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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó ïðîöåññîâ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Êàíàäå â ïåðè-

îä ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà è íà ýòàïå ïîñòêðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ. 

Ðàññìîòðåíû êîëè÷åñòâåííûå è êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ íà ðûíêå ñëèÿíèé è ïî-

ãëîùåíèé, îñíîâíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ïðîöåññ êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ, îñî-

áåííîñòè ýòîãî ðûíêà â Êàíàäå è âîçìîæíûå òåíäåíöèè åãî äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ.  

Ключевые слова: ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ, Êàíàäà, ÑØÀ, êîíñîëèäàöèÿ, ìèðîâîé 

ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ïîñòêðèçèñíîå âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè,  òðàíñãðàíè÷íûå 

ñäåëêè, ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ôèíàíñîâûé ñåêòîð. 

 

Íà ïðîòÿæåíèè äîëãèõ ëåò êàíàäñêèé ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé (merg-

ers and acquisitions, M&A) äåìîíñòðèðîâàë ñòàáèëüíûé ðîñò è ïî êîëè÷åñòâó, 

è ïî ñóììå ñäåëîê. Äàæå îòíîñèòåëüíîå ñíèæåíèå àêòèâíîñòè íà ðûíêå êîðïî-

ðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â íåêîòîðûå ïåðèîäû áûëî ÿâëåíèåì âðåìåííûì, òàê êàê 

ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ ñòàëè íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ñòðàòåãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ 

êîìïàíèé. Íî ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü â ñâÿçè ñ íàñòóïëåíèåì ñíà÷àëà êðèçèñà 

ëèêâèäíîñòè, à çàòåì è ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. È õîòÿ Êàíàäà íå ïî-

ñòðàäàëà îò íèõ â òàêîé æå ñòåïåíè, êàê äðóãèå ðàçâèòûå ñòðàíû, ïðîäåìîí-

ñòðèðîâàâ âûñîêóþ ñòåïåíü óñòîé÷èâîñòè [1, 2], ïðèçíàêè ýêîíîìè÷åñêîãî ñïà-

äà ïðîÿâèëèñü è òóò, ÷òî íå ïðåìèíóëî îòðàçèòüñÿ íà äèíàìèêå ðûíêà ñëèÿ-

íèé è ïîãëîùåíèé. 
 

Канадский рынок слияний  
и поглощений в период кризиса 

 

Количественные изменения. Â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèîäà íà êàíàäñêîì 

ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, êàê è íà áîëüøèíñòâå ìèðîâûõ ðûíêîâ ñëèÿíèé 

è ïîãëîùåíèé, íàáëþäàëñÿ ñòàáèëüíûé è óñòîé÷èâûé ðîñò. Ñ êàæäûì ãîäîì 

çàêëþ÷àëîñü âñ¸ áîëüøå è áîëüøå ñäåëîê, à ¸ìêîñòü ðûíêà óâåëè÷èâàëàñü 

äîñòàòî÷íî áûñòðûìè òåìïàìè. Äîëÿ êàíàäñêèõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â îá-

                                                 
* ГРИГОРЬЕВА Екатерина Николаевна – аспирантка экономического факультета МГУ 
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ùåìèðîâîì îáú¸ìå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò 4–6%. Ýòî áî-

ëåå ÷åì â 2,5 ðàçà ïðåâûøàåò äîëþ ÂÂÏ Êàíàäû â ìèðîâîì ÂÂÏ (ñì. äèà-

ãðàììó 1). Äëÿ ñðàâíåíèÿ: ó Åâðîïû, Ðîññèè, Èíäèè, Êèòàÿ, ßïîíèè, ñòðàí 

Àôðèêè è Äàëüíåãî Âîñòîêà äîëÿ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â îáùåìèðîâîì îáú-

¸ìå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ìåíüøå äîëè èõ ÂÂÏ â ìèðîâîì ÂÂÏ. 

Äèàãðàììà 1  

Отношение доли национального объёма слияний  
и поглощений в общем мировом объёме слияний и поглощений  

к доле национального ВВП в мировом объёме ВВП в 2010 г. 
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IMF (www.imf.org), Bloomberg (www.bloomberg.com). 

Ñîãëàñíî äàííûì àíàëèòè÷åñêîé êîìïàíèè «Äèàëîäæèê» (Dealogic), ñðåäíå-

ãîäîâîé ñóììàðíûé îáú¸ì ñäåëîê â ïåðèîä íàèáîëåå èíòåíñèâíîãî ðîñòà ðûíêà 

â 2000–2007 ãã. ñîñòàâëÿë ïðèìåðíî 98,2 ìëðä. äîëë.* [14]. Äî íà÷àëà êðèçèñà 

ïîêàçàòåëè ÿíâàðÿ–èþíÿ 2007 ã. çàìåòíî ïðåâîñõîäèëè ïîêàçàòåëè I ïîëóãî-

äèÿ 2006 ã.: 173 ìëðä. äîëë. ïðîòèâ 93 ìëðä. äîëëàðîâ**.  

Íåñìîòðÿ íà íà÷àâøóþñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå 2007 ã. ïàíèêó íà ìèðîâûõ 

ðûíêàõ, àêòèâíîñòü ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, ïîääåðæèâàåìîãî ñèëüíîé 

êàíàäñêîé ýêîíîìèêîé, íèçêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è âûñîêèìè öåíàìè íà 

ýíåðãîíîñèòåëè è ñûðüåâûå òîâàðû, îñòàâàëàñü äîñòàòî÷íî âûñîêîé. 

Ñîêðàùåíèå ¸ìêîñòè ðûíêà âî II ïîëóãîäèè 2007 ã. áîëåå ÷åì íà 20% ïî 

ñðàâíåíèþ ñ I ïîëóãîäèåì íå ïîìåøàëî óñòàíîâëåíèþ íîâîãî ðåêîðäà: êîëè÷å-

ñòâî îáúÿâëåííûõ â òå÷åíèå 2007 ã. ñäåëîê ïðåâûñèëî 1500, à îáùàÿ ñóììà 

âñåõ òðàíçàêöèé ñîñòàâèëà 315 ìëðä. äîëë. Ñðåäè íèõ ñëåäóåò âûäåëèòü ñëå-

äóþùèå ñäåëêè (îáúÿâëåííûå èëè çàâåðø¸ííûå â 2007 ã.): 

                                                 
* Здесь и далее, если не указано иное, имеются в виду доллары США. – Ред.  
** Если не указано иное, источником статистических данных о канадском рынке слияний и по-

глощений во всей статье являются публикации канадского инвестиционного банка Кросби 
(Crosbie) (http://www.crosbieco.com), который на протяжении многих лет выпускает детальные 
ежеквартальные статистические и аналитические отчёты. 
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Ãðàôèê 1 

Динамика канадского рынка слияний и поглощений 

(количество и стоимость объявленных сделок) 

 
Crosbie (www.crosbieco.com). 

• îáúÿâëåííàÿ âî II êâàðòàëå 2007 ã. ñäåëêà ïî ïðèîáðåòåíèþ êðóïíåé-

øåé íà êàíàäñêîì ðûíêå òåëåêîììóíèêàöèé êîìïàíèè «Áè-ñè-è» (BCE) çà 

51,7 ìëðä. äîëë. êîíñîðöèóìîì, â êîòîðûé âîøëè ôîíä «Ïåíñèîííûé ïëàí ó÷è-

òåëåé Îíòàðèî» (Ontario Teachers' Pension Plan) è äâå èíâåñòèöèîííûå êîìïà-

íèè: «Ìýäèñîí Äèðáîðí ïàðòíåðñ» (Madison Dearborn Partners, LLC) è «Ïðî-

âèäåíñ ýêâèòè ïàðòíåðñ» (Providence Equity Partners Inc.); 

• ïîãëîùåíèå êàíàäñêîé ìåòàëëóðãè÷åñêîé êîìïàíèè «Àëêàí» (Alcan Inc.) 

àâñòðàëèéñêî-áðèòàíñêèì êîíöåðíîì «Ðèî òèíòî ãðóïï» (Rio Tinto Group) 

(ñäåëêà îöåíèâàåòñÿ â 38,1 ìëðä.), êîòîðîå ïîñëåäîâàëî ïîñëå îòêëîíåíèÿ êîì-

ïàíèåé «Àëêàí» ïðåäëîæåíèÿ î ïîãëîùåíèè îò å¸ ãëàâíîãî êîíêóðåíòà íà 

ðûíêå ïðîèçâîäñòâà àëþìèíèÿ – àìåðèêàíñêîé «Àëêîà» (Alcoa Inc.);  

• ñëèÿíèå êàíàäñêîé êîìïàíèè «Òîìñîí» (Thomson Corp.) è áðèòàíñêîé 

«Ðåéòåð ãðóïï» (Reuters Group). Ñäåëêó îöåíèëè â 17,6 ìëðä. äîëë. Îáúåäè-

í¸ííîå èíôîðìàãåíòñòâî ïîëó÷èëî 34%-íóþ äîëþ íà ðûíêå ôèíàíñîâîé èí-

ôîðìàöèè, îáîãíàâ ëèäåðà – êîìïàíèþ «Áëóìáåðã» (Bloomberg LP);  

• âûêóï êîìïàíèåé «Ðîÿë Äàò÷ øåëë» (Royal Dutch Shell) äîëè, ïðèíàä-

ëåæàâøåé ìèíîðèòàðíûì àêöèîíåðàì â å¸ êàíàäñêîì ôèëèàëå «Øåëë Êýíà-

äà» (Shell Canada), çà 8,7 ìëðä. äîëëàðîâ; 

• ïðèîáðåòåíèå íåôòåãàçîâîé êàíàäñêîé êîìïàíèè «Ïðàéìâåñò ýíåðäæè 

òðàñò» (PrimeWest Energy Trust) ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîé è íåôòåäîáûâàþùåé 

êîìïàíèåé «Àáó-Äàáè íýøíë ýíåðäæè» (Abu Dhabi National Energy Co.), êîí-

òðîëèðóåìîé ïðàâèòåëüñòâîì ÎÀÝ, çà 5 ìëðä. äîëë.  Àðàáñêàÿ êîìïàíèÿ ïîëó-

÷èëà â èòîãå àêòèâû ïðåäïðèÿòèé â Êàíàäå è ÑØÀ, íà êîòîðûõ äîáûâàåòñÿ 

åæåäíåâíî áîëåå 61 òûñ. áàððåëåé íåôòè è ãàçà â íåôòÿíîì ýêâèâàëåíòå; 
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• ïîãëîùåíèå êàíàäñêîé ñåòè îòåëåé «Ôîð ñèçîíñ õîòåëñ» (Four Seasons 

Hotels) êîíñîðöèóìîì «Êèíäîì õîòåëñ èíòåðíýøíë» (Kingdom Hotels Interna-

tional), «Êàñêåéä èíâåñòìåíò» (Cascade Investment) è «Òðàéïëç õîëäèíãç» (Tri-

ples Holdings) (ñòîèìîñòü ñäåëêè 3,8 ìëðä. äîëëàðîâ). 

