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Основные выводы:
	� Слияние Bunge — Viterra наглядно иллюстрирует процесс 

концентрации экономической власти в глобальной зерновой 
цепочке. Сделка была согласована всеми проверявшими 
ее антимонопольными ведомствами — в большинстве 
случаев без предписания. Это свидетельствует об 
ограниченности текущих подходов к анализу сделок 
экономической концентрации такого масштаба.

	� В результате объединения образовался гигант, обладающий 
обширной сетью перерабатывающих и транспортных мощностей 
в разных регионах мира — экспортерах сельскохозяйственной 
продукции. На базе двух вертикально-интегрированных 
компаний с огромными финансовыми возможностями и 
передовой цифровой инфраструктурой возникла структура 
мирового масштаба — практически экосистема. Она является 
одним из ключевых узлов в сетях торгового финансирования 
и контролирует несколько сегментов зерновой цепочки. 

	� Из решений антимонопольных ведомств видно, что 
применяемые в настоящее время аналитические методы 
не позволяют должным образом учесть все последствия 
такого рода слияний. Основной акцент в решениях сделан 
на том, какую долю местного и национального рынков 
займет объединенная компания. При этом связям локальных 
юридических лиц трейдеров ABCD+ с их конечными 
глобальными собственниками внимания почти не уделяется.

	� Данный аналитический пробел могла бы восполнить новая, более 
комплексная методология, которая будет учитывать способность 
участников цепочки влиять на сопутствующие (внешние) факторы, 
напрямую не относящиеся к этапам производства товара. Это, 
например, финансовые рынки, разработка новых стандартов, 
законов и правил, политика в сфере устойчивого развития и т.д. 
Безусловно, появление такой методологии требует времени и 
ресурсов. Однако активное сотрудничество антимонопольных 
ведомств друг с другом позволило бы им уже сейчас получить 
сильную переговорную позицию в цепочке создания стоимости.

Предыдущие главы настоящего 
доклада были посвящены 
важнейшим факторам, 
определяющим ландшафт 
международной торговли 
зерном. К их числу относятся 
финансиализация, которая 
становится возможной благодаря 
изменениям в корпоративной 
структуре трейдеров и влияет 
на динамику рыночных цен; 
совместное участие трейдеров 
и инвесторов в капитале 
юридических лиц зерновой 
цепочки, приводящее к 
формированию сложных сетей 
общих активов; цифровизация, 
способствующая наращиванию 
концентрации. В совокупности 
эти факторы формируют 
организующую власть клуба 

ABCD+ в глобальных зерновых 
цепочках. Так выглядит контекст, 
в котором недавно была 
заключена сделка по слиянию 
двух крупных игроков зернового 
трейдинга, результатом которой, 
вероятно, станут укрепление 
олигополии трейдеров ABCD+ 
и усиление всех элементов 
их организующей власти.

Летом 2023 г. Bunge и Viter-
ra объявили об объединении 
в целях создания 
«глобальной инновационной 
агропромышленной компании» с 
расширенной всемирной сетью и 
потенциалом выхода за пределы 
продовольственного трейдинга 
(рис.27)1. Оба участника сделки 
являются крупными трейдерами 
сельхозпродукции, а Viterra 
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Рис. 27. Структура сделки Bunge — Viterra
Источник: Составлено авторами на основе открытых данных..
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также владеет значительной 
транспортной инфраструктурой. 
Стороны мотивировали сделку 
повышением диверсификации 
бизнеса, расширением 
возможностей по управлению 
рыночным риском, большей 
рисковой устойчивостью 
объединенной компании, 
взаимодополняющим характером 
их деятельности, а также 
расширением возможностей по 
работе в глобальной цепочке2. 

В связи с глобальным характером 
деятельности объединяющихся 
компаний уведомление о 
слиянии было подано в 
нескольких юрисдикциях3, 
одни из которых являются 
экспортерами, а другие — 
импортерами сельхозпродукции. 
Несмотря на масштаб сделки 
и высказывавшуюся ранее 
обеспокоенность увеличением 
концентрации в международной 
торговле зерном, на момент 
написания настоящего доклада 
ключевые экспортеры и 
импортеры сельхозпродукции 
согласовали сделку. Безусловное 
одобрение было получено в 
Австралии, Индии, Пакистане, 
Бразилии и в экономическом 
объединении КОМЕСА (Общий 
рынок Восточной и Южной 
Африки). В ЮАР сделка была 
согласована при условии 

сохранения конкуренции 
в сегменте маркетинга и 
поставок пшеницы. С условиями 
также согласовали сделку 
ведомства Канады, ЕС и Китая. 
При этом практически все 
предписанные меры были 
поведенческими, что резко 
контрастирует с предыдущими 
сделками аналогичного 
масштаба (например, Bay-
er — Monsanto или Dow — Du-
Pont), в которых участникам 
было предписано выйти из 
значительного числа активов.

Рассмотрим опубликованные 
решения подробнее, обратив 
особое внимание на узость 
проведенного анализа, не 
позволившую антимонопольным 
ведомствам принять действенные 
меры по трансформации 
сегмента торговли зерном и 
всей глобальной зерновой 
цепочки. Мы разберем решения 
антимонопольных органов 
Бразилии, объединения КОМЕСА 
и ряда других юрисдикций, 
которые наиболее полно и 
сущностно проанализировали 
сделку, а также коротко 
обсудим мотивировку и 
условия согласований, 
выданных в некоторых других 
юрисдикциях (рис. 28).
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Бразилия
Бразилия — один из ведущих 
в мире экспортеров зерна, в 
первую очередь  кукурузы и 
сои. Постепенно увеличивается 
бразильский рынок пшеницы 
и сахарного тростника. И 
Bunge, и Viterra занимаются 
в стране закупками зерна 
(пшеницы, кукурузы, сои 
и сахарного тростника), 
его коммерциализацией, 
переработкой и сбытом, а также 
оказывают терминальные услуги 
в порту и осуществляют хранение 
сыпучих грузов. В решении 
по сделке анализируются 
также вертикальные связи 
между компаниями — как 
существовавшие до сделки, 
так и образовавшиеся 
вследствие ее совершения. 
CADE согласовал сделку без 
условий, заключив, что она не 
причинит вреда конкуренции.

Основным объектом проведенного 
CADE анализа была вертикальная 
интеграция. Обе компании 
владеют объектами критической 
инфраструктуры в нескольких 
сегментах цепочки создания 
стоимости, в связи с чем 
возникает вопрос:  какой 
эффект вертикальные связи, 
существовавшие между сторонами 
до сделки, могут оказать на 
конкуренцию в этом сегменте 
после ее совершения? И Bunge, 
и Viterra занимаются в Бразилии 
импортом сыпучих грузов 
растительного происхождения, 
их совокупная доля оценивается 
на уровне 20–30%. В портах 
Рио-де-Жанейро и Сантос 
Bunge эксплуатирует портовые 
терминалы, предназначенные 
для транспортировки и 
хранения таких грузов. Так, в 
порту Рио-де-Жанейро Bunge 
принадлежит 50%-ная доля 
в совместном предприятии 
с M. Dias Branco, которое 
занимается эксплуатацией 
единственного такого терминала. 
На нем переваливается 100% 
груза, поступающего от Bunge 
и сторонних организаций, в том 
числе от Viterra. В порту Сантос 
Bunge является единоличным 
владельцем склада.

Поскольку Viterra использовала 
портовую инфраструктуру Bunge 
и доля последней превышала 
30%, CADE изучал вопрос о том, 
могла ли такая вертикальная 
интеграция причинить вред 
конкуренции. Основной довод 
сторон состоял в том, что 
эксплуатация терминала в порту 
Рио-де-Жанейро в формате 
совместного предприятия не 
позволяла Bunge проводить 
автономную антиконкурентную 
политику, не поставив под угрозу 
сотрудничество с M. Dias Bran-
co4. При этом в опубликованной 
версии решения CADE не 
приводятся результаты теста 
на контроль или материальное 
влияние, которые могли бы 
подкрепить этот аргумент. Даже 
если стороны смогли доказать, 
что степень их контроля была 
недостаточной для проведения 
антиконкурентной политики 
путем ограничения доступа к 
терминальным услугам в портах, 
мягкий подход ведомства к 
существовавшей до сделки 
вертикальной интеграции при 
согласовании объединения 
двух уже вертикально-
интегрированных компаний не 
представляется в полной мере 
оправданным5. Вертикальная 
интеграция дает трейдерам 
ABCD+ значительное 
преимущество, поскольку 
позволяет влиять на большее 
число сегментов цепочки 
создания стоимости и является 
мощным фактором будущей 
концентрации. Маловероятно, 
что другие трейдеры с менее 
диверсифицированным 
предложением и менее 
интегрированными бизнес-
моделями смогут потеснить группу 
ABCD+6. Кроме того, как было 
показано в настоящем докладе, 
совместные предприятия и 
совместные инвестиционные 
проекты могут быть инструментом 
привлечения капитала и могут, 
таким образом, увеличивать 
финансовые возможности 
сотрудничающих компаний.

И Bunge, и Viterra также 
эксплуатируют экспортные 
терминалы в Аргентине — одном 
из крупнейших экспортеров 
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пшеницы в Бразилию. В 2024 г. 
Bunge расширила свое 
присутствие в портовом сегменте, 
став участником совместного 
предприятия, которое приобрело 
долю в зерновом терминале в 
порту Сантос7 (там же компания 
полностью владеет складом). 
В решении упоминается также 
заявление ADM о том, что 
инфраструктурные мощности 
порта Сантос, о котором стороны 
говорили как об объекте 
альтернативной инфраструктуры, 
ограниченны8. Это позволяет 
сделать вывод о том, что 
сложившийся конкурентный 
ландшафт (в котором местные 
конкуренты могут ограничивать 
позиции участников сделки) 
может вскоре поменяться 
ввиду явного намерения 
давних игроков наращивать 
свою власть и активы.

Ведомство также не усмотрело в 
вертикальной интеграции угрозу 
конкуренции в переработке 
пшеницы, несмотря на то что в 
некоторых регионах совокупная 
доля участников сделки в 
сегменте пшеничной муки и 
мучных смесей превышала 30%. 

CADE опирался на достаточно 
узкое понимание рыночных долей, 
посчитав, что непревышение 
порога в 40% оставит достаточное 
пространство для конкуренции9. 
Однако, когда речь идет о 
компаниях, обладающих большой 
рыночной властью и работающих 
по модели вертикальной 
интеграции, избыточный 
акцент на текущих рыночных 
долях и их ограничительное 
толкование может привести к 
не вполне корректной оценке 
последствий сделки.

Примечательно, что собранные 
CADE мнения участников рынка 
лишь частично подтвердили 
мнение регулятора о нейтральном 
воздействии сделки на 
конкуренцию10. Несколько 
респондентов выразили 
обеспокоенность увеличением 
уровня вертикальной 
интеграции в объединенной 
компании11, другие отметили 
дестабилизирующий эффект 
сделки на баланс сил на рынке12. 
Несмотря на риски нарастания 
концентрации, в Бразилии сделка 
была согласована без условий13.

	T Bunge 
расширила свое 

присутствие 
в портовом 

сегменте, став 
участником 

совместного 
предприятия, 

которое 
приобрело долю 

в зерновом 
терминале в 

порту Сантос.

Вставка 16. Сделка Bunge — Viterra на рынке КОМЕСА

Комиссия по конкуренции объединения КОМЕСА стала одним из 
первых регуляторов, согласовавших сделку Bunge — Viterra. На 
Общем рынке Восточной и Южной Африки компании занимаются 
только импортом зерна и смежной продукции (например, 
маслосемян и растительных масел). Несмотря на то что в основу 
решения Комиссии положены низкие рыночные доли сторон по 
сделке на соответствующих рынках, одно сделанное ведомством 
наблюдение имеет отношение к последствиям слияния во всей 
цепочке создания стоимости.

Ни Bunge, ни Viterra не занимаются закупками на рынке КОМЕСА, 
однако Комиссия сочла, что их позиции в глобальном закупочном 
сегменте будут оказывать влияние на конечные сегменты цепочки14. 
Продолжая рассуждения в логике всей цепочки, Комиссия отметила, 
что даже при реализации импортного зерна компании необходимы 
значительные ресурсы и капитал на обеспечение будущих поставок, 
складирование и логистику. Кроме того, в решении упоминается, что, 
как и остальные участники цепочки, стороны по сделке являются 
вертикально-интегрированными, а потому имеют преимущество 
при выходе в другие сегменты глобальной зерновой цепочки, в том 
числе в сегмент реализации импортного зерна.

