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В биз нес-прак ти ке пос лед них лет бы ло не-
ма ло слу ча ев, ког да сдел ки, осу ще ств ля е-
мые ком па ни я ми на ше го ре ги о на, соп ро-
вож да лись не об хо ди мостью объе ди не ния 
раз лич ных ак ти вов, ко манд и уп рав лен че-
ских ми ро воз зре ний.

Два приема За пос лед ние два го да 
груп па «Ве ст Колл» по пол ни лась шестью 
ком па ни я ми: дву мя ШПД (ши ро ко по лос-
ный до ступ в ин тер нет) опе ра то ра ми в 
Санкт-Пе тер бур ге, опе ра то ром «Ин фо-
Центр» в Сос но вом Бо ру Ле нинг рад ской 
об ла сти, ком па ни ей «Ко лам бия-Те ле ком» 
в Вол гог ра де и дву мя ак ти ва ми в Ря за ни 
— «Ин тер те ле ком» и «Стар те ле ком». 

В про цес се при со е ди не ния ак ти вов 
ком па ния ис поль зо ва ла две схе мы, два 
так ти че ских при е ма. Пер вый — ин тег ра-
ция ак ти вов в су ще ст ву ю щую струк ту ру 
с лик ви да ци ей при об ре тен но го юри ди-
че ско го ли ца (так про и зош ло в слу чае с 
ком па ни я ми «Аль фа Нет воркс» и «Вин-
Линк»). По приз на нию Вик то рии Ти хо но-
вой, ди рек то ра Санкт-Пе тер бург ско го фи-
ли а ла ЗАО «ВестКолл Лтд», это до воль но 
слож ный про цесс. «Ведь тут на до пре дус-
мот реть не толь ко воп ро сы объе ди не ния 
се те вых ак ти вов, — объяс ня ет она, — но 

и пе ре ве сти на се бя всю кли ент скую ба-
зу, оп ре де лить ся с тру до у ст рой ст вом со- 
т руд ни ков ин тег ри ру е мой ком па нии, при 
этом не ра сте ряв ни кли ен тов, ни цен ные 
кад ры».

Вто рой так ти че ский при ем — сох ра не-
ние при об ре тен но го юри ди че ско го ли ца 
как са мо сто я тель но функ ци о ни ру ю щей 
еди ни цы с пре до став ле ни ем ей пра ва ис-
поль зо вать при опе ра ци он ной де я тель но-
сти бренд «Ве ст Колл». «Так мы ра бо та ем 
с на ши ми ком па ни я ми в Ря за ни и Вол го- 
г ра де, — рас ска зы ва ет гос по жа Ти хо но ва. 
— В этом слу чае ни ка ких осо бых слож но-
стей не воз ни ка ет, тут глав ное обу чить 
но вых сот руд ни ков кор по ра тив ным стан-
дар там фи нан со вой от чет но сти, мар ке-
тин го вой и кад ро вой по ли ти ки».

паритетная моДель В 2007 го ду 
груп па «Илим» и ком па ния In ter na ti o nal 
Pa per соз да ли сов ме ст ное предп ри я тие 
(5 ок тяб ря 2007 го да бы ло за вер ше но 
фор ми ро ва ние СП ОАО «Груп па 

”
Илим“»). 

Ге не раль ным ди рек то ром груп пы «Илим» 
по ито гам сдел ки стал Пол Хер берт, ра нее 
за ни мав ший вы со кие по сты в In ter na ti o nal 
Pa per, пост пред се да те ля со ве та ди рек-
то ров за нял За хар Смуш кин, пред став-

ля ю щий рос сий ских ак ци о не ров. «Са ма 
по се бе сдел ка на па ри тет ных ус ло ви ях, 
то есть ког да каж дый из парт не ров име-
ет до ли ак ций ком па нии в со от но ше нии 50 
на 50, край не слож на, — де лит ся опы том 
Ар тем Сав ко, ди рек тор по ин фор ма ции 
и об ще ст вен ным свя зям груп пы «Илим». 
— Она тре бу ет очень тща тель ной пред ва-
ри тель ной про ра бот ки всех ас пек тов де-
я тель но сти соз да ва е мо го альян са». Еще 
«на бе ре гу», до соз да ния СП, по сло вам 
гос по ди на Сав ко, ком па нии до го во ри лись 
о том, ка ким об ра зом бу дет осу ще ств-
лять ся уп рав ле ние, как бу дут при ни мать-
ся клю че вые ре ше ния, с уче том то го, что 
ник то из парт не ров не име ет конт ро ля и 
пре и му ще ст ва. 

Воп ро сы уп рав ле ния в груп пе «Илим» 
ре ши ли сле ду ю щим об ра зом. Со вет ди-
рек то ров со сто ит из вось ми чле нов, в 
рав ных ча стях пред став ля ю щих ин те ре-
сы рос сий ских и ино ст ран ных ин ве сто-
ров. «Осо бен ность на ше го сов ме ст но го 
предп ри я тия со сто ит в том, что со вет дол-
жен вы ра ба ты вать та кие ре ше ния, ко-
то рые бу дут при ня ты все ми его чле на ми 
прак ти че ски еди ног лас но, — рас ска зал 
Ар тем Сав ко. — По э то му каж дый воп рос 
про ра ба ты ва ет ся очень тща тель но, все 

вмЕСТЕ — СИЛА НА И БО ЛЕЕ ЗНА ЧИ мым 
эКО НО мИ ЧЕ СКИм РЕ ЗУЛь ТА ТОм АК ТИв НО СТИ НА РыН КЕ M&A 
Яв ЛЯ ЕТ СЯ УК РУП НЕ НИЕ БИЗ НЕ СА. эТОТ ПРО цЕСС СТА вИТ ПЕ РЕд 
РУ КО вОд СТ вОм КОм ПА НИй вОП РО Сы, СвЯ ЗАН НыЕ С ОБъЕ дИ НЕ НИ Ем 
АК ТИ вОв, СОв мЕ ЩЕ НИ Ем КОР ПО РА ТИв Ных КУЛь ТУР И ОБЕС ПЕ ЧЕ НИ Ем 
СИ НЕР ГЕ ТИ ЧЕ СКО ГО эф фЕК ТА ОТ СдЕЛ КИ. КРи СТи НА ГОР щА РуК
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национальный Колорит
ры нок сли я ний и пог ло ще ний в рос-
сии — плоть от пло ти на шей неп ро-
стой дей ст ви тель но сти. в ус ло ви-
ях проб лем с за ко но да тель ст вом, 
пов се ме ст но го на ру ше ния де ло вой 
эти ки и вме ша тель ст ва го су дар ст-
ва в де ла ча ст но го биз не са да же 
ру тин ные про це ду ры и опе ра ции 
ком па ний осу ще ств ля ют ся слож но, 
со «скри пом». Что уж го во рить о не-
ти по вых сдел ках M&A.

Как от ме тил один из экс пер тов, 
по же лав ший ос тать ся не наз ван ным, 
мно гие проб ле мы про ис хо дят еще и 
из-за то го, что сдел ки ча ст но го рос-
сий ско го биз не са очень не пуб лич ны 
и ча сто но сят по ня тий ный ха рак тер, 
и лишь по том, спу стя дол гое вре мя, 
от но ше ния сто рон оформ ля ют ся 
зад ним чис лом и не впол не кор рект-
но. в ито ге юри сты ста вят ся пе ред 
фак том, что все пра во от но ше ния 
уже осу ще ст ви лись, а от них тре бу-
ет ся толь ко за фик си ро вать преж ние 
до го во рен но сти как не кую но вую 
сдел ку и об лечь это в юри ди че скую 
фор му. та кие сдел ки всег да очень 
уяз ви мы.

«У нас это сплошь и ря дом — два 
оли гар ха мо гут уда рить по ру кам, 
за му тить ка кой-то про ект, а до ку-
мен ты под пи сы вать, ког да все уже 
за вер ши лось», — до бав ля ет экс перт.

Как от но сить ся к та ко го ро да на-
ци о наль ным чер там? ру гать их бес-
смыс лен но, бо роть ся с ни ми — то же, 
ос та ет ся толь ко ждать, ког да биз-
нес-сре да эво лю ци о ни ру ет под вли-
я ни ем соб ст вен но го раз ви тия и вли-
я ния изв не. по ка же ры нок сли я ний и 
пог ло ще ний та кой же ри ско ван ный, 
из мен чи вый и неп роз рач ный, как 
и вся рос сий ская эко но ми ка. в пе-
тер бур ге по ло же ние дел не силь но 
от ли ча ет ся от си ту а ции в це лом по 
стра не, раз ве что струк ту ра эко но-
ми ки, сво бод ная от сырье вых от-
рас лей, и бли зость к за пад ным гра-
ни цам де ла ют биз нес-кли мат чуть 
бо лее ев ро пе и зи ро ван ным.

од на ко есть и по во ды для оп ти-
миз ма. ино ст ран ные кон суль тан ты 
и нем но го чис лен ные рос сий ские 
фир мы, об су жи ва ю щие сдел ки M&A, 
де ла ют свое де ло по сни же нию ри-
сков, ко то рые со пут ст ву ют про да же 
или объе ди не нию ком па ний. в ито ге 
ак тив ность на рын ке сли я ний и по- 
г ло ще ний со от вет ст ву ет ми ро вым 
трен дам: в туч ные го ды ра стет, в то-
щие — па да ет. все как у лю дей.

КолонКа реДаКтора
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ре ше ния вы ве ре ны и учи ты ва ют ин те ре сы 
обе их сто рон».

Од на ко по ло жи тель ный опыт груп пы 
«Илим» не мо жет слу жить до ка за тель - 
ст вом уни вер саль но сти схе мы «рав но у да-
лен но го» уп рав ле ния ком па ни ей. На слу ху 
дру гой при мер — ис то рия кор по ра тив но го 
конф лик та в ТНК-BP 2008 го да, ко то рый 
стал след ст ви ем раз ног ла сий меж ду рос-
сий ски ми и ино ст ран ны ми соб ст вен ни ка-
ми, на па ри тет ных ос но вах вла де ю щих ак-
ци я ми предп ри я тия и раз де лив ших по сты 
топ-ме нед же ров. Де ло дош ло до то го, что 
та кая схе ма бы ла ра ск ри ти ко ва на да же 
пре мьер-ми ни ст ром РФ Вла ди ми ром Пу-
ти ным. «Нуж но, что бы был хо зя ин, а ког да 
нет чет ко вы ра жен но го вла ст но го пол но-
мо чия, в та кой струк ту ре бу дут проб ле-
мы», — за я вил тог да пре мьер-ми нистр в 
ин тервью фран цуз ской га зе те Le Mon de. 
В ито ге, прав да, ак ци о не ры ком па нии все 
же смог ли до го во рить ся и про дол жи ли 
раз ви тие сов ме ст но го биз не са.

