Институциональное управление стоимостью компании

Понятийные и методические основы
В практике современных корпораций различных типов собственности углубляется разрыв между двумя направлениями их деятельности, ни от одного из которых отказаться невозможно. С одной стороны, это реализация крупных стратегических проектов по освоению природных ресурсов, примерами которых являются разработка месторождений, строительство крупных энергетических и промышленных объектов, прокладка транспортных магистралей, введение в оборот пустующих земель, лесных массивов и т.п. Эти проекты требуют огромных затрат уже на стадии разработки. Сроки их реализации до начал окупаемости могут составлять десятки лет.

С другой стороны, субъекты стратегических проектов сегодня, как правило, являются публичными корпорациями, ориентированными на производство добавленной стоимости для акционеров. Среди последних много частных собственников, в том числе зарубежных, ориентированных на быстрый и гарантированный финансовый результат. Для них уже обсуждение самой возможности реализации глобальных проектов крайне болезненно, сразу может привести к падению курса акций компании.

Два эти направления деятельности компании выглядят несовместимыми. Вопрос в том, как в реальной практике корпораций между ними выстроить мост.

Потенциал для решения подобного рода проблем содержится в институциональном подходе к управлению собственностью. В последние десятилетия уже развиты достаточно конкретные представления об институтах – в том числе экономических, формирующих стоимость активов – и о присущих каждому из них типах институциональных издержек. На этой основе возможен переход от обиходного эмпирического представления о тех или иных наборах «факторов» и «показателей» стоимости к институциональному управлению трансакционными издержками.

Основы институционального подхода к управлению собственностью в нашей стране были заложены на рубеже 70-х – 80-х гг. в цикле работ, впервые опубликованных в 1989 г. в книге «После коммунизма». Институциональный понятийный аппарат и соответствующий набор рабочих моделей и методов управления собственностью в дальнейшем разрабатывались и конкретизировались в рамках целого ряда проектов с участием широкого круга исследователей в 1983-2008 гг. (см. Приложение 2). Результаты этой работы отражены в серии монографий (см. Приложение 3).
Ещё 3-5 лет назад сама постановка задачи управления стоимостью компании выглядела в России экзотикой. Проблематика управления капитализацией не встречала понимания на уровне федеральных ведомств. Сегодня она – правда, пока на уровне слов – становится общим местом, ни у кого уже не вызывает сомнений.

Тем временем, в сфере наук об обществе институциональный подход и его разнообразные приложения тоже претерпевают быструю эволюцию, с каждым днём приобретают новых адептов, фактически, как и предполагалось, формируют новый мейнстрим.
В любую деятельность по управлению стоимостью должна быть встроена перманентная оценка, измерение текущей стоимости активов. Соответствующие методы оценки на Западе в последние годы получили заметное развитие. Проблема в том, что в случае российских активов эти методы часто не срабатывают. Оценки одного и того же актива, сделанные различными независимыми сертифицированными оценщиками, сплошь и рядом различаются не на проценты, а в разы. В первую очередь это касается инвестиционных оценок, когда необходимо оценивать не столько текущую стоимость активов, вовлекаемых в проект (она может быть нулевой или даже отрицательной), сколько целый пучок альтернативных цепочек добавленной стоимости, в каждую из которых, наряду с исходными активами, потенциально вовлекаются целые наборы активов, принадлежащих другим собственникам.
В основе настоящего доклада лежат результаты практической работы по проблематике управления стоимостью корпоративных активов, которая преемственно ведётся с 2003 года. Начало ей было положено сотрудничеством Центра корпоративного предпринимательства с Управляющей компанией «Волжский гидроэнергетический каскад» и производственным объединением «Сигнал». В 2003-08 гг. в рамках этой работы было проведено двадцать проектных сессий, на которых, в ходе анализа и доработки свыше 150 предпринимательских проектов, формировались методы и стандарты управления собственностью. Результаты нашли отражение в книге С.Чернышёва «Россия суверенная. Как заработать вместе со страной» (М. «Европа», 2007), посвящённой проблеме управления капитализацией ресурсов, производственных фондов и активов страны. Дальнейшее развитие работ в 2007-08 гг. отражено в публикациях в «Российском экспертном обозрении»: «Родос российской капитализации» и «Собственность: капитализация как обобществление» и в политической экспертной сети «Кремль.org»: «Россия как захват и поглощение» и «Кадры и производительность: катастрофа состоялась» (публикации размещены также на сайте Управляющей компании №1 по адресу: http://www.yk1.ru/publications/).

Для участников проектных сессий разработан взаимосвязанный набор упрощённых понятийных схем, из которых каждый может выбрать для работы с проектом одну, наиболее отвечающую характеру его опыта и образования (см. таблицу в Приложении 1).
В частности, введено представление о том, что проблема управления стоимостью является частью проблемы управления производительностью производительных сил. Производительные силы – это силы и явления природы, которые человек присваивает как собственные.

