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Сопровождение Сделок

Сопровождение Сделок

«Ни ка ких под вод ных кам ней в зак лю че нии 
сде лок сли я ния, пог ло ще ния или про да жи 
биз не са в Рос сии нет. По то му что у нас 
не за ви си мая су деб ная си сте ма, ста биль
ная по ли ти че ская об ста нов ка и раз ви тое 
за ко но да тель ст во, поз во ля ю щее всем 
ком па ни ям спо кой но ра бо тать на ни ве 
биз не са, не опа са ясь ни ка ких под вод ных 
кам ней». Из это го иро нич но го вы ска зы
ва ния сов ла дель ца УК «Те о ре ма» Иго ря 
Во до пья но ва мож но сра зу вы ве сти не ко
то рые осо бен но сти рос сий ско го биз не са 
в об щем и рын ка сли я ний и пог ло ще ний в 
ча ст но сти. Преж де все го, это сла бая нор
ма тив нопра во вая ба за и ак тив ное уча
стие го су дар ст ва в пе ре де ле биз не са, как 
нап ря мую, так и че рез аф фи ли ро ван ных 
лиц (в том чис ле с прив ле че ни ем струк тур 
раз лич ных вет вей вла сти — ис пол ни тель
ной, за ко но да тель ной и су деб ной).

Имен но из опа се ний ра но или позд но 
столк нуть ся с эти ми осо бен но стя ми оте
че ст вен ной биз нессре ды боль шая часть 
предп ри ни ма те лей де ла ют схе му вла де
ния сво и ми ком па ни я ми весь ма за пу тан
ной и неп роз рач ной. Эф фект неп роз рач
но сти струк ту ры соб ст вен но сти круп ных 
ком па ний, в свою оче редь, пу га ет за пад
ных ин ве сто ров. Ес ли до кри зи са мно гие 
рос сий ские ком па нии на ча ли рас пу ты
вать клу бок вла дель че ских свя зей ра ди 
по лу че ния до сту па к боль шим и длин ным 
за пад ным день гам, то сей час, пос ле на
ступ ле ния кри зи са, про цесс дви же ния к 
транс па рент но сти за мед лил ся и ме ста ми 
по шел вспять.

Наг ляд ный при мер неп роз рач но сти 
струк ту ры — вы ше у по мя ну тая УК «Те о
ре ма». Не сколь ко ООО, вла де ю щих биз
несцент ра ми, конт ро ли ру ют ся са мой УК 
«Те о ре ма». Оте че ст вен ная «Те о ре ма» на 
100% при над ле жит кипр ской ком па нии Te
o re ma Hol ding. Кипр ская фир ма, в свою 
оче редь, при над ле жит тра стам, пред став
ля ю щим ин те ре сы Иго ря Во до пья но ва и 
бра тьев Ки рил ла и Ро ди о на Шиш ко вых, 
и ин ве ст фон дам, уп рав ля е мым Ci tig ro up и 
аме ри кан ским Ca pi tal Gro up. Кро ме то го, 
не дав но часть на и бо лее цен ных ак ти вов 
«Те о ре мы» бы ла про да на ООО, при над
ле жа ще му оф фшо ру с BVI. Ис тин ное про
ис хож де ние ООО тем бо лее оче вид но, что 
за ре ги ст ри ро ва но оно по ад ре су од но го 
из биз несцент ров «Те о ре мы». 

Вы ше о пи сан ная схе ма соб ст вен но сти 
в рос сий ской прак ти ке ско рее из про
стых и оче вид ных, чем из дей ст ви тель но 
слож ных.

покупка «непрозрачного» бизнеСа 
Са ма по се бе слож ность и неп роз рач
ность струк ту ры соб ст вен но сти биз не су 
не ме ша ет, но ее не об хо ди мо учи ты вать и 
тща тель но ис сле до вать при при об ре те нии 
ком па нии, осо бен но ес ли при об ре та ет ся 
толь ко не ко то рый па кет ак ций. И осо бен
но, ес ли па кет этот не конт роль ный.