целевые ориентиры Че го хо тят до-
бить ся ком па нии, про из во дя щие объе ди-
не ние ак ти вов? Прак ти ка по ка зы ва ет, что 
их це ли раз нят ся.

Воз мож но глав ный мо тив сде лок M&A 
— си нер ге ти че ский эф фект. «Обыч но 
та ким эф фек том яв ля ет ся рас ши ре ние 
до ли рын ка ли бо вы ход на но вый ры нок, 
воз мож ность по лу че ния боль ших ски док 
от по став щи ков и воз мож ность ис поль-
зо вать луч шее из на ра бо тан ной прак ти ки 
ве де ния биз не са в обе их ком па ни ях», — 

го во рит Игорь Гу щев, парт нер юри ди че-
ской фир мы «Дю вер нуа Ли гал».

«По ку па те лю не нуж но ин ве сти ро вать 
день ги в start up, — при во дит при мер си-
нер ге ти че ско го эф фек та в сдел ках Фло ри-
ан Шнай дер, парт нер юри ди че ской фир мы 
Sa lans. — Он мо жет скон цент ри ро вать ся 
на рас ши ре нии и усо вер шен ст во ва нии 
су ще ст ву ю ще го биз не са. Ин ве стор так же 
при об ре та ет опыт ный штат сот руд ни ков и 
дей ст ву ю щие биз нес-от но ше ния, что яв ля-
ет ся ос но вой для ус пеш но го раз ви тия».

Си нер гия мо жет воз ник нуть так же в 
сфе ре на ло го во го пла ни ро ва ния. Ва си-
лий Мар ков, ме нед жер на ло го вой прак-
ти ки «Де лойт» в Пе тер бур ге, на по ми-
на ет, что при об ре тен ное в ре зуль та те 
M&A-сдел ки иму ще ст во уве ли чи ва ет сто-
и мость ак ти вов по ку па те ля и поз во ля ет 
уве ли чить вы чет для це лей на ло га на при-

быль, в том чис ле че рез ме ха низм амор-
ти за ции.

Не ма ло важ ным след ст ви ем объе ди не-
ния экс пер ты на зы ва ют и то, что вме сте 
с ком па ни ей по ку па тель по лу ча ет и ее на-
коп лен ный опыт. Та кой эф фект уда лось 
по лу чить груп пе «Илим» в ре зуль та те опи-
сы ва е мой вы ше сдел ки. «На ши парт не ры 
из In ter na ti o nal Pa per уже об ла да ли ком пе-
тен ци ей в ре а ли за ции масш таб ных про ек-
тов по все му ми ру, в то вре мя как в Рос сии 
та ких про ек тов еще не бы ло. Ком па ния 
раз ра бо та ла и на ча ла ре а ли за цию ин ве-
сти ци он ной прог рам мы с уче том на ше го 
рос сий ско го опы та, а так же об шир но го 
опы та на ших парт не ров, — го во рит Ар тем 
Сав ко. — К со жа ле нию, из-за кри зи са мы 
ус пе ли ре а ли зо вать толь ко часть на шей 
ин ве сти ци он ной прог рам мы в объе ме око-
ло 250 млн дол ла ров и сей час за ни ма ем ся 
ее кор рек ти ров кой с уче том из ме нив ших-
ся ус ло вий».

Ин те рес ный при мер при во дит Игорь 
Гу щев, парт нер юри ди че ской фир мы 
«Дю вер нуа Ли гал»: «Од на круп ная пе тер-
бург ская ком па ния в те че ние пос лед них 
лет при об ре ла не сколь ко зна чи тель но 

мень ших по раз ме ру ак ти вов. В ре зуль-
та те по ку па тель, по лу чив при ток мо ло дых 
энер гич ных ме нед же ров с их иде я ми и ам-
би ци я ми, сам пол ностью из ме нил ся, что 
поз во ли ло ему стать ли де ром со от вет ст-
ву ю ще го рын ка».

В ре зуль та те объе ди не ния ак ти вов ча-
сто уда ет ся рас ши рить кли ент скую ба зу, 

как это про и зош ло в груп пе «Ве ст Колл». 
«Эф фект от об ра зо ва ния груп пы ком па-
ний при вел к ро сту кли ент ской ба зы кор-
по ра тив ных кли ен тов на 45%, кли ен тов 
ШПД (до маш ние се ти) — в три ра за», — 
при во дит циф ры Вик то рия Ти хо но ва.

Не ред ко по ку па тель в ре зуль та те сдел-
ки рас счи ты ва ет улуч шить свои фи нан-
со вые ре зуль та ты. В груп пе «Ве ст Колл» 
вы руч ка с мо мен та объе ди не ния ак ти вов 
вы рос ла на 24%. «При чем сей час, в пе ри-
од кри зи са, эти по ка за те ли мы оце ни ва ем 
как не сов сем удов лет во ря ю щие нас, — 
приз на ет ся гос по жа Ти хо но ва, — и пред- 
п ри ни ма ем ряд мер для бо лее энер гич но-
го ро ста фи нан со вых по ка за те лей де я-
тель но сти груп пы ком па ний».

Не об хо ди мо приз нать, что в свя зи с 
те ку щей си ту а ци ей на рын ке ос нов ной 
целью ком па ний-по ку па те лей ско рее все-
го ста нут 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. n

а преД ста ви те лям соБ ст вен ни Ков грУп пы «илим» в рУ Ко воД ст ве Ком па нии УДа ет ся на хо Дить оБ щий языК по воп-

ро сам раз ви тия Биз не са (на фо то: ге не раль ный Ди реК тор пол хер Берт и преД се Да тель со ве та Ди реК то ров грУп пы 

за хар смУш Кин)

Кор по ра тив ный Конф лиКт в тнК-вр соп ро вож Дал ся не толь Ко Уп рав лен Че сКи ми раз ног ла си я ми меж ДУ топ- 

ме неД же ра ми Ком па нии, но и серьез ным аД ми ни ст ра тив ным Дав ле ни ем на преД ста ви те лей ино ст ран ных аК ци о-

не ров (на фо то: эКс-гла ва тнК-вр ро Берт ДаД ли пос ле Доп ро са в про КУ ра тУ ре)

¶
мнение «Частью на шей Кор по ра тив ной КУль тУ ры Бы ли ежеД нев ные пе ре ры вы на Чай»

В ре зуль та те M&A-сде лок ча сто воз ни ка ет 
воп рос кор по ра тив ной куль ту ры ком па-
нии-по ку па те ля и ком па нии-по куп ки — ее 
сох ра не ния, ис чез но ве ния или до пол не-
ния. В 2006 го ду бри тан ская ком па ния 
Col li ers CRe при об ре ла кон сал тин го вую 
ком па нию Lo cum. Об опы те вза и мо- 
п ро ник но ве ния кор по ра тив ных куль тур 
корреспонденту 

”
Ъ“ Кристине Горщарук 

рас ска зал сот руд ник пог ло щен ной ком па-
нии Йо нас Эй лер сен (Jo nas ei ler sen), стар-
ший кон суль тант Lo cum Con sul ting.

BU SI NESS GU I DE: лег ко ли сот руд ни ки Lo cum ин тег ри ро ва лись в кор-
по ра тив ную куль ту ру Col li ers CRe?
йо нас эй лер сен: Я бы не ска зал, что все мои кол ле ги вли лись в 
Col li ers CRe так уж лег ко. Долж но быть, по то му что Lo cum пред ла гал 
пол ностью но вую ус лу гу в рам ках Col li ers CRe. пер со нал Lo cum из на-
чаль но не имел той же об ра зо ва тель ной ба зы, что и сот руд ни ки Col li ers. 
Тут поч ти все без иск лю че ния по лу ча ли об ра зо ва ние в той или иной 

об ла сти нед ви жи мо сти, тог да как мы всег да име ли об ра зо ва ние в бо лее 
ши ро ком спект ре от рас лей. Нап ри мер, я по об ра зо ва нию со ци о лог (по 
обе им сте пе ням — и ба ка лав ра, и ма ги ст ра) и ни ког да не ду мал, что бу-
ду ког да-ни будь ра бо тать в об ла сти нед ви жи мо сти. Мне да же из ве ст но, 
что бы ли не ко то рые сот руд ни ки Col li ers, ко то рые сом не ва лись, смо гу 
ли я ра бо тать в нед ви жи мо сти с со ци о ло ги че ским об ра зо ва ни ем.
BG: Бы ли ли у вас тре нин ги, приз ван ные по мочь вам стать частью но-
вой ком па нии?
й. э.: Да, бы ло не сколь ко тре нин гов или ввод ных кур сов, где нас пред-
став ля ли лон дон ско му офи су Col li ers CRe и се ти Col li ers в це лом. у нас 
так же был тур по офи сам.
BG: Чув ст ву е те ли вы се бя частью ком па нии или же вы чув ст ву е те се бя 
в ка кой-то сте пе ни чу жи ми?
й. э.: Я ду маю, Lo cum те перь оп ре де лен но очень важ ная часть ус луг 
Col li ers CRe и Col li ers in ter na ti o nal. Од на ко Lo cum — это в ос нов ном 
уп рав лен че ский кон сал тинг в рам ках ком па нии, спе ци а ли зи ру ю щей ся 
на кон сал тин ге в об ла сти нед ви жи мо сти, и это в ка ком-то смыс ле от де-
ля ет нас. пер во на чаль но часть сот руд ни ков Col li ers не спе ши ли уз нать 
нас луч ше и ча стень ко нас счи та ли сно ба ми — они ду ма ли, мы слиш-