Присвоение проходит через три интегральные проектные стадии.

На первой стадии производительные силы выступают как природные ресурсы. Затем им сопоставляются производственные фонды по освоению этих ресурсов. Наконец, они превращаются в активы, которые, находясь в руках частных и групповых собственников, приобретают стоимость.
Под природным ресурсом понимается не явление природы в чистом виде. Это такое явление природы, которое: 
· может быть добыто или иным способом присвоено человеком;
· в натуральном или переработанном виде удовлетворяет ту или иную потребность или систему потребностей конкретного общества;
· может быть добыто и переработано с помощью орудий производства, которые общество должно быть готово либо произвести самостоятельно, либо добыть иным образом. 

Т.е. к природе надо добавить человеческую деятельность по добыче, переработке, производству орудий труда. 
В этом смысле, например, зона возведения Нижне-Енисейского гидроэнергетического комплекса – уникальный природный ресурс, подлежащий освоению. Это конфигурация рельефа, водных потоков, скального грунта и других особенностей местности, позволяющих при условии определённой производственной деятельности человека превратить это место в гигантский аккумулятор энергии и машину для трансформации кинетической энергии падающего водного потока в электрическую. Можно смело утверждать, что на Земле таких уникальных комплексов единицы. Вполне возможно, что он не имеет себе равных, поскольку условия зоны затопления, с которой в такого рода проектах связаны главные статьи расходов (выселение людей, сведение леса, решение геоклиматических проблем, создаваемых чашей водохранилища и т.д.), в этом месте позволяют свести их к минимуму. 
Но для того чтобы природный ресурс был включён в освоение и производство, ему надо сопоставить производственные фонды. Для этого необходимо установить распределительные отношения между множеством производственных единиц: их специализацию, кооперирование и в конечном счёте – систему общественного разделения труда. В данном случае нужно возвести плотину, затем электростанцию со всем обслуживающим комплексом, а одновременно проложить линии электропередачи.. Для освоения уникальных ресурсов северо-запада Пермского края предстоит построить железнодорожную магистраль Белкомур. В случае месторождений полезных ископаемых это шахты, скважины и карьеры, в случае с биоресурсами – лесоперерабатывающие или агропромышленные комплексы. Производственные фонды и управляющие ими корпорации – это вторая, искусственная природа, создаваемая человеком для распоряжения ресурсами первой. 
Наконец, в процессе установления отношений обмена, когда экономические субъекты обмениваются правами пользования, и каждый из них получает возможность управлять частью производственных фондов как своей собственностью с целью извлечения добавленной стоимости, можно уже говорить об экономических активах. 
Таким образом, в полном соответствии с экономической классикой, производительные силы определяют типы производящей деятельности: 
· производство (уровень ресурсов);

· распределение (уровень фондов);

· обмен (уровень активов). 

Можно также утверждать, что каждому этажу производительных сил отвечает своё качество производительности и соответствующая мера этого качества.
· На этаже ресурсов можно вести речь об их мощности (мощность залегания пластов, потока воды, урожайность посевных площадей). Мерой мощности является полезная энергия, которая может вырабатываться в единицу времени за счёт ресурсов единицы территории. 

· На этаже производственных фондов можно вести речь об организационной эффективности управления производственными фондами (говоря корректнее, но не совсем по-русски – о степени регламентированности – термин Дюркгейма из классической работы «О разделении общественного труда»). Мерой этой эффективности (регламентированности) является информация.
· На этаже экономических активов можно вести речь об их капитализации. Мерой капитализации является стоимость. 

Могут быть также названы субъекты собственности, сопоставленные разным уровням производительных сил:
· в современном мире, как правило, собственником природных ресурсов является общество в целом (в лице государства);

· на уровне производственных фондов такими собственниками выступают корпорации – от частных, публичных корпораций до министерств и ведомств;

· на уровне активов собственниками могут выступать предприниматели, т.е. отдельные хозяйствующие субъекты, их группы, товарищества.

Эти три этажа можно соотнести с классическими представлениями о формах собственности, восходящими ещё к Гегелю:
· обладание – общество в лице государства обладает ресурсами;

· распоряжение – общество передаёт эти ресурсы в распоряжение различных корпораций через концессионные и иные формы; при этом корпорации создают или получают в собственность производственные фонды, сопоставленные этим ресурсам с целью их освоения;

· пользование – общество при посредстве корпораций предоставляет возможность пользования ресурсами отдельным собственникам и их группам; соответствующие доли в производственных фондах, управляемых публичными корпорациями, скажем, в форме участия в акционерном капитале, выступают как активы; таким образом, один и тот же производственный фонд может приобретать множество собственников, в том числе и частных.
Соответственно, в каждом проекте могут присутствовать три уровня:
· стратегический уровень – деятельность, связанная с освоением, завоеванием и удержанием природных ресурсов;