Один из ве ст ный пе тер бург ский предп
ри ни ма тель пос ле кри зи са соб рал ся ку

пить поч ти 40%й па кет ак ций круп ной 
тор го вой се ти. Хо тя это и не конт роль ный 
па кет, бы ло за дек ла ри ро ва но, что он са
мый боль шой, сле ду ю щий за ним — 36%, 
а ос таль ные ак ции в сво бод ном об ра ще
нии. Но в ито ге вы яс ни лось, что, кро ме 
вто ро го круп но го ак ци о не ра, сре ди за мет
ных соб ст вен ни ков ком па нии — еще два 
аме ри кан ских субъек та, в со во куп но сти 
вла де ю щие бо лее чем 15% ак ций.

«В аме ри кан ских соб ст вен ни ковми но
ри та ри ев я не ве рю, — рас ска зы ва ет по
ку па тель, — зна чит, за ни ми сто ит ктото 
из дей ст ву ю щих ак ци о не ров. Вряд ли то
му ак ци о не ру, ко то рый про да ет свой па
кет — он бы тог да про да вал все вме сте и 
за ра бо тал бы силь но боль ше за счет над
бав ки 

”
за конт роль ный па кет“ к це не. Зна

чит, до ли 
”
аме ри кан ских соб ст вен ни ков“ 

на са мом де ле под конт роль ны вто ро му 
ак ци о не ру. Но тог да у не го уже не 36%, а 
бо лее 50%, то есть конт роль ный па кет. И 
пред ло же ние о по куп ке па ке та в 40% ак

ций, ра нее ка зав ше е ся при ем ле мым, те
перь выг ля дит сов сем не прив ле ка тель но. 
На зы ва ет ся: 

”
За хо ди те, ре бя та, ми но ри та

ри я ми, при но си те день ги, а мы тут ре шим, 
что с ва ши ми день га ми де лать“».

«Важ ная осо бен ность рос сий ских сде
лок M&A — это то, что ос нов ная мас са 
ак ти вов, про да ва е мых (при об ре та е мых) 
на рын ке, име ет обыч но край не ту ман ную 
ис то рию. По су ти, все ос нов ные ак ти вы в 
Рос сии при об ре те ны не бо лее 18 лет на
зад. Это оз на ча ет, что за ча стую су ще ст ву
ет риск ос па ри ва ния пра ва соб ст вен но сти 
про дав цов, и, со от вет ст вен но, по ку па те
лей на ак тив», — за ме ча ет парт нер «Дю
вер нуа Ли гал» Игорь Гу щев.

Счи та ет ся, что ми ни ми зи ро вать ри
ски долж на про це ду ра про вер ки объек та 
сдел ки — due di li gen ce. Ме нед жер на
ло го вой прак ти ки De lo it te в Пе тер бур ге 
Ва си лий Мар ков счи та ет, что сей час, в 
осо бен но сти пос ле кри зи са, про це ду рам 
про вер ки при об ре та е мо го биз не са уде ля
ет ся все боль ше вни ма ния: «Про ве де ние 
due di li gen ce и пра виль ное струк ту ри ро
ва ние сдел ки поз во ля ет мак си маль но ис 
к лю чить скры тые об ре ме не ния биз не са, а 
так же эф фек тив но вли ять на це ну по куп
ки и пос ле ду ю щую ин тег ра цию при об ре
те ния в биз неспорт фель по ку па те ля».

Хо тя due di li gen ce и да ет воз мож ность 
обе зо па сить се бя от при об ре те ния биз
не са «с об ре ме не ни я ми», то, что вы вы яс
ни те ре аль ную струк ту ру соб ст вен но сти 
по ку па е мой ком па нии, вов се не га ран ти
ро ва но. 

человечеСкий фактор Ког да по ку
па тель при об ре та ет «не и му ще ст вен ный» 
биз нес, ча ще все го он по лу ча ет ко ман ду 
лю дей, яв ля ю щих ся на и бо лее цен ным ак
ти вом ком па нии. По э то му не об хо ди мо уже 
при сдел ке га ран ти ро вать, что ко ман да 
ос та нет ся и не раз бе жит ся.

