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ВВЕДЕНИЕ 
Актуальность темы исследования. По мере развития и проникновения 

рыночных отношений во многие сферы деятельности в России экономическая 
система страны становится все более многогранной и сложной. Появляются новые 
возможности, как для вложения финансовых ресурсов, так и их привлечения. Одним 
из проявлений практической реализации новых перспектив инвестиционной 
деятельности стало формирование и бурное развитие института паевых 
инвестиционных фондов недвижимости, функционирующего на стыке рынков 
ценных бумаг и недвижимости. За весьма короткий период (менее 3-х лет) фонды 
недвижимости приобрели заметную финансовую значимость, демонстрируя 
значительный инвестиционный потенциал и способность стать индикатором 
финансовой эффективности операций на рынке недвижимости современной России. 

Становление и развитие нового инвестиционного института неизбежно 
происходит на фоне проб и ошибок, а также постепенной "отработки" механизмов его 
функционирования. Поэтому потребность комплексного исследования особенностей 
формирования российской модели коллективного инвестирования в недвижимость, в 
сочетании с изучением особенностей рынка недвижимости и специфики 
недвижимости как объекта инвестирования, представляется несомненно актуальной. 

Степень изученности проблемы. В диссертации для анализа вопросов 
становления и развития национальной системы коллективного инвестирования в 
недвижимость на базе закрытых паевых инвестиционных фондов недвижимости 
(ЗПИФН) были использованы исследования, касающиеся как особенностей 
функционирования  рынка недвижимости, так и исследования сущности, форм, 
преимуществ и институциональной структуры коллективного инвестирования. 

Проведенный анализ показал, что исследователями, как в России, так и за 
рубежом, в последние годы уделяется большое внимание анализу особенностей, 
преимуществ и перспектив инвестирования на рынке недвижимости. В работах 
Ардемасова С.Б., Асаула А.Н., Балабанова И.Т., Белых Л.П., Бугулова Э.Р., Бузовой 
И.А., Волкова Д.Л., Горбунова А.А.., Горбунова А.Л., Горемыкина В.А., 
Горенбургова М.А., Горенбургова Ю.М., Грибовского С.В., Григорьева В.В., 
Грязновой А.Г., Егорова А.В., Емелина В.И., Есипова В.Е, Ильиной Ю.Б., Кирьянова 
М., Комаровой Н.В., Котова В.В., Краюхина Г.А., Крутика А.Б., Кусковой Т.Л., 
Максимова С.Н., Ордуэя Ник., Пашкуса Ю.В., Песоцкой В.Б., Ресина В.И., 
Старинского В.H., Толкушкина А.В., Трусковой О., Федотовой М.А. всесторонне 
исследованы экономическая природа недвижимости и операций с нею, особенности 
процедуры инвестирования в недвижимость, рассмотрены структура рынка 
недвижимости, описана система его государственного регулирования и 
финансирования.  

С другой стороны, особенности функционирования институтов коллективного 
инвестирования на фондовом рынке стали предметом обособленного от рынка 
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недвижимости исследовательского внимания  Алексеева М.Ю., Бургоновой Г.Н., 
Бычкова А.П., Грабарова А., Есипова В.Е., Ивасенко А.Г., Зайцева Д.А., Золотарева 
И.Б., Зубченко Л., Капитана М.Е., Кобылинской Г.В., Коноплянника Т.М., 
Миловидова В.Д., Никоновой Я.И., Осипова В.И., Павленко В.А., Перцева А.П., 
Пименовой А.Л., Рема Ю.Д., Рубцова Б.Б., Савицкого К.Л., Супрунова П.В., 
Филатова А.А., Чернятина В.Ю., Чураевой М.Н. и других.  

Однако вопросы взаимодействия рынков недвижимости и финансового рынка, 
а также особенности и проблемы функционирования традиционного для финансового 
рынка института паевых инвестиционных фондов на рынке недвижимости, не обрели 
до сегодняшнего дня своего глубокого и вдумчивого исследователя - имеются лишь 
разрозненные статьи, доклады, затрагивающие отдельные аспекты этого 
взаимодействия (Архиповой Е., Богданова В., Булатова В.В., Ванюшова М., 
Волошиной Н., Кривошеевой И., Кущенко В.В., Лузина Г.П., Михайлова С., 
Морозовой Л., Назаренко А., Перцева А.П., Петрова В., Савицкого К.Л., Семыкиной 
Е., Хромовой Е.В., Чулюкова Ю.В.). 

Кроме того, комплексное изучение и обобщение особенностей 
функционирования института российских паевых инвестиционных фондов 
недвижимости ни в коем случае нельзя проводить без опоры на широкую 
теоретическую базу, представленную в трудах, посвященных исследованию 
сущности инвестиций и особенностей инвестиционного процесса, а также рисков 
инвестирования - монографиях и статьях Абрамова С.И., Абчука В.А., Александера 
Г., Барда В.С., Бейли Дж., Бланка И.А., Бочарова В.В., Бригхема Ю., Брю Стэнли Л., 
Валдайцева С.В., Ван Хорна Дж.К., Ваховича (мл) Дж.М., Воронцовского А.В., 
Гапенски Л., Гранатурова В.М., Дж.М.Кейнса, Долана Э.Дж., Ивановой М.Ю., 
Идрисова А.Б., Кидуэлла Д.С., Койли Б., Колтынюка Б.А., Крушвица Л., Кузнецовой 
С.М., Куницыной Н., Курнышевой И., Лапуста М.Г., Леонтьева В.Е., Линдсея Д., 
Макконнелла Кэмпбелла Р., Мертенса А.В., Норткотт Д., Нортона Р.Дж., Павлюченко 
В.М., Райса Т., Ревинского И.А., Рэдхэда К., Хохлова Н.В., Хьюиса С., Черкасова 
В.В., Шапиро В.Д., Шапкина А.С., Шапрана В., Шарпа У., Шеремета В.В., Шефера 
Д., Шуршуковой Л.Г. и других. 

Однако, как уже отмечалось выше, среди перечисленных трудов 
отечественных и зарубежных исследователей практически нет специальных работ, 
посвященных вопросам становления и развития института закрытых паевых 
инвестиционных фондов, с учетом реалий отечественного рынка недвижимости и 
особенностей инвестирования в объекты недвижимости. Поэтому, несмотря на 
большое научное и практическое значение перечисленных исследований, они не 
решают проблему непосредственного изучения обозначенного круга вопросов. 

Все вышеизложенное обусловило актуальность темы, выбор объекта и 
предмета исследования, а также его целей и задач. 
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Целью исследования данной диссертационной работы является изучение и 
обобщение деятельности российских фондов недвижимости, особенностей их 
формирования и функционирования, организации финансовых потоков и 
предпочтений относительно целей и объектов инвестирования; исследование 
специфических рисков инвестирования, а также ключевых проблемных вопросов, 
тормозящих процесс их дальнейшего развития; выработка рекомендаций по 
минимизации инвестиционных рисков, трансформации законодательной базы, в 
целях упорядочивания деятельности управляющих компаний, повышения 
эффективности коллективного инвестирования на рынке недвижимости. 

В соответствии с целью исследования, учитывая степень изученности 
отдельных вопросов исследования в отечественной и зарубежной научной практике, а 
также функционирование закрытых паевых инвестиционных фондов недвижимости в 
качестве специфического инвестиционного института как в сфере коллективного 
инвестирования, так и на российском рынке недвижимости, диссертант сосредоточил 
свое внимание на решении следующих задач: 

- проведение углубленного исследования понятия "объект недвижимости", 
изучение экономической природы недвижимости и выявление отличительных 
особенностей, а также факторов привлекательности недвижимости как объекта 
инвестирования; 

- обобщение имеющихся в экономической литературе подходов к 
классификации недвижимого имущества как объекта инвестирования с целью 
разработать авторскую классификацию с учетом специфических особенностей 
инвестиционных вложений ЗПИФН как коллективных инвесторов на рынке 
инвестиционных ресурсов; 

- исследование особенностей российского рынка недвижимости как сферы 
инвестиций и этапов его развития;  

- изучение зарубежного опыта функционирования фондов недвижимости и 
законодательного регулирования их деятельности с целью привнесения позитивного 
опыта в российскую практику; 

- анализ деятельности российских ЗПИФН в целях конкретизации места, роли 
и инструментария инвестирования ЗПИФН на рынке недвижимости, а также на рынке 
коллективных инвестиций; изучения рисков инвестирования и путей их 
минимизации; выявления проблемных аспектов деятельности фондов. 

Объект и предмет исследования. В качестве объекта исследования в работе 
выступает рынок недвижимости как сфера инвестиций, а также особенности 
функционирования и налогового регулирования институтов коллективного 
инвестирования. 

Предметом исследования является совокупность теоретических, 
методических и практических вопросов, связанных с особенностями процесса 
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инвестирования финансовых ресурсов в объекты недвижимости через закрытые 
инвестиционные фонды недвижимости. 

Теоретической и методологической основой диссертационной работы 
послужили публикации отечественных и зарубежных авторов, инструментарий 
общей экономической теории, системный подход к изучению процесса 
инвестирования в недвижимость в условиях рыночной экономики. Исследование 
строилось с использованием общенаучных методов - анализа и синтеза, приемов 
абстрагирования, классифицирования, сравнения, сочетания диалектического метода, 
общенаучных подходов, количественных способов анализа, анализа при работе с 
нормативно-правовыми актами. 

Информационную базу исследования составили нормативно-правовые акты 
РФ; официальные статистические материалы Госкомстата РФ и зарубежной прессы 
по исследуемым проблемам, Министерства финансов РФ, Центрального банка РФ, 
Государственной налоговой службы РФ, Федеральной службы по финансовым 
рынкам РФ, отчеты исследовательских учреждений, данные научных семинаров по 
проблемам инвестирования на рынке недвижимости, информация, предоставленная 
ЗПИФН, работающими в области инвестирования в недвижимость. 

Диссертация представляет собой исследование сравнительно новой для 
современной России, мало изученной проблемы, связанной с развитием процесса 
инвестирования в недвижимость коллективными инвестиционными институтами. В 
комплексе изученных проблем такое научное исследование предпринимается в 
российской научной практике впервые. Научная новизна диссертации состоит в 
следующем: 

1. Уточнено понятие "объект недвижимости", составлена его комплексная 
классификация; выявлены особенности недвижимости как объекта инвестирования, 
определены преимущества инвестирования финансовых ресурсов в объекты 
недвижимости, предложена развернутая классификация инвестиций в недвижимость 
с учетом общепринятых и специфических критериев классификации. 

2. Выявлены специфические особенности, представлена периодизация 
развития российского рынка недвижимости как сферы инвестирования.  

3. На основе исследования зарубежного опыта организации деятельности 
фондов недвижимости: выявлены особенности инвестирования, связанные с целями 
инвестирования, структурой активов, организационной формой коллективного 
инвестора, структурой инвесторов и развитием механизмов защиты прав инвесторов, 
которые можно рекомендовать к использованию в России. 

4. В результате изучения российской практики функционирования ЗПИФН: 
определены ключевые факторы, способствующие быстрому количественному и 
качественному росту объемов коллективного инвестирования в объекты 
недвижимости; выявлены особенности и преимущества ЗПИФН как института 
коллективного инвестирования.  
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5. Представлена развернутая авторская классификация российских ЗПИФН в 
соответствии с такими критериями, как: форма (инструментарий), цели и объекты 
инвестирования, виды специфических рисков инвестирования, стоимость чистых 
активов, срок инвестирования, степень ликвидности инвестиционных паев. 

6. На основе анализа динамики количественных показателей и качественной 
дифференциации российских фондов недвижимости, предпочтений ЗПИФН 
относительно сроков, объемов, целей и объектов инвестирования, а также изучения 
динамики нормативных требований к составу и структуре активов фондов, 
представлены текущие тенденции деятельности ЗПИФН, сформирован прогноз 
относительно будущей динамики развития фондов недвижимости и их места и роли 
на рынке инвестиций в недвижимость. 

7. На базе исследования общей классификации рисков инвестирования, в том 
числе в недвижимость, а также с учетом использования классификационных 
признаков рисков инвестирования применительно к инструментам коллективных 
инвестиций, в работе выявлены общие и специфические риски инвестирования 
ЗПИФН, составлена их авторская классификация, предложены направления и 
инструменты их минимизации. 

8. Выявлены ключевые проблемы деятельности ЗПИФН (неясность в вопросах 
налогообложения; сложности с госрегистрацией сделок с недвижимостью и прав на 
нее; низкая ликвидность фондов; использование фондов в схемах по уходу от 
налогообложения; методические неточности, допускаемые управляющими 
компаниями), даны рекомендации по их устранению. 

Теоретическая и практическая значимость диссертационного 
исследования. Основные положения и выводы, сформулированные в работе, 
развивают представление о теоретических и методических основах процесса 
инвестирования в недвижимость институтами коллективного инвестирования и могут 
быть использованы в дальнейших исследованиях по данной проблематике, с целью 
активизации инвестиционных возможностей ЗПИФН и минимизации рисков 
инвестирования. Проведенное исследование может стать основой для учебных курсов 
в рамках темы "Коллективные инвестиции в недвижимость".  

Практическая значимость исследования заключается в том, что оно 
позволяет выработать научно обоснованный подход к становлению основ 
функционирования отечественного рынка коллективного инвестирования в 
недвижимость. Исследование особенностей рынка недвижимости как сферы 
инвестиций, классификация объектов недвижимости и инвестиций в недвижимость, 
анализ и классификация рисков инвестирования ЗПИФН, исследование проблем их 
функционирования, могут стать основой для конкретных экономических разработок 
по формированию механизмов коллективного инвестирования в недвижимость в 
российских условиях. Исследование может быть полезно профессиональным 
участникам рынка коллективного инвестирования при принятии инвестиционных 
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решений при инвестировании в недвижимость, формировании практических 
инструментов финансирования и разработке возможных форм участия в 
финансировании инвестиций в недвижимость. 

Апробация работы. Основные выводы и результаты исследования, 
изложенные в диссертации, рассматривались в ходе проведения научных 
конференций (в том числе международных) в Санкт-Петербургском государственном 
инженерно-экономическом университете, Санкт-Петербургском государственном 
университете экономики и финансов.  

Основные положения и результаты исследования отражены в 6 печатных 
работах автора общим объемом 2,85 п.л., в числе которых - 2 статьи, опубликованные 
в ведущих рецензируемых научных журналах. 

Структура исследования. Диссертационное исследование изложено на 191 
странице и состоит из введения, трех глав и заключения, содержит список 
литературы, 9 приложений, проиллюстрировано таблицами и рисунками. 
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Глава 1. ОСОБЕННОСТИ ИНВЕСТИРОВАНИЯ НА РЫНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ В 
РФ  

1.1. Экономическая природа недвижимости и ее характерные особенности 
как инвестиционного актива 

Устойчивый экономический рост и повышение уровня благосостояния 
населения нашей страны неразрывно связаны с инвестиционным обеспечением 
процесса функционирования всех отраслей народного хозяйства, а также в 
значительной степени определяются степенью аккумуляции накоплений 
хозяйствующих субъектов и сбережений населения с целью их трансформации в 
инвестиции. 

Разнообразие форм, инструментов инвестирования, а также появление 
различных, в том числе специализированных, инвестиционных институтов, 
способствует созданию инвестиционного рынка, определяющего сущность 
экономики всех развитых стран. В современной России процесс формирования и 
развития инвестиционного рынка выступает одним из приоритетных направлений 
экономической политики. Инвестиции в недвижимость в рыночных условиях 
являются одним из важнейших видов инвестиций и, по мнению российских 
экономистов, "...могут стать своеобразным локомотивом для вывода всей российской 
экономики из глубокого инвестиционного кризиса"1. 

