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Надежность 
или доходность?
Закрытые паевые инвестиционные 
фонды недвижимости (ЗПИФН) су-
ществуют с 1960 года, когда они по-
явились в США. Сегодня фонды не-
движимости (REIT — Real Estate 
Investment Trust) — любимое место 
для вложения у пенсионных фондов 
и страховых компаний, а крупней-
ший американский Simon Property 
вообще используется аналитиками 
как индикатор рынка недвижимо-
сти и экономики этой страны.

В России ЗПИФНы появились 
только в 2000-х годах и до сих пор 
не получили такого же распростра-
нения, как их зарубежные собратья. 
Тому есть несколько причин. Во-пер-
вых, в момент их появления россий-
ская экономика бурно поднималась 
на нефтяных дрожжах. Столичная 
недвижимость росла на 30% в год, 
паевые фонды акций давали еще бо-
лее впечатляющую доходность. По-
купать в таких условиях паи фонда, 
который предлагал доходность го-
раздо меньшую и ликвидность кото-
рых ниже, чем у паев открытых ПИ-
Фов, никто особенно не рвался. За-
чем, если можно заработать больше 
и быстрее?

Кризис 2008 года все изменил. 
Вернее, первые звоночки, показав-
шие, что доходность не важнее над-
ежности, прозвучали еще раньше — 
когда в России появилось понятие 
«обманутый дольщик». Однако толь-
ко после кризиса и восстановления 
рынка недвижимости в 2009–2010 
годах стало понятно, что бешеных 
прибылей здесь уже не будет. Вер-
нее, можно заработать и столько, но 
за счет очень высокого риска. А рис-
ковать за эти годы российские инве-
сторы научились с умом.

Изменилось и само понятие «хо-
рошая доходность». В 2006 году над 
биржевым игроком, похваставшим-
ся доходностью в 60% годовых, все 
смеялись. Сегодня биржевой игрок 
на российском рынке зверь выми-
рающий, а ради депозитов со став-
кой 10% годовых граждане готовы 
отправиться в любой сомнитель-
ный банчок.

Наконец, последние события и 
вовсе не оставили особых вариантов 
сбережений для неквалифициро-
ванного (то есть непрофессиональ-
ного) инвестора. В самом деле, ку-
да вложиться? Депозит? В надежном 
банке ставки невелики, в ненадеж-
ном — есть риск, что его лицензию 
отзовет ЦБ в ходе продолжающейся 
зачистки. К тому же курс рубля на-
чал скакать, и кто знает, не съест ли 
девальвация всю прибыль. Еще не-
давно можно было положить деньги 
на валютный вклад, но сегодня под 
разговоры об ограничении хожде-
ния валюты этот вариант становит-
ся неуютным. Золото в мире дешеве-
ет, акции российских компаний то-
же, на биржи Лондона и Нью-Йорка 
обычному гражданину соваться не-
чего, что остается? Правильно, не-
движимость.

Она теперь дорожает не намного 
больше инфляции, но все же ее стои-
мость всегда коррелирует с уровнем 
потребительских цен. Плюс ее мож-
но сдавать в аренду. Аналитики ког-
да-то подсчитали, что денег от сдачи 
в аренду однокомнатной квартиры в 
Москве хватит на экономную жизнь 
одному человеку вне зависимости от 
кризисов и подъемов в экономике. 
С тех пор прошло более десяти лет, а 
этот закон все еще работает.

Однако вход на рынок недвижи-
мости столичного региона теперь до-
рог непомерно — далеко не всякий 
имеет пару-тройку миллионов ру-
блей, да и на те он купит лишь голые 
стены в малометражной подмосков-
ной студии. Чтобы сдать ее в арен-
ду, потребуется вложить еще хотя бы 
миллион. Взять ипотечный кредит? 
При российских процентах ипоте-
ка превращает инвестицию в рас-
ходы, к тому же есть риск, что в слу-
чае кризиса останешься и без денег, 
и без квартиры. Наконец, недвижи-
мость требует содержания, ремонта, 
уплаты налогов, в том числе при сда-
че в аренду.

Расчет прибыли
В сущности, именно потому во всем 
мире инвесторы в недвижимость 
предпочитают покупать не квар-
тиры и дома, а паи фондов недви-
жимости.