Åñëè â 2007 ã. â óñëîâèÿõ ðàñòóùåé äåëîâîé àêòèâíîñòè ìíîãèå àíàëèòèêè 

ïðîãíîçèðîâàëè óñòîé÷èâîå óâåëè÷åíèå îáú¸ìîâ ðûíêà ñëèÿíèé, òî, âîïðåêè 

èõ ïðîãíîçàì, óæå â I êâàðòàëå 2008 ã. êàíàäñêèé ðûíîê «ïðîñåë» åù¸ íà 50% 

îòíîñèòåëüíî IV êâàðòàëà 2007 ã., îïóñòèâøèñü äî îòìåòêè â 24,5 ìëðä. äîëë., 

è îêîí÷àòåëüíî ðóõíóë â IV êâàðòàëå, äîñòèãíóâ ìèíèìàëüíîãî çà ïîñëåäíèå 

ãîäû çíà÷åíèÿ â 16,2 ìëðä. äîëë. Â òî âðåìÿ êàê ¸ìêîñòü ìèðîâîãî ðûíêà 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â 2008 ã. ñîêðàòèëàñü ïðèìåðíî íà 30%, ðûíîê ñëèÿíèé 

è ïîãëîùåíèé Êàíàäû ïîòåðÿë ïðèáëèçèòåëüíî 65% ñâîåãî îáú¸ìà ïî ñðàâíå-

íèþ ñ ïðåäûäóùèì, âåñüìà óñïåøíûì, ãîäîì. Çà òîò æå ïåðèîä êîëè÷åñòâî 

ñäåëîê ñîêðàòèëîñü íà 25%. 

Ñëåäóþùèé ãîä áûë îòìå÷åí ñàìûì íèçêèì óðîâíåì äåëîâîé àêòèâíîñòè â 

Êàíàäå çà ïîñëåäíèå ïÿòü ëåò – êîëè÷åñòâî ïîãëîùåíèé â I êâàðòàëå 2009 ã. 

îêàçàëîñü ìèíèìàëüíûì ñ íà÷àëà 2003 ã. – âñåãî 171 îáúÿâëåííàÿ ñäåëêà. Íî, 

äîñòèãíóâ äíà, êàê ïî ñòîèìîñòíîìó îáú¸ìó, òàê è ïî êîëè÷åñòâó ñäåëîê, ðûíîê 

íà÷àë âîññòàíàâëèâàòüñÿ, î ÷¸ì ñâèäåòåëüñòâóåò óñòîé÷èâàÿ òåíäåíöèÿ ê ðîñòó 

â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ äâóõ ëåò: êîëè÷åñòâî îáúÿâëåííûõ ñäåëîê óâåëè÷èâà-

ëîñü ñî 171 â I êâàðòàëå 2009 ã. äî 336 â IV êâàðòàëå 2010 ãîäà. Â 2009–2010 ãã. 

íàáëþäàëîñü íåçíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå àêòèâíîñòè, íàïðèìåð, â I êâàðòàëå 

2010 ã. áûëî çàôèêñèðîâàíî óìåíüøåíèå ÷èñëà çàêëþ÷àåìûõ ñäåëîê ïî ñðàâíå-

íèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì. Òåì íå ìåíåå, â öåëîì òðåíä îñòà¸òñÿ ïîâûøà-

òåëüíûì, è êàíàäñêèé ðûíîê èìååò ïîòåíöèàë ê äàëüíåéøåìó ðîñòó.  

Â ïåðèîä êðèçèñà ñîêðàòèëèñü íå òîëüêî ¸ìêîñòü ðûíêà è êîëè÷åñòâî ñî-

âåðøàåìûõ ñäåëîê, íî è èõ ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü. Ñëèÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ â 2008–

2010 ãã. – ýòî â îñíîâíîì íåáîëüøèå ñäåëêè ñòîèìîñòüþ ìåíüøå 500 ìëí. äîëë., 

îñóùåñòâëÿåìûå ïî áîëüøåé ÷àñòè â öåëÿõ ñíèæåíèÿ äîëè çà¸ìíûõ ñðåäñòâ, 

óêðåïëåíèÿ áàëàíñà è ýëåìåíòàðíîãî âûæèâàíèÿ. Êðîìå òîãî, êðèçèñ ñïîñîá-

ñòâîâàë çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó ïðåäëîæåíèÿ íåäîîöåí¸ííûõ àêòèâîâ ìàëîãî è 

ñðåäíåãî áèçíåñà Êàíàäû, ÷òî äàëî âîçìîæíîñòü èíâåñòîðàì èçâëå÷ü èç ñëî-

æèâøåéñÿ ñèòóàöèè âûãîäó. Â 2008 ã. íà äîëþ ñäåëîê ñòîèìîñòüþ ìåíåå 

500 ìëí. ïðèøëîñü îêîëî 34% âñåõ çàêëþ÷¸ííûõ ñäåëîê, â 2009 ã. ýòîò ïîêàçà-

òåëü âûðîñ äî 70%, à â 2010 ã. äîñòèã 82%. 

Ñàìîå ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå êîñíóëîñü ñåãìåíòà ìåãàñäåëîê ñòîèìîñòüþ 

áîëåå 1 ìëðä. äîëë., ãäå ïðîèçîøëî ðàäèêàëüíîå ïàäåíèå: 60 ñäåëîê â 2007 ã., 

21 ñäåëêà â 2008 ã., 18 ñäåëîê â 2009 ã. è 30 ñäåëîê â 2010 ãîäó.  

Ïðè÷èíîé òàêîãî ñïàäà äåëîâîé àêòèâíîñòè â Êàíàäå ñòàë êðèçèñ ëèêâèä-

íîñòè, êîòîðûé îêàçàë ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëîê ïî 

ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ. Åñëè ðàíüøå äëÿ èõ ôèíàíñèðîâàíèÿ èñïîëüçîâàëñÿ 

ïî áîëüøåé ÷àñòè çà¸ìíûé êàïèòàë, êîòîðûé ìîæíî áûëî ñ÷èòàòü îòíîñèòåëü-

íî äåø¸âûì è ëåãêîäîñòóïíûì, òî â ïåðèîä êðèçèñà âîçìîæíîñòè äëÿ ïîëó÷å-

íèÿ çà¸ìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåçêî ñîêðàòèëèñü, à ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 

ìíîãèì êîìïàíèÿì áûëî íåäîñòàòî÷íî.  
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Äèàãðàììà 2 

Размер сделок в 2010 году (% от общего количества сделок) 

> 5 млрд. долл. 
2%

1 млрд. – 
5 млрд. долл.

6%

500 млн. – 
1 млрд. долл.

10%

250 млн. – 
500 млн. долл.

26%

< 250 млн. долл.
56%

 
Сделки стоимостью <500 млн. долл.: 2010 г. – 82%; 2009 г. – 72%; 2008 г. – 34%. 

Crosbie (www.crosbieco.com). 

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà Êàíàäû íåçíà÷èòåëüíî ïîñòðàäàëà 

â ïåðèîä êðèçèñà, êàíàäñêèå áàíêè è ïåíñèîííûå ôîíäû (êîòîðûå òàêæå îòíî-

ñÿòñÿ ê îñíîâíûì ïîñòàâùèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ â Êàíàäå) áûëè äîñòàòî÷íî 

îñòîðîæíûìè è ïðèäèð÷èâûìè êðåäèòîðàìè, êîìïàíèè æå ïî ìåðå ñèë ïûòà-

ëèñü áîðîòüñÿ ñ íàâàëèâøèìñÿ íà íèõ äîëãîâûì áðåìåíåì. Íåëèêâèäíûå êðå-

äèòíûå ðûíêè è îãðàíè÷åííîñòü äîñòóïà ê êàïèòàëó îïðåäåëèëè ðàçâèòèå 

ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé Êàíàäû â ïåðèîä êðèçèñà.  

Ýòî ñòàëî è îñíîâíîé ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ äîëè ìåãàñäåëîê â îáùåì îáú¸ìå 

çàêëþ÷¸ííûõ ñäåëîê. Íåâîçìîæíîñòü ðàññ÷èòûâàòü íà âñå èñòî÷íèêè ïðèâëå-

÷åíèÿ ñðåäñòâ ñïîñîáñòâîâàëà òîìó, ÷òî çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî ðàíåå çàïëàíèðî-

âàííûõ ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ òàê è íå áûëî îñóùåñòâëåíî èëè 

áûëî îòëîæåíî íà íåîïðåäåë¸ííûé ñðîê. 

Çàèíòåðåñîâàííîñòü ðÿäà âëàäåëüöåâ â ïðîäàæå ñâîèõ àêòèâîâ ñòàëà îáðàò-

íîé ñòîðîíîé îòñóòñòâèÿ äîñòóïà ê èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ðå÷ü èä¸ò â 

ïåðâóþ î÷åðåäü î âëàäåëüöàõ êîìïàíèé, èñïûòûâàâøèõ ïðîáëåìû ñ ðàñòóùåé 

êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ è íåäîñòàòêîì ñðåäñòâ. Áîðþùèìñÿ çà âûæèâà-

íèå è îïàñàþùèìñÿ áàíêðîòñòâà êîìïàíèÿì íè÷åãî íå îñòàâàëîñü, êàê ïðîäàòü 

÷àñòü ñâîèõ àêòèâîâ. Ïðåæäå âñåãî ñîáñòâåííèêè ïûòàëèñü èçáàâèòüñÿ îò íå-

ïðîôèëüíûõ àêòèâîâ è äî÷åðíèõ êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå è çà ðóáåæîì, ñ öåëüþ 

âûñâîáîäèòü ñðåäñòâà äëÿ îñíîâíîãî áèçíåñà, ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé çà-

äîëæåííîñòè è îñóùåñòâëåíèÿ ðåãóëÿðíûõ ïëàòåæåé. Îñîáåííî õàðàêòåðíûì  

ýòî áûëî äëÿ êðóïíûõ, â òîì ÷èñëå òðàíñíàöèîíàëüíûõ, êîðïîðàöèé. 