Поскольку закрытые паевые инвестиционные фонды недвижимости (ЗПИФН), 
особенности деятельности которых являются предметом нашего научного 
исследования, выступают в качестве специфического инвестиционного института, 
как в сфере коллективного инвестирования, так и на российском рынке 
недвижимости, в теоретическом плане представляется целесообразным: 

- провести углубленное исследование понятия "объект недвижимости", 
представив комплексную классификацию данного понятия; 

- изучить экономическую природу недвижимости и выявить отличительные 
особенности, а также факторы привлекательности недвижимости как объекта 
инвестирования; 

- обобщить имеющиеся в экономической литературе подходы к классификации 
недвижимого имущества как объекта инвестирования и представить авторскую 
классификацию с учетом специфических особенностей инвестиционных вложений 
ЗПИФН как коллективных инвесторов на рынке инвестиционных ресурсов. 

Полагаем, что решение вышеперечисленных теоретических задач позволит нам 
далее перейти к анализу как особенностей российского рынка недвижимости и его 
секторов, так и к обобщению места, роли и инструментария инвестирования ЗПИФН 
в объекты недвижимости.  

                                                 
1 См. Сборник научных трудов по материалам Первой международной конференции "Инвестиции в 
недвижимость как фактор финансовой стабилизации" (Ульяновск, 14-15 мая 1999г.)/Под ред. к.э.н., доц. 
Гариповой 3.Л. ч.1 -Ульяновск, 1999. С.20. 
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1.1.1. Понятие и классификация объектов недвижимости 

Прежде всего, следует отметить, что в экономической литературе для 
обозначения исследуемого понятия используются термины "недвижимость", 
"недвижимое имущество", "недвижимые вещи", "объекты недвижимости", которые 
обычно выступают как синонимы.  

Деление имущества на движимое и недвижимое возникло еще во времена 
римской империи. Впервые понятие недвижимого имущества появилось в римском 
праве в связи с использованием в гражданском обороте земельных участков и других 
природных объектов. В России это понятие было впервые использовано в 1714 году в 
указах Петра I, регламентирующих оборот недвижимости и правила ее наследования.  

В СССР термин недвижимость применялся к отдельным элементам основных 
фондов – зданиям и сооружениям, а также земельным участкам. Последние не имели 
стоимостной оценки и учитывались только в натуральном выражении2. 

В РФ в ходе реформирования гражданского законодательства понятие 
недвижимости использовано уже законом о Собственности в РСФСР от 24 декабря 
1990 г., затем термин уточнялся в нормативных актах по регулированию земельных 
отношении и развитию аграрной реформы. Окончательно термин сформулирован в 
Гражданском кодексе РФ 1994 года3, с соответствующей поправкой, вступившей в 
силу с первого января 2005 г. 

Прежде чем привести законодательное определение понятия "недвижимость", 
рассмотрим некоторые наиболее распространенные определения понятия 
недвижимости, которые содержатся в зарубежной экономической и справочной 
литературе.  

Наиболее общая, популярная трактовка рассматриваемого понятия 
представлена в Большом экономическом словаре, где под недвижимостью 
понимается земля и другие естественные угодья, находящиеся в собственности 
физических и юридических лиц, иные вещные права на землю, имущество, 
прикрепленное к земле и прочно связанное с ней4. 

Вебстеровский толковый словарь дает следующее определение: "Недвижимое 
имущество – это любое имущество, состоящее из земли, а также зданий и 
сооружений на ней"5. 

По Г. Харрисону недвижимость – это "земля как физический объект и все, что 
с ней прочно связано (находится на ней)"6. Примерно такое же определение дано и в 
Оксфордском словаре по бизнесу: "Недвижимое имущество – это любое имущество, 
                                                 
2 См.: Горемыкин В.А., Бугулов Э.Р. Экономика недвижимости, -М, 1999. - С. 7-30, 85-96; Старинский В.H., 
Асаул Л.Н., Кускова Т.Л. Экономика недвижимости /Под ред. Г. А. Краюхина. – С.-Пб., 1999. С 5 -25. 
3 Гражданский кодекс Российской Федерации. Часть вторая. – М.: Инфра-М., 1996. 
4 Большой экономический словарь. – М.: "Правовая культура", 2000. 
5 New Webster's Dictionary of the English Language. – Delhi, Surjeet Publications, 1989. 
6 Харрисон Г.С. Оценка недвижимости: Учеб. пособие: Пер. с англ. – М.: РИО Мособлупрполиграфиздата, 1994 
(Цит. по кн. Основы бизнеса на рынке недвижимости /Сост. С.Н.Максимов – СПб 1997, с.3). 
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состоящее из земли, а также зданий и сооружений на ней"7. В терминологическом 
словаре по инвестициям Дж. Розенберг дает схожее определение: "Недвижимость, 
недвижимое имущество – реальная земельная и вся материальная собственность. 
Включает все материальное имущество под поверхностью земли, над ее 
поверхностью или прикрепленное к земле"8. Идентичное определение дают и 
современные российские экономисты9. 

Поскольку понятие недвижимого имущества возникло очень давно, его 
определение дается и в ряде исторических документов. Так, в Своде Законов 
Российской Империи "Недвижимыми имуществами" считались "земли и всякие 
угодья, дома, заводы, фабрики, лавки, всякие строения и пустые дворовые места, а 
также железные дороги"10. В учебнике русского гражданского права 1914 года 
издания "под именем недвижимости понимается, прежде всего, часть земельной 
поверхности и все то, что с нею связано настолько прочно, что связь не может быть 
прервана без нарушения вида и назначения вещи"11. 

Как видно из вышеприведенных определений, несмотря на различие 
хронологических периодов и формулировок, все они подчеркивают ключевое 
значение земли и всего, что неотрывно с ней связано, для определения составляющих 
недвижимости. 

В сфере правового регулирования термин "земля" имеет несколько 
обозначений: 1) земля, как природный объект и природный ресурс, 2) земля, как 
земельный участок, 3) земля, как часть земельного участка. Согласно ст.6 Земельного 
кодекса РФ "Земельный участок – это часть поверхности земли (в том числе 
почвенный слой), границы которой описаны и удостоверены в установленном 
порядке". В соответствии со ст.1 ФЗ "О государственном земельном кадастре" 
"земельный участок – часть поверхности земли (в том числе поверхностный 
почвенный слой), границы которой описаны и удостоверены в установленном 
порядке уполномоченным государственным органом, а также все, что находится над 
и под поверхностью земельного участка, если иное не предусмотрено федеральным 
законом о недрах, об использовании воздушного пространства и иными 
федеральными законами". 

Во Франции Гражданский кодекс относит к недвижимости все предметы, 
находящиеся на земельном участке и используемые для его обслуживания, если они 
обладают хотя бы одним из следующих признаков: 1) недвижимая природа, 2) 
функциональное назначение, 3) принадлежность к недвижимому объекту. В США в 

                                                 
7 Оксфордский толковый словарь по бизнесу. – М: Прогресс-Академия, 1995, с. 543. 
8 Розенберг Дж. М. Инвестиции. Терминологический словарь. Университет Рутджерс (США) – М.:Инфра-М, с. 
268. 
9 Старинский В.H., Асаул Л.Н., Кускова Т.Л. Экономика недвижимости /Под ред. Г.А. Краюхина. – С-Пб., 1999, 
с. 6. 
10 Горемыкин В.А., Бугулов Э.Р. Экономика недвижимости. - М, 1999. 
11 Учебник русского гражданского права, 1914г. 
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состав недвижимости включаются земля, все, что с ней прочно связано, и воздушное 
пространство. В Италии к недвижимости относится и вода. 

Как было отмечено выше, Гражданский кодекс РФ выделяет недвижимость в 
самостоятельный объект права. Так, согласно статье 130 ГК РФ "К недвижимым 
вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, 
участки недр, обособленные водные объекты и все, что прочно связано с землей, то 
есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению 
невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, сооружения, 
объекты незавершенного строительства12. К недвижимым вещам относятся также 
подлежащие государственной регистрации воздушные и морские суда, суда 
внутреннего плавания, космические объекты. Законом к недвижимым вещам может 
быть отнесено и иное имущество." К недвижимости также в силу ст.132 ГК РФ 
относятся предприятия как имущественные комплексы. 

Таким образом, и в трактовке Гражданского кодекса РФ к отличительной 
особенности недвижимости относится ее неразрывная связь с землей (при этом 
сами земельные участки также рассматриваются в качестве недвижимости). Это 
свойство недвижимого имущества обуславливает такие важные для 
инвестирования в объекты недвижимости и управления ими особенности, как 
значительная стоимость и жесткая привязка к земле (вне связи с земельными 
участками недвижимые объекты теряют обычное назначение и, соответственно, 
снижается их цена). 

Недвижимость в любом общественном устройстве является объектом 
экономических и государственных интересов, поэтому возникает необходимость 
законодательно-правового выделения недвижимости в особый род вещей с 
установлением для нее особого правового режима, что влечет за собой 
обязательность государственной регистрации прав на него, которая позволяет 
идентифицировать объект и субъект права. В соответствии со ст. 131 ГК РФ "Право 
собственности и другие вещные права на недвижимые вещи, ограничения этих прав, 
их возникновение, переход и прекращение подлежат государственной регистрации". 

Это означает, что к объектам недвижимости относятся объекты, 
перемещение которых без соразмерного ущерба их назначению невозможно, а 
именно, земельный участок и прочно связанные с ним улучшения13 и 
принадлежности, а также совокупность прав, оговоренных законом, на объекты 
собственности, прочно связанные с землей. Оборот недвижимости есть оборот прав 
на недвижимость, между объектом недвижимого имущества и правами на него 
существует неразрывная связь.  

                                                 
12 Объекты незавершенного строительства включены в состав недвижимости в соответствии с изменениями, 
внесенными в п.1 ст.130 ГК РФ Федеральным законом от 30 декабря 2004 г. N 213-ФЗ, вступающими в силу с 1 
января 2005 г. 
13 Построенные на земле здания и сооружения, а также любые произведенные с землей изменения, называются 
улучшениями земли. 
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Единство недвижимости и права собственности на нее образует широко 
распространенное в странах с развитыми рынками недвижимости понятие 
"недвижимая собственность". Различие между понятиями недвижимость и 
недвижимой собственности наиболее ярко заметно в англо-американской 
терминологии. Если термин "Real estate" (недвижимое имущество) служит для 
обозначения собственно физического тела недвижимости (земля и ее 
усовершенствования), то понятие "Real property" (недвижимая собственность) 
обозначает единство недвижимости и права собственности на недвижимость.  

Российское гражданское законодательство в этом отношении продолжает 
традиции дореволюционного российского права, которые впоследствии были 
восприняты в странах так называемой германской системы права, и рассматривает 
недвижимое имущество и права на него как самостоятельные категории, хотя в ГК 
РФ изоляция недвижимых вещей от прав на них носит в известной степени 
искусственный характер. 

Это подтверждается экономической практикой, поскольку недвижимость 
может поступить в экономический оборот только вместе с правами на нее. 
Поэтому система государственной регистрации прав и сделок с недвижимым 
имуществом является необходимым элементом функционирования рынка 
недвижимости. 

В соответствии с Гражданским кодексом РФ к недвижимым относятся как 
отдельные, так и сложные объекты. Первые включают в себя: 

- земельные участки, 
- участки недр, 
- обособленные водные объекты, 
- объекты, связанные с землей: леса, многолетние насаждения, здания, 

сооружения, 
- приравненные к недвижимости, подлежащие государственной регистрации, 

воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания, космические объекты, 
- другие объекты, наделенные законом статусом недвижимости. 
К сложным (с. 134 ГК РФ)  объектам  недвижимости относятся предприятия в 

целом как имущественные комплексы (с. 132 ГК РФ), включая земельные участки, 
здания и сооружения, инвентарь и оборудование, сырье и продукцию, требования и 
долги, права и обозначения, индивидуализирующие предприятие и его продукцию, 
нематериальные активы, информацию, другие исключительные права. 

Таким образом, хотя в общем случае недвижимостью считаются земельные 
участки и все, что с ними связано, перемещение которых невозможно без значимого 
ущерба и ограничения возможностей их использования, российское 
законодательство приравнивает к этой категории имущества и другие объекты, 
которые по своей физической природе являются движимыми - это подлежащие 
государственной регистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания, 
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космические объекты (искусственные спутники, космические корабли и т.д.).  
Юридическое признание указанного имущества и качестве недвижимого (хотя 

по своей физической сути оно является движимым), обусловлено тем, что оно 
обладает признаком прикрепленности к земельному участку, как элементу природной 
среды и предусматривает использование природных ресурсов, и поэтому требует 
особого порядка регистрации, который предусмотрен для недвижимости. 

Вместе с тем, вследствие отсутствия прочной (нерасторжимой) связи с 
земельным участком, такие объекты, строго говоря, являются "псевдообъектами 
недвижимости"14. Полагаем, что такое расширительное толкование может быть 
объяснено целесообразностью использования общего правового режима. То есть 
применительно к недвижимости используются не только критерии материально 
физической формы, но и критерии экономико-правового характера. 

 
Прикрепленность к определенному 

земельному участку 
 
 
 

Назначение и свойства 
 
 
 

Природа 

 С 
О 
Б 
С 
Т 
В 
Е 
Н 
Н 
О 
С 
Т 
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Рис. 1. Критерии выделения понятия недвижимость 
На рис. 1 схематично представлена принятая в экономической литературе 

трактовка основных критериев выделения понятия недвижимость. Поскольку 
экономическая природа недвижимости позволяет рассматривать ее как актив, т.е. 
объект, владение которым позволяет получать доход, на схеме отдельно изображен 
блок, отражающий правовые отношения собственности, которые особенно важны при 
владении недвижимости и инвестировании в недвижимость. 

Это в первую очередь связано с тем обстоятельством, что недвижимое 
имущество отличается многообразием возможных комбинаций, составляющих 
правомочия права собственности (распоряжения, владения и пользования). Так, 
отдельные части сложного объекта недвижимости могут находиться в собственности 

                                                 
14 Французское гражданское законодательство корабли и самолеты рассматривает в качестве 
"квазинедвижимости" (См.: Бернар И., Колли Ж.-К, Толковый экономический и финансовый словарь. Т.2. – М.: 
Международные отношения, 1994,с. 6). 
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пользователей, другие в аренде, третьи – переданы в залог, четвертые – в 
государственной собственности и т.д. 

Поскольку при принятии решения об инвестировании в недвижимость 
необходимо учитывать особенности объекта инвестирования в соответствии с 
определенными классификационными признаками, перейдем к анализу вопросов 
формирования классификации объектов недвижимости. 

Необходимо отметить, что в российском федеральном законодательстве нет 
официально закрепленной классификации объектов недвижимости, впрочем, как и 
самого понятия "объект недвижимости". 

В экономической литературе и хозяйственной практике существуют различные 
подходы к классификации объектов недвижимости15. Попытаемся их 
систематизировать, с тем, чтобы разработать комплексную многоуровневую 
классификацию объектов недвижимости, учитывающую их ключевые 
характеристики, происхождение, функциональное назначение, способность 
приносить доход, форму собственности, финансовые цели использования и т.д.  

Во-первых, в качестве ключевых характеристик объектов недвижимости, 
которые во многом определяют особенности владения и управления ими, а также 
инвестирования в недвижимость, можно выделить: 

1. Стационарность, неразрывность с поверхностью земли. Как отмечается во 
всех определениях, объекты недвижимости характеризуются жесткой привязкой к 
земной поверхности и невозможностью их перемещения в пространстве без 
физического разрушения и нанесения ущерба, что делает их непригодными для 
дальнейшего использования. 