· политический уровень – деятельность, связанная с консолидацией, концентрацией или кооперацией однородных производственных фондов, находящихся в распоряжении различных корпораций;
· экономический уровень – деятельность, связанная с использованием активов с целью извлечения добавленной стоимости.
Здесь «стратегия», «политика» и «экономика» понимаются в их исходном смысле, восходящем к древнегреческому первоисточнику.
Таким образом, проведена последовательная работа по сопоставлению каждому типу производительных сил определённых понятий из разных сфер теории и практики – с тем, чтобы участники проектных сессий, опираясь на собственный опыт, могли выбрать свой вариант видения и именования структурных элементов проблемы. Им сопоставлены основные институты собственности – примерно в том порядке, как они даны в материалах проектных сессий, фрагменты которых опубликованы в книге С.Чернышёва «Россия суверенная. Как заработать вместе со страной». 
Исходя из сказанного выше, в каждой производственной корпорации можно условно выделить «Корпорацию-1» (стратегический уровень) и «Корпорацию-3» (экономический уровень), между которыми существует разрыв на грани антагонизма. Институциональное рассмотрение показывает, что между ними, действительно, не хватает ещё одной инстанции: «Корпорации-2» (политический уровень). Центральные проблемы корпораций в значительной степени относятся именно ко второму, политическому уровню. 
Проектирование стратегии управления стоимостью
Исходный институт стратегического уровня – институт идентичности. Освоение природных ресурсов необходимо не только и не столько потому, что стране нужно электричество, металл и зерно. Их освоение является частью глобальной задачи по обеспечению территориального суверенитета, поддержанию общенациональной идентичности. 
Первое. Если окажется, что мы не в состоянии осваивать подобного сорта ресурсы, то это может послужить – и со временем наверняка послужит – основанием для постановки на глобальном политическом уровне вопроса о том, что мы не обладаем должной легитимностью для сохранения суверенитета над собственными территориальными ресурсами, поскольку их не осваиваем. Известный тезис о том, что собственником земли может быть только тот, кто обеспечивает её обработку, сегодня всё чаще воспроизводится применительно к международному сообществу.

Поэтому реализация крупномасштабных проектов по освоению ресурсов территории, по сути дела, относится к задачам обеспечения стратегической безопасности, сохранения суверенитета над российскими землями. Но это лишь одна сторона дела.
Второе. Институт идентичности тесно, напрямую связан с самоназванием, самообразом данного общества. Стоит вполне серьёзно отнестись к шутливому тезису Визбора: «Зато мы делаем ракеты // и перекрыли Енисей, // а также в области балета // мы впереди планеты всей». Достижения космонавтики и энергетики долгие годы были неотъемлемой частью образа Советской России, дети которой знали,  что «ЛЭП-500 не простая линия». Сегодня, когда вопрос о преемственном формировании новой российской идентичности встаёт в повестку дня, многие понимают, что освоение космоса и строительство электростанций имеет ещё и политико-идеологический смысл. Стране необходимо показать, что она не разучилась осуществлять крупные проекты.
Третье. В последнее время всё более широкое понимание встречает тезис, который мы подробно обсуждали ещё на проектных сессиях в 2004 году: узел российских проблем – в чрезвычайно низкой капитализации ресурсов, фондов и активов. В докладе на слушаниях по проблемам национальной финансовой системы, подготовленном медиахолдингом «Эксперт», отмечалось: масштаб отечественной финансовой системы, т.е. совокупная стоимость всех её активов, отнесённая к величине ВВП, примерно на порядок меньше, чем в развитых европейских странах. Основной источник развития национальной финансовой системы, стратегическая задача России – капитализация её природных ресурсов всех видов и типов. На сегодня капитализировано не более 7% материального тела страны. Без обеспечения роста капитализации наших ресурсов и фондов мы уже в ближайшие годы не сможем обеспечить сохранение темпов роста в связи с острейшей проблемой материального и морального износа и выбытия производственных фондов.
Следующий стратегический институт – институт потребностей. В современных обществах потребности не столько изучаются, сколько проектируются. И здесь одним из пионеров – если не сказать больше – была Советская Россия. Существовал целый комплекс институтов, занимавшихся проектированием и реализацией системы потребностей, – начиная от Программы КПСС, где в явном виде были прописаны перспективные уровни производственного и личного потребления, и заканчивая Госпланом, который в значительной степени занимался проектированием и реализацией потребностей в смысле не столько B2C (Business-To-Consumers), сколько B2B (Business-To-Business). 