Îäíàêî íå âñå ïðåäïðèÿòèÿ ñòðåìèëèñü èçáàâèòüñÿ îò ñâîèõ àêòèâîâ â ïå-

ðèîä êðèçèñà. Íåêîòîðûå, íàïðîòèâ,  ïðåäïðèíèìàëè âñå âîçìîæíûå ïîïûòêè 

ñïàñòè ñâîé áèçíåñ îò ïîãëîùåíèÿ áîëåå êðóïíûì èãðîêîì è îò áàíêðîòñòâà 

ïóò¸ì ñëèÿíèÿ. Ïî áîëüøåé ÷àñòè òàêèå ñëèÿíèÿ ïðîèñõîäèëè ñðåäè êîìïàíèé 
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ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ äàííûìè î ðîñòå äîëè ñäåëîê 

ñòîèìîñòüþ ìåíåå 250 ìëí. äîëë. â îáùåì îáú¸ìå ñäåëîê.  

Отраслевые тенденции. Òåíäåíöèè êðèçèñíîãî ïåðèîäà õàðàêòåðèçóþò íå 

òîëüêî êîëè÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ íà ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, íî è ñäâè-

ãè â îòðàñëåâîé ñòðóêòóðå ñäåëîê. Óõóäøåíèå ôèíàíñîâûõ óñëîâèé è ýêîíî-

ìè÷åñêàÿ íåîïðåäåë¸ííîñòü ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî â îäíèõ îòðàñëÿõ ïðîöåññ 

êîíñîëèäàöèè óñèëèëñÿ, à â äðóãèõ, íàïðîòèâ, çàòîðìîçèëñÿ. 

Êàíàäà ðàñïîëàãàåò áîëüøèìè è ðàçíîîáðàçíûìè çàïàñàìè ïîëåçíûõ èñêî-

ïàåìûõ: öâåòíûìè ìåòàëëàìè (â ÷àñòíîñòè æåëåçî, ìåäü, öèíê, íèêåëü), äðàãî-

öåííûìè ìåòàëëàìè (çîëîòî, ñåðåáðî, ïëàòèíà), óðàíîì, àëìàçàìè, óãëåì, íåô-

òüþ è ãàçîì, êîòîðûå ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì íà ìèðîâûõ ðûíêàõ. Êàíàäñêèå êîì-

ïàíèè, âåäóùèå ðàçðàáîòêó ýòèõ ìåñòîðîæäåíèé, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîñòîÿííî 

íóæäàþòñÿ  â áîëüøèõ îáú¸ìàõ êàïèòàëà, ïîýòîìó îíè îòêðûòû äëÿ èíâåñòè-

öèé, â òîì ÷èñëå èíîñòðàííûõ, è îõîòíî èäóò íà ñëèÿíèå, ïîãëîùåíèå èëè ó÷à-

ñòèå â ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Ïîýòîìó òðàäèöèîííî ëèäåðàìè ïî òåìïàì 

ðîñòà èíâåñòèöèé è îáú¸ìó çàêëþ÷àåìûõ ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ â 

Êàíàäå âûñòóïàþò ïðåäïðèÿòèÿ íåôòåãàçîâîé îòðàñëè, à òàêæå ÷¸ðíîé è öâåò-

íîé ìåòàëëóðãèè. Íà èõ äîëþ â ñðåäíåì ïðèõîäèòñÿ íå ìåíåå 50% ñòîèìîñòíîãî 

îáú¸ìà âñåõ ñîâåðøàåìûõ â Êàíàäå ñäåëîê. Íåóäèâèòåëüíî, ÷òî âîëàòèëüíîñòü 

öåí íà íåôòü è ìåòàëëû, íåñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è îáùèé ñïàä ìè-

ðîâîé ýêîíîìèêè ñàìûì ñåðü¸çíûì îáðàçîì ñêàçàëèñü íà ïðîöåññàõ êîíñîëèäà-

öèè â ñûðüåâûõ îòðàñëÿõ. Ïåðìàíåíòíûé ðîñò ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â 

íåôòåãàçîâîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè Êàíàäû â 2003–2007 ãã. 

ñìåíèëñÿ ðåçêèì åãî ïàäåíèåì â ïåðâûé ãîä êðèçèñà. Íî åñëè 2009 ã. îçíàìåíî-

âàëñÿ äëÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà äàëüíåéøèì ñïàäîì àêòèâíîñòè íà ðûíêå 

êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ, òî íåôòåãàçîâàÿ îòðàñëü, íàïðîòèâ, êîíñîëèäèðîâà-

ëàñü ñ çàâèäíîé ðåãóëÿðíîñòüþ. Ïðèáëèçèòåëüíî 46% âñåõ ñîâåðø¸ííûõ çà ýòîò 

ãîä ñäåëîê áûëè çàêëþ÷åíû ïðè ó÷àñòèè êîìïàíèé íåôòÿíîé è ãàçîâîé îòðàñëè, 

îíè æå îêàçàëèñü â ÷èñëå êðóïíåéøèõ ïî ñòîèìîñòè: íàïðèìåð, ïîãëîùåíèå êà-

íàäñêîé «Ñàíêîð ýíåðäæè» (Suncor Energy Inc.) êðóïíåéøåé èíòåãðèðîâàííîé 

íåôòåãàçîâîé êîìïàíèè «Ïåòðî-Êýíàäà» (Petro-Canada) (19,2 ìëðä. äîëë.); ïî-

êóïêà àêòèâîâ êàíàäñêîé «Àääàêñ ïåòðîëåóì» (Addax Petroleum Corp.) êèòàé-

ñêèì ãèãàíòîì «Ñèíîïåê» (Sinopec) çà 8,3 ìëðä. äîëëàðîâ [16, ð. 112]. 

Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü åù¸ îäíó ñïåöèôè÷åñêóþ îñîáåííîñòü êàíàäñêîãî 

ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé.  Âî âñ¸ì ìèðå â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 

â õóäøåì ïîëîæåíèè îêàçàëèñü êîìïàíèè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, è êîíñîëèäà-

öèÿ ñòàëà äëÿ ìíîãèõ èç íèõ åäèíñòâåííûì âûõîäîì. Ôèíàíñîâûé ñåêòîð ëè-

äèðîâàë ïî îáú¸ìàì ñäåëîê â ÑØÀ, Öåíòðàëüíîé è Âîñòî÷íîé Åâðîïå, Ðîññèè, 

ñîñòàâèâ â 2008 ã. îêîëî 25% âñåãî ìèðîâîãî ñòîèìîñòíîãî îáú¸ìà ñäåëîê ïî 

ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ. Êîëè÷åñòâî òàêèõ ñäåëîê ñ ó÷àñòèåì êàíàäñêèõ ôè-

íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â ýòîò ïåðèîä òàêæå óâåëè÷èëîñü, íî â ãîðàçäî ìåíüøåé 

ñòåïåíè. Êðîìå òîãî, ýòî áûëè â áîëüøåé ñòåïåíè íå ñäåëêè ñ öåëüþ ñïàñåíèÿ, 

à, íàïðîòèâ, ïîãëîùåíèå êàíàäñêèìè áàíêàìè àêòèâîâ íàõîäÿùèõñÿ â ñëîæíîì 

ïîëîæåíèè çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ êîðïîðàöèé. 

Устойчивость финансового сектора. Ýôôåêòèâíîñòü êàíàäñêèõ áàíêîâ â 

óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îêàçàëàñü ãîðàçäî âûøå, ÷åì ó èõ àìåðèêàí-
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ñêèõ è åâðîïåéñêèõ êîëëåã [2]. Ýòî êàæåòñÿ íåìíîãî ñòðàííûì, ó÷èòûâàÿ òîò 

ôàêò, ÷òî èñòî÷íèêîì êðèçèñà ñòàëè ÑØÀ, êîòîðûå íå òîëüêî èìåþò ñ Êàíà-

äîé îáùóþ ãðàíèöó, íî è ÿâëÿþòñÿ å¸ ãëàâíûì òîðãîâûì è èíâåñòèöèîííûì 

ïàðòí¸ðîì. Òàêàÿ óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Êàíàäû ñâÿçàíà ñ æ¸ñò-

êèì ãîñóäàðñòâåííûì ðåãóëèðîâàíèåì è áîëåå âûñîêèìè òðåáîâàíèÿìè ê îáú-

¸ìó ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà áàíêîâ.  

Ãðàôèê 2 

Уровень просрочек по жилищным закладным в США и Канаде 

 
Bank of Canada (www.bank-banque-canada.ca). 

Ñèñòåìà ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ Êàíàäû òðåáóåò, ÷òîáû îòíîøåíèå àê-

òèâîâ ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó íå ïðåâûøàëî 20 (ýòîò ïîêàçàòåëü õàðàêòåðèçó-

åò óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè áàíêà è ñòåïåíü åãî ïîäâåðæåííîñòè ôèíàíñîâûì 

ðèñêàì). Ó áîëüøèíñòâà êàíàäñêèõ áàíêîâ ýòîò êîýôôèöèåíò â ñðåäíåì ðàâíÿ-

åòñÿ 18, ó àìåðèêàíñêèõ – ÷óòü áîëüøå 25, ó åâðîïåéñêèõ îêîëî 30, à ó êðóï-

íåéøèõ áàíêîâ â ìèðå – áîëåå 40. Áëàãîäàðÿ òàêèì òðåáîâàíèÿì ê áàíêàì, à 

òàêæå áîëåå ñòðîãèì ñòàíäàðòàì ðåãóëèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, íè îäèí 

êàíàäñêèé áàíê íå îáúÿâèë ñåáÿ áàíêðîòîì â ïåðèîä êðèçèñà [11]. 

Êðîìå òîãî, êàíàäñêàÿ áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà îêàçàëàñü â ãîðàçäî ìåíüøåé 

ñòåïåíè ïîäâåðæåíà âëèÿíèþ ðûíêà ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ÷åì 

ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ÑØÀ è Åâðîïû. Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà áàíêîâ ÑØÀ – 

âûñîêèé îáú¸ì âëîæåíèé â ðûíîê ñóáñòàíäàðòíîé èïîòåêè â óñëîâèÿõ ìàñ-

øòàáíîãî ïàäåíèÿ öåí íà íåäâèæèìîñòü – ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò â Êàíàäå: 

ñõåìà ñóáñòàíäàðòíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ çäåñü øèðîêîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ 

íå ïîëó÷èëà è ñîîòâåòñòâåííî óðîâåíü ïðîñðî÷åê ïî æèëèùíûì çàêëàäíûì 

ìèíèìàëåí. 

