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Аннотация

Цель. Исследовать элементы и основные особенности процедуры Due Diligence, включая 
обязательные и дополнительные этапы проверки российских компаний, а также учитывая 
особенности российского законодательства, регулирующих органов.

Задачи. Выполнить углубленный теоретический анализ главных задач процедуры Due Diligence 
при M&A предприятий; разработать предложения по совершенствованию методики проце-
дуры Due Diligence в Российской Федерации (РФ).

Методология. Авторами использованы общенаучные методы исследования, в том числе сбор 
и обработка данных, контентный анализ, обобщение, систематизация, анализ законодатель-
ства и юридической практики в области слияний и поглощений, а также опыта российских 
предприятий в проведении процедуры Due Diligence.

Результаты. Процедура Due Diligence представляет собой важный этап корпоративных 
сделок в процессе M&A в России. В статье показано, что одной из ключевых особенностей 
является необходимость учитывать специфические правовые и налоговые аспекты россий-
ского законодательства при проведении проверки деятельности компании. Следует учиты-
вать не только риски, но и влияние государственных регуляторов, регулирующих органов 
на результаты сделки. По итогам анализа и систематизации полученной информации опре-
делены общие методы и рекомендации в ходе процедуры Due Diligence. Рассмотрены ста-
тистические данные о сделках M&A в России, акцентировано внимание на важности про-
ведения Due Diligence при стремительном росте сделок M&A. Доказано, что процедура Due 
Diligence повышает прозрачность российских компаний и способствует улучшению инве-
стиционного климата в стране.

Выводы. Изучение особенностей Due Diligence при M&A в России позволяет сосредоточить-
ся на важности юридического анализа, финансово-экономической оценки, а также оценки 
персонала и корпоративной культуры. Юридический анализ дает возможность выявлять и 
оценивать юридические риски и проблемы, связанные с деятельностью компании. Финан-
сово-экономический анализ и аудит помогают выявлять и оценивать финансовые риски и 
проблемы, текущие и потенциальные. Оценка персонала и корпоративной культуры по-
зволяет понять, насколько они соответствуют бизнес-целям и стратегии сделки. Все три 
направления оценки должны соответствовать требованиям отечественного законодательства 
и учитывать специфику рынка труда в России. Правильная оценка всех трех направлений 
в рамках Due Diligence поможет обнаружить возможные риски и проблемы, связанные 
с  правовыми, финансовыми и персональными аспектами деятельности компании, а также 
обеспечит надежную основу для принятия верных и информированных решений относи-
тельно сделки M&A.
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Abstract

Aim. To study the elements and main features of the Due Diligence procedure, including man-
datory and additional stages of due diligence of Russian companies, as well as taking into ac-
count the peculiarities of the Russian legislation and regulatory bodies.

Objectives. To perform an in-depth theoretical analysis of the main tasks of the Due Diligence 
procedure in M&A of enterprises; to develop proposals for improving the methodology of the 
Due Diligence procedure in the Russian Federation (RF).

Methods. The authors used general scientific research methods, including data collection and 
processing, content analysis, generalization, systematization, analysis of legislation and legal 
practice in the field of mergers and acquisitions, as well as the experience of Russian enter-
prises in conducting the Due Diligence procedure.

Results. The Due Diligence procedure is an important stage of corporate transactions in the 
M&A process in Russia. The article shows that one of the key features is the necessity to take 
into account specific legal and tax aspects of the Russian legislation when conducting due 
diligence. It is necessary to take into account not only the risks, but also the influence of state 
regulators and regulatory bodies on the results of the transaction. Based on the results of the 
analysis and systematization of the information obtained, general methods and recommendations 
in the course of the Due Diligence procedure were determined. The statistical data on M&A 
transactions in Russia are considered, the attention is emphasized on the importance of Due 
Diligence at the rapid growth of M&A transactions. It is proved that the Due Diligence proce-
dure increases the transparency of Russian companies and contributes to the improvement of 
the investment climate in the country.

