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Юридический бизнес

— состояние рынка —

Ключевые тенденции
Российский рынок M&A в 2025 году 
продолжает адаптацию к новой ре-
альности, пережив фазу бурной пере-
стройки. Наиболее значимая тенден-
ция 2025 года — существенное сни-
жение числа сделок с участием ино-
странных инвесторов, констатирует 
партнер Denuo Евгений Глухов. Парт-
нер и глава практики сопровождения 
сделок и проектов юрфирмы «Дякин, 
Горцунян и партнеры» Сурен Горцу-
нян отмечает, что сделки по выхо-
ду иностранцев из российских акти-
вов были основным драйвером роста 
рынка M&A в 2022–2023 годах. Управ-
ляющий партнер ККМП Максим Ку-
лешов подтверждает падение коли-
чества exit-сделок, связывая это с за-
вершением первой волны ухода ино-
странных инвесторов, начавшейся в 
2022 году, а также с ужесточением ре-
гулирования таких сделок в 2024 го-
ду. Обновленные правила по выхо-
ду иностранцев с российского рын-
ка по большому счету стали запрети-
тельными, уточняет партнер Forward 
Legal Андрей Филиппенко. В связи с 
этим ряд иностранных игроков рас-
сматривает возможности выхода с 
российского рынка не через сделки, 
а через корпоративные механизмы, 
делится партнер «Пепеляев Групп» 
Илья Болотнов.

Управляющий партнер NSP Алек-
сандр Некторов отмечает сущест-
венное замедление чисто рыночной 
M&A-активности клиентов: «Высо-
кая ключевая ставка, дорогое финан-
сирование, непонятные долгосроч-
ные перспективы экономики, нес-
табильный валютный курс и инфля-
ция, а также непоследовательность 
«правил игры» стимулируют инвесто-
ров «пересидеть в деньгах». Партнер и 
руководитель юридической практи-
ки Kept Ирина Нарышева добавля-
ет к причинам «возникшие в резуль-

тате новых санкционных ограниче-
ний серьезные проблемы с платежа-
ми из Китая и иных дружественных 
стран». Максим Кулешов, в свою оче-
редь, также связывает падение актив-
ности в первые месяцы текущего го-
да с тем, что из-за налоговой реформы 
стороны стремились успеть закрыть 
сделки до конца 2024 года: речь об об-
нулении с 2025 года льготы по давно-
сти владения долями ООО.

Впрочем, уже во втором кварта-
ле рынок M&A стал показывать при-
знаки восстановления. Партнер и ру-
ководитель практики слияний и по-
глощений и корпоративного пра-
ва АБ ЕПАМ Аркадий Краснихин на-
блюдает увеличение числа локаль-
ных, внутрироссийских сделок. По 
его словам, усложняется и претерпе-
вает постоянные изменения их регу-
ляторная составляющая, в связи с чем 
важным в структурировании сделок 
остается всесторонняя комплексная 
оценка рисков, в том числе соблюде-
ние контрсанкционного, валютного 
и иного законодательства.

В числе экономических особен-
ностей советник адвокатского бюро 
Asari Legal Даниил Иванов называет 
преимущественное финансирова-
ние сделок из собственных средств 
из-за высокой стоимости заемных и 
дополнительное снижение в 2025 го-
ду применимых мультипликаторов. 
Партнер корпоративной практики 
бюро «Иванян и партнеры» Максим 
Распутин видит «некоторый рост ко-
личества cash-in сделок по привлече-
нию портфельных инвесторов для 
рефинансирования задолженности 
компаний».

В связи с отсутствием экономиче-
ской целесообразности у инвести-
ционных сделок снизилась M&A-ак-
тивность классических финансовых 
инвесторов (Private Equity и Venture 
Capital) на фоне доминирования 
стратегов, family offices и диверси-
фицированных холдингов, говорит 

руководитель договорной, корпора-
тивной и законотворческой практи-
ки бюро адвокатов «Де-юре» Елена 
Тимошенко. Партнер юридической 
фирмы «Алруд» Антон Джуплин вы-
деляет тренд на активное использо-
вание личных фондов как инстру-
ментов обособления активов. По дан-
ным исследования «Алруд», только за 
первые четыре месяца 2025 года бы-
ло создано 70 личных фондов, что со-
ставляет 50% от общего числа фондов, 
созданных за весь 2024 год, и этот по-
казатель продолжает расти.

Продавцами все чаще выступают 
непосредственно бенефициары-физ-
лица, так как в некоторых сегментах 
рынка произошла деофшоризация и 
упростились структуры владения ак-
тивами, указывает партнер и руко-
водитель корпоративной практики 
ELWI Тимур Байрамов. Сурен Горцу-
нян добавляет, что появились сдел-
ки по перепродаже активов, прио-
бретенных у иностранцев, в их рам-
ках достаточно ожесточенно обсужда-
ются ответственность за установлен-
ные правкомиссией KPI и срок заве-
рений, который продавцы просят ог-
раничить непродолжительным сро-
ком своего владения.

По-прежнему сохраняется и по-
требность в редомициляции хол-
дингов, отмечает советник практи-
ки корпоративного права и M&A BGP 
Litigation Ирина Куянцева. Также, по 
ее словам, бизнес проводит реструк-
туризацию своих активов и оптими-
зацию структур владения активами, 
большое внимание уделяется вопро-
сам корпоративного управления как 
части стратегии подготовки к IPO и 
шагу на пути внедрения корпоратив-
ного комплаенса.

Партнер коллегии адвокатов «Мо-
настырский, Зюба, Степанов и парт-
неры» Михаил Мотрич отмечает, что 
одним из значимых акторов на M&A-
рынке в текущем году стало государ-
ство: «Активность в первую очередь 

Генпрокуратуры РФ, которая обраща-
ется с исками об изъятии у текущих 
собственников активов и передаче их 
под контроль государства или назна-
ченных им лиц, по-прежнему оста-
ется значительной. По количеству за-
тронутых этими процессами бизне-
сов и их стоимости эти события опе-
режают обычные M&A-сделки».

В международных сделках, уточ-
няет госпожа Нарышева, заметны 
китайские инвесторы, покупающие 
российские активы и создающие в РФ 
совместные предприятия (СП) с круп-
ными отечественными игроками. С 
конца 2024 года Kept сопровождает 
ряд таких проектов в различных от-
раслях производственного сектора. 
Кроме этого, в практике «Дякин, Гор-
цунян и партнеры» сохраняются сдел-
ки по перепродаже зарубежных ак-
тивов, принадлежащих российским 
собственникам, которым присуще 
сложное структурирование и исполь-
зование посредников (промежуточ-
ных владельцев) в дружественных 
юрисдикциях.

При этом в сделках с инвесторами 
из азиатских стран часто возникают 
сложности в структурировании фи-
нансовых потоков в Россию в связи 
с санкционным давлением, указыва-
ет партнер корпоративной практики 
АБ КИАП Антон Самохвалов. На фоне 
роста числа сделок с Азией и Ближ-
ним Востоком распространяется ис-
пользование в расчетах альтернатив-
ных валют (юани, дирхамы, крипто-
валюты) для минимизации рисков, 
добавляет партнер ФБК Legal Викто-
рия Арутюнян.

При этом устойчивый рост инте-
реса азиатских инвесторов к россий-
ской экономике, по мнению управля-
ющего партнера Ingvarr Игоря Мази-
лина, в ближайшие годы будет глав-
ным драйвером динамики M&A-ак-
тивности, а их подходы к переговорам 
и структурированию сделок мало от-
личаются от привычных международ-

ных стандартов. «Разница заключает-
ся скорее в корпоративной культуре: 
частные компании и бизнесы с силь-
ной ролью акционеров действуют бы-
стро и гибко, тогда как госкомпании и 
публичные корпорации принимают 
решения дольше»,— говорит он.

Факторы влияния  
и новые условия
«Экономический ландшафт, влия-
ющий на рынок M&A, в текущем го-
ду все еще находится под давлением 
неопределенности в геополитике и 
санкционных ограничений»,— ука-
зывает Антон Самохвалов. «Санкции 
и валютные ограничения изменили 
структуру сделок, а инвесторы теперь 
делают ставку на страхование рисков 
через альтернативные платежные 
механизмы и санкционные оговор-
ки»,— констатирует Виктория Ару-
тюнян. Она также указывает на уси-
ление контроля ФАС и Минфина РФ в 
отношении сделок в стратегических 
отраслях.

Одним из ключевых факторов, из-
менивших ситуацию в сфере M&A в 
2024–2025 годах, Евгений Глухов на-
зывает «ухудшение макроэкономи-
ческих показателей в РФ». «Охлажде-
ние экономики создает неопределен-
ность в отношении динамики рынка, 
спроса и поведения потребителей и, 
как следствие, невозможность для ин-
вестора спрогнозировать показатели, 
развитие того или иного бизнеса или 
рост стоимости актива в перспекти-
ве»,— подчеркивает Илья Болотнов. 
По мнению большинства опрошен-
ных, главный фактор, влияющий на 
M&A-ландшафт в 2025 году,— это вы-
сокая ключевая ставка ЦБ РФ. Она 
влияет как на возможность привлече-
ния заемного финансирования, так и 
на общее экономическое состояние 
покупателей, поясняет старший парт-
нер Verba Legal Александр Рудяков.

На этом фоне стороны демонстри-
руют большую осмотрительность в 

переговорах, говорит партнер корпо-
ративной практики / M&A юрфирмы 
Alumni Partners Матвей Каплоухий: 
«Уход от быстрых сделок, характер-
ных для 2022 года, привел к возвра-
щению полноформатных перегово-
ров с комплексной структурой доку-
ментации, гарантиями, ограничени-
ями ответственности, условиями об 
отсрочках и переменной ценой. Мы 
наблюдаем переход от pro-seller усло-
вий к сделкам, где покупатели дик-
туют свои условия». Партнер и руко-
водитель международной практики 
коллегии адвокатов Delcredere Ма-
рат Агабалян отмечает, что участни-
ки сделок вернулись к практике по 
обстоятельной проверке приобрета-
емых активов и стали более детально 
согласовывать ключевые параметры 
сделок на стадии соглашений об ос-
новных условиях.

Сделки становятся все менее ша-
блонными, фокус смещается на 
управление рисками, а в ходе пере-
говоров на повестке стоит не только 
вопрос цены, но и инвестиционные 
и управленческие обязательства, пе-
речисляет Аркадий Краснихин. Ири-
на Нарышева указывает на крайнюю 
осторожность участников рынка при 
принятии инвестиционных реше-
ний и снижение «аппетита к риску». В 
связи с этим ужесточаются подходы к 
due diligence и юридическому струк-
турированию, включая усиленный 
комплаенс, митигацию рисков, но-
вые механизмы ограничения ответ-
ственности и охраны имуществен-
ных прав, говорит Елена Тимошенко.

Еще один значимый фактор за-
ключается в том, что заметная часть 
сделок 2024 и 2025 годов — это наци-
онализация или переход активов к 
государственным или связанным с 
ними структурам, указывает Елена 
Тимошенко. По ее оценкам, доля та-
ких операций доходит до 7–10% объ-
ема рынка, что «очень заметно и ме-
няет природу M&A», поскольку акти-
вы изымаются у прежних владельцев 
без выплаты компенсации. В связи с 
этим, при оценке рисков сейчас от-
дельно проводится анализ угроз на-
ционализации: анализируется исто-
рия компании без сроков исковой 
давности по таким моментам, как 
приватизация, коррупционные ри-
ски, иностранные инвестиции, пояс-
няет госпожа Арутюнян.

Усилились расхождения во взгля-
дах на оценку бизнеса, поскольку про-
давцы не готовы соглашаться на про-
дажу по текущим низким мульти-
пликаторам, говорит Ирина Куянце-
ва. Максим Кулешов наблюдает поля-
ризацию позиций сторон по поводу 
справедливой оценки стоимости ком-
пании, в том числе из-за высоких ри-
сков для инвестора. При этом все ча-
ще используются формы отсроченной 
оплаты по сделке, чтобы распреде-
лить риски между сторонами и сбли-
зить разрыв в оценке бизнеса между 
продавцом и покупателем, говорит 
советник корпоративной практики 
Better Chance Иван Фрышкин. Так, на-
блюдается устойчивый сдвиг от моде-
лей с фиксированной ценой в сторону 
использования механизмов earn-out и 
completion accounts, уточ-
няет Матвей Каплоухий.

Лучше «пересидеть в деньгах»

Ю
 

Текущий год демонстрирует разнонаправленные 
тренды в активности сделок слияния и поглоще-
ния (M&A) на российском рынке. Кейсы с «выхо-
дом иностранцев» практически сошли на нет, пре-
обладают классические локальные сделки по рос-
сийскому праву, многие из которых указывают 
на консолидацию того или иного бизнеса в руках 
стратегических инвесторов. Из-за высокой клю-
чевой ставки ЦБ РФ 2025 год называют «годом по-
купателей»: инвесторы, располагающие свобод-
ными деньгами или доступом к заемному финан-
сированию, диктуют свои правила. По словам 
большинства опрошенных „Ъ“ юридических фирм, 
в первом квартале наблюдалось снижение числа 
договоров как по количеству, так и по суммам. 
Впрочем, с началом снижения ставки во втором 
квартале рынок M&A оживился и показал умерен-
ный рост, хотя инвесторы продолжают сохранять 
осторожность. Прогнозы на ближайшее будущее 
юристы связывают в первую очередь с кредитно-
денежной политикой российских властей, а также 
со смягчением или усилением санкций.
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юридический бизнес 

— практика —

Фиксированная цена
Фиксированная цена — это наиболее простой подход к 
определению стоимости актива, при котором стороны 
договариваются о конкретной сумме, не подлежащей 
последующей корректировке. Такой подход может быть 
использован в отношении сделок с относительно про-
стыми активами, с одновременным подписанием и за-
крытием, по выходу иностранных инвесторов с рынка 
РФ. Использование фиксированной цены отличается ря-
дом особенностей: подготовка договора купли-продажи 
(ДКП) сравнительно проста и не требует необходимости 
согласования механизмов корректировки цены — обе 
стороны точно знают размер цены при подписании до-
говора. Трансакционные издержки на привлечение ау-
диторов для расчета корректировки цены снижаются, а 
также исключаются возможные споры по поводу расче-
тов ее корректировки. При этом не учитываются изме-
нения в финансовом состоянии приобретаемой компа-
нии (таргета) между подписанием и закрытием.

В отсутствие возможности скорректировать покуп-
ную цену возникает вопрос: как покупателю защититься 
от приобретения бизнеса, финансовое состояние кото-
рого в реальности может оказаться хуже его ожиданий? 
При таком подходе покупатель вынужден полагаться в 
основном на предоставленные продавцом в ДКП завере-
ния об обстоятельствах и обязательства по возмещению 
имущественных потерь.

Completion Accounts
Механизм корректировки цены на основе финансо-
вой отчетности таргета по состоянию на дату закрытия 
сделки (Completion Accounts) представляет собой наи-
более распространенный подход в российских сделках 
M&A. Суть механизма в следующем. Сначала стороны 
согласовывают предварительную (базовую) цену, кото-
рая может определяться на основе последней аудиро-
ванной отчетности, управленческой отчетности таргета 
на определенную дату или предварительного баланса, 
подготовленного специально для сделки. Затем согла-
совывается методология корректировки цены, то есть 
целевые показатели финансовой деятельности тарге-
та, недостижение или перевыполнение которых будет 
корректировать цену. Чаще всего на практике использу-
ется корректировка на уровень чистого долга и размер 
оборотного капитала, при этом стороны в зависимости 
от бизнеса таргета могут использовать и иные показа-
тели: уровень задолженности таргета, уровень CAPEX 
за согласованный период, наличие денежных средств 
на счетах и т. д. В дату закрытия сделки — как правило, 
в дату перехода права собственности на актив от про-
давца к покупателю — происходит уплата предвари-
тельной цены. Позднее в течение согласованного пери-

ода (обычно два-три месяца) после закрытия сделки со-
ставляется отчетность таргета по состоянию на дату за-
крытия, после чего производится корректировка цены 
в сторону увеличения или уменьшения. Далее либо по-
купатель доплачивает размер корректировки продавцу, 
либо продавец возвращает покупателю часть ранее по-
лученной покупной цены.

Ключевым элементом таких сделок является деталь-
ное согласование методологии расчетов для целей кор-
ректировки, при которых стоимость таргета увеличива-
ется на «активы» и уменьшается на «пассивы». В подоб-
ных сделках юристы всегда плотно работают в связке 
либо с финансовыми командами, либо дополнительно 
привлекают аудиторов, помогающих разработать мето-
дологию расчетов. Для иллюстрации значимости доско-
нального подхода к согласованию такой методологии и 
«стоимости ошибки» при расчетах можно привести при-
мер из практики, когда в одной из сделок некорректное 
использование союза «или» вместо «и» в положениях о 
корректировке цены привело к разнице в расчетах в де-
сятки миллионов рублей.

Механизм корректировки цены позволяет наиболее 
детально рассчитать стоимость бизнеса на дату закры-
тия, что может быть особенно актуально, когда подписа-
ние и закрытие сделки разнесены во времени. Однако 
процесс согласования методологии корректировки ча-

сто занимает значительное время и может потребовать 
дополнительных затрат, например при необходимости 
привлечения аудиторов.

Locked Box
Механизм корректировки цены на основе закрытого 
периметра (Locked Box) предполагает фиксацию цены 
на определенную дату (locked box date). Сначала сторо-
ны определяют locked box date, которая, как правило, 
является датой последней аудированной отчетности 
или управленческой отчетности таргета при условии 
ее тщательной проверки покупателем. На эту дату сто-
роны рассчитывают предварительную цену актива. За-
тем они согласовывают перечень сделок (так называе-
мых утечек), которые таргет не может осуществлять без 
согласия покупателя с locked box date до даты закры-
тия сделки, например выплаты дивидендов в пользу 
продавца, выплаты в пользу группы продавца по лю-
бым договорам и прочее. Согласование утечек направ-
лено на избежание вывода активов из группы таргета 
с locked box date до даты закрытия для сохранения сто-
имости и бизнеса таргета. В ДКП также согласовывает-
ся перечень разрешенных сделок таргета (так называе-
мых разрешенных утечек), совершение которых допу-
скается без согласия покупателя и не влияет на размер 
покупной цены.

При выявлении покупателем утечек в период с locked 
box date до даты закрытия покупная цена, уплачиваемая 
покупателем в дату закрытия, уменьшается на сумму та-
ких выявленных утечек. Если утечки выявляются уже 
после того, как покупатель уплатил покупную цену в да-
ту закрытия, то здесь покупатель, как правило, полагает-
ся на обязательства по возмещению имущественных по-
терь, включенные в ДКП.

Механизм корректировки Locked Box применяется 
в российских сделках M&A достаточно редко, так как 
обычно стороны предпочитают более классический и 
понятный им механизм Completion Accounts, описан-
ный выше.

Earn-out
Суть механизма корректировки цены на основе зарабо-
танной прибыли (Earn-out) состоит в том, что стороны 
согласовывают предварительную цену, которая подле-
жит уплате на закрытии. По истечении согласованно-
го сторонами срока (например, 12 месяцев после закры-
тия) происходит корректировка покупной цены исхо-
дя из фактических показателей таргета за этот период. 
Соответственно, в зависимости от достижения или не-
достижения согласованного уровня прибыльности и 
иных показателей у покупателя возникает или не воз-
никает обязательство доплатить продавцу определен-
ную сумму.

Earn-out особенно характерен для сделок в отноше-
нии стартапов, потенциал которых должен раскрыться 
по истечении времени после закрытия сделки. По опы-
ту данный механизм не очень распространен в класси-
ческих российских M&A-сделках, но иногда бизнес при-
бегает к нему в турбулентные времена, когда стороны не 
могут договориться о справедливой стоимости бизнеса, 
так как на практике продавец и покупатель часто совер-
шенно по-разному — более или менее консервативно — 
оценивают перспективы того или иного бизнеса и, соот-
ветственно, его стоимость.

При расчете корректировки Earn-out всегда встает во-
прос управления таргетом в течение периода, за кото-
рый рассчитывается прибыль. На практике этот вопрос 
решается путем согласования детальных правил корпо-
ративного управления таргета на указанный период.