Комиссия корректно определила, что ситуация в каждом отдельном 
сегменте глобальной зерновой цепочки определяется в том 
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числе ситуацией во всей цепочке. Глобальное присутствие 
Bunge и Viterra создает потенциальное преимущество в 
экономической власти, которое может транслироваться на 
национальные рынки в конечных сегментах цепочки, даже 
если в настоящее время эти рынки конкурентны. Понимание 
рыночной власти лишь как функции от рыночных долей часто 
не позволяет проводить по таким делам тщательный анализ, 
ориентированный на будущее. Например, хотя в решении по 
сделке Bunge — Viterra отмечается обеспокоенность по поводу 
скачков цен на продовольствие, а Комиссии поручено вести 
мониторинг слияний в глобальной продовольственной цепочке15, 
в 2022 г. Комиссия, ссылаясь на незначительные рыночные доли 
объединенной компании, согласовала сделку Viterra — Gavilon, 
затрагивавшую тот же сегмент. Такие парадоксы порождают 
сомнения относительно актуальности текущего формата 
антимонопольной политики и свидетельствуют о необходимости 
реформы антимонопольного права, которая сместила бы акценты 
с фиксированных количественных показателей в пользу более 
гибких качественных критериев и презумпций16.

	T Комиссии по 
конкуренции 
КОМЕСА поручено 
отслеживать 
концентрацию 
в глобальной 
продовольственной 
цепочке.

Другие юрисдикции в 
БРИКС
В ЮАР Bunge занимается 
импортом зерна (пшеницы 
и кукурузы) и растительных 
масел (пальмового) для 
местного бизнеса, но не имеет в 
собственности промышленных 
объектов и не занимается 
измельчением и переработкой17. 
Viterra также импортирует зерно 
(в основном пшеницу и в меньших 
объемах кукурузу) и глицерин, 
которые реализует местным 
предприятиям. Таким образом, 
оба участника сделки занимаются 
в стране только импортом 
и сбытом, в связи с чем — с 
точки зрения традиционного 
антимонопольного права — 
их совокупная доля с высокой 
вероятностью слишком мала для 
того, чтобы представлять угрозу 
конкуренции. При этом, несмотря 
на фрагментированность 
южноафриканского рынка 
торговли зерном и маслами, 
Комиссия по конкуренции 
высказывала обеспокоенность 
возможным влиянием сделки 
на продовольственную 
безопасность страны, поскольку 
половина ее потребности 
в пшенице обеспечивается 
поставками из-за рубежа18. 

Объединение двух глобальных 
продовольственных трейдеров 
из числа крупнейших означает 
появление трейдера с еще 
большей властью. Чтобы 
снизить связанные с этим 
риски, Комиссия установила ряд 
ограничений на сроки договоров 
поставки. В своем выступлении 
на круглом столе ЮНКТАД 
Комиссия отметила, что, хотя 
односторонние антиконкурентные 
последствия сделок, подобных 
Bunge — Viterra, могут проявиться 
не сразу, такие слияния 
увеличивают глобальную 
рыночную власть, что вызывает 
озабоченность, поскольку цены 
на продовольствие формируются 
на мировых рынках19. При этом в 
отсутствие общемировых правил 
конкуренции регулирование 
таких слияний на национальном 
уровне остается проблематичным.

Комиссия по конкуренции Индии 
установила, что и Bunge, и Viterra 
работают в стране в нескольких 
сегментах зерновой цепочки. 
К ним относятся: реализация 
сырого соевого и подсолнечного 
масел (эти масла характеризуются 
низкой взаимозаменяемостью); 
незерновые ингредиенты кормов; 
услуги транспортировки грузов20. 
Из-за присутствия Bunge в 
индийском сегменте рафинации 
масел сделка привела к 

	T Сделки 
экономической 
концентрации, 
подобные 
Bunge — Viterra, 
увеличивают 
глобальную 
рыночную 
власть и тем 
самым влияют на 
формирование цен 
на продовольствие.
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появлению вертикальных связей. 
Этот факт, однако, не вызвал 
обеспокоенности у Комиссии 
из-за низкой рыночной доли 
Bunge в этом сегменте. В 2023 г. 
рыночная доля объединенной 
компании на рынке реализации 
сырой нефти, по оценке 
Комиссии, составила 20–25%, 
и рынок «как представляется, 
[не был] концентрированным», 
поскольку конкурентное 
давление оказывали другие 
игроки, в том числе LDC, COF-
CO и ADM21. Хотя рыночные 
доли таких игроков редко 
превышают 15%, их ведущие 
позиции в узком сегменте 
могут указывать на некоторую 
ограниченность предложения.

Государственное управление 
по регулированию рынка 
Китая последним согласовало 
сделку (с условиями) в июне 
2025 г. Основная часть решения 
посвящена анализу внутренних 
рынков импортного зерна: 
кукурузы, пшеницы, ячменя, 
сои и рапса. Эти рынки в Китае 
строго регулируются, в некоторых 
случаях импортными квотами. 
Рынки гороха и подсолнечника в 
решении признаны мировыми22. 
Ведомство выявило потенциал 
ограничения конкуренции на 
рынках импортной сои, ячменя 
и рапса. В решении принята 
во внимание глобальная 
власть Bunge и Viterra на 
глобальном рынке сои, в том 
числе их совокупная доля 
до сделки на уровне 15‑20% 
и наличие большой сети 
складских и перерабатывающих 
мощностей в крупных странах — 
производителях соевых бобов. 

Отмечено, что дальнейшее 
увеличение глобальной власти 
объединенной компании на 
фоне высокой зависимости 
Китая от импорта соевых бобов 
и низкой эластичности спроса 
на соевое масло, которая 
объясняется его местом в 
рационе, может привести к 
значительным последствиям 
на китайском рынке. Ведомство 
ссылается также на высокие 
барьеры для выхода на рынок 
соевых бобов (включая наличие 
собственной инфраструктуры) 
и склонность потребителей 
обращаться к крупным 
поставщикам по соображениям 
экономической эффективности.

Государственное управление 
предписало объединенной 
компании принять ряд 
поведенческих мер — прежде 
всего заключение договоров по 
рыночным ценам и регулярный 
мониторинг ведомством 
объемов продаж китайским 
потребителям. Стороны 
также обязаны своевременно 
сообщать о возникающем 
в мире дефиците урожая и 
обеспечивать стабильные 
поставки в Китай. Это может 
указывать на то, что ведомство 
понимает, что: 1) трейдеры 
имеют доступ к инсайдерской 
рыночной информации и могут 
предсказывать рыночные 
колебания и возникновение 
дефицитов; 2) существует 
связь между взлетами мировых 
цен, вызванными шоками 
предложения, и нетипичной 
доходностью операций на 
рынке, обеспечиваемой 
спекулятивной деятельностью.

	T Меры, 
предписанные 
антимонопольным 
ведомством 
Китая по сделке 
Bunge — Viterra, 
могут указывать 
на понимание 
масштабов 
информационной 
власти, которой 
обладают ее 
участники.

Другие юрисдикции, 
представляющие 
интерес: Канада
На момент написания доклада 
сделка между Bunge и Viter-
ra прошла согласование во 
всех юрисдикциях, где она 
рассматривалась. При этом лишь 
несколько ведомств согласовали 
сделку с условиями: например, 
Европейская комиссия 

обнаружила значительный 
уровень концентрации 
в сегменте переработки 
маслосемян в Центральной 
Европе и согласилась на 
предложение обусловить 
согласование сделки 
выходом из соответствующих 
активов и связанной с ними 
логистической инфраструктуры 
в Венгрии и Польше23. 

В Канаде и Bunge, и Viter-
ra занимают значительное 
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место на рынке и в нескольких 
сегментах зерновой цепочки 
имеют конкурирующие 
активы — зерновые элеваторы, 
масложировые предприятия, 
портовые элеваторы. По 
результатам анализа сделки 
были выявлены риски в части 
ее возможного влияния на 
цены и ассортимент для 
сельхозпроизводителей. 
Канада — единственная страна, 
в которой сделка вызвала 
большой резонанс среди 
фермеров, опасавшихся, что 
она значительно ослабит их 
положение24 и поставит под 
угрозу роль Канады как одного 
из ведущих в мире экспортеров 
зерна. Основная часть 
сельскохозяйственного экспорта 
страны приходится на злаки: они 
экспортируются более чем в 80 
стран, а общий объем экспорта 
составляет, по оценкам, 8 млрд 
долл. США в год. Крупнейшими 
импортерами являются США и 
Китай25. Некоторые политики 
в Канаде высказывали 
предположения, что на 
исход рассмотрения сделки 
могла повлиять лоббистская 
деятельность Bunge26. 

В связи с влиянием сделки на 
транспортную систему страны 
слияние рассматривалось по 
закону Канады о транспорте. 
И сама сделка, и пакет 
согласованных с государством 
мер получили отрицательный 
отзыв канадского Бюро по 
конкуренции, которое сделало 
акцент на ценовых эффектах 
сделки и провело подробный 
анализ проблематики, 
вытекающей из наличия 
у Bunge доли в компании, 
являющейся самым активным 
конкурентом Viterra.

Ценовые эффекты

Бюро по конкуренции 
обнаружило свидетельства 
сокращения конкуренции, 
прежде всего в цепочке 
канолы27. На западе Канады, 
где закупается основная 
часть канолы, Bunge имеет 
маслоэкстракционные 
заводы, а Viterra — один 
заготовительный элеватор 

(и одно маслоэкстракционное 
предприятие28). Обе компании, 
рыночные доли которых и так 
высоки, осуществляют взаимный 
мониторинг закупочных цен 
на канолу. При этом основной 
характеристикой рынка, на 
котором канола закупается у 
фермеров, является ценовая 
конкуренция среди покупателей. 
Опрос фермеров в провинции 
Манитоба показал, что цена 
является для них основным 
фактором при принятии решения 
о продаже. Респонденты 
отметили при этом, что 
конкуренция среди покупателей 
дает им возможность выгодно 
реализовывать зерно29. 

Канадское ведомство пришло 
к выводу, что сделка сильно 
повлияет на цены. По его 
оценкам, из-за существенного 
снижения цены на предприятиях 
участников сделки в условиях 
монопсонии потери фермеров в 
зависимости от места ведения 
деятельности могут составить 
от 7 млн до 10 млн канадских 
долларов30. Кроме того, 
независимое моделирование 
последствий сделки показало ее 
катастрофическое воздействие 
на цены в целом ряде сегментов, 
в том числе на цены в порту 
Ванкувера, на предприятиях 
по экстракции канолового 
масла и на элеваторах. Цены 
производителей после сделки 
могут снизиться на 6–12%, а 
фермеры будут терять 75–150 
млн канадских долларов в год31. 
Цена на терминальные услуги в 
порту Ванкувера может вырасти 
на 15%, из-за чего ежегодные 
доходы производителей 
могут сократиться на 570 
млн канадских долларов.

Несмотря на то что сторонам 
по сделке принадлежит 
большая часть элеваторных 
мощностей в портах, а сам 
этот сегмент характеризуется 
высокими барьерами для входа, 
Бюро заключило, что сделка, 
скорее всего, не приведет к 
значительному сокращению 
конкуренции, поскольку в 
сегменте остаются другие 
игроки, а сами участники 
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сделки не ориентированы 
на работу со сторонними 
компаниями. При этом анализ, 
проведенный Университетом 
Манитобы, показал, что 
последствием сделки станет 
увеличение концентрации 
на некоторых и без того 
высококонцентрированных 
рынках32. Таким образом, 
результатом узкого толкования 
экономических индикаторов 
концентрации, например 
пороговых значений по тесту 
SSNIP33, может стать более 
высокая толерантность к 
снижению конкуренции. 
В исследовании отмечается 
также, что цепочки поставок в 
сельском хозяйстве по своей 
природе концентрированны, 
а структура рынков далека от 
конкурентной34. Увеличение 
норм прибыли или цен в одном 
сегменте цепочки в конечном 
итоге распространится и на 
другие сегменты, что приведет к 
росту цен на продовольствие35. 