2. Материальность (недвижимость характеризуется как вещь, что 
порождает её способность к обороту). Следует отметить, что недвижимость всегда 
функционирует в натурально-вещественной и стоимостной формах. Физические 
характеристики объекта недвижимости включают, например, данные о его размерах и 
форме, влиянии на окружающую среду, о подъездных путях, коммунальных услугах, 
поверхности и подпочвенном слое, ландшафте и т.д. Совокупность этих 
характеристик определяет полезность объекта, которая и составляет основу 
стоимости недвижимости, однако сама по себе ее не определяет. Важным и 
необходимым условием является ограниченность предложения, влияющая на 
характер и величину спроса. Социальные идеалы и стандарты, экономическая 
деятельность и тенденции, законы, правительственные решения и действия, 
природные силы оказывают влияние на поведение экономических агентов, 
способствуя созданию, сохранению, увеличению или уменьшению стоимости 
недвижимости. Следует заметить, что недвижимое имущество является одним из 
                                                 
15 См., например: Ардемасов С.Б., Горбунов А.Л. Песоцкая В.Б. Маркетинг в управлении недвижимостью / Под 
ред. А.Л. Горбунова. – С-Пб., 1997, с. 24-26; Горемыкин В.А., Бугулов Э.Р. Экономика недвижимости. - М, 
1999, с. 9-12; Старинский В.H., Асаул Л.Н., Кускова Т.Л. Экономика недвижимости /Под ред. Г.А. Краюхина. – 
С-Пб., 1999, с. 8-14; Экономическая энциклопедия. – М.: ОАО «Издательство "Экономика"», 1999. 
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немногих товаров, стоимость которых не только относительно стабильна во времени, 
но и имеет тенденцию к постепенному росту. Недвижимые объекты используются по 
месту их расположения, вследствие чего необходимым является учет 
территориальных предпочтений. 

3. Долговечность (непотребляемость) – т.е. сохранение натурально-
вещественной формы в течение длительного времени. Долговечность недвижимости 
практически выше долговечности всех иных товаров, кроме отдельных видов 
драгоценных камней и изделий из редких металлов. Например, согласно 
действующим в России строительным нормам и правилам, жилые здания в 
зависимости от материала основных конструкций подразделяются на 6 групп с 
нормативными сроками службы от 15 до 150 лет. Длительность кругооборота земли 
при правильном ее использовании бесконечна, а нарушение правильной ее 
эксплуатации приведет к невосполнимым потерям. Свойство долговечности 
обуславливает надежность инвестиций в недвижимость. 

Особая экономическая ценность недвижимости обусловлена тем, что она 
предназначена для длительного пользования и не потребляется в процессе 
использования. Как правило, ее конструктивные особенности требуют существенных 
затрат на поддержание в надлежащем состоянии. Кроме общих перечисленных 
характеристик недвижимости, можно выделить и частные признаки, которые 
определяются конкретными показателями в зависимости от вида объектов 
недвижимости. Практически невозможно говорить о двух одинаковых квартирах, о 
двух одинаковых участках, о двух одинаковых строениях, т.к. у них обязательно 
будут различия в расположении по отношению к другим объектам недвижимости, к 
инфраструктуре и даже к сторонам света, что показывает разнородность, 
уникальность и неповторимость объектов недвижимости. 

Недвижимость всегда выступает как долгосрочный актив, связанный с 
долгосрочным инвестированием. Как правило, приобретение объекта недвижимости 
по частям не представляется возможным, т.е. для вложения капитала в объект 
недвижимости требуется привлечение единовременных значительных ресурсов. 
Кроме того, вложения в объекты недвижимости характеризуются большим сроком 
окупаемости. 

Во-вторых, содержательное определение недвижимости предполагает 
выделение в ее составе в зависимости oт происхождения естественных и 
искусственных объектов. 

1. Естественные (природные) объекты – это земельные участки, леса и 
многолетние насаждения, обособленные водные объекты и участки недр. Эти 
объекты недвижимости являются "недвижимостью по природе", они созданы 
природой без участия человека. Их отличительной особенностью является также 
невоспроизводимый характер. 
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Земельные участки могут быть делимыми и неделимыми. Участок называется 
делимым, когда его можно разделить на части, образующие самостоятельные 
земельные участки с разрешением целевого использования. Земельный фонд в РФ по 
экономическому назначению разделен на семь категорий земель: 

1). Земли сельскохозяйственного назначения, имеющие особый 
правовой статус на рынке недвижимости. 

2). Земли поселений, занимающие около 4% территории страны. На этих 
землях размещаются жилые дома и социально-культурные учреждения, а также 
улицы, парки, площади, природоохранные сооружения; могут размещаться 
промышленные, транспортные, энергетические, оборонные объекты и 
сельскохозяйственные производства. 

3). Земли промышленности, транспорта, связи, телевидения, информатики и 
космического обеспечения, энергетики, обороны и иного назначения. 

4). Земли особо охраняемых территорий, которые включают заповедники; 
зеленые зоны городов, домов отдыха, турбаз; памятники природы, истории и 
культуры; минеральные воды и лечебные грязи, ботанические сады и др. 

5). Земли лесного фонда, которые полностью определяются правовым режимом 
лесов, произрастающих на них. К этой категории земель относятся земли, покрытые 
лесами и предоставленные для нужд лесного хозяйства и местной промышленности. 

6). Земли водного фонда - это земли, занятые водоемами, ледниками, болотами 
(кроме тундры и лесотундры), гидротехническими сооружениями и полосами отвода 
при них. 

7). Земли запаса служат резервом и выделяются для различных целей. 
Земельный участок в хозяйственном обороте используется для получения 

дохода, в том числе и путем передачи в аренду, внесения в складочный капитал, в 
обеспечение залога и пр. В материальных активах коммерческой организации 
учитываются участки, находящиеся в ее собственности, а в нематериальных – 
предоставленные или приобретенные вещные и обязательственные права на них. 

К этим правам в соответствии с действующим законодательством отнесено 
право: 

- пожизненно наследуемого владения участками государственной и 
муниципальной собственности; 

- постоянного (бессрочного) пользования участками государственной и 
муниципальной собственности; 

- аренды земельного участка; 
- ограниченного пользования прилегающими земельными участками, 

находящимися в собственности иных лиц. 
2. Искусственные объекты (главным образом постройки), представляющие 

собой результат труда человека. Искусственные объекты могут быть тесно связаны с 
природой, так что в отрыве от нее их функционирование затруднено. Искусственные 
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объекты воспроизводимы. В зависимости от функционального назначения к данной 
категории недвижимости относятся: 

- жилая недвижимость – мало- и многоквартирные дома. Объектом жилой 
недвижимости может также быть кондоминиум, секция (подъезд), этаж в подъезде, 
квартира, комната, личный дом; 

- инфраструктурная недвижимость (инженерные сооружения) – 
мелиоративные сооружения, комплексная инженерная подготовка земельного участка 
под застройку и т.д.; 

- коммерческая недвижимость – офисы, рестораны, магазины, гостиницы, 
гаражи для аренды, склады, здания и сооружении, предприятия как имущественные 
комплексы; 

- общественные здания и сооружения (объекты специального назначения) – 
административные здания, школы, церкви, театры, больницы. 

Каждая из перечисленных групп может быть в свою очередь разбита на 
подгруппы в соответствии с различными типологическими критериями16. 

Структуру объектов недвижимости в пространственном выражении и 
специфику правого статуса составных частей объекта недвижимости отражает 
классификация, подразделяющая объекты недвижимости на собственно земельные 
участки, первичные и вторичные объекты недвижимости: 

- земельный участок – это часть земной поверхности, имеющая юридически и 
геодезически определенные границы, поворотные точки которых закреплены на 
местности межевыми знаками; 

- первичный объект недвижимости – это земельный участок и все прочно 
связанные с землей объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их 
назначению невозможно (здания, сооружения); 

- вторичный объект недвижимости – оформленная в установленном порядке 
пространственная часть здания, сооружения, имеющая правовой статус, отличный от 
правового статуса первичного объекта недвижимости (квартиры, помещения, 
комнаты и т.п.). 

Приведенные выше системы классификации основных фондов и земельных 
участков в настоящее время приняты за основу при их учете в составе активов 
предприятий. Однако они рассматривают объекты недвижимости в первую очередь 
как элементы основных фондов. Для анализа рыночной стоимости недвижимости в 
литературе используются другие классификации, учитывающие основные "товарные" 
свойства объектов. 

Так, коммерческая недвижимость по функциональному назначению (как 
способности приносить доход) может быть подразделена на 1) приносящую доход – 
собственно коммерческую (в т. ч. производственную) недвижимость и 2) создающую 

                                                 
16 См.: Горемыкин В.А., Бугулов Э.Р. Экономика недвижимости. - М, 1999. 
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условия для его извлечения – промышленную недвижимость непроизводственного 
характера. 

К недвижимости, приносящей доход, относятся: офисные помещения; 
гостиницы (гостиничные проекты достаточно сложны, сопряжены с высокими 
инвестиционными рисками); гаражи и стоянки (автопаркинги); магазины и торговые 
комплексы; промышленная (индустриальная) недвижимость. 

Применяется также следующая классификация по функциональному 
назначению (как степени участия в производстве товара) объектов 
недвижимости, когда выделяют: производственные объекты (прямо или косвенно 
участвующие в создании товара); непроизводственные (не участвующие в создании 
товара, обеспечивают условия для обслуживания и проживания населения)17. 

Приведем еще некоторые классификации объектов недвижимости, не 
являющиеся альтернативными изложенным выше. 

По степени готовности к эксплуатации выделяются: введенные в 
эксплуатацию объекты (здесь можно отдельно выделить объекты, требующие 
капитального ремонта, и реконструкции); незавершенные строительством объекты; 
объекты на этапе проекта. 

По форме собственности недвижимое имущество делится на имущество, 
находящееся в: частной собственности; государственной собственности; 
коллективной совместной собственности; коллективно-долевой собственности; 
собственности общественных организаций. 

По отраслевой принадлежности принято выделять: промышленные, 
строительные, сельскохозяйственные и жилищно-коммунальные объекты 
недвижимости. 

По возможности приватизации различают: запрещенные к приватизации 
объекты недвижимости; объекты, приватизируемые по разрешению правительства; 
свободно приватизируемые объекты. 

По целям использования выделяют: недвижимость, используемую для 
ведения бизнеса, для продажи, сдачи в аренду, наем. 

Рассмотренные выше классификации используются в российской 
хозяйственной практике. В других странах недвижимость принято 
классифицировать в зависимости от целей использования. Так, в европейские 
странах выделяют три группы: 

A) Недвижимость, используемая собственником для бизнеса. Это 
специализированные и универсальные объекты. Первые предназначены для ведения 
определенного вида бизнеса, вторые – включают в себя здания для продажи или 
аренды. 

Б) Недвижимость для инвестирования капитала с целью получения дохода. 
B) Избыточная недвижимость, находящаяся в резерве. 

                                                 
17 См.: Основы бизнеса на рынке недвижимости / Сост. Максимов С.Н. - СПб., 1997, с.47. 
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В США выделяют пять типов недвижимости: 1) жилая, т.е. предназначенная 
для личного использования; 2) коммерческая недвижимость; 3) производственная 
недвижимость; 4) инвестиционная, т.е. предназначенная для вложения капитала, 
недвижимость; 5) недвижимость специального назначения. 

Основные элементы классификации недвижимости могут быть представлены в 
виде сформированной автором системной схемы, представленной в приложении 1, 
которая является комплексной многоуровневой классификацией объектов 
недвижимости. 

 
1.1.2. Особенности и преимущества недвижимости как объекта 

инвестирования 
Прежде чем перейти к анализу особенностей и преимуществ недвижимости как 

объекта инвестирования, необходимо исследовать собственно понятие "инвестиции".  
Наиболее распространенной общей трактовкой инвестиций является их 

отождествление с процессом вложения средств в любой форме для получения дохода 
или какого-либо иного эффекта18. Причем зачастую инвестиции трактуются как акт 
отказа от сегодняшнего потребления благ ради более полного удовлетворения 
потребностей в последующий период, то есть вложение капитала (инвестиция) 
фактически представляет собой обмен возможности удовлетворения сегодняшней 
потребности на ожидание ее удовлетворения в будущем. Некоторые определения 
указывают также на то обстоятельство, что инвестиции представляют собой "... поток 
расходов, предназначенных для производства благ, а не для непосредственного 
потребления"19, что так или иначе предполагает использование этих благ в будущих 
периодах времени. 

Характеризуя экономическую сущность инвестиций, также следует отметить, 
что в научной литературе этот термин трактуется по-разному. Причину этого 
наиболее точно выразил, на наш взгляд, А.В.Мертенс, по мнению которого  понятие 
"инвестиции" является слишком широким, чтобы можно было дать ему единственное 
и исчерпывающее определение. В различных разделах экономической науки и разных 
областях практической деятельности его содержание имеет свои особенности. 

Так, в макроэкономике инвестиции есть часть совокупных расходов, состоящая 
из расходов на новые средства производства (производственные или фиксированные 
инвестиции), инвестиции в новое жилье и прироста товарных запасов. То есть, 
инвестиции – это часть валового внутреннего продукта, не потребленная в текущем 
периоде, и обеспечивающая прирост капитала в экономике. 

                                                 
18 См., например: Розенберг Д.М. Бизнес и менеджмент: Терминологический словарь. - М.: Инфра-М, 1997, 
с.211. 
19 Словарь современной экономической теории Макмиллана. – М.: Инфра-М, 1997, с.258. 
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В теории производства и в целом в микроэкономике инвестиции есть процесс 
создания нового капитала (включая как средства производства, так и человеческий 
капитал). 

И наконец, в финансовой теории под инвестициями понимают приобретение 
реальных и финансовых активов, то есть это сегодняшние затраты, целью которых 
является получение будущих выгод. Более точно, инвестиции – это обмен 
определенной сегодняшней стоимости на, возможно неопределенную, будущую 
стоимость20. 

Данное утверждение справедливо. К примеру, изданные в России на заре 
рыночных реформ труды ведущих зарубежных экономистов-теоретиков содержат в 
целом схожие определения данного понятия. Дж. Д. Долан и Д. Линдсей  полагают, 
что "инвестиция (investment) – увеличение объема функционирующего в 
экономической системе капитала, то есть предложенного количества средств 
производства, созданного людьми"21. Кэмпбелл Р. Макконел и Стэнли Л. Брю 
трактуют это понятие следующим образом: "инвестиция (investment) – затраты на 
производство и накопление средств производства и увеличение материальных 
запасов"22. Следует согласиться с точкой зрения, что обе эти трактовки относятся к 
пониманию инвестиций, реализуемых в микроэкономическом смысле, которые 
"...характеризуют общее увеличение запаса капитала"23.  

Существуют и другие определения данного понятия, которые отражают 
сущность инвестиций в микроэкономическом ключе, но уже с позиции инвестора, 
преследующего исключительно цель получения дохода от вложений капитала. 
Например, Словарь оценочных и инвестиционных терминов, содержащийся в 
популярном учебнике Американского общества оценщиков, так трактует это понятие 
- "инвестиции: вложение денежных средств для извлечения доходов или прибыли; 
собственность, приобретенная для извлечения доходов или прибыли"24. 