Кому, когда, в каком количестве понадобится пропускная мощность Белкомура? Необходимо спроектировать и реализовать такую систему внутреннего спроса (а также, если его недостаточно – внешнего), чтобы к моменту, когда рельсовый путь будет проложен, уже были готовы все узлы отправки, сортировки и приёма грузов. В этом смысле работа с проектом должна в значительной мере проходить вне самой зоны строительства магистрали. Этот проект распределён по огромной территории, где будут потребляться транспортные услуги, и должен коренным образом изменить её производственный потенциал и качество жизни.
Наконец, на третьем шаге мы выходим на проблематику способностей. Институт способностей – третий стратегический институт. Какие нужны мощности подрядных организаций, типы строительных машин, инженерно-конструкторские компетенции, чтобы воздвигнуть электростанцию? Какие нужны новые типы турбин? Как успеть их разработать, испытать и смонтировать к моменту окончания строительства? Каковы вытекающие отсюда требования к машиностроительной отрасли? Как и что нужно сделать, чтобы подготовить – пусть уже не первую в мире, но первую в нашей практике – сеть постоянного тока по передаче энергии на далёкие расстояния? Какие нужны для всего этого компетенции, кадры, кто их будет готовить? 
Эти три института – идентичности, потребности и способности – образуют в совокупности стратегический этаж.
Важно помнить, что «стратегический» по своему исконному, первоначальному смыслу означает «военный». Стратег – не просто руководитель греческого полиса, а тот и только тот, кто избирается или назначается на время прямого военного конфликта с другими полисами. Поэтому стратегический проект – независимо от того, идёт ли речь о чисто военном или гражданском объекте и ресурсе – всё равно всегда имеет оборонное значение. Всякий транспортный и энергетический объект является объектом оборонного значения: и с точки зрения того, что с ним будет, если он подвергнется нападению, и с точки зрения того, может ли он поддерживать своё функционирование в период ЧП, природных и социальных катастроф.
Естественно, производственная корпорация не может выступать напрямую общенациональным субъектом, в одиночку ставящим и решающим стратегические проблемы. Но она так или иначе вовлечена в их решение. Вопрос её участия в стратегии – это вопрос о том, будет ли она сама инициатором постановки и решения этих вопросов, будет ли тем самым участвовать в реализации планов, разработанных по её инициативе или хотя бы при её активном участии. Или же она будет сидеть и ждать, покуда ей сверху спустят ту или иную роль в организации этих планов. 
Проектирование политики управления стоимостью
Среди институтов политического этажа есть один, являющийся самым важным, традиционно выпадающий из поля зрения большинства аналитиков. Здесь как раз и решаются ключевые вопросы, кто и каким имуществом по поручению общества и государства будет распоряжаться. Это институт имущества (ответственности). В современной теории собственности в связи с ним принято говорить о вопросах «пучка правомочий» или «пучка отношений собственности».
Например, каждому водному ресурсу сопоставлена целая группа разнообразных ведомств и корпораций, ответственных за совершенно разные сферы жизнедеятельности общества, которые обеспечиваются за счёт эксплуатации различных аспектов и подсистем этого ресурса. Помимо энергетиков, призванных производить электричество, есть рыбаки, есть работники речного транспорта, земледельцы на прибрежных лугах, скотоводы, есть лесники, чьи угодья затопляются, есть разработчики разнообразных ископаемых, оказывающихся в зоне затопления, есть археологи, экологи, наконец – сейсмологи… 
Конечно, комплексами подобного рода не может распоряжаться какая-то одна специализированная корпорация. Хотя международный опыт показывает, что на время целевых программ может быть назначена или создана корпорация, выполняющая функции заказчика и координатора. Но со всеми остальными она должна находиться в сложной кооперации. 
Когда разрешены вопросы пучков правомочий, когда выявлены главные распорядители имуществом (производственными фондами) и координирующая инстанция, только тогда в рамках второго из политических институтов могут решаться вопросы выстраивания иерархии власти-компетенции. Каждому производственному фонду должна быть сопоставлена сквозная, вертикально интегрированная корпорация, в которой есть уровни ответственности, каждому из которых делегированы соответствующие полномочия. Проблематика данного института – учреждение разнообразных оргструктур, их ликвидация, разделение и слияние, делегирование или лишение полномочий, назначение и увольнение руководителей... 
Наконец, после того как решены основные вопросы имущественных правомочий, когда им сопоставлена исполнительная вертикаль власти, наступает момент зафиксировать все договорённости по возможности полным и непротиворечивым образом. Это этап развёрнутой регламентации, которому отвечает институт закона.
Конечно, сфера действия политических институтов необозрима. Но следует здесь сказать о нескольких базисных вещах, непосредственно касающихся их влияния на уровень стратегических проектов.

Большая игра, которая ведётся между лидерами проектов на политическом уровне, – это игра за то, кто выступит интегратором (координатором, кооператором) отраслевых, региональных, кластерных производственных фондов. Рост стоимости корпорации происходит тогда, когда она успешно проводит консолидацию целостной подсистемы производственных фондов, приводя свои полномочия в соответствие с границами своей реальной компетенции.
У этой игры есть несколько уровней.

