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Слияния и поглощения

Слияния и поглощения

В поисках юрисдикции пла ни руя сдел ки по при об ре те нию 
или про да же ак ти ВоВ, соб ст Вен ни ки не ред ко пред по чи та ют со Вер шать их на уроВ
не ком па ний, за ре ги ст ри ро Ван ных В дру гих юрис дик ци ях. не об хо ди мость ис поль
зо Ва ния ино ст ран но го пра Ва по рож да ет ряд спе ци фи че ских проб лем для сто рон 
сдел ки и приВ ле ка е мых кон суль тан тоВ. пАвЕл СТРОЕв

Упор ное не же ла ние оте че ст вен но го биз не
са зак лю чать сдел ки по при об ре те нию или 
про да же ком па ний по рос сий ско му за ко но
да тель ст ву лег ко объяс ни мо.

«Од ним из ос нов ных барье ров яв ля ет ся 
не гиб кость рос сий ско го за ко но да тель ст ва, 
боль шое ко ли че ст во им пе ра тив ных норм, 
ко то рые за ча стую не поз во ля ют сто ро нам 
до го во ра пре дус мот реть спе ци фи че ские, 
не стан дарт ные ус ло вия, ка са ю щи е ся кон 
к рет ных сто рон или пред ме та сдел ки, — го
во рит Мак сим Ка ли нин, уп рав ля ю щий парт
нер меж ду на род ной юри ди че ской фир мы 

”
Бей кер и Мак кен зи“ в СанктПе тер бур ге. 

— Сре ди не до стат ков мож но наз вать не 
п ро ра бо тан ность и слож ность в при ме
не нии кон цеп ции ус лов ных сде лок (ког да 
зак ры тие сдел ки, нап ри мер, за ви сит от 
вы пол не ния сто ро на ми ка кихли бо пред ва
ри тель ных ус ло вий), ог ра ни чен ность при
ме не ния ме то дов за щи ты ин те ре сов по ку
па те ля ком па нии (так на зы ва е мые га ран тии 
в от но ше нии при об ре та е мой ком па нии), а 
так же от сут ст вие сло жив шей ся еди но об
раз ной пра воп ри ме ни тель ной прак ти ки по 
слож ным сдел кам».

По мне нию Сер гея Спа сен но ва, парт не
ра и ру ко во ди те ля пе тер бург ской прак ти ки 
юри ди че ской ком па нии «Пе пе ля ев, Гольц 
б лат и парт не ры», ос нов ная проб ле ма для 
рос сий ско го рын ка — фор маль ная от вет
ст вен ность про дав ца ак ти ва. «Про да вая 
ак ции, он от ве ча ет лишь за ка че ст во цен
ных бу маг, а не за пе ре да ва е мый биз нес, 
яв ля ю щий ся ис тин ной цен ностью сдел ки. 
Фор ма и со дер жа ние сдел ки за ко ном за
щи ще ны, в то вре мя как ком мер че ская цель 
ос та ет ся вне ре гу ли ро ва ния», — по яс ня ет 
юрист.

Есть пре тен зии у экс пер тов и к конк рет
ным за ко нам. Так, Мак сим Ка ли нин от ме ча
ет, что но вая ре дак ция за ко на об ООО на 
се год няш нем эта пе ско рее соз да ет но вые 
проб ле мы, не же ли ре ша ет ста рые: «Этот 
за кон, рав но как и не ко то рые по ло же ния 
Граж дан ско го ко дек са, на до ме нять для то
го, что бы они ста ли бо лее пол но от ве чать 
пот реб но стям граж дан ско го обо ро та».

СпецифичеСкие риСки При этом не 
сто ит ду мать, что сдел ки с ис поль зо ва ни ем 
ино ст ран но го пра ва про ис хо дят иск лю чи
тель но вслед ст вие не раз ви то сти рос сий
ско го за ко но да тель ст ва, нап ря мую ка са ю
ще го ся сфе ры M&A. Как от ме ча ет Сер гей 
Спа сен нов, при зак лю че нии сде лок по 
при об ре те нию ак ти вов в Рос сии очень ве
со мым ока зы ва ет ся на ло го вый ас пект. По
э то му ча ще все го хол дин го вые струк ту ры 
рас по ло же ны в юрис дик ци ях с ми ни маль
ным на ло го вым бре ме нем на при об ре та е
мые ак ции и по лу ча е мые ди ви ден ды. «Это 
так же яв ля ет ся тра ди ци он ным спо со бом 
обе зо па сить се бя от по ли ти че ских и кри
ми наль ных ри сков. Не за кон ные зах ва ты 
до лей и ак ций хо зяй ст вен ных об ществ поч
ти всег да про ис хо дят на тер ри то рии РФ, 
по сколь ку за гра ни цей это сде лать го раз
до слож нее», — опи сы ва ет си ту а цию гос

по дин Спа сен нов. Сог ла сен с ним и Алек
сандр Ба ев, ме нед жер про ек тов ком па нии 
«Ин ве сто ри ум», в чис ле барье ров на пу ти 
ре ги ст ра ции сде лок в Рос сии так же от ме
ча ю щий бо язнь со сто ро ны по ку па те лей (в 
ос нов ном ино ст ран ных или пуб лич ных ком
па ний) «ске ле тов в шка фу» — на ло го вых и 
пра во вых ри сков, ко то рые мо гут ос та вать
ся в нас лед ст во при пря мом при об ре те нии 
рос сий ской ком па нии, не пе ре о форм лен
ной в дру гой юрис дик ции.

