
ПИФы
Первая сотня
Нынешний обзор «

”
Ъ“-Дома», пос-

вященный фондам недвижимости,
совпал со знаменательным событи-
ем. 11 мая Федеральная служба по
финансовым рынкам (ФСФР) заре-
гистрировала правила двух фондов
недвижимости — «Демидофф — ком-
мерческая недвижимость» (УК «Ма-
як Эссет Менеджмент») и «Велес Под-
московье» (УК «Велес Менеджмент»).
В результате число действующих
паевых фондов недвижимости дос-
тигло 100. В это число, естественно,
не вошли фонды, покинувшие ряды
в первом квартале 2006 года. Впро-
чем, их было не так уж много: «Ис-
тра» (УК «Агана») и «Кубань» (УК «Ли-
дер»). Кроме того, фонд «Строй капи-
тал» (УК «Энергокапитал») сменил
ориентацию — стал фондом акций.

Еще одним событием на этот
раз отчетного первого квартала ста-
ло превышение стоимости чистых
активов фондов на $1 млрд (более
28 млрд руб.). Результат впечатляю-
щий, однако недвижимости в фон-
дах оказалось лишь на $500 млн.
К тому же из более чем 70 фондов,
завершивших формирование до
31 марта, объекты недвижимого
имущества, в том числе инвести-
ционные контракты, имели лишь
45 фондов. Отчасти это объясняет-
ся молодостью рынка. Лишь поло-
вина из этих фондов проработали
на рынке более 12 месяцев. Между
тем соответствие структуры активов
фонда нормам ФСФР в части приоб-
ретения объектов недвижимости
вступает в силу лишь по истечении
года. Так что нередко фонды не спе-
шат с поиском активов. По сравне-
нию с данными на 1 января чистые
активы фондов недвижимости вы-
росли на 15%, тогда как «недвижи-
мые активы» выросли всего на 6%.
Это объясняется реализацией нед-

вижимости фондом «МОРЕ-Плаза
Инвестментс» (Национальная УК),
отсутствием больших переоценок в
других фондах, а также появлением
ряда крупных фондов, еще не проин-
вестировавших свои проекты.

Структурные изменения
Впервые «

”
Ъ“-Дом» в этом обзо-

ре предпринял попытку оценить
структуру недвижимости паевых

фондов. Причем не декларирован-
ной, а реальной, по сумме активов,
составляющих те или иные объекты
недвижимости. Всего было проана-
лизировано более 100 объектов оце-
ночной стоимостью 15,2 млрд руб.
К сожалению, по ряду компаний не
удалось идентифицировать их соб-
ственность. Однако в общем объе-
ме на эти фонды пришлось не бо-
лее 3% общей стоимости. Так что

полученные результаты можно счи-
тать вполне приемлемыми. Тем бо-
лее что рынок фондов недвижимос-
ти продолжает бурно развиваться.
И фонды выступают не только поку-
пателями недвижимости, но и начи-
нают ее реализовывать. Так, за пер-
вый квартал они продали как мини-
мум пять объектов, в основном объ-
екты жилой недвижимости, на сум-
му около 900 млн руб.

Из общей структуры вложений
фондов на строительные объекты
пришлось около 73% (более 11 млрд
руб.). Чуть более 16% (2,4 млрд руб.)
пришлось на вложения в земельные
участки, прежде всего подмосков-
ные. 11% пришлось на вложения в
коммерческую недвижимость. И та-
кое распределение вполне объясни-
мо. Пока у рынка мало истории, и
инвесторы хотят заработать побы-
стрее. А это можно сделать лишь в
строительстве. Благо рост цен на
недвижимость, как московскую,
так и региональную, бьет все рекор-
ды. По оценке управляющего парт-
нера УК «Конкордия — Эссет Менед-
жмент» Марины Кислицкой, «в сред-
нем фонды недвижимости, вклады-
вающиеся в девелоперские проек-
ты, приносят своим пайщикам до
30% годовых, а рентные фонды —
всего 15–20%». Оценка руководите-
ля дирекции инвестиций в недви-
жимость ФК «Уралсиб» Максима
Данилова чуть ниже, хотя соотно-
шение в доходностях совпадает:
для рентных фондов норма доход-
ности составляет 10–12% годовых,
для строительных — 16–20% годо-
вых. Как отметил директор по раз-
витию УК Промышленно-строитель-
ного банка Юлий Новиков, «инвес-
тиции в строительство лидируют,
так как этот рынок более 

”
прогнози-

руемый“. К тому же такие инвести-
ции технологически значительно
проще, законодательство для них
наиболее проработано».