Хотелось бы несколько уточнить данное определение, указав на то 
обстоятельство, что инвестирование капитала может осуществляться не только в 
денежной, но и в других формах – движимого и недвижимого имущества; 
финансовых инструментов, к которым, помимо иностранной валюты и банковских 
депозитов, относятся также различные виды ценных бумаг; нематериальных активов, 
различных имущественных прав и объектов интеллектуальной собственности. Тем не 
менее, на наш взгляд, к недвижимости как к объекту инвестирования в наибольшей 
степени применима вторая часть данного определения, поскольку речь здесь, как 

                                                 
20 Мертенс А.В. Инвестиции: Курс лекций по современной финансовой теории. – Киев: Киевское 
инвестиционное агентство, 1997. 
21 Долан Э. Дж., Линдсей Д. Микроэкономика /Пер с англ. В Лукашевича и пр. / Под общ. ред. Б. Лисовика и В. 
Лукашевича. – СПб., 1994, с.440. 
22 Макконнелл Кэмпбелл Р., Брю Стэнли Л. Экономикс: принципы, проблемы и политика. T 2 /Пер. с англ. - М.: 
Республика, 1992, с.388. 
23 Колтынюк Б.А. Инвестиционные проекты: Конспект лекций. – СПб: Изд-во Михайлова В.А., 1999, с.10. 
24 Фридман Дж., Ордуэй Ник. Анализ и оценка приносящей доход недвижимости /Пер. с англ. – М., 1995, с.441. 
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правило, идет именно о приобретении некой собственности или имущественных прав 
с целью извлечения дохода. 

Более расширенная трактовка данного термина, основанная на выделении двух 
типов инвестиций – реальных и финансовых, содержится в Оксфордском толковом 
словаре: "Инвестиции (investment) 1. Приобретение средств производства, таких, как 
машины и оборудование, для предприятия с тем, чтобы производить товары для 
будущего потребления. Обычно такое приобретение называется капитальными 
вложениями, вложениями в средства производства (capital investment); чем выше 
уровень капитальных вложений в хозяйство, тем быстрее оно будет развиваться. 2. 
Приобретение активов, например, ценных бумаг, произведений искусства, депозитов 
в банках или строительных обществах и т.п., прежде всего в целях получения 
финансовой отдачи в виде прибыли или увеличения капитала. Такой вид финансовых 
инвестиций (financial investment) представляет собой средство сбережения. Уровень 
финансовых инвестиций в хозяйство зависит от таких факторов, как процентная 
ставка, степень возможной прибыльности инвестиций, общая стабильность делового 
климата"25.  

Однако и данное определение нуждается, на наш взгляд, в некоторых 
уточнениях. Во-первых, "капитальные вложения" выделяются здесь как 
самостоятельное понятие, представляющее собой частный случай общего понятия. 
Полагаем, что поскольку капитальные вложения являются более узким понятием, то 
они могут рассматриваться лишь как одна из форм инвестиций, но не как их аналог. 
Во-вторых, в данной трактовке извлечение дохода в качестве цели инвестирования 
отнесено только к "финансовым вложениям", что также представляется неверным, 
поскольку только такая цель в рыночной экономике стимулирует развитие хозяйства, 
а предприятия закупают новое оборудование для того, чтобы, в конечном счете, 
получить более высокие прибыли в результате модернизации и расширения 
производства.  

В.В. Бочаров также считает, что в широкой трактовке инвестиции выражают 
вложения капитала с целью его последующего возрастания, и в книге "Инвестиции"26 
дает следующее определение инвестиций: "Инвестиции выражают все виды 
имущественных и интеллектуальных ценностей, которые вкладываются в объекты 
предпринимательской деятельности, в результате которой формируется прибыль 
(доход) или достигается иной полезный эффект".  

Данное определение следует считать удачным, поскольку оно соответствует 
мировой практике расширительного толкования понятия инвестиций, включающего 
помимо затрат на возмещение и обновление производственного аппарата вложения в 
производство услуг, развитие производственной и социальной инфраструктуры. 

                                                 
25 Бизнес: Оксфордский толковый словарь: Англо-русский: более 4000 терминов. – М.: Издательство 
"Прогресс-Академия", Издательство РГГУ, 1995, с. 335. 
26 Бочаров В.В. Инвестиции.- СПб.: Питер, 2004, с.9. 
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Кроме того, данная трактовка в общем смысле совпадает с определением 
понятия "инвестиции", закрепленном в Федеральном законе "Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных 
вложений"27. Так, ст. 1 Закона определяет инвестиции как "денежные средства, 
ценные бумаги, иное имущество, в том числе имущественные права, имеющие 
денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской и (или) иной 
деятельности в целях получения прибыли и (или) достижения иного полезного 
эффекта". 

Несмотря на отмеченные различия, все приведенные выше определения 
связывает единое понимание инвестиций как некоего ресурса, затрачивая который, 
можно получить желаемый результат.  

Поэтому справедливо утверждение, что "применительно к условиям рыночной 
экономики сущность инвестиций заключается в сочетании двух сторон 
инвестиционной деятельности: затрат ресурса и получения результата"28, поскольку 
инвестиции осуществляются с целью получения дохода (результата) и становятся 
бесполезными, если они данного дохода (результата) не приносят. Именно в этом 
заключается сущность рыночного подхода к инвестициям, в отличие от понимания 
сущности инвестиций в плановой экономике, где оно фактически сужалось до 
вложений в увеличение и совершенствование основных фондов - капитальных 
вложений, которые отличались от текущих издержек только единовременным 
характером. 

Таким образом, из всего вышесказанного можно отметить следующие два 
характерных признака инвестиций. Первый признак – это затраты ресурса и 
получение результата. Второй признак – это направление результатов от реализации 
инвестиций не на текущее потребление, а на обеспечение определенных 
долгосрочных целей. 

Оба эти признака формируют подход, использованный в работе "Инвестиции и 
финансирование: методы оценки и обоснования", автор которой предлагает 
проводить деление расходов на инвестиции и текущее потребление в соответствии с 
целями инвестора, и дает следующее определение инвестиций: "Под инвестицией 
понимается деятельность инвестора, направленная на достижение своих, как правило, 
долгосрочных, целей, не связанных с текущим потреблением, которая основывается 
на вложении (расходах) собственного и заемного капитала"29. 

Вместе с тем, нельзя не признать, что граница между понятиями инвестиций и 
текущего потребления, оцениваемая только долгосрочностью преследуемых 
                                                 
27 См. ст. 1 Федерального закона № 39-ФЗ от 25 февраля 1999 г. "Об инвестиционной деятельности в 
Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений" (с изменениями от 2 января 2000 г., 
22 августа 2004 г.). 
28 См.: Бузова И.А. Инвестиции в недвижимость: (Методы обоснования финансовых решений): Автореферат 
дисс. ... канд. экон. наук, с.9.  
29 Воронцовский А.В. Инвестиции и финансирование: Методы оценки и обоснования - СПб.: Издательство С.-
Петерб.ун-та, 1998, с. 17. 
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инвестором целей, недостаточно четкая. Она определяется также особенностями 
создаваемого инвестиционного объекта и его использования. Например, вложение 
капитала в объект недвижимости с целью сдачи его в аренду относится к 
инвестициям, а приобретение квартиры для проживания может стать как объектом 
инвестирования для предприятия, так и объектом текущего потребления для 
домашнего хозяйства. Поэтому существенным недостатком данного определения 
можно считать отсутствие указания на цель инвестирования – получение дохода от 
вложений. 

С учетом данной корректировки под инвестицией для целей данной работы 
следует понимать деятельность инвестора, которая основывается на вложении 
(расходах) собственного и заемного капитала, направленном на достижение, как 
правило, долгосрочных предпринимательских целей, не связанных с текущим 
потреблением, и заключающихся в получении прибыли (дохода). 

Еще раз оговоримся, что инвестиционные вложения коллективных инвесторов 
в объекты недвижимости мы рассматриваем исключительно как инвестиции, 
связанные с принятием конкретных инвестиционных и финансовых решений на 
микроэкономическом уровне. Их следует отличать от инвестиций, реализуемых на 
макроэкономическом уровне, к которым относятся лишь те вложения, которые 
обеспечивают расширение действующего или создание нового капитала. Такие 
инвестиции обычно трактуют как часть валового национального продукта, 
предназначенную для использования в будущем. Вложения индивидуальных или 
коллективных инвесторов, направленные на приобретение или перераспределение 
уже имеющихся активов, например, на покупку ценных бумаг на вторичном рынке 
или приобретение уже действующего объекта недвижимости либо иных 
инвестиционных объектов, строго говоря, не являются инвестициями на 
макроэкономическом уровне30. 

Поскольку первым этапом действий инвестора является выбор объекта 
инвестирования и анализ эффективности инвестиций, необходимо исследовать само 
понятие объекта инвестирования. Под объектом инвестирования обычно понимают 
любой объект предпринимательской деятельности, на который направлены 
инвестиции.  

В соответствии с законом "Об инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений" объектами 
капитальных вложений являются находящиеся в частной, государственной, 
муниципальной и иных формах собственности различные виды вновь создаваемого и 
(или) модернизируемого имущества, за изъятиями, устанавливаемыми федеральными 
законами (п.1 ст.3). Таким образом, на законодательном уровне не дается развернутая 
трактовка (классификация) объектов инвестирования.  

                                                 
30 Гальперин В. М., Гребенников П.И., Леусский А.И. и др. Макроэкономика. – СПб.: Экономическая школа, 
1994. 
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В экономической практике к объектам инвестирования относятся: 
– денежные средства, целевые банковские вклады, паи, акции и другие ценные 

бумаги; 
– движимое и недвижимое имущество (здания, сооружения и другие 

материальные ценности); 
– имущественные права, вытекающие из авторского права, know-how и другие 

интеллектуальные ценности); 
– права пользования землей и другими ресурсами, а также иные 

имущественные права и другие ценности. 
Остановимся более подробно на особенностях недвижимости как объекта 

инвестирования. Прежде всего, как следует из вышеизложенного, не вызывает 
сомнений, что объект недвижимости как инвестиционный актив представляет собой 
сплав физических, экономических и юридических характеристик, определяющих 
ценность недвижимости. 

В современной отечественной литературе вопрос об экономической природе 
недвижимости трактуется весьма неоднозначно. Одни авторы полагают, что 
"недвижимость является финансовым активом"31; "недвижимость – это не товар, а 
капитал в вещной форме, собственность, приносящая доходы или прибыль"32. Другие 
считают, что "недвижимость относится к категории товаров".33 

Полагаем, такое различие в трактовках обусловлено экономической 
особенностью недвижимости, состоящей в том, что она принадлежит к числу таких 
товаров, которые одновременно могут выступать как потребительский товар и как 
капитал. Один и тот же объект, например квартира, может рассматриваться и как 
источник дохода (при сдаче ее в аренду или при покупке с целью последующей 
перепродажи на растущей ценовой динамике рынка) и как предмет потребления. 

Таким образом, объект недвижимости одновременно может выступать для 
разных лиц и как разновидность финансового актива (имеющего, в отличие от иных 
видов данного актива – акций, облигаций, валюты – вещную природу) и как реальный 
актив, предназначенный для личного или производственного использования. 

Можно выделить следующие особенности недвижимости как реального актива: 
1. Стационарность, прочная связь с землей или неподвижность. 

Стационарность недвижимости предполагает территориальную локальность рынка 
недвижимости, то есть, недвижимость нельзя купить, например, на бирже или на 
другом оптовом рынке. Это уникальный товар, так как привязан к определенному 
месту. 

2. Уникальность и, как следствие, разнородность объектов недвижимости. 
Уникальность недвижимости предполагает, что подобный товар не может быть 

                                                 
31 См., например: Балабанов И.Т. Операции с недвижимостью в России. – М.: Финансы и статистика, 1996, с.13. 
32 Там же, с. 3. 
33 См.: Волочков Н.Г. Справочник по недвижимости. - М: ИНФРА-М, 1996, с. 17. 
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однородным или типовым, даже квартира в типовом многоквартирном доме имеет 
такие уникальные присущие только ей характеристики, как, например, ориентация 
окон по сторонам света или внутренняя планировка. Поэтому каждая сделка на рынке 
недвижимости уникальна имеет свои специфические особенности. 

3. Ограниченность числа объектов, вытекающая из ограниченности земли. 
Основной особенностью недвижимости как реального актива является её 
относительная дефицитность или редкость, поскольку количество земли ограничено, 
а количество недвижимости для конкретного функционального использования ещё 
более ограничено вследствие низкой эластичности предложения. 

4. Долговечность объектов недвижимости и длительность их создания. 
Однажды созданные "неотделимые капитальные улучшения" в течение нескольких 
десятков лет являются частью потенциального предложения на рынке. В течение 
всего срока службы объекты недвижимости попадают в те или иные циклы 
экономической конъюнктуры, испытывая на себе рост и падение спроса, зависимость 
ценообразования от развития регионального рынка в целом. 

При выборе объекта недвижимости как объекта инвестирования следует 
учитывать данные особенности, поскольку они значительно усложняют процесс 
оценки эффективности инвестиций.  

Кроме того, необходимо учитывать особенности объекта недвижимости как 
финансового актива: 

1. Неравномерность денежных потоков, связанных с состоянием объектов 
недвижимости в разные периоды их формирования и функционирования. Инвестиции 
в недвижимость, как известно, связаны с первоначальными единовременными 
затратами и неравномерными текущими поступлениями и выплатами за весь период 
владения. Конец периода владения – продажа объекта недвижимости, как правило, 
связан с наибольшим поступлением денежных средств по объекту. 

2. Необходимость высокого "порогового" уровня инвестиций. Недвижимость 
довольно затруднительно приобрести именно в таком количестве, в котором хотелось 
бы инвестору. Для приобретения недвижимости необходимы значительные и вполне 
определенные по масштабам средства, что, с одной стороны, может потребовать 
уменьшения иных активов, с другой, у инвестора может просто не оказаться 
достаточных средств. 

3. Необходимость в управлении. Недвижимость, в отличие от других активов, в 
большей степени нуждается в управлении для получения дохода. От эффективности 
управления существенно зависит уровень доходности. Поэтому, с одной стороны, для 
большинства инвесторов недвижимость как объект инвестирования представляет 
довольно сложный актив. С другой - для инвесторов, обладающих достаточными 
знаниями в сфере управления недвижимостью, недвижимость может быть более 
предпочтительным объектом инвестирования, позволяющим извлекать больший 
доход и обладать контролем над активом. 
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4. Неоднородность, что определяет существенную дифференциацию в доходах 
между различными единицами недвижимости одного типа в пределах даже одного 
региона. 

5. Низкая ликвидность. Низкая ликвидность недвижимости является одной из 
ее основных характеристик в качестве объекта инвестиций. Низкая ликвидность 
стимулирует долгосрочный характер инвестиций в недвижимость и меньший объем 
спекулятивных операций (по сравнению с другими видами инвестиций). 

6. Высокие трансакционные издержки при осуществлении сделок с 
недвижимостью. Низкая ликвидность недвижимости как объекта инвестиций 
отражает не только длительность времени, необходимого для совершения сделки, но 
и высокие затраты на ее осуществление. Для коммерческой недвижимости они 
составляют примерно 1% от цены недвижимости, для жилой - существенно выше и 
могут достигать 10% от цены объекта. 

7. Низкая корреляция доходов от недвижимости с доходами от иных активов. 
Относительная независимость доходов от недвижимости по сравнению с доходами от 
иных видов активов делает недвижимость своего рода арбитром для портфелей 
активов. 

8. Особенности ценообразования. Цены на фондовом рынке являются прямым 
следствием последних сделок с ценными бумагами, прежде всего, корпоративными. 
Ценообразование на рынке недвижимости – результат оценки недвижимости и 
переговоров между участниками сделки. 

9. Сохранность инвестируемых средств. Недвижимость предоставляет 
инвестору больше гарантий сохранности инвестированных средств. Земля – 
неуничтожима (если не учитывать возможного ухудшения ее качеств). Здания и 
сооружения - долговечные конструкции. В то же время обеспечение сохранности 
имущества может требовать дополнительных усилий (например, страхования). 