Выбор оптимального механизма определения по-
купной цены требует учета множества факторов, в том 
числе переговорной позиции сторон, временных сро-
ков сделки, характера, волатильности и потенциала 
бизнеса, а также способа продажи актива. И в современ-
ных условиях экономической неопределенности зна-
чение корректного структурирования механизма оп-
ределения покупной цены только растет, а грамотный 
выбор и детальная проработка соответствующего ме-
ханизма могут стать ключевым фактором успеха всей 
сделки M&A.

Формула цены
Одним из наиболее значимых аспектов структурирования сделок M&A является определение покупной цены. Выбранный механизм фикса-
ции и корректировки цены влияет на распределение рисков между сторонами, стоимость сделки и ее успешное завершение. Эксперты 
Nextons партнер практики корпоративного права и M&A, руководитель практики недвижимости Сергей Трахтенберг и советник практики 
корпоративного права и M&A Наталья Поставнина рассматривают основные подходы к фиксации покупной цены, их особенности и практи-
ческие аспекты применения в современных российских реалиях.

— сегмент рынка —

Институт сделок M&A продолжа-
ет выполнять роль показателя 
экономической динамики. В спе-
циальном рэнкинге ИД «Коммер-
сантъ» собрал и структурировал 
сделки, предоставленные юри-
дическими фирмами, выделив 
те, которые, по мнению редак-
ции, нагляднее всего демонстри-
руют перемещение капиталов с 
января по сентябрь 2025 года.

В рэнкинг вошли сделки M&A, 
предоставленные юридическими 
фирмами и отобранные редакци-
ей „Ъ“ за период с января по сен-
тябрь 2025 года. В рэнкинг включе-
ны сделки, которые классифици-
руются как внутренние (когда ак-
тив находится на территории Рос-
сии и покупателем выступает рос-
сийский резидент, однако продав-
цом является иностранный инвес-
тор), и сделки российских инвесто-
ров за рубежом.

Однако из-за невозможности ос-
ветить все подобные проекты в од-
ном материале порогом отсечения 
стали сделки, частично или полно-
стью не находящиеся под NDA. Да-
леко не все кейсы становятся пу-
бличными и не все юридические 
фирмы готовы делиться информа-
цией об участниках, сути или сто-
имости сделки. Компании, имею-
щие крупных клиентов с перспек-
тивой долгого сотрудничества, ча-
сто связаны обязательствами кон-
фиденциальности и не предостав-
ляют для исследования информа-
цию о таких делах. Для минимиза-
ции этих рисков редакция основы-
валась как на данных, полученных 
от представителей самих юридиче-
ских фирм, так и на сведениях пу-
бличного характера.

Информация по каждой сделке 
предоставлялась в следующих кате-
гориях: отрасль; наименование объ-
екта сделки; регион; продавец (ко-
нечный бенефициар); покупатель 
(собственник покупателя); юриди-
ческая фирма, сопровождающая 
сделку; формат сделки; размер паке-
та акций/долей (%); стоимость сдел-
ки (руб./$); характеристика, состоя-
ние сделки; описание сделки.

Исследование проводилось по 
сделкам, совершенным в 22 отра-
слях: IT, добыча полезных ископае-
мых, легкая промышленность, ма-
шиностроение, металлургия, пище-

вая промышленность, прочие про-
изводства, связь, сельское хозяйст-
во, СМИ, спорт, страхование, стро-
ительство и девелопмент, ТМТ, тор-
говля (FMCG), транспорт, ТЭК, услу-
ги, финансовые институты, фарма-
цевтика, химическая и нефтехими-
ческая промышленность, электроэ-
нергетика.

Согласно методологии отбора сде-
лок, учитывались сделки по купле-
продаже пакетов акций/долей не ме-
нее 50% или консолидации таковых 
в компаниях с участием российско-
го капитала либо активов на терри-
тории РФ стоимостью от $1 млн, о ко-
торых стало известно в течение пе-
риода исследования.

Критериями для принятия сдел-
ки к исследованию служили: завер-
шение сделки; одобрение сделки со-
ветом директоров компании, собра-
нием акционеров, антимонополь-
ными органами; подписание согла-
шения о намерениях.

Не учитывались сделки: с пакета-
ми менее 50%, если только речь не 
шла о консолидации контрольного 
пакета; стоимостью менее $1 млн; 
совершенные в рамках холдинга ли-
бо единой группы лиц, являющихся 
конечными бенефициарами компа-
ний—участниц сделки.

Стоимость сделок, оцененных в 
рублях, евро и иной валюте, пере-
считывалась в доллары США по кур-
су ЦБ РФ на 1 сентября 2025 года.

IT
Отрасль: IT, TMT
Наименование объекта сделки: 
АО «Заряд!» (сервис «Бери Заряд!», специа-
лизирующийся на шеринге пауэрбанков)
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
основатели и инвесторы АО «Заряд!»
Покупатель (собственник покупате­
ля): компании группы «Яндекс»
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: Level Legal Services со сторо-
ны продавца, Orion со стороны покупателя
Формат сделки: купля-продажа акций
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание:  Команда Level Legal 
Services консультировала ключевых 
акционеров АО «Заряд!», а коман-
да Orion — группу «Яндекс» в рам-
ках сделки по приобретению 100% 
акций АО «Заряд!». Сервис «Бери За-
ряд», являющийся лидером на рын-

ке сервисов аренды пауэрбанков, в 
мае 2024 года провел pre-IPO раунд, 
по итогам которого привлек более 
200 инвесторов и 750 млн руб. ин-
вестиций. Сделка по приобретению 
сервиса «Бери Заряд» группой «Ян-
декс» предполагала поэтапный вы-
куп акций инвесторов pre-IPO раун-
да, организованный через брокера, 
который сопровождался приобрете-
нием акций учредителей и финансо-
вых инвесторов.

В рамках сделки команды Orion 
и Level Legal Services участвовали в 
структурировании сделки, подго-
товке трансакционной документа-
ции и переговорах по сделке, а так-
же сопровождали подписание и за-
крытие сделки. Также команда Orion 
провела правовую проверку (legal 
due diligence) сервиса.

Отрасль: IT
Наименование объекта сделки: 
создание совместного предприятия с осно-
вателями группы компаний SolidSoft (один 
из крупнейших российских разработчиков 
межсетевых экранов для защиты веб-прило-
жений (Web Application Firewall)
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
SolidSoft (ООО «СолидСофт»)
Покупатель (собственник покупате­
ля): МКПАО «Яндекс»
Юридическая фирма, сопровожда­
ющая сделку: Delcredere со стороны 
продавца, «Меллинг, Войтишкин и партнеры» 
со стороны покупателя 
Формат сделки: купля-продажа доли
Размер пакета акций/долей: 50%
Стоимость сделки: не разглашается 
(возможная сумма сделки — 3–4 млрд руб., 
согласно открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: В рамках сделки SolidSoft 
и Yandex B2B Tech (подразделение 
«Яндекса», занимающееся разработ-
кой и развитием решений для кор-
поративного сектора) создадут сов-
местное предприятие, которое бу-
дет заниматься разработкой серви-
сов и продуктов в области кибербез-
опасности, например инструмен-
тов, которые позволят бизнесу защи-
щать свои веб-приложения от атак 
и других современных угроз. Уни-
кальность проекта заключается в 
том, что созданные им решения бу-
дут доступны как в облаке, так и по 
модели on-premises, то есть клиенты 
смогут развернуть их на своей собст-
венной инфраструктуре. Кроме того, 

в планах партнеров, используя опыт 
и технологии друг друга, усилить ме-
ханизмы защиты клиентов с исполь-
зованием ИИ-технологий.

Основатели SolidSoft стреми-
лись не только к установлению па-
ритетного партнерства с ключевым 
игроком IT-рынка, но и к сохране-
нию определенной степени авто-
номии в управлении бизнесом. Ру-
ководство совместным предприя-
тием будет осуществляться основа-
телями SolidSoft, при этом компа-
ния продолжит развивать свои соб-
ственные продукты, а все существу-
ющие соглашения SolidSoft с клиен-
тами и партнерами останутся в си-
ле. По условиям сделки «Яндекс» и 
основатели SolidSoft имеют равные 
доли в СП: «Яндекс» получил свою 
долю в СП в результате приобрете-
ния 50-процентной доли в SolidSoft; 
помимо этого, согласно условиям 
сделки, «Яндекс» получит опцион 
на увеличение своей доли в буду-
щем. Команда Delcredere консуль-
тировала SolidSoft по различным 
корпоративным вопросам. Коман-
да «Меллинг, Войтишкин и партне-
ры» консультировала Yandex B2B 
Tech по всем аспектам создания 
СП, включая вопросы корпоратив-
ного права и интеллектуальной 
собственности.

Отрасль: IT, TMT
Наименование объекта сделки: все 
существенные активы разработчика в сфере 
кибербезопасности F.A.C.C.T (ранее — 
Group IB)
Регион: Российская Федерация (Москва)
Продавец (конечный бенефициар): 
акционеры группы F.A.C.C.T.
Покупатель (собственник покупате­
ля): АО «Сайберус»
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: «Никольская Консалтинг» со 
стороны продавца, Better Chance со стороны 
покупателя, Seven Hills Legal — консультант 
покупателя по вопросам интеллектуальной 
собственности
Формат сделки: купля-продажа активов
Размер пакета акций/долей: до 100% 
активов
Стоимость сделки (руб./$):  
не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Консультирование фонда 
«Сайберус» в связи c приобретением 
до 100% разработчика в сфере кибер-
безопасности F.A.C.C.T. для создания 
новой ИБ-компании.

Инвесторы формируют ИБ-ком-
панию нового поколения, кото-
рая будет образована на базе акти-
вов, технологий и кадров F.A.C.C.T. 
Новая компания сфокусируется на 
разработке новой линейки техно-
логий предотвращения и расследо-
вания киберпреступлений, в том 
числе путем внедрения решений и 
сервисов, приобретаемых у группы 
F.A.C.C.T.

В рамках проекта юристы Better 
Chance консультировали клиента 
по всем трансакционным вопросам 
сопровождения сделки.

Отрасль: IT
Наименование объекта сделки: 
Technored (ведущий разработчик промыш-
ленных роботов в России)
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
Technored
Покупатель (собственник покупате­
ля): ГК «Вартон», Денис Фролов (совладе-
лец группы «Астра» и «Байкал Электроникс»)
Юридическая фирма, сопровожда­
ющая сделку: ASB Consulting Group 
со стороны продавца
Формат сделки: купля-продажа акций
Размер пакета акций/долей: 51%
Стоимость сделки: 750 млн руб. с учетом 
двух этапов сделки (общий объем инвести-
ций в партнерство составит около 6,5 млрд 
руб. до 2030 года)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание сделки: ASB Consulting 
Group консультировала по вхожде-
нию инвестиционной компании 
«Вартон» в состав участников ООО 
«Технорэд», включая структури-
рование сделки, участие в перего-
ворах, подготовку и согласование 
всех документов по сделке: корпо-
ративный договор и устав, опцио-
ны, а также сопутствующие доку-
менты для полного закрытия сдел-
ки, обеспечив юридическую под-
держку на всех этапах. Структура 
сделки и документы, разработан-
ные ASB Consulting Group, учиты-
вали все этапы участия инвестора 
в компании, а также выполнение 
сторонами взаимных обязательств 
по будущим этапам вплоть до пла-
нируемого выхода «Технорэд» на 
IPO с учетом преобразования в АО. 
Technored совместно с «Астрой» за 
пять лет планирует выпустить не 
менее 25 тыс. роботов и робототех-
нических комплексов, а также про-
вести IPO. Сделка является важным 

шагом в развитии российской ро-
бототехники.

Отрасль: IT, TMT
Наименование объекта сделки: группа 
«Вока-Тек»
Регион: Российская Федерация, Республика 
Казахстан
Продавец (конечный бенефициар): 
физические лица
Покупатель (собственник покупателя): 
ПАО «Вымпелком»
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: Alumni Partners со стороны 
покупателя
Формат сделки: купля-продажа акций
Размер пакета акций/долей: 44% 
(консолидация до 64%)
Стоимость сделки): не разглашается 
(возможная сумма сделки — 500 млн руб., 
согласно открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Alumni Partners высту-
пила юридическим консультантом 
ПАО «Вымпелком» (бренд «Билайн») 
в сделке по приобретению 44% до-
лей в уставном капитале ООО «Во-
ка-Тек», ведущего российского раз-
работчика решений в области рече-
вой аналитики и мониторинга взаи-
модействия персонала с клиентами. 
Ранее в компанию инвестировал ИТ-
фонд «Хайв», контролируемый «Би-
лайном», сохранившим в проекте 
долю размером в 20% — таким обра-
зом, совокупная доля прямого и кос-
венного владения в проекте соста-
вила 64%. Сделке предшествовала 
реструктуризация владения казахс-
танской частью бизнеса, позволив-
шая сконцентрировать права владе-
ния группой в России.

ООО «Вока-Тек» является разра-
ботчиком инновационного реше-
ния на базе аудиобейджа — носимо-
го устройства, фиксирующего диа-
лог между сотрудником и клиентом, 
а также программного обеспечения, 
включающего автоматическое рас-
познавание речи и аналитическую 
платформу с гибкой системой пред-
ставления и визуализации данных.

Увеличение доли владения в про-
екте позволит «Билайну» укрепить 
позиции на рынке речевой анали-
тики, интегрировать возможности 
голосовой аналитики с системами 
видеонаблюдения и видеоаналити-
ки «Билайна», развивать ИИ-инстру-
менты и масштабировать совмест-
ные продукты для пред-
ложения клиентам.

Сделки года

Сергей Трахтенберг Наталья Поставнина
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— экспертиза —

В последние годы Объединенные Арабские 
Эмираты (ОАЭ) уверенно зарекомендова-
ли себя как ведущий финансовый и бизнес-
центр Ближнего Востока. Их выгодное гео-
графическое положение, развитая финан-
совая и бизнес-инфраструктура, налоговые 
преференции, а также политическая и эко-
номическая стабильность делают ОАЭ иде-
альной базой для ведения международного 
бизнеса.

Относительная санкционная нейтраль-
ность ОАЭ, конфиденциальность и гибкость 
правового регулирования сделали эту стра-
ну естественным выбором для российско-
го бизнеса, который ищет наиболее подхо-
дящие иностранные юрисдикции для своих 
международных холдинговых и торговых 
структур. За последние три года десятки ком-
паний, связанных с Россией, перевели свои 
холдинги в ОАЭ из таких традиционных ев-
ропейских юрисдикций, как Кипр, Нидер-
ланды и Люксембург.

В настоящее время в ОАЭ базируется мно-
жество компаний, тесно связанных с рос-
сийским рынком и бизнесом. В связи с этим 
вопросы структурирования и реализации 
сделок M&A, касающихся компаний в ОАЭ, 
становятся для российского бизнеса все бо-
лее актуальными.

Однако особенности сделок M&A в этой 
стране требуют внимательного подхода к 
местной специфике, особенно когда речь 

идет о выборе юрисдикции для структури-
рования сделок, об использовании отдель-
ных инструментов сделок и организации 
профессиональной инфраструктуры.

Инфраструктура для сделок
В отличие от стран с единой правовой систе-
мой, в ОАЭ существует несколько правовых 
режимов, каждый из которых имеет собст-
венных регуляторов, суды и корпоративное 
законодательство. Юрисдикции в ОАЭ мож-
но разделить на материковые (оншорные) 
для каждого из семи эмиратов и свободные 
экономические зоны, которых насчитыва-
ется свыше 40 (DIFC, ADGM, JAFZA, RAKEZ, 
IFZA, KIZAD, DMCC и другие).

Некоторые свободные зоны имеют гиб-
кое корпоративное регулирование, кото-
рое, во многом, основывается на принци-
пах общего права. Например, правовая си-
стема cвободной зоны Abu Dhabi Global 
Market (ADGM) в целом основана на англий-
ском общем праве и статутах: она позволя-
ет более разнообразно подходить к структу-
рированию акционерного капитала компа-
ний и, соответственно, дает дополнитель-
ный инструментарий по настройке опцион-
ных программ для их менеджмента.

Основные преимущества свободных зон 
по сравнению с материковыми юрисдик-
циями включают налоговые льготы (для от-
дельных видов деятельности), упрощенные 
процессы регистрации и передачи акций. В 
частности, ключевые для сделок M&A сво-

бодные зоны обладают высоким уровнем 
«оцифрованности». Это благоприятно ска-
зывается на простоте и скорости взаимодей-
ствия с регистратором компаний для целей 
осуществления различных корпоративных 
действий (например, замены лиц в органах 
управления). В отношении передачи акций 
также зачастую есть возможность направле-
ния распорядительных документов на осу-
ществление сделки посредством онлайн-ка-
бинета или иных цифровых каналов.

При этом стоит отметить, что вовлечен-
ность в сделку компании из свободной зо-
ны, как правило, требует участия корпора-
тивных сервис-провайдеров, которые высту-
пают единым окном взаимодействия с реги-
стратором соответствующей зоны. И, в отли-
чие от иных популярных недружественных 
юрисдикций (например, Кипра), в ОАЭ по-
прежнему наблюдается большой выбор кор-
поративных сервис-провайдеров, готовых 
сопровождать проекты с прямым или кос-
венным участием российских инвесторов.

Не менее значимым элементом инфра-
структуры, необходимым для эффективной 

реализации сделок M&A, является место рас-
смотрения споров, возникающих из соответ-
ствующих сделок. ОАЭ предлагает в этой ча-
сти уже проверенный на практике третей-
ский институт в виде Международного ар-
битражного центра Дубая (DIAC). В текущей 
политической обстановке он позволяет рас-
сматривать споры в нейтральной юрисдик-
ции, формировать подходящий состав арби-
тров и рассчитывать на возможность испол-
нения решения в будущем.

Отдельные инструменты  
сделок M&A
Одной из особенностей сделок с акциями 
в ОАЭ, как и во многих других юрисдикци-
ях, является промежуток времени между со-
вершением распорядительных действий и 
переходом титула на акции. В зависимости 
от юрисдикции приобретаемой компании 
и других параметров сделки этот интервал 
может составлять от нескольких дней до не-
скольких месяцев (например, в случае полу-
чения регуляторных одобрений).

С учетом этого временного интервала ис-
пользование платежного эскроу для обеспе-
чения передачи покупной цены против ти-
тула на акции является в ОАЭ распростра-
ненной практикой. Классический платеж-
ный эскроу предполагает, что банк, высту-
пающий эскроу-агентом, получает от поку-
пателя цену обычно до подписания распо-
рядительных документов по передаче ак-
ций и перечисляет покупную цену на счет 
продавца уже после перехода титула на 
акции.

В ОАЭ также можно встретить использо-
вание документарного эскроу, когда предме-
том эскроу является набор документов, не-
обходимых для закрытия сделки, или менед-
жер-чек (разновидность чека, платеж по ко-
торому полностью обеспечен банком поку-
пателя). Эскроу-агентом для таких чеков, как 
правило, выступает компания, предоставля-
ющая корпоративные услуги.

Использование документарного эскроу 
вместо классического платежного может 
быть более оптимальным, поскольку оно 
обеспечивает более сжатые сроки согласова-
ния условий эскроу-соглашения и меньшую 
стоимость по сравнению с традиционными 
эскроу-соглашениями.

Необходимо также отметить, что в ОАЭ 
достаточно распространена практика стра-
хования ответственности продавца по 
сделкам M&A. Такие страховые продукты 
пользуются повышенным спросом со сто-
роны инвестиционных фондов, которым 
важно минимизировать риски ответствен-
ности после завершения сделки. Страхо-
вые компании, предлагающие соответст-
вующие услуги в ОАЭ, глубоко интегриро-
ваны в международные финансовые рын-
ки и поэтому накладывают ряд ограниче-
ний на работу с российскими активами и 
бенефициарами. При этом возможность 
использования данного вида страхования 
возможна в отношении международных 
контуров бизнеса, напрямую не связан-
ных с Россией.

Идем на восток
ОАЭ стремительно превращаются в новый центр притяже-
ния для российского капитала: десятки компаний перено-
сят сюда свои холдинги. Сделки M&A в ОАЭ открывают 
бизнесу новые возможности, но требуют учета местной 
специфики. Партнеры White Square Евгений Королев 
и Алексей Мареев — о том, на что при проведении сде-
лок в этом регионе следует обращать особое внимание.

