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Проект АНО «Русский институт»

Институциональный метод оценки
потенциала роста стоимости региональных ресурсов и активов

Среди важнейших проблем развития современного общества особое место занимает проблема получения объективной, всесторонней, оперативной, точной оценки потенциала этого развития. Можно сказать больше: оценочные методы и технологии, используемые конкретным обществом, в значительной мере предопределяют не просто эффективность использования стратегического потенциала, но и сам тип развития этого общества.

Государство не всегда заинтересовано в независимых механизмах оценки. Само оно в роли оценщика несовершенно, зачастую пристрастно, к тому же ограничено в методах и средствах оценочной деятельности. Разработка и применение критериев, методов и средств общественной самооценки требуют прямого участия институтов гражданского общества.
Симптомы проблемы

Даже поверхностный анализ показывает, что в современном российском обществе (впрочем, не только у нас) дела в сфере оценочной деятельности идут из рук вон плохо. Причём, едва ли не главной причиной является отсутствие адекватных методов и технологий оценки.
Если судить по толщине и внешнему виду мейнстримной книги Асвата Дамодарана «Инвестиционная оценка», изданной под эгидой KPMG, может показаться, что оценочная методология (по меньшей мере, в сфере экономики) достигла классической зрелости. К сожалению, это далеко не так.

В статье «Почему так трудно точно оценить стоимость компании» журнал SmartMoney пишет: «Ну 5, ну 10-15% — но не в 4 же раза! На практике различия в оценках стоимости компаний, которые делают солидные инвестдома и аудиторские фирмы с именем, бывают и побольше. Разница выходит далеко за рамки статистической погрешности, создавая впечатление, что надежных методик оценки стоимости компаний просто нет».
К примеру, оценка капитализации РАО «ЕЭС», данная Deutsche UFG, в четыре раза ниже аналогичной, выполненной UBS. В отношении Ростелекома та же Deutsche UFG, наоборот, на 230% щедрее Ренессанс Капитала. Даже в бесспорном, по идее, случае с капитализацией Лукойла оценки, которые сделали Тройка Диалог и Альфа-банк, разошлись на 60%
...

При восхождении с простейшего уровня оценки капитализации отдельных компаний к несопоставимо более сложным оценкам инвестиционного (тем более, социального и гуманитарного) потенциала регионов, отраслей и кластеров, методические сложности нарастают в геометрической прогрессии. Поэтому используемые там методы – независимо от намерений авторов – целиком попадают на шкалу между чистой эмпирикой и конъюнктурным произволом, безнадёжно отставая от потребностей практики.
Анализ проблем оценочной деятельности логично начать именно с элементарного уровня оценки потенциала стоимости активов.

Формулировка проблемы

Реальная логика развития оценочной деятельности всё дальше расходится с классическими стандартами бухгалтерского учёта и профессионального аудита. Ведь бухгалтеров и аудиторов интересует текущее состояние предприятия. А покупателей – в широком смысле слова, включающем современных собственников, инвесторов, проектных управляющих – интересует потенциал добавленной стоимости, которая может быть произведена за счёт использования активов данного предприятия. Их интересует прибыль – но не та, что была вчера, а та, которую можно получить завтра и послезавтра, вложившись в актив сегодня.
Как же обстоят дела с разработкой методов оценки хозяйственного потенциала? 

Во-первых, существующие подходы и методики страдают крайним эмпиризмом, они нецелостны, открывают широкую сферу для произвола. К тому же они несопоставимы между собой: в обществе отсутствует инстанция, которая сводила бы воедино (или хотя бы сопоставляла) разные подходы по их концептуальным основам. 
Во-вторых, в едва начавшей складываться сфере оценочной деятельности бурное развитие получает разновидность современных политтехнологий, когда под видом оценки осуществляются действия, не только не имеющие к ней отношения, но и подрывающие сами основы объективизма. Это – реальность, от неё никуда не деться. Но каждый раз, знакомясь с очередной оценкой, не знаешь заранее, что это – политтехнология, заказная «джинса» или издержки несовершенства методики.
Однако, главная проблема не в этом. Указанные и многие другие негативные явления имеют общую основу. В сфере оценочной деятельности остро не хватает субъектов, владеющих строгими расчётными методами, в основе которых лежали бы объективные знания об институтах общества, обуславливающих величину и динамику производительности активов. 
Способ решения проблемы

Данный проект посвящен разработке нового класса методов оценки потенциала социально-экономического развития предприятий, регионов и отраслей. Его концептуальной основой являются современные представления и модели, разработанные в последние десятилетия в русле так называемого институционального подхода.
В качестве основных гипотез выступают парадигмы современного институциализма к исследованию и развитию общества, развиваемые в его русле конкретные представления о системе институтов собственности, об их числе и взаимосвязи, о качественном характере и количественном измерении трансакционных потерь, порождаемых каждым из институтов. 