10. Раздельные юридические права. Каждый объект недвижимой 
собственности неотделим от пакета связанных с ним имущественных прав. 
Собственно, каждый объект может иметь различное сочетание юридических прав и 
интересов. В частности, может быть осуществлено право аренды земельного участка 
и право собственности на здание или сооружение, находящееся на нем. 

11. Сложность и гибкость системы финансирования. Сложность условий 
финансирования связана с необходимостью учета фактора времени осуществления 
финансирования, методов расчета процентов по кредитам, различных частичных 
имущественных интересов, а также системы долевого участия. 

12. Особенности налогообложения операций с недвижимой собственностью. В 
различных странах и даже в регионах существуют разные налоговые системы, 
определяющие особенности взимания налогов с владельцев, продавцов и покупателей 
объектов недвижимости, что в конечном итоге может определить инвестиционную 
активность на рынке недвижимости. 
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13. Присущие только данному активу определенные виды рисков. Особенности 
рисков связаны с неподвижностью и уникальностью объектов недвижимости. Чем 
выше степень осознания риска, тем выше требования инвесторов к доходности 
операций с недвижимостью. 

14. Территориальная локализованность рынков недвижимости. 
Таким образом, недвижимость имеет присущие ей как физические, так и 

экономические характеристики, которые непосредственно влияют на ее 
характеристики как объекта инвестирования и обуславливают выбор формы 
получения дохода от инвестирования в недвижимость. 

Обычно выделяют следующие основные формы получения доходов от 
недвижимости34: 

1. Текущий доход в виде периодических платежей, прежде всего от сдачи 
недвижимого имущества в аренду. 

2. Увеличение стоимости капитала и результате роста рыночной стоимости 
объекта недвижимости. Реализация прироста стоимости капитала, вложенного в 
объекты недвижимости, происходит в момент продажи или иной сделки с объектом 
недвижимости. 

Перечисленные характеристики создают индивидуальность, а иногда и 
уникальность каждого объекта недвижимости, что, в свою очередь, формирует 
особые механизмы ценообразования, основанные на профессиональных процедурах 
рыночной оценки. 

Важно также учитывать то обстоятельство, что различные объекты 
недвижимости обладают своими специфическими особенностями, как с точки зрения 
особенностей работы на том или ином сегменте рынка, так и с точки зрения 
специфики инвестиций в объект недвижимости. Так, например, объекты 
недвижимости различных типов как объекты инвестирования существенно 
отличаются друг от друга (см. табл. 1). 

Таблица 1.  
Инвестиционные характеристики жилой и коммерческой недвижимости35 

 

Характеристики Жилая недвижимость Коммерческая 
недвижимость 

Соотношение "размер кредита 
– стоимость" 

Высокое Низкое 

Ликвидность Относительно высокая Относительно низкая 

Зависимость от состояния 
региональной экономики 

Низкая
 

Высокая 

Риск Низкий Относительно высокий 

                                                 
34 Ревинский И.А. Инвестиционный бизнес: мировой опыт. - Новосибирск: Изд-во НГУ, 2000; Cirman L.J., 
Joclink M.D. Fundamenials of Investing.- 7 ed. Addison-Wesley, 1999. 
35 Источник: Основы бизнеса на рынке недвижимости / Сост. Максимов С.Н. – СПб., 1997, с.48. 
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Возможность привлечения  
финансирования 

Высокая Относительно низкая 

 

В условиях развитых рынков недвижимости такие признаки жилой 
недвижимости, как более высокая ликвидность, меньшая зависимость от спада или 
подъема в региональной экономике, делают инвестиции в данный тип недвижимости 
более надежными, хотя и менее доходными, чем вложения в коммерческую 
недвижимость. Поэтому инвестиции в жилую недвижимость являются более 
привлекательными с точки зрения инвесторов, стремящихся к минимизации риска, 
как правило, физических лиц. Для институциональных инвесторов, профессионально 
исследующих возможные варианты инвестирования и стремящихся к максимизации 
дохода, коммерческая недвижимость является более привлекательным объектом 
инвестиций. Однако, как будет показано в следующем параграфе, относительное 
отставание развития рынка коммерческой недвижимости, более высокие риски и 
зачастую относительно более низкая доходность способствуют тому, что 
институциональные инвесторы, в частности, ЗПИФН, предпочитают вкладывать свои 
ресурсы в строительство жилой недвижимости. Коммерческая недвижимость 
используется рентными паевыми фондами для получения арендных платежей в 
процессе управления ею.  

Принципиальная схема классификации объектов недвижимости, потенциально 
интересных для российских инвесторов на зарубежных рынках с целью 
инвестирования приведена в учебном пособии "Экономика недвижимости"36.  

В основу классификации положены следующие основные признаки: 
1. Функциональное назначение (жилая недвижимость, офисные помещения, 

промышленная недвижимость, торговые объекты, рестораны, гостиницы, земля, 
объекты культурного и исторического назначения и др.). 

2. Местоположение (престижные районы, столичный рынок недвижимости, 
малопрестижные районы, курортные зоны, оффшорные зоны и др.) 

3. Типы объектов недвижимости, удовлетворяющие различные потребности 
(отдельные дома, квартиры, бунгало, шале, дома на колесах, виллы, дворцы и др.) 

В соответствии с этой схемой и анализом установлено: у российских 
инвесторов пользуются спросом (в порядке убывания) квартиры, дома, 
недостроенные квартиры и дома различной степени готовности, т.е. незавершенное 
строительство, земельные участки под застройку, прочая недвижимость. 

Местоположение, прежде всего географическое, для недвижимости играет 
определяющую роль с точки зрения ее функционального использования и 
соответственно влияет на ценообразование, а, следовательно, и на обоснование 
решений при инвестировании в недвижимость. При этом местоположение объекта 
определяется не только географическим месторасположением объекта 
                                                 
36 Экономика недвижимости: Учебное пособие / Под ред. проф. В.И. Ресина – М: Дело, 1999, с. 58. 
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недвижимости, а также окружающей экономической средой. Вместе эти две 
характеристики составляют статус и экономическое местоположение объекта. 
"Статус – результат взаимодействия конкретного варианта землепользования и 
экономической среды..."37. 

Понятие экономического местоположения рассматривает не географическое 
местоположение объекта, а экономическую однородность, например, Нью-Йорк и 
Сан-Франциско, несмотря на то, что находятся на разных побережьях США, 
относятся к одинаковому местоположению, так как являются финансовыми 
центрами. 

Определение "экономическое местоположение" имеет в основе Modern 
Portfolio Theory, основные положения которой легли в основу книги "Управление 
портфелем недвижимости"38, где определение этого понятия состоит из двух частей и 
основано на статистических данных о занятости населения, обеспечивающих 
сравнение локальных рынков, исходя из экономической направленности. Первая 
часть – "зоны (эффективной) занятости" – группирует рынки с точки зрения роста 
занятости по отношению к общенациональным данным; регионы (рынки) с более 
высоким ростом, чем средненациональный; регионы (рынки) с более низким 
уровнем; регионы (рынки), близкие к общенациональным тенденциям. Вторая часть – 
"доминирующие категории занятости" - группирует рынки относительно 
национальных стандартов, исходя из концентрации видов деятельности; энергетика, 
финансы (услуги), производство, диверсифицированные рынки, государственный 
сектор.  

Теория управления портфелем недвижимости требует к анализу 
экономического положения добавить анализ типов (использования) недвижимости: 
офис, розничная торговля, индустриальная, квартиры (жилая), гостиницы, 
сельскохозяйственная. Анализ этих составляющих должен дать оптимальное 
соотношение между доходом и риском при формировании портфеля недвижимости. 

В настоящее время в развитых странах инвестиции в недвижимость 
превышают вложения в акции и облигации. По оценкам журнала The Economist, на 
конец 2002 г. в развитых странах накопленная стоимость различных видов активов 
составляла (в трлн. долл.): жилая недвижимость – 47, коммерческая недвижимость – 
14, акции – 20, государственные облигации – 20, корпоративные облигации – 13. 

Крупные институциональные инвесторы (пенсионные фонды, страховые 
компании, инвестиционные фонды), а также частные инвесторы, разочарованные 
результатами инвестиций в ценные бумаги, увеличивают свои вложения в 
недвижимость. 

                                                 
37 Экономика недвижимости. Учебник / Горемыкин В.А., Бугулов Э.Р. – М.: Информационно-издательский дом 
"Филинъ", 1999, с. 59 
38 Управление портфелем недвижимости: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. под ред. проф. С.Г. Беляева 
– М.: Закон и право, ЮНИТИ, 1998, с.228-240. 
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В мировой практике инвестиции в недвижимость привлекательны по ряду 
причин:  

1. Доходность инвестиций в недвижимость демонстрирует малую корреляцию 
с колебаниями цен на акции и облигации, что делает недвижимость привлекательным 
элементом инвестиционного портфеля, снижающим суммарный риск. Кроме того, 
риск вложений в недвижимость, оцениваемый по изменчивости доходов, оказывается 
ниже, чем риск вложений в акции, и приблизительно сопоставимым с риском 
вложений в облигации. Так, по исследованиям банка Credit Swiss First Boston, за 
последние 80 лет риск инвестиций в британскую коммерческую недвижимость был 
ниже, чем риск вложений в акции. 

2. Значительную часть денежных потоков от недвижимости составляют 
текущие денежные потоки, а не прирост капитала (стоимости), что является весьма 
привлекательным для инвестиционных и пенсионных фондов, которым требуются 
источники стабильных доходов для выполнения своих обязательств. 

3. Недвижимость показывает лучшие результаты по сравнению с акциями и 
облигациями в условиях инфляции. 

Доход от инвестиций собственных средств в коммерческую недвижимость 
США за последние 10 лет превысил доход от вложений в облигации и равен доходу 
от акций. Инвестиции в недвижимость с использованием заемных средств принесли 
больший доход, чем акции. В Великобритании коммерческая недвижимость принесла 
больший доход, чем акции и облигации, вместе взятые. 

В условиях современной России преимущества инвестиций в недвижимость 
по сравнению с другими видами долгосрочных вложений заключаются в следующем:  

– Сравнительный анализ доходности ключевых финансовых инструментов – 
иностранной валюты, банковских депозитов и ценных бумаг (акций и облигаций) 
свидетельствует о том, что именно инвестирование в объекты недвижимости  в 
последние несколько лет (после 1998 года) выступает устойчивым средством против 
инфляционного обесценения доходов и сбережений; на втором после недвижимости 
месте стоят вложения в акции и корпоративные облигации; динамика изменения 
курсовой стоимости доллара и процентных ставок по депозитам коммерческих 
банков позволяет говорить в целом об отрицательной доходности таких сбережений в 
период с 2000 года. 

– Инвестиции в недвижимость обладают перспективой развития, так как 
операции с недвижимостью имеют перспективную ценность, то есть они дают 
большую отдачу со временем. 

– Приобретение объектов недвижимости в условиях массовой приватизации 
приносило инвесторам достаточно высокие дивиденды, так как на рынок почти 
одновременно была выставлена огромная масса объектов недвижимости 
производственного и непроизводственного назначения, что привело к 
перенасыщению платежеспособного спроса на эти товары, и, соответственно, 
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значительному снижению цен на них. Таким образом, инвесторы, первоначально 
приобретая недвижимость по низким ценам, а продав ее спустя некоторое время, 
после стабилизации ситуации на рынке недвижимости, по уже более высокой 
стоимости, получали достаточно высокую дополнительную прибыль. В настоящее 
время этот фактор привлекательности вложений в недвижимость в значительной 
степени нивелируется. 

– Инвестиции в недвижимость являются одним из самых эффективных 
инструментов обеспечения высоких темпов развития и диверсификации деятельности 
вновь создаваемых предприятий. 

– Ликвидность инвестиций в недвижимость в России остается высокой, 
поскольку в целом совокупный спрос на эти объекты пока еще не удовлетворен. 

– Инвесторы, покупая жилые и нежилые помещения, приобретают, как 
правило, по заниженной цене, и земельные участки, на которых они расположены, 
что со временем, когда в России земля станет полноправным объектом купли-
продажи, может принести им дополнительные доходы. 

– Инвестиции в недвижимость способствуют становлению среднего класса – 
основы стабильности в обществе, поскольку именно средние слои населения 
выступают основным заказчиком инвестиционных услуг при строительстве и 
покупке жилых домов, квартир, дач и т.д. 

– Инвестиции в недвижимость способствуют созданию в городах достаточно 
емкого рынка жилья, сдаваемого в наем, в котором сильно заинтересованы молодые 
семьи и студенты. 

Рассмотрим подход к классификации объектов недвижимости, который в 
качестве критерия принимает привлекательность объектов недвижимости для целей 
инвестирования в российских условиях (см. табл.2). 

Таблица 2. 
Привлекательность объектов недвижимости для целей инвестирования в 

российских условиях 
 

Порядковый 
номер 

категории 

Привлекательность 
с точки зрения 
инвестирования 

Объекты недвижимости 

1 категория Жилая недвижимость Объекты недвижимости, предназначенные для 
жилья: многоквартирные дома, 
индивидуальные жилые дома, коттеджи, 
квартиры в многоквартирных домах. 

2 категория Коммерческая 
недвижимость 

Объекты недвижимости, предназначенные для 
ведения бизнеса непроизводственного 
характера 
- торговые помещения; 
- помещения универсального характера; 
- офисные помещения; 
- другие объекты. 
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3 категория Промышленная 
(индустриальная) 
недвижимость 

Объекты недвижимости для ведения бизнеса 
производственного характера. 

4 категория Свободные земельные 
участки 

Земельные массивы, отдельные земельные 
участки. 

Составлено по: Справочник "Недвижимость Петербурга". 
Мы рассмотрели классификацию объектов недвижимости и выделили наиболее 

привлекательные типы объектов для целей инвестирования в российских условиях. 
Однако любая используемая схема оценки величины инвестиций и результатов 
инвестирования должна иметь в своей основе классификацию инвестиций. При этом 
каждый отдельный тип инвестиций, как правило, имеет свой отдельный рынок и 
должен анализироваться с применением соответствующих методов и подходов. В 
экономической литературе существуют несколько подходов к классификации 
инвестиций. 

Прежде всего, используется классификация инвестиций в соответствии со 
следующим общепринятым набором классификационных признаков: 

- объект инвестирования; 
- область инвестирования; 
- форма собственности инвестиции; 
- характер участия в инвестировании; 
- период инвестирования; 
- региональный характер инвестиции. 
По признаку "объект инвестирования" различают следующие виды 

инвестиций: 
1. Реальные (капиталообразующие) инвестиции (их еще иногда называют 

производственными или материальными): вложения в основные фонды; инвестиции 
в запасы товарно-материальных ценностей. 

Под реальными инвестициями понимают вложения средств в реальные активы 
– как материальные, так и нематериальные (иногда вложения средств в 
нематериальные активы, связанные с научно-техническим прогрессом, 
характеризуются как инновационные инвестиции). 

Реальные инвестиции осуществляются в форме капитальных вложений. 
Капитальные вложения – это главная составная часть инвестиций, т. н. реальные 
инвестиции, которые вкладываются в воспроизводство основных фондов, в том 
числе, в развитие объектов недвижимости.  

2. Финансовые инвестиции: вклады в сберегательные банки; облигации; акции; 
деньги, депозиты. 
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Под финансовыми инвестициями понимают вложения средств в различные 
финансовые инструменты (активы), среди которых наиболее значимую долю 
занимают вложения средств в ценные бумаги39. 

