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Стабильные фонды
Российские фонды недвижи-
мости сейчас переживают нас-
тоящий бум — их уже больше
сотни, а активы под их управ-
лением превышают $1 млрд.
Тем не менее рыночных по
своей сути фондов, то есть та-
ких, в которые можно войти
с небольшой суммой (не более
$10 тыс.) и желательно в любое
время, на российском рынке
не так уж и много — явно мень-
ше десятка. И существуют они
недавно — лишь один фонд
старше трех лет. Больше поло-
вины проработали менее года.
О стабильных доходах пока то-
же говорить не приходится —
только половина фондов дек-
ларирует выплату доходов,
другие из-за малого срока фун-
кционирования еще не прис-
тупили к выплатам. И едва ли
десяток российских фондов
выплатил доходы за минув-
ший год.

На Западе эта индустрия су-
ществует уже несколько деся-
тилетий (в США — около полу-
века). Трасты, инвестирующие
в недвижимость (Real Estate In-
vestment Trusts), создавались
еще в конце XIX века, однако
подлинного расцвета они дос-
тигли лишь во второй полови-
не XX века. В 1960 году прези-
дент США подписал «Положе-
ние о налогообложении инвес-
тиционных трастов», которое
возвращало льготный налого-
вый режим для Real Estate In-
vestment Trusts (REITs), устра-
няя двойное налогообложение
— доходов фонда и доходов его
учредителей.

В США REITs создаются в ви-
де корпораций, то есть юриди-
ческих лиц. При этом компа-
ния управляется советом ди-
ректоров, а ее акции (или до-
ли) находятся в свободном об-

ращении. Число акционеров
такой компании не должно
быть меньше 100, при этом не
более 50% акций компании в
течение последнего полугода
должно находится в собствен-
ности более пяти частных лиц.
Компания должна извлекать
не менее 75% своего валового
дохода из арендной платы или
процентов по закладным. Ком-
пания имеет право привле-
кать кредиты для инвестици-
онной деятельности. В качес-
тве дивидендов выплачивает-
ся не менее 90% налогооблагае-
мого дохода.

Традиционно REITs подраз-
деляют на три вида. К долевым
REITs относится более 90% всех
риэлтерских трастов. По сути,
они являются рентными фон-
дами, то есть вкладывают сред-
ства в коммерческую недвижи-
мость и получают прибыль от

сдачи ее в аренду. С 2001 года
им разрешено создавать и сер-
висные компании, обслужива-
ющие эту недвижимость. Кро-
ме того, существуют ипотеч-
ные REITs, которые выдают
ипотечные кредиты и работа-
ют с закладными. Есть еще и
гибридные REITs, совмещаю-
щие эти виды деятельности.
В среднем вложения инвестора
в индустрию REIT составляют
$10 тыс., а входной порог мо-
жет быть даже меньше $1 тыс.

В большинстве стран зако-
нодательство, регулирующее
фонды и компании, которые
специализируются на коллек-
тивных инвестициях в недви-
жимость, было создано лишь
в конце 90-х годов XX века.
В Европе для инвестирования
в недвижимость чаще всего
используются так называемые
закрытые фонды. В частности,

они очень популярны в Герма-
нии и позволяют даже мелко-
му инвестору с €5 тыс. участво-
вать в управлении крупными
офисными или торговыми
центрами.

Число подобных фондов и
трастов стремительно растет.
Если в 1971 году капитализа-
ция торгуемых на биржах REIT
составляла $1,5 млрд, то спус-
тя 30 лет, в 2002 году, их стои-
мость выросла до $162 млрд.
Количество фондов REIT за этот
период увеличилось с 34 до
176. По данным National Asso-
ciation of Real Estate Investment
Trusts (NAREIT), по состоянию
на 31 декабря 2003 года в США
действовало около 180 публич-
ных фондов с суммарными ак-
тивами $375 млрд. Через два го-
да, к 31 декабря 2005 года, их
число приблизилось к 200, а
активы превысили $475 млрд.

По данным консалтинго-
вой компании Ernst & Young,
к концу 2005 года в Канаде ра-
ботало 20 фондов с капитали-
зацией $17,8 млрд. Не отста-
вали и европейские страны.
Во Франции в это время рабо-
тало девять компаний с акти-
вами $23,8 млрд, в Нидерлан-
дах семь компаний с актива-
ми $17 млрд. В Японии дейст-
вовало 22 траста с капитализа-
цией $22 млрд, в Сингапуре —
четыре траста с капитализа-
цией $5 млрд. В Австралии ра-
ботает 31 траст с капитализа-
цией $71 млрд, в Новой Зелан-
дии — пять трастов с капита-
лизацией $1,6 млрд.

Такой рост популярности
этих фондов легко объясним:
стабильная доходность позво-
ляет им показывать результа-
ты порой даже выше более
рисковых вложений в акции.
По данным NAREIT, за 30 лет
(с 1975 по 2005 год) среднего-

довая доходность индекса
DJIA составила 8,8%, NASDAQ
Composite — 10,9%, S&P 500 —
12,7%, Equity REITs — 13,8%.
Стоит учитывать, что это
пришлось на беспримерный
рост американского рынка
в конце 90-х годов. Кроме того,
индустрия REITs также не из-
бежала спада в 80-х годах
XX века. Стоит отметить, что
дивидендная доходность на
протяжении последних полу-
тора десятков лет REITs ста-
бильно держится на уровне
6–8%, тогда как у акций, вхо-
дящих в индекс S&P 500, она
плавно снижалась с 4 до 2%.