«Если квартира рассматривается 
как инвестиция, а не как основное 
место жительства, то на инвестора 
ложится множество обязательств по 
ремонту и благоустройству, оплате 
коммунальных платежей, страхова-
ние и прочее. При покупке паев все 
эти задачи отпадают, так как управ-
лением недвижимостью занимают-
ся профессионалы»,— говорит Фе-
ликс Блинов, управляющий дирек-
тор ЗАО «УК 

”
РВМ Капитал“». К тому 

же, уверяет он, годовая доходность 
паев выше, чем при прямой покуп-
ке недвижимости.

Она достигается прежде всего за 
счет того, что квартиры приобрета-
ются на ранней стадии строительст-
ва, когда цена «квадрата» еще мини-
мальна, поясняет Мария Литинец-
кая, гендиректор компании «Метри-
ум Групп» — партнера «Сбербанк — 
Управление активами» и инвесто-
ра ЗПИФН «Сбербанк — Жилая не-
движимость». Фонд также может ку-
пить объекты напрямую у застрой-
щика с дисконтом к рыночной цене 
(8–10%) за счет значительного объе-
ма единоразовой покупки, который 
никогда не получит частный инвес-
тор, добавляет она.

По словам вице-президента ГК 
КОРТРОС Михаила Семенова, пай-
щики могут рассчитывать на сред-
нюю доходность 14–15% годовых, 
по словам госпожи Литинецкой, 
ЗПИФН «Сбербанк — Жилая недви-
жимость» ориентируется на доход-
ность на уровне 16% годовых. Но си-
туация часто складывается по-раз-
ному, говорит Владимир Свиньин, 
гендиректор УК «Свиньин и парт-
неры»: один из проектов с жилы-
ми квартирами принес инвесторам 

около 25%, второй — около 10%, хо-
тя на первый взгляд объекты инве-
стирования были очень схожи. «На 
рынке недвижимости, как и на рын-
ке акций и облигаций, существуют 
разные бизнес-модели. Есть очень 
рискованные, есть консерватив-
ные,— поясняет он.— Можно при-
обрести готовые квартиры оптом 
и продавать в розницу — риск по-
тери активов крайне невелик, но и 
доходность будет не особенная — 
14–15%. А можно купить кусок зем-
ли в чистом поле, привлечь инвес-
торов, построить там торгово-раз-
влекательный комплекс, который 
будет пользоваться популярностью 
у арендаторов, и доходность соста-
вит десятки процентов годовых в 
периоде семь лет. Но этого может не 
случиться. Выяснится, например, 
что этот участок использовался под 
кладбище, и останется только само-
му там умереть».

Для справки:— московское жи-
лье, по данным портала «Индикаторы 
рынка недвижимости», за 2013 год в 
рублях подорожало всего на 2,6%.

Скромное обаяние 
консерватизма
Впрочем, отмечает господин Бли-
нов, большинство инвесторов про-
должает рассматривать недвижи-
мость как более надежную, консер-
вативную альтернативу другим клас-
сам инвестиций. И в этом смысле, 
уверяют собеседники, фонды недви-
жимости более привлекательны.

«Покупая паи ПИФа недвижимо-
сти, созданного при участии игро-
ков рынка, инвестор получает про-
фессиональную экспертизу строя-
щихся объектов,— говорит госпожа 
Литинецкая.— Управляющие ком-
пании фондов выбирают для инве-
стиций перспективные проекты и 
проверяют у застройщика наличие 
всей необходимой проектной и раз-
решительной документации. Только 
после того как эксперты управляю-
щей компании поймут, что площад-
ка является перспективной с рыноч-
ной точки зрения, документация со-
ответствует всем требованиям, а де-
велопер (застройщик) является фи-

нансово устойчивым, принимается 
решение об инвестировании, то есть 
выкупе пула прав на квартиры. Та-
ким образом, за пределами деятель-
ности фондов оказываются проекты 
с сомнительной репутацией».

После выбора и одобрения кон-
кретного объекта для инвестирова-
ния средств пайщиков управляю-
щая компания продолжает следить 
за происходящим на площадке и 
осуществляет регулярный монито-
ринг ситуации, добавляет она, так 
что покупателям квартир нет нуж-
ды создавать инициативные груп-
пы для контроля сроков и качества 
строительства.

У биржевиков бытует поговорка 
«выход дороже входа», то есть, мало 
купить привлекательный объект по 
низкой цене — надо его еще продать 
вовремя. ЗПИФНу это сделать про-
ще, уверяет господин Семенов. «По-
стоянный мониторинг ситуации по-
зволяет нам учитывать малейшие 
колебания на локальных рынках 
и добиваться максимальной цены 
продажи актива»,— говорит он.

