
доминвестиции 

ПИФы
(Окончание. Начало на стр. 25)

Как отметил Максим Дани-
лов, «жилье, потом торговля,
потом офисы обеспечивают, в
наивысшей степени, прогнози-
руемые экономические показа-
тели. Гостиницы, рестораны,
экспо-парки (если только это
все не в составе одного много-
функционального комплекса)
— это наименее прогнозируе-
мые объекты». Примечатель-
но, что инвестиции по догово-
рам о долевом строительстве
составляют весьма малую долю
от общих инвестиций в строи-
тельство — чуть более 27 млн
руб. (0,3% от общего объема
строительных инвестиций в
недвижимость). Несмотря на
то что по идее участие в доле-
вом строительстве по букве за-
кона ФЗ-214 должно поднять
надежность инвестиций, уп-
равляющие компании предпо-
читают более высокий риск и,
как следствие, более высокую
доходность. К тому же догово-
ры о долевом строительстве за-
нимают малую долю рынка.

В секторе аренды УК пред-
почитают выбирать офисную
недвижимость, оценочная
стоимость которой вдвое пре-
вышает стоимость торговой
недвижимости. Кроме того,
в аренде находится и производ-
ственная недвижимость — это
газопроводы низкого и средне-

го давления, находящиеся в
фондах УК «Регионгазфинанс».

При этом, как отметил Мак-
сим Данилов, «объектов для
рентных фондов, соответствую-
щих требуемым инвестицион-
ным качествам, гораздо мень-
ше, чем объектов нового строи-
тельства для традиционных
строительных фондов». По сло-
вам генерального директора УК
«Социнвестгарант» Юлия Его-
рова, «пайщик может передать
в управление недвижимость в
недостаточно хорошем состоя-
нии, и управляющая компания
поначалу вынуждена будет пот-
ратить средства на приведение
здания в товарный вид, а потом
уже надеяться на получение до-
хода от сдачи в аренду».

В той или иной степени к
рентным можно отнести ме-
нее полутора десятков ПИФов.
Однако рыночными, то есть
направленными на привлече-
ние сторонних инвесторов (и
необязательно мелких), можно
назвать лишь два — Первый пе-
тербургский фонд прямых ин-
вестиций в недвижимость (УК
«Свиньин и партнеры») и «Ком-
мерческая недвижимость» (УК
«Тройка Диалог»). Их отличает
низкий порог вхождения —
на бирже их паи котируются
на уровне 160–170 тыс. руб. и
300–315 тыс. руб. соответствен-
но. Кроме того, эти фонды — од-
ни из немногих, которые про-
водили дополнительный вы-

пуск паев. К тому же они регу-
лярно выплачивают инвести-
ционный доход пайщикам.

Можно ожидать, что в бли-
жайшее время доля рентных
фондов на рынке ПИФов нем-
ного увеличится. Недавно за-
кончил формирование фонд
«АльянсРосно — рентный»,
чистые активы которого сос-
тавили 1,4 млрд руб. Это столь-
ко же, сколько могут привлечь
другие фонды в ближайшие

два-три месяца. Но вряд ли это
станет устойчивой тенденци-
ей на текущий год. Опрошен-
ные управляющие заявили,
что в ближайшее время девело-
перские фонды сохранят свое
доминирующее положение.

Потенциальный высокий
доход, который обещают стро-
ительные фонды, и более низ-
кий, но стабильный доход рен-
тных фондов порождают есте-
ственное желание совместить

эти два вида фондов. Однако
управляющие не советуют не-
обдуманно это делать. По мне-
нию Максима Данилова, «стро-
ительство и аренду смешивать
неэффективно, поскольку в них
разные требования и условия
работы денег. А вот стройку
из разных регионов — это пра-
вильно, это действительная
диверсификация портфеля».
Впрочем, по мнению Юлия Но-
викова, «возможно, с точки зре-

ния диверсификации это и
имеет смысл, но с точки зрения
управляемости фонда крайне
сложно. Специальные фонды
можно создавать для инвести-
ций в наиболее динамично раз-
вивающиеся регионы, но здесь
сказываются географическая
удаленность, сложность кон-
троля, региональные риски».

Его поддерживает Марина
Кислицкая: «Включая в пор-
тфель объекты из разных геог-

рафических точек, естествен-
но, снижается риск последст-
вий от негативных изменений
внутри региона. Но для того
чтобы эффективно управлять
инвестиционным портфелем
в целом, контролировать рис-
ки (технадзор, этапность стро-
ительства и т. д.), необходимо
тщательно контролировать
каждый входящий в него про-
ект. Следовательно, необходи-
мо либо открывать представи-

тельства, либо изыскивать ка-
кие-то иные способы. Напри-
мер, жить в постоянных ко-
мандировках, которые влекут
за собой дополнительные эко-
номические затраты». Таким
образом, можно и снизить эф-
фективность. Поэтому управ-
ляющие компании пока пред-
почитают инвестировать в од-
ном месте, не распыляя объек-
ты фонда по всей России.
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Российские паевые фонды недвижимости
Название ПИФа (тип фонда) Название УК Регистрация Окончание Окончание Начальная СЧА на 31.03.06 В том числе (млн руб.)