Эти ценовые эффекты 
накладываются на высокую 
стоимость входа в сегмент 
экстракции масла (новые 
проекты в нем инициируются 
в основном крупнейшими 
трейдерами из того же клуба 
ABCD+, например, Cargill и Lou-
is Dreyfus, которые выходят 
в сегмент экстракции). Опрос 
в Манитобе также показал, 
что услуги Bunge и Viterra, 
вероятно, взаимозаменяемы 
(большинство респондентов 
реализуют продукцию либо 
Bunge (74%), либо Viterra (79%), 
либо G3 (38%), которой частично 
владеет Bunge)36, что может 
стимулировать повышение цен 
после объединения компаний37. 
Присутствие в сегменте 
других трейдеров ABCD+ не 
гарантирует достаточное 
конкурентное давление — на 
самом деле сделка снимает 
конкурентное давление 
с остальных трейдеров и 
укрепляет существующую 
олигополию компаний ABCD+ в 
нескольких сегментах цепочки.

Важно отметить, что эти 
ценовые эффекты будут 

разворачиваться на уже 
концентрированном рынке, 
где высокие закупочные 
цены обеспечивали прибыль 
трейдерам, не приводя к 
повышению благосостояния 
производителей. Узкий 
олигополистический 
рынок способствует 
реализации односторонних 
эффектов через различные 
формы злоупотребления 
рыночной властью38. 

Устранение конкурента путем 
приобретения доли в нем

Рассматриваемая сделка служит 
показательным примером того, 
как в отсутствие действий со 
стороны антимонопольных 
органов сложные сети связей 
между компаниями зерновой 
торговли через участие в 
капитале могут приводить к 
снижению конкуренции. На 
рынке закупок зерна на западе 
Канады G3 является основным 
и самым сильным конкурентом 
Viterra: G3 часто определяет 
цену и активно увеличивает 
свою долю как по каноле, 
так и по другим зерновым. G3 
заинтересована в расширении 
своей деятельности, в том числе 
посредством инновационного 
усовершенствования своих 
услуг. При этом G3 является 
совместным предприятием 
Bunge и SALIC. Таким образом, 
приобретая Viterra, Bunge 
может быть заинтересована в 
устранении G3 как конкурента.

В связи с этим Бюро по 
конкуренции провело 
подробный анализ того, 
в какой степени Bunge 
может контролировать G3. 
Бюро заключило, что Bunge 
обладает правом вето в 
отношении конкурентной 
стратегии G3, и наличие других 
собственников на это право 
не влияет. На рынке Bunge и 
G3 также имеют финансовые 
и коммерческие связи друг с 
другом. Bunge принадлежит 
лишь миноритарная доля в G3, 
но, обладая существенным 
влиянием на нее, Bunge, 
по мнению Бюро, имела и 
возможность, и интерес 



119

определять стратегию G3 в 
области инвестиций, выхода на 
рынки и расширения, и после 
сделки эти факты будут иметь 
долгосрочные последствия.

Эти выводы соответствуют 
текущим подходам ЕС 
и Великобритании к 
существенному влиянию как 
фактору антиконкурентного 
поведения39. Говоря об этой 
сделке, канадское Бюро 
заявило, что у Bunge может 
возникнуть заинтересованность 
в повышении собственных цен, 
поскольку недополученные 
доходы она все равно получит 
через G3. Эта часть решения 
также примечательна в свете 
происходящей в секторе 
финансиализации. Начав 
разбираться с миноритарной 
долей Bunge в G3 как 
смежным со сделкой Bunge — 
Viterra вопросом, Бюро 
продемонстрировало готовность 
принимать меры в отношении 
форм рыночной власти, 
которые напрямую не связаны 
с концентрацией в составе 
собственников юридических 
лиц, но представляют собой 
другие виды экономической 
и финансовой власти, 
усиливающейся вследствие 
проведения сделок 
экономической концентрации. 
Финансовые взаимоотношения 
между Bunge и G3, упомянутые 
в той части решения Бюро, где 
идет речь о корпоративном 
управлении, могут пролить 
свет на тесные связи между 
финансовой и физической 
сторонами трейдингового 
бизнеса и на те элементы 
рыночной власти, что скрыты 
в корпоративных структурах 
трейдеров и их конкурентов.

Меры по защите конкуренции 
в канадском решении по 
делу Bunge — Viterra

Бюро по конкуренции 
предписало широкий набор 
поведенческих мер и одну 
структурную (выход из активов). 
Поведенческие меры направлены 
в основном на обеспечение 
устойчивого развития и защиту 
общественных интересов. 

В их число вошли инвестиции 
в регенеративное сельское 
хозяйство, поддержка местных 
сообществ, работа с фермерами40. 

Кроме того, ведомство 
направило сторонам 
уведомление (letter of concern) 
о том, что принятые сторонами 
обязательства не в полной мере 
устраняют выявленные в ходе 
анализа риски, касающиеся, 
в частности, участия Bunge в 
капитале G3 и значительного 
сокращения конкуренции при 
закупках канолы у фермеров 
в определенной местности.

На решение вопроса с долей 
Bunge в G3 направлены 
изменения в механизмах 
корпоративного управления: 
Bunge частично отказывается 
от права вето, заменяет 
назначенных ей директоров 
на более независимых 
и ограничивает свой 
доступ к отдельным 
видам конфиденциальной 
информации G3. Бюро по 
конкуренции называет эти 
меры поведенческими, а 
не структурными из-за их 
сильной ограниченности. 
Например, Bunge сама 
назначает доверенное лицо, 
которое будет осуществлять 
мониторинг исполнения 
предписания, а набор изменений 
в полномочиях Bunge слишком 
узок и не может существенно 
сократить влияние на G341. По 
результатам подробного анализа 
корпоративного управления 
ведомство сделало вывод о 
значительном влиянии Bunge 
на стратегию G3, и более 
эффективной мерой в этом 
случае был бы выход из актива42. 
При этом зерновые элеваторы, 
выбранные для продажи 
в рамках меры по защите 
конкуренции при закупке канолы, 
оказались, по словам участников 
отрасли, менее современными 
и производительными по 
сравнению с теми, что стороны 
оставили за собой43. 

Таким образом, при 
согласовании сделки канадское 
ведомство предписало сторонам 
ряд поведенческих мер, которые 
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РИСКИ ОГРАНИЧЕНИЯ
КОНКУРЕНЦИИ

ЮЖНАЯ
АФРИКА

ИНДИЯ

КИТАЙ

ЕС

КАНАДА

МЕРЫ ПО ЗАЩИТЕ
КОНКУРЕНЦИИ

Поведенческие 
обязательства, ограниченная 

структурная мера 
(отчуждение активов)

Продажа предприятий по 
переработке масличных 

семян в Венгрии и Польше

Рыночные цены 
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Рис  28  Результаты рассмотрения сделки Bunge — Viterra в некоторых 
юрисдикциях
Источник: Составлено авторами.

Сделка Bunge — 
Viterra и тенденции 
к концентрации в 
мировой торговле 
зерном
Нарастание вертикальной 
интеграции и образование 
экосистем в сегменте трейдинга

Слияние Bunge и Viterra 
говорит о растущей важности 
вертикальной интеграции для 
ведущих игроков глобальных 
цепочек создания стоимости. 
Обе стороны сделки отличаются 
глубокой вертикальной 
интеграцией бизнеса, а потому 
сферы их деятельности 
пересекаются на многих уровнях 

цепочки. В уведомлении 
о сделке говорилось, что 
объединение компаний позволит 
получить «значительные 
синергетические эффекты в 
коммерческой деятельности» 
и «повысить экономическую 
отдачу от вертикальной 
интеграции»45. В недавнем 
исследовании мировой 
торговли сельхозпродукцией 
была отмечена тенденция к 
нарастанию вертикальной 
интеграции крупнейших 
трейдеров ABCD+ на фоне 
заявленной LDC цели 
«дальнейшей вертикализации» 
ради повышения показателей 
в сфере устойчивого развития 
и обеспечения связности 
цепочки46. Годовые отчеты 

не гарантируют достаточную 
защиту конкуренции и 
исполнение которых сложно 
отслеживать и принудительно 
обеспечивать. Между Bunge 
и G3 создана «стена из 

документов»44, которая не 
ограничивает в достаточной 
степени влияние объединенной 
компании на своего главного и 
самого активного конкурента.
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трейдеров содержат множество 
свидетельств того, что в эру 
сложности и неопределенности 
компании делают сильный 
акцент на предоставлении 
решений по принципу «одного 
окна». Так, группа Olam заявляет 
о стратегии «масштабной 
интеграции», обеспеченной 
возможностями цифровизации47. 

Несмотря на нарастающую 
вертикализацию, в 
опубликованных решениях по 
сделке Bunge — Viterra неизменно 
говорится об удовлетворительном 
состоянии конкуренции в 
трейдинговом сегменте, особенно 
на региональном и местном 
уровнях. В анализе, стоящем за 
этим выводом, не учитываются 
огромные различия в уровне 
вертикальной интеграции, 
обеспеченности собственной 
ключевой инфраструктурой 
и (как уже отмечалось в 
настоящем докладе) степени 
интегрированности в финансовые 
рынки компаний из группы 
ABCD и их сателлитов (таких 
как Olam или Wilmar), с 
одной стороны, и меньших 
по размеру региональных и 
местных игроков — с другой. 
В отсутствие масштабных 
национальных программ 
поддержки и без активной 
работы антимонопольных 
органов, особенно по 
непримечательным на первый 
взгляд сделкам (например, по 
обмену инфраструктурой или ее 
реализации), этот разрыв между 
«авангардом» и «арьергардом» 
вряд ли будет сокращаться.

Антимонопольные ведомства 
смотрят на вертикальную 
интеграцию достаточно 
консервативно и основное 
внимание обращают на риски 
недопуска конкурентов на рынок, 
возникающие с ростом рыночных 
долей, которыми традиционно 
измеряется рыночная власть. 
Исследование глубины 
анализа сделок экономической 
концентрации показало, что 
последствия таких сделок 
обычно рассматриваются лишь 
на один-два уровня выше или 
ниже в цепочке поставок — в 

рамках взаимоотношений 
с непосредственными 
поставщиками и заказчиками48. 
Столь узкий подход может 
не позволить учесть все 
последствия сделки для 
конкуренции, поскольку 
в тесно интегрированной 
сельскохозяйственной цепочке 
они могут транслироваться с 
одного уровня на другие.

Не учитывается при таком 
ограниченном подходе и 
сложный сетеобразный характер 
глобальных цепочек создания 
стоимости49, которые основаны 
на рыночной власти и структурах 
управления, сформированных 
отраслевыми стандартами, 
договорными отношениями и 
(в последнее время) цифровыми 
технологиями. Эти элементы 
создают экосистемные 
связи и взаимозависимости, 
которые традиционный анализ 
вертикальной интеграции не 
может охватить. Классические 
форматы вертикальной 
интеграции трансформируются 
сегодня в экосистемные 
отношения: трейдеры ABCD+ 
организуют экосистемы 
инфраструктуры, данных и услуг 
финансового посредничества, 
в которые оказываются 
объединены их сложные 
корпоративные структуры. Пока 
антимонопольные ведомства 
будут считать участников 
группы ABCD+ обычными 
вертикально-интегрированными 
компаниями, расследования 
их потенциального 
антиконкурентного поведения 
будут неизменно упираться в их 
низкие доли на национальных 
рынках. Примечательно, что 
при рассмотрении подобных 
случаев на цифровых рынках 
аналогичные обстоятельства 
не мешают принятию мер 
антимонопольными органами 
или введению секторального 
регулирования по типу закона 
о цифровых рынках в ЕС.

Это аналитическое ограничение 
становится особенно 
проблематичным, когда 
многонациональные корпорации 
одновременно контролируют 
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	T Крупные 
корпорации 
в глобальной 
продовольственной 
цепочке 
значительно 
усилили свое 
центральное 
положение в ней.