Кроме того, деятельность ЗПИФ-
На жестко контролируется упол-
номоченными организациями. «В 
частности, все совершаемые опера-
ции с имуществом ЗПИФНа, так же, 
как и все его активы, находятся под 
контролем специализированного 
депозитария. Имущество ЗПИФНа 
обязательно регулярно переоцени-
вается независимым оценщиком, а 
деятельность фонда проходит еже-
годный аудит»,— добавляет госпожа 
Литинецкая.

Непубличные инвестиции
Есть и еще несколько причин, по ко-
торым покупка паев ЗПИФНов мо-
жет стать более привлекательной, 
чем прямая покупка недвижимости.

Во-первых, это конфиденциаль-
ность и защищенность актива. «Вла-
дельцы паев не раскрываются пу-
блично, а на имущество фонда не 
может быть наложен арест или взы-
скание»,— поясняет господин Семе-
нов. Кроме того, отмечает он, опера-
ции с активами внутри ЗПИФНа не 
облагаются налогом на прибыль. 

«Если в фонде не предусмотрена 
возможность выплаты промежу-
точного дохода, то все полученные 
средства реинвестируются в пол-
ном объеме, то есть на выходе вла-
делец паев получает доход с суммы 
первоначальных инвестиций и с ре-
инвестированной прибыли».

Во вторых, пайщики ПИФов не-
движимости получают возможность 
заработать на росте стоимости жи-
лья одновременно в нескольких ре-
гионах. «На рынке достаточно фон-
дов, вкладывающих средства в раз-
личных субъектах федерации»,— от-
мечает госпожа Литинецкая.

Кроме того, ЗПИФНы не ограни-
чены жильем. «Есть девелоперские 
фонды с земельными участками, 
зданиями и сооружениями,— рас-
сказывает господин Свиньин.— Для 
таких проектов готовится отдельная 
стратегия. Где-то это получение доку-
ментации и разрешений для строи-
тельства жилья, где-то — реновация 
бывших промышленных площадок 
и т. п.». Для рядовых инвесторов ин-
дивидуальный вход в такие проекты 
практически невозможен. И тут мы 
доходим до самой, наверное, прият-
ной особенности паевых фондов — 
доступности.

«ПИФН позволяет заработать на 
рынке недвижимости частным ин-
весторам, не имеющим достаточ-
ной суммы для покупки целой квар-
тиры,— говорит госпожа Литинец-
кая.— Минимальный порог вхо-
ждения в такой фонд — от 50 тыс. 
рублей, то есть в десятки раз мень-
ше стоимости самой дешевой квар-
тиры в Московском регионе». При 
этом технически принцип один, ме-
няются только объекты и стратегии 
инвестирования: приобретаются не 
квартиры, а бизнес-центр или мага-
зин, например, добавляет господин 
Свиньин. «Фонд — это правовая кон-
струкция для коллективных инвес-
тиций»,— говорит он.

Дверь закрыта
Существенным недостатком фон-
дов недвижимости многие считают 
их закрытость. Любые ПИФы недви-
жимости, согласно законодательст-
ву, являются закрытыми. Это специ-
фика отрасли, поясняет господин 
Свиньин. «Срок погашения пая в 
открытых фондах очень короткий. 
Для недвижимости это практиче-
ски нереально,— говорит он.— На-
пример, организуется фонд для ре-
новации промышленного здания и 
открытия в нем бизнес-центра. Ин-
вестиции собраны, работа начата, 
и вдруг, спустя год, например, при-
ходит пайщик и хочет погасить, к 
примеру, 18–20% паев. Реализовать 
18–20% бизнес-центра невозможно, 
нужно продать все здание. И сделать 
это за два-три дня тоже не представ-
ляется возможным».

Господин Блинов считает основ-
ным недостатком фондов недвижи-
мости отсутствие доверия к управ-
ляющим. «Многие частные инвесто-
ры предпочитают покупать объек-
ты недвижимости, поскольку в ПИ-
Фах права на объекты оформляют-
ся не на них», — поясняет он. Кстати, 
при выборе ЗПИФНа крайне важно 
понимать, каков будет объем управ-
ляемых средств, добавляет господин 
Семенов. «Для достижения хороше-
го результата для пайщика объем 
средств под управлением не может 
быть меньше 300 млн руб., в против-
ном случае издержки на содержание 
фонда съедят значительную долю до-
хода»,— поясняет он.