— состояние рынка —

Антон Самохвалов отме-
чает усиление вертикаль-

ной интеграции: «Крупные игро-
ки рассматривают возможности по 
приобретению компаний меньшего 
масштаба для усиления своих пози-
ций на рынке и достижения синер-
гетического эффекта от таких сде-
лок». С ним согласен партнер пра-
ктики корпоративного права и M&A 
Seamless Legal Арташес Оганов: «Ин-
терес для крупных игроков по-преж-
нему представляют активы, кото-
рые создают синергию с основным 
бизнесом покупателя и, таким обра-
зом, мультиплицируют текущую 
прибыль, особенно если такие тар-
геты продаются по сниженной цене 
из-за падающих финансовых пока-
зателей или личного решения бене-
фициаров выйти из бизнеса»,— го-
ворит он.

Антон Джуплин добавляет, что 
продолжается консолидация бизне-
са в руках стратегических инвесто-
ров. Кроме того, продолжает госпо-
дин Джуплин, увеличивается чи-
сло сделок по созданию совместных 
предприятий. Марат Агабалян до-
бавляет, что в СП часто крупный иг-
рок участвует «деньгами», а за сред-
ними игроками сохраняется опера-
ционное управление бизнесом.

Поскольку российский рынок 
M&A стал преимущественно вну-
тренним, в подавляющем боль-
шинстве случаев сделки регулиру-
ются российским правом с переда-
чей споров в государственные арби-
тражные суды или российские тре-
тейские суды, говорит Даниил Ива-
нов. Причем, уточняет Виктория 
Арутюнян, даже в трансграничных 

сделках нередко прописывают рос-
сийскую юрисдикцию. К тому же су-
дебная практика диктует стандарты 
должной осмотрительности поку-
пателя. Покупатели не могут полно-
стью полагаться на заверения про-
давца в договоре и рассчитывать на 
однозначную защиту требований 
по ним в суде, поясняет господин 
Мотрич. В связи с этим, продолжа-
ет Ирина Куянцева, обязательным 
условием для заключения сделки 
становится комплексная проверка 
актива — как юридическая, финан-
совая и налоговая, так и более спе-
цифичные проверки, например эко-
логический аудит.

С учетом текущих макроэконо-
мических и геополитических фак-
торов важным вопросом при струк-
турировании сделок остается кон-
фиденциальность владения, добав-
ляет Антон Самохвалов. В связи с 
этим, продолжает Тимур Байрамов, 
сохраняется тренд на использова-
ние специальных корпоративных 
структур и сложных механизмов 
оплаты. Невозможность для неко-
торых продавцов принимать «санк-
ционные» деньги влечет необходи-
мость привлечения в сделку треть-
их, «несанкционных» лиц, расска-
зывает Максим Кулешов. Трудно-
сти с международными расчетами 
влекут распространение таких ин-
струментов, как ЗПИФы и СФО, ко-
торые позволяют скрыть источники 
финансирования.

Объемы и отрасли
Большинство опрошенных юрфирм 
наблюдали снижение средней сто-
имости сделок M&A как минимум 
в первом квартале 2025 года. Впро-
чем, некоторые отмечали обрат-

ный тренд: в АБ ЕПАМ и «Дякин, Гор-
цунян и партнеры» говорят о росте 
средней стоимости сделок на фоне 
уменьшения их количества.

По данным бюллетеня «Рынок 
слияний и поглощений», количе-
ство сделок в первом полугодии со-
кратилось (201 сделка против 233 
за аналогичный период 2024 года), 
их суммарная стоимость снизилась 
на 12,3% (до $18,7 млрд). При этом в 
июне 2025 года произошел рост на 
23,2% (43 сделки на сумму $3,36 мл-
рд) к июню прошлого года. В целом 
во втором квартале объем сделок вы-
рос на 54% по сравнению с первым, 
указывает госпожа Тимошенко. По 
оценкам Ирины Нарышевой, сей-
час доминируют сделки в сегменте 
от $50 млн до $100 млн.

Применительно к отраслям юри-
сты отмечают наибольший рост сде-
лок в IT-секторе и консолидацию 
активов на этом рынке. Тимур Бай-
рамов отмечает, что покупателями 
здесь выступают «крупные банки 
и корпорации, для которых прио-
бретаемые активы являются ком-
плементарными по отношению к 
основному бизнесу». Малый tech-
бизнес скупают крупные игроки 
вроде «Яндекса» и «Сбера», подтвер-
ждает Виктория Арутюнян. Среди 
других отраслей юристы указывают 
на активность в сфере добычи по-
лезных ископаемых, пищевой про-
мышленности, в TMT, недвижимо-
сти и девелопменте, транспорте и 
логистике.

Господин Краснихин полагает, 
что «точки роста обусловлены при-
оритетами государственной поли-
тики, включая фокус на импорто-
замещение, технологическую ав-
тономию, цифровую трансформа-

цию и развитие стратегически важ-
ных отраслей». По оценкам госпо-
дина Некторова, довольно высо-
кая активность наблюдается в так 
называемом сегменте distressed 
assets: «Некоторые бизнесы доведе-
ны до такого состояния, что не мо-
гут не продаться».

Прогнозы и риски
Большинство юристов дают осто-
рожные прогнозы на небольшой 
рост сделок к концу года, отмечая во-
латильность рынка, влияние внеш-
них и внутренних факторов и неже-
лание инвесторов рисковать. «Ры-
нок M&A всегда является крайне вос-
приимчивым к экономическим и ге-
ополитическим факторам. В теку-
щих условиях многие участники сде-
лок находятся в выжидательной по-
зиции и откладывают совершение 
сделок до момента большей стаби-
лизации рынков»,— говорит Антон 
Самохвалов. Что касается геополи-
тики, Михаил Мотрич полагает, что 
существенные подвижки к урегули-
рованию конфликта и в особенности 
отмена тех или иных санкций могут 
привести к оживлению M&A-актив-
ности, прежде всего в сферах, ориен-
тированных на международное со-
трудничество и привлечение инвес-
тиций, таких как финансы, техноло-
гии, телеком и производство с экс-
портным потенциалом.

Со стороны экономики рынок во 
многом будет определять уровень 
ключевой ставки ЦБ РФ. Пока про-
центные ставки остаются довольно 
высокими, Иван Фрышкин ожида-
ет роста сделок в рамках финансо-
вых реструктуризаций. Андрей Фи-
липпенко считает, что первое осен-
нее заседание ЦБ РФ по ключевой 

ставке может задать тренд как мини-
мум до конца года. Виктория Арутю-
нян ждет всплеска активности в чет-
вертом квартале, учитывая начав-
шееся снижение ставки, но полага-
ет, что «классический» M&A уже не 
вернется: «Это будет рынок сложных 
структур и государственно-частных 
гибридов». «Плавное снижение клю-
чевой ставки и уверенные прогно-
зы по ее дальнейшему уменьшению 
возвращают у инвесторов аппетит к 
потенциальным M&A-сделкам как 
альтернативе инструментам с пада-
ющей фиксированной доходностью. 
Однако большинство клиентов схо-
дится во мнении, что при сохране-
нии текущего тренда в действиях ЦБ 
полноценного пробуждения M&A-
рынка можно ожидать не ранее пер-
вого полугодия 2026 года»,— прогно-
зирует Арташес Оганов. Марат Агаба-
лян полагает, что в сделках постепен-
но начнет участвовать заемный бан-
ковский капитал.

При сохранении высокой ключе-
вой ставки с учетом рыночной конъ-
юнктуры может увеличиться коли-
чество продаваемых «проблемных» 
активов, которые, к сожалению, и 
будут оказывать влияние на поло-
жительную динамику M&A-актив-
ности, полагает Александр Рудяков. 
Господин Болотнов прогнозирует, 
что в качестве альтернатив сделкам 
по покупке активов и созданию сов-
местных предприятий могут распро-
страниться и «менее обязывающие» 
формы сотрудничества и привлече-
ния инвестиций, такие как создание 
альянсов, приобретение прав на от-
дельные необходимые для бизнеса 
объекты (например, софт), контракт-
ное производство и другие договор-
ные конструкции.

Ирина Нарышева рассчитывает 
на сохранение активности инвес-
торов из дружественных стран, осо-
бенно из Китая, а учитывая начатые 
переговоры по ряду проектов, она 
прогнозирует рост во второй поло-
вине 2025 года числа сделок по со-
зданию СП не только в IT, но и в ре-
альном секторе (химическое произ-
водство, автомобильная промыш-
ленность и машиностроение). Дани-
ил Иванов полагает, что зарубежным 
инвесторам наиболее интересны 
вложения в инфраструктурные про-
екты, коммерческую недвижимость, 
в меньшей степени — в природные 
ресурсы. Исходящие из РФ инвести-
ции, по его словам, преимуществен-
но конфиденциальны и направлены 
в Китай и страны Средней Азии, где 
речь идет в основном о создании СП 
или приобретении стратегической, 
но не контролирующей доли в мест-
ных бизнесах.

К негативным факторам, отпуги-
вающим клиентов от сделок, Алек-
сандр Некторов и Тимур Байрамов 
относят кейсы деприватизации и 
национализации бизнеса. «Плохо 
прогнозируемая ситуация с «нацио-
нализацией по суду» отбивает жела-
ние рассматривать многие активы 
как объект приобретения»,— при-
знает госпожа Тимошенко. Другие 
отрицательные факторы — высокое 
санкционное давление и недоста-
ток ликвидности на рынке, добавля-
ет Ирина Куянцева. Кроме того, от-
мечает Елена Тимошенко, высокая 
доходность пассивных инвестиций 
(депозитов) из-за монетарной поли-
тики также снижает интерес состоя-
тельных инвесторов к риску и стра-
тегическим приобретениям.

Анна Занина

Лучше «пересидеть в деньгах»

с13

Евгений Королев Алексей Мареев
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юридический бизнес 

— практика —

На протяжении двух последних лет меня все 
чаще спрашивают о том, в качестве кого я 
консультирую — юриста или инвестицион-
ного банкира? Обычно я отвечаю: «Я — архи-
тектор сделок».

Рынок трансформируется, а вместе с ним 
неизбежно меняется и профессия. Мой лич-
ный опыт, как и опыт моей команды, чет-
ко свидетельствует: традиционная юриди-
ческая роль (due diligence, подписание до-
кументов, структурирование, согласование 
SPA) сегодня занимает не более 20% моего ра-
бочего времени. Все остальное — это фаси-
литация, стратегическая сборка и управлен-
ческий инжиниринг.

Юрист как фасилитатор
Раньше в трансграничных M&A-сделках 
юрист подключался к проекту только после 
того, как его приносил клиент или инвест-
банк, входя в него на этапе подписания тер-
мшита и выходя после подачи документов на 
смену титула. Сегодня же юридический кон-
сультант высокого уровня все чаще становит-
ся автором сделки, создающим ее с нуля. Вход 
в проект происходит на этапе, когда еще нет 
ни покупателя, ни продавца, ни четкой кон-
струкции — есть только контекст: санкции, 
замороженные активы, разорванные цепоч-
ки, политически чувствительные рынки.

Мы не просто проверяем документы, но 
и формируем саму архитектуру сделки: от 
идеи и экономической логики до ее полного 
исполнения в условиях санкций, регулятор-
ных ограничений и геополитической турбу-

лентности. Мы «собираем» сделки вручную, 
то есть находим экономическую модель, ко-
торая удовлетворяет обе стороны, проек-
тируем инфраструктуру передачи активов 
и денежных средств с учетом санкционно-
го комплаенса, организуем юридическую 
основу сделки, включая работу с регулятора-
ми и выстраивание GR-коммуникаций сра-
зу в нескольких юрисдикциях, формируем 
структуру расчетов. На этом фоне возраста-
ет спрос на нестандартные конструкции: 
свопы, обменные сделки, гибридные выхо-
ды, комплексные трансграничные реструк-
туризации с участием регуляторов несколь-
ких стран.

От классического M&A 
к архитектуре замещений
Самые интересные сделки, которые я веду 
последние два года,— это истории, в кото-
рых «ничего не продавалось», то есть отсут-
ствовали привычный актив на продажу и 
очевидные покупатели. Это могли быть за-
блокированные дивиденды у «дочки» евро-
пейского холдинга, долговые обязательст-
ва перед иностранным банком, суверенные 
бонды на балансе, от которых нужно бы-
ло избавиться не через рынок, или россий-
ский актив иностранного владельца, инте-
ресный профильному игроку, но недоступ-
ный для покупки на обычных условиях. Так 
рождаются структуры, где, к примеру, один 
инвестор выходит из проекта, получая вза-
мен ликвидные бумаги американских эми-
тентов, другой заходит, консолидируя долю 
через офсет обязательств, а третий получает 
долю через замещающий заем — и весь этот 

процесс реализуется в пяти юрисдикциях и 
под контролем трех регуляторов. Кто-то ска-
жет: «Это не юриспруденция». А я отвечу: это 
и есть новое амплуа юриста в сделках.

Сегодня наиболее востребован формат 
«гибридных» сделок, в которых происходит 
не банальная купля-продажа, а трансформа-
ция капитала: вложения, реинвестирова-
ние, замена обязательств на долевое учас-
тие или обмен правами требования на ре-
альные активы. Если еще несколько лет на-
зад средний размер классической M&A-сдел-
ки в практике О2 Consulting составлял око-
ло $50 млн, то нынешние проекты, которые 
я курирую лично, стартуют от $100 млн и 
доходят до нескольких миллиардов долла-
ров, отражая не только масштаб сделки, но 
и принципиально иной уровень ее сложно-
сти и стратегической проработки, включая 
проектирование инфраструктуры движе-
ния активов и денежных потоков с учетом 
санкционного комплаенса. В нашей компа-
нии такими проектами занимается специ-
альный проектный офис, работающий под 

моим руководством. Моя задача — отвечать 
не только за юридическую часть, но и за ре-
зультат сделки в целом. Если где-то необхо-
дима более глубокая экспертиза — по от-
расли, юрисдикции или формату сделки, я 
подключаю отдельных экспертов или целые 
команды из других юрфирм, часть из кото-
рых может выступать нашими конкурента-
ми. Это еще раз подчеркивает, что сегодня 
юрист в сложной сделке не просто исполни-
тель, а стратег, который дирижирует процес-
сом, в то время как рутинную юридическую 
работу можно передать другим.

Больше, чем советник
Чтобы собрать сложную сделку, мало быть 
просто хорошим экспертом. Такая зада-
ча требует не просто знания закона, а уме-
ния соединять интересы, юрисдикции, це-
ли и ограничения в единое целое. Нужны 
деловая интуиция, понимание целей и ин-
тересов сторон, глубокое доверие со сторо-
ны всех участников и погружение в повест-
ку регуляторов разных стран. Принцип copy-
paste уже не работает: та структура, что вы-
стрелила в 2021 году, скорее всего, провалит-
ся сегодня, и наоборот — креатив, адаптив-
ность и договороспособность сегодня ценят-
ся выше шаблонов.

Другая ключевая примета времени — из-
менение ожиданий со стороны клиента. В 
крупных сделках с участием глобальных кор-
пораций юридический советник становится 
частью стратегического штаба наравне с бан-
кирами, СЕО, акционерами и советом дирек-
торов. Его задача — не только видеть всю кар-
тину, действуя в рамках закона, но и выпол-
нять работу по сделке максимально эффек-
тивно, максимально быстро, в правильный 
момент и с минимальными рисками.

Авторство сделки
Когда я начинаю работать с клиентом, я спра-
шиваю не про условия сделки, а про то, како-
го результата он хочет добиться и каких ри-
сков боится. Потому что структура сделки 
должна отвечать не только на юридическую 

логику, но и на его внутренние страхи: замо-
розки, блокировки, потерю контроля, давле-
ние извне. Именно поэтому мы стали приме-
нять в сложных проектах элементы, раньше 
считавшиеся нетипичными для M&A: стресс-
тесты на устойчивость бизнеса при смене ак-
ционерного контроля при выходе иностран-
ных компаний, моделирование сценариев 
санкционного давления, конфиденциаль-
ные консультации с регуляторами. Ведь се-
годня любая крупная сделка — это не только 
формальные риски. Это человеческий фак-
тор, эмоции и тонкий баланс интересов.

Нужен ли здесь юрист?
Да, но не классический. Нужен советник, ко-
торый понимает язык права и одновремен-
но говорит на языке бизнеса и стратегии. Ко-
торый не предлагает поступить «как обыч-
но», а прорабатывает все возможные гипоте-
зы. Понимает, как встроить интересы сторон 
в единый правовой и финансовый контур, 
не нарушив при этом правил раскрытия, 
валютного контроля и санкционного ком-
плаенса. Знает, что подписанные юридиче-
ские документы — лишь финальный аккорд 
сложной комбинации интересов, целей и 
ограничений.

Таких специалистов нельзя вырастить 
только на опыте юридической практики, 
этот опыт нарабатывается путем синтеза 
предпринимательских навыков, ведения 
масштабных сделок, понимания бизнеса, 
политического контекста и, самое главное, 
доверия. Оно и есть основной фундамент, 
на котором сегодня строится юридическая 
профессия в современных сделках M&A. И в 
этом смысле юрист нового поколения ближе 
к архитектору или дирижеру, чем к консуль-
танту. Его миссия не просто защищать, про-
верять и оформлять, а создавать сделки, син-
хронизировать интересы сторон и доводить 
проект до результата.

Ольга Сорокина,  
управляющий партнер 
O2 Consulting и Oxygen Empire 
Dubai

Архитектурный код
Юрист больше не просто хранитель документов и пра-
вил. В эпоху санкций и разорванных цепочек поставок 
он становится стратегом, который собирает трансгра-
ничные M&A-проекты с нуля, дирижирует интересами 
сторон и отвечает не только за юридическую чистоту,  
но и за сам результат сделки.

— сегмент рынка —

 
 

 
ДОБЫЧА ПОЛЕЗНЫХ 
ИСКОПАЕМЫХ
Отрасль: добыча полезных ископаемых
Наименование объекта сделки: 
акции публичного акционерного общества 
«Южуралзолото Группа компаний» (ПАО ЮГК) 
— одного из крупнейших золотодобывающих 
предприятий России
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
физическое лицо
Покупатель (собственник покупа­
теля): АО «ААА Управление капиталом» 
(входит в группу «Газпромбанк»)
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: VERBA LEGAL — со стороны 
продавца 
Формат сделки: купля-продажа активов
Размер пакета акций/ долей: 22%
Стоимость сделки: более 24 млрд руб.
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Комплексное юридиче-
ское сопровождение сделки по про-
даже 22% акций публичного акцио-
нерного общества «Южуралзолото 
Группа компаний» (ПАО ЮГК) — од-
ного из крупнейших золотодобы-
вающих предприятий России. АО 
«ААА Управление капиталом», вхо-
дящее в группу «Газпромбанк», при-
обрело 22% акций у президента и 
основного акционера ПАО ЮГК — 
по итогам сделки президент остал-
ся крупнейшим акционером ПАО 
ЮГК с пакетом акций в размере 
67,8% от уставного капитала компа-
нии. Доля акций компании в сво-
бодном обращении осталась на 
уровне 10,15%.

Отрасль: добыча полезных ископаемых 
Наименование объекта сделки: 
Zapadnaya Gold Mining (ГРК «Западная»)
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
акционеры МКАО «Западная Голд Майнинг 
Лимитед»
Покупатель (собственник покупате­
ля): частный российский инвестор
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: BIRCH со стороны продавца
Формат сделки: купля-продажа акций
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается (воз-
можная сумма сделки — $400 млн, согласно 
открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Консультирование акци-
онеров МКАО «Западная Голд Май-
нинг Лимитед» в сделке по продаже 
частному инвестору группы золото-
добывающих компаний, осуществ-
ляющих свою деятельность более 40 
лет и разрабатывающих 13 проектов 
на золотых месторождениях на севе-
ро-востоке России и в Восточной Си-
бири, включая геологоразведку, раз-
работку и добычу. ГРК «Западная» 
производит около 3 тонн золота в год 
и входит в топ-15 крупнейших золо-
тодобытчиков страны.