несколько несмежных 
этапов цепочки создания 
стоимости: от семеноводства 
и производства ресурсов до 
торговли зерном и пищевой 
переработки50. Традиционный 
«одноэтапный» вертикальный 
анализ не позволяет увидеть, 
как многоуровневая интеграция 
приводит к возникновению 
координационных эффектов 
и совокупной рыночной 
власти, масштабы которой не 
объясняются вертикальными 
связями, рассматриваемыми в 
отдельности51. Традиционные 
показатели концентрации 
не отражают степень 
контроля интегратора над 
производственными решениями, 
ценами и распределением риска 
на различных этапах цепочки. 
Кроме того, ограничение 
анализа смежными рынками 
не позволяет увидеть, как 
вертикальная интеграция 
обеспечивает возможность 
негласной координации между 
горизонтально конкурирующими 
компаниями через общих 
партнеров в начале или 
конце цепочки, создавая 
эффект «вертикального 
усиления» горизонтальной 
рыночной власти52. 

В этой связи методологические 
новшества последнего 
времени предполагают не 
просто измерение показателей 
концентрации, а применение 
более комплексного подхода, 
отражающего сложную, 
многомерную природу 
сельскохозяйственных цепочек 
создания стоимости. В частности, 
распространение получил 
сетевой анализ, который 
позволяет изучать взаимосвязи 
между компаниями в различных 
сегментах цепочки. В 2024 г. этот 
подход был применен Всемирным 
банком для исследования 
«приблизительно 17 500 
агрокомпаний по всему миру» и 
«более чем 150 000 их связей с 
поставщиками и заказчиками». 
По результатам исследования 
был сделан вывод, что «сетевая 
центральность крупных 
корпораций, выступающих 
центральными узлами сети, в 

глобальных цепочках создания 
стоимости увеличилась»53. 

Появились и методики 
оценки конкурентных 
преимуществ, вытекающих из 
привилегированного доступа 
к рыночной информации. 
Исследования показали, что 
крупные торговые компании 
«обладают уникальным доступом 
к ценным рыночным данным», это 
«дает им огромное преимущество 
перед другими участниками 
продовольственной цепочки 
поставок»54. Признание того 
факта, что информационная 
асимметрия является источником 
рыночной власти, — важный 
шаг в эволюции аналитических 
методов. Он отражает общий 
тренд на применение более 
всеобъемлющих подходов, 
в которых учитывается 
многомерный характер 
конкуренции в глобальных 
сельскохозяйственных цепочках. 
По мере усложнения и повышения 
степени интегрированности 
таких цепочек соответствующим 
образом должен меняться 
и применяемый для их 
анализа инструментарий. 
Антимонопольным ведомствам 
целесообразно сосредоточиться 
на внедрении таких современных 
методик, позволяющих проводить 
комплексную оценку цепочки 
создания стоимости, включая 
синергетические эффекты от 
ведения деятельности в разных 
сегментах и даже в разных 
цепочках (примером могут 
служить сельскохозяйственные 
трейдеры, занимающиеся как 
торговлей продовольствием, так 
и производством биотоплива).

Еще одним, и не менее 
важным, является тот факт, что 
вертикальная интеграция и 
улучшение прослеживаемости в 
цепочке — на фоне роста числа 
совместных предприятий и 
проектов, часто увязываемых с 
целями устойчивого развития — 
указывают на увеличивающееся 
расхождение между 
антимонопольным правом и 
политикой в области устойчивого 
развития. В обсуждениях на 
эту тему антимонопольное 
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правоприменение часто 
представляют преградой 
на пути реализации 
кооперационных стратегий 
устойчивого развития55. При 
этом принимаемое в последнее 
время (почти исключительно 
в ЕС) законодательство о 
комплексных проверках 
контрагентов и корпоративной 
социальной ответственности56 
требует от ведущих компаний 
еще большего контроля и надзора 
за цепочками, в которых они 
работают. Обеспечиваемый 
таким законодательством рост 
регламентирующей власти и 
полномочий по надзору позволяет 
частным игрокам получить почти 
эксклюзивный контроль над 
их цепочками, а возникающие 
в цепочках узкие места при 
этом часто выдаются за способ 
обеспечить экономическую 
эффективность и гарантировать 
поставки. Антимонопольным 
органам следует осторожно 
относиться к такого рода 
доводам, особенно в случае с 
крупными интегрированными 
компаниями, которые уже 
обладают значительными 
возможностями контроля и 
надзора в своей цепочке, часто 
на базе самых современных 
цифровых технологий57. 

Цифровизация — важнейший 
фактор улучшения 
прослеживаемости, она может 
использоваться как повод для 
наращивания централизации 
и вертикализации цепочки 
создания стоимости. Хотя 
стороны по сделке Bunge — Vit-
erra не заявляли, что слияние 
создаст синергетические 
эффекты в этой сфере, и в 
опубликованных решениях 
отсутствует соответствующий 
анализ, обе компании обладают 
достаточными возможностями 
для того, чтобы использовать 
имеющиеся у них цифровые 
технологии и компетенции 
в антиконкурентных целях с 
перспективой «привязывания» 
к себе клиентов.

Прежде всего, и Bunge, и Vit-
erra являются участниками 
совместного предприятия 

Covantis (о нем подробнее 
рассказывается в главе 3). 
Через Covantis объединенная 
компания уже имеет возможность 
контролировать самых 
разных участников зерновой 
цепочки, присоединившихся к 
платформе (особенно с учетом 
расширения последней). Кроме 
того, обе компании активно 
внедряют цифровые технологии 
в собственных цепочках. 
У Bunge есть мобильные 
приложения для фермеров 
(AgroApp и Bunge Mobile). 
В программе Centerfield, где под 
управлением Bunge объединены 
сельхозпроизводители и 
переработчики, реализован 
обмен данными о показателях 
устойчивого развития. Viter-
ra совместно с xFarm Technolo-
gies создала платформу, которая 
позволит фермерам отслеживать 
свою операционную деятельность 
и показатели в сфере устойчивого 
развития. Кроме того, у Viter-
ra есть несколько инструментов 
для отслеживания данных 
о заключении договоров и 
устойчивом развитии. Цифровые 
возможности двух компаний 
сравнимы и могут находиться 
в конкуренции друг с другом. 
Это означает, что слияние 
может привести к закрытию 
существующих проектов в 
случае пересечений между 
ними, что снизит конкуренцию 
и частично лишит клиентов 
выбора, а также приведет к 
дальнейшей централизации 
контроля над цепочкой в руках 
объединенной компании. Тот 
факт, что этот «цифровой 
хребет» Bunge и Viterra не 
рассматривался ни в одном из 
решений по сделке, указывает на 
то, что антимонопольные власти 
пока оставляют без внимания 
тесную связь между ведущими 
позициями трейдеров в цепочках 
создания стоимости и цифровыми 
и финансовыми средствами, 
благодаря которым эти позиции 
достигаются и поддерживаются.

Наконец, цифровизация 
усиливает информационную 
асимметрию между крупнейшими 
продовольственными 
трейдерами, их меньшими 
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по размеру конкурентами и 
государством. Централизация 
потоков данных позволяет 
оптимизировать финансовые 
операции и увеличивать их 
масштаб, а неконтролируемый 
сбор данных может привести 
к усилению информационной 
асимметрии, особенно в части 
ценовых тенденций. По словам 
главы Covantis, платформа 
играет роль в привлечении 
финансирования и проведении 
платежей, и эта роль будет 
возрастать по мере внедрения 
на платформе функционала 
по обработке цифровых 
платежных документов58. 

Ценообразование и 
финансиализация

Как и другие крупные трейдеры 
сельскохозяйственной 
продукции, Bunge и Viter-
ra ведут активную финансовую 
деятельность. Рынки капитала 
помогают им обеспечивать 
стабильный денежный поток 
(см. главу 2), трейдеры ведут на 
них спекулятивную торговлю и 
выступают в качестве центров 
финансового обслуживания. 
Так, Bunge предоставляет 
продукты структурированного 
финансирования и управления 
рисками, а также выдает кредиты 
сельхозпроизводителям — 
прежде всего в Бразилии. 
Деятельность Viterra на 
финансовых рынках менее 
масштабна, но компания 
работает со структурированными 
контрактами, а недавно 
приступила к финансированию 
проектов устойчивого развития59. 
Таким образом, обе компании 
тесно интегрированы в 
финансовую основу мировой 
экономики и одновременно 
выступают и получателями, и 
поставщиками капитала, что 
дает им преимущество перед 
конкурентами, не имеющими 
таких же связей с финансовыми 
рынками (например, GrainCorp). 
Крупные многонациональные 
компании также имеют доступ к 
европейскому или американскому 
финансированию, что позволяет 
им привлекать финансовые 
ресурсы по более низкой ставке, 

чем трейдерам из развивающихся 
стран60. Корпоративные связи 
между трейдерами (подобные 
тем, что описаны в главе 4 
доклада и отмечены в разделе 
канадского решения по сделке 
Bunge — Viterra, посвященном 
корпоративному управлению) 
дополнительно усиливают 
степень интегрированности 
трейдеров в финансовые 
рынки, благодаря которой они 
получают беспрецедентный 
доступ к стратегически ценной 
информации о запасах и ценовой 
динамике61. Эта информация 
может предоставлять им 
возможность влиять на 
формирование мировых 
цен на продовольствие.

Финансовая сторона 
деятельности трейдеров, 
несмотря на ее ключевую 
роль, остается вне поля 
зрения антимонопольных 
органов, что можно видеть и на 
примере сделки Bunge — Viter-
ra. В бразильском решении по 
сделке неоднократно повторяется 
тезис о том, что закупочные 
цены на пшеницу определяются 
по мировым референсным 
ценам, устанавливаемым на 
биржевых торгах62. LDC заявляла, 
что эти цены подвержены 
колебаниям в силу внешних, 
а не внутренних факторов63, а 
потому существует конкуренция 
с импортной пшеницей, которая, 
по признанию участников 
рынка, взаимозаменяема с 
местной64. Таким образом, и 
поставщики, и покупатели 
не оказывают значительного 
влияния на конечную цену. 
Дополнительное конкурентное 
давление, по мнению сторон, 
оказывают другие трейдеры и 
мукомольные предприятия, а 
также кооперативы поставщиков 
(имеющие возможность 
договариваться о более 
привлекательных для себя 
условиях). Проведенный CADE 
рыночный тест подтвердил роль 
мировых референсных цен65. 

Приняв во внимание ряд 
дополнительных факторов 
(наличие альтернативного спроса, 
низкие издержки переориентации 
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поставок), но проигнорировав 
рыночные доли участников 
сделки, ведомство пришло к 
выводу, что злоупотребление 
рыночной властью при 
закупках маловероятно. 
По‑видимому, был принят 
довод о том, что «объективные» 
факторы формирования цены 
неподконтрольны трейдерам 
и они, таким образом, не 
могут влиять на цену.

Некоторые факторы (изменение 
климата, геополитическая 
неопределенность) 
действительно являются 
внешними по отношению 
к рынкам продовольствия. 
Тем не менее появляется 
все больше свидетельств 
того, что продовольственные 
трейдеры извлекают выгоду 
из волатильности, вызываемой 
внешними шоками, и имеют 
возможность влиять на цену66 
благодаря большим объемам 
товарооборота и наличию 
инсайдерской информации о 
функционировании глобальных 
товарных и финансовых 
рынков, которую они могут 
использовать к своей выгоде. 
Примечательно в этой связи, что 
подъемы цен в периоды острой 
геополитической напряженности 
не всегда согласовывались 
с реальной динамикой 
спроса и предложения67. 

Как говорилось в настоящем 
докладе, глобальные игроки, 
имеющие возможность влиять 
на цену, вероятно, получают 
спекулятивную выгоду от 
искусственного роста цен, 
не отражающего ситуацию 
на национальных товарных 
рынках. Трейдеры ABCD+, 
возможно, играют важнейшую 
роль в формировании мировых 
цен, действуя исходя из своих 
оценок будущих рисков, а 
не из текущих рыночных 
реалий. В этом случае они 
сами устанавливают цену, а не 
принимают цену, установленную 
рынком, и это обстоятельство 
может кардинальным образом 
поменять ценовой анализ, 
который проводят национальные 
антимонопольные органы.  