Нижний уровень: кому из противоборствующих корпораций окажется подконтрольна подотрасль или регион? Всегда есть несколько параллельных субъектов, желающих их заполучить.
Второй уровень: кто выступит интегратором отрасли в целом? Например, в случае энергетики в целом на роль интегратора могут претендовать электросетевики, газовики, угольщики, атомщики или гидроэнергетики. У каждого из вариантов интеграции есть свои аргументы и своя логика.
Интеграция энергетики неизбежна. Вопрос в том, будет ли она производиться старинным советским способом экспроприации и административного объединения, или новым способом постиндустриальной интеграции? В ходе приватизации было проведено разделение, размежевание производственных фондов советской энергетики на множество активов. О его методах можно и нужно спорить. Но теперь на каждом из активов выросли более или менее эффективные собственники, и пришло время реинтегрировать эти активы в соответствии с логикой целостного производственного комплекса. Однако сделать это надо так, чтобы собственники активов сохранили свои управленческие качества и права на участие в прибыли. Они должны либо сохранить собственность в роли миноритариев в новых корпорациях, либо участвовать в управлении на том или ином этаже, либо, в случае выхода из него, получить соответствующую долю в виде, скажем, пая в ЗПИФе, объединяющем энергетические активы. Финансовые технологии тут могут быть разные. Но новая интеграция на базе произведённого разделения тогда и только тогда приведёт к резкому росту эффективности (по сравнению с советским вариантом), если удастся пройти по второму пути. В противном случае мы получим ухудшенный советский вариант с уменьшенным размером отрасли и устаревшими фондами. 
Верхний уровень игры: многие отраслевые фонды по своей природе, по характеру являются очагами кристаллизации (или консолидации) целостного освоения территорий, отраслей, кластеров. Там, где есть электросети, транспортные магистрали, узлы эффективной связи, источники топлива и энергии, концентрируется разнообразная производительная деятельность, возникают условия для комфортной жизни с высоким уровнем личного потребления. Кто из корпораций войдёт в команду интеграции странового хозяйства на отраслевом каркасе?
На каждом из этих уровней вопрос состоит в том, кто из имеющихся кандидатов сможет, сумеет, ухитрится конвертировать свои ресурсы, связи, компетенции и т.д. в конкретную политическую роль. Политический уровень – это этаж альянсов. Понятно, что потенциальные кандидаты не просто сражаются каждый со всеми. Естественно, они стремятся дружить один с другим против третьего. В современной управленческой теории бурно развиваются модели альянсов, где рассматриваются такие зыбкие, временные, опасные, противоречивые союзы между потенциальными конкурентами, играющими на одном поле, где каждый имеет цель консолидировать активы на себе. Но они объединяются во временные альянсы для того, чтобы бороться с более крупным участником, чтобы «снять» с другого максимум компетенций или возможностей, отдав взамен минимум своих. 
Государство как корпорация корпораций участвует в этих играх, используя противоречивый набор из ролей играющего тренера, одного из участников, судьи, разработчика правил. Профессиональное владение основами широкого набора политических игр абсолютно необходимо на уровне «Корпорации-2».
Например, уже давно на слуху проблема госкорпораций. Российское руководство пытается сопоставить каждому крупному проекту специальную корпорацию (Ростехнологии, Олимпийская корпорация, Росатом и т.п.). И каждый раз выясняется, что нужен специальный закон, имеющий уникальный характер, по поводу этой специально создаваемой корпорации, что в принципе – по целому ряду причин – очень малоэффективно. При такой управленческой технологии каждый проект прецедентного характера всё равно будет требовать специальной, временной государственной или частной корпорации, которая должна существовать одно, два, а иногда больше десятилетий – для того чтобы решить поставленную задачу и успеть окупиться. 
Давно назревает разумное предложение: вместо того чтобы по случаю каждого проекта, на каждый чих здравствоваться изданием специального пакета законов, разумно издать единый закон о крупных проектах национального масштаба. Это законодательство должно регулировать весь цикл создания надкорпоративных консорциумов.
Инициатором такого закона могла бы выступить любая из корпораций, стоящих перед необходимостью реализации стратегического проекта в сфере своей компетенции, на котором к радости соперников вполне можно сломать шею или, как минимум, надолго уронить капитализацию. При этом неважно, в какой сфере готовится проект – Олимпиада, железная дорога, дальняя сеть постоянного тока, атомная либо гидроэнергетика… Поводом выступить в роли, выходящей далеко за границы своей прямой компетенции, как раз и может стать такой крупномасштабный проект. Компания может заявить: она хотела бы, чтобы на его примере раз и навсегда было разработано законодательство, регламентирующее отношения всех сторон в реализации проектов по освоению общенационального ресурса.
Естественно, нормы такого прецедентного закона, в отличие от одноразового, будут в гораздо меньшей степени уязвимы для вмешательства отраслевых лоббистов, имеющих большой административный ресурс. Государственная логика будет диктовать передачу роли интегратора отраслевых проектов именно той профильной корпорации, которая выступила инициатором разработки и принятия общенациональных правил игры.