по чужим правилам По сло вам Сер гея 
Ми ни на, кон суль тан та «Аван ко Ка пи тал», 
сле ду ет раз ли чать при ме не ние ино ст ран
но го пра ва для ре гу ли ро ва ния трансг ра
нич ных M&Aсде лок с уча сти ем рос сий ско
го юри ди че ско го ли ца и про ве де ние сде лок 
меж ду дей ст ву ю щи ми или спе ци аль но соз
дан ны ми ино ст ран ны ми юри ди че ски ми ли
ца ми. В пер вом слу чае ино ст ран ное пра во 
при ме ня ет ся сто ро на ми по их ини ци а ти ве, 
но в ог ра ни чен ном объе ме. В ча ст но сти, 
сто ро ны мо гут по пы тать ся уре гу ли ро вать 
спо ры по сдел ке, при воз ник но ве нии та
ко вых, в ар бит ра же за пре де ла ми РФ. Вы
бор, к при ме ру, швед ско го пра ва, в дан ном 
слу чае, объяс ня ет ся луч шей про ра бо тан
ностью в нем не ко то рых ас пек тов M&A. Во 
вто ром слу чае сто ро ны при ме ня ют ино ст
ран ное за ко но да тель ст во, по сколь ку юри
ди че ские ли ца, уча ст ву ю щие в сдел ке, 
за ре ги ст ри ро ва ны за пре де ла ми РФ. Это 
поз во ля ет в пол ном объе ме вос поль зо вать
ся бла га ми ино ст ран но го пра ва, нап ри мер, 
су ще ст вен но боль шей гиб костью при уре
гу ли ро ва нии от но ше ний меж ду ак ци о не
ра ми. Сле ду ет от ме тить, что при этом на 
тер ри то рии РФ не про ис хо дит ка кихли бо 
из ме не ний в струк ту ре прав соб ст вен но
сти, что иног да ис поль зу ет ся сто ро на ми 
для сок ры тия фак та сдел ки от тре тьих лиц.

Проб ле мы, свя зан ные с ре ги ст ра ци ей 
сде лок в Рос сии, вов се не оз на ча ют, что 
ис поль зо ва ние ино ст ран но го пра ва не соз

даст для уча ст ни ков сдел ки ни ка ких слож
но стей. «Пред ста ви те ли рос сий ской сто
ро ны, уча ст ву ю щей в сдел ке, за ча стую до 
кон ца не осоз на ют со дер жа ние под пи сы ва
е мых ими до ку мен тов, — по яс ня ет Мак сим 

Ка ли нин. — Это про ис хо дит по то му, что, 
вопер вых, до ку мен ты под го тав ли ва ют ся 
на ино ст ран ном язы ке, а, вовто рых, со
дер жат ог ром ное ко ли че ст во нез на ко мых 
тер ми нов и по ня тий, взя тых из дру гой пра
во вой си сте мы. Со от вет ст вен но, воз мож на 
си ту а ция, ког да рос сий ский про да вец пло
хо по ни ма ет, ка кой объем обя за тельств он 
на се бя бе рет или за что по ру ча ет ся. Все 
это мо жет очень силь но тор мо зить пе ре
го вор ный про цесс и тре бу ет прив ле че ния 
кон суль тан тов из дру гих юрис дик ций».

С пос лед ним пунк том сог ла ша ет ся Сер
гей Спа сен нов, под чер ки вая, что в та ких 
сдел ках важ нее все го выб рать ком пе тент
но го кон суль тан та в стра не, пра вом ко то
рой ре гу ли ру ет ся сдел ка, и пре до ста вить 
ему пол ную ин фор ма цию о спе ци фи че ских 
тре бо ва ни ях за ко но да тель ст ва и ог ра ни
че ни ях, су ще ст ву ю щих в Рос сии. «Нель зя 
быть про фес си о на лом вы со чай ше го клас
са в не сколь ких пра во вых си сте мах од но 
в ре мен но», — по яс ня ет он.

Экс пер ты от ме ча ют, что с уче том всех 
раз ли чий в за ко но да тель ст вах раз ных 
стран ри ски сде лок ока зы ва ют ся осо бен
но вы со ки, ес ли ре ги ст ра ци он ные ме роп
ри я тия пла ни ру ют ся в не сколь ких юрис
дик ци ях. n

кипр тра ди ци он но прив ле ка ет не толь ко празд ных, но и очень де ло вых роС Си ян


