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юридический бизнес

— детали —

Эти поправки должны 
снизить налоговые риски 

и дополнительное налоговое бремя 
на инвестиции в реальный сектор 
экономики.

По мнению большинства опро-
шенных „Ъ“ юристов, ключевые из-
менения налогового законодатель-
ства и практики его правопримене-
ния за 2018–2019 годах привели к то-
му, что сложился устойчивый тренд 
на структурирование и совершение 
сделок M&A в России (включая созда-
ние JV и private equity сделки). «Вне-
сенные изменения в налоговое за-
конодательство (деофшоризация, 
амнистия капитала) привели к тому, 
что большинство участников рынка 
M&A уходят от использования агрес-
сивных схем налоговой оптимиза-
ции при совершении сделок»,— ре-
зюмирует партнер юрфирмы АЛРУД, 
руководитель практики корпоратив-
ного права, слияний и поглощений 
Александр Жарский.

«Удачно приобрести 
хороший актив —  
только полдела»
В нынешних условиях наибольший 
интерес для инвесторов могут пред-
ставлять те сектора экономики, где 
частный капитал и деловая иници-
атива играют определяющую роль 
и где регуляторные функции госу-
дарства в наименьшей степени вли-
яют на конкретный бизнес, счита-
ет управляющий партнер, руково-
дитель практики «Рынки капитала» 
АБ «Андрей Городисский и партне-
ры» Андрей Городисский. В их чи-
сле он называет направления IT-ин-
дустрии, электронной торговли и 
классического ритейла, а также не-
которые области финансового биз-
неса. Руководитель практики ФБК 
Legal Сергей Ермоленко также отме-
чает рост активности на IT-рынках: 
«Это в первую очередь технологич-
ные сервисы, основанные на сов-
местном использовании ресурсов 
(различные шэринговые платфор-
мы, агрегаторы, маркетплейсы)».

«Из нашего опыта в последние 
годы наибольшую активность как 
российские, так и иностранные ин-
весторы проявляют в секторах ин-
тернет-технологий и TMT, а также 
в индустриях, связанных с импор-
тозамещением, в силу требований 
к локализации производства в Рос-
сии (например, агробизнес, произ-
водство и переработка продуктов 
питания и др.)»,— делится наблю-
дениями Максим Алексеев. Ту же 
тенденцию подтверждают и в ФБК 
Legal. «В последние годы в ряде сек-
торов стали проявляться положи-
тельные эффекты импортозамеще-
ния, например в сельском хозяй-
стве, производстве продуктов пи-
тания. Полагаем, что в ближайшее 
время политическая и макроэконо-
мическая конъюнктура, способст-
вовавшая росту этих направлений, 
сохранится»,— уточняет господин 
Ермоленко.

По словам Александра Жарско-
го, заметна устойчивая и возраста-
ющая заинтересованность россий-
ских и иностранных фармкомпа-
ний, которые совершают сделки с 

фармацевтическими продуктами и 
инвестируют в российское произ-
водство лекарственных средств.

При этом юристы вынуждены 
констатировать, что в последнее 
время крупнейшими игроками на 
рынке M&A в России являются рос-
сийские компании с государствен-
ным участием. Распространены 
также сделки, совершаемые за счет 
финансирования государствен-
ных банков. Такая тенденция име-
ет шансы сохраниться в будущем, 
если все факторы останутся неиз-
менными.

По оценке юристов, у классиче-
ского private equity в России сейчас 
нелегкие времена и весьма туман-
ные перспективы. В ближайшие не-
сколько лет этот сектор финансово-
го рынка будет функционировать 
с большими затруднениями. «При-
сутствие private equity фондов в 
России не активизируется. Процент 
M&A-сделок с их участием у нас су-
щественно ниже по сравнению с 
международными рынками»,— го-
ворит Максим Алексеев.

По мнению Андрея Городисско-
го, это связано прежде всего «с серь-
езными сложностями в привлече-
нии иностранных денег, которые 
порождены глобальной политикой 
санкций в отношении РФ со сто-
роны США и их союзников. Очень 
многие иностранные инвесторы 
хотели бы вкладывать средства в 
России, но опасаются известных 
страховых рисков»,— добавляет он.