Интегральная цель проекта – совершенствование методов, средств и технологий оценки потенциала общественного развития, разработка стандартов проектной деятельности по его реализации, обеспечение на этой основе роста стоимости региональных ресурсов, производственных фондов и активов.
Ближайшие задачи проекта, вытекающие из этой цели:

· построение методов оценки потенциальной стоимости активов с позиций их собственников, а также инвесторов и управляющих проектами;

· разработка и экспериментальное применение практических методик отбора наиболее недооценённых активов в масштабе крупных холдингов, кластеров, регионов и отраслей;

· адаптация методик для нужд инвесторов и проектных менеджеров. 

Социальная значимость проекта обусловлена тем, что его реализация:

· создаёт возможность сформировать качественно новую, количественно-определённую, целостную картину потенциала развития корпорации, региона или отрасли;

· позволяет на основе достоверной оценки роста стоимости активов поставить на поток привлечение адресных инвестиций для социально-экономического развития;

· формирует новую статью доходов регионального или корпоративного бюджетов, относительная доля которой будет быстро нарастать;

· существенно расширяет сферу проектной деятельности, создаёт основу для её конструктивной регламентации, введения профессиональных норм и стандартов;

· создаёт в региональных и корпоративных системах управления широкое поле для роста компетенций и самореализации управленцев, экспертов и аналитиков.

Важно понимать, кто может быть заказчиком проекта, кто и почему заинтересован в объективной оценке потенциала развития. Здесь следует выделить три взаимосвязанных позиции. 

Первая позиция – собственник. Собственник заинтересован в объективной оценке потенциала, заключенного в его собственности. Собственник хочет знать, чем он обладает и что может получить в результате компетентного распоряжения и пользования этой собственностью. 

Вторая позиция – инвестор. Инвестор готов вкладывать собственные средства в развитие чужого актива, только если сможет получить гарантии, что при этом будет произведена добавленная стоимость, в разделе которой он примет участие. 
Третья позиция – предприниматель, управляющий проектом, который реализует потенциал роста стоимости актива. Ему нужнее, чем другим, знание конкретных механизмов реализации потенциала. Это его главный и единственный ресурс, поскольку он не обладает ни правами собственника, ни ресурсами инвестора. Реальный ресурс управляющего проектом – это владение проектными управленческими стандартами. Способность рождает собственность.
Соответственно, работа, которую ведёт команда проекта, делится на три этапа. 
Данная заявка охватывает первый этап – оценку потенциала собственности, то есть возможного прироста стоимости активов с позиции собственников. 

На основании результатов этой работы (а отчасти и параллельно) строится второй этап – инвестиционная оценка потенциала роста, то есть оценка доли инвесторов в ожидаемом приросте. 
Наконец, третий этап – оценка проектов по управлению стоимостью активов, то есть оценка доли управляющих проектами в итоговой добавленной стоимости.
Сфера практического приложения проекта – некапитализированные активы

Внимание хозяйствующих субъектов всех форм собственности, управленцев, специалистов и экспертов, представителей общественности всё чаще привлекает феномен сверхнизкой стоимости российских ресурсов, производственных фондов и активов
. В нём находит отражение весь комплекс предпринимательских, административно-управленческих, общественных проблем современной России.

При каких обстоятельствах факт пресловутой «недооценки» устанавливается проще всего? В тех случаях, когда:

· во-первых, конкретный ресурс или производственный фонд включён в хозяйственный оборот,

· во-вторых, деятельность хозяйствующего субъекта имеет рыночный характер,

· в-третьих, соответствующее предприятие акционировано,

· в-четвёртых, его акции имеют неограниченное хождение на фондовом рынке.