Ñèòóàöèÿ íà ðûíêå æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà è íåäâèæèìîñòè Êàíàäû 

òàêæå êàðäèíàëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ñèòóàöèè â ÑØÀ. Â òî âðåìÿ êàê àìåðèêàí-

ñêèé ðûíîê ïåðåæèâàë çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå öåí, âî ìíîãèõ ãîðîäàõ Êàíàäû 

íàáëþäàëñÿ äàæå óìåðåííûé ðîñò öåí íà íåäâèæèìîñòü. 



 58 

Ïðè÷èíîé ñòàáèëüíîñòè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà â ïåðèîä êðèçèñà òàêæå ñòà-

ëà âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ êàíàäñêîé  áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî ñðàâíåíèþ ñ àíà-

ëîãè÷íûìè ñèñòåìàìè ïðîìûøëåííî ðàçâèòûõ ãîñóäàðñòâ ìèðà: àêòèâû 

6 êðóïíåéøèõ áàíêîâ Êàíàäû ñîñòàâëÿþò 90% îáùåãî îáú¸ìà àêòèâîâ áàíêîâ-

ñêîé èíäóñòðèè ñòðàíû, íà èõ äîëþ ïðèõîäèòñÿ áîëåå 70% âñåõ äåïîçèòîâ. 

Трансграничная активность. Â 1999–2006 ãã. â ñðåäíåì îêîëî 50% îáùåãî 

êîëè÷åñòâà ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ â Êàíàäå ïðèõîäèëîñü íà ñäåëêè 

ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè ýòîò ïðîöåíò â 

íåêîòîðûå ãîäû äîñòèãàë äàæå 80%. Â 2006–2011 ãã. íà òðàíñãðàíè÷íûå ñäåëêè 

ïðèõîäèëîñü ïðèáëèçèòåëüíî 64% âñåãî ñòîèìîñòíîãî îáú¸ìà ýòîãî ðûíêà â 

Êàíàäå. Êàê ïðàâèëî,  èìåííî èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ñòàíîâèëèñü îñíîâíûìè 

ñóáúåêòàìè êðóïíåéøèõ ñäåëîê. 

Ê îñíîâíûì ôàêòîðàì, ñòèìóëèðóþùèì àêòèâíîñòü òðàíñãðàíè÷íûõ ïðî-

öåññîâ â ñôåðå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Êàíàäå, ìîæíî îòíåñòè: 

• æåëàíèå èíâåñòîðîâ äèâåðñèôèöèðîâàòü àêòèâû çà ðóáåæîì; 

• íàëè÷èå â Êàíàäå áîëüøèõ çàïàñîâ ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ; 

• âûñîêèå öåíû íà ýíåðãîíîñèòåëè è ìåòàëëû; 

• íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â Êàíàäå; 

• àêòèâíîñòü ôèíàíñîâûõ ãðóïï, â òîì ÷èñëå ôîíäîâ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé 

è ïåíñèîííûõ ôîíäîâ; 

• îòíîñèòåëüíàÿ óñòîé÷èâîñòü êàíàäñêîãî äîëëàðà; 

• áîëüøàÿ ðîëü ÑØÀ êàê îñíîâíîãî èíâåñòèöèîííîãî ïàðòí¸ðà Êàíàäû. 

Â ïåðèîä êðèçèñà â Êàíàäå ñîõðàíÿëèñü îòíîñèòåëüíî áëàãîïðèÿòíûå óñ-

ëîâèÿ äëÿ èíîñòðàííûõ ïîêóïàòåëåé êàíàäñêèõ àêòèâîâ, äàæå íåñìîòðÿ íà 

îáùåå ñíèæåíèå îáú¸ìà ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ. Îñíîâíûì ïîêóïà-

òåëåì ïðîäîëæàëè îñòàâàòüñÿ ÑØÀ, íà èõ äîëþ ïðèøëîñü â ñðåäíåì îêîëî 

40% âñåõ ñäåëîê ïî ïîêóïêå êàíàäñêèõ àêòèâîâ. Íåñìîòðÿ íà âûñîêóþ äîëþ 

àìåðèêàíñêèõ èíâåñòèöèé, âàæíîé òåíäåíöèåé êðèçèñíîãî ïåðèîäà ñòàëî ñíè-

æåíèå äîëè ÑØÀ â îáùåì êîëè÷åñòâå ñäåëîê è ðîñò äîëè êîìïàíèé èç äðóãèõ 

ñòðàí. Åñëè â 2007 ã. íà äîëþ ÑØÀ ïðèõîäèëîñü îêîëî 56% âñåõ ñäåëîê, òî â 

2009 ã. – 33%. Â ñâîþ î÷åðåäü, â 2009 ã. ïðîöåíò íåàìåðèêàíñêèõ ïîêóïàòåëåé 

êàíàäñêèõ êîìïàíèé ñòàë âûøå, ÷åì â ïðåäûäóùèå ãîäû, è çíà÷èòåëüíî âûøå 

àíàëîãè÷íîãî ñðåäíåãî ïîêàçàòåëÿ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå [5, 6]. Ýòî ãîâîðèò î 

ðàñòóùåì èíòåðåñå øèðîêîãî êðóãà ìåæäóíàðîäíûõ ïîêóïàòåëåé ê êàíàäñêèì 

çàïàñàì ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, â ÷àñòíîñòè ê àêòèâàì íåôòÿíûõ, ãàçîâûõ è ìå-

òàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé. Íà èõ äîëþ ïðèøëîñü â ñðåäíåì îêîëî 60% âñåõ 

ïðèîáðåò¸ííûõ èíîñòðàííûìè èíâåñòîðàìè êîìïàíèé.  

Сòîèò òàêæå îòìåòèòü ðîñò èíòåðåñà êèòàéñêèõ è þæíîêîðåéñêèõ èíâåñòî-

ðîâ. Êîëîññàëüíûé ñïðîñ íà ñûðüåâûå òîâàðû ñî ñòîðîíû àçèàòñêîãî ðåãèîíà – 

îáùåèçâåñòíûé âî âñåì ìèðå ôàêò, êîòîðûé ïîäòâåðæäàåòñÿ äèíàìè÷íûì 

óâåëè÷åíèåì àêòèâíîñòè àçèàòñêèõ èíâåñòîðîâ â Áðàçèëèè, Èíäèè, Ðîññèè è â 

åù¸ áîëüøåé ñòåïåíè â Êàíàäå. Â îòëè÷èå îò èíâåñòîðîâ èç ÑØÀ, êîòîðûå 

ïîêóïàþò êàíàäñêèå êîìïàíèè, èìåþùèå ðàçíóþ îòðàñëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü, 

àçèàòñêèõ èíâåñòîðîâ èíòåðåñóþò àêòèâû â òð¸õ îòðàñëÿõ – íåôòåãàçîâîé 

(îêîëî 77% âñåõ ñäåëîê), ìåòàëëóðãè÷åñêîé (16%) è â ñôåðå íåäâèæèìîñòè 

(7%). Ïðè ýòîì ó÷àñòíèêàìè ñäåëîê ñî ñòîðîíû àçèàòñêèõ ñòðàí â îñíîâíîì
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Äèàãðàììà 3 

Динамика трансграничных слияний и поглощений в Канаде 

 
Bloomberg. 

Äèàãðàììà 4 

Страны-покупатели канадских активов в 2008 г. 

(% общего количества сделок) 

Австралия 2%

Велико-
британия 15%

Китай 8%

Прочие 37%
США 38%

 
Crosbie (www.crosbieco.com). 

âûñòóïàþò ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè è êîìïàíèè ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòè-

åì: ïîêóïêà êèòàéñêîé êîìïàíèåé ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì «Ñèíîïåê» 9% 

êðóïíåéøåé êàíàäñêîé íåôòåäîáûâàþùåé êîìïàíèè «Ñèíêðóä» (Syncrude) çà 

4,6 ìëðä. äîëë. è êîìïàíèè «Àääàêñ ïåòðîëåóì»; ïîãëîùåíèå êàíàäñêîé íåô-

òÿíîé êîìïàíèè «Õàðâåñò ýíåðäæè òðàñò» (Harvest Energy Trust) ãîñóäàðñò-
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âåííîé «Êîðåÿ íýøíë îéë» (Korea National Oil Corp.) (ñòîèìîñòü ñäåëêè îöåíè-

âàåòñÿ â 4,1 ìëðä.); ïîêóïêà êèòàéñêîé «×àéíà ïåòðîêåìèêë» (China 

Petrochemical Corp.) àêòèâîâ êàíàäñêîé «Òàíãàíüèêà îéë» (Tanganyika Oil 

Company Ltd.) çà 2 ìëðä. äîëë. è äðóãèå. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ 

ñîõðàíèòñÿ è â áëèæàéøèå ãîäû. 

Êàíàäñêèå êîðïîðàöèè òàêæå íå îòñòàâàëè è ó÷àñòâîâàëè â ïðèîáðåòåíèè 

áèçíåñà çà ïðåäåëàìè ñòðàíû. Îñíîâíûå àêòèâû ïîêóïàëèñü â ÑØÀ – ïðè-

ìåðíî 53% âñåõ ñäåëîê ïî ïðèîáðåòåíèþ èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, Âåëèêîáðè-

òàíèè – 24% è Àâñòðàëèè – 11%.  

Äèàãðàììà 5 

Канадские инвестиции в иностранные компании в 2008 г. 
(% общего количества сделок) 

США 53%

Велико-
британия 24%

Австралия 11%

Китай 1% Прочие 11%

 

Crosbie (www.crosbieco.com). 

Â ïåðèîä êðèçèñà êîëè÷åñòâî òðàíñãðàíè÷íûõ ïðèîáðåòåíèé êàíàäñêèìè 

êîìïàíèÿìè ïðîäîëæàëî ñîîòâåòñòâîâàòü òåíäåíöèè ïîñëåäíèõ ëåò – áûëî 

ïðèìåðíî â 2 ðàçà áîëüøå ÷èñëà ïðèîáðåòåíèé êàíàäñêèõ àêòèâîâ èíîñòðàí-

íûìè èíâåñòîðàìè. Ê òîìó æå, â 2009 ã. ïðè ñîõðàíèâøåìñÿ êîëè÷åñòâåííîì 

ñîîòíîøåíèè îáùàÿ ñòîèìîñòü òðàíñãðàíè÷íûõ ïîãëîùåíèé, îñóùåñòâë¸ííûõ 

êàíàäñêèìè êîìïàíèÿìè, âïåðâûå çà ïÿòü ëåò ïðåâûñèëà îáùóþ ñòîèìîñòü 

ïðèîáðåò¸ííûõ êàíàäñêèõ àêòèâîâ. Ýòî ãîâîðèò î ðàñòóùèõ àïïåòèòàõ êàíàä-

ñêèõ êîìïàíèé çà ïðåäåëàìè ñòðàíû, óñòîé÷èâîñòè êàíàäñêîãî äîëëàðà, àìáè-

öèÿõ êðóïíåéøèõ êàíàäñêèõ áàíêîâ è îòíîñèòåëüíîé ñëàáîñòè êîìïàíèé èç 

ÑØÀ è Åâðîïû.  