Другая причина кроется в низ-
кой инвестиционной привлека-
тельности российских активов для 
private equity фондов, что обуслов-
лено как экономическими, так и по-
литическими причинами. Что каса-
ется экономических, то «для опера-
торов private equity удачно прио-
брести хороший, перспективный 
актив — это только полдела. Его 
нужно еще и выгодно продать в сро-
ки, определенные конкретным ин-
вестиционным проектом. А сделать 
это в условиях вяло развивающей-
ся экономики становится делом с 
очень невысокой степенью вероят-
ности. По-видимому, именно этим 
объясняется тот факт, что сегодня 
на рынке private equity работают 
только три-четыре иностранных 
фонда, традиционно специализи-
рующихся на инвестиционной де-
ятельности в России, и считаные 
российские фонды»,— объясняет 
господин Городисский.

«Инвестиционная привлекатель-
ность российских активов в целом 
снизилась, так как объекты инвес-
тиций не обеспечивают достиже-
ния показателей доходности, ко-
торые ожидают получить private 
equity фонды с учетом политиче-
ских и иных рисков в РФ, либо су-
щественно ограничены возмож-
ности выхода private equity инве-
стора из такого актива в горизон-
те трех-пяти лет»,— указывает Мак-
сим Алексеев. При этом он отме-
чает определенное увеличение ак-
тивности семейных офисов на рын-
ке private equity и прогнозирует со-
хранение этого тренда в будущем.

В области политических при-
чин, например влияния западных 
санкций на сделки с российскими 

активами, мнения юристов расхо-
дятся. Так, Максим Алексеев не ус-
матривает прямой зависимости 
между обесцениванием россий-
ских активов и санкциями. В ряде 
случаев, говорит он, напротив, за-
метно увеличение внимания ино-
странных инвесторов к бизнесам в 
России, в отношении которых были 
введены определенные ограниче-
ния. В качестве примера господин 
Алексеев приводит сделку по прио-
бретению Savencia (мировой лидер 
по производству сыров) Белебеев-
ского молочного комбината (круп-
нейший комбинат в России по про-
изводству твердых сыров).

Впрочем, по словам Сергея Ермо-
ленко, практика последних двух-
трех лет не позволяет говорить о 
серьезной активизации иностран-
ных инвесторов, несмотря на сни-
жение стоимости российских акти-
вов. «Политическая ситуация оста-
ется весьма непредсказуемой, что 
может сдерживать естественный 
интерес инвесторов, которые, как 
известно, ценят стабильность»,— 
рассуждает он.

Александр Жарский также при-
знает, что высокие политические 
риски и геополитическая ситуа-
ция, безусловно, усложняют для 
иностранного инвестора само при-
нятие решения о покупке, поэтому 
количество сделок с российскими 
активами (in-bound сделки) сущест-
венно снизилось, добавляет юрист.

Андрей Городисский полагает, 
что степень недооцененности рос-
сийских активов, в том числе из-
за введенных ограничений, суще-
ственна, но предупреждает, что по-
сле удачной покупки актива по хо-
рошей цене могут возникнуть про-
блемы с его продажей, поэтому сто-
ит тщательно анализировать эко-
номические и политические обсто-
ятельства. «Такой консервативный, 
аналитический подход в большей 
степени уместен для частного или 
портфельного инвестора, готового 
к неблагоприятному развитию си-
туации и игре вдолгую. В меньшей 
степени это может быть интерес-
но для классических private equity 
фондов, работающих по своим ин-
вестиционным регламентам»,— по-
дытоживает господин Городисский.

«Не хватает 
предсказуемости». 
О применении 
российского права 
в сделках M&A
Российское право все чаще исполь-
зуется в сделках слияний и погло-
щений (M&A), а российская юрис-
дикция — для создания корпора-
тивных структур. «Такая тенденция 
действительно сформировалась, на 
данный момент это уже бесспор-
но»,— говорит Сергей Ермоленко. 
Максим Алексеев тоже видит устой-
чивый тренд на применение рос-
сийского права в отношениях меж-
ду российскими и иностранными 
инвесторами и отмечает снижение 
числа сделок по английскому праву. 
Партнер, руководитель практики 
«Финансирование бизнеса» АБ «Анд-
рей Городисский и партнеры» Алек-
сей Городисский подтверждает, что 
средние и небольшие по стоимости 

сделки все чаще структурируются в 
российском правовом поле.