Conclusions. The study of the peculiarities of Due Diligence in M&A in Russia allows us to 
focus on the importance of legal analysis, financial and economic evaluation, as well as person-
nel and corporate culture assessment. Legal analysis provides an opportunity to identify and 
assess legal risks and problems related to the company’s operations. Financial and economic 
analysis and audit help to identify and assess financial risks and problems, current and poten-
tial. Personnel and corporate culture assessment helps to understand how well they are aligned 
with the business objectives and strategy of the transaction. All three areas of assessment must 
comply with the requirements of domestic legislation and take into account the specifics of the 
labor market in Russia. A proper Due Diligence assessment of all three areas will help to detect 
possible risks and problems related to legal, financial and personal aspects of the company’s 
activities, as well as provide a reliable basis for making correct and informed decisions regar-
ding the M&A transaction.

Keywords: merger and acquisition, legal analysis, financial and economic analysis, personnel assessment, 
corporate culture

For citation: Kurochkina A.А., Lukina O.V., Razsadkin V.N. Specifics of Due Diligence procedure in mergers 
and acquisitions in the Russian Federation. Ekonomika i upravlenie = Economics and Management. 2024;30(4): 
438-446. (In Russ.). http://doi.org/10.35854/1998-1627-2024-4-438-446



М
Е

Н
Е

Д
Ж

М
Е

Н
Т

 О
Р

ГА
Н

И
З

А
Ц

И
И

440                   

Рис. 1. Динамика сделок на российском рынке M&A по сумме (2010 г. — первое полугодие 2023 г.), трлн руб. [2]
Fig. 1. Dynamics of transactions in the Russian M&A market by amount (2010 — first half of 2023), trillion rubles. [2]

В современной бизнес-среде M&A становят-
ся все более распространенными стратеги-
ческими решениями, которые позволяют 
организациям расширить бизнес и повы-
сить конкурентоспособность. Однако при 
проведении таких операций существует 
ряд рисков, связанных с возможными на-
рушениями законодательства и финансо-
вых обязательств. Ввиду этого очень важно 
провести процедуру Due Diligence, которая 
даст возможность оценить правовую и фи-
нансовую политику организации до M&A.

В условиях внешнеполитической неста-
бильности, а также введения экономиче-
ских санкций против Российской Федерации 
(РФ) привлекать иностранные инвестиции 
становится все труднее. Во избежание про-
блем, вызванных нехваткой ликвидности, 
необходимо повысить прозрачность отече-
ственного бизнеса для потенциальных парт-
неров. Чтобы провести профессиональную и 
высококачественную комплексную бизнес-
оценку, целесообразно обратиться к миро-
вой практике, такой как Due Diligence. В на-
стоящее время Due Diligence не пользуется 
большим спросом в России, но, благодаря 
интеграционным процессам в экономике, 
Due Diligence начинает внедряться в прак-
тику и постепенно набирает популярность 
в бизнес-сообществе [1].

При сделках M&A стоит уделять осо-
бое внимание анализу Due Diligence, что-
бы обезопасить сделку и снизить риски 

(юридические, экономические и корпора-
тивные). Динамика сделок M&A в России 
приведена на рисунке 1. Учитывая объем 
этих сделок и тенденции изменения их ко-
личества, можно предположить, что 2023 и 
2024 гг. будут рекордными. Поэтому, чтобы 
обезопасить данные сделки, привлечь по-
тенциальных инвесторов и сделать инве-
стиционную среду в нашей стране более 
привлекательной, следует уделять особое 
внимание Due Diligence.