Выделение реальных и финансовых инвестиций является основным признаком 
классификации. По мнению авторов известного западного учебника "Инвестиции"40, 
в примитивных экономиках основная часть инвестиций относится к реальным, в то 
время как в современной рыночной экономике большая часть инвестиций 
представлена финансовыми инвестициями. 

Высокое развитие институтов финансового инвестирования в значительной 
степени способствует росту реальных инвестиций. Таким образом, можно сделать 
вывод, что эти две формы являются взаимодополняющими, а не конкурирующими. 
Пример подобной связи в сфере недвижимости показывает финансирование 
строительства жилья для сдачи в наем.  

3. Интеллектуальные инвестиции: инвестиции в научные разработки; 
инвестиции в подготовку специалистов; инвестиции в социальную сферу.  

По второму признаку – "область инвестирования" – инвестиции 
классифицируются в зависимости от сферы деятельности, в которую они 
направляются.  

По третьему признаку – "форма собственности инвестиций" – выделяются: 
- государственные инвестиции, осуществляемые государственными органами 

власти различных уровней за счет соответствующих бюджетов, внебюджетных 
фондов и заемных средств, а также реализуемые государственными предприятиями и 
предприятиями с участием государства за счет собственных и заемных средств; 

- иностранные инвестиции – инвестиции, осуществляемые, иностранными 
юридическими и физическими лицами, а также непосредственно иностранными 
государствами и международными организациями; 

- частные инвестиции – осуществляемые частными лицами и предприятиями 
негосударственной формы собственности; 

- совместные инвестиции – осуществляемые совместно отечественными и 
иностранными инвесторами. 

По признаку "характер участия в инвестировании" выделяют прямые и 
непрямые инвестиции. 

Под прямыми инвестициями понимается непосредственное участие инвестора 
в выборе объектов инвестирования и вложении средств. Прямое инвестирование 
осуществляют, в основном, подготовленные инвесторы, имеющие достаточно точную 
информацию об объекте инвестирования и хорошо знакомые с механизмом 
инвестирования. 

                                                 
39 Бланк И.А. Инвестиционный менеджмент – Киев: МП "ИТЕМ" ЛТД "Юнайтед Лондон Трейд Лимитед", 
1995, с.18. 
40 См., например: Шарп У., Александер Г., Бейли Дж. Инвестиции: пер.с англ. – М.: ИНФРА-М, 1999, с.1. 
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Под непрямыми инвестициями понимается инвестирование, опосредствуемое 
другими лицами (инвестиционными или иными финансовыми посредниками). Не все 
инвесторы имеют достаточную квалификацию для эффективного выбора объектов 
инвестирования и последующего управления ими. В этом случае они приобретают 
ценные бумаги, выпускаемые инвестиционными и другими финансовыми 
посредниками (например, инвестиционные паи инвестиционных фондов), а 
последние, собранные таким образом инвестиционные средства, размещают по 
своему усмотрению – выбирают наиболее эффективные объекты инвестирования, 
участвуют в управлении ими, а полученные доходы распределяют потом среди своих 
клиентов (пайщиков). 

По признаку "период инвестирования" различают краткосрочные и 
долгосрочные инвестиции. 

Под краткосрочными инвестициями понимают обычно вложения капитала, на 
период не более одного года (например, краткосрочные депозитные вклады, покупка 
краткосрочных сберегательных сертификатов и т. п.). 

Под долгосрочными инвестициями понимаются обычно вложения капитала на 
период не свыше одного года. Этот критерий принят в практике учета, но, как 
показывает опыт, он требует дальнейшей детализации. В практике крупных 
инвестиционных компаний долгосрочные инвестиции детализируются следующим 
образом: а) до 2 лет; б) от 2 до 3 лет; в) от 3 до 5 лет; г) свыше 5 лет. 

Последний признак – "региональный характер инвестиций" –предполагает их 
классификацию на три группы: 

1) инвестиции за рубежом – вложение средств в объекты инвестирования, 
размещенные за пределами государственных границ данной страны; 

2) внутренние инвестиции – вложение средств в объекты, размещенные на 
территории данной страны; 

3) региональные инвестиции – вложение средств в пределах конкретного 
региона страны. 

Подобная классификация, позволяя выделить основные направления 
инвестиционной деятельности, тем не менее, не учитывает ряда специфических черт 
инвестиционного процесса, оказывающих существенное влияние на процесс оценки. 
Ряд зарубежных авторов предлагает использовать для классификации инвестиций 
дополнительные признаки: 

- по использованию в инвестиционном процессе ограниченных ресурсов – 
земли, капитальных ресурсов и персонала; 

- по масштабам инвестирования – инвестиции в малые, средние и крупные 
проекты; 

- по степени подверженности влиянию других инвестиций - независимые 
инвестиции; требующие сопутствующих инвестиций; инвестиции, чувствительные к 
принятию конкурирующих инвестиционных решении; 
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- по форме получения эффекта, которая зависит от целей инвестирования; 
- по функциональной деятельности, с которой наиболее тесно связаны 

инвестиции; 
- по отраслевой классификации; 
- по степени обязательности осуществления – обязательные, не абсолютно 

обязательные, необязательные. 
В соответствии с перечисленными критериями классификации попытаемся 

составить классификацию инвестиций в специфический объект – недвижимость. 
Нам представляется, что наиболее полная классификация инвестиций в 

недвижимость, составленная с учетом особенностей объекта недвижимости как 
объекта инвестирования и классификации собственно инвестиций, составлена И.А. 
Бузовой41. Дополнив ее специфическими дополнительными признаками, получим 
следующую классификацию, представленную в табл. 3. 

1. По признаку "объект инвестирования" инвестиции в недвижимость могут 
быть представлены в форме: 

– реальных инвестиций (вложение средств в объекты недвижимости 
искусственного и естественного происхождения, различного функционального 
назначения и степени готовности к использованию; 

– финансовых инвестиций (вложение средств в ценные бумаги, обеспеченные 
недвижимостью или погашаемые недвижимостью). 

Причем, если реальные инвестиции дают право собственности на объект 
недвижимости или его часть, то финансовые инвестиции не дают такого права, а 
являются предоставлением денег в долг на приобретение недвижимости под 
юридически оформленное обязательство.  

Понимание категории "финансовые инвестиции в недвижимость" различается в 
российской и западной экономической литературе. В западном понимании 
финансовые инвестиции в недвижимость осуществляются только в форме покупки 
финансовых активов в виде залоговых обязательств (mortgage investment). В 
российской литературе отмечается, что финансовыми инвестициями могут быть 
вложения, направленные на приобретение ценных бумаг, которые погашаются жилой 
недвижимостью (например, жилищные сертификаты), что, на наш взгляд, не является 
финансовыми инвестициями в строгом смысле. В любом случае, стимулирование 
развития рынка финансовых инвестиций в недвижимость в нашей стране следует 
связывать с формированием рынка ипотечных ценных бумаг, обеспеченных 
недвижимостью, в том числе жилой недвижимостью с использованием частно-
государственных схем их эмиссии и обеспечения обязательств. 

                                                 
41 См..: Бузова И.А. Инвестиции в недвижимость: (Методы обоснования финансовых решений): Автореферат 
дисс. ... канд. экон. наук, с.11-13. 
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2. По признаку "область инвестирования" целесообразно провести 
классификацию в соответствии с разделением объектов недвижимости по степени 
готовности, например: 

– инвестиции в сфере строительства объекта недвижимости; 
– инвестиции в сфере реконструкции и капитального ремонта объекта 

недвижимости; 
– инвестиции в сфере использования готового объекта недвижимости. 
3. По признаку "форма собственности инвестиций" инвестиции в 

недвижимость могут быть: государственными, иностранными, частными (в том числе 
индивидуальными и коллективными) и совместными. 

4. По признаку "характер участия в инвестировании" можно выделить прямые 
и непрямые инвестиции в недвижимость. Необходимо отметить, что в настоящее 
время инвестиции в недвижимость в нашей стране осуществляются преимущественно 
в форме прямых инвестиций, поскольку инвестиционные институты и инструменты 
инвестирования в недвижимость слабо развиты. Тем не менее, темпы развития такого 
коллективного института инвестирования, как ЗПИФН, свидетельствует о высоком 
потенциале непрямого инвестирования в объекты недвижимости на российском 
рынке капитала. 

5. По признаку "период инвестирования" инвестиции в недвижимость являются 
преимущественно средне- и долгосрочными инвестициями. Это связано, прежде всего, с 
отмеченными ранее особенностями объекта недвижимости - длительностью создания и 
долговечностью.  

Таблица 3. 
Комплексная классификация инвестиций в недвижимость 

 
Признак классификации Классификация инвестиций в недвижимость 
Общие признаки 
классификации 

 

- объект инвестирования – реальные инвестиции (вложение средств в объекты 
недвижимости искусственного и естественного 
происхождения, различного функционального 
назначения и степени готовности к использованию) 
– финансовые инвестиции (вложение средств в 
ценные бумаги, обеспеченные или погашаемые 
недвижимостью) 

- область инвестирования – инвестиции в сфере строительства объекта 
недвижимости; 
– инвестиции в сфере реконструкции и капитального 
ремонта объекта недвижимости; 
– инвестиции в сфере использования готового объекта 
недвижимости 

- форма собственности 
инвестиций 

- государственные 
- иностранные 
- частные (в т.ч. индивидуальные и коллективные) 
- совместные 

- характер участия в 
инвестировании 

- прямые инвестиции в недвижимость - непрямые 
(через институты финансового посредничества) 
инвестиции в недвижимость 
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- период инвестирования - среднесрочные 
- долгосрочные 

- региональный характер 
инвестиций 

- инвестиции за рубежом 
- внутренние инвестиции 
- региональные инвестиции 

Специфические признаки 
классификации 

 

- масштабы инвестирования - средние 
- крупные 

- степень подверженности 
влиянию других инвестиций 

преимущественно независимые инвестиции 

- форма получения эффекта в 
зависимости от целей 
инвестирования 

- получение дохода от реализации объекта 
недвижимости, если целью инвестирования является 
строительство объекта и его последующая реализация 
- получение рентных платежей, если целью 

инвестирования является покупка объекта 

недвижимости с целью сдачи его в аренду 
- смешанная форма получения дохода, если целью 
инвестирования является девелопмент – 
строительство и последующее управление объектом 
недвижимости 

- функциональная 
деятельность, с которой 
наиболее тесно связаны 
инвестиции 

преимущественно строительно-девелоперская 

 

6. По признаку "региональный характер инвестиций" можно выделить три 
группы инвестиций в недвижимость: инвестиции за рубежом; внутренние 
инвестиции; региональные инвестиции. 

Причем влияние данного признака на обоснование решений об инвестировании 
в недвижимость весьма существенно и связано с разной степенью развития 
соответствующих рынков недвижимости, с законодательными и правовыми нормами, 
регулирующими отношения в сфере недвижимости, и обусловлено такими 
характеристиками объекта недвижимости, как неподвижность и уникальность. 

7. По признаку "масштабы инвестирования" инвестиции в недвижимость 
выступают как преимущественно средние и крупные, что обусловлено высокими 
пороговыми значениями инвестирования в данной сфере. 

8. По признаку "степень подверженности влиянию других инвестиций" 
инвестиции в недвижимость можно классифицировать как преимущественно 
независимые инвестиции, поскольку рынок недвижимости, как свидетельствует 
зарубежная и постепенно формирующаяся российская практика слабо коррелирует с 
динамикой различных средне- и долгосрочных секторов фондового рынка – рынка 
акций и облигаций. 

9. По признаку "форма получения эффекта в зависимости от целей 
инвестирования" можно выделить: получение дохода от реализации объекта 
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недвижимости, если целью инвестирования является строительство объекта и его 
последующая реализация; получение рентных платежей, если целью инвестирования 
является покупка объекта недвижимости с целью сдачи его в аренду; смешанная 
форма получения дохода, если целью инвестирования является девелопмент – 
строительство и последующее управление объектом недвижимости. 

10. По признаку "функциональной деятельности, с которой наиболее тесно 
связаны инвестиции", вложения в недвижимость можно классифицировать 
преимущественно как строительно-девелоперские. 

Итак, в данном параграфе нашей работы мы уточнили понятия "недвижимость" 
и "объект недвижимости", представив комплексную классификацию объектов 
недвижимости с использованием российских и зарубежных подходов; исследовали 
сущность инвестиций как экономической категории и выявили специфику 
экономической природы недвижимости, а также ее особенности как объекта 
инвестирования, в результате предложена развернутая классификация инвестиций в 
недвижимость с учетом общепринятых и специфических критериев классификации. 
Выделены преимущества инвестиций в недвижимость по сравнению с другими 
видами долгосрочных вложений на развитых рынках капитала и в России. 

 
1.2. Характеристика российского рынка недвижимости как сферы 

инвестирования 
Анализ особенностей коллективного инвестирования в недвижимость требует 

учета особенностей и специфики развития рынка недвижимости как сферы 
инвестиций. Особая роль рынка недвижимости в экономике современной России 
обусловлена следующими его особенностями: 

- рынок недвижимости еще до конца не сформирован, находится на начальной 
стадии развития рыночных институтов, инструментов и инфраструктуры, по 
сравнению с другими рынками наименее изучен; 

- рынок недвижимости обладает определенными особенностями, не 
присущими другим рынкам; 

- потенциально рынок недвижимости является самым крупным с 
инвестиционной точки зрения рынком; 

- состояние рынка недвижимости является одним из самодостаточных 
показателей, позволяющих характеризовать степень проникновения рыночных 
отношений в экономику страны. 

Изучение экономической литературы42 позволяет констатировать отсутствие 
единства мнений относительно сущности понятия "рынок недвижимости" и подходов 
к его определению. Рынок недвижимости характеризуется: либо как разновидность 

                                                 
42 См. например: Асаул А.Н., Старинский В.Н. Рынок недвижимости – новая социально-экономическая 
реальность / Под общей ред. А.А.Горбунова. – СПб., 1998; Котов В.В., Емелин В.И. Жилищный рынок - 
проблемы, пути решения. - СПб., 1996 и другие. 
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финансового рынка (с выделением общих идентификационных признаков, 
подтверждающих наличие их структурной зависимости)43; либо как рынок товара 
особого рода, взаимосвязанный с финансовым рынком, но функционирующий 
самостоятельно44; либо рассматривается в контексте взаимосвязи с рынком услуг45. 

Полагаем, что такая разносторонняя трактовка связана с уже исследованной 
нами двойственной природой недвижимости, а также достаточно сложной 
структурой рынка недвижимости, включающего различные сегменты и 
инфраструктурные элементы. Рынок недвижимости является интегрированной 
категорией и предполагает наличие характерных черт, присущих и финансовому 
рынку и рынку товаров и услуг. Поэтому его необходимо рассматривать во 
взаимосвязи рынка товаров, услуг и финансового рынка, но при этом в качестве 
самостоятельно функционирующего рынка с присущими ему специфическими 
особенностями. 

Поскольку недвижимость, как уже отмечалось, поступает в экономический 
оборот  только вместе с правами на нее, рынок недвижимости обычно 
характеризуется как рынок обращения прав на собственность, то есть как 
"определенный набор механизмов, посредством которых передаются права на 
собственность и связанные с ней интересы, устанавливаются цены и распределяется 
пространство между различными конкурирующими вариантами землепользования"46. 

Вместе с тем, рынок недвижимости как сферу инвестиций с позиции ее 
функциональных и институциональных особенностей в большей степени 
характеризует следующее определение: "Рынок недвижимости представляет собой 
сферу вложения капитала в объекты недвижимости и систему экономических 
отношений, возникающих при операциях с недвижимостью. Эти отношения 
проявляются между инвесторами при купле-продаже недвижимости, ипотеке, сдаче 
объектов недвижимости в траст, в аренду и т.д."47.  