На этом примере видно, как корпорация может начать дальновидную игру, фактически инициировав разработку закона «под себя» под лозунгом разработки универсального законодательного пакета по крупномасштабным проектам. И тем самым выдвинутся на роль политического субъекта с видами на стратегический этаж. 

Проектирование экономики управления стоимостью

Логика управления капитализацией, конструирования цепочек добавленной стоимости из активов такова, что компании, которая этим занимается, по большому счёту абсолютно всё равно, кому в конце концов – после передряг стратегического уровня и разборок уровня политического –попадут в распоряжение соответствующие ресурсы и производственные фонды. Проблема в том, что технологические цепочки на этаже производственных фондов, а тем более конкретных активов, на сегодня остаются разорванными, имеют разных собственников. На экономическом уровне требуется произвести их реинтеграцию через обмен правами пользования. Конструктор цепочек добавленной стоимости закономерно приобретает долю в этой стоимости.
Важно при этом, чтобы логика производства стоимости в целом отвечала производственной, стратегической логике. Выражаясь чуть точнее, финансовая технология при прочих равных должна обеспечивать строительство цепочек добавленной стоимости, исходя из стратегических трендов освоения ресурсного потенциала, по контурам инфраструктуры производственного комплекса, с учётом корпоративной структуры производственных фондов.

В этом смысле «Корпорация-3» – в нашей метафоре экономическая подсистема компании – может чувствовать себя достаточно независимой. Для неё нет повода очень уж сильно болеть за своих коллег из «Корпорации-1» и «Корпорации-2». Какой вклад они внесут в интегральный стратегический проект по освоению профильных ресурсов страны, какую роль будут играть в консолидации всех производственных фондов отрасли – для «Корпорации-3» это не столь важно. 
Выстраивая свою позицию на фондовом рынке, «Корпорация-3» должна показать, что в качестве управляющей компании не хуже других умеет капитализировать активы и при этом лучше других разбирается в активах, связанных именно с фондами конкретной отрасли, в их ресурсно-производственной проблематике. Тогда, чьи бы ни были активы, он с большим доверием и заинтересованностью будет относиться к такой компании как способной управлять ростом их капитализации. 

 «Корпорация-3» – это прежде всего машина экономической, предпринимательской консолидации, которая позволит, оставив активы в распоряжении титульных собственников, получить доступ не к ним самим, а к управлению их стоимостью. Здесь очень пригодятся современные технологии и стандарты проектного предпринимательства, которые в последние четыре года обсуждались и детально прорабатывались на конкретном материале на упомянутых проектных сессиях ЦКП.
На экономическом этаже должно быть выстроено как минимум три опосредования между корпоративными производственными фондами и собственно управлением их капитализацией.
Для того чтобы производственные фонды – в виде машин, оборудования, посевных площадей, заводов, сетей – на регулярной основе приносили добавленную стоимость, сначала они должны приобрести правовую оболочку, быть легитимизированы в рамках института права как чьи-то активы, под залог которых теоретически уже можно попробовать получить кредит. Хотя на практике, как известно, банки давать кредит под залог производственных фондов особо не торопятся.
После этого необходимо превратить имущественные права в торгуемый финансовый инструмент, т.е. они должны пройти второе преобразование, например, превратиться в паи имущественного ЗПИФа. Уже в такой оболочке долю в управляемых активах можно предлагать стратегическим инвесторам. Но гораздо интереснее, разобравшись с трансакционными издержками института денег, не продавать активы, а капитализировать их в прямом смысле слова, то есть превратить в капитал, постоянный источник добавленной стоимости.
Конечно, какую-то небольшую часть паёв придётся вывести на биржу, чтобы, поддерживая цикл непрерывных покупок/продаж, наглядно фиксировать тем самым их текущую рыночную стоимость. И затем, опираясь на стратегическую и политическую компетенции «Корпорации-1» и «Корпорации-2», можно будет выстроить для аналитиков фондового рынка, для ведущих брокеров, так называемых «номадов» (Nominated Advisers) открытую и внятную стратегию и политику управляемого роста капитализации отрасли, совокупности её ресурсов и производственных фондов. Путём секьюритизации первичных финансовых инструментов отрасли, опираясь на понимание закономерностей института капитала, можно двигаться к созданию финансового инструмента, получающего необходимые рейтинги и предоставляющего инвесторам возможность участвовать в росте стоимости активов, не становясь при этом собственниками её активов и не участвуя непосредственно в управлении ими.
Интерфейсы взаимодей
ствия корпоративных этажей
Таким образом, в первом приближении возникла картинка трёх «Корпораций» – стратегической, политической, экономической, где политическая выполняет функцию связывания первого и третьего разорванных этажей корпорации.

Здесь полезно сделать одно замечание по поводу важной проблематики, выходящей за рамки предмета настоящего доклада.