ком вы со ко го мне ния о се бе. Бо лее го да и мно же ст во не фор маль ных 
по си де лок за чаш кой ко фе с на ши ми кол ле га ми из Col li ers уш ло на то, 
что бы по чув ст во вать се бя пол ностью при ня ты ми в ор га ни за цию.
BG: Бы ли ли дру гие труд но сти?
й. э.: Col li ers CRe — кон суль тан ты в об ла сти нед ви жи мо сти, при со-
е ди не ние к ним оз на ча ло вов ле че ние Lo cum в ос нов ном в про ек ты, 
ори ен ти ро ван ные на нед ви жи мость. и не для всех это бы ли те са мые 
про ек ты, ко то ры ми они хо те ли бы за ни мать ся. Но сей час си ту а ция за-
мет но улуч ши лась.
BG: Сох ра ни ли ли вы часть сво ей кор по ра тив ной куль ту ры?
й. э.: Lo cum сох ра нил не ма ло из ста рой кор по ра тив ной куль ту ры, и мы 
так же ча стич но пе ре да ли ее дру гим сот руд ни кам Col li ers CRe. Сот руд ни ки 
Lo cum ра бо та ют дей ст ви тель но мно го, и с тех пор, как на ша ком па ния бы ла 
при со е ди не на к Col li ers CRe, свет в офи сах го рел до позд не го ве че ра, по-
то му что пер со нал Lo cum всег да ра бо та ет доль ше, чем сот руд ни ки Col li ers. 
Ду маю, ста рых сот руд ни ков это так же вдох но ви ло ра бо тать ин тен сив нее 
и доль ше. На пос ле док ска жу, что частью на шей кор по ра тив ной куль ту ры 
бы ли ежед нев ные пе ре ры вы на чай или ко фе в 11 и в 16 ча сов — и в этом 
нас поч ти всег да под дер жи ва ют ос таль ные кол ле ги Col li ers CRe!
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ГОвОРЯЩИЕ цИфРы СНИ жЕ НИЕ ЧИС ЛА СдЕ ЛОК СТА ЛО дА ЛЕ КО НЕ ЕдИН -
СТ вЕН Ным СЛЕд СТ вИ Ем КРИ ЗИ СА НА РыН КЕ СЛИ Я НИй И ПОГ ЛО ЩЕ НИй. СТА ТИ СТИ КА ПО СЕ вЕ РО- 
ЗА ПА дУ ПО КА Зы вА ЕТ ТАК жЕ СТРЕ мИ ТЕЛь НОЕ СОК РА ЩЕ НИЕ СРЕд НЕй СТО И мО СТИ СдЕ ЛОК 
И ОТ хОд ОТ мО дЕ ЛИ РАС шИ РЕ НИЯ БИЗ НЕ СА в РАм КАх ТЕх НО ЛО ГИ ЧЕ СКОй цЕ ПОЧ КИ. ЮРиЙ иГ НА Ти ШиН

По за ка зу 
”
Ъ“ спе ци а ли сты ин фор ма ци он но-

ана ли ти че ско го про ек та mer gers.ru про ве ли 
ис сле до ва ние рын ка M&A Се ве ро-За пад но го 
фе де раль но го ок ру га (СЗФО). Дан ное ис сле-
до ва ние ха рак те ри зу ет ниж нюю гра ни цу по 
чис лу и объе му сде лок, по сколь ку су ще ст ву-
ет ве ро ят ность то го, что ин фор ма ция о со-
вер ше нии не ко то рых из них бы ла не до ступ на 
со ста ви те лю. Ос нов ные ре зуль та ты ис сле до-
ва ния рын ка за ян варь-июнь 2009 го да при ве-
де ны во врез ке на этой стра ни це. Здесь же 
от ра же ны дан ные по рын ку за ана ло гич ный 
пе ри од прош ло го го да. В таб ли це на стра ни-
це 18 пред став лен топ-10 сде лок M&A с уча-
сти ем ком па ний СЗФО 2008–2009 го дов.

оценКа рынКа Об зор ре зуль та тов ис сле-
до ва ния ло гич но на чать с ос нов ных ха рак те-
ри стик ре ги о наль но го рын ка M&A — ко ли че-
ст вен но го и сто и мо ст но го объе ма. Дан ный 
об зор ох ва тил 42 сдел ки, про ве ден ные в 
пер вом по лу го дии 2009 го да с уча сти ем ком-
па ний СЗФО. Двук рат ное сни же ние чис ла 
сде лок ха рак тер но для все го рос сий ско го 
рын ка M&A (сни же ние со ста ви ло 49%), по - 
э то му па де ние по СЗФО на 61% впол не ук ла-
ды ва ет ся в об щую тен ден цию.

Об щая оцен ка сто и мо сти сде лок M&A 
в пер вом по лу го дии 2009 го да со ста ви ла 
$513,3 млн (про тив поч ти $7 млрд за ана-
ло гич ный пе ри од 2008 го да). Де ло в том, 
что, в от ли чие от ко ли че ст ва сде лок, их 
сто и мо ст ные объе мы сок ра ти лись весь ма 
зна чи тель но. Так, в этот пе ри од бы ла от ме-
че на толь ко од на сдел ка сто и мостью бо лее 
$100 млн (ОАО «Апа тит», оце ноч но $300 млн). 
За ана ло гич ный пе ри од 2008 го да бы ли за-
фик си ро ва ны сдел ки с ком па ни я ми ТГК-1 
($2,1 млрд), «На ци о наль ные те ле ком му ни-
ка ции» (оце ноч но $1,3 млрд) и «Ка ру сель» 
($940 млн).

В це лом на рос сий ском рын ке сли я ний и 
пог ло ще ний наб лю да ет ся сни же ние сто и мо-
ст ных объе мов на 67% за пер вое по лу го дие 
2009 го да. Ре зуль та ты по СЗФО ока за лись в 
дан ном слу чае зна чи тель но ху же. В пер вую 
оче редь, это свя за но с тем, что ос нов ные 

сдел ки на рын ке в 2009 го ду про хо дят в ТЭК 
и ме тал лур гии — от рас лях, не пред став лен-
ных в СЗФО круп ны ми ком па ни я ми.

хараКтеристиКи сДелоК Сред няя сто-
и мость сдел ки в пер вом по лу го дии 2009 го-
да рав ня лась $16,4 млн. По ито гам каж до го 
ме ся ца эта ве ли чи на варьи ро ва лась, зна чи-
тель ное отк ло не ние приш лось на май, ког да 
бы ла оформ ле на сдел ка с ком па ни ей «Апа-
тит». Для срав не ния — в ян ва ре-ию не 2008 
го да сред няя сто и мость сдел ки со ста ви ла 
$70 млн. Ес ли рас смат ри вать сдел ки с це-
ной до $100 млн (в этом го ду толь ко сдел ка с 
«Апа ти том» оце ни ва лась в боль шую сум му), 
то за ян варь-июнь 2009 го да их сред няя це-
на со ста вит и вов се лишь $6,3 млн. При чи ны 
сни же ния зна че ния это го по ка за те ля ана ло-
гич ны при чи нам па де ния сто и мо ст ных объе-
мов рын ка, опи сан ным вы ше.

Ин те рес ные ре зуль та ты мо гут быть по лу-
че ны при раз де ле нии сде лок на груп пы (см. 
таб ли цу №1). Сдел ки от $500 млн и вы ше в 
этом го ду за фик си ро ва ны не бы ли, тог да как 
в пер вом по лу го дии 2008 го да они име ли ме-
сто в трех слу ча ях. На и боль шая до ля сде лок 
приш лась в этом го ду на ин тер вал от $1 млн 
до $10 млн, а в прош лом — на ин тер вал от 
$10 млн до $50 млн.

При этом 93% от об ще го ко ли че ст ва сде-
лок про ис хо дит в ин тер ва ле до $50 млн, за-
ни мая при этом, прав да, лишь 26% сто и мо-
ст но го объе ма рын ка (на сдел ки от $100 млн 
в этом го ду при хо дит ся 63% сто и мо ст но го 
объе ма про тив 83% в прош лом го ду).

Та ким об ра зом, пер вое по лу го дие 2009 
го да мо жет ха рак те ри зо вать ся от сут ст ви ем 
круп ных сде лок (как на рын ке в це лом, так 
и в СЗФО в ча ст но сти), сни же ни ем сред ней 
сто и мо сти сде лок и сох ра не ни ем тен ден ции 
оп ре де ля ю ще го зна че ния на ры нок еди нич-
ных круп ных сде лок.

виДы и направления M&A На и боль-
шую до лю от об ще го чис ла сде лок в 2009 
го ду (так же, как и в 2008-м) за ни ма ли «пол-
ные при об ре те ния» (сдел ки по при об ре те-

нию сра зу 100% ак ций ком па нии). Ме нее 
все го расп ро ст ра не ны сдел ки ка те го рии 
«сли я ние и при со е ди не ние» (см. дан ные по 
всем ви дам сде лок в таб ли це №2). С точ ки 
зре ния сто и мо ст но го объе ма, в прош лом го-
ду ли ди ру ю щие по зи ции за ни ма ли сдел ки 
по при об ре те нию бло ки ру ю щих па ке тов ак-
ций («вли я ние»), а в этом — «кон со ли да ция» 
(уве ли че ние до ли в ком па нии). Пре об ла да-
ние сде лок по по куп ке 100% ак ций и кон-
со ли да ции конт ро ля ха рак тер но для все го 
рос сий ско го рын ка M&A как в 2009, так и в 
2008 го дах.

На ос но ве ито гов пер во го по лу го дия 2009 
го да мож но от ме тить за ин те ре со ван ность 
ком па ний-по ку па те лей в сни же нии ри ска 
сде лок и, как след ст вие, в уве ли че нии конт-
ро ля в ком па ни ях, уже на хо дя щих ся в сфе ре 
вли я ния, а так же рас ши ре ние биз не са уча-
ст ни ков рын ка, в ос нов ном за счет ком па ний, 
дей ст ву ю щих в том же сег мен те. При этом 
на сме ну рас ши ре нию биз не са в рам ках тех-
но ло ги че ской це поч ки при хо дят ин ве сти ции 
в нес вя зан ные сфе ры де я тель но сти.

отраслевая принаДлежность Рас-
смот ре ние от рас ле вой спе ци фи ки про цес-

сов M&A поз во ля ет сде лать вы вод о том, 
что в ян ва ре-ию не 2009 го да по ко ли че ст ву 
сде лок так же, как и в прош лом го ду, ли ди-
ру ет сфе ра «Ус лу ги, тор гов ля» (см. таб ли цу 
№3). В рам ках сто и мо ст ной оцен ки рын ка 
M&A от ме тим, что без уче та сдел ки с ком па-
ни ей «Апа тит» зна чи тель ную до лю за ни ма-
ют сфе ры «Транс порт» и, опять же, «Ус лу ги, 
тор гов ля». Ли де ры по сто и мо сти прош ло го 
го да («Энер ге ти ка» и «Те ле ком му ни ка ции») 
в этом го ду не за мет ны как в СЗФО, так и на 
рос сий ском рын ке в це лом.