Àêòèâíûìè êàíàäñêèìè ó÷àñòíèêàìè òðàíñãðàíè÷íûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùå-

íèé áûëè ïåíñèîííûå ôîíäû, êîòîðûõ ïðèâëåêàëè âëîæåíèÿ â ïðîìûøëåííîñòü 

è íåäâèæèìîñòü, à òàêæå áàíêè. Õîòÿ ñëèÿíèÿ â áàíêîâñêîì ñåêòîðå â ïåðèîä 

êðèçèñà íå ëèäèðîâàëè ïî êîëè÷åñòâó è îáú¸ìó ñäåëîê, êàê âî ìíîãèõ äðóãèõ 

ñòðàíàõ ìèðà, ýòî íå îçíà÷àëî, ÷òî êàíàäñêèå áàíêè áåçäåéñòâîâàëè. Âñå êðóï-

íåéøèå áàíêè Êàíàäû â ïåðèîä ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà ïðèîáðåëè 
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àêòèâû ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ â ÑØÀ. Îñîáåííî îòëè÷èëñÿ ÷åòâ¸ðòûé ïî âå-

ëè÷èíå áàíê Êàíàäû – «Áýíê îô Ìîíðåàëü» (Bank of Montreal), ïðèîáðåòøèé ó 

«Ñèòèáýíê» (Citibank) åãî øâåéöàðñêîå è ãåðìàíñêîå îòäåëåíèÿ, âûïóñêàþùèå 

êðåäèòíûå êàðòû «Äàéíåðñ êëàá» (Diners Club), à òàêæå ðÿä àìåðèêàíñêèõ áàí-

êîâñêèõ àêòèâîâ, ôîíäû êðåäèòîâàíèÿ öåííûìè áóìàãàìè è áèçíåñ ïî óïðàâëå-

íèþ àêòèâàìè. Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü êðóïíóþ ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ êàíàä-

ñêèì «Òîðîíòî-Äîìèíèîí áýíê» (Toronto-Dominion Bank) àìåðèêàíñêîãî «Êîì-

ìåðñ áàíêîðï» (Commerce Bancorp) â 2008 ã. çà 8,5 ìëðä. äîëë. Íåêîòîðûå áàíêè 

ïðèîáðåòàëè àêòèâû ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ íå òîëüêî â ÑØÀ, íî è â äðóãèõ 

ñòðàíàõ. Íàïðèìåð, «Áýíê îô Íîâà Ñêîøèà» (Bank of Nova Scotia) â êà÷åñòâå 

îáúåêòîâ äëÿ ïîãëîùåíèÿ âûáðàë ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû â Ïóýðòî-Ðèêî, Êèòàå, 

Òàèëàíäå, Êîëóìáèè è íà Êàéìàíîâûõ îñòðîâàõ.  

Высокая активность пенсионных фондов. Âëèÿòåëüíûìè èãðîêàìè ðûíêà 

ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Êàíàäå, êàê âî âðåìÿ êðèçèñà, òàê è â ïåðèîä âîññòà-

íîâëåíèÿ ýêîíîìèêè áûëè ïåíñèîííûå ôîíäû. Ïîëó÷àÿ èç ãîäà â ãîä ñòàáèëü-

íûé ïîòîê äîõîäîâ, ïåíñèîííûå ôîíäû ïîñòîÿííî íàõîäÿòñÿ â ñîñòîÿíèè ïîèñ-

êà îáúåêòîâ âûãîäíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ è ðåãèîíàõ. 

Âåäóùèå êàíàäñêèå ïåíñèîííûå ôîíäû èìåþò ðåïóòàöèþ âçûñêàòåëüíûõ 

èíâåñòîðîâ, êîòîðóþ îíè ïðèîáðåëè åù¸ â äîêðèçèñíûé ïåðèîä. Â 2007 ã. îíè 

ïðåäïðèíÿëè î÷åðåäíóþ ïîïûòêó óêðåïèòü ñâîè ïîçèöèè: êîíñîðöèóì â ñîñòàâå 

ôîíäà «Ïåíñèîííûé ïëàí ó÷èòåëåé Îíòàðèî» è äâóõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé 

èç ÑØÀ íàöåëèëñÿ íà ïîêóïêó ãèãàíòà êàíàäñêîãî ðûíêà òåëåêîììóíèêàöèé – 

êîìïàíèè «Áè-ñè-è» (BCE). Äàííàÿ ïîêóïêà, îöåíèâàåìàÿ â 51,7 ìëðä. äîëë., 

äîëæíà áûëà ñòàòü ñàìîé êðóïíîé â èñòîðèè êàíàäñêîé ýêîíîìèêè è êðóïíåé-

øåé â ìèðå â ñôåðå òåëåêîììóíèêàöèé [7]. Íî ñäåëêà íå ñîñòîÿëàñü èç-çà òîãî, 

÷òî êîìïàíèÿ ÊÏÌГ (KPMG), ïðîâîäèâøàÿ àóäèò, çàÿâèëà î çíà÷èòåëüíîì óâå-

ëè÷åíèè äîëãà «Áè-ñè-è» è å¸ ïîòåíöèàëüíîé íåïëàò¸æåñïîñîáíîñòè.  

Íåñìîòðÿ íà îòìåí¸ííûå ñäåëêè, êðèçèñ âñ¸ æå â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîâëè-

ÿë íà âîçìîæíîñòü ïåíñèîííûõ ôîíäîâ ïîêóïàòü çàèíòåðåñîâàâøèå èõ àêòèâû. 

È åñëè â 2008 ã. ìîæíî áûëî ãîâîðèòü îá èõ óìåðåííîé àêòèâíîñòè, òî â 2009 ã. 

ïåíñèîííûå ôîíäû ìîæíî áûëî ñìåëî îòíåñòè ê èíñòèòóòàì, ñïîñîáñòâîâàâ-

øèì âîçðîæäåíèþ êàíàäñêîãî ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. 

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ìîæíî ïðèâåñòè ñäåëêè ôîíäà «Êàíàäñêèé ïåíñèîí-

íûé ïëàí» (Canada Pension Plan’s), ïðèîáðåòøåãî â 2008–2009 ãã. àêòèâû 

«Ìàêêóàðè êîììüþíèêåéøíñ èíôðàñòðàê÷à ãðóïï» (Macquarie Communica-

tions Infrastructure Group) çà 7,3 ìëðä. äîëë., à òàêæå «Òðàíñóðáàí» (Transur-

ban Limited), «Àé-ýì-ýñ õåëñ êýàð» (IMS Health Care) è «Ñêàéï òåêíîëîäæèñ» 

(Skype Technologies SA) ïëþñ çíà÷èòåëüíûå àêòèâû â íåäâèæèìîñòü íà Ìàí-

õýòòåíå. «Ïåíñèîííûé ôîíä ó÷èòåëåé Îíòàðèî» òàêæå íå îñòàëñÿ â ñòîðîíå è 

óñïåøíî îñóùåñòâèë ñäåëêè ïî ïîêóïêå àêòèâîâ òàêèõ êîìïàíèé, êàê «Îñòðý-

ëèàñ ìàêêóàðè êîììüþíèêåéøíñ èíôðàñòðàê÷à ãðóïï» (Australia's Macquarie 

Communications Infrastructure Group), «Þòèëèòèñ èíêîì ôàíä» (Utilities In-

come Fund), «Ýñ-ýé-è-ýñ-ýé ãðóïï» (SAESA Group), «Ìàí÷êèí» (Munchkin, 

Inc.), «Ýêñàë ãðóïï» (Exal Group), «Êàìåëîò ãðóïï» (Camelot Group), «Àêîðí 

êýàð ýíä ýäüþêýéøí» (Acorn Care and Education Ltd), «Ýé-àé-äæè» (AIG) è 

«Ñèììîíñ áåääèíã êàìïàíè» (Simmons Bedding Company). 
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Активное участие государственных предприятий и государственных инве-

стиционных фондов. Ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû è ÷àñòíûå èíâåñòèöè-

îííûå êîìïàíèè óøëè â òåíü, ñîñðåäîòî÷èâøèñü íà âîññòàíîâëåíèè ïîñëå ôè-

íàíñîâîãî êðèçèñà, ðîëü âåäóùèõ èãðîêîâ ìèðîâîãî ðûíêà ñëèÿíèé è ïîãëîùå-

íèé âçÿëè íà ñåáÿ ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è ãîñóäàðñòâåííûå 

êîìïàíèè. Ãîñóäàðñòâåííûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû â ïîñëåäíåå âðåìÿ ÷àñòî 

ïðèâëåêàþò âíèìàíèå ñâîèì áûñòðûì ðîñòîì è àêòèâíûì ïîâåäåíèåì: ñîãëàñ-

íî íåäàâíèì îöåíêàì, ñòîèìîñòü àêòèâîâ, ïðèíàäëåæàùèõ èì, ê 2015 ã. ìîæåò 

äîñòèãíóòü 12 òðëí. äîëë. Êðîìå òîãî, îíè ïëàíîìåðíî ïåðåõîäÿò îò òàêòèêè 

èíâåñòèðîâàíèÿ â íèçêîäîõîäíûå àêòèâû ê ïîêóïêå êëþ÷åâûõ ñòðàòåãè÷åñêèõ 

àêòèâîâ. Â ñâÿçè ñ ýòèì àêòèâû êðóïíûõ êàíàäñêèõ ïðåäïðèÿòèé, îñîáåííî â 

êëþ÷åâûõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè, ñòàíîâÿòñÿ âñ¸ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ 

ãîñóäàðñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, èùóùèõ ïîòåíöèàëüíûõ ïàðòí¸ðîâ 

ñðåäè ÷àñòíûõ àêöèîíåðíûõ êîìïàíèé, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è ïðî÷èõ âëàäåëü-

öåâ êàïèòàëà. 

Àêòèâíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé â ñäåëêàõ ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùå-

íèþ â ïåðèîä êðèçèñà îñòàâàëàñü çíà÷èòåëüíîé, â ÷àñòíîñòè, â íåôòåãàçîâîì 

ñåêòîðå. Âûøå óæå óïîìèíàëèñü ïîãëîùåíèÿ «Àääàêñ ïåòðîëåóì» è «Ñèí-

êðóä» êèòàéñêîé ãîñóäàðñòâåííîé êîìïàíèåé «Ñèíîïåê». Ê ýòîìó ìîæíî äîáà-

âèòü íåñêîëüêî ñäåëîê, ïðîèçîøåäøèõ â 2008–2009 ãã.: ïîãëîùåíèå «Õàðâåñò 

ýíåðäæè òðàñò» (Harvest Energy Trust) «Êîðåÿ íýøíë îéë êîðïîðåéøí» (Korea 

National Oil Corporation), ïîêóïêà àêòèâîâ «Âåðåíåêñ ýíåðäæè» (Verenex En-

ergy Inc.) êèòàéñêîé «×àéíà íýøíë ïåòðîëåóì êîðïîðåéøí» (China National 

Petroleum Corporation), à òàêæå êîíñîëèäàöèÿ «Ïåòðî ×àéíà» (Petro China) è 

êàíàäñêîé «Àòàáàñêà îéë ñýíäç êîðï.» (Athabaska Oil Sands Corp.). 

Áîëüøóþ ÷àñòü àêòèâîâ, ïðèîáðåò¸ííûõ ãîñóäàðñòâåííûìè êîìïàíèÿìè â 

ïåðèîä êðèçèñà, íåëüçÿ îòíåñòè ê êàòåãîðèè êðóïíûõ. Êðîìå òîãî, ìíîãèå ïðè-

îáðåò¸ííûå êîìïàíèè, õîòü è çàðåãèñòðèðîâàíû íà òåððèòîðèè Êàíàäû, ôèçè-

÷åñêè íàõîäÿòñÿ çà å¸ ïðåäåëàìè, íàïðèìåð, â Ñåâåðíîé Àôðèêå, íà Ñðåäíåì 

Âîñòîêå èëè â Öåíòðàëüíîé Àçèè. Âîçìîæíî ïîýòîìó òàêàÿ ïåðìàíåíòíàÿ ýêñ-

ïàíñèÿ ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé ïîêà íå âûçâàëà 

äîñòàòî÷íîãî ðåçîíàíñà â Êàíàäå. Òåì íå ìåíåå, òàêèå èíâåñòèöèè, îñîáåííî â 

íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå, òðåáóþò ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ è êîíòðîëÿ ñî ñòîðîíû 

êàíàäñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðîå åù¸ íåäîñòàòî÷íî ÷¸òêî îïðåäåëèëî âåðî-

ÿòíûå ãðàíèöû ýêñïàíñèè èíîñòðàííûõ ãîñïðåäïðèÿòèé. 
 

Посткризисное восстановление канадского рынка 
слияний и поглощений 

 

Ïîñëå ïî÷òè äâóõ ëåò îòíîñèòåëüíîãî áåçäåéñòâèÿ, â êîíöå 2009 ã., íà êà-

íàäñêîì ðûíêå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé ïîÿâèëèñü ïåðâûå ïðèçíàêè óëó÷øå-

íèÿ, à 2010 ã. îçíàìåíîâàëñÿ ðîñòîì àêòèâíîñòè íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîí-

òðîëÿ â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ âî âñ¸ì ìèðå. Ñêîïèâøèå â 2008–2009 ãã. äîñòà-

òî÷íîå êîëè÷åñòâî íàëè÷íûõ äåíåã è âîîäóøåâë¸ííûå ðåêîðäíî íèçêèìè ïðî-

öåíòíûìè è êðåäèòíûìè ñòàâêàìè, êîìïàíèè âíîâü ñòàëè èçúÿâëÿòü æåëàíèå 

ïðèîáðåòàòü àêòèâû [9]. È êàíàäñêèé ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé îæèë, îò-
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ìåòèâøèñü â 2010 ã. 20%-íûì ðîñòîì ïî êîëè÷åñòâó ñäåëîê è 7%-íûì ðîñòîì 

ïî ñòîèìîñòè. Êîëè÷åñòâî ìåãàñäåëîê âûðîñëî íà 50% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ã., 

íî ýòîãî åù¸ íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïîâòîðèòü ðåêîðäíûé óðîâåíü 2007 ãîäà. Íå-

ñìîòðÿ íà ðàñòóùèé èíòåðåñ ê êðóïíûì àêòèâàì, ñäåëêè ñòîèìîñòüþ áîëåå 

10 ìëðä. äîëë., õàðàêòåðíûå äëÿ áóìà ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â 2006–2007 ãã., 

îòñóòñòâîâàëè íà êàíàäñêîì ðûíêå â ïðèíöèïå.  

Â 2010 ã. ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé â Êàíàäå âî ìíîãîì ïðîäîëæèë òåí-

äåíöèè ïðåäûäóùèõ ëåò. Âî-ïåðâûõ, îòðàñëåâàÿ ñåãìåíòàöèÿ êàíàäñêîé àê-

òèâíîñòè íà ðûíêå êîðïîðàòèâíîãî êîíòðîëÿ â 2010 ã. íå ïðèíåñëà ñþðïðèçîâ: 

îêîëî 50% âñåõ ñäåëîê áûëî çàêëþ÷åíî â íåôòåãàçîâîé è ìåòàëëóðãè÷åñêîé 

îòðàñëè [15]. Âî-âòîðûõ, ïðîäîëæèëàñü ñêóïêà êàíàäñêèõ àêòèâîâ àçèàòñêèìè 

èíâåñòîðàìè. Ïðè ýòîì ðîñò ìàñøòàáîâ ýòèõ ñäåëîê ìîæíî íàçâàòü âíóøè-

òåëüíûì: îáùàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, ïðèîáðåò¸ííûõ èíâåñòîðàìè èç Àçèè, âû-

ðîñëà â 2010 ã. íà 39% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ãîäîì. Â-òðåòüèõ, íå îñòàëèñü â 

ñòîðîíå ïåíñèîííûå ôîíäû è ôîíäû ïðÿìûõ èíâåñòèöèé [8]. ×åòûðå òàêèõ 

ôîíäà – «Ñè-ïè-ïè-àé-áè» (CPPIB), «Òè÷åðñ ïýíøí» (Teachers Pension), 

«Îíåêñ» (Onex) è «ÎÌÅÐÑ» (OMERS) – â 2010 ã. â îáùåé ñëîæíîñòè îñóùåñò-

âèëè ñäåëêè íà 28 ìëðä. äîëëàðîâ [3]. 

Â 2010 ã. ñôîðìèðîâàëèñü óñëîâèÿ, ñïîñîáñòâîâàâøèå âîçâðàùåíèþ èãðîêîâ 

íà ðûíîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé Êàíàäû. Ñðåäè íèõ ìîæíî âûäåëèòü îñíîâíûå: 

• Ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè ïîñëå êðèçèñà. Âî âðåìÿ êðèçè-

ñà ìíîãèå êîìïàíèè áûëè âûíóæäåíû îòêàçàòüñÿ îò ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé 

èç-çà ðàñòóùåé êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, íåõâàòêè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ è 

íåâîçìîæíîñòè ðàññ÷èòûâàòü íà ðàíåå äîñòóïíûå èñòî÷íèêè èõ ïðèâëå÷åíèÿ. 

Íî, ïåðåæèâ ýòîò ñëîæíûé ïåðèîä, êîìïàíèè âíîâü ìîãóò îáðàòèòüñÿ ê ñòðà-

òåãèè ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé. Îíè îðèåíòèðóþòñÿ íà ïðîèñõîäÿùèå ïîçèòèâ-

íûå èçìåíåíèÿ – ðîñò ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ, â òîì ÷èñëå öåí íà ñûðü¸, 

îòðàæàþùèõ âîññòàíîâëåíèå íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê è âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ óê-

ðåïëåíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè â öåëîì. Èíâåñòîðû îùóùàþò, ÷òî ðèñêè ñòàëè 

íèæå, ÷åì âî âðåìÿ êðèçèñà, èõ äîâåðèå ðàñò¸ò è îíè ïîêóïàþò è ïðîäàþò 

àêòèâû ñ áîëüøåé îõîòîé. 

• Óëó÷øåíèå ñèòóàöèè íà êðåäèòíûõ ðûíêàõ. Â îñíîâå ìèðîâîãî ôèíàí-

ñîâîãî êðèçèñà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ëåæàë ïåðåãðåâ êðåäèòíîãî ðûíêà. È, 

õîòÿ êàíàäñêèå áàíêè è ñïðàâëÿëèñü ñ íèì îòíîñèòåëüíî íåïëîõî ïî ñðàâíå-

íèþ ñî ñâîèìè çàðóáåæíûìè êîëëåãàìè, â ïåðèîä êðèçèñà äîñòóï ê èñòî÷íè-

êàì ôèíàíñèðîâàíèÿ çàìåòíî ñîêðàòèëñÿ, ñòîèìîñòü êðåäèòîâ âûðîñëà, à ïðî-

öåññ èõ ïîëó÷åíèÿ óñëîæíèëñÿ.  

À òàê êàê êîìïàíèè ïðè îñóùåñòâëåíèè ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ 

ñèëüíî çàâèñÿò îò äîñòóïíîñòè çà¸ìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, òî îáú¸ì ýòîãî ðûí-

êà â ïåðèîä êðèçèñà çíà÷èòåëüíî ñíèçèëñÿ. Â 2010 ã., êîãäà ïðîöåíòíûå êðå-

äèòíûå ñòàâêè óïàëè äî ðåêîðäíî íèçêîãî óðîâíÿ, à ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû 

ñòðåìèëèñü ê ðàñøèðåíèþ ñâîèõ êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé, ó èíâåñòîðîâ, íàïðî-

òèâ, âíîâü ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëÿòü ñäåëêè ñ èñïîëüçîâàíèåì çà-

¸ìíûõ ñðåäñòâ. 
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• Âîçâðàùåíèå êîýôôèöèåíòà EV/EBITDA* ê äîêðèçèñíîìó óðîâíþ. Â òî 

âðåìÿ, êîãäà ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà äîñòèãëà äíà, àêöèè  êîìïàíèé, êîòîðûå âõî-

äÿò â ðàñ÷¸ò èíäåêñà Ñòýíäàðä ýíä Ïóðñ 500, òîðãîâàëèñü â ñðåäíåì ñ êîýô-

ôèöèåíòîì 6õ EV/EBITDA, ÷òî íà 40% íèæå, ÷åì â ïðåäûäóùèå ïÿòü ëåò, 

êîãäà êîýôôèöèåíò îñòàâàëñÿ ïðèìåðíî íà óðîâíå 10õ. Èç-çà íèçêîé ñòîèìî-

ñòè àêòèâîâ ìíîãèå êîìïàíèè â òîò ìîìåíò ñòàëè ëàêîìûì êóñî÷êîì äëÿ ïî-

êóïàòåëåé, íî áîëüøèíñòâî âëàäåëüöåâ íå èñïûòûâàëè áîëüøîãî æåëàíèÿ ðàñ-

ñòàâàòüñÿ ñî ñâîèì áèçíåñîì íà òàêèõ óñëîâèÿõ. Â ñåðåäèíå 2011 ã. êîýôôèöè-

åíò EV/EBITDA äîñòèã óðîâíÿ 9õ, ÷òî äàëî âîçìîæíîñòü è ïîêóïàòåëÿì, è 

ïðîäàâöàì çàêëþ÷àòü ñäåëêè íà ðàçóìíûõ è âçàèìîâûãîäíûõ óñëîâèÿõ [3]. 