ПРОЧИЕ  
ПРОИЗВОДСТВА
Отрасль: прочие производства (целлюлоз-
но-бумажная промышленность)
Наименование объекта сделки: ООО 
«ММПОФ Пэкэджинг», ООО «ММПОФ Ро-
тогравюр» и ООО «Невские грани» (крупные 
предприятия по производству картонной 
упаковки для FMCG-продукции и табачных 
изделий и специализированной бумаги)
Регион: Российская Федерация (Ленин-
градская область, Псковская область)
Продавец (конечный бенефициар): 
не разглашается (согласно открытым источ-
никам, девелоперская компания «Гранель», 
бенефициар — И. Нигматуллин)
Покупатель (собственник покупате­
ля): группа компаний «Свеза» — один из 
лидеров российского лесоперерабатыва-
ющего комплекса, крупнейший в России 
производитель картона и бумаги из осины, 
а также мировой лидер по выпуску березо-
вой фанеры
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: «Кучер Кулешов Максименко 
и партнеры» со стороны покупателя
Формат сделки: купля-продажа активов
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается 
(возможная сумма сделки — от 10 млрд 
до 13 млрд руб., согласно открытым 
источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: группа «Свеза» приобрела 
три крупных предприятия по про-
изводству картонной упаковки для 
FMCG-продукции и табачных изде-
лий и специализированной бумаги 
— ООО «ММПОФ Пэкэджинг», ООО 
«ММПОФ Ротогравюр» и ООО «Нев-
ские грани», которые до 2022 года 
принадлежали крупному австрий-
скому холдингу Mayr-Melnhof и бы-
ли проданы предыдущему собствен-
нику в рамках выхода Mayr-Melnhof 
из российского бизнеса. В результате 
сделки «Свеза» усилила позиции на 
картонно-бумажном рынке и ожида-
ет серьезного синергетического эф-
фекта от вхождения новых активов 
в структуру его группы, который в 
конечном счете может повысить эф-
фективность всего российского ЛПК.

СТРОИТЕЛЬСТВО 
И ДЕВЕЛОПМЕНТ
Отрасль: строительство и девелопмент
Наименование объекта сделки: «Outlet 
Village Белая Дача» и «Outlet Village Пулково»
Регион: Российская Федерация (Москва, 
Санкт-Петербург)
Продавец (конечный бенефициар): 
американский фонд Hines и российская 
группа компаний «Белая Дача»
Покупатель (собственник покупате­
ля): АО «Кама Капитал»
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: Nextons со стороны продавца, 
SL Legal со стороны покупателя
Формат сделки: купля-продажа долей и 
акций в компаниях—собственниках активов
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается 
(возможная сумма сделки — 20 млрд руб., 
согласно открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена

Описание: В рамках сделки «Кама Ка-
питал», российский инвестицион-
ный холдинг, занимающийся при-
обретением, операционным управ-
лением и развитием крупных объ-
ектов коммерческой недвижимости, 
приобрел два знаковых аутлет-цент-
ра в России: «Outlet Village Белая Да-
ча» (г. Москва) и «Outlet Village Пулко-
во» (г. Санкт-Петербург). По эксперт-
ным оценкам, совокупная рыночная 
стоимость объектов составляет око-
ло 20 млрд руб.

«Outlet Village Белая Дача» 
(37,2 тыс. кв. м) — первый шопинг-
центр подобного уровня под от-
крытым небом в России. Продавца-
ми актива выступили международ-
ный фонд Hines и российская груп-
па компаний «Белая Дача». «Outlet 
Village Пулково» (35,5 тыс. кв. м) — 
крупнейший аутлет-центр в Северо-
Западном регионе РФ. Продавцом 
данного актива выступил между-
народный фонд Hines. Данные объ-
екты являются одними из крупней-
ших аутлет-центров в России, в кото-
рых на сегодняшний день представ-
лено более 280 моно- и мультибрен-
довых магазинов ведущих междуна-
родных и российских брендов.

Команда SL Legal консультирова-
ла покупателя по всем вопросам при-
обретения 100% долей/акций в ком-
паниях—собственниках аутлет-цен-
тров: юристы SL Legal осуществляли 
комплексное сопровождение проек-
та, включая юридическую проверку 
активов, подготовку документации 
по сделкам, участие в переговорах, 
структурирование подхода к погаше-
нию внутригрупповой задолженно-
сти и опциям по реструктуризации 
внешнего долга, включая приобрете-
ние кипрской компании-должника.

Команда Nextons консультиро-
вала международные инвестицион-
ные фонды группы Hines по всем 
аспектам продажи долей в устав-
ном капитале обществ, владеющих 
«Outlet Village Белая Дача» и «Outlet 
Village Пулково», в пользу «Кама 
Капитал».

Отрасль: строительство и девелопмент
Наименование объекта сделки:  
ООО СДМ ТК-2
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
ЗПИФ «Азимут-Капитал»
Покупатель (собственник покупате­
ля): ООО «Сбербанк Инвестиции»
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: Orion со стороны покупателя
Формат сделки: купля-продажа долей
Размер пакета акций/долей: 100
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Команда Orion консуль-
тировала ООО «Сбербанк Инвес-
тиции» в сделке по приобретению 
100% долей ООО СДМ  ТК-2 и даль-
нейшей продаже 50% долей ООО 
«Логопарк  7». СДМ  ТК-2 является 
собственником нескольких земель-
ных участков площадью 15,5  га и 
складского комплекса площадью 

82  142  кв.  м на Липкинском шос-
се Московской области. В рамках 
сделки команда Orion участвовала 
в подготовке трансакционной доку-
ментации и переговорах по сделке, 
а также сопровождала подписание 
и закрытие сделки. Сделка по при-
обретению СДМ  ТК-2 предполагала 
покупку 100% долей у закрытого па-
евого инвестиционного фонда «Ази-
мут-Капитал» и дальнейшую про-
дажу 50% долей ООО «Логопарк  7», 
которое будет заниматься операци-
онным управлением логопарком.

Отрасль: строительство и девелопмент
Наименование объекта сделки: ООО 
«Специализированный застройщик „Самолет-
Бирюлево“» (проектная компания девелопер-
ского проекта «Квартал Герцена»)
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
группа компаний ПАО «ГК „Самолет“»
Покупатель (собственник покупате­
ля): группа компаний «Брусника»
Юридическая фирма, сопровожда­
ющая сделку: О2 Consulting со стороны 
покупателя
Формат сделки: купля-продажа долей
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Команда O2 Consulting со-
проводила приобретение ГК «Брус-
ника» проекта «Квартал Герцена» (бо-
лее 850 тыс. кв. м застройки, включая 
жилую часть свыше 647 тыс. кв. м) у 
ГК «Самолет». Сделка позволила уси-
лить позиции «Брусники» на мос-
ковском рынке жилой недвижимо-
сти и нарастить присутствие на вы-
сокомаржинальном рынке Москвы; 
в результате сделки земельный банк 
«Брусники» в Московском регионе 
увеличился более чем в 2,5 раза, что 
позволило компании закрепить ли-
дерские позиции среди крупнейших 
федеральных девелоперов.

Юридическое сопровождение 
включало комплексную работу: про-
ведение юридического и налогового 
due diligence приобретаемой компа-
нии и земельных участков, разработ-
ку и согласование структуры сделки, 
а также трансакционной документа-
ции. Особое внимание было уделе-
но детальной проработке комплекс-
ного договора купли-продажи до-
лей застройщика, который предус-
матривал не только переход прав на 
доли компании, но и передачу объ-
екта в процессе строительства, обя-
зательств по строительству масштаб-
ных социальных объектов: школ, 
детских садов и поликлиники.

Отрасль: строительство и девелопмент
Наименование объекта сделки: ПАО 
«Инград»
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
ООО «Концерн „Россиум“»
Покупатель (собственник покупате­
ля): Sminex
Юридическая фирма, сопровождаю­
щая сделку: Nextons со стороны продавца
Формат сделки: купля-продажа активов

Размер пакета акций/долей: —
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Команда Nextons консуль-
тировала ООО «Концерн „Россиум“» 
по всем аспектам продажи ПАО «Ин-
град» в пользу компании Sminex. В 
состав сделки вошли 19 девелопер-
ских проектов в стадии строительст-
ва и проектирования в Москве и Мос-
ковской области. Их общая площадь, 
включая жилую, коммерческие по-
мещения и социальную инфраструк-
туру, составляет 7,1 млн кв. м. Вместе 
с этим в контуре сделки 15 тыс. га зе-
мельного банка в Московской обла-
сти, в том числе два проекта ИЖС, 
два проекта строительства логисти-
ческих центров в Новой Москве и 
ряд других активов.

Отрасль: строительство и девелопмент
Наименование объекта сделки: 
40 различных компаний
Регион: Российская Федерация 
Продавец: Федеральное агентство 
по управлению государственным имуществом
Покупатель: конфиденциально
Юридическая фирма, сопровождав­
шая сделку: Forward Legal со стороны 
покупателя
Формат сделки: купля-продажа долей/
акций компаний
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика/состояние сделки: 
завершена
Описание: Представление интересов 
покупателя в сделке по выкупу у Ро-
симущества портфеля из примерно 
40 компаний, включающего строя-
щиеся жилые комплексы в центре 
Москвы, здания в исторических де-
ловых кварталах и ряд бизнес-цент-
ров. Команда Forward Legal консуль-
тировала покупателя на всех этапах 
сделки.

Отрасль: строительство и девелопмент, 
финансовые институты
Наименование объекта сделки: 100% 
долей в нескольких ООО, в собственности 
которых находятся здания комплекса гости-
ницы «Турист»
Регион: Российская Федерация (Москва)
Продавец (конечный бенефициар): 
физические лица — бенефициары 
ООО «Август», ООО «Март», ООО «Апрель», 
ООО «Весна» и ООО «Лето»
Покупатель (собственник покупате­
ля): «Т-Девелопмент» (Т-Банк)
Юридическая фирма, сопровожда­
ющая сделку: Alumni Partners со стороны 
покупателя
Формат сделки: купля-продажа долей
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается 
(возможная сумма сделки — 3 млрд руб., 
согласно открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Команда Alumni Partners 
сопровождала «Т-Девелопмент» (до-
чернюю компанию Т-Банка) в сделке 
по приобретению долей в уставном 
капитале нескольких компаний, 
владеющих пятью зданиями ком-

плекса гостиницы «Турист» в Москве 
общей площадью 24,7 тыс. кв. м, 
включая права на земельный уча-
сток, на котором они расположены, 
для создания студенческого городка 
Центрального университета.

Alumni Partners осуществляла 
комплексное сопровождение сдел-
ки, включая юридическую провер-
ку компаний и объектов недвижи-
мости, структурирование сделки (с 
учетом сложного внешнего и вну-
треннего финансирования), подго-
товку и согласование трансакцион-
ной документации, получение со-
гласия ФАС России, проведение пе-
реговоров и подписание.

Отрасль: строительство и девелопмент
Наименование объекта сделки: ГК 
«Жилкапинвест» (крупный девелопер Дальне-
восточного федерального округа)
Регион: Российская Федерация (Примор-
ский край)
Продавец (конечный бенефициар): 
Коробов Д. В., Румянцев Н. Н.
Покупатель (собственник покупате­
ля): GloraX
Юридическая фирма, сопровожда­
ющая сделку: «Лемчик, Крупский 
и партнеры»
Формат сделки: купля-продажа активов
Размер пакета акций/долей: 100% 
в каждой компании группы
Стоимость сделки): не разглашается 
(возможная сумма сделки — 3 млрд руб., 
согласно открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: В рамках проекта коман-
да «Лемчик, Крупский и партнеры» 
(ЛКП) провела комплексный due 
diligence группы продавца, в резуль-
тате которого были выявлены основ-
ные риски актива, а также определен 
конкретный периметр приобретае-
мых компаний. Сделка включала в 
себя полный массив трансакционной 
документации, включая рамочный 
(генеральный) договор купли-прода-
жи, договоры купли-продажи долей, 
договоры цессии и сопутствующие 
документы, обеспечивающие юри-
дическую целостность сделки. ЛКП 
также оказывали услуги регулятор-
ного сопровождения сделки, а имен-
но получения согласования ФАС Рос-
сии, включая подготовку документов 
и выработку правовой позиции.

ТОРГОВЛЯ (FMCG)
Отрасль: FMCG
Наименование объекта сделки:  
сеть продовольственных супермаркетов 
«Азбука вкуса»
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
собственники мажоритарного пакета долей 
в уставном капитале ООО «Городской супер-
маркет» («Азбука вкуса»)
Покупатель (собственник  
покупателя): АО «Тандер»  
(операционная компания ПАО «Магнит»)
Юридическая фирма,  
сопровождающая сделку: адвокатское 
бюро ЕПАМ (АБ ЕПАМ) со стороны продавца,  
Stonebridge Legal со стороны 
покупателя

Сделки года
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— новые рынки —

Проверенные временем
Исторически главными игроками в российской эконо-
мике были китайские государственные корпорации — 
CNPC, Sinopec, CNOOC, Silk Road Fund, чьи интересы 
концентрировались вокруг добычи нефти и газа, неф-
техимии и удобрений и участия в таких проектах, как 
«Ямал СПГ» и «Арктик СПГ-2», в капитале СИБУРа, в «Уд-
муртнефти» и «Сахалине-3». Частные компании из КНР 
действовали более точечно и диверсифицированно: 
автоконцерн Great Wall Motors построил завод в Туль-
ской области, Fosun приобрела бизнес-центр в Москве, 
Alibaba вместе с российскими партнерами запустила 
AliExpress Russia, китайская Angel Yeast открыла за-
вод по производству дрожжей и удобрений в Липец-
кой области.

Отдельной категорией выступают суверенные фон-
ды и банки развития: Российско-Китайский инвестици-
онный фонд и Silk Road Fund поддерживали проекты в 
лесной, энергетической и химической отраслях, а фи-
нансирование крупнейших сделок частично обеспечи-
валось китайскими банками.

Формат участия обычно проходил по схеме «мино-
ритарная доля или совместное предприятие без пе-
редачи контроля китайским инвесторам». Такой фор-
мат соответствовал как российскому подходу, ограни-
чивающему доступ иностранцев к стратегическим ак-
тивам, так и осторожности самих китайских инвесто-
ров, предпочитающих управленческому контролю ди-
виденды и долгосрочные поставки сырья. Часто китай-
ские инвестиции шли «в связке» с торговыми контрак-
тами и кредитными линиями китайских банков. Та-
кая модель означала, что российские компании полу-
чали доступ к финансированию на льготных услови-
ях, а китайская сторона — долгосрочные поставки сы-
рья и снижение рисков.

Аккуратное сотрудничество
Начиная с 2022 года многие ожидали «китайского про-
рыва» — масштабного прихода капитала и новых инве-
стпроектов. Реальность оказалась менее однозначной: 
Китай сохранил статус ключевого торгового партнера, 
но действует крайне выборочно. Массовых вложений 
не происходит, однако прежние проекты продолжают 
развиваться — к примеру, в конце 2023 года была запу-
щена первая очередь проекта «Арктик СПГ-2», значитель-
ная часть продукции которого закреплена за китайски-
ми потребителями. А «Сила Сибири-2» после многолет-
них согласований все-таки была подписана в текущем 
году — теперь главным вопросом становится практиче-
ская реализация договоренностей.

Параллельно китайские компании начали занимать 
ниши, освободившиеся после ухода западных игроков. 
Особенно это заметно в автомобилестроении: доля ки-
тайских брендов на рынке превысила 50% от общего чи-

сла наименований, хотя в основном это поставки авто, 
собранных в Китае. Исключение составляют отдельные 
проекты, где Китай демонстрирует готовность к долгос-
рочному присутствию, например завод Haval в Тульской 
области или расширение мощностей Haier. В агропроме 
стартовали новые проекты по глубокой переработке зер-
на и выпуску кормовых добавок, а на границе открыва-
ются новые мосты и терминалы.

В высокотехнологичных секторах настрой остается 
осторожным: крупные игроки вроде Huawei или ZTE из-
бегают прямой работы с россиянами, но сотни компа-
ний второго эшелона — от электроники и бытовой тех-
ники до IT-сервисов — активно выходят на российский 
рынок.

В финансовой сфере выросла роль юаня: за послед-
ние два года он стал основной валютой внешней тор-
говли между Россией и Китаем, а расчеты в нацвалю-
тах превращаются в норму. Однако за этой статистикой 
скрываются важные ограничения. В конце 2022 года ки-
тайская банковская система фактически закрыла воз-
можность прямых расчетов для большинства россий-
ских контрагентов, прежде всего из-за опасений вто-
ричных санкций. Многие сделки приходится проводить 

через многоступенчатые схемы и сеть посредников, 
что увеличивает издержки и снижает предсказуемость.

Не решен и вопрос расширения институционально-
го присутствия российских банков в Китае: несмотря на 
очевидную потребность, за последние три года ни один 
российский банк так и не получил новых лицензий на 
открытие филиалов в Китае. Китайские банки также по-
ка не заняли нишу, освободившуюся после ухода из Рос-
сии европейских игроков, ограничиваясь финансиро-
ванием торговых операций преимущественно для ки-
тайских клиентов. Все это делает финансовое сотрудни-
чество уязвимым: юань укрепил свои позиции, но сис-
темные каналы финансирования пока не открыты.

Отдельная тема — панда-бонды: несмотря на замет-
ный интерес ряда крупных российских компаний к вы-
пуску облигаций в юанях, китайский рынок и регулято-
ры не готовы принимать российских эмитентов. Нор-
мативная база позволяет российским компаниям выхо-
дить на публичный долговой рынок Китая, но на пра-
ктике с 2016 года успешное размещение состоялось 
лишь у «Русала».

Прогнозы и перспективы
Когда в 2022 году мы создавали российско-китайскую 
практику, запросы клиентов сводились к «лекционному 
курсу по Китаю» — правила игры, особенности рынка. 
Этот интерес начал быстро трансформироваться в реаль-
ные проекты: подавляющее большинство наших кли-
ентов вскоре приступили к организации своего присут-
ствия в Китае. Поначалу — в целях исследования рын-
ка продаж своего товара и закупок материалов и обору-
дования, но уже в 2023 году мы увидели первые россий-
ские инвестиции в КНР, в основном через совместные 
предприятия с китайскими партнерами.

Профиль российских инвесторов выглядел предска-
зуемо, но показательно — нефтегаз, химическая про-
мышленность, микроэлектроника и телеком. Внимание 
инвесторов из нефтегазовой и химической промыш-
ленности было сосредоточено на приобретении инфра-
структуры для дистрибуции и сбыта, а инвесторы из ин-
дустрии телекома и микроэлектроники искали парт-
нерства с китайскими разработчиками. В каждом случае 
российские клиенты настаивали на контрольном паке-
те акций, понимая, что без местных партнеров все же 
не обойтись. Миноритарные прямые инвестиции в ки-
тайскую экономику, судя по всему, пока не на повестке у 
крупного российского бизнеса.

С конца 2024 года наметилось встречное движение: 
в Россию начали приходить крупные китайские компа-
нии с целью создания совместных предприятий с рос-
сийскими партнерами. Эти сделки, преимущественно 
в аграрном секторе и обрабатывающей промышленно-
сти, отличаются от исторических китайских инвести-
ций — вместо миноритарных инвестиций китайцы и 
россияне чаще пытаются создавать совместные пред-
приятия на паритетных началах. Пока китайские инве-

сторы чаще приносят с собой технологии и рынки сбы-
та и реже — капитал, хотя в последнее время этот тренд 
начинает меняться.

В ближайшие пять лет мы ожидаем роста числа сов-
местных предприятий в обеих странах, что должно от-
крыть доступ к китайскому заемному финансированию. 
Традиционно банки КНР неохотно кредитуют иностран-
ные компании, если у тех нет китайского акционера — 
такие сделки возможны скорее под крупные экспорт-
ные контракты, в то же время совместные предприятия 
с участием китайского капитала получают принципи-
ально иные перспективы.

Также мы ожидаем открытия доступа российским 
компаниям на публичный долговой рынок Китая и 
рассчитываем на то, что вопрос с прямыми расчетами 
в юанях в итоге будет решен на системном уровне — 
как минимум посредством определения ряда финан-
совых институтов с обеих сторон, специализирующих-
ся на этих операциях. Со временем КНР, вероятно, до-
пустит российских игроков и в свой финансовый сек-
тор. Политическое «стратегическое партнерство» посте-
пенно должно перерасти в качественное инвестицион-
ное сотрудничество.