формирования действия сумма (млн руб.) Денежные Ценные Недвижимость Прочее Кредиторская Резервы 
(млн руб.) средства (1) бумаги (2) (3) (4) задолженность предстоящих расходов

Первый инвестиционный фонд недвижимости (С) «Конкордия — Эссет Менеджмент» 19.02.02 05.03.03 01.03.09 320,0 529,4 0,0 — 536,4 — 4,8 2,27

Первый петербургский фонд прямых инвестиций «Свиньин и партнеры» 15.12.03 10.03.04 31.12.10 35,0 149,2 5,5 59,2 78,4 — 1,3 0,34
в недвижимость (Р)

«Максвелл недвижимость» «Максвелл Эссет Менеджмент» 24.12.03 14.04.04 19.01.19 30,0 29,2 25,3 2,9 1,4 — 0,1 0,31

«Новый дом» (С) УК Росбанка 03.03.04 13.05.04 01.01.08 150,0 239,8 148,7 — 223,1 — 131,2 0,86

«Стратегия» (С) «Витус» 10.02.04 09.06.04 31.12.18 100,0 153,3 1,9 94,7 67,0 — 9,4 0,91

«Динамичный» (С) «Нордбрук» 31.03.04 19.07.04 19.06.09 270,0 472,5 115,9 259,9 203,9 — 101,6 5,63

«Жилая недвижимость» (С) УК ПСБ 13.04.04 17.08.04 17.05.09 300,0 322,4 2,5 78,3 242,9 — 1,6 0,71

«Регион фонд недвижимости» (С) «Регион Девелопмент» 23.04.04 10.09.04 14.09.09 150,0 222,9 153,2 — 71,8 — 1,6 0,45

«Строительные инвестиции» (С) «Аккорд Эссет Менеджмент» 23.06.04 14.10.04 14.07.19 1440,0 1533,6 83,4 — 1465,6 — 9,7 5,69

«Нево-Инвест» (Р) «Музей» 11.08.04 29.11.04 30.11.09 50,0 321,2 23,2 105,6 192,1 — 0,5 0,72

«Коммерческая недвижимость» (Р) «Тройка Диалог» 25.08.04 16.12.04 16.12.07 580,0 1133,0 78,8 618,5 463,4 — 26,1 11,17

«Регионгазфинанс — третий фонд недвижимости» (Р) «Регионгазфинанс» 24.11.04 16.12.04 31.01.10 26,0 45,4 3,1 29,9 15,2 — 2,0 0,76

«Югра недвижимость» (С) «Регион Девелопмент» 24.11.04 31.12.04 01.11.09 90,0 1175,2 344,6 349,5 490,0 — 1,2 7,87

«Перспектива-Инвест» (С) «Витус» 06.10.04 18.01.05 31.12.18 100,0 465,4 8,2 — 539,4 — 81,0 1,30

Земельный фонд «Перспектива» «Витус» 06.10.04 18.01.05 31.12.18 100,0 99,9 1,4 — 100,3 — 1,5 0,29

«Попечитель» (Р) Трастовый центр «Орграф» 18.08.04 03.02.05 29.02.08 2,6 51,8 3,4 37,0 12,4 — 0,1 0,85

«Интерра» «Эй Джи Эссет Менеджмент» 19.01.05 15.02.05 24.01.20 84,0 2317,1 114,4 — 2133,7 — 4,2 42,19

«Наш город» (С) «Старый город» 15.12.04 21.02.05 27.12.14 150,0 3141,1 0,1 — 5825,3 — 2943,8 3,43

«Конкордия — Авантаж» (С) «Конкордия — Эссет Менеджмент» 17.11.04 24.02.05 25.11.07 300,0 341,9 146,2 27,0 213,6 105,1 148,0 1,95

Фонд недвижимости БКС (Р) «Брокеркредитсервис» 17.11.04 28.02.05 01.01.18 200,0 289,6 38,1 107,7 112,6 — 0,8 0,03

«Солид недвижимость» (Р) «Солид Менеджмент» 01.12.04 28.02.05 15.12.19 270,0 279,7 5,8 8,1 266,7 — 0,8 0,14

«АВК — Петербургская недвижимость» (С) «Дворцовая площадь» 08.12.04 25.03.05 31.12.08 5,0 5,8 1,9 — 4,0 — 0,0 0,01

«Камская долина» (С) «Витус» 29.12.04 14.05.05 31.12.18 100,0 114,6 1,1 24,7 89,4 — 0,2 0,34

«Загородная недвижимость» УК МЦКМ 19.01.05 15.05.05 15.02.10 12,0 23,4 1,3 — 21,5 — 0,1 0,39

«Регионгазфинанс — пятый фонд недвижимости» (Р) «Регионгазфинанс» 09.03.05 24.06.05 24.03.10 26,0 30,4 2,7 5,9 22,5 — 0,1 0,54

«Конти — Инвест» (С) Центр программных инвестиций 09.03.05 01.07.05 01.02.20 175,0 171,7 — — 174,9 — 2,4 0,81