С точ ки зре ния на ци о наль ной при над-
леж но сти, ры нок за ис сле ду е мый пе ри од 
ха рак те ри зу ет ся зна чи тель ным пре об ла-
да ни ем внут ри рос сий ских сде лок — 83% 
сто и мо ст но го и 71% ко ли че ст вен но го 
объе мов рын ка. В пер вом по лу го дии это-
го и прош ло го го дов в СЗФО не бы ло за-
фик си ро ва но сде лок по при об ре те нию 
рос сий ски ми ком па ни я ми ино ст ран ных, 
хо тя до ля по доб ных сде лок на рос сий ском 
рын ке со ста ви ла 21% сто и мо ст но го объе-
ма. Трансг ра нич ная ак тив ность M&A на 
на шем рын ке по-преж не му ха рак те ри зу-
ет ся в ос нов ном ин те ре сом ино ст ран ных 
ком па ний. n

аналитиКа

аналитиКа

таБ ли ца №1. сто и мо ст ная Клас си фи Ка ция  

сУм ма сДел Ки, $ млн Ко ли Че ст вен ная До ля сто и мо ст ная До ля

 2009 2008 2009 2008

Бо лее 500 0% 3,3% 0% 58,7%

100–500 3,4% 12% 63,1% 24%

50–100 3,4% 7,6% 10,5% 6,4%

10–50 13,8% 32,6% 14,7% 9,8%

1–10 48,3% 22,8% 11,4% 1,1%

ме нее 1 31% 21,7% 0,3% 0,1%

    

таБ ли ца №2. ви Ды про цес сов M&A

виД сДел Ки Ко ли Че ст вен ная До ля  сто и мо ст ная До ля

 2009 2008 2009 2008

УЧа стие 14,3% 10,3% 1,9% 13%

вли я ние 7,1% 5,6% 6,3% 34,7%

по КУп Ка 7,1% 6,5% 0,1% 12,2%

парт нер ст во 4,8% 5,6% 0,2% 4,7%

пог ло ще ние 2,4% 6,5% 0% 1,7%

пол ное при оБ ре те ние 45,2% 53,3% 22,5% 28,2%

при со е Ди не ние - 0,9% - 0,1%

Кон со ли Да ция 19% 10,3% 69% 5,5%

сли я ние - 0,9% - 0,1%

    

таБ ли ца №3. от рас ле вая спе ци фи Ка про цес сов M&A

от расль Ко ли Че ст вен ная До ля  сто и мо ст ная До ля

 2009 2008 2009 2008

нефть, газ, Уголь 9,5% 7,5% 4,5% 2,8%

лес ная и цел лю лоз но-БУ маж ная - 0,9% - 0,1%

лег Кая про мыш лен ность - 0,9% - 0,1%

энер ге ти Ка 2,4% 1,9% 2,9% 32,5%

те ле Ком мУ ни Ка ции 2,4% 12,1% 0,1% 21,2%

ма ши но ст ро е ние 2,4% 1,9% 4,6% 0,9%

пи ще вая про мыш лен ность 9,5% 6,5% 2,9% 0,7%

фи нан сы, ин ве сти ции, стра хо ва ние и Кон сал тинг 14,3% 6,5% 0,2% 0,9%

сми, реК ла ма, спорт 11,9% 12,1% 0,8% 0,3%

Ус лУ ги, тор гов ля 16,7% 22,4% 9,1% 24,1%

транс порт 9,5% 6,5% 10,5% 3,7%

стро и тель ст во 14,3% 15% 1,1% 7,4%

хи мия, фар ма цев ти Ка 7,1% 3,7% 63,1% 1,1%

ме тал лУр гия - 1,9% - 4,6%

¶
справКа статистиКа 
ана лиз об щей си ту а ции в сзфо (ян варь-июнь 2009 го да)
42 — об щее ко ли че ст во сде лок M&A.
$531,3 млн — сто и мо ст ный объем рын ка M&A.
$16,4 млн — сред няя це на сдел ки M&A.
23% сто и мо ст но го и 45% ко ли че ст вен но го объе мов рын ка при хо дит ся на при об ре те ния 100% ак ций ком па нии.
63% сто и мо ст но го объе ма рын ка за ни ма ет «хи ми че ская» сфе ра (сдел ка по кон со ли да ции конт роль-
но го па ке та ак ций ОАО «Апа тит»).
76% сто и мо ст но го объе ма сде лок ха рак те ри зу ет ся «го ри зон таль ным» нап рав ле ни ем — уча ст ни ки 
ра бо та ют в од ной сфе ре.
29% от ко ли че ст вен но го и 17% от сто и мо ст но го объе ма рын ка со став ля ют при об ре те ния рос сий ских 
ком па ний не ре зи ден та ми.
ана лиз об щей си ту а ции в сзфо (ян варь-июнь 2008 го да)
107 — об щее ко ли че ст во сде лок M&A.
$6 933,3 млн — сто и мо ст ный объем рын ка M&A.
$70,0 млн — сред няя це на сдел ки M&A.
28% сто и мо ст но го и 53% ко ли че ст вен но го объе мов рын ка при хо дит ся на при об ре те ния 100% ак ций ком па нии.
33% сто и мо ст но го объе ма рын ка за ни ма ет «энер ге ти че ская» сфе ра (сдел ка в рам ках ре ор га ни за ции 
РАО ЕЭС с «ТГК-1»).
44% сто и мо ст но го объе ма сде лок ха рак те ри зу ет ся «го ри зон таль ным» нап рав ле ни ем — уча ст ни ки 
ра бо та ют в од ной сфе ре.
18% от ко ли че ст вен но го и 12% от сто и мо ст но го объе ма рын ка со став ля ют при об ре те ния рос сий ских 
ком па ний не ре зи ден та ми.
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По мне нию 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 док ри зис ные вре ме на спрос на рос сий-
ский биз нес за мет но пре вы шал пред ло-
же ние: «Ин ве сто ры пы та лись „зап рыг нуть 
в пос лед ний ва гон ухо дя ще го по ез да“, 
зна че ния ры ноч ных муль тип ли ка то ров при 
оцен ке заш ка ли ва ли, а про дав цы биз не са 
ве ли дли тель ные пе ре го во ры, что бы по-
лу чить мак си маль но вы год ные для се бя 
ус ло вия сдел ки». Те перь си ту а ция об рат-
ная: у по тен ци аль ных по ку па те лей биз не-
са про пал до ступ к длин ным бан ков ским 
день гам, осо бен но к ино ст ран ным кре ди-
там. Од нов ре мен но биз нес, при го тов лен-
ный для про да жи, на чал ис пы ты вать слож-
но сти и стре ми тель но те рять в сто и мо сти. 
В ре зуль та те це на, ко то рую по ку па те ли 
бы ли го то вы зап ла тить за биз нес до кри-
зи са, сок ра ти лась в ра зы. Что ни как не 
мог ло уст ро ить про дав цов, уже при го то-
вив ших свои бан ков ские сче та для бо лее 
из ряд ных вли ва ний. 

В ре зуль та те те, кто не ус пел про дать 
свой биз нес до ав гу ста 2008 го да на при-
ем ле мых для се бя ус ло ви ях, в боль шин-
ст ве сво ем не про да ли его вов се. Сдел ки 
бы ли от ме не ны. Ев ге ний Зве рев, стар ший 
юрист «S&K Вер ти каль», ци ти ру ет пред- 
п ри ни ма те ля, не ус пев ше го вов ре мя рас-
по ря дить ся сво им объек том нед ви жи мо-
сти: «…Ес ли до кри зи са мой объект сто-
ил N мил ли о нов, то се год ня он не име ет 
сто и мо сти: по ку па те ли не го то вы ку пить 
его по спра вед ли вой (по мне нию про дав-
ца. — ”Ъ“) це не, а я не го тов про дать по 
бро со вой».

Те же, кто не от ка зал ся от идеи «про-
дать ся», ока за лись под же ст ким дик та том 
ред ких по ку па те лей с день га ми. «Из-за 
кри зи са пре и му ще ст во сей час у тех, кто 
по ку па ет. Те, у ко го есть жи вой кэш, мо-
гут дик то вать ус ло вия», — счи та ет Эду ард 
Пи чу гин, сов ла де лец «Рос си не ма ин вест» 
и ос но ва тель «Крон верк Си не ма».

реДКо, но метКо «Да, на дан ный мо-
мент на рын ке осу ще ств ля ет ся все го не-
сколь ко сде лок, — опи сы ва ет си ту а цию 
Фло ри ан Шнай дер, парт нер юри ди че ской 
фир мы Sa lans. — В слож ной ры ноч ной си-
ту а ции по ку па тель хо чет сде лать хо ро шее 

вло же ние и го тов ку пить толь ко ка че ст-
вен ный биз нес. Си ту а ция, в ко то рой по-
ку па тель при об ре та ет пло хо ор га ни зо ван-
ную ком па нию на раз ви ва ю щем ся рын ке, 
вряд ли воз мож на во вре мя кри зи са, да же 
при ус ло вии на ли чия у не го де нег. Кро ме 
то го, соб ст вен ни ки про да ют ком па нии по 
це нам, ко то рые по-преж не му не ин те рес-
ны для ин ве сто ров».

По мне нию боль шин ст ва спе ци а ли стов 
и иг ро ков рын ка сли я ний и пог ло ще ний, 
на и боль шим ин те ре сом в бли жай шее вре-
мя бу дет поль зо вать ся под виж ный, бы ст-
ро о бо ра чи ва е мый и проз рач ный биз нес. 
«Сей час ак цен ты сме сти лись на объек ты 
с проз рач ной струк ту рой, от сут ст ви ем 
скры тых обя за тельств (нап ри мер, на ло-
го вых) и ми ни маль ным сро ком оку па е мо-
сти», — го во рит Ва си лий Мар ков.

Эду ард Пи чу гин счи та ет, что са мый ин-
те рес ный биз нес в сло жив шей ся си ту а ции 
— тот, ко то рый ежед нев но соз да ет де неж-
ный по ток. Но имен но та кой «под виж ный» 
биз нес, как пра ви ло, и пред став ля ет со-
бой не «иму ще ст во», а толь ко на ла жен-
ную тех но ло гию ра бо ты. По э то му по ку-
пать его нуж но очень ак ку рат но: день ги 
при но сит слож ная си сте ма, и ее важ но не 
сло мать. «Биз нес — это де неж ный по ток, 
— го во рит гос по дин Пи чу гин, — про да ет-
ся, по су ти, имен но он и то, что мо жет его 
ге не ри ро вать. Ес ли это нед ви жи мость или 
за вод с из ве ст ной мощ ностью, то здесь 
все бо лее или ме нее по нят но. А в та ком 
биз не се, как, к при ме ру, у ме ня (сеть ки-
но те ат ров), то, что ге не ри ру ет де неж ный 
по ток, — это бренд, ко ман да и от ла жен-
ная си сте ма ра бо ты. Ста ти че скую, са мо-
сто я тель ную сто и мость здесь име ет толь-
ко обо ру до ва ние, так как нед ви жи мость в 
арен де. И сто и мость од но го толь ко обо ру-
до ва ния, ес те ст вен но, нес рав ни мо мень-
ше, чем сто и мость биз не са в це лом».