Внешние факторы, конечно 
же, также играют роль. 
Однако продовольственные 
трейдеры и их масштабная 
деятельность на финансовых 
рынках являются внутренними 
факторами по отношению к 
рыночной власти трейдеров, 
а потому должны приниматься 
во внимание при анализе 
источников формирования 
цен на продовольствие на 
внутренних рынках.

Чтобы лучше разобраться 
в реальных механизмах 
формирования цен на 
продовольствие, необходимо 
понять роль используемых 
аналитических показателей 
и отношение фьючерсных 
контрактов к объемам 
физического производства на 
спот-рынках68. Это отношение 
может пролить свет на роль 
посредников и спекулянтов в 
формировании мировых цен. 
Изучение финансового аспекта 
деятельности крупнейших 
продовольственных трейдеров, 
заложенного в их корпоративных 
структурах, поможет оценить 
масштабы доступа к информации 
и внутригрупповых финансовых 
связей — двух факторов, 
которые могут оказывать 
влияние на ценовую политику 
продовольственных трейдеров 
(подробнее см. в главе 2).

Таким образом, антимонопольным 
ведомствам следует критично 
оценивать довод об экзогенном 
характере цены, рассматривать 
продовольственных трейдеров 
как активных участников 
процесса формирования 
мировых цен и их трансляции 
на внутренние рынки69. Для 
этого, возможно, потребуется 
проводить более масштабный 
анализ данных, включая 
проверку внутренних документов 
(ценовых политик; индексов, 
используемых для установления 
цен; информации о запасах) 
и сравнение с динамикой 
мировых цен. Трейдинговые 
операции следует рассматривать 
в контексте обеспечивающей 
их цепочки финансового 
капитала. При анализе сделок, 
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подобных Bunge — Viter-
ra, антимонопольным органам 
необходимо принимать 
во внимание роль рынков 
капитала и финансовых услуг.

Учет всех измерений 
деятельности трейдинговой 
компании — наряду с ее 
обширными цифровыми 
возможностями и контролем над 
инфраструктурой — позволит 
отследить воздействие на 
цепочку создания стоимости 
рыночной власти и механизмов 
управления трейдера, которые 
упускаются из виду в узкой 
аналитической модели 
«товарного рынка». Такая 
модель (по меньшей мере, в том 

виде, в каком она применяется 
сегодня) не позволяет учесть 
одновременное присутствие 
компаний ABCD+ на финансовых 
и товарных рынках, которое 
в значительной степени 
определяет их информационное 
преимущество. Использование 
более тонкого подхода не 
означает, что антимонопольные 
органы должны вторгаться 
в сферу компетенции 
финансовых регуляторов, и 
случаи пересечения торговли и 
финансов необходимо, вероятно, 
расследовать совместно — 
в соответствии с двойной 
природой членов клуба ABCD+.

Выводы: организующая 
власть в цепочке 
создания стоимости как 
уязвимость 
антимонопольного 
права
Взгляд на конкуренцию в 
торговле зерном через призму 
цепочки создания стоимости

Риски для конкуренции, 
рассмотренные нами на 
примере сделки Bunge — Viter-
ra, требуют особого внимания 
в силу того, что глобальные 
цепочки создания стоимости 
имеют не только экономическое, 
но и социальное и политическое 
измерения: они встроены во 
множество связанных между 
собой общественных структур 
и испытывают на себе их 
воздействие70. Участники, 
обладающие большей властью, 
имеют широкие возможности 
по манипулированию узкими 
местами централизованной 
сети71. Такими участниками 
необязательно являются 
государства. Частные игроки, 
управляющие глобальной 
продовольственной системой, 
как представляется, обладают 
большей, чем государства, 
степенью контроля над 
информацией («паноптикумная 
власть») и инфраструктурой. Они 
используют этот контроль для 

усиления взаимозависимости 
участников продовольственной 
системы, препятствуя ее 
регионализации. В этом смысле 
экономическая концентрация 
посредством слияний, партнерств 
и кооперационных проектов 
отражает увеличение контроля. 
Критически важно, чтобы 
антимонопольные органы 
сдерживали рост глобальной 
рыночной власти, который часто 
скрывается за вертикализацией; 
кооперационными проектами; 
сложными корпоративными 
структурами, способствующими 
передаче активов и 
финансиализации, а также за 
тотальной просматриваемостью 
цепочки, обеспечиваемой 
цифровыми технологиями.

Обзор подходов конкурентных 
органов к анализу сделки 
Bunge — Viterra показывает, 
что создаваемая такими 
слияниями власть по-прежнему 
недооценивается. Это тем более 
справедливо для отраслей, 
в которых ключевые игроки 
обладают «архитектурной 
властью», позволяющей 
им реорганизовывать сети 
и определять их структуру 
(например, в сельском 
хозяйстве72). Чтобы лучше 
оценить масштабы этой власти, 
необходимо фундаментально 
пересмотреть аналитические 
подходы, ориентировав их на 
многомерность концентрации 
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власти и учет всех ее 
потенциальных эффектов, 
включая те, что связаны с 
социальной и экологической 
устойчивостью. Сделав акцент 
на концентрации ценности в 
сложных финансиализированных 
экосистемах, а не на степени 
сохранения конкуренции 
на отдельном рынке, 
антимонопольные ведомства 
могли бы отследить, как сделка 
Bunge — Viterra не только 
укрепляет позиции двух ее 
участников, но и усиливает 
существующую олигополию 
группы ABCD+. Это позволило 
бы увидеть, как центральная 
роль посредника, которую 
играет трейдинговый сегмент, 
расположенный на пересечении 
производственной цепочки и 
сложных финансовых структур, 
влияет на всю цепочку в целом. 
Такой анализ привел бы к 
неутешительному выводу о том, 
что ключевые узлы в глобальных 
продовольственных цепочках 
находятся под тотальным 
контролем небольшого числа 
вертикально-интегрированных 
компаний, а давления со 
стороны местных конкурентов, 
работающих на ограниченной 
территории, недостаточно 
для того, чтобы бросить 
вызов этой сетевой власти.

Чтобы применение таких 
аналитических методов стало 
возможным, антимонопольное 
право должно мыслить не 
рынками, а глобальными 
цепочками создания стоимости. 
Хотя дебаты о содержании 
подхода, ориентированного на 
цепочки создания стоимости, 
в антимонопольном праве 
продолжаются, понятно, что 
антимонопольные органы и сами 
являются узлами в сложных 
сетеобразных структурах, 
каковыми выступают глобальные 
цепочки73. Поэтому еще до 
перехода на более современную 
методологию анализа глобальных 
цепочек создания стоимости 
как социально-экономических 
процессов антимонопольные 
органы могут увеличить 
возможности своего узла 
путем активной кооперации и 

открытости к сотрудничеству. 
Даже если глобальные 
трейдеры имеют ограниченное 
присутствие на соответствующем 
внутреннем рынке, кооперация 
позволит национальному 
антимонопольному ведомству 
увидеть общую картину 
доминирования в различных 
регионах, а значит, и картину 
глобальной рыночной 
власти, которая в конечном 
итоге распространится и на 
региональные и местные рынки. 
Поэтому даже если блокирование 
сделки по каким-то причинам 
невозможно, сотрудничество 
может помочь антимонопольным 
ведомствам выработать 
скоординированные меры, в 
которых будет учтена будущая 
динамика распространения 
рыночной власти.

Конкурентный анализ должен 
охватывать все элементы, 
образующие цепочку создания 
стоимости и определяющие 
положение ее участников: 
интегрированность в рынки 
капитала, наличие собственной 
инфраструктуры (в том 
числе цифровой), цифровые 
возможности, обеспечиваемый 
ими доступ к информации, 
экосистемную организацию 
бизнеса участников и т.д. Это 
позволит антимонопольным 
органам увидеть те элементы 
цепочки, в которых ее участники 
осуществляют свою власть, 
а также понять механизмы 
их взаимодействия, в 
результате которого образуется 
организующая власть глобальных 
трейдеров над их собственными 
и смежными цепочками.

Для этого необходимо отказаться 
от рыночных долей как 
основного предмета анализа, 
поскольку они не отражают 
сложную многоуровневую 
структуру глобальной 
цепочки создания стоимости. 
В традиционном анализе 
конкуренции центральное 
место в оценке состояния 
конкуренции отводится индексам 
рыночной концентрации, 
таким как HHI и CR4. Однако 
их использование при анализе 
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сельскохозяйственных 
рынков, кардинально 
отличающихся от промышленных 
секторов, концептуально и 
методологически затруднительно.

Непригодность традиционных 
показателей конкуренции 
для анализа контроля над 
инфраструктурой можно 
проиллюстрировать на примере 
австралийского решения 2013 г. 
по делу ADM — GrainCorp. 
Комиссия по конкуренции и 
защите потребителей Австралии 
согласовала приобретение 
GrainCorp компанией ADM по 
результатам традиционного 
анализа, обнаружив минимальные 
пересечения в их операционной 
деятельности и придя к выводу, 
что «существенное ослабление 
конкуренции вследствие сделки 
маловероятно»74. Федеральное 
казначейство, однако, отвергло 
данную рекомендацию, 
мотивировав это национальными 
интересами. Согласно его 
заключению, контроль Grain-
Corp над семью из десяти 
портовых зерновых терминалов 
на восточном побережье 
Австралии, через которые 
проходит около 85% зернового 
экспорта, создает узкие места 
стратегического значения, 
что традиционный анализ 
рыночных долей не позволил 
учесть. Это дело показывает, 
как традиционные показатели 
концентрации приводят к 
систематической недооценке 
рыночной власти в тех ситуациях, 
когда контроль над критической 
инфраструктурой создает 
конкурентные преимущества, 
не подпадающие под обычные 
определения рыночных границ.

Методика, ориентированная на 
цепочки создания стоимости, 
лучше подходит для анализа этих 
элементов сельскохозяйственного 
производства, поскольку 
позволяет увидеть и оценить 
каскадные эффекты, 
возникающие в узких местах 
на различных уровнях 
цепочки. Аналитические 
подходы, в которых сети и 
власть рассматриваются как 
отдельные характеристики 

глобальной цепочки создания 
стоимости, позволяют лучше 
понять, как ведущие компании 
осуществляют контроль над 
территориально разбросанными 
производственными системами. 
Преимущество анализа, 
ориентированного на цепочки 
создания стоимости, состоит в 
его гибкости, которая вытекает 
из концептуализации таких 
цепочек как динамических 
сетей взаимосвязанных и часто 
взаимозависимых участников 
(в отличие от цепочек поставок, 
которые понимаются как 
более линейные структуры).

Кооперативный подход к анализу 
цепочки создания стоимости

Для анализа глобальной 
зерновой цепочки необходимы 
большой набор данных и 
целостная картина всей цепочки, 
охватывающая различные 
экономические регионы, часто 
на первый взгляд не связанные 
между собой. В настоящее 
время обеспечить такой охват 
может только сотрудничество 
антимонопольных ведомств, 
особенно при расследовании 
сделок экономической 
концентрации, следствием 
которых может быть наращивание 
рыночной власти в глобальном 
масштабе. Слияние Bunge — Vit-
erra — яркая иллюстрация острой 
необходимости более активной 
и тесной кооперации для 
реализации методологического 
подхода, ориентированного 
на анализ цепочек создания 
стоимости, — подхода, который 
позволит ведомствам выйти за 
тесные рамки анализа рынков.

Эта сделка показывает также, 
что в делах подобного масштаба 
кооперация, вероятно, еще 
не вышла на уровень, при 
котором ее эффект был бы 
ощутим. Например, говоря о 
договоренностях между властями 
Канады и сторонами по сделке 
о мерах по защите конкуренции, 
канадское Бюро выразило 
досаду в связи с тем, что в 
число таких договоренностей 
не вошла продажа активов, 
как в случае с решением 
Европейской комиссии (продажа 
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конкуренции.

мощностей Viterra по переработке 
маслосемян в Польше и 
Венгрии)75. Полноформатное 
сотрудничество предполагает 
полную согласованность 
мер между странами. Это 
позволило бы обеспечить 
бо́льшую сбалансированность 
рыночной власти Bunge и Vit-
erra, в том числе посредством 
более активного применения 
структурных мер.

