
КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №46 (21.10.2019)43

— Раньше УК предпочита-
ли создавать фонды, ори-
ентированные на строи-
тельство. Сейчас более ак-
тивно развиваются рент-
ные фонды. С чем связа-
но изменение инвестици-
онных предпочтений?

— Еще десять лет назад в России бы-
ли совершенно другие ставки по де-
позитам, другую доходность давал 
рынок ценных бумаг. Частные инве-
сторы оперировали доходностями 
свыше 20%. Такой доход даже в хоро-
шем рентном объекте получить было 
сложно. Одними из немногих фон-
дов, которые могли конкурировать 
на рынке, были ЗПИФы, ориентиро-
ванные на строительство жилья. 
В то время велось бурное строитель-
ство, цены росли как на дрожжах, 
 настроения были очень позитивны-
ми. Далее были 2008 и 2014 годы, 
произошел обвал цен, ожидания 
ухудшились и фонды перестали при-
носить заоблачные доходности. Еще 
одним важным трендом последних 
лет стало снижение ставок по вкла-
дам, они перестали обеспечивать 
двузначную доходность, что привело 
к росту интереса розничных инвесто-
ров к рентным фондам недвижимо-
сти как инструменту сохранения ка-
питала и получения дохода. Ставки 
дохода по ним сейчас выше, чем по 
депозитам.

— Какую доходность 
 приносят ваши рентные 
фонды?

— Мы покупаем объекты с доходно-
стью на уровне 10% годовых, которая 
зависит от объекта, его расположе-
ния и категории.

— Какой минимальный 
порог входа для новых 
клиентов?

— В фондах для неквалифицирован-
ных инвесторов — от 300 тыс. руб., 
для квалифицированных — 1 млн руб.

— Какие объекты ком-
мерческой недвижимо-
сти есть в ваших фондах?

— Основу фондов составляют склады 
и торговые центры. В ближайшее вре-
мя готовимся к включению бизнес-
центров.

— В каких регионах 
 приобретаете недви-
жимость?

— На сегодняшний день мы инвести-
руем в Москве и Санкт-Петербурге.

— Планируете в другие 
города выходить?

— Пока, к сожалению, нет. В регио-
нах пока нет объектов, которые бы 
 отвечали нашим требованиям. Есть 
хорошо построенные современные 
торговые центры, но нет такого же 
устойчивого денежного потока от вы-
ручки, как в торговых центрах, распо-
ложенных в мегаполисах. Связано это 
с меньшим количеством жителей, бо-
лее низкими доходами. В таких усло-
виях оценить потенциальную доход-
ность проекта и риски долгосрочного 
инвестирования сложнее, а наши 
клиенты ожидают положительный 
и стабильный результат.

— Как выбираете объек-
ты для своих портфелей?

— Ключевые параметры — это пра-
вильное расположение, хорошая и ка-
чественная заполняемость площадей. 
Управляющий должен обеспечивать 
пайщику стабильную выплату рентно-
го дохода. Это довольно консерватив-

ная стратегия, но тем не менее устой-
чивая и пока еще не изжила себя. 
В этой связи собираемся и дальше рас-
ширять линейку рентных фондов. Ко-
нечно, есть объекты, которые сегодня 
могут приносить доходность на уров-
не 15% годовых, но тут возникает во-
прос: что будет с ценой на эти объекты 
через пять лет? Наша задача не только 
обеспечить текущий доход, но и вер-
нуть инвестиционный капитал наших 
клиентов. Но в большинстве своем то, 
что сейчас предлагают купить, это неу-
дачные объекты.

— Если брать Москву 
и Санкт-Петербург, 
 насколько рынок на сы-
щен качественными 
 объектами?

— Он не просто насыщен, а даже пере-
насыщен. И это хорошо видно по то-
му, как некоторые объекты не работа-
ют, то есть не генерируют доход. Вме-
сте с тем в отдельно взятой локации 
таких проектов может не хватать, и их 
появление может стать экономически 
успешным. Отсюда и точечные за-
стройки, и заоблачные цены на них.

— Какие фонды ориенти-
рованы на неквалифици-
рованных инвесторов, 
а какие — на квалифици-
рованных?