Ðîñò êîýôôèöèåíòà ñïîñîáñòâîâàë óâåëè÷åíèþ è ñðåäíåé ñòîèìîñòè ñäåëêè â 

Êàíàäå â 2010 ã. íà 27% (äî 93 ìëí. äîëë.). 

Ãðàôèê 3 

Доступность источников долгосрочного финансирования в Канаде 

 
Credit availability in Canada. Ernst & Young, 2011 

(http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/CFERF_Credit_Availability_in_Canada_20

11/$FILE/CFERF_Credit_Availability_in_Canada_2011.pdf). 

• Ñòðåìëåíèå ê ðîñòó. Êîìïàíèè, âêëþ÷¸ííûå â ñïèñîê Ñòýíäàðä ýíä 

Ïóðñ 500, îæèäàþò ê êîíöó 2012 ã. óâåëè÷åíèÿ îïåðàöèîííîé ïðèáûëè íà 15% 

â ðàñ÷¸òå íà àêöèþ. Ñòðàòåãèÿ ðîñòà ñòîèìîñòè êîìïàíèé ïóò¸ì ñëèÿíèé è 

ïîãëîùåíèé ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ñîñòàâëÿþùåé ýòîé îöåíêè. 

Скорее всего, канадский рынок слияний и поглощений продолжит свой 

рост. 2012 ãîä îáåùàåò äàëüíåéøåå âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè è ïîñòåïåííîå 

íàðàùèâàíèå ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ãëîáàëüíàÿ 

ýêîíîìèêà, âåðîÿòíî, ïðîäîëæèò äåìîíñòðèðîâàòü âîçìîæíîñòè îãðàíè÷åííîãî 

                                                 
* EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA) – аналитический коэффициент, используемый в фун-

даментальном анализе и показывающий соотношение рыночной стоимости компании к прибыли 
до вычета процентов, налогов, износа и амортизации. 
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ðîñòà, êîìïàíèè, àêêóìóëèðîâàâøèå íà ñâî¸ì áàëàíñå óæå äîñòàòî÷íîå êîëè÷å-

ñòâî ñðåäñòâ, áóäóò âíîâü âîçâðàùàòüñÿ ê ñòðàòåãèè  ïîãëîùåíèé [17]. È õîòÿ íà 

ðûíêå, ñêîðåå âñåãî, áóäóò ïî-ïðåæíåìó äîìèíèðîâàòü íåáîëüøèå ñäåëêè ñðåä-

íåé ñòîèìîñòüþ ìåíåå 500 ìëí. äîëë., îæèäàåòñÿ, ÷òî êîëè÷åñòâî çàêëþ÷àåìûõ 

ìåãàñäåëîê áóäåò èìåòü òåíäåíöèþ ê óâåëè÷åíèþ. Íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå ïîçè-

òèâíûõ ôàêòîðîâ, ðÿä ïîêóïàòåëåé áóäåò âåñòè ñåáÿ îñìîòðèòåëüíî, îïàñàÿñü 

î÷åðåäíîé ðåöåññèè â ñâÿçè ñ âîëíåíèÿìè íà Áëèæíåì Âîñòîêå, ðàñòóùèì ãîñ-

äîëãîì ÑØÀ è íåîïðåäåë¸ííîñòüþ â ýêîíîìèêå ñòðàí Åâðîïû. 

Канадские компании сфокусируются на международных поглощениях. 

Â ïîñëåäíèå ãîäû êîëè÷åñòâî èíîñòðàííûõ êîìïàíèé, ïðèîáðåò¸ííûõ ðåçèäåí-

òàìè Êàíàäû, è êîëè÷åñòâî êàíàäñêèõ êîìïàíèé, ïðèîáðåò¸ííûõ èíîñòðàííû-

ìè èíâåñòîðàìè, ñîñòàâëÿëî ïðèìåðíî äâà ê îäíîìó. Íî èç-çà êîëåáàíèé êóðñà 

êàíàäñêîãî äîëëàðà íà îäíîì óðîâíå ñ êóðñîì äîëëàðà ÑØÀ è íèçêèõ ïðî-

öåíòíûõ ñòàâîê îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðèîáðåò¸ííûõ êàíàäñêèìè êîìïàíèÿìè èíî-

ñòðàííûõ àêòèâîâ â 2010 ã. â 4 ðàçà ïðåâûñèëà îáùóþ ñòîèìîñòü ïðèîáðåò¸í-

íûõ èíîñòðàííûìè êîìïàíèÿìè êàíàäñêèõ àêòèâîâ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êà-

íàäñêèå ïðåäïðèÿòèÿ ñòðåìÿòñÿ ðàñøèðèòü ñâî¸ âëèÿíèå çà ïðåäåëû Ñåâåð-

íîé Àìåðèêè, áîëüøîé ïðîöåíò êîìïàíèé-öåëåé – ýòî âñ¸ åù¸ àìåðèêàíñêèå 

êîìïàíèè, è ýòà òåíäåíöèÿ âðÿä ëè èçìåíèòñÿ. Îñîáåííî àêòèâíûìè ó÷àñòíè-

êàìè ðûíêà òðàíñãðàíè÷íûõ ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé áóäóò êàíàäñêèå ôèíàíñî-

âûå èíñòèòóòû è ïåíñèîííûå ôîíäû. Áóäó÷è îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíûìè è óñ-

òîé÷èâûìè è îáëàäàÿ áîëüøèì îáú¸ìîì ñðåäñòâ, îíè èìåþò âîçìîæíîñòü ðàñ-

øèðÿòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, ïðèîáðåòàÿ èíòåðåñóþùèå èõ àêòèâû è â Êàíàäå, 

è â äðóãèõ ñòðàíàõ. 

Круг стран, вовлекаемых в сделки по слиянию и поглощению с Канадой, 

будет расширяться. ÑØÀ áûëè è îñòàþòñÿ ãëàâíûì òîðãîâûì ïàðòí¸ðîì Êà-

íàäû, êðóïíåéøèì ïîêóïàòåëåì êàíàäñêèõ àêòèâîâ, à òàêæå îñíîâíûì ðåöè-

ïèåíòîì êàíàäñêèõ èíâåñòèöèé. Íî, êàê áûëî ïîêàçàíî ðàíåå, ñòðåìëåíèå êà-

íàäñêèõ êîìïàíèé äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü, ïðèâëå÷ü êàê ìîæ-

íî áîëüøèé îáú¸ì êàïèòàëà, ìèíèìèçèðîâàòü ðàñõîäû ïðèâåä¸ò ê ðàñøèðå-

íèþ ñïèñêà ñòðàí – ó÷àñòíèö ñäåëîê ïî ñëèÿíèþ è ïîãëîùåíèþ. Ðÿä ôàêòîâ 

ñâèäåòåëüñòâóåò î ðàñòóùåì èíòåðåñå Êàíàäû ê ðàçâèòèþ èíâåñòèöèîííûõ 

îòíîøåíèé ñ Êèòàåì, Þæíîé Êîðååé, Ðîññèåé, Èíäèåé, Åâðîïåéñêèì Ñîþçîì, 

Áðàçèëèåé, Óêðàèíîé. Êðóïíûå ñûðüåâûå êîìïàíèè (÷àñòíûå è ãîñóäàðñòâåí-

íûå) ñòðàí ÁÐÈÊÑ – íàèáîëåå âåðîÿòíûå ïðåòåíäåíòû íà ïîêóïêó àêòèâîâ 

áîëåå ìåëêèõ êîìïàíèé Êàíàäû.  

Приток инвестиций в Канаду со стороны азиатских стран  будет увеличи-

ваться. Àçèàòñêèå èíâåñòîðû áóäóò ïî-ïðåæíåìó çàèíòåðåñîâàíû â ïîêóïêå 

àêòèâîâ êàíàäñêèõ ñûðüåâûõ êîìïàíèé. Ýêñïåðòû ïðåäñêàçûâàþò, ÷òî íàèáîëåå 

âåðîÿòíûìè ïðåòåíäåíòàìè íà ïðèîáðåòåíèå ðÿäà àêòèâîâ â íåôòåãàçîâîé è 

ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîé îòðàñëÿõ Êàíàäû â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò ñòàíóò êè-

òàéñêèé Ôîíä íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ (ChinaInvestmentCorp, CIC) è ìíî-

ãî÷èñëåííûå ãîñóäàðñòâåííûå êîìïàíèè Êèòàÿ, êîòîðûå çàÿâèëè î ñåáå â ïî-

ñëåäíèå ãîäû [13]. Òàêàÿ ìîùíàÿ ýêñïàíñèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â ñòðàòåãè-

÷åñêèå îòðàñëè âûçûâàåò áåñïîêîéñòâî ó ïðàâèòåëüñòâà Êàíàäû, âûíóæäàÿ åãî 

ïðèíèìàòü ñëîæíûå ðåøåíèÿ ïî âîïðîñàì ðåãóëèðîâàíèÿ èíîñòðàííûõ èíâå-
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ñòèöèé. Â ïîïûòêå îáîéòè çàïðåòû, èçáåæàòü îãðàíè÷åíèé ñî ñòîðîíû êàíàä-

ñêèõ âëàñòåé è ñíèçèòü ðèñêè âëàäåíèÿ èíîñòðàííûå èíâåñòîðû áóäóò ñòðå-

ìèòüñÿ òâîð÷åñêè ïîäõîäèòü ê âûáîðó ñòðóêòóðû ñäåëêè. Ïîýòîìó ïðîöåíò ñäå-

ëîê, îñóùåñòâëÿåìûõ â ôîðìå ïàðòí¸ðñòâ, ñîâìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé, ìèíîðè-

òàðíûõ èíâåñòèöèé è ñîãëàøåíèé î äîëãîñðî÷íûõ ïîñòàâêàõ, áóäåò ðàñòè.  