Кроме того, как заметила 
Комиссия по конкуренции 
ЮАР в своем выступлении 
на круглом столе ЮНКТАД, 
отсутствие общемировых 
правил контроля за сделками 
экономической концентрации 
затрудняет кооперацию и 
регулирование последствий 
таких сделок76. В выступлении 
отмечалось, что сделка привела 
к наращиванию глобальной 
рыночной власти, несмотря 
на отсутствие в деятельности 
компаний на внутреннем рынке 
таких пересечений, которые 
оказывали бы значительное 
влияние на конкуренцию. 
При этом национальные 
правила контроля за сделками 
экономической концентрации 
могут не позволить отследить 
эффекты глобальной рыночной 
власти на внутреннем рынке.

Зачастую слияния подобного 
масштаба получают безусловное 
согласование и в юрисдикциях 
с наиболее развитыми 
правовыми режимами, а 
предписываемые регуляторами 
меры бывают направлены лишь 
на решение проблематики 
локального рынка (например, 
предписанная властями ЕС 
реализация активов касается 
только европейского рынка). 
В таких случаях разбираться с 
тяжелыми антиконкурентными 
последствиями подобных 
слияний приходится менее 
крупным юрисдикциям, где вред 
конкуренции часто проявляется 
в наибольшей степени77. Как 
поясняла на примере сделки Bay-
er — Monsanto Элеанор Фокс, 
отсутствие у антимонопольных 
органов картины глобальных 
последствий сделки 

экономической концентрации 
приводит к серьезной недооценке 
власти ее участников, которую 
фрагментированные меры 
местного уровня заведомо 
не могут ограничить.

Таким образом, для эффективного 
регулирования сделок, сравнимых 
по масштабу с Bunge — Viter-
ra, необходимо сочетание двух 
факторов. Первый — это 
применение более проработанных 
методик выявления рыночной 
власти и различных ее уровней. 
Антимонопольное право 
достаточно успешно справляется 
с этой задачей в отношении 
цифровых рынков, подтверждая 
тезис о том, что расширение 
методологических границ 
может повысить эффективность 
правоприменения. Второй, и 
не менее важный, фактор — 
это разработка регламентов 
кооперации, позволяющих 
обмениваться данными о 
функционировании цепочки и 
конфиденциальной информацией 
о сделках экономической 
концентрации, которые могут 
оказать значительное влияние 
на общественные интересы 
(в случае с международной 
торговлей зерном это может быть 
глобальная продовольственная 
безопасность). Повышение 
информационной обеспеченности 
и усиление коллективной 
переговорной позиции 
антимонопольных органов могут 
расширить их возможности 
по блокированию глобальной 
сделки или предписанию пакета 
скоординированных мер, которые 
позволят, действуя на источник 
глобальной рыночной власти, 
эффективно отрегулировать 
ее локальные проявления. 
Судя по опыту взаимодействия 
антимонопольных ведомств 
БРИКС в деле Bay-
er — Monsanto, реализация 
аналогичного подхода в 
сделках, подобных Bunge — 
Viterra, могла бы позитивно 
повлиять на исход дела.
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Представленные в докладе 
выводы подтверждаются 
результатами опроса 
антимонопольных ведомств 
стран БРИКС+. В ходе подготовки 
доклада респондентам 
было предложено заполнить 
опросник, содержащий 22 
вопроса о структуре спроса и 
предложения на внутренних 
рынках зерна и о состоянии 
конкуренции в зерновых 
цепочках. Некоторые ведомства 
также поделились сведениями 
о текущих или прошлых 
расследованиях в этом секторе.

Выводы, сделанные по итогам 
опроса, подкрепляют ключевые 
тезисы доклада, а именно: 

1) концентрация проявляется в 
разных сегментах глобальной 
зерновой цепочки и может 
«перекидываться» на 
соседние сегменты. При этом 
спекулятивные операции, 
проводимые на международном 
рынке, также оказывают 
воздействие на локальные рынки;

2) хотя рыночные доли и степень 
вертикальной интеграции 
по-прежнему остаются 
наиболее распространенными 
критериями оценки рыночной 
власти в глобальной 
зерновой цепочке, некоторые 
антимонопольные органы начали 
использовать более сложные 
аналитические показатели;

3) рыночная власть и 
рыночная доля, как правило, 
оцениваются лишь в границах 
локального рынка. Это не 
позволяет оценить истинные 
масштабы концентрации.

Концентрация наблюдается 
в различных сегментах 
глобальной цепочки создания 
стоимости в зерновом секторе

Результаты опроса подтверждают 
наличие концентрации в 
различных сегментах глобальной 
зерновой цепочки. Проявления 
этой концентрации, однако, 
неоднородны, и выраженность тех 
или иных ее аспектов определяется 
структурой соответствующего 
внутреннего рынка.

Респондентам было предложено 
заполнить таблицу с подробным 
описанием различных сегментов 
зерновой цепочки в зависимости 
от состава культур. Все 
респонденты указали на наличие 
концентрации как минимум в 
одном сегменте цепочки создания 
стоимости на внутреннем 
рынке своей страны. Наличие 
концентрации констатировалось 
либо на основании индикаторов 
(например, CR4 или HHI), 
либо исходя из ее очевидных 
проявлений. В некоторых странах 
или сегментах движущим 
фактором концентрации стала 
государственная монополия на 
экспорт или импорт определенной 
культуры. При этом по меньшей 
мере пять респондентов из стран, 
где торговля осуществляется на 
общерыночных условиях, указали 
на наличие концентрации в 
3–4 сегментах цепочки.

Например, антимонопольное 
ведомство одной из ведущих 
стран — экспортеров зерна 
отметило, что на объемах 
ее национального экспорта 
напрямую сказывается 
высокая концентрация в 
сегменте портовых терминалов. 
Респондент из другой страны-
экспортера прямо заявил, 
что «на закупочные цены 
влияет концентрация в 
сегменте переработки». 

Большинство респондентов 
подтвердили, что концентрация 
сопровождается так 
называемым «эффектом 
перелива» (spillover effect), т.е. 
может распространяться на 
соседние сегменты цепочки 
создания стоимости. Одно 
из конкурентных ведомств 
отметило, что распространение 
концентрации на соседние 
сегменты официально 
признано и отражено в его 
регламентирующих документах. 
Другое ведомство привело 
примеры распространения 
концентрации из сегмента 
сырья на сегмент переработки, 
из сегмента переработки — на 
сегмент экспорта, из сегмента 
логистики — на сегменты 
переработки и экспорта.

	T Результаты опроса 
подтверждают 

неоднородность 
проявлений 

концентрации в 
глобальной зерновой 

цепочке.

	T Нередко 
наблюдается 
распространение 
концентрации на 
соседние сегменты 
цепочки создания 
стоимости.
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Один из вопросов касался 
того, могут ли, по мнению 
респондентов, шоки, вызванные 
спекуляциями на рынках зерновых 
деривативов, транслироваться 
на национальные рынки. 
Большинство респондентов 
ответили на этот вопрос 
утвердительно, подтвердив 
наличие искажений в глобальном 
механизме ценообразования и 
влияние финансовых спекуляций 
на внутренние цены на зерно.

 Еще одним подтверждением 
тесной взаимосвязи между 
внутренними и глобальными 
рынками зерна является 
корреляция цен. Основным 
механизмом трансляции цен с 
одного уровня на другой является 
сильная зависимость внутренних 
цен на зерно от мировых, которые, 
в свою очередь, в значительной 
степени определяются событиями 
на мировых финансовых рынках. 
Все респонденты указали, 
что их внутренние цены на 
такие основные культуры, как 
пшеница, соя и рис, «напрямую 
коррелируют» с мировыми.

Рыночная власть за пределами 
рыночных долей

Поскольку наличие концентрации 
обычно подтверждается 
показателями рыночной 
власти, важнейшее значение, 
в том числе для прояснения 
возможных направлений 
распространения концентрации, 
имеет четкое понимание мест 
сосредоточения экономической 
власти в цепочке создания 
стоимости. По этой причине 
несколько вопросов касались 
используемых антимонопольными 
органами стран БРИКС+ 
подходов к измерению рыночной 
власти в глобальной зерновой 
цепочке. Респондентам был 
предложен выбор из нескольких 
показателей рыночной власти: 
от традиционных вариантов 
(таких как доли рынка и степень 
вертикальной интеграции) до 
менее очевидных (например, 
доступ к рынкам капитала, 
наличие собственной 
стратегической инфраструктуры 
и цифровых платформ).

Большинство антимонопольных 
ведомств отметили, что доли 
рынка и степень вертикальной 
интеграции, которые используются 
повсеместно, можно дополнить 
другими критериями. К числу 
показателей, которые ведомства 
в странах БРИКС+ уже сегодня 
используют в дополнение к 
рыночной доле, относятся:

	� наличие собственных 
мощностей хранения, 
складских помещений 
(в уведомлении о 
сделке экономической 
концентрации, направляемом 
в антимонопольный орган 
одной из стран, требуется 
указать такие объекты, 
находящиеся в собственности 
участников сделки);

	� наличие собственной 
стратегической транспортной 
инфраструктуры; 

	� возможность устанавливать 
правила и стандарты 
(отметили два респондента);

	� наличие собственных 
цифровых решений и 
цифровых платформ для 
трейдинга (несколько 
респондентов отметили, что 
это усиливает рыночную 
власть, а один сообщил, 
что «начал отмечать, 
как цифровые решения 
для зернотрейдинга — 
платформы и маркетплейсы, 
которые принадлежат 
крупным торговым домам 
или продвигаются ими 
— могут усиливать 
тенденции к концентрации 
в глобальной цепочке 
создания стоимости»);

	� международное присутствие 
зерновых компаний (два 
респондента отметили 
в качестве фактора, 
усиливающего рыночную 
власть компаний);

	� доступ к международной 
коммерческой информации 
(один респондент 
отметил как фактор, 
который может оказывать 
значительное влияние 

	T Многие 
респонденты 
подтвердили 
возможность 

распространения 
глобальных 

спекулятивных 
шоков на внутренние 

рынки.

	T Один респондент 
отметил, что 
цифровые 
решения для 
зернотрейдинга 
могут усиливать 
тенденции к 
концентрации.
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на рыночное положение 
зерновых компаний);

	� одно из ведомств сообщило, 
что избегает использования 
таких показателей, 
как «международное 
присутствие», «наличие 
собственных цифровых 
платформ», «перекрестное 
участие в капитале» и 
«регламентирующая власть», 
когда речь не идет о чисто 
цифровых рынках.

Таким образом, хотя доли рынка и 
степень вертикальной интеграции 
(типичные показатели для 
предприятий зерновой цепочки) 
остаются универсальными 
критериями оценки рыночной 
власти, ответы ведомств 
свидетельствуют о признании 
ограниченности этих показателей 
и необходимости более широкого 
толкования экономической власти 
в глобальной цепочке создания 
стоимости. В частности, большое 
значение с точки зрения контроля 
над ценами приобретают доступ 
к информации и возможность 
устанавливать отраслевые 
правила и стандарты — два 
аспекта экономической власти, 
позволяющих компании 
выйти за рамки обычных 
рыночных механизмов.

Особенно показательными 
являются ответы на вопрос, в 
котором ведомствам предлагалось 
оценить присутствие трейдеров 
ABCD+ на внутреннем рынке 
их страны. Большинство 
ответили отрицательно или 
сообщили, что «не могут точно 
сказать». Эта неопределенность 
может свидетельствовать об 
отсутствии методического 
инструментария, необходимого 
для оценки экономической 
власти организаторов глобальных 
цепочек — власти, существованию 
которой появляется все больше 
подтверждений, но которая пока 
трудно поддается формальной 
оценке, в том числе в силу 
информационной асимметрии 
между бизнесом и государством. 
Один антимонопольный орган в 
этой связи отметил, что Bunge и 
Viterra «использовали имеющийся 
у них доступ к международной 

коммерческой информации 
для принятия инвестиционных 
решений и хеджирования 
рисков, что дает такого типа 
компаниям значительное 
конкурентное преимущество [...]».