Причин роста популярности рос-
сийского права несколько. «Рефор-
ма гражданского законодательства 
дает свои плоды, новые инструмен-
ты (например, акционерные согла-
шения, опционы, возмещение по-
терь) выходят в массы, происходит 
постепенное накопление право-
применительной практики»,— ука-
зывает господин Ермоленко. «Адап-
тация законодательства к потребно-
стям рынка, очевидно, привела к 
росту количества сделок, заключа-
емых по российскому праву»,— со-
глашается партнер корпоративной 
практики Baker McKenzie Дмитрий 
Марчан. При этом господин Марчан 
отмечает, что большинство новых 
правовых инструментов примени-
мы для защиты интересов покупа-
теля, но для ограничения ответст-
венности продавца прямо установ-
ленных законом механизмов мало, 
и сейчас они формируются в дело-
вой практике, однако при отсутст-
вии их прямого урегулирования в 
законе риски для бизнеса сохраня-
ются, и неизвестно, как такие поло-
жения в договоре оценит россий-
ский суд.

Управляющий партнер «Рыбал-
кин, Горцунян и партнеры» Сурен 
Горцунян отмечает в числе наибо-
лее ярких примеров институтов, 
отсутствие которых ранее невыгод-
но отличало российское право, за-
верения об обстоятельствах, возме-
щение потерь и опционы. «Мы счи-
таем, что на сегодняшний день с ма-
териальной точки зрения острых 
вопросов, которые все еще слож-
но решить с помощью российско-
го права, не существует, однако все 
еще присутствуют привычка (или 
удобство), необходимость привле-
чения иностранного финансиро-
вания и предоставление иностран-
ного обеспечения, сила переговор-
ной позиции (в случае если ино-
странный инвестор ею обладает, и 
наоборот), которые могут влиять на 
выбор применимого к сделке пра-
ва»,— добавляет он. 

Большей популяризации рос-
сийского права способствовало и 
то, что два зарубежных арбитраж-
ных центра (Венский и Гонконг-
ский) получили разрешение прави-
тельства РФ на рассмотрение спо-
ров с участием российских компа-
ний. «Это, безусловно, будет предо-
ставлять дополнительный комфорт 
и уверенность иностранным ин-
весторам при выборе российско-
го права»,— уверен Максим Алек-
сеев. При этом Дмитрий Марчан, 
соглашаясь с очевидным позитив-
ным эффектом от допуска Венско-
го и Гонконгского арбитражных 
центров к рассмотрению россий-
ских корпоративных споров, по-
лагает, что привлекательность сде-
лок в российском правовом поле 
для крупных иностранных инвес-
торов может быть повышена в слу-
чае получения разрешения на рас-
смотрение российских корпора-
тивных споров одним из наиболее 
известных иностранным инвесто-
рам международных арбитражных 
институтов (LCIA, ICC, SCC). Пока та-
кие иностранные инвесторы стара-

ются структурировать сделки путем 
создания компании СП за предела-
ми РФ либо создавать сложные до-
говорные конструкции, позволяю-
щие рассматривать споры по сдел-
ке в иностранной юрисдикции. 

Иногда уход сделок M&A в рос-
сийскую юрисдикцию и вовсе яв-
ляется вынужденной мерой. По сло-
вам управляющего партнера BMS 
Group Алексея Матюхова, в некото-
рых ситуациях это следствие жест-
кого регулирования в отношении 
определенных лиц, компаний или 
целых отраслей как со стороны рос-
сийского государства, так и со сто-
роны других стран (санкционные 
пакеты, накладывающие ограни-
чения не только на торговое взаи-
модействие, но и на структуру вла-
дения, сделки слияний и поглоще-
ний). Партнер O2 Consulting Карен 
Шахназаров полагает, что россий-
ская юрисдикция для сделки M&A 
чаще выбирается в силу специфи-
ческих факторов, предопределяю-
щих этот выбор, таких как импера-
тивные предписания российского 
права в отношении некоторых ка-
тегорий правоотношений, особен-
ности ключевого актива и его ме-
стонахождение в России, влияние 
санкций на одну из сторон в сделке, 
налоговые льготы, доступные толь-
ко при структурировании сделки в 
российском правовом поле.

Кроме того, при структурирова-
нии сделки в рамках иностранной 
юрисдикции, при использовании 
иностранных банков для финанси-
рования сделки и осуществления 
трансакций могут предъявляться 
предельно жесткие требования к 
подтверждению происхождения ка-
питала, напоминает господин Ма-
тюхов. «Проблемой здесь могут стать 
не только коррупционные и крими-
нальные риски, но и элементарная 
аффилированность с чиновника-
ми, политиками и госслужащими, 
пусть и не входящими в санкцион-
ные списки»,— рассказывает он.

