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(Окончание. Начало на стр. 29)
В дополнение к этому

три управляющие компании
приняли решение прекратить
фонды — «Жилищное строи-
тельство» (УК «Менеджмент-
Консалтинг»), «Индекс недви-
жимость» (УК «Индекс XX»),
«Истра» (УК «Агана»).

Наиболее примечательным
среди них можно считать фонд
«Жилищное строительство»,
который просуществовал бо-
лее двух лет и активы которого
при формировании составля-
ли 1 млрд руб. Однако к настоя-
щему времени от первоначаль-
ной стоимости осталась лишь
половина. Проблемы в сущест-
вовании сказались уже через
полгода после начала работы
из-за неудачно выбранного
контрагента — компании
«Стройметресурс». Впрочем,
сложно сказать, сколько поте-
ряли сегодняшние пайщики.
Ведь часть паев была выкупле-
на у первых пайщиков осенью
2004 года. И явно по цене су-
щественно ниже номинала.
К тому же часть пайщиков по-
кинула фонд около года назад,
когда стоимость пая составля-
ла 72% от номинала. Впрочем,
и другие фонды, принявшие
решение о ликвидации, навер-
няка не радовали пайщиков.
На нуле оказались доходы пай-
щиков фонда «Индекс недви-
жимость» и «Истра», которые
более чем за год так и не суме-
ли инвестировать средства в
недвижимость.

Одна из причин, затрудняю-
щих формирование фондов,—
довольно жесткие критерии,
предъявляемые к структуре и
активам. Кроме того, по сло-
вам гендиректора УК «Социн-
вестгарант» Юлии Егоровой,
«с этого года вступила в дейст-
вие поправка в Налоговый ко-
декс, касающаяся выплаты
НДС. Даже несмотря на то что
новое положение выглядит
неоднозначно, управляющие
сходятся в том, что платить
НДС придется. И если кто и рас-
считывал на возможность не
платить этот налог, то, судя по
всему, не стал рисковать».

Вторая жизнь
инвестконтрактов
Впрочем, не все так печально
на рынке фондов недвижимос-

ти. Становится уже хорошей
традицией, что в начале года
для УК расширяются возмож-
ности работать с инвестици-
онными контрактами. Так бы-
ло в 2005 году, так получилось
и в этом году. В середине фев-
раля Минюст зарегистриро-
вал изменения в положение
ФСФР, касающееся состава и
структуры активов паевых
фондов. Поправки вступают
в силу с 1 марта, и главная из
них касается продления срока

работы с инвестконтрактами
еще на один год (то есть до мая
2007 года).

Основным аргументом ста-
ло то обстоятельство, что 214-й
закон, регулирующий долевое
строительство, так и не зарабо-
тал в полную силу. В результа-
те, по словам участников рын-
ка, в Москве заключен лишь
один контракт на долевое стро-
ительство, в Подмосковье —
два контракта. Между тем ин-
вестконтракты занимают су-

щественную долю инвестиций
в недвижимость. Среди компа-
ний, уже раскрывших инфор-
мацию о структуре активов на
30 декабря 2005 года (см. таб-
лицу), через инвестиционные
контракты было вложено бо-
лее 5,5 млрд руб., то есть поло-
вина всех инвестиций в нед-
вижимость. С учетом пока не
опубликовавших свои данные
компаний эта доля вполне мо-
жет превысить 60%. Так что не-
удивительно, что ФСФР особое

внимание уделила именно это-
му варианту инвестирования.

Как заявил начальник управ-
ления регулирования и контро-
ля над рынком коллективных
инвестиций ФСФР Александр
Бескровный, «поскольку в пол-
ной мере закон № 214 не зара-
ботал, мы продлили время рабо-
ты управляющих компаний с
инвестконтрактами. Одновре-
менно, учитывая практику зак-
лючения инвестконтрактов уп-
равляющими компаниями, в

положение были внесены и дру-
гие изменения. Если раньше
можно было заключать такие
договоры с застройщиками, то
теперь появилась возможность
заключать договоры и с инвес-
торами. Однако в этом случае
на инвесторов накладываются
и обязательства, которые ранее
относились к застройщикам».
Кроме того, по словам господи-
на Бескровного, «управляющим
компаниям вернули возмож-
ность заключать инвестицион-

ные контракты на реконструк-
цию объектов недвижимости».
В результате, по словам управ-
ляющих, ФСФР вводит в норма-
тивные документы жизненную
практику. Как отметил генди-
ректор УК «Капиталъ ПИФ» Ро-
ман Шемендюк, «требования к
фондам недвижимости изна-
чально были заданы очень жес-
ткие. Из всех возможных строек
(которые инвестировались до
принятия 214-го закона) управ-
ляющим компаниям остава-

лось лишь 15%. Новое положе-
ние расширяет возможности УК
до 50–60%». По словам управля-
ющего партнера УК «Конкордия
— Эссет Менеджмент» Марины
Кислицкой, «повышению кон-
курентоспособности фондов
недвижимости способствует по-
ложение, по которому проект
вне зависимости от его продол-
жительности может находиться
в фонде. Другими словами, ак-
тивом фонда недвижимости мо-
жет стать проект, окончание
строительства которого плани-
руется после даты закрытия
фонда (ныне действующее поло-
жение такой возможности не
допускало)».