Дорога к доверию
За 30 лет китайские инвестиции в Россию прошли путь от единичных проектов в сырьевом секторе до «стратегического партнерства»  
на политическом уровне. Однако объем вложений КНР в российскую экономику остается скромным: официально прямые инвестиции из Китая 
редко превышали $2–3 млрд в год, что составляет доли процента от глобального китайского экспорта капитала. Управляющий партнер Ingvarr 
Игорь Мазилин и старший юрист Наталья Караиван — о том, научатся ли Китай и Россия доверять друг другу в бизнесе и как скоро полити-
ческий союз превратится в реальное инвестиционное сотрудничество.

— практика —

Эксперты Better Chance — партнер ВЛА-
ДИМИР БАРБОЛИН, старшие юристы 
АРИНА КАЧАНОВА и МАРИНА КИЗЕНКО-
ВА — о роли межкредиторского соглаше-
ния в крупных инфраструктурных проек-
тах с государственным участием.

В текущей экономической ситуации 
крупнейшие инфраструктурные проекты 
финансируются главным образом в рамках 
тех или иных механизмов государственно-
частного партнерства в широком смысле 
этого слова. Финансирование может про-
исходить как в рамках «классической» схе-
мы ГЧП при заключении концессионного 
соглашения, так и путем опосредованного 
участия государства в финансировании рас-
ходов частного партнера на создание, экс-
плуатацию или техническое обслуживание 
объекта соглашения. Такое участие государ-
ства может выражаться в предоставлении 
разнообразных субсидий или инструмен-
тов льготного кредитования: капитальных 
грантов, предоставления средств ФНБ, выпу-
ска облигаций, субординирования процент-
ных ставок.

Для привлечения в проекты ГЧП разноо-
бразных источников финансирования необ-
ходимо не только постоянное совершенство-
вание привычных схем, которыми традици-
онно оформляются взаимоотношения меж-
ду участниками таких проектов, но и поиск 
новых юридических решений, которые по-
зволяли бы учитывать интересы всех финан-
сирующих сторон и при этом строго соответ-
ствовали требованиям законов, регулирую-
щих участие государства в подобных проек-
тах. Эти обстоятельства требуют разработки 
нового уникального правового инструмен-
тария, регулирующего порядок взаимодей-
ствия всех субъектов, участвующих в финан-
сировании инфраструктурного проекта, ре-
ализуемого в рамках той или иной структу-
ры ГЧП, включая финансирующие институ-
ты, концессионера, эмитентов облигаций и 
органы государственной власти. Действую-
щее законодательство позволяет сторонам 
самостоятельно разрабатывать соответству-
ющую механику межкредиторского взаи-
модействия, опираясь на базовые правовые 
конструкции и схожие правовые институты 
с учетом особенностей конкретного инвес-
тиционного проекта.

Инструмент фиксации прав
В практике Better Chance уже неоднократ-
но реализовывались комплексные межкре-
диторские соглашения. Это договоренности 
между участниками финансирования, кото-
рые по своей правовой сути являются сме-

шанными договорами и содержат в себе эле-
менты разных типов контрактов: соглаше-
ний о порядке реализации прав кредито-
ров, агентских договоров и договоров по-
ручения, договоров об управлении залогом 
и других инструментов, предусмотренных 
гражданским законодательством или реали-
зуемых в силу принципа свободы договора.

Главная цель межкредиторского догово-
ра в проектах ГЧП — четкая фиксация прав 
разных групп кредиторов и определение по-
рядка их действий в различных ситуациях. 
Алгоритмы осуществления прав предназ-
начены как для обеспечения «повседнев-
ной» работы с проектом, так и для реализа-
ции прав кредиторов при возникновении 
проблемных ситуаций: неисполнения обя-
зательств, обращения взыскания на пред-
мет залога (находящегося в залоге как у всех 
классов кредиторов, участвующих в меж-
кредиторском соглашении, так и у отдель-
ных классов кредиторов), принудительного 
взыскания задолженности и других случаев.

Важным элементом межкредиторского 
соглашения является регулирование предо-
ставления и прекращения полномочий меж-
кредиторского агента и других администра-
тивных управляющих, чьи функции предус-
мотрены в документе. Поскольку их деятель-
ность почти не урегулирована законом на-
прямую (исключением, пожалуй, можно на-
звать только управляющего залогом, функ-

ционал которого в общем виде урегулиро-
ван в Гражданском кодексе РФ), права и обя-
занности таких агентов необходимо под-
робно детализировать в соглашении. Соот-
ветствующие положения документа долж-
ны определять как действия агента, так и 
действия различных классов кредиторов 
при реализации прав кредиторов в различ-
ных ситуациях, например при отказе кре-
диторами от осуществления определенных 
средств правовой защиты, получении де-
нежных средств в обход положений меж-
кредиторского соглашения или обращении 
взыскания на предмет залога. Ключевым ас-
пектом является регулирование порядка 
распределения денежных средств, направ-
ляемых в погашение задолженности перед 
кредиторами.

Межкредиторский агент — как правило, 
действующий в рамках той или иной агент-
ской схемы — может осуществлять права 
кредиторов только на основании решений 
кредиторов в порядке, установленном меж-
кредиторским соглашением. При этом сто-
ронами подобного соглашения могут яв-
ляться не только кредиторы по классиче-
ским финансовым инструментам (кредит-
ным договорам, договорам займа или об-
лигациям), но и контрагенты заемщика по 
проектным договорам в случаях, когда заем-
щик несет по ним существенную финансо-
вую нагрузку.

Соответственно, межкредиторское согла-
шение определяет, каким образом в проекте 
взаимодействуют различные инструменты 
финансирования. В документе фиксируются 
преимущественное действие одних инстру-
ментов перед другими (если соответствую-
щая субординация является элементом про-
екта), порядок внесения в них изменений и 
степень, в которой отдельные классы кре-
диторов должны учитывать это соглашение 
при реализации своих прав и обязанностей 
по различным договорам финансирования 
в рамках ГЧП.

Интересы отдельных классов
В случае комплексного финансирования 
проекта ГЧП межкредиторская надстройка, 
как правило, регулирует уже порядок взаи-
модействия между различными классами 
участников финансирования, в то время как 
в рамках каждого класса (будь то кредитные 
организации, эмитенты облигаций, другие 
лица, предоставляющие финансирование в 
том или ином виде) межкредиторские взаи-
моотношения могут потребовать дополни-
тельного регулирования с учетом специфи-
ки конкретного класса. К примеру, привыч-
ная при реализации проектов ГЧП форма 
участия кредитных организаций — заклю-
чение договора синдицированного креди-
та — в том числе является инструментом ре-
гулирования взаимоотношений между уча-

ствующими в синдикате кредитными орга-
низациями. При этом в рамках одного клас-
са могут сосуществовать кредиторы по не-
скольким финансовым инструментам, на-
пример несколько старших кредиторов, яв-
ляющихся сторонами разных кредитных до-
говоров или разных выпусков облигаций. В 
таких случаях целесообразно установить не-
сколько ступеней взаимодействия, при ко-
торых взаимодействие с межкредиторским 
агентом осуществляет агент соответствую-
щего класса кредиторов. Такой агент орга-
низует принятие решений внутри соответст-
вующего класса и осуществляет иные функ-
ции, необходимые для успешного трансли-
рования воли (обеспечения интересов) от-
дельного класса в рамках межкредиторско-
го соглашения.

Зона покрытия
Любое межкредиторское соглашение, регу-
лирующее порядок взаимодействия между 
различными финансирующими организа-
циями, стандартно должно определять та-
кие вопросы, как порядок голосования и 
принятия решений, порядок осуществле-
ния кредиторами права досрочного взыска-
ния задолженности, порядок реализации 
общего обеспечения и порядок распределе-
ния поступающих средств.

Необходимый кворум для принятия ре-
шений зависит от их значимости для ин-
вестиционного проекта: ряд вопросов тре-
бует единогласия всех классов (например, 
изменение графика погашения основно-
го долга), другие — например, касающиеся 
механизма работы концессионного согла-
шения — решаются одним или нескольки-
ми классами кредиторов. Отдельные вопро-
сы, которые затрагивают интересы только 
одного класса и не являются существенны-
ми для проекта в целом, могут не выносить-
ся на уровень межкредиторского соглаше-
ния. Порядок принятия решений и необ-
ходимый кворум устанавливаются в рам-
ках соглашения самими кредиторами, по-
скольку законодательство не регулирует его 
детально.

Кроме того, с учетом роли и формы уча-
стия государства в финансировании инве-
стиционного проекта может потребоваться 
дополнительное регулирование специфи-
ческих вопросов. Например, при «классиче-
ской» схеме ГЧП становятся важны прави-
ла взаимодействия финансирующих орга-
низаций с концедентом в рамках прямого 
соглашения, порядок распределения полу-
чаемых компенсаций от публичного парт-
нера и механизмы урегулирования вопро-
сов при прекращении концессионного 
соглашения.

Инфраструктура ищет деньги по-новому

Владимир Барболин

Игорь Мазилин Наталья Караиван

Арина Качанова Марина Кизенкова
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юридический бизнес 

— новые инструменты —

В области M&A-сделок традиционно говорят о синерги-
ях, оценках и мультипликаторах. Но в последнее вре-
мя регулярно звучит вопрос, который раньше было не 
принято задавать вслух: что будет с бизнесом после ухо-
да собственника? И в ответ все чаще слышны рассужде-
ния о личных фондах. Этот инструмент, появившийся в 
российском праве в 2022 году, постепенно превращает-
ся из «экзотики для пионеров» в один из ключевых меха-
низмов структурирования капитала.

Покритиковав инструмент на старте, бизнес адапти-
ровал его формат под свои задачи: от защиты активов до 
многоуровневого наследственного планирования. На 
практике мы видим, что личные фонды также обладают 
большим потенциалом для использования в M&A-сдел-
ках. Согласно нашему исследованию, личных фондов 
на рынке насчитывается уже несколько сотен, а активы 
топ-5 фондов оцениваются в более чем 100 млрд руб.

Основной вопрос — как личный фонд может помочь 
собственнику крупного бизнеса? Ниже мы рассмотрим 
преимущества личных фондов как комплексного ин-
струмента, позволяющего концентрировать активы и 
одновременно выстраивать гибкую структуру управле-
ния и преемственности.

Место в M&A-сделках
Владение крупным бизнесом в России напрямую несет 
в себе все больше санкционных рисков, и новые вызовы 
требуют новых решений. Личный фонд позволяет отде-
лить актив от собственника, упаковав его в своеобраз-
ное «альтер эго»: информация об учредителе и выгодо-
приобретателях личных фондов недоступна в каких-ли-
бо публичных реестрах — этот факт существенно повы-
шает конфиденциальность владения активом, в особен-
ности защищая от зарубежных акторов (например, санк-
ционных органов). Отделение актива также обеспечи-
вает несколько большую, хотя и не безусловную защиту 
для бизнеса от участников гражданского оборота в свя-
зи с личными рисками собственника.

Личный фонд позволяет собрать все активы в единую 
структуру — так, в него можно внести не только доли 
или акции в основном бизнесе, но и личные активы, на-
пример недвижимость. В целом же, если личный фонд 
выступает стороной в сделке M&A, сделка с такой струк-
турой будет удобна и для продавца, и для покупателя.

При этом личный фонд может стать не только «пас-
сивной коробкой» для различных видов активов, но и 
активным игроком рынка. Назначение доверенного и 
профессионального управленца (генеральный дирек-
тор или управляющая компания) позволяет участвовать 
в различного рода инвестициях и M&A-сделках, при 
этом агрегируя активы под единой, прозрачной, гибкой 
и конфиденциальной структурой. Существенным плю-
сом (в отличие, например, от ЗПИФа) является то, что для 
личного фонда нет необходимости назначать лицензи-
рованную управляющую компанию.

Фонд вправе заниматься разными направлениями 
деятельности. Если потребуется, в нем можно создать 
разные органы, отвечающие каждый за свое направ-
ление бизнеса под руководством единого директора. 

Если же необходимо выделить отдельные виды акти-
вов, учредитель имеет право создать несколько фондов.

Хотя личный фонд не является инструментом нало-
говой оптимизации и предназначен для других целей, 
у него есть определенные налоговые преимущества. 
Например, личный фонд может применять льготную 
15-процентную ставку налога на прибыль, если основ-
ную долю его доходов (более 90%) составляют так называ-
емые пассивные доходы (дивиденды, доходы от прода-
жи акций или долей компаний, доходы от продажи или 
аренды недвижимого имущества и некоторые другие). 
При этом доход, выплачиваемый выгодоприобретате-
лям личного фонда в соответствии с условиями управле-
ния (учредителю или его близким родственникам, если 
они являются налоговыми резидентами, а после смерти 
учредителя — любым выгодоприобретателям без допол-
нительных условий), не облагается НДФЛ. Таким обра-
зом, при определенных обстоятельствах и правильном 
планировании можно добиться общей эффективной 
ставки налогообложения доходов в рамках структуры 
в размере 15%.

В долгосрочной перспективе фонд обеспечивает ста-
бильность бизнеса и доверие партнеров/покупателей, по-
зволяя проводить сделки M&A быстрее и безопаснее, чем 
если бы активы находились у наследников напрямую.

«Жизнь после жизни»:  
преемственность управления
В нашей практике личные фонды становятся удобным 
инструментом для выстраивания архитектуры буду-

щего. Многие владельцы задумываются о том, кто вста-
нет у руля после них. Можно заранее назначить опреде-
ленных лиц, прописав это в документах фонда, или же 
определить критерии для отбора и установить процеду-
ру формирования органов — свобода здесь велика.

Один из работающих механизмов — совет наследни-
ков. По сути, это тренировочная площадка: наследни-
ки получают ограниченные полномочия по ключевым 
вопросам и опыт, а операционные решения по-прежне-
му принимают профессиональные управляющие. Такие 
«фонды на века», рассчитанные на преемственность не-
скольких поколений, чаще всего встречаются в ритейле.

Для долгосрочных фондов, рассчитанных на несколь-
ко поколений, мы придумали конструкции, которые за-
медляют дробление корпоративного контроля. Напри-
мер, право голоса закрепляется за одним представите-
лем ветви «наследника», даже если экономическая доля 
делится между несколькими его детьми или внуками. 
Так мы замедляем распыление корпоративного контр-
оля и сохраняем управляемость.

Дополнительно можно зафиксировать требования к 
членам совета: возраст, опыт, квалификация, репутация. 
Это снижает риски конфликтов и ошибок.

Гибкость для экономической 
эффективности
Мы также разрабатываем специальные правила для ра-
боты с активами после ухода учредителя. Один из при-
меров — lock-up период: ключевые активы фонда на не-
сколько лет замораживаются и не могут быть проданы, 
что позволяет защитить бизнес от хаотичной распрода-
жи и обеспечить семье стабильный доход в виде диви-
дендов. Такой инструмент часто бывает востребован в 
сфере промышленности, когда важно сохранить капи-
талоемкие активы в стабильном состоянии.

В других случаях, наоборот, акцент делается на гиб-
кость. Мы проектируем фонды с заранее прописанными 
триггерами для продажи активов. Например, пошаговая 
реализация в течение определенного срока со специ-
альными правилами продажи ключевых активов: ры-
ночная оценка по определенным требованиям, согла-
сование сделок с наблюдательным советом и/или сове-
том наследников. Специальные правила голосования 
по таким точечным ключевым вопросам могут допол-
нительно обезопасить актив либо же, наоборот, сделать 
процесс более гибким. Эти правила позволяют одновре-
менно защитить интересы семьи и предоставить менед-
жменту пространство для маневра. Такие решения ча-
ще всего востребованы в IT-секторе, где своевременный 
выход из актива может оказаться важнее, чем его долгос-
рочное удержание.

Риски и подводные камни
Гибкость фонда — это одновременно его сила и его риск: 
непродуманная на старте архитектура может превра-
титься в источник проблем.

Понятным стремлением учредителя будет максималь-
но ограничить возможность ЕИО по неправомерному от-
чуждению или обременению активов, но слишком жест-
кий контроль или сложные ограничения парализуют ра-
боту фонда. С другой стороны, слишком мягкие условия, 

наоборот, могут создать риск утраты активов. В каждом 
фонде необходимо индивидуально подходить к постро-
ению системы управления, учитывая все обстоятельст-
ва учредителя и специфику его бизнеса. Налоговые ас-
пекты и вопросы регулирования тоже важны, хотя рос-
сийская модель фонда уже выстроена достаточно четко.

Защита в турбулентные времена
Личный фонд все еще считается новым инструментом, 
но уже переходит из стадии «правовой новеллы» в пол-
ноценный элемент частного права. Мы видим, что лич-
ный фонд становится не только наследственным ин-
струментом, но и полноценной платформой для M&A и 
стратегического управления бизнесом. При этом он по-
зволяет собственнику быть архитектором будущего: ре-
шить, как бизнес будет жить после него, определить, как 
и насколько сильно семья будет вовлечена в «дело», и со-
хранить капитал сквозь поколения.

Структура личного фонда может быть адаптирована 
под самые разные запросы, но его нужно использовать 
осознанно и применительно к конкретным задачам. 
Собственникам крупного бизнеса, рассматривающим 
его использование, необходимо ответить себе на вопро-
сы, как они могут использовать личные фонды в теку-
щих корпоративных структурах в сочетании с наследст-
венным планированием и, если фонды уже были созда-
ны, как их можно адаптировать в зависимости от кон-
кретных задач. Есть вероятность того, что в условиях тур-
булентности рынка личный фонд окажется самым цен-
ным активом собственника.

Переход на личное
Личные фонды, появившиеся в российском праве всего три года назад, стремительно эволюционируют из редкого инструмента для энтузиа-
стов в один из ключевых механизмов защиты капитала и преемственности в бизнесе. Эксперты «АЛРУД» — партнер, руководитель практики 
корпоративного права, слияний и поглощений Александр Жарский, старший партнер, руководитель практики частных клиентов Максим 
Алексеев при участии старших юристов «АЛРУД» Романа Ведерникова и Кристины Гончаровой — рассказывают о том, как личные фон-
ды становятся не только хорошим наследственным решением, но и удобной платформой для сделок M&A, повышая конфиденциальность, 
гибкость и устойчивость компаний в условиях турбулентного рынка.

— практика —

Управляющий партнер и руково-
дитель корпоративной практи-
ки Level Legal Services ЛЕОНИД 
ЭРВИЦ — о типичных ситуациях, 
возникающих до сделки M&A, 
в период между подписанием 
и закрытием, а также после ее за-
вершения, и о практических мерах 
снижения сопутствующих рисков.

Участники сделок M&A во мно-
гом полагаются на менеджмент как 
на наиболее компетентную и осве-
домленную о состоянии актива сто-
рону. В связи с этим основные усло-
вия сделки, в том числе цена покупки 
или продажи, определяются на осно-
ве информации, которой располага-
ет менеджмент. В силу закона члены 
органов управления обязаны дейст-
вовать добросовестно и разумно в ин-
тересах компании-таргета, включая 
своевременное и полное раскрытие 
фактов, способных повлиять на усло-
вия и цену, однако на практике кон-
фликт интересов и информацион-
ное преимущество менеджмента по-
вышают риск искажения ситуации, 
а привлечение к ответственности не-
редко затягивается и не гарантирует 
полного возмещения убытков. Поэто-
му для сторон крайне важно заранее 
определить потенциальные риски, 
связанные с действиями менеджмен-
та, и внедрить для их минимизации 
соответствующие инструменты.

Риски до сделки: 
искажение информации 
об активе
Одним из ключевых элементов в со-
гласовании любой сделки купли-про-
дажи бизнеса являются заверения об 
обстоятельствах, которые продавец 
дает в отношении бизнеса, и они ба-
зируются на предоставляемой менед-
жментом информации. Заверения, 
как правило, предоставляются на да-
ту подписания и подтверждаются на 
дату закрытия сделки, что дает менед-
жменту возможность использовать 
свое информационное преимущест-
во и избирательно раскрывать сведе-

ния, способные повлиять на прини-
маемые сторонами решения.

Искажение информации может 
выражаться в ускоренном призна-
нии выручки; переносе затрат на бо-
лее поздние периоды; завышении 
запасов; задержке списаний или ре-
зервов; задержке раскрытия негатив-
ных событий (потеря ключевого кли-
ента, запрос государственного орга-
на и т. п.); препятствовании или затя-
гивании due diligence; предоставле-
нии неполных ответов на запросы.