Due Diligence — это комплексная про-
верка (или «комплексный аудит») приоб-
ретаемого бизнеса, а также проверка его 
деятельности с целью выявления не толь-
ко текущих рисков, но и предотвращения 
возможных во время приобретения. Тща-
тельное исследование позволяет уточнить 
достоверность предоставляемой юридиче-
ской и финансовой информации, проверить 
правильность документов и их соответствие 
действующему законодательству [3]. Due 
Diligence включает в комплексную про-
верку следующие элементы: проведение 
юридического анализа, предполагающего 
проверку правовой чистоты предприятия, 
наличия возможных рисков и споров; фи-
нансово-экономический анализ, аудит бух-
галтерского и налогового учета, которые 
влияют на эффективность сделки; оценку 
аспектов, влияющих на репутацию; анализ 
потенциальных правовых и конкурентных 
проблем; оценку персонала и культуры  
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Таблица 1 

Этапы юридического анализа
Table 1. Stages of legal analysis

Название этапа Описание

Этап 1. Исследование правовой 
структуры и организационной 
формы предприятия

Проверка юридического соответствия ведения бизнеса, права собственности на активы предприятия, 
наличие деловой репутации и иные факторы, которые могут повлиять на проведение сделки

Этап 2. Анализ договоров  
и сделок

Рассмотрение всех контрактов, соглашений и документов, заключенных предприятием с третьими 
сторонами, чтобы выявить все возможные юридические риски, не соответствующие законодательным 
требованиям, а также негативные последствия для будущих сделок

Этап 3. Проверка правового  
соответствия

В состав проверки входит:
1) анализ соблюдения гражданского, корпоративного, трудового, налогового и иного законодательства, 
правил и норм, регламентирующих деятельность предприятия;
2) проверка наличия разрешительной документации и лицензий на осуществляемую деятельность

Этап 4. Выявление рисков  
и проблем

На основе проведенного анализа необходимо:
1) выделить юридические риски, проблемы и недостатки, которые могут повлиять на решение  
о проведении сделки M&A или изменении условий этой сделки;
2) оценить степень этих рисков и проблем, а также предложить рекомендации по их устранению 
или минимизации

организации (оценку соответствия топ-
менеджеров занимаемым должностям, 
сотрудников занимаемым штатным пози-
циям); проведение инвентаризации иму-
щества, клиентской базы и т. д.; оценку 
карты рисков.

Результаты исследования позволят углу-
бить знания о процедуре Due Diligence при 
M&A в России и способствовать успешной 
реализации таких сделок, минимизации 
рисков и обеспечению стабильности и раз-
вития компаний [4]. Чтобы выявить те или 
иные рекомендации для эффективной про-
цедуры Due Diligence, нужно рассмотреть 
наиболее значимые аспекты данного ана-
лиза с учетом особенностей РФ: юридиче-
ский анализ и финансово-экономический 
анализ (в том числе с учетом налоговых осо-
бенностей, особенностей законодательства 
и  судебной практики), оценку персонала 
и  корпоративной культуры.

Процедура Due Diligence всегда начина-
ется с юридического анализа по причине 
особенностей законодательства в каждой 
стране или субъекте внутри страны. Цель 
юридического анализа при Due Diligence 
в  России  — проверка соблюдения законо-
дательства, выявление возможных право-
вых рисков и  проблем, анализ документа-
ции и   контрактов, проверка заключенных 
соглашений с третьими сторонами. Юри-
дический анализ в России имеет особую 
значимость из-за сложности российского 
законодательства, часто непредсказуемости 
его применения и судебной практики [5]. 

Можно выделить этапы юридического ана-
лиза, приведенные в таблице 1 [6].