Наибольший интерес для инвесторов будут по-прежнему представлять ак-

тивы нефтегазовых, металлургических и горнорудных компаний Канады. Ãëî-

áàëüíûé ñïðîñ íà ñûðüåâûå òîâàðû ñî ñòîðîíû ðàçâèòûõ è îñîáåííî ðàçâè-

âàþùèõñÿ ýêîíîìèê áóäåò ðàñøèðÿòüñÿ â 2012 è ïîñëåäóþùèõ ãîäàõ íà ôîíå 

ðîñòà íàñåëåíèÿ, óâåëè÷åíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñòðàí, äåâàëüâàöèè âà-

ëþò è óñèëåíèÿ èíôëÿöèè. Îæèäàåòñÿ äàëüíåéøàÿ êîíñîëèäàöèÿ àêòèâîâ 

íåôòåãàçîâûõ è ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé: ïî ñòàòèñòèêå, â 2010 ã. 70% èç 

50 êðóïíåéøèõ äðóæåñòâåííûõ ñëèÿíèé  áûëî ñîâåðøåíî â ýòèõ ñåêòîðàõ 

ýêîíîìèêè [10]. 

Ðÿä þíèîðíûõ ïðîèçâîäèòåëåé ìåäè Êàíàäû  ñòàíóò íàèáîëåå âåðîÿòíûìè 

ïðåòåíäåíòàìè íà ïðèîáðåòåíèå, ïîñêîëüêó ðàñòóùèå öåíû íà ìåäü, ïîäîãðå-

âàåìûå ñïðîñîì ñî ñòîðîíû Êèòàÿ, áóäóò ïîäòàëêèâàòü êðóïíûå ãîðíîðóäíûå 

êîìïàíèè ê ïðèîáðåòåíèþ ìåëêèõ, ÷òîáû ïîëó÷èòü âîçìîæíîñòü áûñòðî ðàñ-

øèðèòü ïðîèçâîäñòâî.  

Ожидается рост активности компаний финансового сектора Канады. Êà-

íàäñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû îêàçàëèñü áîëåå óñòîé÷èâûìè è ïîäãîòîâëåí-

íûìè ê ìèðîâîé ðåöåññèè, ÷åì ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû áîëüøèíñòâà äðóãèõ 

ñòðàí, à íà èõ áàëàíñàõ ñêîíöåíòðèðîâàí çíà÷èòåëüíûé çàïàñ íàëè÷íûõ 

ñðåäñòâ, ÷òî ñòàâèò èõ â áîëåå âûãîäíîå ïîëîæåíèå, ÷åì èíîñòðàíöåâ. Ó êà-

íàäñêèõ áàíêîâ íà äàííûé ìîìåíò åñòü ðåñóðñû äëÿ ïîãëîùåíèÿ êîíêóðåíòîâ 

è ïîêóïêè ïðî÷èõ èíòåðåñóþùèõ èõ àêòèâîâ, ÷òî îíè óñïåøíî è äåëàþò. 

Â êîíöå 2010 ã. êðóïíåéøèå êàíàäñêèå áàíêè àíîíñèðîâàëè ðÿä ñäåëîê: 

• «Áàíê îô Íîâà Ñêîøèà» äîãîâîðèëñÿ î ïîêóïêå âñåõ àêöèé êàíàäñêîé 

êîìïàíèè «Äàíäè óýëñ» (Dundee Wealth Inc.), ïðåäîñòàâëÿþùåé ôèíàíñîâûå 

óñëóãè, çà 3,2 ìëðä. äîëëàðîâ; 

• «Òîðîíòî-Äîìèíèîí áýíê» îáúÿâèë î ïîãëîùåíèè êðåäèòíîãî ïîäðàçäå-

ëåíèÿ àìåðèêàíñêîãî àâòîïðîèçâîäèòåëÿ «Êðàéñëåð ôàéíýíøë» (Chrysler Fi-

nancial); ñòîèìîñòü ñäåëêè îöåíèâàåòñÿ â 6,3 ìëðä. äîëëàðîâ; 

• «Áýíê îô Ìîíðåàëü» àíîíñèðîâàë ïîêóïêó àêòèâîâ àìåðèêàíñêîé äè-

âåðñèôèöèðîâàííîé ôèíàíñîâîé êîìïàíèè «Ìàðøàë ýíä Èëñåé êîðï.» (Mar-

shall & Ilsey Corp.) çà 4,1 ìëðä. äîëëàðîâ [4]. 

Ïîñëåäîâàòü èõ ïðèìåðó ìîãóò è îñòàëüíûå áàíêè Êàíàäû. Âî-ïåðâûõ, ó 

íèõ åñòü âñå øàíñû êîíñîëèäèðîâàòü äîñòàòî÷íî ðàçäðîáëåííûé è âñ¸ åù¸ 

íàõîäÿùèéñÿ â òÿæ¸ëîì ïîëîæåíèè áàíêîâñêèé ðûíîê ÑØÀ, ïîãëîòèâ íå-

áîëüøèå èëè ðåãèîíàëüíûå áàíêè. À âî-âòîðûõ, èñïîëüçóÿ òàêòèêó ïîãëîùå-

íèé, êàíàäñêèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ìîãóò óïðî÷èòü èëè åù¸ áîëüøå ðàñ-

øèðèòü ñâî¸ ïðèñóòñòâèå íà ãëîáàëüíîì ðûíêå.  

Недружественные поглощения. Íèçêàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ è ýêîíîìè÷åñêèå 

ïðîòèâîðå÷èÿ ñïîñîáñòâîâàëè ðàçâèòèþ ñèëüíåéøåãî çà ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò 

ðûíêà ïîêóïàòåëåé è ïðèâåëè ê çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó êîëè÷åñòâà âðàæäåáíûõ 

ïîãëîùåíèé êîìïàíèé (â 2010 ã. èõ êîëè÷åñòâî ïðåâûñèëî òðåõëåòíèé ìàêñè-
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ìóì). Íåäîñòàòîê êîìïàíèé-öåëåé, ñîãëàñíûõ íà ñëèÿíèå, çàñòàâëÿåò àìáèöè-

îçíûõ èíâåñòîðîâ âûáèðàòü àãðåññèâíóþ ñòðàòåãèþ âðàæäåáíîãî ïîãëîùåíèÿ, 

âûõîäÿ çà ãðàíèöû ïðèëè÷èé è èçðÿäíî ïåðåïëà÷èâàÿ çà æåëàííûå àêòèâû. 

Íî ìíîãèå êîìïàíèè ãîòîâû èíâåñòèðîâàòü ìèëëèàðäû â ðàñøèðåíèå ñâîåãî 

áèçíåñà. Â 2010 ã. áðèòàíñêèé ãîðíîðóäíûé ãèãàíò «Áè-ýé÷-ïè áèëëèòîí» (BHP 

Billiton) ïðåäïðèíÿë ïîïûòêó íåäðóæåñòâåííîãî ïîãëîùåíèÿ êàíàäñêîãî ïðî-

èçâîäèòåëÿ óäîáðåíèé «Ïîòàø êîðï.» (Potash Corp.), êîòîðûé íåçàäîëãî äî 

ýòîãî îòâåðã åãî æå ïðåäëîæåíèå î ñëèÿíèè. Ñóììà ñäåëêè îöåíèâàëàñü â 

39 ìëðä. äîëë. [4]. Îäíàêî ïðàâèòåëüñòâî Êàíàäû çàáëîêèðîâàëî ñäåëêó, ìîòè-

âèðîâàâ ýòî ïîòåíöèàëüíûìè ïîòåðÿìè äëÿ ñòðàíû. Â ñåðåäèíå 2011 ã. êðóï-

íåéøèé â Êèòàå òîðãîâåö ìåòàëëàìè «Ìèíìåòàëñ ðèñîðñèç» (Minmetals Re-

sources) ñäåëàë íåäðóæåñòâåííîå ïðåäëîæåíèå î ïîãëîùåíèè àâñòðàëèéñêîãî 

õîëäèíãà «Ýêâèíîêñ ìèíåðàëñ» (Equinox Minerals), íî åãî îáîøåë êàíàäñêèé 

çîëîòîäîáûâàþùèé ãèãàíò «Áàððèê ãîëä» (Barrick Gold), ñîãëàñèâøèéñÿ çàïëà-

òèòü çà àêòèâû ýòîé êîìïàíèè íà 20% áîëüøå ñâîåãî êîíêóðåíòà, – 7,7 ìëðä. 

äîëë. Òàêèõ ïðèìåðîâ íåìàëî è, íåñìîòðÿ íà ïðèçíàêè ïîñòåïåííîãî ôèíàíñî-

âîãî îçäîðîâëåíèÿ, ðàçíèöà â îæèäàíèÿõ ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé ïðèâåä¸ò ê 

äàëüíåéøèì íåçàòðåáîâàííûì ïðåäëîæåíèÿì [12]. 

Êîíå÷íî æå, íåëüçÿ áûòü íà ñòî ïðîöåíòîâ óâåðåííûì, ÷òî êàíàäñêèé ðû-

íîê ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé áóäåò äâèãàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñëîæèâøèìñÿ 

ïîâûøàòåëüíûì òðåíäîì. Íåñìîòðÿ íà âïîëíå îáíàä¸æèâàþùèå ïåðñïåêòèâû, 

ýêîíîìèêà ÷àñòî íåïðåäñêàçóåìà, è ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü ñïàäà íà ýòîì 

ðûíêå èç-çà ñëóõîâ î âîçìîæíîé âòîðîé âîëíå êðèçèñà, ïîäêðåïëÿåìîé ôàê-

òàìè î ïóãàþùåé äîëãîâîé íàãðóçêå ðÿäà åâðîïåéñêèõ ýêîíîìèê è ïåññèìè-

ñòè÷íûìè îöåíêàìè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ÑØÀ. Òåì íå ìåíåå, õî÷åòñÿ 

íàäåÿòüñÿ, ÷òî â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà èçáåæèò ãëî-

áàëüíûõ ïîòðÿñåíèé è ðûíêè, â òîì ÷èñëå ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, óñòðåìÿòñÿ 

ê äîêðèçèñíûì óðîâíÿì. 
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