«Жилищное финансирование» (С) «Опт Инвест» 02.03.05 04.07.05 04.04.09 300,0 323,5 2,4 28,3 295,0 — — 2,27

«Новый Нижний» (Р) «Серебряный век» 23.03.05 07.07.05 31.01.19 225,0 362,5 9,1 76,5 284,1 — 5,0 3,63

«Дарьино» «Ар Си Эф Кэпитал Траст» 13.05.05 29.08.05 31.05.20 202,0 234,5 8,5 — 226,4 — — 0,49

«Строительный комплекс» (С) «Капиталъ ПИФ» 21.07.05 02.09.05 01.09.10 300,0 307,9 179,2 88,2 41,0 — — 0,53

«Ермолаевский» (Р) «Социнвестгарант» 25.05.05 09.09.05 09.09.07 97,6 167,2 1,2 — 161,7 — 0,9 0,07

«Таганай-инвест» (С) «Брокеркредитсервис» 22.06.05 06.10.05 01.10.07 30,0 30,6 0,0 — 31,0 — 0,1 0,22

«РФЦ — фонд недвижимости» (С) «РФЦ-Капитал» 13.09.05 18.10.05 31.08.20 50,0 57,4 0,6 — 57,3 — 0,3 0,11

«Ордынка — фонд недвижимости» (Р) «Социнвестгарант» 01.09.05 25.11.05 09.12.07 110,5 161,4 35,0 — 149,7 — 23,3 0,09

«СКМ Капитал» (С) «Капиталъ ПИФ» 18.10.05 09.12.05 26.10.20 250,0 250,3 132,9 — 212,8 — 94,4 0,97

«Петербургская промышленная недвижимость» (С) «Объединенные инвестиционные фонды» 13.09.05 19.12.05 19.12.15 40,0 46,5 0,0 1,8 44,8 — 0,1 0,00

«Интеграл фонд второй» (С) «Интеграл» 20.09.05 21.12.05 29.09.20 42,8 43,8 25,4 6,6 12,1 — 0,2 0,04

«Тольятти-Инвест недвижимость» «Инвест-Менеджмент» 13.09.05 26.12.05 16.10.21 75,0 75,5 36,8 4,0 35,0 — — 0,22

Фонд «Миракс недвижимость первый» (С) «Конкордия — Эссет Менеджмент» 13.09.05 27.12.05 30.09.10 840,0 837,9 4,2 — 835,7 — 0,6 1,38

Фонд «Федерация» (С) «Конкордия — Эссет Менеджмент» 13.09.05 27.12.05 30.09.10 1400,0 1397,3 6,7 — 1393,2 — 0,8 1,80

«Арсагера — жилищное строительство» (С) «Арсагера» 13.09.05 27.12.05 31.12.08 10,0 10,0 0,5 — 9,7 — — 0,18

«Интеграл фонд первый» (С) «Интеграл» 20.09.05 27.12.05 29.09.20 100,0 107,0 15,4 11,9 74,5 — 0,4 0,07

«Первый сибирский» (С) «Брокеркредитсервис» 22.09.05 31.12.05 31.12.12 85,0 84,4 — — 85,0 — 0,6 0,06

«Регионгазфинанс — шестой фонд недвижимости» (Р) «Регионгазфинанс» 21.02.06 24.01.06 30.04.10 43,0 42,3 3,2 1,1 38,5 — — 0,54

«Фаворит» (С) «Арсагера» 29.12.05 08.02.06 14.04.20 300,0 308,2 27,4 92,1 189,8 — — 1,18

Таблица составлена только по фондам, имеющим в своем составе недвижимость и приравненные к ней активы (3) по состоянию на 31 марта 2006 года. Фонды ранжированы по дате окончания формирования. Тип фонда: С — строительный, Р — рентный.
1 — средства на банковских счетах, в депозитах, дебиторская задолженность по процентным доходам, денежные требования, прочая дебиторская задолженность. 2 — акции, облигации, закладные. 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 12 мая 2006 года данным управляющих компаний.

Функциональная структура обеъктов недвижимости 
паевых фондов (%) 

Строительство жилой 
недвижимости 58,4 Городские земли 0,1

Пригородные земли 16,0

Строительство офисной 
недвижимости 12,3

Аренда офисной 
недвижимости 7,5

Аренда торговой 
недвижимости 3,0
Строительство 
производственной 
недвижимости 2,3

Аренда производственной 
недвижимости 0,5

Всего — 
15,2 млрд руб.

Территориальная структура обеъктов недвижимости 
паевых фондов (%) 

Строительство в Москве 57,7

Земля в Подмосковье 15,5

Строительство 
в других регионах 8,9

Аренда в Москве 6,1

Всего — 
15,2 млрд руб.

Аренда в других регионах 3,6
Строительство 
в Подмосковье 3,4
Строительство 
в Санкт-Петербурге 2,9
Аренда 
в Санкт-Петербурге 1,3

Земля в Москве 0,0

Земля в других регионах 0,5
Земля в Санкт-Петербурге 0,1

Вложенческие настроения