самоБытные Черты В Рос сии в кри-
зис де ло не ог ра ни чи лось об щей для все-
го ми ра тен ден ци ей — фор ми ро ва ни ем 
рын ка по ку па те ля. Оте че ст вен ный ры нок 
сли я ний и пог ло ще ний всег да был весь ма 
са мо бы тен, и в хо де кри зи са спе ци фич-
ность свою толь ко уве ли чил. Кро ме не- 
п роз рач но сти струк ту ры соб ст вен но сти 

ввЕРх дНОм НЕ ЗА дОЛ ГО дО КРИ ЗИ СА ПРЕдП РИ НИ мА ТЕ ЛИ, ИмЕ ю ЩИЕ 
дО ПОЛ НИ ТЕЛь НыЕ фИ НАН СО выЕ РЕ СУР Сы, жА ЛО вА ЛИСь, ЧТО «НЕ ЧЕ ГО КУ ПИТь», А ТЕ, 
У КО ГО Бы ЛО ЧТО ПРО дАТь, УС ТА НАв ЛИ вА ЛИ цЕ Ны. ЗА ПОС ЛЕд НИй ГОд Ры НОК СЛИ Я НИй 
И ПОГ ЛО ЩЕ НИй РАЗ вЕР НУЛ СЯ НА 180 ГРА дУ СОв, ПРЕв РА ТИв шИСь ИЗ РыН КА ПРО дАв цА 
в Ры НОК ПО КУ ПА ТЕ ЛЯ. МА РиЯ фАД ДЕ Е ВА, КРи СТи НА ГОР щА РуК

топ-10 КрУп ней ших сДе лоК M&A в сзфо 2008-2009 го Дов* 
       

по КУ па тель оБъеКт ры ноК це на, $ млн До ля про Да вец виД гоД

газп ром тгК-1 энер ге ти Ка 2090 46,4% рао «еэс рос сии» вли я ние 2008

али шер Ус ма нов  те ле Ко мин вест те ле Ком мУ ни Ка ции 1200** 58,9% IPOC Кон со ли Да ция 2008

X5 RE tA Il GRO UP N.V. сеть ги пер мар Ке тов «Ка рУ сель» Ус лУ ги, тор гов ля 940 100% н. Д. пол ное при оБ ре те ние 2008

на ци о наль ная ме Диа грУп па (нмг) на ци о наль ные те ле Ком мУ ни Ка ции (нтК) те ле Ком мУ ни Ка ции 750** 50,3% наф та-мо сК ва** по КУп Ка 2008

грУп па син тез (SIN tEz) тгК-2 энер ге ти Ка 553 43,8% рао «еэс рос сии» по КУп Ка 2008

аль фа-грУпп ин ве сти ци он но-стро и тель ный хол Динг иви-93 стро и тель ст во 360** 30% н. Д. Кон со ли Да ция 2008

фо саг ро апа тит хи мия, фар ма цев ти Ка 300* 21,6%** н. Д. Кон со ли Да ция 2009

RE XAM ро стар ме тал лУр гия 297 100% EN+ GRO UP пол ное при оБ ре те ние 2008

БанК «се вер ный мор сКой пУть»** лен газс пец ст рой стро и тель ст во 208 62,7% газп ром по КУп Ка 2008

сУр гУт неф те газ на ци о наль ные те ле Ком мУ ни Ка ции (нтК) те ле Ком мУ ни Ка ции 180** 12,4%** наф та-мо сК ва* УЧа стие 2008

* при со став ле нии таБ ли цы УЧи ты ва лись сДел Ки, в Ко то рых по КУ па тель или при оБ ре та е мая Ком па ния ра Бо та ют в сзфо (ос нов ной Биз нес или КрУп ная его Часть осУ ще ств ля ет ся на тер ри то рии оК рУ га)

** эКс перт ная оцен Ка

таБ ли ца со став ле на юрием игнатишиным

на ме сто рей Дер сКих атаК 90-х и на Ча ла 2000-х приш ли Бо лее изощ рен ные ме то Ды пе ре Де ла соБ ст вен но сти ➔
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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 нес-струк-
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 го-то 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 нес-груп 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 нес-груп пы 
ак тив, мож но «об ме нять» его на что-то 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 90-х и на ча ла 
2000-х 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 что-то 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 из-за 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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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 кем-то 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. 
Кто-то ус пел до кри зи са удач но про дать 
часть ак ти вов, кто-то 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 ро-За 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 
что-то 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 по-на 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 Санкт-Пе 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&A-сдел 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 
по-сво 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 что-то 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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ПРИЗРАК НАцИОНАЛИЗАцИИ КАК НА БЕ дО КУ РИв шИЕ дЕ ТИ БЕ ГУТ 
К РО дИ ТЕ ЛЯм, ТАК И СОБ СТ вЕН НИ КИ ПРОБ ЛЕм Ных АК ТИ вОв ЗА ЧА СТУю ИЩУТ ЗА ЩИ Ты У 
ГО СУ дАР СТ вА. ЕС ЛИ ПОС мОТ РЕТь НА эКО НО мИ ЧЕ СКУю ИС ТО РИю, Яв НО ПРОС ЛЕ жИ вА ЕТ СЯ 
СвЯЗь мЕж дУ эКО НО мИ ЧЕ СКИ мИ цИК ЛА мИ И ПО ПУ ЛЯР НОСТью ИдЕИ ОГО СУ дАР СТв ЛЕ НИЯ. 
ПРАв дА, НЕ вСЕГ дА НА цИ О НА ЛИ ЗИ РУ юТ ТОЛь КО ПРОБ ЛЕм НыЕ АК ТИ вы — ПУ ТЕм 
НА цИ О НА ЛИ ЗА цИИ ПРА вИ ТЕЛь СТ вА Пы ТА юТ СЯ РЕ шАТь И СвОИ ЗАдАЧИ. пА ВЕл РА ВЕН

Ста рей шим при ме ром на ци о на ли за ции 
мо жет слу жить го су дар ст вен ная мо но-
по лия, в том чис ле на и бо лее по пу ляр ная 
— мо но по лия на ал ко голь. За быть о ней 
в на шей стра не не уда ст ся — в слав ные 
вре ме на им пе ра тор ской Рос сии «во-
доч ные» день ги да ва ли до 25% до хо дов 
бюд же та, во мно гом на по ми ная те ку щий 
бюд жет, на по ло ви ну сфор ми ро ван ный 
за счет уг ле во до род ных до хо дов.

«за своБоДУ и равенство» На ци о-
на ли за ция — это как вид эко но ми че ско го 
спор та со сво и ми ли де ра ми и ми ро вы ми 
ре кор да ми. Ре во лю ция в Рос сии при ве-
ла к на и бо лее масш таб ной на ци о на ли-
за ции в ис то рии — в 1917 го ду боль ше-
ви ки на ча ли с на ци о на ли за ции бан ков, а 
к 1918 го ду ста ли раз би рать ся и с про-
из вод ст вом. Прав да, весь про цесс за нял 
бо лее де ся ти ле тия, прод лив шись вплоть 
до 30-х го дов. Не обош лось без на ци о-
на ли за ции и в ре во лю ци он ной Фран ции 
— вслед мо нар хам, ли шив шим ся го ло вы, 
без зе мель ос та лась и цер ковь. Пос ле 
Вто рой ми ро вой вой ны фран цу зы так-
же ре ши ли поп ра вить по ло же ние дел в 
эко но ми ке при выч ным пу тем. Мас со вая 
на ци о на ли за ция, в том чис ле и бан ков, 
обес пе чи ла при ток средств в от рас ли, 
приз нан ные на тот мо мент со ци аль но 
зна чи мы ми. По ито гам ку бин ской ре во-
лю ции пра ви тель ст во Ка ст ро в 1958 го ду 
ус пе ло креп ко на со лить Шта там, став-
шим ос нов ной жерт вой на ци о на ли за ции 
ино ст ран ных ком па ний на Ку бе. Прав да, 
уже че рез 10 лет ре во лю ци он ная спра-
вед ли вость во стор же ст во ва ла окон-
ча тель но — весь ос тав ший ся ча ст ный 
биз нес вплоть до улич ной тор гов ли пе-
ре шел в гос соб ст вен ность. Эти при ме ры 
борь бы «за сво бо ду и ра вен ст во» объе-
ди не ны од ним уди ви тель ным свой ст вом 
ре во лю ци о не ров — из всех форм на ци-
о на ли за ции они от да ва ли пред поч те ние 
без воз мезд ной.

Аб со лют ны ми ли де ра ми на ци о на ли-
за ции во все вре ме на вы сту па ли бан ки 
и же лез ные до ро ги. Став не о тъем ле мой 
частью сов ре мен ной эко но ми че ской и 
транс порт ной инф ра ст рук тур, они уди-
ви тель но ча сто ба лан си ро ва ли на краю 
банк рот ст ва ли бо вну ша ли за висть го-
су дар ст вен ным му жам сво им из бы точ-
ным бо гат ст вом. По то му за свою жизнь 
они ус пе ва ли прой ти по два-три цик ла 
на ци о на ли за ции и при ва ти за ции. Судь-
бу же лез ных до рог ча сто пов то ря ют ав-
то бус ные се ти и ави а пе ре воз чи ки, ча-
сто так же на ци о на ли зи ру ют поч то вые и 
те ле фон ные ком па нии.

национализация женщин В сов-
ре мен ном ми ре вме сте с ро стом цен 
на сырье все бо лее по пу ляр ной целью 
для ого су дар ств ле ния ста но вят ся до бы-
ва ю щие ком па нии. При этом сырье вые 
предп ри я тия ред ко при хо дит ся спа сать 
от банк рот ст ва, ча ще все го за их счет 
обо га ща ет ся го су дар ст во. Так, стра ны 
Ка риб ско го бас сей на, ус пев шие раз-
дать свои сырье вые кар ты ино ст ран-
цам, бла го да ря та ким ко ло рит ным ли-
де рам, как Уго Ча вес и Эво Мо ра лес 
пе ре та со ва ли ко ло ду и про ве ли пе ре- 
с да чу, не ма ло огор чив ин ве сто ров но-
вым ра ск ла дом.

Впро чем, вме ша тель ст во го су дар ст ва 
в эко но ми ку иног да выг ля дит оп рав дан-
ным. Так, нап ри мер, в Зим баб ве бы ли на-
ци о на ли зи ро ва ны все зем ли, при год ные 
для ве де ния сель ско го хо зяй ст ва, а вме-
сте с этим — и вся инф ра ст рук ту ра, свя-
зан ная с про дук та ми пи та ния. Для стра-
ны, на хо дя щей ся на гра ни гу ма ни тар ной 
ка та ст ро фы, этот шаг выг ля дел ра зум-
ным. В го ды Пер вой ми ро вой вой ны в 
Бри та нии в ря де го ро дов бы ли на ци о на-
ли зи ро ва ны пи тей ные за ве де ния по со-
об ра же ни ям на ци о наль ной бе зо пас но-
сти. Не соз на тель ные ра бот ни ки во ен ных 
фаб рик вме сто то го, что бы ко вать ору-
дия по бе ды, уто ля ли жаж ду разв ле че ний 
в па бах. Впро чем, по том их вер ну ли в ча-
ст ные ру ки, но за вре мя го суп рав ле ния 
ус пел сфор ми ро вать ся ар хи тек тур ный 
стан дарт оформ ле ния па бов, став ший 
ви зит ной кар точ кой тра ди ци он ных пи-
тей ных за ве де ний. 