Юридический анализ при Due Diligence 
играет важную роль в процессе принятия 
решения о совершении сделки или продол-
жении деловых отношений. Он позволяет 
выявить и оценить юридические риски 
и  проблемы, связанные с деятельностью 
предприятия, соблюдением законодатель-
ства и  договорных обязательств. Напри-
мер, группа компаний ПАО «Россети» 
занималась длительное время слиянием 
с  ОАО  «Ленэнерго», а также поглощением 
таких электросетевых компаний, как ЗАО 
«Курортэнерго», ЗАО «ПЭС», АО «СПб ЭС», 
ЗАО «ЦЭК» и  т.  п. (далее  — дочерние и 
зависимые общества, ДЗО). Именно на на-
чальных этапах будущая компания ПАО 
«Россети Ленэнерго» в первую очередь ру-
ководствовалась юридической проверкой 
для выявления текущих и  потенциальных 
нарушений, то есть составлением карты 
рисков в правовой области, поскольку при 
завершении сделки могли быть вскрыты 
«подводные камни», которые бы повлек-
ли бы за собой большие затраты в области 
юридического урегулирования нарушений.

Россия, имея особенности в законодатель-
стве, представляет определенные сложности 
для проведения Due Diligence. К юридиче-
ской проверке следует подходить комплексно, 
а при возникновении расхождений  — обра-
щаться к специалистам в области права  [7].

Следующим не менее важным видом 
анализа в рамках Due Diligence служит 
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Таблица 2 

Этапы финансово-экономического анализа
Table 2. Stages of financial and economic analysis

Название этапа Описание

Этап 1. Анализ финансовых 
отчетов

В состав проверки входит:
1) оценка финансового состояния компании на основе анализа бухгалтерской отчетности, включая баланс, 
отчет о прибылях и убытках;
2) отчет о движении денежных средств (ОДДС) и примечания к отчетности. 
Этот этап позволяет выявить финансовые риски, ошибки в отчетах и проблемы финансового характера

Этап 2. Анализ финансовых 
показателей

Расчет и анализ ключевых показателей эффективности и устойчивости бизнеса:
1)  рентабельность;
2) ликвидность;
3) платежеспособность;
4) оборачиваемость активов и др. 
Этот этап позволяет оценить финансовую эффективность и потенциал предприятия

Этап 3. Проверка налоговых 
обязательств

Данный этап включает в себя:
1) анализ налоговых деклараций;
2) учет налогов и взаимоотношения с налоговыми органами. 
Данный этап позволяет выявить возможные налоговые риски, несоответствие требованиям налогового 
законодательства и потенциальные налоговые обязательства. Данная проверка чаще всего осуществляет-
ся вкупе с юридической проверкой, так как эта часть напрямую связана с особенностями налогового  
законодательства

Этап 4. Проверка операци-
онной деятельности

В состав проверки входит:
1) анализ бизнес-процессов;
2) осуществление контроля процессов ведения бизнеса;
3) эффективность использования ресурсов;
4) прочие операционные аспекты. 
В результате проверки операционной деятельности можно выявить потенциальные проблемы и риски 
внутреннего контроля и управления ресурсами

финансово-экономический. Целью финан-
сово-экономического анализа в Due Dili-
gence являются оценка и анализ финансо-
вого положения, эффективности компании. 
Данный инструмент помогает выявлять по-
тенциальные финансовые риски, ошибки и 
проблемы в финансовой отчетности, оце-
нить уровень прибыльности, ликвидности 
и устойчивости бизнеса. Финансово-эко-
номический анализ играет существенную 
роль в процессе Due Diligence, поскольку 
он позволяет заинтересованным сторонам 
получать достоверную информацию для 
принятия решения о сделке или дальней-
шем развитии бизнеса [8]. Основные этапы 
финансово-экономического анализа при-
ведены в таблице 2 [9].

Финансово-экономический анализ при 
Due Diligence в России важен для приня-
тия обоснованных решений и минимизации 
рисков в процессе сделки. Он позволяет вы-
явить финансовые ошибки, риски и про-
блемы в деятельности компании, а  также 
оценить ее финансовую стабильность и  эф-
фективность. Успешный экономический 
анализ требует профессионализма и опыта 

в области финансового анализа в  соответ-
ствии с требованиями российского законода-
тельства [10]. Использование финансового 
и экономического анализа при проведении 
Due Diligence служит значимым инструмен-
том для выявления и оценки финансовых 
рисков и проблем, связанных с  деятельно-
стью компании. Он предоставляет надежные 
данные для принятия экономически обо-
снованных решений, что особенно важно 
при всей сложности отечественного зако-
нодательства.