Так, про дать ме ди ап ро ект, нап ри мер, 
жур нал, не до го во рив шись с ко ман дой, 
не воз мож но. Имен но по то му, что в дан ном 
слу чае имен но ко ман да соз да ет про дукт, 
ко то рый ге не ри ру ет де неж ный по ток. 
Один толь ко бренд про да вать бес по лез
но: как по ка зы ва ет прак ти ка, наз ва ние 

жур на ла мож но нез на чи тель но из ме нить 
так, что чи та те ли и не за ме тят. А ко ман да 
(ре дак ция с рек лам ным от де лом) мо жет 
в пол ном со ста ве сме нить ме сто ра бо ты 
и сде лать ана ло гич ный жур нал на но вой 
пло щад ке. 

Про ще об сто ит де ло с про ек та ми в 
сфе ре ус луг и тор гов ли, где ко ман да яв ля
ет ся ме нее «не за ме ни мым» фак то ром. Но 
и здесь цен ность ко ман ды долж на быть 
ус та нов ле на на ста дии, пред ше ст ву ю щей 
сдел ке, а обя за тель ст ва по сох ра не нию 
ме недж мен та ча сто про пи сы ва ют ся в ее 
ус ло ви ях. Так, при про да же «Кра сок Текс» 
фин ской ком па нии «Тик ку ри ла», один 
из преж них соб ст вен ни ков по ус ло ви ям 
сдел ки бо лее го да пос ле про да жи воз 
г лав лял ком па нию. А ког да струк ту ры «Бан
кир ско го до ма 

”
СанктПе тер бург“» про да

ли сеть ки но те ат ров «Крон верк Си не ма» 
груп пе «Аль фа», ге не раль ный ме нед жер 
ком па нии Эду ард Пи чу гин ока зал ся «про
дан» вме сте с сетью: «Мы до го во ри лись 
с соб ст вен ни ка ми, — рас ска зы ва ет гос
по дин Пи чу гин, — что частью сдел ки был 
я — дол жен был в обя за тель ном по ряд ке 
про дол жить ра бо ту в ком па нии, при чем не 
один, а вме сте с ко ман дой. Уй ти мне, бла
го да ря удач но му сте че нию об сто я тельств, 
уда лось че рез пол то ра го да, при чем вме
сте с людь ми. Ес те ст вен но, я ос тал ся не 
в оби де — за ис пол не ние сво их обя за
тельств по сдел ке я по лу чил хо ро шую ком
пен са цию».

Есть ли не об хо ди мость сох ра нять ко
ман ду в пол ном объе ме, за ви сит и от це
лей по ку па те ля. Ко ман да нуж на, в пер вую 
оче редь, ес ли биз нес при об ре та ют для 
то го, что бы его раз ви вать. А ес ли си сте ма 
ра бо ты в биз не се уже от ла же на го да ми, 
он ус то яв ший ся и по ку па ют его про сто как 
ак тив, к при ме ру, для пос ле ду ю щей пе ре 
п ро да жи, то осо бен но силь ная и кре а тив
ная ко ман да не так уж не об хо ди ма. Важ но 
толь ко по ста вить гра мот ных фи нан си стов 
и сох ра нить от ла жен ную си сте му.

Еще один слу чай, ког да ко ман ду лег ко 
мож но за ме нить — ес ли по ку па ет ся од
но тип ный биз нес для при со е ди не ния. На 
п ри мер, для ге ог ра фи че ско го рас ши ре
ния су ще ст ву ю щей се ти. n

Бег с препятствиями На пу ти оБ ре те Ния Биз Не сом Но вых ак
ти вов су ще ст ву ет Не ма ло Барье ров, спо соБ Ных ос лож Нить жизНь по ку па те лю или 
да же све сти На Нет пла Ны осу ще ств ле Ния сдел ки. пе тер Бург ские предп ри Ни ма те
ли и коН суль таН ты по де ли лись с „Ъ“ иН фор ма ци ей о са мых Боль ших «под вод Ных 
кам Нях» оБЪе ди Ни тель Ных про цес сов. МА Рия ФАд дЕ Е вА
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для ин ве Сто ров, го то вых раС Смат ри вать при об ре те ние 
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