По рой с на ци о на ли за ци ей свя за ны 
до ста точ но курьез ные слу чаи. В пе ри од 
Граж дан ской вой ны контр ре во лю ци о не-
ры сыг ра ли на чув ст вах жи те лей го ро да 
Са ра то ва, из дав от ли ца боль ше ви ков 
«Дек рет об от ме не ча ст но го вла де ния 
жен щи на ми». Миф о вве де нии боль ше-
ви ка ми на ци о на ли за ции жен щин ак тив но 
расп ро ст ра нял ся вра га ми но во го строя, 
что бы поз же сно ва быть взя тым на во-
о ру же ние про тив ни ка ми кол лек ти ви за-
ции. Со вет ский Со юз из на ци о на ли за ции 
умуд рил ся сде лать празд ник — так, на- 
п ри мер, от ме ча е мые в кон це ав гу ста 
День цир ка и День ки но при вя за ны к да-
там под пи са ния дек ре тов о на ци о на ли-
за ции в этих сфе рах. Впро чем, в Рос сии 
о на ци о на ли за ции вспо ми на ют ре гу ляр-
но и без это го.

игра с нУлевой сУммой Вновь об-
ре тен ный ин сти тут ча ст ной соб ст вен но-
сти до сих пор еще окон ча тель но не ус то-
ял ся в на шей стра не, и лю бые на ме ки на 

¶
прямая реЧь Должно ли госУДарство вхоДить в соБственность или национализировать проБлемные Компании?
алек сей Боб ров, ге не раль ный ди рек тор ком па нии «лен та»:
«Это за ви сит от сфе ры де я тель но сти. В стра те ги че ски важ ных от рас-
лях, та ких как до бы ча ре сур сов — да, долж но. На пот ре би тель ском 
рын ке, в ри тей ле — нет».
ев ге ний вой тен ков, ге не раль ный ди рек тор груп пы «олимп»:
«Нет. В лю бом слу чае».
олег Ко ло мий чен ко, ру ко во ди тель 
Уп рав ле ния фе де раль ной ан ти мо но поль ной служ бы 
по санкт-пе тер бур гу:
«На до рас смат ри вать каж дый слу чай ин ди ви ду аль но, в за ви си мо сти 
от то го, как это вли я ет на эко но ми че скую, со ци аль ную и др. бе зо пас-
ность. Не ко то рые от рас ли мо гут за вис нуть, тог да го су дар ст ву сле ду ет 
вме шать ся, что бы под дер жать ста биль ность в эко но ми ке».
ва си лий соп ро мад зе, пре зи дент «Кор по ра ции с»:
«Ес ли топ-ме нед же ры, не за ви си мо от то го, есть кри зис или нет, не 
мо гут пра виль но спла ни ро вать биз нес и обес пе чить ему по душ ку бе з- 
о пас но сти, то это пло хие топ-ме нед же ры. по че му го су дар ст во долж но 
им по мо гать?

Вспо ми на ет ся од на ис то рия. В 89-м го ду я соз да вал сов ме ст ное 
предп ри я тие с ита льян ским парт не ром. Взрос лый че ло век, у ко то ро го 
пять бра тьев и се стер. Его отец ос та вил все иму ще ст во са мо му бо га то-
му из ше сте рых де тей. Я спра ши ваю: «по че му са мо му бо га то му?». Он 
от ве ча ет: «Нет, все пра виль но. Он зна ет, как за ра ба ты вать, и мо жет о 
нас по за бо тить ся».
мак сим со ко лов, пред се да тель ко ми те та по ин ве сти ци ям и 
стра те ги че ским про ек там пра ви тель ст ва санкт-пе тер бур га:
«Го су дар ст во как субъект хо зяй ст вен ной де я тель но сти, бе зус лов но, мо-
жет вхо дить в ак ци о нер ный ка пи тал дру гих субъек тов хо зяй ст вен ной 
де я тель но сти, на хо дя щих ся на его тер ри то рии. Ко неч но, в пе ри од кри-
зи са го су дар ст во долж но иметь боль шую до лю уча стия, чем в пе ри од 
раз ви тия и ро ста».
алек сей иов лев, ге не раль ный ди рек тор се ти «мет ри ка»:
«Дол жен ли зи мой вы па дать снег? Нет, не дол жен. по то му что мерз нут 
но ги и нуж но тра тить день ги на теп лые ве щи. В при лич ных раз ви тых 
стра нах, нап ри мер в ита лии, снег не вы па да ет. Од на ко так уж все у нас 
в Рос сии уст ро е но, что снег обя за тель но вы па дет (и мне лич но это нра-

вит ся). Вот и го су дар ст во у нас в Рос сии уст ро е но та ким об ра зом, что 
фи зи че ски не мо жет упу стить воз мож ность что-ни будь на ци о на ли зи ро-
вать и ку да-ни будь вой ти».
сер гей фи вей ский, пер вый за ме сти тель пред се да те ля ко ми те-
та эко но ми че ско го раз ви тия, про мыш лен ной по ли ти ки и тор-
гов ли пра ви тель ст ва санкт-пе тер бур га:
«Это за ви сит от ак ти ва. Есть ряд стра те ги че ских ак ти вов. их не за ви-
си мо от кри зис ных или конф ликт ных си ту а ций го су дар ст во долж но 
конт ро ли ро вать. А есть от рас ли и об ла сти де я тель но сти, ко то рые стра-
те ги че ски ми не яв ля ют ся, в ко то рых биз нес — тра ди ци он но бо лее эф-
фек тив ный соб ст вен ник и ме нед жер».
Дмит рий за рен ков, ге не раль ный ди рек тор хол дин га «эта лон-
ленс пецс му»:
«Го су дар ст во ни в ко ем слу чае не долж но вме ши вать ся в биз нес. Ос-
нов ная за да ча го су дар ст ва — соз да вать ус ло вия для нор маль но го 
функ ци о ни ро ва ния ком мер че ских струк тур. Чем мень ше власть бу дет 
пы тать ся нап ря мую за ни мать ся биз не сом, тем бо лее ус пеш но он бу дет 
раз ви вать ся».

эКо но ми Че сКие не У ря Ди цы за став ля ют ра Бо Чих КрУп ных преДп ри я тий поД ни мать ся на Борь БУ с Ка пи та лиз мом
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ого су дар ств ле ние на хо дят бла го дар но го 
слу ша те ля. А же ла ю щих из ба вить ся от 
проб лем ных ак ти вов, на ци о на ли зи ро вав 
их, в кри зис всег да мно го. В кни ге «При-
ва ти за ция по-рос сий ски» под ре дак ци ей 
Ана то лия Чу бай са те ме на ци о на ли за ции 
от ве де на от дель ная гла ва, ко то рая так и 
на зы ва ет ся «На ци о на ли за ция: на зад в 
бу ду щее?». В ней ве ли кий пе вец при ва-
ти за ции пре до сте ре га ет от на ци о на ли-
за ции бан ков — при этом в тех же тер-
ми нах, в ко то рых о ней го во рят и сей час. 
За де сять лет с мо мен та вы хо да кни ги 
ни че го не из ме ни лось — Чу байс пи шет 
об ухо де соб ст вен ни ков бан ков от от вет - 
ст вен но сти и о вы во де ак ти вов при пе-
ре хо де под кры ло го су дар ст ва. На до ду-
мать, что де ло здесь не в уди ви тель ной 
ав тор ской про зор ли во сти, а в том, что 
фи нан со вые ин сти ту ты не ме ня ли мо де-
ли сво е го по ве де ния. По то му они ос та-
ют ся аб со лют ны ми ли де ра ми на ци о на-
ли за ции по все му ми ру и в этот кри зис.

Впро чем, не толь ко бан ки ры мо гут пре-
тен до вать на на ци о на ли за цию. Ча ст ный 
биз нес, да же от но си тель но здо ро вый, 
сто ит сей час пе ред мно же ст вом проб-
лем. Са мым из ве ст ным при ме ром слу-
жат предп ри я тия го ро да Пи ка ле во, где 
на ру ше ние эко но ми че ских свя зей при-
ве ло к раз ру ше нию про из вод ст вен ной 
це поч ки на гра до об ра зу ю щих предп ри я-
ти ях. Вы ход из сло жив ше го ся по ло же ния 
уже най ден — ли бо ком па нии меж ду со-
бой до го во рят ся или объе ди нят ся, ли бо 
пос ле ду ет их на ци о на ли за ция. Од на ко 
эко но ми че ская со став ля ю щая дан но го 
ре ше ния не слиш ком силь на и при не се-
на в жерт ву со ци аль ной не об хо ди мо сти. 
Меж ду на род ная кон сал тин го вая ком па-
ния KPMG про ве ла ау дит всех че ты рех 
предп ри я тий. Оцен ка «Пи ка лев ско го це-

мен та», «Ба зэл це мент-Пи ка ле во», «Ме-
та хи ма» и по став щи ка сырья «Апа тит» 
та ко ва: в то вре мя как рен та бель ность 
од них ком па ний со став ля ла от 5% до 
60%, то убы точ ность дру гих — от 5% до 
25%. Ос та ет ся на де ять ся, что итог этой 
опе ра ции не вой дет в учеб ни ки по те о-
рии игр в ка че ст ве клас си че ско го при-
ме ра игр с ну ле вой сум мой.