— Фонды для неквалифицированных 
инвесторов предполагают, что инве-
стор может иметь частичное или не 
иметь вообще представления о ри-
сках. Поэтому в таких фондах доста-
точно жесткие ограничения инвести-
ционной декларации по составу, 
структуре активов и операциям. В слу-
чае фондов недвижимости управляю-
щая компания имеет право инвести-
ровать в квартиры, построенные по 
214-ФЗ, нежилые помещения, которые 
сданы в эксплуатацию и были запол-
нены за последний календарный год 
арендаторами не менее чем на 40%. 
Повышенные требования предъявля-
ются к независимому оценщику таких 
фондов. В фондах для квалифициро-
ванных инвесторов требования менее 
жесткие, но качество активов остается 
высоким. В таких фондах можно брать 
на имущество кредиты и зарабатывать 
дополнительный доход на разнице 
между ставкой кредитования и доход-
ностью проекта. К тому же управляю-
щая компания может строить, рекон-
струировать здания, проводить капи-
тальные ремонты. Это может суще-
ственно повысить доходность инве-
стиций. В фондах для неквалифициро-
ванных инвесторов можно проводить 
только текущие ремонты.

— Какой горизонт инве-
стирования у фондов?

— Сейчас наши фонды имеют сроч-
ность пять лет. Следующим шагом ста-

нет запуск семилетних фондов, к кото-
рым, как нам кажется, клиенты уже 
готовы. В дальнейшей перспективе 
стоит ждать появления на рынке и бо-
лее долгосрочных фондов, например 
15-летних, затем — внедрения авто-
пролонгации. При таких сроках очень 
важной задачей мы видим развитие 
вторичного рынка, что существенно 
повысит привлекательность продукта 
и приведет к резкому росту притоков 
со стороны клиентов. Для многих ин-
весторов отсутствие возможности бы-
стро и легко в любой момент выйти из 
фонда — очень болезненная история 
и часто останавливает от покупки па-
ев. Многим клиентам нужен продукт 
сроком на три года, на два года. Мы 
же, в свою очередь, не можем гаранти-
ровать, что он продаст свои паи, когда 
захочет. А если будет развитый вторич-
ный рынок, то проблема досрочного 
выхода будет решена.

— Есть ли на сегодняш-
ний день возможность 
досрочного выхода 
из фонда?

— Если фонд работает в штатном ре-
жиме, а клиенту понадобились в силу 
жизненной ситуации деньги, возмо-
жен только один механизм выхода — 
перепродажа паев фонда другим инве-
сторам. Кто-то ищет покупателя само-
стоятельно, кто-то обращается в кли-
ентский менеджмент с просьбой най-
ти претендента. Но такие сделки про-
исходят очень редко, где-то десять сде-
лок в год, и связаны они, как правило, 
с житейскими ситуациями.

— Многие в качестве 
 пенсионного обеспече-
ния покупают квартиру. 
Если рассматривать фон-
ды недвижимости и по-
купку квартиры, какой 
вариант наиболее удоб-
ный и подходит лучше 
для клиентов?

— Конечно, лучше подходит закры-
тый паевой инвестиционный фонд 
с качественной коммерческой недви-
жимостью. Квартира — это забота, на-
логи, коммунальные платежи, поиск 
и регистрация арендаторов и многое 
другое. Если время человеку позволя-
ет, то этим можно заниматься, конеч-
но. Но в целом доходность на уровне 
3–5% годовых в рублях не та, ради ко-
торой этим целесообразно заниматься 
в долгосрочной перспективе. К тому 
же непонятно, что будет с ценой квар-
тир в будущем. Доля в торговом цен-
тре гораздо лучше. Там есть арендато-
ры, а это крупный бизнес, который 
более устойчив к колебаниям эконо-
мики, там есть регулярный денежный 
поток и профессиональные управляю-
щие. Это существенно лучше, чем 
квартира •

П
РЕ

Д
О

СТ
АВ

Л
ЕН

О
 «

СБ
ЕР

БА
Н

К 
УП

РА
ВЛ

ЕН
И

Е 
АК

ТИ
ВА

М
И

»