Существует ряд процедур, способ-
ных минимизировать указанные ри-
ски. До совершения сделки целесо-
образно провести встречи с менед-
жментом, на которых необходимо 
получить ответы на вопросы о дея-
тельности компании, ее текущем со-
стоянии и планах по ключевым на-
правлениям. Полезным будет при-

влечение независимых консультан-
тов для проверки финансового, нало-
гового, юридического и техническо-
го состояния актива. Следует также 
четко определить «знание продавца» 
в документах по сделке: чье фактиче-
ское знание учитывается (с указани-
ем должностей и фамилий) и в каком 
разумном объеме должен быть про-
веден запрос соответствующего зве-
на менеджмента. В исключительных 
случаях целесообразно получить за-
верения менеджмента о полноте и 
достоверности сведений, раскрытых 
в виртуальной комнате данных.

Риски между подписанием 
и закрытием: изменение 
состава приобретаемого 
актива
Период между подписанием и за-
крытием может затянуться на про-

должительный срок, в ходе которого 
под руководством менеджмента воз-
можны изменения в составе актива. 
Для поддержания стабильного состо-
яния бизнеса стороны могут заранее 
предусмотреть в документах по сдел-
ке обязательства по осуществлению 
деятельности в обычном порядке, 
а также согласовать перечень огра-
ничений на действия, которые спо-
собны в значительной степени ухуд-
шить состояние актива.

Среди рекомендуемых ограни-
чений можно выделить: изменение 
учетной политики, отчуждение клю-
чевых активов, распределение при-
были, сделки вне рамок обычной хо-
зяйственной деятельности, ухудше-
ние условий договоров с крупней-
шими контрагентами, выплату не-
стандартных вознаграждений или 
изменение бонусной программы, а 
также изменение состава ключевых 
сотрудников. Совершение любого 
из таких действий возможно только 
с предварительного согласия другой 
стороны.

Дополнительным инструментом 
контроля за состоянием актива в пе-
риод между подписанием и закры-
тием могут стать предоставление по-
купателю доступа к бухгалтерской и 
управленческой отчетности, а также 
к первичной документации компа-
нии или непосредственное участие 
продавца в работе компании путем 
включения кандидатуры в совет ди-
ректоров, назначение на должность 
генерального директора, предостав-
ление статуса «советника» и прочее. 
Наиболее радикальным механиз-
мом является право покупателя от-
казаться от завершения сделки в слу-
чае существенных изменений в со-
ставе актива.

Риски после закрытия: 
утрата компетенций, 
снижение выручки, 
корректировка цены
К наиболее распространенным ри-
скам, возникающим после закры-
тия сделки, относится уход ключе-
вых сотрудников и, как следствие, 

ослабление отношений с клиен-
тами и потеря уникальных компе-
тенций. По итогу закрытия вероят-
но также снижение выручки — в ре-
зультате пересмотра условий круп-
ными клиентами, изменений в сис-
теме скидок, внутренней конкурен-
ции с другими активами покупате-
ля или несовместимости процессов 
и информационных систем. Могут 
быть выявлены недостоверные за-
верения или возникнуть споры о 
цене, если ее часть привязана к до-
стижению финансовых показателей 
(earn-out).

Как минимизировать эти риски? 
Вариантов несколько. Можно пред-
усмотреть в документах по сделке 
обязательства продавца и его аффи-
лированных лиц по недопущению 
конкурентной деятельности в со-
гласованной сфере, на согласован-
ной территории и в течение опре-
деленного периода, а также запрет 
на создание и поддержание альтер-
нативных каналов продаж для су-
ществующих клиентов, привлече-
ние к работе ключевых сотрудни-
ков и воздействие на клиентов с це-
лью расторжения или ухудшения 
условий договоров. До заключения 
сделки необходимо согласовать с 
ключевыми сотрудниками план 
интеграции и условия отложенных 
бонусов, привязанные к достиже-
нию KPI после закрытия; выплаты 
должны быть обусловлены соблю-
дением режима коммерческой тай-
ны, запретом на переманивание 
сотрудников и передачу результа-
тов интеллектуальной собственно-
сти. До заключения сделки необ-
ходимо провести проверку догово-
ров с крупнейшими контрагента-
ми на возможность досрочного из-
менения или расторжения в связи 
с изменением контроля над бизне-
сом, а также организовать совмест-
ные встречи с ключевыми клиента-
ми. Полезным будет предусмотреть 
в документах по сделке понятные 
механизмы earn-out, включая чет-
ко сформулированные условия до-
стижения KPI, методику их расчета, 

а также возможность привлечения 
независимого аудитора для провер-
ки показателей и расчета части це-
ны, подлежащей выплате после за-
крытия. В документах также нужно 
предусмотреть возможность заче-
та суммы earn-out в счет встречных 
требований к продавцу, в том числе 
по заверениям или обязательствам 
по возмещению убытков. После за-
крытия сделки рекомендуется про-
вести точечную проверку зон с по-
вышенным уровнем риска, которая 
будет дополнена пояснениями ме-
неджмента — выявление недосто-
верностей в результате такой про-
верки дает возможность оператив-
но предъявить требования к про-
давцу и увеличивает вероятность 
возмещения убытков. Помимо про-
чего, в документах по сделке следу-
ет предусмотреть положения об от-
крытии продавцом эскроу-счета и 
депонировании на нем согласован-
ной суммы для обеспечения выпла-
ты возмещения в пользу продавца 
по обстоятельствам, относящимся 
к зоне повышенного риска и зоне 
контроля менеджмента.

Конфликты интересов внутри ме-
неджмента, искажение информа-
ции и потеря ключевых сотрудни-
ков являются распространенными 
рисками в сделках M&A, и управлять 
ими одним пунктом договора невоз-
можно. Устранение таких рисков и 
их последствий достигается только 
посредством комплексной системы 
мер, включающей в себя как струк-
турирование договорных отноше-
ний между сторонами сделки (заве-
рения, договорные обязательства 
и ограничения, корректировка це-
ны после закрытия, депонирование 
средств на счетах), так и прямую ак-
тивную работу с менеджерским со-
ставом и иными заинтересованны-
ми лицами (интеграция менеджмен-
та, коммуникация с основными кли-
ентами). Комплексный подход сни-
жает вероятность возникновения 
споров, их потенциальный ущерб 
и способствует сохранению стоимо-
сти сделки.

Превентивный подход

Александр Жарский Максим Алексеев
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— перспективы —

Влияние на рынок
Для продавцов увеличение ставки снизило 
оценку стоимости их компаний: рост про­
центных расходов и падение прибыльно­
сти ударили даже по не самым закредитован­
ным бизнесам. Многие продавцы решили от­
ложить сделки, не желая продавать активы с 
дисконтом.

Для покупателя рост ключевой ставки за­
труднил привлечение как банковского, так и 
другого внешнего заемного финансирования 
для покупки актива. Если в начале 2022 года, в 
период массового исхода иностранных инвес­
торов, значительное количество сделок совер­
шалось с использованием банковского финан­
сирования (в особенности выкупы, осуществ­
ляемые российским менеджментом уходя­
щих иностранных собственников), то со вто­
рой половины 2024 года банковское финан­
сирование стало встречаться гораздо реже.

Наконец, по многим закредитованным 
компаниям существенно увеличились сро­
ки согласования сделок. Банки-кредиторы 
таргета стали более тщательно подходить к 
оценке и одобрению потенциального поку­
пателя и строже оценивать то, насколько он 
способен обеспечить стабильное существо­
вание таргета после сделки и погасить ранее 
привлеченные кредиты.

Все эти факторы привели к тому, что сей­
час рынок M&A — это рынок покупателя, ко­

торый в большинстве случаев может дикто­
вать свои условия продавцу.

Влияние на условия сделок
Перекос переговорных возможностей в сто­
рону покупателя повлиял и на структуру со­
вершаемых сделок — к примеру, гораздо ча­
ще стали встречаться условия о рассрочке пла­
тежа за актив. Частично это связано с тем, что 
покупателю и самому требуется время, чтобы 
организовать финансирование; некоторые 
покупатели настаивают на рассрочке, рассчи­
тывая, что к моменту выплаты рассроченных 
платежей ставки понизятся и это позволит им 
привлечь заемное финансирование с мень­
шими процентными расходами для себя.

Большее распространение получили ус­
ловия о корректировке цены сделки после 
закрытия в зависимости от будущих финан­
совых показателей приобретенной компа­
нии (earn-out). Это условие позволяет устано­
вить цену на актив в фиксированной, зача­
стую крайне консервативной оценке и вы­
платить после закрытия сделки дополни­
тельное вознаграждение при условии до­
стижения заранее определенных финансо­
вых показателей. Earn-out позволяет перело­
жить риски неопределенности экономиче­
ской ситуации на продавца — если из-за эко­
номических сложностей запланированные 
финансовые показатели не будут достигну­
ты, то получится, что покупатель купил ак­
тив по базовой консервативной оценке.

В нашей практике мы видим, что в по­
следнее время покупатели чаще заинте­
ресованы привязывать выплату earn-out к 
показателям прибыли компании, нежели 
выручки. Частично это можно объяснить 
тем, что целевые показатели выручки мо­
гут быть достигнуты и за счет девальваци­
онных факторов, но вряд ли покупатель бу­
дет рад подобному достижению. С другой 
стороны, привязка earn-out к показателям 
прибыли рискованна для продавца в ситуа­
ции, когда в результате сделки он утрачива­
ет операционный контроль над таргетом: в 
этом случае покупатель, контролирующий 
таргет, может гибко управлять расходами 
таргета, что сделает невозможным дости­
жение запланированных показателей при­
были. Альтернативой в этой ситуации мо­
жет стать поэтапный выкуп доли продавца 
в таргете, реализуемый через механизм оп­
ционов, в рамках которого покупатель сна­
чала приобретает только часть контроля в 
компании и имеет право постепенно на­

растить участие вплоть до 100%, если темп 
развития бизнеса его устроит.

Покупатели стали требовать больший 
объем заверений от продавца и чаще наста­
ивать на том, чтобы широкий перечень за­
верений имел существенное значение для 
сделки. Нарушение заверения, имеющего 
существенное значение, позволяет покупа­
телю вернуть актив продавцу и потребовать 
возврата уплаченной покупной цены сов­
местно с убытками. При этом усложнился и 
механизм возврата — теперь условие о воз­
врате таргета продавцу все чаще исполняет­
ся только после того, как продавец полно­
стью возвратил покупную цену и возместил 
все убытки от расторжения сделки.

Искусство договариваться
Нельзя сказать, что продолжающееся с июля 
2025 года снижение ключевой ставки сущест­
венно повлияло на количество сделок. Хотя 
кредиты стали доступнее и на рынок вышли 
дополнительные деньги из теряющих при­
влекательность депозитов, число сделок все 
еще остается небольшим — высокая закре­
дитованность таргетов и неопределенность 
экономической ситуации продолжают сдер­
живать рыночную активность. Плавное сни­
жение ставки, растянутое на несколько меся­
цев, скорее всего, оживит рынок за счет пе­
ретока средств из других инструментов (де­
позитов, фондов денежного рынка и корот­
ких ценных бумаг), но заметный эффект про­
явится к концу года и только в случае, если 
снижение ставок станет устойчивым.

Количество слияний и поглощений, 
прерванных в 2024–2025 годах по коммер­
ческим причинам, было значительно выше 
обычного. Фундаментальные расхождения в 
оценке стоимости одного и того же бизнеса, 
когда продавцы измеряли стоимость успеха­
ми прошлых лет, а покупатели — будущей 
экономической неопределенностью, не по­
зволили многим сделкам состояться.

Для продавцов, из-за негативной ситуа­
ции на рынке перешедших в режим ожи­
дания, лучшая стратегия сегодня может за­
ключаться в том, чтобы быть «активно го­
товыми» к сделке. Открывающееся окно 
для удачных сделок может быть непродол­
жительным, а воспользоваться им могут за­
хотеть слишком многие продавцы. В такой 
ситуации преимущество будет у тех, кто за­
ранее определил для себя «границы допу­
стимого» в потенциальной сделке и зара­
нее подготовил бизнес к продаже юриди­
чески и экономически — ликвидировал 
внутренние задолженности, вывел за пе­
риметр неинтересные для приобретения 
непрофильные активы, урегулировал спо­
ры с контрагентами. Без этого переговоры 
могут зайти в тупик, а удачное время для 
сделки останется позади. Именно подготов­
ка и ясное понимание своих позиций ста­
новятся на «рынке покупателя» главным 
фактором, определяющим, состоится ли 
сделка.

Ключ на 21
С 2024 года российский рынок M&A находится в стагна-
ции: число сделок сокращается, а их общая стоимость 
удерживается на уровне прошлых лет во многом за счет 
инфляционных факторов. Партнеры адвокатского бюро 
NSP Александр Некторов и Михаил Халецкий — 
о том, какую роль в превращении сектора M&A в «рынок 
покупателя» играет высокая ключевая ставка.

— практика —

По данным ряда исследований, в последние два го-
да сектор TMT продолжает оставаться лидером рос-
сийского рынка по количеству сделок M&A, а с осени 
2023 года спрос на активы технологических компа-
ний со стороны как стратегических, так и финансо-
вых инвесторов демонстрирует наиболее заметный 
рост. Ключевым IT-активом компании выступа-
ет программное обеспечение, и критически важ-
но, чтобы инвестор был способен правильно его 
оценить. О юридических аспектах оценки ПО в кон-
тексте M&A-сделки и корректном проведении due 
diligence ПО до ее совершения рассказывает совет-
ник практики интеллектуальной собственности юри-
дической компании ЭБР КРИСТИНА МКРТЧЯН.

Понятие «due diligence» применительно к тексту ста­
тьи означает юридическую проверку ПО в процессе его 
приобретения инвестором. Результатом подобной про­
верки становится отчет с описанием возможных рисков 
и способов их митигации. Если пропустить этот этап, ин­
вестиции могут оказаться «токсичными» и актив придет­
ся «лечить» при помощи ряда дорогостоящих юридиче­
ских процедур. Если же инвестор все-таки решился на 
юридическую проверку ПО, ему стоит обратить внима­
ние на несколько якорных пунктов.

Командная работа сохраняет деньги
Проверка всех исторических рисков ПО выходит за рам­
ки возможностей юристов, и сугубо юридический под­
ход в этой ситуации нужно переосмыслить. Чтобы юри­
дическое заключение в этой части обладало ценностью, 
требуются специальные технические знания, понима­
ние архитектуры ПО, его целевой аудитории и возмож­
ных «болей», способных существенно повлиять на биз­
нес. Поэтому при проверке такого актива юридическая 
команда должна быть в обязательном порядке уком­
плектована техническими специалистами.

В IT-сфере до сих пор существует терминологический 
барьер, при котором схожие понятия описываются раз­
ными словами, а единые пояснительные стандарты от­
сутствуют. При анализе документов, связанных с пра­
вами на ПО,— служебных заданий, актов и прочих раз­
нообразных бумаг — эта проблема приобретает особую 
остроту, поскольку такие документы изобилуют техни­
ческими терминами и для их корректной интерпрета­

ции юристам приходится разбираться в архитектуре 
продукта. Задач у них немало: от вопросов, связанных с 
составным ПО, до установления принадлежности прав 
на отдельные компоненты.

Идеальный сценарий due diligence выглядит так: 
юристы и разработчики встречаются, обсуждают дета­
ли, и каждая сторона получает необходимую ясность. 
Юристы понимают, кто именно является автором (что­
бы в список не попал, например, менеджер, но не ока­
зался забытым DevOps-инженер), а команда компании-
таргета предоставляет четкую картину архитектуры про­
дукта: количество подсистем, независимых модулей и 
их взаимосвязей. Однако в реальности ожидать подоб­
ного уровня прозрачности сложно: анализ всех докумен­
тов в рамках ограниченного бюджета сделки — задача 
почти невыполнимая.

Факты по пунктам
Бизнесу важно понимать: в случае с ПО невозможно пол­
ностью устранить все риски и получить абсолютно точ­
ную картину. Но этого и не требуется — достаточно до­

стичь разумной степени достоверности. Если отказаться 
от формального подхода к due diligence и сосредоточить­
ся на ключевых аспектах проверки, сделать это вполне 
реально при условии, что именно бизнес будет задавать 
вектор работы юристов и помогать им отделять действи­
тельно важное от второстепенного.

Любая проверка прав на ПО должна опираться на 
установление следующих фактических обстоятельств: 
сколько в продукте самостоятельных компонентов и как 
они связаны; кто является их авторами; в какие перио­
ды они создавались.

Юристы не могут выяснить это самостоятельно, од­
нако и полностью полагаться на ответы компании тоже 
рискованно. Задача юристов — приложить максимум 
усилий, чтобы совместно с владельцем ПО собрать мак­
симально достоверную информацию. Для этого нужно 
запросить у компании нужную информацию. Рекомен­
дуем использовать следующий чек-лист. В него долж­
ны входить: подробное описание архитектуры ПО 
(включая его схему и перечень структурных элемен­
тов), краткое описание функционала каждого из таких 
элементов, чтобы определить, является ли продукт со­
ставным; данные о периоде разработки MVP (здесь важ­
но выявить ситуации, когда работа началась раньше, 
чем были оформлены отношения с автором); описание 
процесса разработки (постановка задач, хранение ко­
да, используемая среда разработки и, если она являет­
ся электронной, отражение этого факта в локальных 
актах); структура команды и процесс взаимодействия 
(это помогает верифицировать авторов и правооблада­
телей. Также нужно запросить у компании-таргета пе­
речень всех лиц, имевших доступ к среде разработки, 
с указанием их ФИО, должности, статуса (штатный со­
трудник или внештатный разработчик), роли в проек­
те, даты приема/увольнения или начала/окончания ра­
боты по договору и объема вклада (например, количе­
ства коммитов в репозитории). Полезным будет и опи­
сание конкретного вклада каждого участника, вклю­
чая тех, кто не имел прямого доступа к информацион­
ным системам.

Дополнительно стоит обратить внимание на ряд сле­
дующих моментов: непрерывность цепочки перехода 
исключительных прав на ПО — от авторов до текущего 
правообладателя; правомерность оформления отноше­
ний при создании обновлений и новых версий ПО, их 
модификации и адаптации; законность владения экзем­

плярами ПО; наличие у компании правовых оснований 
распоряжаться исключительными правами на ПО; на­
личие так называемого side-ground IP — программ, раз­
работанных в рамках сопутствующих услуг, но не охва­
ченных договором (например, при техподдержке).

Налоговый контекст
Многие бизнес-заказчики воспринимают риски, опи­
санные в консультационных отчетах, как теоретиче­
ские. На деле же пренебрежение ими может привести 
к серьезным последствиям: запрету на использование 
ПО (фактически — его утрате), невозможности коммер­
циализации продукта или его критических компонен­
тов, искам со стороны авторов, а также влиянию на фи­
нансовую модель и налоговые обязательства компании.

Зачастую тексты договоров о распоряжении исклю­
чительными правами на ПО содержат формулировки, 
характерные для заказной разработки: стороны обозна­
чены как «заказчик» и «исполнитель (подрядчик)», в тек­
сте присутствуют формулировки о «выполнении работ 
(оказании услуг) по разработке» и элементы техническо­
го задания. В отдельных случаях налоговые органы мо­
гут переквалифицировать такие документы в договоры 
на выполнение работ (оказание услуг) по разработке ПО 
и доначислить НДС.

Если в ходе due diligence права на ПО не будут под­
тверждены, учет нематериальных активов компании 
может потребовать пересмотра с соответствующими на­
логовыми и бухгалтерскими последствиями и возмож­
ной коррекцией учетных данных.

Кроме того, в контексте санкций и положений нало­
гового IT-маневра правообладание ПО и состав его ком­
понентов напрямую влияют на возможность примене­
ния налоговых льгот. Например, использование в соста­
ве «запрещенных» компонентов не позволит применять 
нулевую ставку по НДС при лицензировании ПО, по­
скольку Минцифры не зарегистрирует такое ПО в Еди­
ном реестре российских программ для электронных вы­
числительных машин и баз данных.

Вывод для инвесторов довольно очевиден: при ин­
вестировании в IT-бизнес крайне важно оценивать не 
только коммерческую привлекательность продукта, но 
и юридические риски. Без тщательной проверки есть 
риск получить на выходе кота в мешке: продукт со скры­
тыми обязательствами или ограниченной коммерче­
ской ценностью.