Проб лем ных биз нес-ак ти вов из-за 
кри зи са ста но вит ся толь ко боль ше. 
Сто ит учи ты вать, что мно гие предп ри я-
тия со вре мен пе ре ст рой ки уже ды ша ли 
на ла дан — на боль шин ст ве про из вод-
ст вен ных пло ща док обо ру до ва ние ус та-
ре ло не толь ко мо раль но. Сре ди тех, кто 
имел шан сы на раз ви тие, мно гие не мог-
ли взять кре дит — ос та точ ная сто и мость 
обо ру до ва ния, от ра бо тав ше го весь по-
ло жен ный ре сурс, бы ла сме хот вор но 
ма ла. «В пе ри од кри зи са и ост рой не- 
х ват ки лик вид но сти у бан ков го су дар ст-
во фак ти че ски яв ля ет ся пос лед ней на-
деж дой предп ри я тий, столк нув ших ся с 
фи нан со вы ми проб ле ма ми. Как по ка за-
ла прак ти ка пос лед них ме ся цев, имен но 
сред ст ва, вы де лен ные го су дар ст вом в 
ви де гос под держ ки (в том чис ле че рез 
гос бан ки), ста ли ос нов ным ис точ ни ком 
фи нан си ро ва ния ши ро ко го кру га пред- 
п ри я тий, поз во лив им ча стич но по га сить 
дол ги и из бе жать банк рот ст ва, — от ме-
ча ет Свет ла на Мит ро фа но ва, ана ли тик 
ИК 

”
Ев ро фи нан сы“. — В то же вре мя 

ока зы ва е мая до сих пор го су дар ст вен-
ная по мощь не ис ко ре ни ла проб ле мы 
оте че ст вен ных предп ри я тий, а лишь на 
вре мя отс ро чи ла их ре ше ние. Оче вид но, 
пра ви тель ст ву сто ит кон цент ри ро вать 
уси лия на сти му ли ро ва нии пот ре би тель-
ско го спро са, а не толь ко вли вать фи-
нан со вые сред ст ва в предп ри я тия, оза-

бо чен ные, преж де все го, проб ле ма ми 
по га ше ния дол гов». 

Де неж ная ра сто чи тель ность со сто ро-
ны го су дар ст ва осо бой поль зы эко но ми-
ке не не сет, а столь пер со наль ный под-
ход на уров не пра ви тель ст ва к ре ше нию 
проб лем, по доб ных пи ка лев ской, для 
каж до го круп но го предп ри я тия в на шей 
боль шой стра не не воз мо жен. Впро чем, 
Пи ка ле во — это еще один из на и бо лее 
удач ных при ме ров го су дар ст вен но го 
вме ша тель ст ва в эко но ми ку. Ведь есть 
еще оте че ст вен ный ав топ ром, где ра бот-
ни кам «Ав то ВА За» ос та ет ся толь ко тре-
бо вать на ци о на ли за ции про из вод ст ва, и 
это нес мот ря на ог ром ную гос по мощь.

Сре ди дру гих при ме ров, очень по хо жих 
на на ци о на ли за цию, вы де ля ет ся при об-
ре те ние Вне шэ ко ном бан ком 100% ак ций 
«Амур ме тал ла». Пре мьер-ми нистр Вла ди-
мир Пу тин, ком мен ти руя сдел ку, от ме тил, 
что она не яв ля ет ся на ци о на ли за ци ей, 
ведь ны неш ние соб ст вен ни ки за во да по-
лу чи ли пра во на об рат ный вы куп ак ций 
по це не сдел ки плюс не боль шая ры ноч-
ная до ход ность. Впро чем, бес по во рот ной 
на ци о на ли за ции от пра ви тель ст ва ник то 
и не ждет. Дмит рий Ша гар дин, ана ли тик 
ком па нии FBS, на по ми на ет, что го су дар-
ст во прак ти че ски ис чер па ло воз мож но сти 
уп рав ле ния мно го чис лен ной гос соб ст вен-
нос тью: «Учи ты вая чис ло го скор по ра ций 
и до лю в круп ней ших ком па ни ях, та ких 
как Сбер банк, Газп ром, Рос нефть, при-
сут ст вие го су дар ст ва в эко но ми ке уже 
до воль но зна чи тель но. Это в пер вую оче-
редь оз на ча ет, что спа сать бу дут ком па-
нии с го су ча сти ем, на ос таль ных не хва-
тит вре ме ни ли бо де нег. А спа сать уже 
есть ко го — око ло 30% из 400 ком па ний, 
вхо дя щих в со став Ро стех но ло гий, на хо-
дят ся на гра ни банк рот ст ва».

хаотиЧное Движение «Аль тер-
на ти ва на ци о на ли за ции — это при- 
в ле че ние к спа са тель ным опе ра ци ям 
ча ст ные ком па ний», — от ме ча ет Алек-
сей Пав лов, за ме сти тель на чаль ни ка 
ана ли ти че ско го де пар та мен та «Ар бат 
Ка пи тал», при во дя слу чай вы ку па «Ме-
че лом» ак ти вов груп пы ком па ний «Эс-
тар». «По сколь ку чет кой си сте мы от бо-
ра и ме ха низ мов по мо щи нуж да ю щим ся 
у вла сти нет, то про цесс ра бо ты чи нов-
ни ков с проб лем ны ми ак ти ва ми но сит, 
ско рее, спон тан ный ха рак тер, — оце-
ни ва ет об щий ха рак тер дей ст вий экс-
перт. — Це ли и сред ст ва вы би ра ют ся 
в уго ду си ту а ции. А по то му од ноз нач но 
го во рить о том, ка кие от рас ли бу дут са-
ни ро ва ны и пой дет ли го су дар ст во по 
пу ти на ци о на ли за ции или нет, до воль но 
слож но. По-ви ди мо му, про цесс и даль-
ше бу дет но сить до воль но ха о тич ный 
ха рак тер, а вни ма ние вла сти к то му или 
ино му предп ри я тию бу дет оп ре де лять ся 
не столь ко ре аль ным со сто я ни ем дел, 
сколь ко воз мож но стя ми его лоб би стов 
или PR-щи ков, как это бы ло, нап ри мер, 
с Пи ка ле во».

«Пред поч те ние сей час от да но та ким 
ме рам, как сли я ния и пог ло ще ния с уча-
сти ем ча ст ных ком па ний, вы де ле ние 
средств че рез гос за ка зы или на ре а-
ли за цию конк рет ных про ек тов и ан тик-
ри зис ных пла нов. Ско рее все го, эти ми 
ме ра ми пра ви тель ст во и ог ра ни чит ся, 
а ес ли и ре шит ся на на ци о на ли за цию 
предп ри я тий, то в не боль ших объе мах. 
В их чис ло мо гут по пасть гра до об ра зу-
ю щие предп ри я тия на и бо лее по ст ра-
дав ших от кри зи са об ра ба ты ва ю щих 
от рас лей — ме тал лур гии и ма ши но ст ро-
е ния», — под во дит итог Свет ла на Мит-
ро фа но ва. n
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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-
нии-за 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 кой-то 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 ker-ом (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&A-кон 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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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 но-пра 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 нес-сре 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-
нес-цент 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 нес-цент 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 ков-ми 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 кто-то 
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 нес-порт 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 

”
Санкт-Пе 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

слож ная и за пУ тан ная стрУК тУ ра соБ ст вен но сти оте-

Че ст вен ных Ком па ний соз Да ет До пол ни тель ные ри сКи 

Для ин ве сто ров, го то вых рас смат ри вать при оБ ре те ние 

Биз не са
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ЗАЛОГОвыЕ ИСТОРИИ вОЛ НА НЕ вОЗв РА ТОв БАН КОв СКИх КРЕ дИ ТОв 
фОРмИРУЕТСЯ КОмПАНИЯмИ СА мых РАЗ Ных ОТ РАС ЛЕй. ПРЕдП РИ Я ТИ Ям, КО ТО Рым НЕ 
УдА ЕТ СЯ РЕ СТ РУК ТУ РИ РО вАТь СвОИ дОЛ ГИ, ГРО ЗИТ ПО ТЕ РЯ АК ТИ вОв, ПОд ЗА ЛОГ КО ТО Рых 
дА вА ЛИСь дЕНь ГИ. БАН КИ в БОЛь шИН СТ вЕ СвО Ем НЕ ИС Пы Ты вА юТ ОСО БОй РА дО СТИ 
ОТ ПЕРС ПЕК ТИ вы РАС ПО РЯ жАТь СЯ ИмУ ЩЕ СТ вОм дОЛж НИ КОв. АН НА Ах МЕ ДО ВА

«Вхож де ние че рез за лог в ка пи тал — это вы-
нуж ден ная ме ра для бан ка. За иск лю че ни-
ем слу ча ев пред на ме рен но го банк рот ст ва, 
лю бой банк пред по чел бы, что бы за ем щик 
расп ла тил ся день га ми», — счи та ет Петр Ми-
нин, экс перт Ad van ced Re se arch. «У бан ков 
нет вы бо ра: круп ные кре ди ты обес пе че ны 
за ло гом цен ных бу маг и круп ны ми ак ти ва ми 
ком па ний, на ко то рые в слу чае воз ник но-
ве ния за дол жен но сти об ра ща ет ся взы ска-
ние», — сог ла ша ет ся Мак сим Ав раш ков, 
уп рав ля ю щий парт нер юри ди че ской фир мы 
«Мак си ма — кон сал тинг и пра во».

Брать или не Брать О не за ин те ре со-
ван но сти по лу чать за ло ги го во рят и са ми 
бан ки ры, од на ко мно гие из них па рал лель-
но ис поль зу ют име ю щи е ся или соз да ют но-
вые струк ту ры, го то вые рас по ря дить ся пе-
ре хо дя щи ми от долж ни ков ак ти ва ми.

«Банк не рей дер и не про во дит вы бор 
за ло гов и ком па ний с целью по лу чить над 
ни ми конт роль. В лю бом слу чае, сна ча ла 
рас смат ри ва ет ся воз мож ность уре гу ли ро-
ва ния, нап ри мер, ре ст рук ту ри за ции дол-
га», — го во рит Фе дор Зоб нев, на чаль ник 
ком мер че ско го от де ла ОАО «Банк БФА».

«Мы — банк, мы не яв ля ем ся спе ци а ли-
ста ми в уп рав ле нии про мыш лен ны ми пред- 
п ри я ти я ми, в стро и тель ст ве или тор гов ле. 
На ша цель всег да — вер нуть кре дит, пре-
до став лен ный кли ен ту, по э то му по лу че ние 
за ло га вме сто де нег для нас — это край няя 
и не же ла тель ная ме ра, — за ме ча ет Илья 
Поз, ру ко во ди тель по кре ди то ва нию кор-
по ра тив ных кли ен тов Аль фа-бан ка. — Для 
уп рав ле ния ак ти ва ми, ко то рые нам до ста-
лись от за ем щи ков, мы прив лек ли „род ст-
вен ную“ струк ту ру — ин ве сти ци он ное под-
раз де ле ние 

”
Аль фа-групп“ — ком па нию А1, 

у ко то рой есть бо га тый опыт в этой об ла сти 
и го то вая ко ман да спе ци а ли стов, уме ю щая 
это де лать. В их за да чу, в ча ст но сти, вхо-
дит ре ше ние по за ло гам, ко то рое в каж дом 
слу чае при ни ма ет ся ин ди ви ду аль но».