Основную долю вложений в
строительных фондах составляют
объекты жилищного строительст-
ва. Причем управляющие компа-
нии активно инвестируют не толь-
ко в Москве и Санкт-Петербурге.
Они строят жилые дома и в Подмо-
сковье, Рязани, Пензе, Перми, Че-
лябинске, Сургуте, Тюмени, Ново-
сибирске. 

(Окончание на стр. 27)
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В 2006 году газета «Коммерсантъ»
продолжит выпускать цветные
тематические страницы.

Подписчики получат специальные
выпуски:«Дом»,«Телеком»,«Авто»,

«Банк»,«Туризм»,«Рождество»,
«Стиль» и другие.

дом
Новые 
строительные
проекты

На российском рынке коллективных инвестиций в настоящее время работает 100 фондов недвижимости. Сегодняшние
инвесторы предпочитают потенциально высокий доход, поэтому управляющие компании инвестируют в строительство
московской жилой и офисной недвижимости, а также в подмосковные земли. В этом номере «

”
Ъ“-Дом» впервые 

представляет структуру активов паевых фондов недвижимости.
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природопользование
Уже не первый год Росприроднадзор
держит в тонусе всех владельцев «вод-
ной» недвижимости. А тут на подходе
еще и новый Водный кодекс, рассмотре-
ние которого в Совете федерации запла-
нировано на 26 мая. Возможно, стоит
дождаться его принятия, прежде чем
решаться на покупку жилья у воды, 
а ранее приобретенную недвижимость,
напротив, начать сбывать с рук?

Километр на каждого
Объекты у воды в равной степени любят и
покупатели недвижимости, и застройщи-
ки. Для застройщика такие объекты — по-
казатель статуса. «Далеко не каждая компа-
ния способна приобрести участок у воды,
а лишь те, которые обладают сильными
административными и финансовыми ре-
сурсами»,— уверяет директор по маркетин-
гу группы компаний «Конти» Юрий Си-
няев. «Кроме того, в России, как и во всем
мире, вид на воду повышает ликвидность
жилья,— говорит генеральный директор
ЗАО 

”
ПИК-Регион“ господин Канаев.— Чело-

век испокон веков был склонен к романти-
ке и любил смотреть на огонь и воду. Сосед-
ство с водоемом позволяет получить допол-
нительную маржу за вид из окна. Даже при
проектировании многоэтажных зданий
на берегу архитекторы стараются располо-
жить комнаты и окна так, чтобы жильцам
обязательно была видна вода».

Этот принцип срабатывает потому, что
водоемов за окном на всех не хватит. Но так
ли это на самом деле? Согласно данным пос-
ледней переписи населения, в России про-
живает немногим менее 150 млн человек.
По иронии судьбы протяженность берего-
вой линии всех российских водоемов на-
шей страны тоже 150 млн — но километров.
То есть по одному километру на каждого.
Чисто теоретически, места предостаточно
не то что для индивидуальной жилплоща-
ди с видом на водоем в многоквартирном
доме, но и на собственный гигантский
коттедж у воды. Практически таких воз-
можностей, по сути, нет. Потому что в эти
150 млн километров входят и ручейки, и да-
же болота. Берега же самых «вкусных» вод-
ных объектов куда менее масштабны. Нап-
ример, общая длина морского побережья
России составляет всего 60 тыс. км. «Всего»
— так как основная их протяженность при-
ходится на малоинтересные для застройки
северные моря; российский же берег Чер-
ного моря составляет каких-то 400 км.

(Окончание на стр. 32)
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