Появилось больше опре-
деленности в отношении к зе-
мельным участкам. Раньше в
явном виде не была прописана
возможность строительства на
земле, принадлежащей фонду.
Теперь она существует. Впро-
чем, этот участок, на котором
ведется строительство, должен
быть выделен в установленном
порядке. Кроме того, появи-
лась возможность работать на
земле, переданной в бессроч-
ное пользование, или с земель-
ными участками с другими
особенностями. Как отметил
Роман Шемендюк, «нередко
особенностью стройки была
ситуация, когда земля и разре-
шение строительства находи-
лись на разных лицах, то есть
когда владелец или арендатор
земли не выступает застройщи-
ком. Так бывает, если земли на-
ходятся в федеральной собст-
венности или в собственности
министерств, а застройщиком
выступает юридическое лицо».
Теперь такие случаи не являют-
ся препятствием к заключе-
нию инвестконтракта.

Кроме того, Марина Кислиц-
кая отмечает, что «в новом по-
ложении определен более кор-
ректный учет такого значимо-
го актива в структуре фондов,
как проектно-сметная доку-
ментация, что позволяет про-
водить адекватную оценку сто-
имости СЧА».

Впрочем, несмотря на столь
существенное расширение воз-
можностей компаний, управля-
ющие не исключают, что дей-
ствие инвестконтрактов при-
дется продлевать еще не раз.

ДМИТРИЙ ЛАДЫГИН

Год жизни и земля в придачу
коллективные инвестиции

Российские паевые фонды недвижимости
Название ПИФа Сокращенное название УК Регистрация Окончание Окончание Начальная СЧА В том числе (млн руб.)

формирования действия сумма на 30.12.05 Денежные Ценные Недвижимость Прочее Кредиторская Резервы 
(млн руб.) (млн руб.) средства бумаги (3) (4) задолженность предстоящих 

(1) (2) расходов

Первый инвестиционный фонд недвижимости «Конкордия — Эссет Менеджмент» 19.02.02 05.03.03 01.03.09 320,0 534,1 1,8 — 536,4 — 4,1 —

Паевой фонд недвижимости «Профессионал» 16.04.03 24.07.03 24.04.08 120,0 116,3 0,6 0,0 36,7 — — 0,35

«Жилищное строительство» «Менеджмент-консалтинг» 08.10.03 21.10.03 20.01.19 1000,0 326,7 45,0 — 281,9 — 0,2 —

Первый Петербургский фонд «Свиньин и партнеры» 15.12.03 10.03.04 31.12.10 35,0 148,0 4,3 59,2 78,4 — 0,9 0,74
прямых инвестиций в недвижимость

«Максвелл недвижимость» «Максвелл Эссет Менеджмент» 24.12.03 14.04.04 19.01.19 30,0 29,7 0,3 2,9 1,4 — 0,1 —

«Новый дом» УК Росбанка 03.03.04 13.05.04 01.01.08 150,0 271,2 53,5 — 246,3 — 28,6 —

«Стратегия» «Витус» 10.02.04 09.06.04 31.12.18 100,0 151,9 0,6 86,1 74,4 — 9,2 —

«Динамичный» «Лидарс» 31.03.04 19.07.04 19.06.09 270,0 433,5 12,9 209,1 217,5 — 59,4 —

«Жилая недвижимость» УК Промышленно-строительного банка 13.04.04 17.08.04 17.05.09 300,0 314,3 1,9 76,4 235,1 — 1,0 —

«Регион фонд недвижимости» «Регион Девелопмент» 23.04.04 10.09.04 14.09.09 150,0 218,6 41,1 — 76,4 — 1,9 —

«Строительные инвестиции» «Аккорд Эссет Менеджмент» 23.06.04 14.10.04 14.07.19 1440,0 1469,9 17,7 — 1575,5 — 123,2 —

«Нево-Инвест» «Музей» 11.08.04 29.11.04 30.11.09 50,0 288,8 0,1 — 307,4 — 14,7 3,94

«Регионгазфинанс — третий фонд недвижимости» «Регионгазфинанс» 24.11.04 16.12.04 31.01.10 26,0 42,3 0,1 25,8 15,2 — 0,2 —

«Югра недвижимость» «Регион Девелопмент» 24.11.04 31.12.04 01.11.09 90,0 347,7 12,0 33,4 243,7 — 6,7 —

«Перспектива-Инвест» «Витус» 06.10.04 18.01.05 31.12.18 100,0 354,9 1,7 — 378,8 — 25,6 —

«Интерра» «Эй Джи Эссет Менеджмент» 19.01.05 15.02.05 24.01.20 84,0 1792,8 293,2 — 1557,1 — 106,9 —