Казалось бы, два интерфейса имеет только политический этаж корпорации: над ним – стратегический, под ним – экономический («верх» и «низ» здесь условны). Но это не так.
«Над» стратегической Корпорацией-1, которая занимается отношениями по поводу освоения ресурсов, имеются слои работы с формами сознания – работа с идеологией компании, с брендами, разнообразной целевой рекламой, формирование истории – иными словами, работа с символами, образами, понятиями. В этом смысле стратегический этаж должен выдавать задания гуманитарными технологам, идеологам на формирование соответствующего образа компании, вплоть до отраслевой составляющей национального бренда страны.  

«Внизу» под Корпорацией-1 находится политический этаж, куда она должна выдавать стратегические вводные о совокупности ресурсов, подлежащих освоению, о структуре потребностей, которые должны быть сформированы, и о структуре способностей, необходимых для обеспечения этих потребностей. После чего эта входная конфигурация на уровне верхнего из политических институтов (институт имущества) должна быть преобразована в конкретные пучки правомочий между корпоративными субъектами, отвечающими за традиционный набор потребностей и способностей общества. 

Что касается экономического (предпринимательского) этажа, то над ним находится политическая «Корпорация-2», а под ним – не пустота, а традиционно понимаемый «бизнес». Естественно, в Корпорации (без кавычек) могут быть люди, которые искренне считают, что производят товар, например – зерно, электричество или транспортные услуги, его продают и с этого живут. Эта «наивная» точка зрения имеет право на существование, она пока никуда не исчезла и тоже является одной из частей модели управления. Отметим только, что в современной системе хозяйствования классический бизнес становится лёгкой добычей компаний, управляющих стоимостью, чья деятельность на порядок прибыльнее.
О жизни и смерти корпораций
В настоящий момент многие из российских корпораций, особенно те, в которых есть доля государственной собственности, проходят одну из критических фаз развития. И надо быть готовым к тому, что подобный кризис может, в принципе, завершиться такой реорганизацией компании или сменой её руководства, которые для нынешнего коллектива были бы равносильны ликвидации.
Анализ этой фазы проводится ниже с использованием опыта прохождения через два конкретных кризиса. Один – глобальный, связанный с распадом СССР. И второй – сравнительно «камерный», опыт поглощения-ликвидации управляющей компании ВоГЭК.

Какие уроки можно извлечь из двух этих кризисов, взглянув на них под новым углом зрения, возможность которого создаёт институциональный подход?

1.
С точки зрения природных ресурсов наша страна была (да и сейчас остаётся) самой богатой в мире. Государство от имени общества выполняло роль интегрального собственника. На уровне своего века были налажены добыча всех видов сырья, перерабатывающая промышленность, производство средств производства. Трансакционные издержки стратегических институтов, индустриальные мощности примерно соответствовали западному уровню.
Не вдаваясь сейчас в важные детали, можно сказать, что в целом корпоративный слой управления вплоть до начала 60-х годов тоже соответствовал западному уровню, хотя эффективность использования стремительно разрастающихся производственных фондов всё время падала. 

Проблема, которая привела к развалу страны, коренилась на нижнем этаже – экономическом. СССР постиг хозяйственный крах, перешедший потом в системный. Капитализация материального тела страны была ничтожна. Но правящая партия так и не решилась пойти на создание массового слоя низовых собственников активов, которые бы наращивали их стоимость методом «хозрасчёта». Метод – вполне постиндустриальный, кстати, по своей природе – подразумевал, что трудящиеся, не становясь юридическими собственниками «социалистических средств производства», получают права пользования определёнными активами, производят с их помощью добавленную стоимость и получают в ней свою долю, обретая тем самым экономическую независимость. Хозрасчётная экономика осталась в чертежах косыгинских реформ. Стратегический и политический этажи здания советского общества под собственной тяжестью провалились сквозь труху так и не созданного экономического.

Большинство сегодняшних корпораций в своём масштабе отчасти воспроизводят ту же ошибку. У них не простроен этаж предпринимательских проектов по управлению стоимостью конкретных активов. Эти активы в значительной мере рассеяны, распылены либо растащены частными, отраслевыми, региональными и иными группировками, уже предпринимающими собственные попытки корпоративной консолидации.