При соблюдении этих условий можно говорить о рыночной капитализации предприятия. И тогда, действительно, выясняется, что по этому показателю российские компании, как правило, в несколько раз уступают западным с сопоставимой ресурсной и производственной базой
.
Однако такие случаи как раз наименее показательны. В российской практике чаще всего одно или несколько из четырёх названных условий не выполняется:

· либо акции предприятия формально существуют, но до этапа IPO дело не дошло,

· либо акционирование отсутствует, структура собственности непрозрачна (или монопольна),

· либо хозяйствование ведётся дорыночными, общинно-раздаточными способами,

· либо ресурсы и фонды вообще бесхозны, заброшены и не осваиваются.

Каждая из непреодолённых ступеней опускает планку стоимости всё ниже, зачастую – ниже нуля.

Низкая капитализация активов загоняет их собственников в тупик. С одной стороны, «недооценённые» предприятия или бизнесы нет смысла ни продавать стратегическому инвестору, ни выводить на IPO. С другой, по той же причине нет возможности привлечь кредитные средства для освоения ресурсов и модернизации активов.
Проблема сверхнизкой стоимости российских предприятий (в сравнении с существующими аналогами) имеет и свою оборотную сторону, может быть переформулирована и осмыслена в оптимистическом ключе. Россия обладает колоссальным потенциалом роста стоимости своих слабо освоенных и плохо управляемых богатств. Если поставить более чем скромную задачу догнать по этому показателю пресловутую Португалию образца 2007 года и отвести на её решение две пятилетки – рыночная цена нашего хозяйственного комплекса за десятилетие может вырасти вдесятеро.

Здесь почва, исключительно плодородная для инвестиций. Здесь зарыт главный неосвоенный ресурс России, по своему потенциалу на порядок превосходящий её нефтегазовые пласты. Однако для освоения этих залежей «невидимых активов» нужны новые эффективные методы разведки, учёта, инвестирования и проектной разработки.

Задача освоения содержит в себе три подвопроса. 
1. Какие именно российские активы являются наиболее «недооценёнными», должны стать мишенью проектов по производству добавленной стоимости? Проще говоря, во что в первую очередь инвестировать, стоимостью чего управлять? 

2. Откуда и как придут инвестиции, необходимые для реализации проектов и программ целенаправленного роста стоимости российских ресурсов, чем гарантированы возврат средств и прибыль инвесторов?
3. Как конкретно нужно разрабатывать и осуществлять проекты по управлению стоимостью активов?
Ответить на первый вопрос – значит построить социо-экономическую карту, отображающую потенциал проектного роста стоимости природных ресурсов, производственных фондов и активов, локализованных в административных границах регионов и отраслей. Цвета на такой карте будут отражать не плотность населения или ВРП, а локализацию и распределение неиспользуемого потенциала стоимости. Каждому элементу общественного богатства – будь то пашня или пастбище, угольный пласт в недрах, песчаный карьер, трубопровод, недостроенная дорога, товарный запас на складе, производственный цех, магазин, банк – должен быть сопоставлен количественно выраженный экономический потенциал, в частности, в денежном выражении. Такая карта не просто описывает новый вид «полезных ископаемых», но и предписывает хозяйствующим субъектам систематически преобразовывать потенциальную экономическую энергию
 в актуальную.

Эмпирические методы оценки потенциала роста стоимости
Укажем несколько направлений, по которым предпринимаются или могут предприниматься попытки разработать методы оценки потенциала стоимости.

1. Оценка потенциала целого по рыночной капитализации его части. Если какие-то элементы и части оцениваемых ресурсов и активов уже прошли IPO, может быть предложена та или иная методология и техника пересчёта и распространения оценки части на целое. Хотя такой подход, как известно, чреват ошибками и издержками.

2. Оценка по аналогу. Если где-либо уже имеется компания с известной рыночной капитализацией, которая обладает совпадающим или сопоставимым «материальным базисом», то её капитализация может взята за основу для пересчёта.