От налогов не уйти
Большинство REITs торгуется
на биржах, так что проблем с
выбором даже экзотических
фондов не будет. Надо только
отдавать себе отчет в том, что
в целом это инструмент до-
вольно консервативный и
трехзначных доходностей
здесь ждать не следует. По за-
кону «О валютном регулиро-
вании и валютном контроле»
российский гражданин может
перевести в течение кален-
дарного года за рубеж на опе-
рации с ценными бумагами
до $150 тыс. без ограничений.
В принципе можно и больше,
но в этом случае Центральный

банк может потребовать заре-
зервировать до 100% перево-
димой суммы на срок до двух
месяцев.

В целом же покупка акций
или паев REITs ничем не отли-
чается от инвестиций в другие
зарубежные ценные бумаги —
акции или облигации. Для это-
го потребуется установить от-
ношения с зарубежным броке-
ром и открыть счет в зарубеж-
ном банке. Брокеры открыва-
ют для своих клиентов счета в
одном из клиринговых домов,
обеспечивающих расчеты по
ценным бумагам, для чего тре-
буется заполнить ряд стандар-
тных форм. После этого необ-
ходимо в течение месяца уве-

домить налоговый орган по
месту жительства об открытии
счета за границей. Это весьма
важная формальность: толь-
ко имея штамп налоговой ин-
спекции на уведомлении об
открытии счета, можно будет
впоследствии переводить
деньги за рубеж.

Далее осуществляется пере-
вод денежных средств на счет
в иностранном банке со своего
валютного счета, открытого в
уполномоченном банке либо
без открытия счета через упол-
номоченный банк. Для этого
требуется заявление на пере-
вод, документ, удостоверяю-
щий личность, уведомление
об открытии счета в иностран-

ном банке с отметкой налого-
вого органа. При этом если де-
лать перевод без открытия сче-
та, то ежедневный платеж ог-
раничен суммой $5 тыс. в день.
И для того чтобы выбрать кво-
ту, потребуется не меньше ме-
сяца. Да и услуги по переводу
недороги — максимум 1%, а в
большинстве случае в несколь-
ко раз меньше. Стоимость опе-
раций по покупке самих ак-
ций или паев фонда невелика
и составляет $10–15 за одну
операцию фактически любо-
го объема.

Если пересылка средств вы-
зывает определенные, скорее
временные, сложности, то их
возврат не представляет боль-
шой проблемы. При заключе-
нии договора с брокером ему
предоставляются банковские
реквизиты, на которые следу-
ет переводить деньги. При
этом от проблем брокера вы
застрахованы, так как в США
на сохранность средств на ва-
шем счету распространяются
те же гарантии, что и на бан-
ковский вклад на сумму до
$100 тыс. Кроме того, по аме-
риканскому законодательству
сохранность ценных бумаг на
сумму до $500 тыс. также га-
рантируется государством.

Налоги придется платить
везде. Например, в США нало-
ги составляют 10% от инвести-
ционного дохода и 10% от ди-
видендов, которые будут на-
числены. Российская налого-
вая инспекция постарается
взять с вас не меньше 13% до-
хода. Впрочем, в ряде случаев
можно избежать двойного на-
логообложения. В настоящее
время правительство РФ зак-
лючило соглашения об избежа-
нии двойного налогообложе-
ния доходов или имущества
с четырьмя десяткам стран, в
том числе с Австралией, Новой
Зеландией, Германией, Кана-
дой. И здесь желательно озна-
комиться с соответствующими
соглашениями — кого считают
резидентом, в отношении ка-
ких доходов исключается на-
логообложение и как налоги
взыскиваются. С Великобрита-
нией и США таких соглашений
нет, так что здесь придется пла-
тить по полной программе, ес-
ли, конечно, не зарегистриро-
вать офшорную компанию.

ДМИТРИЙ МИХАЙЛОВИЧ

иностранные инвестиции

В цене растет не только российская, но и зарубежная недвижимость. При этом
на Западе (впрочем, и на Востоке тоже) давно существуют финансовые инструменты,
напоминающие российские паевые фонды недвижимости. Стоит отметить, что в боль-
шинстве своем это рентные фонды, то есть получающие доход от сдачи недвижимос-
ти в аренду. Тем не менее они позволяют получать стабильный и довольно высокий
доход даже по российским меркам. А возможность инвестирования в них ограничи-
вается разве что языковым барьером.

Доступная недвижимость за рубежом
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Виды недвижимости, в которую инвестируют REITs

Торговые центры 12%

Смешанная 4%

Центры развлечений 5%

Офисная 19%

Жилая 17%

Промышленная 7%

Склады 4%

Здравоохранение 5%

Зоны отдыха 6%

Диверсифицированная 7%

Региональные моллы 14%

Источник: NAREIT.

на 31.12.05 
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