В любом случае говорить о пол-
ном переходе на российские пра-
вила пока рано, особенно в отноше-
нии крупных сделок, преобладаю-
щее большинство которых продол-
жает совершаться по английскому 
праву. Это связано прежде всего с 
отсутствием наработанной и устой-
чивой судебной практики по но-
вым гражданско-правовым инсти-
тутам. Опрошенные „Ъ“ юристы на-
звали это существенным фактором, 
влияющим на выбор применимого 
к сделке права. «Основной пробле-
мой применения российского пра-
ва к сделкам являются не недостат-
ки самих норм законодательства, 
а несформированная или неустой-
чивая судебная практика по наибо-
лее важным, ключевым для инвес-
торов вопросам, таким как возме-
щение потерь, правила взыскания 
убытков и определение их размера 
при нарушении заверений об об-
стоятельствах. Без нее полный пе-
реход в российское право малове-
роятен»,— делится соображениями 
господин Жарский. «Инструменты 
английского права проверены вре-
менем и неоднократно протести-
рованы английскими судами и ме-
ждународными арбитражами, и по-

этому их толкование судом в случае 
возникновения спора является для 
сторон в достаточной степени про-
зрачным и предсказуемым. Россий-
скому праву подобной предсказуе-
мости пока не хватает, и правопри-
менительную практику еще только 
предстоит наработать»,— продол-
жает его мысль Карен Шахназаров.

Во-вторых, на предпочтения ин-
вестора в выборе юрисдикции вли-
яет его доверие к судебной системе 
страны. «Доверие к правовой сис-
теме всегда основывается на дове-
рии к суду, который должен быть 
не только независимым, но и ком-
петентным,— объясняет Сергей 
Ермоленко.— Суду должно хватать 
знаний и, что не менее важно, вни-
мания к рассматриваемым делам, 
должно быть искреннее желание 
установить истину, рассмотреть 
обстоятельства всесторонне. И вот 
этих качеств отечественной судеб-
ной системе остро не хватает — ин-
весторы это знают и даже чувствуют 
на подсознательном уровне. Поэто-
му в крупных сделках или сделках 
с высокими рисками, со сложными 
условиями по-прежнему часто об-
ращаются к иностранному праву».

Алексей Городисский указы-
вает и на такой фактор, как некое 
«историческое наследие» — проек-
ты, под которые совместные компа-
нии на старте были созданы за пре-
делами России, например на Кип-
ре. «Внутригрупповые сделки, оп-
ционные программы, корпоратив-
ные реорганизации, выходы парт-
неров, привлечение новых инвес-
торов в таких бизнесах по-прежне-
му структурируются по иностран-
ному праву, поскольку сделать по-
добную сделку по иностранному 
праву в рамках хорошо структури-
рованного холдинга будет дешев-
ле, чем менять всю корпоративную 
оболочку»,— замечает юрист.

Кроме того, влияние на выбор 
юрисдикции оказывают планы 
выхода бизнеса за пределы терри-
ториальных границ РФ и ориента-
ция продукта на зарубежный или 
отечественный рынок. «Привлечь 
иностранного инвестора в компа-
нию, созданную в западной юрис-
дикции, зачастую легче, чем убе-
дить его в надежной защите его ин-
вестиций в российскую компанию. 
Совместные же предприятия, осу-
ществляющие бизнес в регулиру-
емых отраслях экономики (напри-
мер, в фармацевтической отрасли) 
и ориентированные преимущест-
венно на российский рынок и рын-
ки стран—участников ЕАЭС, созда-
ются в российской юрисдикции»,— 
поясняет Алексей Городисский.

В целом, по мнению юристов, 
несмотря на создание определен-
ных предпосылок и регуляторные 
преференции (особые экономиче-
ские зоны, введение концепции 
«наследственных фондов», «инве-
стиционные товарищества»), рос-
сийская юрисдикция сделала су-
щественные шаги к уровню защи-
ты интересов собственников, кор-
пораций и справедливого распре-
деления рисков, предоставляемых 
юрисдикциями, работающими по 
английскому праву.

Анна Занина

Уйти по-английски
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— интервью —

Администрирование частного капитала 
— процесс, чутко реагирующий на самые 
незначительные изменения законода-
тельства. О тенденциях структуры спроса 
частных клиентов, потере интереса к од-
ним юрисдикциям, наращивании спро-
са на другие и правовых инструментах по 
сопровождению трансюрисдикционных 
процессов, наиболее востребованных у 
российских инвесторов, „Ъ“ поговорил 
с партнером консалтинговой компании 
QUORUS  ЕВГЕНИЕМ ЖИЛИНЫМ.