За ме сти тель пред се да те ля прав ле ния 
бан ка «ВТБ Се ве ро-За пад» Юрий Лев чен ко 
со ли да рен с ос таль ны ми бан ки ра ми: банк 
за ин те ре со ван в пер вую оче редь в возв ра-
те вло жен ных де неж ных средств. «В си ту а-
ции, ког да за ем щик не в со сто я нии это сде-
лать, банк вы нуж ден взы скать иму ще ст во, 
на хо дя ще е ся в за ло ге, од на ко это край няя 
ме ра, ес ли дру гие ва ри ан ты не воз мож ны, 
— го во рит он. — Ес ли мы ви дим, что фи-
нан со вые проб ле мы но сят крат кос роч ный 

ха рак тер, мы идем нав ст ре чу и об суж да ем 
ре ст рук ту ри за цию кре ди та».

В фев ра ле 2009 го да бы ло соз да но 
ЗАО «ВТБ Дол го вой центр». «Сей час дол-
го вой центр осу ще ств ля ет юри ди че ское 
оформ ле ние вза и мо от но ше ний с до чер ни-
ми струк ту ра ми груп пы ВТБ, в его уп рав ле-
ние пе ре да на проб лем ная за дол жен ность 
бан ка. В даль ней шем, учи ты вая те ку щую 
эко но ми че скую си ту а цию и фи нан со вые 
слож но сти, ис пы ты ва е мые мно ги ми биз-
нес-стук ту ра ми, пред по ла га ет ся, что дол-
го вой центр так же возь мет на се бя функ-
ции уп рав ле ния ак ти ва ми, пе ре да ва е мы ми 
струк ту рам груп пы ВТБ для по га ше ния за-
дол жен но сти», — рас ска за ли в пресс-
служ бе бан ка.

В Сбер бан ке ана ло гич ная струк ту ра — 
ООО «Сбер банк Ка пи тал» — сот руд ни ча ет 
с ря дом круп ней ших предп ри я тий Рос сии, в 
том чис ле, пу тем вхож де ния в ак ци о нер ный 
ка пи тал ком па ний.

разБор аКтивов Нес мот ря на за ве ре-
ния бан ков, что за ло ги им сов сем не нуж ны, 
мно гие из них все-та ки ста но вят ся об ла да-
те ля ми не ко то рых неп ро филь ных ак ти вов. 
Сог лас но дан ным ЦБ РФ, объем при об ре-
тен ных цен ных бу маг с до ле вым уча сти ем 
в ком па ни ях вы рос по бан кам Се ве ро-За-
па да в пер вом по лу го дии 2009 го да на 20% 
— до 26,448 млрд руб лей. Так, Аль фа-банк 
по лу чил в ка че ст ве за ло га по кре ди ту баш-
ню «Фе де ра ция» в «Мо ск ва-Си ти» и рас по-
ло жен ный по со сед ст ву биз нес-центр Mi rax 
Pla za. Оба объек та на хо дят ся в вы со кой 
ста дии го тов но сти. Банк «ВТБ» по од но му 
из круп ных кре ди тов по лу чил зда ние мо-
сков ско го уни вер ма га «Дет ский мир» на 
Лу бян ке. Не дав но ста ло из ве ст но о пе ре хо-

де под конт роль «ВТБ» и жи лищ ных про ек-
тов ком па нии «Дон-строй» (часть биз не са 
ком па нии в сфе ре ком мер че ской нед ви-
жи мо сти пе ре хо дит «Сбер бан ку»). Бан ку 
«ВТБ Се ве ро-За пад» по кре ди там пе реш ли 
та кие объек ты, как офис ное зда ние в Ка ли-
нинг ра де, две про из вод ст вен ные ба зы и ак-
ва парк в Во лог де, зда ния и зе мель ные уча-
ст ки в Ки ро ве. Прав да, при этом, по сло вам 
Юрия Лев чен ко, в ка пи тал ком па ний банк 
не вхо дил и вхо дить не пла ни ру ет. «С не-
ко то ры ми кли ен та ми у нас зак лю че ны со- 
г ла ше ния о воз мож но сти об рат но го вы ку па 
за ло гов», — го во рит бан кир.

По сло вам Алек санд ра Са ве лье ва, пред-
се да те ля прав ле ния бан ка «Санкт-Пе тер-
бург», в ию ле банк взы скал с «КД авиа» в 
счет дол га по кре ди ту пер вую оче редь но-
во го пас са жир ско го тер ми на ла в ка ли нин- 
г рад ском аэ ро пор ту Храб ро во. Иму ще ст-
во аэ ро пор та уже не на хо дит ся на ба лан се 
бан ка: оно пе ре да но в уп рав ле ние дру гой 
ком па нии, но ее наз ва ние и ус ло вия сдел ки 
гос по дин Са ве льев не ра ск рыл.

в погоне за живыми Деньгами 
Ана ли ти ки не ви дят боль ших перс пек тив 
для бан ков в по лу че нии за ло гов по проб-
лем ным за дол жен но стям, но сог ла ша ют ся 
с не из беж ностью и масш таб ностью это го 
про цес са. «В ос нов ном бан ки не стре мят-
ся изы мать за ло ги по проб лем ным кре-
ди там, пы та ясь вер нуть жи вые день ги», 
— за ме ча ет ди рек тор груп пы рей тин гов 
фи нан со вых ин сти ту тов па риж ско го офи-
са Stan dard&Po or’s Ека те ри на Тро фи мо ва. 
«Од на ко не ко то рые бан ки, — рас суж да ет 
она, — в ча ст но сти, под вли я ни ем аг рес сив-
ной по ли ти ки сво их ак ци о не ров пы та ют ся 
изы мать имен но ак ти вы, ко то рые, прав да, 
обыч но сра зу ухо дят с их ба лан сов на за ви-
си мые или свя зан ные ком па нии».

Меж ду тем уча ст ни ки рын ка в один го лос 
го во рят — с точ ки зре ния клас си че ско го 
бан ков ско го биз не са, по лу че ние за ло гов 
по кре ди там край не не вы год но. Ес ли банк 
по лу чил ак тив за дол ги, то ему не об хо ди мо 
что-то с ним де лать. «Ма ло ве ро ят но, что 
банк смо жет в те ку щих ус ло ви ях бы ст ро 
про дать ком па нию, а зна чит, в его ак ти вах 
бу дет по-преж не му ви сеть без на деж ный 
кре дит. От это го ри ски лик вид но сти бан-
ка и пот реб но сти в ре фи нан си ро ва нии не 
ста но вят ся мень ше», — рас суж да ет Петр 
Ми нин. Од на ко не ко то рым бан кам вы год но 
при об ре тать че рез за ло го вые схе мы предп-
ри я тия и уча ст во вать в их уп рав ле нии и фи-
нан со вом оз до ров ле нии с целью по лу че ния 
в дол гос роч ной перс пек ти ве на деж но го за-
ем щи ка, це ли ком и пол ностью под чи нен но-
го во ле го лов но го бан ка. «К этой ка те го рии 
сле ду ет от но сить бан ки, аф фи ли ро ван ные 
с круп ны ми хол дин га ми и кор по ра ци я ми», 
— по ла га ет Алек сандр Иг на тюк, ана ли тик 
ЗАО ИК «Энер го ка пи тал».

на гоДы впереД Прог но зы на бу ду щее 
уча ст ни ки рын ка де ла ют ос то рож но. По 
мне нию гос по ди на По за из Аль фа-бан ка, 

ко ли че ст во де фол тов за ем щи ков вряд ли 
сок ра тит ся, а бан ки про дол жат об ра стать 
за ло га ми: «Уже сей час мно гие бан ки по лу-
ча ют це лые биз не сы. В бу ду щем воз мож но 
боль шое ко ли че ст во по тен ци аль ных сде-
лок с за ло жен ны ми ак ти ва ми».

Фе дор Зоб нев из «Бан ка БФА» счи та ет, 
что по сколь ку в прош лом го ду пик вы дач 
кре ди тов при шел ся на вто рой-тре тий квар-
та лы, сро ки по га ше ния боль шин ст ва из 
них вы па дут на тре тий-чет вер тый квар та-
лы 2009 го да. «Ре аль ная си ту а ция вряд ли 
бу дет пол ностью от ра жать ся на ба лан сах 
бан ков, а ско рее — ма ски ро вать ся, в том 
чис ле, и в от но ше нии от ра же ния за ло гов на 
ба лан се», — от ме ча ет он.

«Ак тив ные про да жи бан ка ми при об ре-
тен ных ак ти вов нач нут ся не рань ше, чем 
на рын ке по я вят ся при ем ле мые для фи нан-
со вых ор га ни за ций це ны, — кон ста ти ру ет 
Мак сим Ав раш ков. — Ры нок на хо дит ся в 
со сто я нии ожи да ния, ник то не хо чет про-
да вать иму ще ст во про сто ра ди про да жи — 
все хо тят по лу чить при быль».

«По лу чен ные ак ти вы бан ки, по воз мож-
но сти, бу дут про да вать, и чем ско рее это 
бу дет про ис хо дить, тем луч ше (в т. ч. и с 
точ ки зре ния обыч но боль шей эф фек тив-
но сти ра бо ты не фи нан со вых предп ри я тий 
с но вым соб ст вен ни ком). И это уже про-
ис хо дит. С дру гой сто ро ны, да ле ко не все 
в те ку щих ус ло ви ях бан кам уда ст ся ре а-
ли зо вать, в луч шем слу чае — по ло ви ну. 
Ос таль ная, ме нее лик вид ная часть бу дет 
ре а ли зо ва на в те че ние го да-двух, — го во-
рит Алек сандр Ба ев, ме нед жер про ек тов 
ком па нии 

”
Ин ве сто ри ум“. — Конт роль над 

боль шей частью ак ти вов в дол гос роч ном 
пе ри о де бан ки сох ра нять не бу дут. Иск лю-
че ние, ско рее все го, со ста вят ак ти вы фи-
нан со во го сек то ра с боль шим по тен ци а лом 
ро ста». n

вла Дель цУ Кор по ра ции MI RAX GRO UP сер гею по лон сКо-

мУ (сле ва) и ос но ва те лю Ком па нии «Дон-строй» маК си-

мУ Блаж Ко (спра ва) еще сов сем не Дав но мог ла по Ка-

зать ся смеш ной са ма мысль о пе ре Да Че сво их аК ти вов 

Бан Кам в сЧет Дол га

се гоД ня К Биз нес-цент рУ NORDS tAR tO wER в «мо сК ва-

си ти», стро и тель ст во Ко то ро го осУ ще ств ля лось «Дон-

стро ем», Уже прис мат ри ва ет ся сБер БанК

«не Ко то рые Бан Ки, в Ча ст но сти, 
поД вли я ни ем аг рес сив ной 
по ли ти Ки сво их аК ци о не ров 
пы та ют ся изы мать аК ти вы 
ДолжниКов, Ко то рые, прав Да, 
оБыЧ но сра зУ Ухо Дят с их 
Ба лан сов на за ви си мые 
или свя зан ные Ком па нии»
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