Внутреннее отражение 
глобальной конъюнктуры

Возникает парадокс: хотя 
антимонопольные органы стран 
БРИКС+ признают международный 
характер и высокую степень 
связности различных 
сегментов зерновой цепочки, 
используемые ими аналитические 
и правоприменительные 
инструменты по-прежнему 
ограничены рамками внутреннего 
рынка. Это создает значительные 
методологические и даже 
стратегические трудности, 
снижает способность 
антимонопольных ведомств 
эффективно анализировать 
и устранять проблемы 
конкуренции на трансграничном 
уровне. Симптоматичным 
является преобладающее 
использование данных лишь 
из внутренних источников — 
многие респонденты говорили, 
что получают информацию 
у национальных органов 
статистики, таможенных служб 
и у министерств сельского 
хозяйства. Такая ограниченность 
внутренним контуром может 
препятствовать пониманию 
общей картины происходящего 
в глобальной цепочке.

Показательны пояснения одного 
из респондентов о том, что у 
ведомства «есть подозрения 
о доминировании на уровне 
трейдеров или переработчиков», 
но оно не может с этим ничего 
поделать из-за «отсутствия 
доказательной базы для 
возбуждения антимонопольного 
дела». Несколько 
антимонопольных ведомств 
ответили утвердительно на вопрос 
о том, не считают ли они, что 
используемая ими методология 
не всегда позволяет охватить 
все аспекты функционирования 
цепочки создания стоимости. 
Говоря о сделке Bunge — Viter-
ra, одно ведомство отметило, 
что, несмотря на предпринятую 

	T Один 
антимонопольный 
орган отметил, что 
Bunge и Viterra 
«использовали 
имеющийся у 
них доступ к 
международной 
коммерческой 
информации 
для принятия 
инвестиционных 
решений и 
хеджирования 
рисков, что 
дает такого 
типа компаниям 
значительное 
конкурентное 
преимущество [...]



140

попытку проанализировать 
рыночную власть участников 
сделки в более широком смысле, 
«незначительность долей 
участников как на внутреннем, 
так и на мировом рынке не 
позволила продолжить анализ 
в этом направлении».

Ответы свидетельствуют о 
том, что антимонопольные 
органы стран БРИКС+ ощущают 
наличие концентрации во многих 
сегментах зерновой цепочки. 
Источником такой концентрации 
является многомерная 
рыночная власть, которую 
сложно определить и оценить 
при помощи традиционных 
индикаторов. Осознавая 
ограниченность применяемых 

подходов, наиболее опытные 
ведомства активно прибегают к 
международной кооперации как 
к эффективному инструменту. 
Несколько респондентов 
рассказали о положительном 
опыте международного 
сотрудничества с коллегами 
из стран БРИКС, а также из 
США и ЕС в ходе согласования 
сделки Bayer — Monsanto. Этот 
факт подтверждает один из 
ключевых тезисов настоящего 
доклада: только совместные 
действия и комплексный 
анализ всех сегментов 
цепочки создания стоимости 
зерна помогут качественно 
противодействовать глобальной 
власти трейдеров ABCD+.
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Преобразование 
системы международной 
торговли зерном на 
основе стратегического 
сотрудничества

Страдная пора 
(Косцы) (1887)
Григорий Мясоедов

7
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Как заявлено во введении, 
цель настоящего доклада — 
выявить в международной 
торговле зерном искажения 
конкуренции, вызванные 
организующей властью 
трейдеров ABCD+, которые в 
значительной степени заменили 
государства в качестве гарантов 
глобальной продовольственной 
безопасности. Для полноценного 
противодействия таким 
искажениям антимонопольным 
ведомствам потребуются не 
только новая методология 
для анализа взаимосвязей 
между различными уровнями 
цепочки создания стоимости, 
но и согласованная борьба с 
антиконкурентными действиями 
и совместное применение 
мер защиты конкуренции. 

В данной главе авторы 
предлагают ряд первоочередных 
мер в рамках стратегического 
сотрудничества стран БРИКС+ 
по данному направлению. 
Эти меры — от параллельных 
расследований бизнес-практик 
группы ABCD+ до инновационных 
средств восстановления 
конкуренции, способных 
изменить архитектуру глобальной 
зерновой цепочки — могут 
быть реализованы уже сейчас 
посредством действенных 
механизмов сотрудничества, 
созданных в рамках формата 
БРИКС и вдохновленных 
принципами раздела F Комплекса 
принципов и правил ООН по 
вопросам конкуренции (которые, 
по мнению авторов, применяются 
недостаточно широко).

A. Совместное 
секторальное 
исследование 
антимонопольных 
ведомств БРИКС

Поскольку при подготовке 
настоящего доклада 
использовались только 
опубликованные исследования 
и общедоступные данные, 
представленные в нем 
результаты основаны на 
весьма ограниченной 
информации о внутренних 
корпоративных структурах 
и финансовых операциях 
крупнейших глобальных 
трейдеров. Антимонопольные 
органы обладают широкими 
полномочиями по истребованию 
данных и обмену информацией, 
поэтому имеют намного больше 
возможностей для тщательного 
изучения глобальных 
зерновых цепочек в рамках 
секторального исследования.

Многие антимонопольные органы 
стран БРИКС имеют обширный 
опыт проведения рыночных и 
секторальных исследований в 
сельском хозяйстве. Меморандум 
о взаимопонимании в области 
сотрудничества в сфере 

конкурентного законодательства 
и политики стран БРИКС 
предусматривает совместные 
исследования как один из 
ключевых инструментов 
сотрудничества1. Со времени 
подписания Меморандума 
антимонопольные ведомства 
стран БРИКС (при поддержке 
академических партнеров) уже 
выпустили несколько совместных 
докладов. Формально не являясь 
рыночными или секторальными 
исследованиями2, доклады 
содержат всесторонний обзор 
состояния рынков цифровых 
платформ3, глобальных цепочек 
создания стоимости в сельском 
хозяйстве4 и автомобильной 
промышленности5.

Перед проведением совместного 
секторального исследования 
антимонопольным органам 
стран БРИКС необходимо 
согласовать правила сбора и 
обмена информацией, которые, 
с одной стороны, обеспечат 
ее конфиденциальность, 
а с другой — позволят 
получить полную картину 
функционирования цепочки. 
Такие правила могут быть 
основаны на Меморандуме 
2016 г., а также на положениях 
раздела F Комплекса принципов 
и правил ООН по вопросам 
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конкуренции. Коммуникации при 
этом могут осуществляться в 
числе прочего через ЮНКТАД.

Формат совместного 
секторального исследования 
имеет несколько стратегических 
преимуществ. Прежде всего, 
такое исследование позволяет 
выявить теории ущерба 
конкуренции, которые действуют 
на глобальном уровне, но 
приводят или могут привести 
к негативным последствиям на 
внутригосударственном или 
региональном уровне. Кроме 
того, антимонопольные органы 
смогут сравнить используемые 
каждым из них теории, выделить 
общие черты и проанализировать 
последствия для глобальной 
цепочки создания стоимости и 
глобальной рыночной власти. 
В объединение БРИКС входят 
производители и потребители 
зерна, расположенные в разных 
частях света, что обеспечивает 
уникальные возможности для 
анализа. Совместное рыночное 
исследование в рамках БРИКС 
позволит описать всю зерновую 
цепочку и получить более 
полную картину, чем если бы 
исследование проводилось 
в масштабах страновых или 
региональных рынков.

Проведение секторального 
исследования свидетельствует 
об интересе антимонопольного 
органа к конкретному рынку, но 
не обязательно означает, что на 
данном рынке распространены 
ограничительные или 
антиконкурентные практики. 
Секторальное исследование 
дает общую картину рынка (или 
цепочки создания стоимости) 
и позволяет выработать 
единое понимание его 
существенных характеристик 
и слабых мест. По его итогам 
антимонопольные ведомства 
не обязаны инициировать 
расследование, однако на 
базе исследовательских 
выводов они могут 
сформулировать совместную 
стратегию в отношении 
внутригосударственных 
сегментов цепочки и определить 
общие объекты беспокойства, 

чтобы в дальнейшем сообща и 
более тщательно проработать 
проблемные вопросы. 

Настоящий доклад может 
послужить полезным материалом 
для подготовки совместного 
секторального исследования. 
В нем поднимаются проблемные 
вопросы, которые могли бы стать 
объектом такого исследования:

	� финансиализация глобальной 
зерновой цепочки вследствие 
глубокой интеграции 
трейдеров в мировую 
финансовую систему, роль 
финансов как основы 
торговой экосистемы;

	� наличие у крупнейших 
трейдеров собственной 
цифровой инфраструктуры, 
в том числе таких 
совместных проектов, как 
TRACT и Covantis, а также 
наличие собственных 
цифровых решений;

	� действия, повышающие 
концентрацию, в том 
числе организация 
совместных предприятий и 
партнерств (с уведомлением 
и без уведомления 
антимонопольных органов), 
скрытые особенности 
корпоративных структур 
трейдеров группы ABCD+;

	� усиление вертикальной 
интеграции, сложные модели 
управления цепочкой 
создания стоимости, 
возникающие в результате 
крупных слияний (таких 
как недавнее приобретение 
Viterra компанией Bunge).
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Б. Параллельные 
расследования 
в отношении 
цифровых платформ 
как возможных 
инструментов 
достижения 
договоренностей, 
ограничивающих 
конкуренцию в 
глобальной зерновой 
цепочке
Секторальное исследование 
направлено на изучение 
состояния конкуренции в 
разных сегментах цепочки 
создания стоимости. Однако в 
силу актуальности выявленных 
проблем может потребоваться 
более глубокое исследование 
отдельных сегментов. 
Антимонопольные органы 
стран БРИКС могли бы начать 
параллельные расследования в 
отношении нескольких цифровых 
платформ, находящихся под 
управлением участников группы 
ABCD+. Одна из таких платформ —  
Covantis — уже попадала в поле 
зрения бразильского CADE. 
Более того, CADE также выражал 
обеспокоенность по поводу 
возможного обмена коммерчески 
ценной информацией 
через TRACT — платформу 
стандартов устойчивого 
развития, которой совместно 
владеют несколько компаний 
ABCD+. В ответах на опросник 
некоторые антимонопольные 
ведомства согласились с тем, 
что наличие собственных 
цифровых технологий может 
усиливать рыночную власть и 
тем самым увеличивать риски 
концентрации. Результаты 
опроса также подтверждают 
вывод настоящего доклада о 
том, что одним из наиболее 
значительных конкурентных 
преимуществ трейдеров ABCD+ 
является эксклюзивный доступ 
к коммерческой информации, 
собираемой по всему миру. 
Источником этого доступа 
являются тесные связи трейдеров 

с кредитными и финансовыми 
учреждениями, в распоряжении 
которых находятся огромные 
базы поставщиков и клиентов.

Цифровые платформы, 
подобные Covantis, позволяют 
трейдерам извлекать 
выгоду из накапливаемой 
информации. Например, Covan-
tis собирает данные об объемах 
торговли и использовании 
транспортной инфраструктуры, 
а от сельхозпроизводителей 
трейдеры получают информацию 
об урожаях. Совокупность 
этих данных может привести к 
возникновению экосистемных 
эффектов в бизнесе трейдера. 
Трейдер также может 
использовать их для оценки 
финансовых рисков и участия 
в ценовой спекуляции, что, как 
правило, увеличивает системный 
риск для цепочки в целом.

Сотрудничество, построенное 
вокруг доступа к данным, 
может приводить к появлению 
рыночных барьеров, поскольку 
другие трейдеры такого доступа 
лишены. Интегрированность 
трейдеров ABCD+ в мировую 
финансовую систему увеличивает 
их конкурентное преимущество 
за счет эксклюзивного доступа 
к конфиденциальной торговой 
и финансовой информации. 
В связи с этим есть вероятность, 
что трейдеры ABCD+ будут 
использовать такие платформы, 
как Covantis, для обмена 
информацией, находящейся в их 
исключительном распоряжении. 
Целью такого обмена может 
быть извлечение прибыли 
из манипулирования ценами 
и объемами торговли на 
мировых рынках. Обращению 
информации среди узкого круга 
лиц способствует и сложившийся 
на сегодня олигополистический 
характер зерновой торговли, 
прозрачный для трейдеров.