Например, в концерне «Русэлпром» консолидирована группа однородных энергетических активов, которая вне контекста отрасли имеет сравнительно низкую капитализацию – по сравнению с той, которую могла бы иметь, будучи встроена в долговременные цепочки конструирования, производства и обслуживания. Но вместо того чтобы идти на оправданный риск контролируемого высвобождения и использования предпринимательской энергии, интеграции в свои стоимостные цепочки собственников «чужих» активов, корпорация РусГидро рискует попасть в тупиковую роль вполне социалистического производителя товара по фиксированной цене. В этой роли она не просто становится мишенью для внешнего поглощения другими энергетическими игроками, но и невольно провоцирует его.
2.
Если вспомнить историю поглощения управляющей компании ВоГЭК, мы увидим другую сторону проблемы. «Волжский каскад» как раз был относительно силён на нижнем, экономическом этаже. Что касается верхнего, то компания вела себя вполне стратегично, у неё были долговременные планы и амбиции в сфере модернизации производственных фондов. В частности, она планировала стать одной из трёх гидроэнергетических ОГК (создание которых предполагалось в тогдашней конфигурации энергореформ), а затем использовать этот плацдарм для дальнейшей экспансии.
Но логика борьбы на корпоративно-политическом уровне привела  руководство РАО ЕЭС к решению консолидировать все гидроактивы в одну компанию, контролируемую государством. Консолидация была осуществлена таким образом, что УК ВоГЭК исчезла как самостоятельная управленческая команда и хозяйствующий субъект. А ведь в тот период существовало распространённое мнение, что эта команда была одной из самых компетентных в энергетике. Вопрос борьбы вокруг и внутри консолидации состоял в том, какая из команд перенесёт на целое свою субъектность, займёт в объединённой компании ключевые управленческие позиции. УК ВоГЭК проиграла.

Едва ли не главной причиной проигрыша было то, что руководство компании то ли не смогло, то ли не решилось занять публичную политическую позицию. Как известно,  в советской системе не было институционального пространства для открытой политики, её место занимали протезы аппаратных игр, подковёрные интриги у престола. Необходимые методы и навыки политтехнологий в стиле ФЭП, рефлексивных корпоративных игр, которым обучают на методологических тренингах, отсутствовали в арсенале управленцев старшего поколения. Шанс УК ВоГЭК на старте борьбы был в том, чтобы занять позицию наиболее компетентной команды-координатора, имеющей свою программу консолидации и развития гидроотрасли, готовой отстаивать её в медийном пространстве и во всех ведомствах, при этом тщательно учитывая интересы всех игроков, подавая им правильные сигналы и вступая с ними во взаимовыгодные альянсы. Вместо этого предпринимались попытки перебодать под ковром те или иные заинтересованные группы, перед каждой из которых руководство РАО имело определённые обязательства. В результате компания прекратила существование, растворившись в теле РусГидро.
Но является ли сама РусГидро сегодня публичным политическим субъектом? Едва ли. Время от времени в медийном пространстве появлялись интервью представителей руководства, которые сообщали о производственных планах и проблемах тарифов в стилистике советской программы «Время». Хозяйствующая единица может быть тихо и безболезненно усыплена, в то время как публичный политический субъект имеет огромный ресурс выживаемости. Не говоря уже о том, что за счёт захвата позиции игрока, ведущего консолидацию отраслевых производственных фондов, можно в несколько раз поднять эффективность и – как следствие – стоимость компании. 

Является ли РусГидро, её третий этаж профессионально отлаженной машиной капитализации любых энергоактивов, кому бы они сейчас ни принадлежали? Открыта ли она для любых собственников, потенциально или уже реально заинтересованных во встраивании энергетических активов в совместные цепочки добавленной стоимости? Увы, нет. Хотя по уровню компетенции кадров вполне могла бы стать и первое время быть в этом качестве почти безальтернативной. Только за счёт управления капитализацией распылённых гидроэнергетических активов стоимость компании можно поднять в несколько раз. 

Поставлен ли немалый аналитический и экспертный потенциал РусГидро на кон стратегической схватки за то, какие именно ресурсы – углеводороды, металл, атомная энергия, возобновляемая энергетика, сельхозугодья – станут предметом первоочередных нацпроектов, основой долговременной программы капитализации страны, лягут в основу доктрины безопасности? Тот, кто победит, первым вставит свою корпоративную «турбину» в русло потока рекапитализации, в котором предстоит рост стоимости соответствующих активов в 10-20 раз только на экстенсивной фазе.
Как и всякая крупная корпорация, погружённая в эмпирическую реальность во всей её полноте, РусГидро вынуждена реагировать на сигналы всех без исключения институтов общества. Нет сомнений, что в ней есть свои сильные стратеги, политики, экономисты, которые по факту ведут работу на всех трёх институциональных уровнях. Вопрос в том, отстроены ли они как функционально-определённые части целого? Согласованы ли их по сути противоречивые типы мотиваций? Сбалансированы ли между собой по качеству и мощности входов и выходов? Имеют ли необходимую информацию о работе других этажей, получают ли своевременно необходимые сигналы? На все эти вопросы приходится отвечать: пока скорее нет, чем да. 

Понятно, что ещё вчера сама постановка таких вопросов казалась преждевременной: решались гораздо более грубые и приземлённые проблемы первичной консолидации управления холдингами. Сегодня формирование корпораций, управляющих стоимостью, не только встало в повестку дня, но и быстро превращается в мейнстрим. И тут лёгкое инновационное опережение событий куда предпочтительнее солидного консервативного запаздывания. 
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