Рынок недвижимости - это сложная среда, в которой пересекаются покупатели 
и продавцы. Он локализован, поскольку его объекты недвижимы, неотторжимы от 
земли и подвержены воздействию природной среды. Как уже отмечалось в 
предыдущем параграфе, все участки земли и объекты недвижимости 
дифференцированы и имеют уникальные черты. Эти общие черты рынков 
недвижимости создают потенциал для существования неравновесия на рынке и 
длительного дисбаланса спроса и предложения по отдельным сегментам рынка. В 
свою очередь, сложность передачи прав на недвижимость и неконкурентное 

                                                 
43 См.: Балабанов И.Т. Анализ и планирование финансов хозяйствующего субъекта. – М., 1994. 
44 См.: Теория и методы оценки недвижимости. Учебное пособие / Под ред. В.Е. Есипова. – СПб.: Изд-во 
СПбГУЭФ, 1998. 
45 См.: Песоцкая Е.В. Маркетинг услуг. - СПб., 1996. 
46 Фридман Дж., Ордуэй Ник. Анализ и оценка приносящей доход недвижимости. - М.: Дело, 1997, с. 5. 
47 Балабанов И.Т. Операции с недвижимостью в России. – М.: "Финансы и статистика", 1996, с. 10. 
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ценообразование делают необходимым участие профессиональных посредников и 
усиливают важность органов надзора и регулирования рынка.  

В силу своей специфики рынок недвижимости носит ряд особенностей (см. 
табл. 4). 

Таким образом, характерными чертами рынка недвижимости являются: 
1. Выраженная локализованность рынка. Мировой рынок недвижимости есть 

совокупность самостоятельных национальных рынков; национальный рынок 
недвижимости – совокупность региональных рынков, которые существенно 
различаются по уровню развития, уровню и динамике цен, эффективности 
инвестиций в недвижимость и другим показателям. 

2. Более низкая эластичность предложения: даже при существенном 
увеличении спроса предложение не может быть быстро увеличено в силу 
ограниченности объектов недвижимости и сложности их создания и, напротив, при 
быстром снижении спроса – предложение не может быть столь же быстро 
уменьшено. 

3. Персонифицированность рынка: цены сделок устанавливаются, как правило, 
на основе индивидуальных переговоров, а не в результате взаимодействия большого 
числа продавцов и покупателей. 

4. Более низкая ликвидность по сравнению с рынком движимого имущества и 
ценных бумаг. 

Таблица 4. 
Особенности рынка недвижимости 

Признак Характеристика 
Локализация - абсолютная неподвижность 

- большая зависимость цены от местоположения 
Вид конкуренции - несовершенная, олигополия 

- небольшое число покупателей и продавцов 
- уникальность каждого объекта 
- контроль над ценами ограничен 
- вступление в рынок требует значительного капитала 

Эластичность 
предложения 

- низкая, при росте спроса и цен предложение мало 
увеличивается 
- спрос может быть очень изменчивым 

Степень открытости - сделки носят частный характер 
- публичная информация, часто неполная и неточная 

Конкурентоспособность 
товара 

- во многом определяется окружающей внешней 
средой, влиянием соседства, специфичностью 
индивидуальных предпочтений покупателей 

Условия зонирования - регулируется гражданским и земельным 
законодательством с учетом водного, лесного, 
природоохранного и другого специального права 
- большая взаимозависимость частной и других форм 
собственности 



 42

Оформление сделок юридические сложности, ограничения и условия 
Стоимость включает стоимость объекта и связанных с ним прав 

 

5. Ограниченная возможность саморегулирования рынка посредством ценового 
механизма. Однажды, будучи созданным, объект недвижимости в силу своей 
долговечности длительное время остается на рынке недвижимости как часть 
совокупного предложения. Это предложение может носить скрытый характер, если 
недвижимость используется, и принять характер явного предложения, если 
недвижимость предлагается к продаже на рынке. Поскольку на рынке недвижимости 
каждое предложение привязано к определенному локальному рынку, дополнительное 
предложение на рынке недвижимости может повлиять на обесценивание, например, 
нового строительства, так как цены на первичном рынке не могут быстро 
среагировать на приток предложений вторичного рынка. С другой стороны, в силу 
длительности строительного цикла и предложение на этом рынке не может быстро 
отреагировать на изменение спроса. Низкая эластичность предложения при 
изменении цен по сравнению с достаточно эластичным спросом – фактор, 
ограничивающий возможности саморегулирования рынка посредством ценового 
механизма. 

6. Повышенная роль региональных нормативных актов, определяющих 
правила работы на рынке, а также региональных факторов ценообразования и 
особенностей инвестирования. 

Перечисленные особенности рынка недвижимости оказывают заметное 
влияние на его структуру и специфику инвестиций в недвижимость. 

Так, несмотря на то, что по оценкам зарубежных экспертов рынок 
недвижимости обладает большой емкостью, он пользуется меньшим вниманием со 
стороны инвесторов, что объясняется двумя причинами. Во-первых, большая часть 
недвижимости принадлежит корпорациям, в которых она является побочным, 
случайным бизнесом и не продается. Во-вторых, большинство операций с 
недвижимостью носит частный характер, эти операции скрыты от стандартного 
потока информации об инвестициях. Это создает барьеры для инвесторов, поэтому 
многие специалисты по инвестициям игнорируют недвижимость, и акцентируют 
внимание на открытых для анализа и совершения операциях с ценными бумагами48. 

Рынок недвижимости как сфера инвестиций значительно отличается от других 
рынков не только вследствие его особенностей, но и по причине его сложности, 
значительного разнообразия объектов и субъектов рынка, а также взаимосвязей и 
взаимозависимостей.  

                                                 
48 Управление портфелем недвижимости: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. под ред. проф. С.Г. Беляева 
– М.: Закон и право, ЮНИТИ, 1998, с.79. 
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Структурно рынок недвижимости представляет собой совокупность локальных 
рынков, которые могут быть представлены с точки зрения территориальных границ 
как региональный, национальный и мировой. 

Каждый из локальных рынков традиционно складывается из функциональных 
сегментов: рынка неосвоенных и освоенных земельных участков, которые в свою 
очередь подразделяются на сегменты жилых объектов, коммерческих объектов, 
промышленных объектов и имущественных комплексов предприятий и в основе 
содержит классификацию объектов по назначению. 

Деятельность на функциональных сегментах регламентируется 
соответствующими законодательными и другими нормативными актами как с точки 
зрения установления и закрепления права собственности, так и создания нормативной 
базы, регламентирующей переход объектов недвижимости данного сегмента от 
одного владельца к другому. 

Традиционно в России рынок недвижимости делится на три основные 
сегмента49: 

– рынок жилья; 
– рынок нежилой (коммерческой) недвижимости; 
– рынок земли. 
В каждом из этих сегментов можно отметить наличие двух составляющих: 
– первичной, которую характеризует появление новой недвижимости, как 

товара на рынке; 
– вторичной, характеризующей появление недвижимости уже 

функционирующей в течение некоторого времени и обладающей определенной 
степенью износа. 

Специфика, присущая национальному рынку недвижимости, обусловлена не 
только самой природой недвижимости, но и особенностями его формирования в 
России50. В нашей стране рынок недвижимости начал формироваться с заметным 
отставанием от других секторов рынка. Если рынок товаров потребительского, 
производственно-технического назначения и рынок финансовых услуг начали 
складываться в конце 80-х годов, то рынок недвижимости фактически существует с 
начала 1992 г. 

Принципиально новый, отличный от социалистической модели, этап в 
регулировании жилищных отношений в России начался с момента принятия VII 
Съездом народных депутатов Российской Федерации в декабре 1992 года в новой 
редакции статей 12 и 58 Конституции Российской Федерации, а Верховным Советом 
Российской Федерации - Законов "Об основах федеральной жилищной политики" и 

                                                 
49 Постановление Госкомстата РФ от 19 октября 2000 г. № 100 "Об утверждении "Методологических 
положений по наблюдению за уровнем и динамикой цен на рынке жилья". 
50 Максимов С.Н. Основы бизнеса на рынке недвижимости. – СПб., 1997, с. 61-68. 
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"О внесении изменений и дополнений в Закон РСФСР "О приватизации жилищного 
фонда в РСФСР". 

Новая редакция статьи 58 Конституции Российской Федерации позволила 
реализовать гражданам право на жилище путем его предоставления на условиях 
договора найма в пределах нормы жилой площади, а также на условиях аренды, либо 
путем приобретения и строительства жилья за собственные средства без ограничения 
площади. Частью 3 новой редакции статьи 12 Конституции РФ сняты ограничения на 
право свободного владения, пользования и распоряжения земельными участками, 
предназначенными для ведения личного подсобного и дачного хозяйства, 
садоводства и индивидуального жилищного строительства. Полученные или 
приобретенные гражданами в собственность земельные участки разрешалось 
отчуждать, в том числе и путем продажи их собственниками физическим или 
юридическим лицам по договорной цене. 

Закон также устанавливал четкую классификацию видов жилищного фонда, 
разграничил права собственности на жилищный фонд. Важнейшими стали нормы 
закона, применение которых позволяло расселить семьи, проживающие в 
коммунальных квартирах, снять все ограничения по обмену нанимаемого, 
арендуемого или собственного жилья. Закон стимулировал проявление инициативы 
любыми физическими или юридическими лицами при приватизации, строительстве, 
приобретении жилья, а также при его содержании и ремонте. Были увеличены 
возможности развития частной собственности на недвижимость в жилищной сфере. 
Только гражданин теперь в зависимости от собственного желания и возможностей 
мог определять размеры собственного жилья, его стоимость и место строительства.  

Создание конституционных и законодательных основ прав частной 
собственности на объекты недвижимого имущества было первым шагом на пути 
формирования легального рынка недвижимости в современной России. Вместе с тем, 
сам процесс зарождения рынка недвижимости носил в большей степени стихийных 
характер, что было в решающей мере обусловлено практически полным отсутствием 
правового регулирования отношений в сфере недвижимости того периода, 
фрагментарностью нормативно-правовой базы, а также спецификой законодательства 
на разных уровнях государственной власти и процессов приватизации 
государственного и муниципального имущества. Вместе с тем данный этап 
характеризовался интенсивной работой по правовому регулированию жилищной 
сферы. В развитие принятых ранее федеральных законов "О приватизации 
жилищного фонда в Российской Федерации" и "Об основах федеральной жилищной 
политики" были разработаны, приняты и введены в действие в течение 1993-1995 
годов свыше 50 законодательных и иных правовых актов51. 

                                                 
51 См.: Указ Президента РФ от 29 марта 1996 г. № 431 "О новом этапе реализации Государственной целевой 
программы "Жилище" // Собрание законодательства Российской Федерации, 1 апреля 1996 г., № 14, ст. 1431. 
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Становление и развитие рынка недвижимости в России происходит на фоне 
практически полной блокады связи с финансовым рынком. Такое положение 
обусловлено жесткой финансовой политикой государства, отсутствием 
инвестиционных возможностей у большинства предприятий, долгосрочным 
характером инвестиций в недвижимость и более низкой их рентабельностью в 
краткосрочном периоде по сравнению с альтернативными возможностями. 
Предполагалось, что государство будет стимулировать развитие льготного 
долгосрочного кредитования индивидуального и кооперативного жилищного 
строительства, включая ипотечное кредитование, предоставление налоговых льгот 
гражданам, юридическим лицам при строительстве, реконструкции, приобретении, 
инвестировании жилья, развитие производства строительных материалов и предметов 
домоустройства.  

Вместе с тем, трудности начального этапа системных реформ в России 
привели, с одной стороны, к резкому спаду производства в стране, в том числе в 
сфере жилищного строительства (за январь-декабрь 1992 года было введено 37,9 млн. 
кв. метров общей площади жилых домов, то есть в 1,3 раза меньше, чем в 1991 году, 
когда было введено 49,4 млн. кв. метров, и в 1,9 раза меньше, чем вводилось 
ежегодно в 1987 и 1988 годах - соответственно 72,8 и 72,3 млн. кв. метров, при том, 
что ежегодное выбытие жилищного фонда составляло около 7 - 9 млн. кв. метров 
жилья), с другой – к массовому обнищанию населения и значительному снижению 
доходов граждан. К середине 1993 года не более одного процента населения, 
нуждающегося в улучшении жилищных условий, могло себе позволить 
единовременно оплатить строительство или приобретение готового дома либо 
квартиры. 

В начале 1990-х гг. объемы сдаваемого в эксплуатацию возведенного жилья, 
хотя и сокращались, оставались по инерции существенными (см. табл. 10, 11 и 14 
приложения 2). Однако основная его часть предназначалась для распределения 
государством среди "очередников", т.е. не предназначалась для вывода на рынок, 
который, собственно говоря, только формировался. Для покупки нового жилья 
основная масса граждан не располагала финансовыми средствами (даже Сбербанк 
заморозил активы, накопленные в советский период), что делало в глазах частных 
строителей спрос на новое жилье неплатежеспособным.  

Толчком для формирования рынка недвижимости стала бесплатная 
приватизация государственного и муниципального жилья прописанными в нем 
гражданами. Хотя все имеющие прописку граждане получили такое право, однако 
первоначальные объемы приватизации были не столь значительны, чем в 
последующем. Законодательно был установлен порядок бесплатной приватизации 
жилья независимо от занимаемой площади. По итогам 1992 года в Российской 
Федерации было приватизировано 125 млн. кв.м или 2,6 млн. квартир 
государственного и ведомственного жилищного фонда. Вообще же с начала 
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приватизации жилья в частную собственность граждан было передано 18,5 млн. 
жилых помещений общей площадью 903,2 млн. кв. м (50% от числа подлежащих 
приватизации). 

Однако именно первая волна приватизации стала локомотивом для 
становления рынка недвижимости. Пионеры приватизации делали осмысленный 
выбор, который обуславливался желанием, продав или заложив недвижимость, 
получить первоначальный капитал для открытия собственного дела либо, доплатив, 
заметно улучшить собственные жилищные условия, за счет приобретения объектов 
на вторичном рынке. Параллельно развитие других секторов рынка позволяло создать 
необходимую финансовую базу для быстрого развертывания сделок по купле-
продаже недвижимости. Деньги, накопленные на торговых и финансовых операциях, 
потекли на рынок недвижимого имущества, обеспечив быстрый рост количества 
сделок и цен. 

Для расширения возможностей населения государство планировало 
приступить к созданию различных форм финансово-кредитных механизмов: таких 
как институты залога недвижимости (ипотечного кредита), вторичного рынка 
закладных, расширение перечня имущества, сдаваемого в залог; создание 
разветвленной сети ссудосберегательных систем и жилищно-строительных банков; 
предоставление предприятиями кредитов и ссуд своим работникам под льготный 
процент и погашение уже полученных ими кредитов; льготное или бесплатное 
предоставление инженерно подготовленных участков земли под жилищное 
строительство; создание сети страховых компаний по страхованию долгосрочных 
ссуд. Потребность в кредитных ресурсах прогнозировалась в 1993 году для 1994-95 
гг., соответственно, в 365 и 485 млрд. руб52. Однако разогнавшийся маховик 
гиперинфляции лишил кредитную систему, даже при готовности Банка России 
компенсировать коммерческим банкам часть процентной ставки по кредитам или 
субсидировать оплату первого взноса за квартиру, возможности для продуцирования 
долгосрочных кредитных ресурсов, без чего невозможно осуществление заемных 
операций на рынке недвижимости. 