Расследования в отношении 
указанных выше платформ могут 
проводиться на основании норм 
национального антимонопольного 
законодательства о 
картельных соглашениях или 
согласованных действиях. Все 
антимонопольные органы стран 
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БРИКС имеют опыт работы с 
трансграничными картелями. 
Они могли бы одновременно 
направить интересующей 
платформе запросы информации, 
тем самым приостановив 
работу соответствующей 
платформы на своем рынке до 
завершения расследования. 
Координационным центром при 

этом может выступать Рабочая 
группа по трансграничным 
картелям, действующая в 
рамках мандата ЮНКТАД по 
конкуренции. Среди прочего, 
она может обращаться к 
другим членам Рабочей группы, 
потенциально заинтересованным 
в том, чтобы присоединиться 
к расследованию.

В. Институциональный 
подход к выработке мер 
защиты конкуренции 
и их совместное 
применение
Секторальные и рыночные 
исследования часто завершаются 
введением превентивных 
мер, направленных на 
ограничение масштабов вреда 
от проблемных действий 
или практик, которые были 
выявлены в ходе исследования. 
В силу характерных для БРИКС 
институциональных и правовых 
ограничений подобные меры не 
должны быть одинаковыми и 
даже совместными — они могут 
подбираться индивидуально 
для каждой страны с учетом 
особенностей ее экономики и 
применимых сегментов цепочки. 
Главное требование — их 
стратегическая согласованность.

При подготовке настоящего 
доклада в глобальных зерновых 
цепочках было выявлено 
несколько узких мест, требующих 
внимания антимонопольных 
органов. К их числу относится 
сильная асимметрия доступа 
к информации, которым 
располагают крупнейшие 
трейдеры, с одной стороны, 
и остальные участники 
цепочки (например, фермеры, 
более мелкие трейдеры и 
государственные органы) — 
с другой. Поскольку такая 
асимметрия создает условия 
для спекулятивной торговли, 
она может быть объектом 
воздействия антимонопольных 
мер (например, поведенческих). 
На трейдеров могут быть 
наложены обязательства по 
обеспечению транспарентности, 

по предоставлению информации 
о товарных запасах и о данных, 
которые они используют для 
формирования цен. Кроме 
того, поведенческие меры 
могут быть направлены на 
раскрытие технологических и 
инфраструктурных механизмов 
«черного ящика», лежащего в 
основе цифровых платформ 
зерновой торговли, включая 
связи с различными участниками 
зерновой цепочки и методы 
сбора и обработки данных.

Обеспечить исполнение (а тем 
более совместное) поведенческих 
мер — непростая задача. 
Для ее успешного решения 
потребуется всестороннее 
согласование действий между 
антимонопольными ведомствами, 
в арсенале которых отсутствуют 
развитые механизмы кооперации. 
При этом, как показала сделка 
Bunge — Viterra, при помощи 
одних лишь поведенческих мер 
сложно изменить архитектуру 
глобальной зерновой цепочки. 
Они зачастую реализуются 
лишь на внутригосударственном 
(Канада) или региональном (ЕС) 
рынке и потому не могут оказать 
значимое влияние на сегменты, 
находящиеся за их пределами.

Сложные рынки с высоким 
уровнем интегрированности 
финансового капитала (каким 
и является зерновой рынок) 
требуют продуманных мер, 
которые не будут простой 
формальностью. Поведенческими 
мерами трудно повлиять 
на развитые связи между 
различными уровнями 
торговой экосистемы, которые 
обеспечиваются доступом 
к финансовой информации, 
цифровизацией, наличием 
собственной инфраструктуры 
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и финансирования. Кроме того, 
исполнение поведенческих 
мер сложно отслеживать. 
Поэтому для воздействия 
на структуры, служащие 
основой антиконкурентных 
действий, необходимы более 
эффективные решения.

По поводу антимонопольного 
протокола в решении о 
платформе TRACT Густаво Аугусто 
Фрейтас де Лима, занимавший 
на тот момент пост комиссара 
CADE, отметил, что меры на 
подобных рынках должны 

быть гибкими и адекватными 
уровню неопределенности 
рыночной среды. 

В связи с этим авторы доклада 
предлагают изложенную 
ниже стратегическую меру 
институционального характера. 
Она способна послужить 
эффективным средством защиты 
конкуренции за счет влияния на 
механизмы функционирования 
зерновой цепочки и, как 
следствие, улучшения позиций 
ее более уязвимых участников.

Г. Организация 
международной 
зерновой биржи БРИКС 
как институциональная 
мера по защите 
конкуренции
Один из тезисов настоящего 
доклада состоит в том, что в 
распоряжении антимонопольных 
органов БРИКС уже есть 
прогрессивная институциональная 
мера, эффективность которой 
можно протестировать на 
международной торговле зерном. 
Двумя декларациями саммитов 
БРИКС — 2024 и 2025 гг. — было 
поддержано создание зерновой 
биржи БРИКС. Поскольку, таким 
образом, важность инициативы 
уже признана на уровне лидеров 
объединения, антимонопольные 
ведомства могут изучить ее 
потенциал как стратегической 
меры, направленной на изменение 
механизмов управления 
международной торговлей зерном.

Главное преимущество указанной 
меры заключается в том, что она 
задействует рыночные механизмы 
обеспечения продовольственной 
безопасности, поскольку не 
подразумевает государственного 
контроля над мировым рынком. 
Она рассматривается, скорее, 
как гармоничное дополнение 
к существующим механизмам 
рынка. При этом подразумевается, 
что такая биржа будет более 
справедливой и обеспечит 

бо́льшую репрезентативность 
за счет прозрачных 
условий, общественного 
участия и совместной 
эксплуатации биржевой 
платформы представителями 
как поставщиков, так и 
потребителей продовольствия. 

Несмотря на то что создание 
биржи предполагает 
сотрудничество ряда 
государственных органов стран 
БРИКС, антимонопольные 
ведомства, опираясь на знание 
рынка и понимание механизмов, 
которые вызывают его искажения, 
могут сыграть активную роль 
в разработке эффективной 
модели нового института — 
модели, которая обеспечит ему 
возможности для реализации 
необходимых изменений. 
Результаты предложенного ранее 
совместного секторального 
исследования, а также 
представленная в настоящем 
докладе информация о сложных 
и порой скрытых механизмах 
международной торговли 
зерном могут помочь избежать 
превращения биржи еще в один 
инструмент для спекуляций. 
Антимонопольные ведомства 
при этом могут осуществлять 
надзор за ее деятельностью.

Построенная по эффективной 
модели, международная 
зерновая биржа БРИКС 
поможет устранить описанные 
в настоящем докладе проблемы 
с конкуренцией в торговле 
зерном следующим образом.
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1.	 На смену существующей 
непрозрачной системе 
управления в интересах 
небольшого числа 
крупнейших трейдеров, 
заключающих прямые сделки 
на конфиденциальных 
условиях, придет публичная 
регулируемая площадка с 
прозрачными правилами и 
механизмами отчетности.

2.	 Замена непрозрачных 
форвардных контрактов 
на биржевые фьючерсные 
обеспечит существенно 
более открытое и понятное 
ценообразование и снизит 
асимметрию доступа к 
информации, что будет 
способствовать, таким 
образом, устранению двух 
важнейших недостатков 
существующей системы.

3.	 Работа биржи с центральным 
контрагентом — гарантом 
расчетов по сделкам — 
значительно снизит 
контрагентский риск 
для всех участников и 
обеспечит физическое 
наличие товара. Это даст 
бирже явное преимущество 
перед внебиржевым 
рынком, для которого 
характерна значительная 
неопределенность 
поставок и платежей.

4.	 Стандартизация контрактов 
и недискриминационный 
доступ к торгам позволят 
бирже выравнять позиции 
сторон и предложить 
небольшим производителям, 
кооперативам и 
национальным трейдерам 
более справедливые 
условия участия в торгах.

5.	 Указанный подход 
вдохновлен опытом 
реализации аналогичных 
институциональных мер в 
других секторах. Например, 
в ЮАР в качестве меры 
контроля за сделками 
экономической концентрации 
в сельском хозяйстве 
использовались фонды 
развития сельского хозяйства 
(Agriculture Development 

Funds). Их учреждали для 
сохранения занятости и 
конкурентоспособности 
малых и средних 
предприятий, а также 
предприятий, принадлежащих 
исторически незащищенным 
слоям населения6.

В Индии в 2021 г. была создана 
Открытая сеть цифровой 
торговли (Open Network for Digi-
tal Commerce) — финансируемая 
государством некоммерческая 
протокольная сеть, работа 
которой направлена на борьбу с 
растущей монопольной властью 
небольшого числа цифровых 
платформ электронной торговли. 
Сеть позволяет напрямую 
соединять приложения 
покупателя и продавца и 
обеспечивает их операционную 
совместимость. Проект оказался 
достаточно успешным: к нему 
подключились множество 
провайдеров электронной 
торговли. С момента создания 
через сеть было проведено 
более 68 млн транзакций7.

По итогам расследования в 
отношении рынка розничных 
банковских услуг Управление 
по конкуренции и рынкам 
Великобритании (Competi-
tion and Markets Authority) 
внедрило концепцию «открытого 
банкинга» (Open Banking). 
Последовавшее за этим создание 
новой институциональной 
архитектуры — открытого 
стандарта API — коренным 
образом изменило структуру 
рынка, обеспечило более 
широкий доступ к данным и 
стимулировало новую волну 
конкуренции со стороны 
финтех-инноваторов.

Подобно этим примерам, 
международная зерновая 
биржа БРИКС будет не просто 
новой торговой площадкой, 
а институциональным 
катализатором формирования 
более прозрачной, более 
конкурентной и более устойчивой 
мировой продовольственной 
системы. Единая биржа БРИКС — 
наиболее мощный стратегический 
ответ на системные вызовы, 
описанные в настоящем докладе.
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1.	 Memorandum of Understanding between the Competition Authorities of the BRICS Coun-
tries. Article 2.1.2.

2.	 Исследование рынка — не то же самое, что расследование потенциального 
нарушения антимонопольного законодательства. Исследование рынка представляет 
собой аналитический обзор состояния и структуры рынка. Антимонопольный 
орган может периодически проводить исследования рынка, но не инициировать 
антимонопольное расследование. По результатам исследования, однако, могут 
приниматься поведенческие меры, выноситься рекомендации или замечания 
участникам рынка, направленные на предотвращение причинения вреда 
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выявленных проблемных моментов. Чаще всего по итогам исследования рынка 
антимонопольный орган выносит рекомендации об изменениях в нормативно-
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доказательств для расследования. См.: Organisation for Economic Co-operation and 
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Настоящий доклад — результат 
академического исследования. 
Его допущения, выводы и 
рекомендации могут быть 
предметом научной дискуссии. 
Ключевой тезис доклада тем 
не менее состоит в следующем: 
к настоящему времени назрела 
необходимость принять меры 
к восстановлению баланса 
сил в глобальной зерновой 
цепочке. Цель применения 
таких мер — расширение числа 
участников цепочки, повышение 
ее структурного разнообразия. 
Выводы доклада могут служить 
достаточным основанием 
и стимулом к проведению 
антимонопольными ведомствами 
более глубокого и тщательного 
расследования механизмов 
функционирования цепочки.

Антимонопольные органы 
стран БРИКС могут сыграть 
важнейшую роль в расшифровке 
«черного ящика», который 
на данный момент помогает 
поддерживать олигополию 
узкого круга трейдеров ABCD+. 
Действия в этом направлении 
согласуются с политическим 
обещанием лидеров БРИКС 
в Рио-де-Жанейрской 

декларации саммита БРИКС 
2025 г. реализовать потенциал 
участников объединения как 
ключевых гарантов глобальной 
продовольственной безопасности. 
Проведение совместного 
секторального исследования и 
скоординированное принятие 
институциональных мер, 
направленных на корректировку 
структуры рынка, могут 
стать первыми шагами по 
созданию новой архитектуры 
глобальной продовольственной 
безопасности — с меньшим 
количеством искажений и 
большей эффективностью 
рыночного механизма.

Антимонопольные органы 
стран БРИКС уже неоднократно 
высказывали заинтересованность 
в проведении совместного 
секторального исследования. 
Авторы доклада выражают 
надежду, что при поддержке 
академических партнеров и 
широкого сообщества экспертов 
по конкуренции в странах БРИКС 
антимонопольные ведомства 
объединения возьмут на себя 
инициативу по выработке 
нового ви́дения конкуренции в 
глобальной зерновой цепочке.

НЕСКОЛЬКО СЛОВ В ЗАКЛЮЧЕНИЕ
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