ци он
ных ма те ри а лов и пос ле ду ю щую про вер ку 
ком па нии по ку па те лем, де лая не об хо ди мым 
пол но масш таб ный due di li gen ce. В ито ге 
про цесс про да жи ча ст ной ком па нии в Рос
сии за ни ма ет 5–8 ме ся цев, а, к при ме ру, в 
Ве ли коб ри та нии на это ухо дит 2–3 ме ся ца», 
— се ту ет Па вел Фи лип пов, парт нер «Аван
ко Ка пи тал».

Пос лед ние пол то ра го да при нес ли 
и но вые тен ден ции, спо соб ные ос лож
нить жизнь уча ст ни кам объе ди ни тель ных 
сде лок. Нап ри мер, за мет ные труд но сти 
вы зы ва ет вы ра бот ка об ще го под хо да к 
оцен ке сто и мо сти ак ти вов. «Не сек рет, что до 
к ри зис ные це ны бы ли, как пра ви ло, за
вы ше ны. Мно гим про дав цам тя же ло да ет
ся осоз на ние то го, что це на их биз не са в 
ны неш них ус ло ви ях ощу ти мо сни зи лась, 
— рас ска зы ва ет Па вел Фи лип пов. — По ку
па те ли, в свою оче редь, не толь ко учи ты ва
ют те ку щую не га тив ную конъюнк ту ру, но и 
ори ен ти ру ют ся на кон сер ва тив ные или не
га тив ные сце на рии раз ви тия со бы тий, еще 
боль ше сни жа ю щие прог ноз ную сто и мость 
биз не са». Та кая си ту а ция ос лож ня ет ра бо
ту M&Aкон суль тан тов, тре буя су ще ст вен
ных до пол ни тель ных уси лий по сбли же нию 
по зи ций про дав ца и по ку па те ля и де лая 
про ве де ние мно гих сде лок не воз мож ным. 

Еще од ним след ст ви ем неб ла гоп ри ят
ной конъюнк ту ры яв ля ет ся тот факт, что 
зна чи тель ная часть сде лок по сли я ни ям и 
пог ло ще ни ям на чи на ет фор ми ро вать ся за 
счет банк ротств — ре аль ных и фик тив ных. 
«Не га тив ные пос лед ст вия это го для эко но
ми ки труд но пе ре о це нить. Ре зуль та том та
ких M&A бу дет не раз ви тие и ин ве сти ции, 
а вы вод ак ти вов и лик ви да ция»,— уве рен 
Сер гей Спа сен нов.

оЧищение кризиСом Ряд уча ст ни ков 
рос сий ско го рын ка M&A по ла га ют, что как 
бы тя же ло ни пе ре жи ва лись не га тив ные 
про цес сы в оте че ст вен ной эко но ми ке, в 
ко неч ном ито ге они пой дут рын ку толь ко 
на поль зу. Из ве ст но, что сдел ки, в ко то рых 
уча ст во ва ли ино ст ран ные ком па нии, всег да 
от ли ча лись от сде лок меж ду рос сий ски ми 
предп ри я ти я ми бо лее вни ма тель ным от но
ше ни ем к про це ду рам про вер ки объек та — 
due dili gen ce. По сло вам 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 ус ло ви ях не ста биль ной эко
но ми че ской си ту а ции роль про це дур due 
dili gen ce рез ко воз рос ла — по вы ша ют ся 
тре бо ва ния к ка че ст ву про ве де ния ана ли
за, так как ин ве сто ры в це лом ста ли бо лее 
чув ст ви тель ны к ри ску.

Ес ли эта тен ден ция сох ра нит ся, от но ше
ние рос сий ских уча ст ни ков рын ка к про це
ду рам под го тов ки и соп ро вож де ния сде лок 
бу дет в даль ней шем ма ло от ли чать ся от 
под хо да за ру беж ных ком па ний. n

Боль шин Ст во Сде лок M&A тре Бу ют под го тов ки оБ шир ной до ку мен та ции и подк лю Че ния к пе ре го во рам юри Стов

«Слу Ча ет Ся, Что юри Сты 
пре у ве ли Чи ва ют Су ще Ст ву ю щие 
ри Ски, Что Ча Сто мо жет 
пре пят Ст во вать Со вер ше нию 
Сдел ки»
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