— Процессы движения капиталов между 
юрисдикциями находятся под влияни-
ем множества факторов. Как сейчас вы-
глядит картина с точки зрения правово-
го регулирования?
— Администрирование частного капита-
ла стало значительно более трудоемким 
процессом. Помимо большого выбора воз-
можностей для инвестиций — от стабиль-
ных казначейских бумаг до высокориско-
вых венчурных активов — определенные 
сложности представляют ужесточившие-
ся правила об идентификации клиентов, 
подтверждении легальности доходов, бло-
кировании подозрительных операций, а 
также все еще относительно новые (прохо-
дящие апробацию) правила об автомати-
ческом обмене налоговой информацией. 
Для проведения одних и тех же операций 
требуется значительно больше времени на 
анализ их возможных последствий.
— Как эти тенденции отражаются на 
рынке юридических услуг?
— Управление частным капиталом концен-
трируется в руках банков, относительно 

крупных управляющих компаний или се-
мейных офисов. Небольшим офисам из од-
ного-двух сотрудников становится все слож-
нее соответствовать предъявляемым требо-
ваниям и критериям. Прогнозируется даль-
нейшая консолидация игроков, особенно на 
зарубежном рынке.

— В условии низкой прозрачности пра-
вовых механизмов услуги юристов ста-
новятся особенно востребованными. 
Как меняется структура спроса частных 
клиентов?
— Явной тенденцией является диверсифи-
кация запросов от клиентов. Если раньше 

в основном поднимались вопросы о сохра-
нении капитала, то сейчас все больше ин-
тересуются передачей капитала следую-
щим поколениям и защитой от кредиторов. 
Если раньше речь шла об экономии нало-
гов, то сейчас на повестке дня стабильность 
и предсказуемость налоговых режимов на 
годы вперед. Возросла осознанность клиен-
тов относительно соблюдения налоговых и 
регуляторных правил. «Ковбоев» на рынке 
все меньше.

Три года постоянно сохраняют высо-
кую востребованность около 20 направле-
ний оказания услуг, связанных с внешнеэ-
кономической деятельностью частных кли-
ентов. Тем не менее их можно разделить на 
несколько групп. 

Во-первых, это процессы структуриро-
вания и движения международных капи-
талов. Актуальны и критический анализ ра-
нее созданных трастов, и санация или упро-
щение офшорных структур, и передача ка-
питала следующим поколениям. 

Во-вторых, комплекс вопросов мигра-
ционного и налогового законодательства в 
различных юрисдикциях. Это и получение 
иностранного гражданства, и смена налого-
вого резидентства, и создание, а в иных слу-
чаях — разблокировка счетов в иностран-
ных банках. И, в-третьих, услуги по разре-
шению споров, включая международные 
коммерческие арбитражи, корпоративные 
споры, защиту от кредиторов.
— Какие юрисдикции вы бы включили в 
топ-лист наиболее привлекательных для 
российского капитала?
— В первую очередь Швейцария, Лихтен-
штейн, потому что сохраняют вес в контек-
сте размещения средств и создания семей-
ных фондов (Лихтенштейн в особенности), 

США — с перспективой создания трастов 
в Неваде, особенно в связи с неучастием 
США в автообмене, и по-прежнему сохра-
няют популярность Гонконг и Сингапур.
— Хорошо, а какие юрисдикции теряют 
популярность среди российских инвес-
торов?
— Значительно меньше стало запросов на 
создание трастов на Гернси, Джерси, на 
Кипре и Британских Виргинских Остро-
вах. Также непрозрачные офшоры типа Бе-
лиза, Сейшел, Маршалловых Островов, Ва-
нуату теряют популярность у благонадеж-
ных клиентов.
— Можно ли сформулировать карту наи-
более востребованных у российских ин-
весторов правовых инструментов по со-
провождению трансюрисдикционных 
процессов?
— На рынке предлагается все больше так 
называемых страховых схем, предполага-
ющих покупку полисов с передачей значи-
тельной части капитала в управление стра-
ховым компаниям и «уход с радара» в кон-
тексте обмена налоговой информацией.

Многие западные банки создают либо 
предлагают клиентам инвестировать в за-
крытые паевые инвестиционные фонды 
недвижимости с трех-пятилетним горизон-
том держания и доходностью на уровне до 
20% годовых.

Развивается предложение структурных 
продуктов, особенно на фоне постоянно кур-
сирующих слухов о перегретости западных 
рынков. Наблюдается возрастающая актив-
ность в сфере альтернативных инвестиций.

В остальном финансовые инструменты не 
претерпевают существенных из менений.

Интервью взяла  
Юлия Карапетян

«„Ковбоев“ на рынке все меньше»
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