Есть два типа фондов недвижимо-
сти: ЗПИФН обычный и ЗПИФН для 
квалифицированных инвесторов.

Фонды первого типа прозрачны 
для инвесторов, информация о них 

доступна на сайтах управляющих 
компаний и отраслевых сайтах — 
НЛУ, Investfunds, а также на сайте ре-
гулятора — ЦБ РФ (правда, в менее 
удобном формате). Любая информа-
ция о деятельности ЗПИФНов, к ко-
торой можно иметь доступ, относит-
ся только к таким фондам.

Лидеры среди зарубежных фон-
дов также относятся к этому типу. 
Как правило, их паи торгуются на 
биржах и по объемам торгов и цене 
пая можно судить о положении дел 
в фонде.

Информация, касающаяся фон-
дов второго типа — ЗПИФН недви-
жимости для квалифицированных 
инвесторов, не относится к публич-
ной и доступна только для квалифи-
цированных инвесторов, каковыми 
являются НПФ или УК, например, а 
также физические лица, обладаю-
щие ценными бумагами на сумму 
от 3 млн руб. и регулярно совершаю-
щие сделки с ними.

На долгую память
Закрытость фондов недвижимости 
является одной из причин, по кото-
рым их ликвидность ниже, чем у па-
ев открытых фондов акций или об-
лигаций. Паи фондов обычно про-
дают УК, которые ими управляют. 
В открытых фондах это возможно в 
любой момент, в интервальных — 
в определенный интервал, обыч-
но раз в квартал. В закрытых фон-
дах управляющая компания прода-
ет паи только при первичном разме-
щении и погашает их по окончании 
деятельности фонда.

«Первичная продажа паев проис-
ходит в период формирования фон-
да, то есть в первые два-три месяца 
после его регистрации (согласно за-
конодательству, максимальный срок 
формирования, то есть наполнения 
его деньгами или активами, состав-
ляет шесть месяцев),— говорит го-
сподин Семенов.— После того как 
фонд сформирован, его паи можно 
купить только на бирже (если фонд 
выведен на биржу) или в момент до-
полнительного выпуска паев. Еще 
одна возможность — оформить про-
дажу паев обычным договором ку-
пли-продажи, если есть заинтересо-
ванный в продаже владелец паев».

В США биржевая торговля паями 
REIT очень популярна. На европей-
ских биржах объемы торгов фонда-
ми недвижимости даже превышают 
объемы торгов акциями и облигаци-
ями. Однако в России биржевая тор-
говля паями не очень развита, так что 
ликвидность их довольно низка. Да и 
не каждый ЗПИФН у нас выходит на 
биржу — часто купить и продать паи 
можно только посредством внебир-
жевых сделок. То есть в случае необ-
ходимости вывести инвестиции бу-
дет непросто. «По умолчанию ЗПИФ-
Ны недвижимости — это среднесроч-
ные или долгосрочные инвестиции, 
ликвидность их паев существенно 
ограничена — в этом их отличие от 
акций или паев открытых ПИФов,— 
говорит господин Семенов.— Инве-
стор должен изначально это пони-
мать, но взамен он может рассчиты-
вать на высокую доходность в конце 
периода (при условии правильно вы-
бранной управляющей компании и 
управляемых активов)».

Снизить риск остаться с неликви-
дом помогает выбор фонда с неболь-
шим сроком существования. Имен-
но поэтому в России, в отличие от 
других стран, наиболее популярны 
фонды, управляющие жилой недви-
жимостью. Здесь, по словам госпо-
жи Литинецкой, срок инвестиций 
в отдельный девелоперский проект 
обычно составляет от года до двух с 
половиной лет.

Татьяна Рыбакова

ПИФическое вложение
На днях автору этих строк позвонила знако-
мая. Встревоженная экономической ситуаци-
ей, она хотела поступить так же, как сейчас по-
ступают многие,— купить квартиру. Однако ее 
накоплений не хватает даже на скромную сту-
дию в дальнем Подмосковье. Ипотеку взять 
она тоже не может: семья еще выплачивает 
кредит за свою квартиру. Как будто специаль-
но для таких, как она, и созданы паевые фон-
ды недвижимости.
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