«Конкордия — Авантаж» «Конкордия — Эссет Менеджмент» 17.11.04 24.02.05 25.11.07 300,0 341,7 7,0 27,0 208,7 105,1 21,5 —

Фонд недвижимости БКС «Брокеркредитсервис» 17.11.04 28.02.05 01.01.18 200,0 259,5 0,3 94,0 112,6 — 0,5 —

«Солид недвижимость» «Солид Менеджмент» 01.12.04 28.02.05 15.12.19 270,0 280,5 15,1 — 266,7 — 1,5 —

«АВК — Петербургская недвижимость» «Дворцовая площадь» 08.12.04 25.03.05 31.12.08 5,1 5,5 0,0 — 5,5 — 0,0 0,02

«Камская долина» «Витус» 29.12.04 14.05.05 31.12.18 100,0 114,8 0,7 23,8 89,4 — 0,3 —

«Загородная недвижимость» УК МЦКМ 19.01.05 15.05.05 15.02.10 12,0 23,6 1,5 — 21,5 — 0,1 0,22

«Регионгазфинанс — пятый фонд недвижимости» «Регионгазфинанс» 09.03.05 24.06.05 24.03.10 26,0 33,7 0,8 6,7 23,9 — 0,3 —

«Балтика» «Лидер» 01.06.05 28.06.05 22.06.20 280,0 284,9 28,0 178,6 18,7 — 1,4 —

«Жилищное финансирование» «Опт Инвест» 02.03.05 04.07.05 04.04.09 300,0 300,6 2,3 — 269,6 — 0,3 —

«Новый Нижний» «Серебряный век» 23.03.05 07.07.05 31.01.19 225,0 334,0 8,2 49,0 284,1 — 30,2 2,44

«Дарьино» «Ар Си Эф Кэпитал Траст» 13.05.05 29.08.05 31.05.20 202,0 235,2 1,6 — 226,4 — 0,2 0,08

«Строительный комплекс» «Капиталъ ПИФ» 21.07.05 02.09.05 01.09.10 300,0 304,5 42,0 77,9 41,0 — 0,4 —

«Ермолаевский» «Социнвестгарант» 25.05.05 09.09.05 09.09.07 97,6 132,2 0,1 — 132,5 — 0,4 —

«Таганай-инвест» «Брокеркредитсервис» 22.06.05 06.10.05 01.10.07 30,0 27,5 0,0 — 27,7 — 0,1 0,06

«РФЦ — фонд недвижимости» «РФЦ-Капитал» 13.09.05 18.10.05 31.08.20 50,0 56,3 0,0 0,8 55,7 — 0,2 —

«Велес недвижимость» «Велес Менеджмент» 22.09.05 26.10.05 16.10.20 600,0 604,9 7,9 762,8 298,1 — 452,7 11,38

«МОРЕ-Плаза Инвестментс» Национальная УК 01.12.04 02.11.05 26.04.10 876,7 885,3 13,7 — 660,4 — 8,0 —

«Ордынка — фонд недвижимости» «Социнвестгарант» 01.09.05 25.11.05 09.12.07 110,5 110,3 0,2 — 108,4 0,1 8,7 —

«Петербургская промышленная недвижимость» «Объединенные инвестиционные фонды» 13.09.05 19.12.05 19.12.15 40,0 40,1 0,2 — 39,9 — 0,0 —

«Интеграл фонд второй» «Интеграл» 20.09.05 21.12.05 29.09.20 42,8 43,3 25,7 5,7 12,1 — 0,1 0,10

«Тольятти-Инвест недвижимость» «Инвест-Менеджмент» 13.09.05 26.12.05 16.10.21 75,0 74,8 4,0 — 35,0 — 0,1 0,11

«Арсагера — жилищное строительство» «Арсагера» 13.09.05 27.12.05 31.12.08 10,0 9,9 10,0 — — — 0,1 0,04

«Фонд Миракс недвижимость первый» «Конкордия — Эссет Менеджмент» 13.09.05 27.12.05 30.09.10 840,0 839,9 4,4 — 835,7 — 0,2 —

Фонд «Федерация» «Конкордия — Эссет Менеджмент» 13.09.05 27.12.05 30.09.10 1400,0 1399,9 6,8 — 1393,2 — 0,1 —

«Первый сибирский» «Брокеркредитсервис» 22.09.05 31.12.05 31.12.12 85,0 85,0 — — 85,0 — — —

Таблица составлена только по фондам, имеющим в своем составе недвижимость и приравненные к ней активы (3) по состоянию на 30 декабря 2005 года. Фонды ранжированы по дате окончания формирования.
1 — средства на банковских счетах, в депозитах, дебиторская задолженность по процентным доходам, прочая дебиторская задолженность. 2 — акции и облигации, как имеющие, так не имеющие признаваемую котировку.
3 — объекты недвижимого имущества, имущественные права на недвижимость, строящиеся объекты недвижимости, инвестиционные контракты, дебиторская задолженность по сделкам купли-продажи недвижимости. 4 — доли в российских ООО.
По опубликованным до 11 февраля 2005 года данным управляющих компаний.