Возвращаясь к группе компаний ПАО 
«Россети Ленэнерго», можно выделить, что 
следующая проверка, которую они осущест-
вляли, была финансово-экономической. 
В дальнейшем данная проверка способство-
вала тому, что переход активов дочерних 
и  зависимых обществ был максимально 
«безболезненным», то есть не возникало 
споров и трений сторон.  

Последнее, что остается сделать при прове-
дении Due Diligence, — оценить персонал и 
корпоративную культуру. Целью оценки ка-
дровой и корпоративной культуры при про-
ведении Due Diligence является получение  
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Таблица 3 

Этапы оценки персонала и корпоративной культуры
Table 3. Stages of personnel and corporate culture assessment

Название этапа Описание

Этап 1. Оценка  
организационной структуры

Изучение структуры компании, ролей и ответственности сотрудников, а также их компетенций  
и квалификации. Это помогает определить, соответствуют ли кадры требованиям и целям сделки

Этап 2. Анализ кадрового 
потенциала

Оценка квалификации и опыта сотрудников, их профессиональных навыков и компетенций. Это  
помогает определить, существует ли внутри компании достаточный кадровый потенциал для достижения 
поставленных целей

Этап 3. Оценка корпоративной 
культуры

В состав проверки входит:
1) изучение ценностей, норм и поведения в организации;
2) изучение и определение общей атмосферы в коллективе и подходов к работе.
Это способствует определению того, насколько соответствует корпоративная культура бизнес-мотивам  
и стратегическим целям сделки

Этап 4. Управление  
изменениями

Оценка готовности и способности компании адаптироваться к изменениям, которые могут возникнуть  
в результате сделки. Данный этап помогает предусмотреть возможные проблемы и разработать стратегии 
для их регулирования

информации о кадровом потенциале и куль-
туре компании, чтобы определить, насколь-
ко эти два фактора соответствуют бизнес-це-
лям и стратегии сделки. Оценка персонала и 
корпоративной культуры помогает выявить 
потенциальные риски, связанные с персо-
налом, и оценить возможности и проблемы, 
которые могут возникнуть при интеграции 
двух компаний [11]. Основные этапы оценки 
персонала и корпоративной культуры пред-
ставлены в таблице 3 [12].

Оценка персонала и корпоративной куль-
туры в рамках Due Diligence в РФ служит 
важным инструментом для понимания клю-
чевых факторов, влияющих на успех сдел-
ки. Это позволяет выявить потенциальные 
риски, связанные с персоналом, и понять, 
соответствует ли корпоративная культура 
стратегическим целям [13; 14]. Применение 
оценки персонала и корпоративной культу-
ры при Due Diligence требует профессиона-
лизма и экспертизы в области управления 
персоналом и организационной культуры. 
При этом стоит учитывать требования рос-
сийского законодательства и особенности 
рынка труда.

На основе примера ПАО «Россети Лен-
энерго» можно утверждать, что единствен-
ная проверка, которая осуществлена, — это 
сверка штатного расписания. Не учтены 
корпоративная культура ДЗО, а также 
особенности взаимодействия руководи-
телей и  подчиненных внутри компаний. 
В  2020  г., когда произошло поглощение 
ДЗО, большинство линейных руководите-
лей центров финансовой ответственности 
(ЦФО) покинули занимаемые должности 

из-за нежелания подчиняться укрупнен-
ному ЦФО исполнительного аппарата, так 
как ранее они подчинялись непосредствен-
но генеральному директору своего ДЗО. 
В настоящее время наблюдается высокая 
текучесть молодых специалистов из-за не-
конкурентной заработной платы, по при-
чине того, что конкурентной она стано-
вится при надбавке к основному окладу 
за выслугу лет. Иными словами, компания 
ПАО «Россети Ленэнерго» не должна была 
ограничиваться юридической и финансо-
во-экономической проверками, необходимо 
было провести оценку персонала и корпо-
ративной культуры.