3. Оценка по внешнему контуру. Здесь в основу может быть положена рыночная капитализация компании, расположенной «за забором», то есть обладающей равным или сопоставимым набором внешних, рамочных параметров производства. К их числу, в частности, могут относиться занимаемая площадь, условия получения энергии, топлива, сырья, рабочей силы, услуг транспорта и связи и т.п. В этой парадигме потенциальная капитализация предопределяется географической и социально-экономической локализацией места, занимаемого хозяйствующей единицей. К примеру, если текстильное предприятие, даже вполне успешное, расположено в зоне, где гостиницы и торговые центры дают сравнительно более высокую прибыль на единицу площади, оно неизбежно должно быть модернизировано, перепрофилировано или выведено на другую площадку с более низким потенциалом капитализации. В противном случае оно подвергнется недружественному поглощению.

4. Прогнозный метод. Оценка, основанная на прямой расчётной формуле добавленной стоимости, которая может быть создана за счёт использования оцениваемого ресурса, фонда или актива. Примером подобных методов нового поколения является «Value explorer», предложенный Андриссеном и Тиссеном
. Авторы подчёркивают, что подлинная оценка стоимости должна базироваться не на прошлом, а на будущем компании. Неважно, сколько было потрачено на покупку, поддержание, модернизацию производственного фонда. Оценка стоимости конкретного актива – это прогноз, какую добавленную стоимость можно произвести на его базе до момента, пока само производство не прекратится под влиянием различных факторов и рисков – исчерпания физического ресурса, морального старения, схлопывания рынка и т.д.

Все перечисленные методы имеют более или менее эмпирический характер. К сожалению, если в методике есть хотя бы один этап, опирающийся на эмпирическую экспертную оценку, неизбежно страдающую субъективизмом, то погрешность всей методики будет не ниже погрешности данного акта экспертизы. Если таких актов много, то общая ненадёжность возрастает лавинообразно.
Основы институционального подхода к оценке экономического потенциала

Метод оценки, о разработке которого идёт речь в настоящем проекте, развивается в общем русле современного институционального подхода к социально-экономическим проблемам. Теоретические и методологические основы проекта были разработаны в процессе реализации нескольких десятков проектов на протяжении1983-2007 гг. и изложены в ряде монографий
. Конкретные методические основы разработаны в ходе рассмотрения свыше 100 проектов на более чем 30 проектных сессиях Центра корпоративного предпринимательства в 2002-2006 гг.

Производственная деятельность с использованием конкретного актива осуществляется не в пустоте, а в конкретной институциональной среде: она погружена в систему взаимосвязанных институтов, состояние которых в данном обществе определяет уровень трансакционных потерь в производительности этой деятельности, в частности – потерь стоимости, а также эффективности и мощности. Последовательный учёт характера и величины этих потерь позволяет установить место текущей стоимости актива на шкале её возможных значений.

Предлагаемый подход позволяет естественным образом сочетать сильные стороны перечисленных четырёх способов оценки и максимально сузить сферу произвола, возникающую вследствие эмпирического характера вводимых параметров и субъективизма в экспертных оценках их величины. 

Дальнейшее развитие этого подхода позволит оценить размеры инвестиций, информационных и энергетических ресурсов, которые необходимо привлечь для полной реализации потенциала актива, а также продвинуться к формированию проектных стандартов управления стоимостью, эффективностью и мощностью производительных сил.

Технология использования данного подхода примерно такова. На основе понимания структуры и логики взаимодействия системы социальных институтов и с учётом их национальных, региональных, отраслевых особенностей последовательно определяется, какая часть стоимости оцениваемого актива теряется за счёт каждого слоя и типа институциональных издержек. По аналогии: чтобы понять, каков потенциал батареи или аккумулятора, нужно, помимо величины тока в цепи, знать её конкретную схему и то, какие в неё вставлены сопротивления и ёмкости. Это метод прямого расчёта потерь стоимости, основанный на перечне и конкретном размере узлов трансакционных издержек, т.е. социальных «резисторов» и «конденсаторов» в цепи добавленной стоимости. 

Таким образом, задачи проекта:

· конкретизировать основы институционального подхода применительно к оценке потенциала стоимости активов;

· сформировать работающий вариант прикладной методики оценки;

· подготовить и запустить её экспериментальное применение в условиях нескольких субъектов федерации или отраслей;

· сформулировать требования к разработке прикладной IT-технологии. 

Стратегическая цель данной работы – методное и технологическое обеспечение управления производительностью производительных сил для нужд собственников, инвесторов, проектных управляющих и других участников программ по управлению ростом капитализации активов страны.
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