Кристально чисто

Михаил Халецкий Александр Некторов
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— тенденции —

В нынешней повестке российской налоговой 
политики, а особенно международной ее ча-
сти, на практике можно наблюдать, что нало-
говые органы, находящиеся под давлением 
дефицита бюджета, вынуждены вменять фи-
скально-консервативные претензии как на-
логоплательщикам, чьи финансовые показа-
тели оказались не потревоженными нынеш-
ней политико-экономической ситуацией, 
так и тем, кто от нее значительно пострадал.

Особого внимания заслуживает одна из 
последних новелл налоговой практики, свя-
занная с налогообложением доходов ино-
странных компаний, участвующих в между-
народных перевозках. Сами по себе между-
народные перевозки — важная часть рос-
сийской экономики: на территорию РФ за-
возится как готовая продукция, так и боль-
шое количество разнообразного сырья для 
ее производства; большая часть таких пере-
возок осуществляется европейскими грузо-
перевозчиками и экспедиторами.

При этом по общему правилу в соответ-
ствии с пп. 8 п. 1 ст. 309 НК РФ доходы ино-
странных организаций от международных 
перевозок признаются доходами от источ-
ников в Российской Федерации и подлежат 
обложению налогом у источника. Для них 
предусмотрена специальная ставка 10%. Од-
нако большинство соглашений об избежа-
нии двойного налогообложения (СОИДН), 
подписанных РФ с европейскими государст-
вами, до последнего времени освобождали 
от налога у источника доходы иностранных 
компаний от международных перевозок.

Все изменилось 8 августа 2023 года, ког-
да многие СОИДН были частично приоста-

новлены, в том числе в части освобожде-
ния международных перевозок от налогоо-
бложения на территории РФ. В связи с этим 
у российских налоговых агентов возникла 
обязанность удерживать налог у источника 
по внутренним нормам Налогового кодекса 
по отношениям с перевозчиками из недру-
жественных стран. В конце 2023 года также 
был принят федеральный закон №539-ФЗ, 
который в целях смягчения последствий для 
экономики (как указано в пояснительной 
записке к закону) позволил до 2025 года не 
удерживать налог по ряду договоров, заклю-
ченных до момента приостановки соглаше-
ний. Таким образом, налогоплательщикам 
пришлось перестроиться с многолетней ра-
боты с положениями СОИДН на совокупное 
применение норм НК РФ.

Спорный момент
На практике транспортировка грузов мо-
жет осуществляться в рамках разных отно-
шений — не только через классические до-
говоры перевозки, но и, к примеру, через 
конструкции транспортно-экспедицион-
ных услуг, где перевозка является лишь ча-
стью услуг вместе с другими сопутствующи-
ми операциями: от оформления документов 
до подбора подрядчиков.

Именно здесь возникает основное поле 
для споров между налогоплательщиками и 
налоговыми органами. Мы видим, как нало-
говые органы начинают строить новый пра-
воприменительный подход исходя из того, 
что в вознаграждении любого экспедитора 
есть часть, относящаяся к перевозке, что вы-
зывает необходимость обложения этой ча-
сти налогом. Такая позиция впервые была 
отражена в Письме ФНС России от 9 марта 

2023 года №ШЮ-4–13/2691@, согласно кото-
рому выплаты могут объединять разные ви-
ды доходов. Поэтому необходимо выделять 
конкретные виды дохода в общей сумме вы-
платы и определять соответствующие нало-
говые последствия.

Это разъяснение и дало начало новым 
противоречиям в том, как налогоплатель-
щики и налоговые органы квалифицируют 
отношения с экспедиторами. При этом на-
логовые органы не делают различий между 
классическим договором перевозки и дого-
вором экспедиции, так как в парадигме на-
логовых органов определяющим фактором 
является не вид договора, а факт перемеще-
ния груза через границу.

Налогоплательщики, напротив, ссыла-
ются на гражданское законодательство, ко-
торое разграничивает два вида обязательств. 
Глава 40 ГК РФ («Перевозка») устанавливает, 
что предметом договора является собствен-
но доставка груза перевозчиком в пункт на-
значения. Глава 41 регулирует транспортную 
экспедицию и исходит из того, что экспеди-
тор оказывает более широкий комплекс 
услуг, связанных с организацией перевозки, 
но сам груз не перевозит. Арбитражная пра-
ктика в рамках гражданских споров после-
довательно исходит из того, что если дого-

вор предусматривает услуги по выбору мар-
шрута, погрузке, оформлению таможенных 
документов или страхованию, а перевозка 
лишь часть всего комплекса, то речь идет об 
экспедиции, а не о перевозке.

Предполагается, что налоговые последст-
вия также должны определяться с учетом гра-
жданско-правовой природы обязательства, а 
не формальной позиции инспекции. Суды в 
целом поддерживают эту позицию и призна-
ют отсутствие оснований для начисления на-
лога у источника при оказании транспорт-
но-экспедиционных услуг — правда, следует 
учитывать, что положительная практика яв-
ляется несколько устаревшей и можно ожи-
дать новых витков ее развития.

Отдельные сложности
Законодатель, понимая сложности, которые 
бизнес вынужден претерпевать при импор-
тировании товаров и сырья, предложил для 
сделок, заключенных до августа 2023 года, 
переходный период: если ранее по договору 
перевозки налог не удерживался, а стороны 
не являются взаимозависимыми, то удержа-
ние можно не производить до конца 2025 го-
да (пп. 11 п. 2 ст. 310 НК РФ). Таким образом, 
федеральный закон №539-ФЗ закрепил сво-
еобразную «амнистию» для старых контрак-
тов, сохранив правопреемственность усло-
вий и позволив бизнесу адаптироваться к 
новым реалиям. Исходя из этого, до конца 
2025 года налоговые органы даже при пере-
квалификации отношений по экспедиции 
в перевозку должны давать налогоплатель-
щикам право на предусмотренную пп. 11 
п. 2 ст. 310 НК РФ льготу.

Однако на практике эта льгота вызыва-
ет несколько вопросов. Во-первых, для ее 
применения необходимо предоставить па-
кет документов, предусмотренный ст. 312 
НК РФ (сертификат резидентства и письмо—
подтверждение права на доход). Очевидно, 
что эта задача может стать невыполнимой, 
если налоговые органы будут требовать от 
налогоплательщиков предоставить доку-
менты не в отношении экспедиторов, а в от-
ношении конкретных перевозчиков, кото-
рыми могут быть условные дальнобойщики 
со всей Восточной Европы.

Во-вторых, возникает вопрос, будут ли го-
товы налоговые органы предоставлять эту 

льготу налогоплательщикам, у которых за-
ключены договоры экспедиции, а не догово-
ры перевозки (как поименовано в пп. 11 п. 2 
ст. 310 НК РФ). Есть вероятность, что со сторо-
ны налоговых органов возможна некоторая 
«выборочная слепота», позволяющая им не 
видеть разницу между экспедицией и пере-
возкой при доначислении налогов и видеть 
ее при предоставлении льгот.

Наконец, третий неоднозначный вопрос 
связан с тем, что даже если налогоплатель-
щик смирился с доначислением и желает хо-
тя бы реализовать «налоговую реконструк-
цию», очистив свои платежи экспедитору от 
перевозочных, то ключевым доказательст-
вом для него будут выступать международ-
ные накладные CMR, Carnet TIR, а также элек-
тронные таможенные декларации и отметки 
о пересечении границы. Однако в отношени-
ях через экспедитора такие документы часто 
оформляются не на российского заказчика, 
а на самого экспедитора, что усложняет их 
представление в налоговые органы. В резуль-
тате российские компании вынуждены соби-
рать по сложным цепочкам контрагентов це-
лые досье из копий накладных, актов, счетов 
и переписки, чтобы подтвердить характер 
выплат и исключить риски доначислений.

В этой сложной системе координат воз-
никает общий вывод: российский законода-
тель пытается смягчить удар от приостанов-
ки СОИДН, но делает это при помощи точеч-
ных мер, порождающих новые неопределен-
ности. Минфин публикует многочисленные 
письма, где трактует спорные вопросы по-
разному, суды стараются учитывать граждан-
ско-правовую природу отношений, но нало-
говые органы продолжают занимать профи-
скальную позицию. В итоге налогоплатель-
щики оказываются в ситуации, когда любое 
упрощение договора, отсутствие детализа-
ции или формальная ошибка в документах 
могут обернуться доначислением налога у 
источника. И, пока у Минфина РФ, ФНС РФ 
и судов не возникло устоявшегося и после-
довательного единого подхода по вышео-
писанным вопросам, бизнесу остается по-
лагаться на тщательное документирование 
сделок, аккуратное структурирование дого-
воров и готовность доказывать свою право-
ту, опираясь на нормы НК РФ, гражданское 
законодательство и судебную практику.

Налоги подвезут дважды
После приостановки части соглашений об избежании 
двойного налогообложения в августе 2023 года рос-
сийские компании, работающие с иностранными пере-
возчиками и экспедиторами, оказались в новой нало-
говой реальности. Партнер ФБК Legal Эдуард Гюль-
басаров — о том, как бизнесу приходится балансиро-
вать между жесткой позицией ФНС и попытками зако-
нодателя смягчить риски налоговых доначислений.

— практика —

Верховный суд расширил трак-
товку понятия «крупная сделка»: 
теперь для признания сделки та-
ковой достаточно одного крите-
рия — качественного или количе-
ственного. Партнер юридической 
компании «Каменская & партне-
ры» АННА АКИФЬЕВА и старший 
консультант АННА РУБИНА —  
о том, почему такой подход уси-
ливает судебное усмотрение, 
снижает предсказуемость регу-
лирования и увеличивает риски 
корпоративных конфликтов.

Крупная сделка представляет со-
бой экстраординарную сделку, со-
вершение которой в силу закона 
предполагает необходимость полу-
чения согласия органа управления 
компанией — общего собрания или 
совета директоров.

Регулирование крупных сделок 
императивно: участники общест-
ва не могут самостоятельно опреде-
лять в уставных или иных корпора-
тивных документах признаки или 
критерии, в соответствии с которы-
ми сделка будет считаться крупной 
именно для их хозяйственной дея-
тельности. Соответствующие при-
знаки установлены законодательно, 
а именно в Законе об обществах с ог-
раниченной ответственностью и в 
Законе об акционерных обществах.

Отсутствие одобрения сделки в 
нарушение требований закона озна-
чает ее оспоримость — обратиться с 
заявлением в суд имеют право мино-
ритарии, обладающие не менее чем 
1% голосов/акций, члены совета ди-
ректоров (наблюдательного совета), 
а также само общество.

Закон устанавливает, что сделка 
является крупной, если на момент 
ее совершения одновременно вы-
полняются два критерия — количе-
ственный, или стоимостной, и ка-
чественный. Количественный кри-

терий предполагает, что стоимость 
приобретаемого или отчуждаемо-
го по сделке имущества превышает 
25% балансовой стоимости активов 
общества на последнюю отчетную 
дату. Качественный, в свою очередь, 
предполагает, что сделка должна вы-
ходить за пределы обычной хозяйст-
венной деятельности общества.

Какая сделка может быть оцене-
на как выходящая за пределы обыч-
ной хозяйственной деятельности? 
Закон дает здесь следующие ориен-
тиры: это сделка, которая приведет к 
прекращению деятельности общест-
ва, изменению вида его деятельнос-
ти либо к существенному измене-
нию ее масштаба. Такие последствия 
должны быть заложены в основание 
самой сделки, их фактическое насту-
пление не оценивается. При этом не 
имеет значения, заключались ли та-
кие сделки обществом ранее. Соот-
ветственно, понятие обычной хозяй-
ственной деятельности предполага-
ет оценку бизнес-процессов каждой 
компании, во многом является оце-
ночным и подлежит наполнению и 
развитию за счет судебной практики.

Существует несколько типов сде-
лок, очевидно выходящих за преде-

лы обычной хозяйственной деятель-
ности. Среди них — сделка, направ-
ленная на прекращение деятельнос-
ти: к примеру, общество, оказыва-
ющее медицинские услуги, прода-
ет единственное здание своего ме-
дицинского центра с медицинским 
оборудованием, что означает невоз-
можность сохранения лицензии на 
осуществление этого вида деятель-
ности в будущем. Еще один тип — 
сделка, направленная на изменение 
вида деятельности, например прио-
бретение имущества, необходимого 
для осуществления нового вида де-
ятельности (в том числе требуемого 
для получения лицензии), закупка 
нового оборудования, заключение 
договоров на приобретение сырья 
и материалов. И третий тип — сдел-
ка, направленная на существенное 
изменение масштаба деятельности: 
действия, направленные на ликви-
дацию или потерю корпоративного 
контроля над дочерним обществом, 
обеспечивающим получение суще-
ственной части прибыли холдинга 
или функционирование определен-
ных производственных мощностей.

Именно такой подход к определе-
нию крупной сделки как понятия, 
объединяющего в себе количествен-
ный и качественные критерии, под-
держивался и развивался высшей су-
дебной инстанцией — в таком виде 
он зафиксирован в постановлении 
Пленума Верховного суда от 26 ию-
ня 2018 года №27 и в Обзоре судеб-
ной практики, утвержденном Прези-
диумом Верховного суда 25 декабря 
2019 года.

Однако в 2024 году на уровне Вер-
ховного суда наметился отход от ука-
занной концепции: Судебная колле-
гия по экономическим спорам раз-
решила сразу несколько кейсов, ко-
торые во многом сместили фокус, 
сделав подход судов более гибким, 
но одновременно более непредска-
зуемым для участников оборота.

В 2025 году Верховным судом был 
принят Обзор судебной практики 
№1, закрепивший все изменения. 
О каких же изменениях идет речь? 
Во-первых, теперь при существен-
ном превышении количественного 
критерия, установленного для ква-
лификации крупной сделки (в два 
и более раза), предполагается выход 
сделки за пределы обычной хозяйст-
венной деятельности общества. Сле-
довательно, презюмируется и нали-
чие риска, что совершение сделки 
приведет к прекращению деятель-
ности общества, изменению ее ви-
да либо существенному изменению 
ее масштабов. Так, в кейсе, при раз-
решении которого был сформулиро-
ван данный тезис, общим собрани-
ем акционеров было дано согласие 
на принятие денежных обязательств 
в десять раз больше балансовой сто-
имости активов.

Во-вторых, наличие одного толь-
ко качественного критерия в отсут-
ствие количественного может быть 
достаточным для признания сделки 
крупной, даже если формально ба-
лансовая стоимость выбывших ак-
тивов не превысила 25% общей ба-
лансовой стоимости активов, но от-

чужденный актив являлся ключе-
вым для общества. Тезис иллюстри-
рован примером, в котором минори-
тарий требовал признать недействи-
тельными сделки, направленные на 
отчуждение исключительных прав 
компании. Суд указал на невозмож-
ность реализации продукции компа-
нии без прав на отчужденные товар-
ные знаки и промышленные образ-
цы, признав сделку крупной, несмо-
тря на то что количественный крите-
рий не соблюдался.

Одновременно из предыдущего 
обзора была исключена позиция, в 
соответствии с которой для квали-
фикации сделки в качестве крупной 
необходимо установить наличие у 
сделки не только количественного, 
но и качественного критерия. Каче-
ственный критерий здесь состоял в 
том, что сделка заключалась с целью 
прекращения деятельности общест-
ва или изменения ее вида либо суще-
ственного изменения ее масштабов. 
В качестве примера приводилось де-
ло об оспаривании кредитного дого-
вора, который составлял 90% от раз-
мера всех активов общества. ВС ука-
зал, что сама по себе большая сумма 
сделки не освобождает суд от необхо-
димости проверять наличие качест-
венного критерия крупной сделки. 
Теперь данный тезис более не реле-
вантен практике.

Таким образом, Верховный суд 
толкует закон расширительно, от-
ходя от формального требования 
учета одновременно двух критери-
ев для вывода о крупности сделки. 
Что это означает для участников 
гражданского оборота, акционеров 
и участников обществ? Во-первых, 
суд отдает приоритет качественно-
му критерию, а количественный 
рассматривает в качестве вторич-
ного и дополнительного. Суды на-
чинают уделять больше внимания 
оценке бизнес-процессов и эконо-
мических последствий совершения 

сделки для хозяйственной деятель-
ности общества.

Во-вторых, в связи с тем, что коли-
чественный критерий математиче-
ски определен, тогда как качествен-
ный является предметом оценки, 
растет доля судейского усмотрения 
— следовательно, снижается пред-
сказуемость регулирования, а пра-
вовая неопределенность растет из-
за того, что судебная практика очень 
подвижна даже на уровне высшей 
судебной инстанции.

В-третьих, создаются дополни-
тельные риски для бизнеса — риски 
оспаривания тех сделок, которые ра-
нее никто не посчитал бы крупны-
ми. Следовательно, потенциально 
возрастает количество споров и кор-
поративных конфликтов.

И, наконец, в-четвертых, в це-
лях минимизации правовых ри-
сков участники обществ будут изби-
рать максимально осторожный под-
ход при заключении сделок купли-
продажи активов, а также при ре-
гулировании текущей хозяйствен-
ной деятельности, заключающемся 
в одобрении сделок при возникно-
вении малейших сомнений. Это, в 
свою очередь, приведет к росту при 
заключении сделок разного рода 
издержек.

Отдельно стоит отметить, что для 
оценки качественного критерия зна-
чимым признается не только анализ 
деятельности одного хозяйственно-
го общества, но и учет общих эконо-
мических целей группы лиц, в ко-
торой оно участвует. Сделки могут 
быть рассмотрены как совершен-
ные в рамках обычной хозяйствен-
ной деятельности, когда сделка на-
правлена на финансирование одно-
го из звена группы; не приводит к 
чрезмерным негативным последст-
виям в имущественной сфере одно-
го из звеньев группы; совершена в 
нормальной ситуации в отсутствие 
корпоративного конфликта.

Крупные сделки под новым углом
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Анна Акифьева Анна Рубина

— сегмент рынка —

Формат сделки:  
купля-продажа долей

Размер пакета акций/долей: более 84%
Стоимость сделки: не разглашается 
(возможная сумма сделки — свыше 30 млрд 
руб., согласно открытым источникам)
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Команда юристов практи-
ки слияний и поглощений и корпо-
ративного права АБ ЕПАМ выступи-
ла консультантом в сделке по отчуж-
дению консорциумом продавцов 
контрольного пакета долей в устав-
ном капитале ООО «Городской су-

пермаркет» — компании, управля-
ющей сетью продовольственных су-
пермаркетов «Азбука вкуса», в поль-
зу операционной компании ПАО 
«Магнит» — АО «Тандер». Команда 
Stonebridge Legal консультировала 
в сделке покупателя — компанию 
«Магнит». В результате сделки «Маг-
нит» получил 172 магазина общей 
площадью 100,4 тыс. кв. м, а также 
пять производственных объектов, 
включая кулинарные, хлебопекар-
ные и кондитерские предприятия.

Отрасль: FMCG
Наименование объекта сделки: 
ООО «Продмастер»

Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар):  
акционеры ООО «Продмастер» 
(А. Железогло, Л. Ларионова)
Покупатель (собственник покупа-
теля): булочно-кондитерский холдинг 
«Коломенский»
Юридическая фирма, сопровождаю-
щая сделку: Nextons со стороны продавца
Формат сделки: купля-продажа активов
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Nextons представляла ин-
тересы российских акционеров Але-
ны Железогло и Ларисы Ларионовой в 

сделке по продаже ООО «Продмастер» 
булочно-кондитерскому холдингу «Ко-
ломенский» — крупнейшему по вы-
ручке производителю хлеба в России.

ООО «Продмастер» — производи-
тель готовой еды для крупных феде-
ральных сетей и публичных массо-
вых мероприятий (ПМЭФ, Олимпиа-
да в Сочи в 2014 году), разработавший 
и внедривший в производство более 
1,5 тыс. готовых блюд и применяю-
щий современное технологическое 
оборудование и программное обес-
печение для автоматизации и повы-
шения эффективности производства.

Команда Nextons консультиро-
вала продавцов по вопросам струк-

турирования и проведения сделки, 
включая подготовку трансакцион-
ной документации, ее согласование 
с покупателем и участие в организа-
ции завершения сделки с использо-
ванием счетов эскроу.