По результатам исследования можно пред-
ложить ряд рекомендаций по эффективному 
проведению процедуры Due Diligence при 
M&A в России:

1. Налаживание сотрудничества с юриди-
ческими, финансовыми и налоговыми экс-
пертами, специализирующимися на M&A.

2. Проведение полного и всестороннего 
анализа юридической, финансовой и нало-
говой информации предприятия с учетом 
особенностей законодательства.

3. Обеспечение конфиденциальности и за-
щиты информации в процессе проведения 
Due Diligence.

4. Учет налоговых аспектов российского 
законодательства и составление карты ри-
сков при планировании сделки.

5. Обеспечение соблюдения всех требо-
ваний и процедур законодательства РФ, 
включая обязательства по корпоративно-
му управлению и защите прав акционеров, 
а  также заинтересованных сторон.
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6. Учет культурных особенностей при 
оценке персонала; стоит уделить особое 
внимание корпоративной культуре.

Таким образом, изучение особенностей 
Due Diligence при M&A позволяет сосредо-
точить внимание на важности юридического 
анализа, финансово-экономической оценки, 
а также оценки персонала и корпоратив-
ной культуры. Разработанные рекоменда-
ции помогут избежать возможных рисков 
и споров сделок M&A, обеспечат успешное 
проведение этих операций для повышения 
конкурентоспособности компаний. Юриди-
ческий анализ позволяет выявлять и оцени-
вать юридические риски и проблемы, в то 
время как финансово-экономический анализ 
и аудит — финансовые риски и проблемы. 
Оценка персонала и корпоративной культу-
ры способствует пониманию того, насколько 
они соответствуют бизнес-целям и стратегии 
сделки.

Все три аспекта оценки (юридический, 
финансово-экономический, оценка персо-
нала и корпоративной культуры) требуют 
специальных знаний и опыта в соответству-
ющих областях для обеспечения надежной 
и полной информации при принятии реше-
ний. Они должны учитывать и специфику 
российского законодательства. Правиль-
ная оценка всех трех аспектов в рамках 
Due Diligence при M&A в России поможет 
выявить возможные риски и проблемы, 
связанные с правовыми, финансовыми и 
персональными аспектами деятельности 

компании, обеспечит надежную основу для 
принятия верных решений относительно 
сделки.

Итоги работы указывают как на науч-
ную, так и на практическую значимость 
проведения Due Diligence. Практическая 
значимость определена возможностью при-
менения предложенного подхода в деятель-
ности крупных российских корпораций. На-
пример, если бы ПАО «Россети Ленэнерго» 
провело не только юридическую и финансо-
во-экономическую проверку, но сделало бы 
упор на оценку персонала и корпоративной 
культуры, то сегодня могло бы включать 
в  себя более квалифицированные и компе-
тентные кадры, а также сократить текучесть 
молодых специалистов, которая происходит 
в компании на протяжении последних че-
тырех лет.

Научная значимость работы состоит 
в  том, что на базе полученных статисти-
ческих данных об «успешной» или «не-
успешной» сделке M&A можно принять 
обоснованные решения с учетом того, на 
каком этапе сделка не удалась или какие по-
влекла риски или нарушения: юридические, 
финансово-экономические или связанные 
с персоналом и корпоративной культурой. 
Иными словами, на основе сформировав-
шейся теоретической базы данных мож-
но будет заранее определить вероятность 
«успешной» или «неуспешной» сделки по 
слиянию или поглощению (M&A) в рамках 
отечественного законодательства.
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