Отрасль: FMCG
Наименование объекта сделки: Sokolov 
(одна из крупнейших российских ювелирных 
групп)
Регион: Российская Федерация
Продавец (конечный бенефициар): 
Welvart Holding
Покупатель (собственник покупате-
ля): АО «Аурум Бокс»
Юридическая фирма, сопровождаю-

щая сделку: E L W I со стороны продавца
Формат сделки: купля-продажа активов
Размер пакета акций/долей: 100%
Стоимость сделки: не разглашается
Характеристика, состояние сделки: 
завершена
Описание: Холдинг Sokolov включа-
ет собственные заводы, розничную 
сеть, бизнес оптовых продаж и дру-
гие направления. В периметр сдел-
ки вошли все юридические лица и 
товарные знаки холдинга. Команда 
E L W  I осуществляла полное юри-
дическое сопровождение сделки, 
считающейся одной из самых круп-
ных в российском ритейле за по-
следние годы, на всех ее этапах.

Сделки года
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— практика —

Опционная программа для сотрудни-
ков (ESOP — Employee Stock Option 
Plan) — это система вознаграждения, 
при которой работникам предостав-
ляется право купить в будущем ак-
ции или долю компании по фикси-
рованной (номинальной) цене.

Идея подобных планов возникла 
в середине XX века в США, а уже в 
1974 году ESOP получил официаль-
ную правовую основу: в США был 
принят закон о пенсионном обеспе-
чении ERISA (Employee Retirement 
Income Security Act), законодатель-
но закрепивший ESOP как форму 
пенсионного плана для работни-
ков. Сегодня практика применения 
ESOP широко распространена в кор-
поративной Америке: такие планы 
имеют более 6 тыс. компаний, и в 
них участвуют около 11 млн работ-
ников. Опционы позволяют прев-
ратить ценных сотрудников из про-
сто наемных специалистов в сов-
ладельцев бизнеса, что формиру-
ет у команды чувство сопричастно-
сти к успеху компании и мотиви-
рует их работать на долгосрочный 
результат.

В последние годы интерес к опци-
онным программам для сотрудни-
ков значительно возрос и в России. 
Массовым это явление пока не стало, 
но запрос на такие механизмы явно 
назрел, особенно в секторе техноло-
гических стартапов и компаний с 
быстрым ростом капитализации.

Примеры успешного примене-
ния ESOP в России уже есть: крупней-
шие технологические фирмы, такие 
как «Яндекс», давно используют оп-
ционы для мотивации сотрудников. 
Например, еще с 2007 года у «Яндек-
са» действовала десятилетняя про-
грамма опционов, которая в 2016 
году была продлена и расширена: 
под опционный план вместо преж-
них 10% зарезервировали 15% акций 
компании, что на тот момент оцени-
валось приблизительно в $900 млн. 
Однако с юридической точки зре-
ния классического ESOP в россий-
ском праве не существует. Подавля-
ющее большинство российских ком-
паний оформлены как общества с ог-
раниченной ответственностью, но 
эта форма наименее удобна для вве-
дения опционной программы.

Пути структурирования
В целом опционную программу в 
ООО структурируют двумя способа-
ми: реальным участием в капитале 
или фантомными опционами. При 
реальном участии в капитале ком-
пания или ее участники обещают 
сотруднику долю в будущем при до-
стижении KPI, оформляя процесс че-
рез опцион на заключение договора 
(ст. 429.2 ГК) или через опционный 
договор (ст. 429.3 ГК). На практике для 
ООО обычно используется опцион на 
заключение договора передачи доли, 
где владелец доли заключает с сотруд-
ником нотариально удостоверенное 
соглашение, дающее работнику пра-

во потребовать передачу оговорен-
ной доли при выполнении условий. 
Однако такой вариант не соответству-
ет основным условиям: не размывает 
доли всех владельцев и сильно завя-
зан на личности опционодателя.

Для внедрения именно опцион-
ной программы все участники ООО 
обычно заключают корпоративный 
договор или иное соглашение, где 
предусматривают условия опцион-
ной программы. По сути, опцион-
ная программа в ООО — это сделка, 
требующая согласия всех действую-
щих участников общества. В корпо-
ративном договоре можно предус-
мотреть резервирование опцион-
ного пула — совокупного процен-
та долей, который будет выделен ра-
ботникам,— и порядок голосования 
участников за увеличение уставно-
го капитала или отчуждение долей в 
пользу работников. Такая структури-
зация считается наиболее сбаланси-
рованным способом, позволяющим 
избежать размытия долей только од-
ного учредителя и сохранить про-
порциональность при распределе-
нии новой доли между всеми участ-
никами. Однако и этот вариант име-
ет пороки в исполнении, поскольку 
зависит от воли всех текущих участ-
ников. Кроме того, он может приве-
сти к дополнительному налогообло-
жению сотрудника, поскольку на-
чиная с 2025 года превышение ры-
ночной стоимости приобретаемой 
в ООО доли (рассчитывается по чи-
стым активам общества) над суммой 
фактических расходов на ее прио-
бретение является материальной 

выгодой физического лица—прио-
бретателя доли и подлежит обложе-
нию налогом на доходы физических 
лиц (п. 1 и 4 ст. 212 НК РФ). При этом 
материальная выгода определяется 
на 31 декабря года, предшествующе-
го году реализации опциона. Сотруд-
ник, получивший опцион (право ку-
пить долю по символической стои-
мости или по стоимости, зафикси-
рованной в момент предоставления 
опциона), столкнется с тем, что к мо-
менту реализации опциона чистые 
активы компании будут существен-
но выше, чем в тот период, когда оп-
цион заключался. Тогда при реализа-
ции опциона сотрудник должен бу-
дет заплатить 15% с разницы между 
рыночной стоимостью полученной 
им доли и той суммой, которую он 
заплатил за долю в рамках опциона.

Такая проблема сохранится да-
же при приобретении доли путем 
вклада третьего лица в уставный ка-
питал общества с размытием долей 
остальных участников, поскольку 
такой способ формирует материаль-
ную выгоду у получателя доли (об 
этом, в частности, писал Минфин 
в письме от 16 мая 2025 года №03–
04-05/48098). И такая материальная 
выгода определяется как разница 
между рыночной стоимостью доли 
и суммой вклада третьего лица при 
увеличении уставного капитала.

Вышеописанной проблемы, в 
частности, позволяет избежать дру-
гой способ структурирования опци-
она — фантомный опцион, но и это 
не панацея. При фантомном опци-
оне сотрудники не становятся вла-
дельцами компании. Фактически 
фантомный опцион — это договор о 
премировании: сотрудник не полу-
чает в собственность долю, но ему га-
рантируется денежная выплата при 
наступлении оговоренных условий, 
размер которой привязан к стоимо-
сти условной доли или росту стои-
мости компании. Например, по до-
стижении определенной выручки 
или при продаже компании сотруд-
ник получает премию, эквивалент-
ную стоимости X% в капитале (или 
приросту стоимости этого пакета за 
время работы). Фантомные опцио-
ны оформляются проще — обычно 
положением о премировании или 
соглашением к трудовому договору 
либо гражданско-правовым согла-
шением с сотрудником. При этом 

при фантомной схеме у работодате-
ля нет обязанности передавать долю 
в будущем, есть лишь обязательство 
выплатить деньги. Это снижает кор-
поративные риски, поскольку не по-
является новый участник, но делает 
выплаты объектом налогов и взно-
сов и при этом не выполняет класси-
ческую мотивационную функцию.

Российские суды в спорах трак-
туют фантомные опционы как сти-
мулирующие выплаты, то есть как 
часть системы оплаты труда. Поэто-
му условия получения таких бонусов 
должны быть четко определены ра-
ботодателем заранее, иначе при не-
однозначности трактовок споры ре-
шаются в пользу трудовых прав ра-
ботника. Практика показывает, что 
при убытках или невыполнении ус-
ловий компания не обязана платить 
по фантомному опциону.

Мотивация через SPV
Отдельно стоит отметить способ реа-
лизации ESOP в российском ООО че-
рез SPV (специально созданное юри-
дическое лицо). Так, основная ком-
пания учреждает дочернее общество 
(SPV) и передает ему зарезервирован-
ный пакет своих долей. Благодаря 
этому SPV становится держателем до-
лей материнской компании, аккуму-
лирует часть ее прибыли через диви-
денды и выступает как оператор про-
граммы. Далее по мере наступления 
условий опционов сотрудников вво-
дят в состав участников SPV, и они по-
лучают доли в SPV, тем самым стано-
вясь опосредованными совладельца-
ми главной компании. Однако при 

таком способе возникают проблемы 
с администрированием SPV, а также 
двойное налогообложение.

Акционерное общество историче-
ски ближе по природе к тому, что тре-
буется для ESOP. Мотивация сотруд-
ников возможна через стандартный 
опционный механизм: с сотрудни-
ком заключается опцион на заклю-
чение договора, где указано, сколь-
ко акций и по какой цене он сможет 
приобрести, при каком условии (на-
пример, через три года работы или 
при достижении определенных по-
казателей компании). Такое соглаше-
ние не требует нотариального удо-
стоверения. Кроме того, определен-
ный процент акций под опционную 
программу может быть распределен 
путем дополнительной эмиссии по 
подписке (закрытая в АО) с соблю-
дением требований законодательст-
ва о ценных бумагах. При этом сдел-
ки с акциями АО не требуют нотари-
ального удостоверения — достаточ-
но переоформить запись в реестре 
акционеров. Однако само оформле-
ние дополнительной эмиссии в АО 
путь небыстрый, в большинстве сво-
ем финансово затратный для класси-
ческих стартапов и зарегулирован-
ный — малодоступный в практиче-
ской реализации, особенно для ком-
паний ранних стадий.

Для успешной реализации опци-
онной программы в России важно 
взвесить цели и ресурсы. Если зада-
ча — точечно поощрить одного-двух 
ключевых людей и не тратить мно-
го сил, можно обойтись простыми 
решениями наподобие премий или 
персональных обещаний долей. 
Если же целью является классиче-
ский ESOP, стоит заранее заложить 
юридическую основу: выбор формы 
АО, подготовку корпоративного до-
говора, создание резервного опци-
онного пула и так далее.

Через несколько лет практика 
мотивировать сотрудников опцио-
ном может стать привычной и в на-
шей стране, а правовые механизмы 
ее реализации — более отлаженны-
ми. Сейчас же мы находимся в точке, 
когда международный опыт встреча-
ется с российскими реалиями, и за-
дача бизнеса и юристов — творче-
ски совместить их, совместно с ко-
мандой выработав рабочие решения 
для роста и успеха.

Михаил Пинчук

Выкупай и властвуй
Опционные программы для сотрудников, де­
сятилетиями работающие в США как мощный 
инструмент мотивации и удержания кадров, 
постепенно набирают популярность и в Рос­
сии. Но в отечественной практике их внедре­
ние упирается в правовые и налоговые огра­
ничения: классического механизма в законе 
нет, а существующие схемы — от фантомных 
опционов до SPV — требуют сложной структу­
ризации и несут свои риски. Партнеры ASB 
Consulting Роман Маргулис и Екатерина 
Захарова — о способах, позволяющих пре­
вратить опционные программы в выигрышную 
стратегию для компании.

— тенденции —

Российский рынок M&A в теку-
щем году сменил вектор: уход 
иностранцев перестал опреде-
лять статистику, а главными иг-
роками стали отечественные 
компании, которые вынуждены 
действовать осторожно, тща-
тельно взвешивая каждый шаг 
в условиях высокой ставки 
и юридических рисков. О том, 
как российский рынок сегод-
ня адаптируется к новым реали-
ям, рассказывает партнер пра-
ктики корпоративного права/
слияний и поглощений Melling, 
Voitishkin & Partners ДМИТРИЙ 
МАРЧАН.

В 2025 году значительно сокра-
тилось количество сделок по выхо-
ду с российского рынка иностран-
ного бизнеса, попавшего под между-
народные санкционные ограниче-
ния. Если в 2022–2024 годах «выхо-
ды» иностранцев оказались основ-
ным драйвером роста количества 
сделок M&A на российском рынке, 
то в текущем году они не оказывают 
столь серьезного влияния на общую 
статистику. Уменьшение объемов 
«выходных» сделок во многом свя-
зано с ужесточением регуляторных 
условий продажи российского биз-
неса, принадлежащего иностран-
цам из недружественных юрисдик-
ций: теперь покупная цена за актив 
не должна превышать 40% его ры-
ночной стоимости, а уплачиваемый 
при реализации сделки доброволь-
ный взнос в бюджет вырос до 35% от 
рыночной стоимости актива. При 
этом сохраняется неопределенность 
сроков согласования сделок по про-
даже иностранными собственника-
ми российских активов.

В первой половине года в связи 
с оживлением на геополитическом 
поле в российской экспертной сре-
де началось обсуждение возможных 
регуляторных условий возвращения 
иностранного бизнеса из недруже-
ственных государств на отечествен-
ный рынок. Результатом дискуссии 
на данный момент стали несколько 
законодательных инициатив, цель 
которых установление специальных 
требований и критериев для оценки 
регулятором возможности допуска 
иностранных компаний в Россий-
скую Федерацию. Основной фокус 

сделан на том, насколько ответствен-
но каждая такая компания уходила 
с рынка. То есть обсуждение вопро-
сов возврата иностранного бизнеса 
в нашу страну предполагает необхо-
димость специального разрешитель-
ного порядка для обратного входа на 
рынок, а не просто восстановление 
общего режима иностранных инве-
стиций, существовавшего до приня-
тия российского контрсанкционно-
го регулирования в 2022 году. Если 
появятся внешние условия для воз-
вращения иностранных компаний 
и такой подход регулятора будет со-
хранен, то каждая «входная» сделка 
потребует значительных усилий по 
ее индивидуальному структуриро-
ванию, согласованию и подготовке 
документации.

С учетом объективного сокраще-
ния «выходных» сделок и ограни-

ченной активности на российском 
M&A-рынке иностранных игроков 
из дружественных стран преобла-
дающее значение имеют внутрирос-
сийские сделки. Их основными мо-
тивами являются классические биз-
нес-цели слияний и поглощений: 
развитие новых направлений и до-
полнительной синергии для бизне-
са, расширение продуктовых лине-
ек и услуг, консолидация и оптими-
зация затрат.

На протяжении 2025 года участ-
ники рынка сталкиваются с рядом 
вызовов, которые влияют на инвес-
тиционную активность российских 
компаний и требуют новых подхо-
дов к планированию, структуриро-
ванию и реализации сделок. Один из 
таких вызовов — высокий уровень 
ключевой ставки и, как следствие, 
высокая стоимость заемных средств, 

что ограничивает возможности 
участников рынка по привлечению 
финансирования. Данный фактор 
приводит к сокращению общего ко-
личества сделок по сравнению с пре-
дыдущими периодами. При этом не-
которые участники рынка успешно 
используют инструменты M&A для 
решения проблемы ограниченно-
го доступа к источникам финанси-
рования. В первой половине 2025 
года наметился тренд на привлече-
ние собственниками бизнеса стра-
тегических инвесторов путем про-
дажи им доли в компании и созда-
ния с ними совместных предприя-
тий (СП) под гарантии финансиро-
вания операционных потребностей 
и дальнейшего развития бизнеса. 
Такие сделки, как правило, отлича-
ются сложной договорной структу-
рой: обе стороны готовы принять ре-
шение о заключении сделки только 
при условии наличия четких юриди-
ческих гарантий защиты их ключе-
вых интересов. Для текущего собст-
венника критичным является сохра-
нение контроля над управлением 
бизнесом (как минимум в течение 
определенного срока после созда-
ния СП), а для нового партнера — на-
личие правовых механизмов, позво-
ляющих гарантировать защиту сто-
имости и возврат предоставленных 
им инвестиций. Несмотря на риски, 
такие сделки выгодны обеим сторо-
нам: действующий собственник по-
лучает возможность сохранить и раз-
вивать бизнес, а инвестор — увели-
чить стоимость приобретенного па-
кета, получить доступ к интересую-
щим его компетенциям и техноло-
гиям и т. д. Примером такой сделки 
из практики нашей фирмы является 
приобретение летом 2025 года «Ян-
дексом» доли в компании SolidSoft 
(одном из крупнейших российских 
разработчиков межсетевых экранов 
для защиты веб-приложений) и со-
здание совместного предприятия с 
ее основателями.

Особенностью сделок в 2025 го-
ду является повышенное внима-
ние сторон к оценке рисков и уров-
ню защиты от них. Пословица «Семь 
раз отмерь, один раз отрежь» стала 
как никогда актуальной. Причиной 
такой осмотрительности являет-
ся не только необходимость приня-
тия максимально эффективного ин-
вестиционного решения в услови-

ях ограниченной ликвидности, но 
и иные обстоятельства. Например, 
многие игроки учитывают тенден-
цию изъятия активов в доход госу-
дарства в связи с историческими ри-
сками: допущенными ранее наруше-
ниями законодательства об инвести-
циях в стратегические предприятия, 
нарушениями условий приватиза-
ции в 1990-х, наличием коррупци-
онной составляющей при приобре-
тении активов. Кроме того, разви-
тие в судебной практике принципа 
презюмируемого знания покупате-
ля о рисках приобретаемого актива 
существенно ограничивает возмож-
ность покупателей полагаться на ин-
струмент заверений об обстоятельст-
вах и вынуждает их находить альтер-
нативные юридические конструк-
ции для защиты своих интересов.

Ответом на высокую оценку ри-
сков становится повышение значи-
мости процедуры юридической про-
верки актива. В данном случае важ-
но находить разумный баланс меж-
ду желанием покупателя проверить 
все вопросы в максимальном объе-
ме и увеличением сроков и стоимо-
сти процесса проверки. Исходя из 
нашей практики, вовлечение опыт-
ного консультанта на ранней ста-
дии процесса помогает покупателю 
заранее определить наиболее акту-
альные проблемные зоны актива 
и сконцентрировать на них внима-
ние. Продавцам также следует учи-
тывать повышенную тревожность 
покупателей — проведение пред-
продажной подготовки актива и по 
возможности минимизация очевид-
ных рисков являются дополнитель-
ной гарантией успешного выхода 
на сделку.

Кроме того, в последнее время 
нередко встречается практика удер-
жания части покупной цены для по-
крытия потенциальных рисков, ко-
торые могут проявиться после за-
крытия сделки. Распространенной 
становится практика использова-
ния обеспечительных платежей как 
специального механизма гарантиро-
ванной уплаты покупной цены. Так-
же следует отметить тренд на разви-
тие инструмента эскроу в россий-
ских сделках. При этом в сделках с 
акциями все чаще вместо классиче-
ского подхода с открытием денежно-
го счета эскроу в банке стороны рас-
сматривают альтернативный меха-

низм — использование услуги реги-
стратора по встречному депониро-
ванию акций и денежных средств, 
когда процесс передачи права соб-
ственности на акции и уплата по-
купной цены происходят под контр-
олем регистратора. Использование 
новых подходов в сделках обеспе-
чивает больший комфорт сторонам 
и повышает шансы на их успешное 
заключение.

Преобладание российских сто-
рон в сделках тем не менее не озна-
чает утрату в них «международного 
элемента». Сохраняется тенденция 
на использование российскими иг-
роками иностранных юрисдикций 
для создания холдинговых компа-
ний, развития инфраструктуры для 
инвестиций за рубежом и создания 
совместных предприятий с друже-
ственными иностранными партне-
рами. Если в предыдущие годы речь 
шла о тестировании различных 
юрисдикций в условиях санкцион-
ного давления западных стран, то в 
текущем году можно говорить о фор-
мировании более или менее устой-
чивого интереса к среднеазиатским 
странам СНГ и ОАЭ. Кроме того, от-
мечается внимание и к ряду других 
стран Ближнего Востока и Африки 
(например, Оман, Катар, Маврикий).

В этом году среди основных игро-
ков рынка — M&A-команд крупных 
компаний и юридических консуль-
тантов — заметнее стало обращение 
к возможностям искусственного ин-
теллекта (ИИ). Постепенно становит-
ся привычным привлечение ИИ для 
разных задач в процессе подготов-
ки реализации сделок: анализ боль-
шого массива данных при юридиче-
ских проверках, подготовка прото-
колов встреч, написание отдельных 
положений договоров, редактирова-
ние. Очевидно, что в ближайшем бу-
дущем мы увидим дальнейшее раз-
витие этой практики.

Подводя итог, хотелось бы отме-
тить, что российский рынок M&A в 
2025 году позволяет его участникам 
сохранять осторожный оптимизм, 
несмотря на объективные сложно-
сти и риски. Разумная креативность 
в подготовке сделки и аккуратность 
при ее реализации позволяют до-
стичь выгоды от ее совершения да-
же не в самых простых условиях.
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