Закономерным развитием процесса рыночных реформ является постепенный, а 
в ряде случаев и довольно быстрый, переход от приватизации к купле-продаже 
недвижимости уже на ее реальном рынке, т.е. там, где выступают независимые друг 
от друга продавцы и покупатели, а цена устанавливается в результате переговоров 
между ними. Наиболее четко эти процессы можно проследить на сегменте рынка 
жилых помещений, где количество реально приватизированных объектов достигло 
миллионов, а количество реальных операций с ними - сотен тысяч в год.  

                                                 
52 Постановление Совета Министров - Правительства РФ от 20 июня 1993 г. № 595 "О Государственной 
целевой программе "Жилище" // Собрание актов Президента и Правительства Российской Федерации от 12 
июля 1993 г., № 28, ст. 2593. 
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На рынке недвижимости России в этот период доминировали потребительские 
мотивы и перераспределительные процессы, которые стали основными 
направлениями, определяющими содержание операций с недвижимостью.  

Несмотря на трудности начального периода реформ, рынок недвижимости в 
стране формировался стихийно, постепенно структурируясь и отходя от аморфного 
состояния и хаотичного ценообразования. Гиперинфляция первой половины 90-х 
надолго задала тенденцию установления цены на недвижимость и, как правило, 
расчетов, в долларах США. Это дополнительно стимулировало процесс долларизации 
экономики страны, однако, с другой стороны, для строительных компаний появилась 
возможность инициировать строительство недвижимых объектов, ориентируясь на 
рыночные и, вместе с тем минимизирующие инфляционные риски, цены. В этот же 
период появляются фирмы, специализирующиеся на операциях с недвижимостью.  

К концу 1994 года завершается этап стихийного формирования рынка 
недвижимости в стране. К этому времени объем сдаваемого в эксплуатацию жилья 
сократился с 61,7 млн. кв. м в 1990 г. до 39,2 млн. кв. м. и после небольшого 
повышения в 1995 г. (41,0) продолжил снижаться вплоть до конца 90- гг. – 30,3 млн. 
кв.м (см. табл. 10-14 приложения 2). Расходы на приобретение недвижимости в 
общем объеме расходов населения сокращаются с мизерных 0,3% в 1990 г. до 0,1 % в 
1995 г. (см. табл. 2, 3 приложения 2). 

В 1995 году Правительство России, пожалуй, впервые обозначило целостное 
отношение к стихийно формируемому рынку недвижимости53. Создание 
конкурентного рынка земли и недвижимости было провозглашено необходимостью с 
целью обеспечения нормального функционирования российской экономики. В 
условиях антиинфляционной политики это было призвано обеспечить базу для 
самофинансирования деятельности предприятий через ипотечное кредитование, 
гарантии для привлечения российских и иностранных инвестиций в 
производственную сферу. Кроме того, Правительство РФ вполне обоснованно 
считало, что этот фактор формирует условия для рационального ценообразования в 
данной сфере, а также для постепенного введения налогообложения недвижимости, 
учитывающего рыночную оценку доходности ее использования, что позволило бы 
экономическими методами добиться эффективного использования земли и иной 
недвижимости, а также создать новый источник доходов местных бюджетов. 

В качестве первоочередных мер предполагалось обеспечить дооформление 
права собственника на единый объект недвижимости, которое должно было 
предполагать включение в его состав соответствующего земельного участка. С этой 
целью необходимо было максимально облегчить и стандартизировать выкуп 

                                                 
53 См. Постановление Правительства РФ от 28 апреля 1995 г. № 439 "О Программе Правительства Российской 
Федерации "Реформы и развитие российской экономики в 1995-1997 годах" // Собрание законодательства 
Российской Федерации от 22 мая 1995 г. № 21 ст. 1966. 
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земельных участков, на которых расположены предприятия и строения, находящиеся 
в частной собственности. 

Кроме того, в области недвижимости предусматривалось организовать 
продажи неиспользуемых земельных участков и иных объектов недвижимости, 
находящихся в государственной и муниципальной собственности, на аукционах и 
конкурсах. В течение 1995-1997 гг.. планировалось создание основы общероссийской 
системы регистрации сделок с недвижимостью, оказание содействия созданию 
института независимой (негосударственной) оценки объектов недвижимости и 
развитию ипотечного кредитования, в том числе путем конверсии возникающих 
обязательств ипотечных банков в свободно обращающиеся ценные бумаги. 

21 июля 1997 г. был принят очень важный Федеральный закон № 122-ФЗ "О 
государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним"54, в 
котором государственная регистрация была определена как юридический акт 
признания и подтверждения государством возникновения, ограничения 
(обременения), перехода или прекращения прав на недвижимое имущество, а также 
как единственное и исчерпывающее доказательство существования прав на 
недвижимость. Учитывая большое значение объектов недвижимости в жизни и 
деятельности граждан и юридических лиц, а также в гражданском обороте, закон 
закрепил ее специальный правовой режим. Он заключается в том, что право 
собственности, другие вещные права на недвижимость, их ограничения, 
возникновение, переход и прекращение подлежат в обязательном порядке 
государственной регистрации в Едином государственном реестре учреждениями 
юстиции. Должны быть зарегистрированы: право собственности, право 
хозяйственного ведения (ст. 295 ГК РФ), право оперативного управления (ст. 296 ГК), 
право пожизненного наследуемого владения, право постоянного пользования, 
ипотека (п. 2 ст. 334 ГК), сервитуты (ст. 274-277 ГК), а также иные права в случаях, 
закрепленных Гражданским Кодексом РФ и другими законами. 

C 22 июня 1998 г. вступил в силу Федеральный закон от 16 июля 1998 г. № 
102-ФЗ "Об ипотеке (залоге недвижимости)"55, в соответствии с которым ипотека 
может быть установлена в обеспечение обязательства по кредитному договору, по 
договору займа или иного обязательства, в том числе обязательства, основанного на 
купле-продаже, аренде, подряде, другом договоре, причинении вреда, если иное не 
предусмотрено федеральным законом. Однако разразившийся в августе 1998 года 
системный финансовый кризис в России отложил его практическую 
востребованность на долгий срок. Кризис, основательно потрясший экономическую 
систему страны, не мог не сказаться на ситуации на рынке недвижимости. Цены на 
недвижимость резко и существенно упали.  

                                                 
54 Собрание законодательства Российской Федерации от 28 июля 1997 г. № 30, ст. 3594. 
55 Собрание законодательства Российской Федерации от 20 июля 1998 г. № 29 ст. 3400. 
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Негативное влияние на динамику цен на рынке недвижимости оказывали 
преимущественно два фактора. Во-первых, обесценение курса рубля и банкротство 
крупных банковских и финансовых структур привели к снижению 
платежеспособного спроса. Во-вторых, мелкие предприниматели нередко 
использовали принадлежавшие им объекты нежилой недвижимости в качестве залога 
при совершении теневых операций и из-за нехватки наличности вынуждены были 
срочно продавать эти объекты по низким ценам.  

Вместе с тем, слабая взаимосвязь рынка недвижимости с другими секторами 
рынка, как ни парадоксально, не позволила кризису нанести существенный урон 
данному сегменту. Более того, в посткризисный период "выжившие" финансовые 
институты, которые до этого целеустремленно занимались спекулятивными и 
краткосрочными инвестиционными проектами, стали в числе других возможностей 
для приложения имеющихся финансовых ресурсов более пристально обращать 
внимание и на сектор недвижимости. 

Постепенно реанимировался и вступил на путь устойчивого развития частный 
строительный сектор, для которого ценовая динамика недвижимости, особенно в 
столичных центрах, приобрела привлекательный с точки зрения рентабельности 
характер. Как видно из рис. 2, 3 и данных приложения 2, ввод в эксплуатацию жилых 
домов по России вырос с 30,3 млн. кв. м в 2000 г. до 36,4 млн. кв. м. в 2003 г., что, 
впрочем, было почти в два раза меньше по сравнению с аналогичным показателем 
1990 г. – 61,7 млн. кв. м. Вместе с тем, по сравнению с 1990 г. Москве к 2003 г. 
удалось удвоить объем сдаваемого в эксплуатацию возводимого жилья, а Санкт-
Петербургу – увеличить в 1,7 раза. Более 40% сдаваемого в эксплуатацию жилья 
финансируется населением за свой счет либо с помощью кредитов. Причем доля 
частного сектора в новом строительстве возросла с 36% в 1995 г. до 70,2% в 2003. 
Более чем в два раза сокращается число не завершенных строительством жилых 
домов – с 68,7 тыс. совокупной площадью 76,6 млн. кв. м в 1997 г. до 28,6 тысяч 
площадью 40,1 млн. кв. м. 
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Составлено по данным Росстата. 
Рис. 2. Ввод в действие жилых домов в РФ (млн. кв. м общей площади) 
Несмотря на это, для большинства строительных компаний России продолжал 

оставаться характерным "теневой" оборот, так как специфика данной отрасли 
позволяет, при желании, достаточно легко уводить реальные финансовые потоки от 
налогообложения. 

Доля расходов населения России на приобретение недвижимости в структуре 
денежных расходов медленно, но верно начинает расти (с 0,1 % в 1995 г. до 2,0 % в 
2003 – см. табл. 2 приложения 2). Особенно заметен этот рост в Санкт-
Петербурге (с 3,7 % в 2000 г. до 6,4% в 2003 г.) и Москве (соответственно с 2,4% до 
3,6%) (см. табл. 3 приложения 2). 

Параллельно с этими процессами сокращается число преступлений, 
совершаемых в связи с махинациями с недвижимостью, что стало возможным 
благодаря развитию риэлтерских компаний, для которых наличие положительной 
репутации явилось одним из слагаемых успешной деятельности. 
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Составлено по данным Росстата. 
Рис.3. Жилищный фонд (на конец года; площадь жилищ; млн. кв. м) 
Развитие рынка коммерческой недвижимости непосредственно связано с 

распространением рыночных отношений в экономике страны и, в особенности, – с 
развитием частного сектора услуг: все реально функционировавшие предприятия 
нуждались в офисах. Следует отметить, что адекватного статистического 
наблюдения за развитием рынка коммерческой недвижимости пока не проводится. 
Имеющиеся же экспертные оценки носят локализованный характер и не позволяют 
экстраполировать выводы на масштаб всей страны. Вместе с тем, 
прослеживается общий положительный тренд изменений на данном сегменте 
рынка недвижимости.  

Весь рынок коммерческой недвижимости может быть разделен на две части - 
рынок продаж и рынок аренды. При прочих равных условиях, спрос на рынке продаж 
следует за движением уровня арендной платы: чем выше арендная плата, тем выше 
инвестиционная привлекательность вложений в коммерческую недвижимость и 
наоборот. Представляется, что при анализе операций на рынке коммерческой 
недвижимости за основу можно принять уровень арендной платы для 
рассматриваемого типа объектов недвижимости в данном регионе. Смена 
собственников у значительной части объектов коммерческой недвижимости 
происходит через приобретение пакетов акций, смену учредителей и, реже, через 
куплю-продажу недвижимости, так как последний способ предполагает большие 
трансакционные и временные издержки. 

Формирование предложения на рынке коммерческой недвижимости, как и в 
сегменте жилой недвижимости, в первую очередь связано с приватизацией, в данном 
случае государственных и муниципальных предприятий. Спад и прекращение 
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производства в городах высвобождало площади неэффективных предприятий для 
вывода на рынок. Заметной стала также роль административных зданий 
многочисленных НИИ, которые, будучи лишенными государственного 
финансирования или заказов, вынуждены были сдавать своих фонды в аренду 
коммерческим предприятиям.  

Само название данного сектора рынка недвижимости предполагает 
инвестиционный интерес к его объектам. Строительство объектов коммерческой 
недвижимости, в отличие от жилой, все еще не носит массового характера. В 
возведении новых объектов, как правило, участвует иностранный капитал, либо 
технологии. Российские же инвесторы, ввиду высокой рискованности нового 
строительства офисной недвижимости, особенно вне столиц, предпочитают 
приобретать объекты на вторичном рынке и повышать их стоимость и отдачу путем 
реконструкции и модернизации. Данная тенденция особенно заметна в деятельности 
рентных паевых инвестиционных фондов недвижимости, о которых речь пойдет 
ниже, во второй главе работы. 

Что касается факторов, оказывающих наиболее заметное влияние на состояние 
рынка коммерческой недвижимости в стране, то М. Колеман, С. Хадсон-Вильсон и 
Дж. Р. Уэбб56 выделяют три группы макроэкономических показателей, которые 
проявляют наибольшую связь с изменениями суммарного дохода от коммерческой 
недвижимости. 

Первую группу составляют макроэкономические показатели, для которых 
самые большие коэффициенты корреляции (положительные или отрицательные) с 
уровнем дохода от коммерческой недвижимости имеют место в будущем. Такие 
показатели названы зависимыми (отстающими). В первую группу показателей вошли 
дефицит торгового баланса, общая трудовая занятость, объем ввода законченных 
строительством объектов, денежная база и денежный агрегат M2. 

Вторую группу составляют макроэкономические показатели, для которых 
самые большие коэффициенты корреляции (положительные или отрицательные) с 
уровнем дохода от коммерческой недвижимости имели место в прошлом. Такие 
показатели названы ведущими (опережающими). Вторая группа показателей 
представлена объемом продаж розничной торговли. 

Третью группу составляют макроэкономические показатели, для которых 
самые большие коэффициенты корреляции (положительные или отрицательные) с 
уровнем дохода от коммерческой недвижимости имеют место в настоящем. Такие 
показатели названы совпадающими. В третью группу показателей вошли: ВНП, 
промышленное производство, доходность акций и корпоративных облигаций. 
Именно динамика данных показателей оказывает наиболее существенное влияние на 
динамику развития рынка коммерческой недвижимости. 

                                                 
56 Управление портфелем недвижимости: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. под ред. проф. С.Г. Беляева - 
М.: Закон и право, ЮНИТИ, 1998, с. 159-168. 
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Современное состояние российской экономики, которая только восстановила 
свои максимальные позиции 1991 г., преимущественно в свете динамики роста 
основных экономических показателей в последние 7 лет, позволяет говорить об 
инвестиционной привлекательности и перспективности рынка коммерческой 
недвижимости в России, особенно на фоне растущего спроса на комфортабельные и 
современные офисные помещения. 

С позиции качественного изменения состава и структуры участников рынка 
недвижимости в России важно отметить следующее. 

После того, как страна стала отходить от шока дефолта, начали формироваться 
контуры нового этапа в развитии рынка недвижимости в России: постепенное и 
поначалу осторожное проникновение на него институтов финансового рынка. 
Многие банки и инвестиционные компании приступили к разработке схем участия в 
финансировании операций с недвижимым имуществом с учетом их инвестиционной 
привлекательности. Тем более что, после упомянутого снижения, цены на жилую 
недвижимость с 2000 г. стали вновь расти. Например, в Москве и Санкт-Петербурге к 
2006 г. цены 1 кв.м жилья в среднем достигли трехкратной величины по сравнению с 
2000 г. (см. рис. 1 и 2 приложения 2).  

Однако очень скоро выяснилось, что существующая законодательная база 
содержит в себе риски, которые являются серьезным препятствием на пути 
полноценного и масштабного проникновения финансовых институтов на рынок 
недвижимости. Их опыт, нередко отрицательный, формировал перед государством 
ключевую задачу по созданию правил для взаимодействия новых (либо старых, но 
уже в новом качестве) субъектов рынка недвижимости с широким использованием 
новых для российской практики финансовых инструментов, в частности, для 
использования заемных ресурсов и их гарантированного погашения с выплатой 
процентов при совершении операций с недвижимостью частными лицами. 

Принятие Федеральных законов от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ "Об 
инвестиционных фондах"57 и от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ "Об ипотечных ценных 
бумагах"58 создало правовую основу для функционирования нового института на 
стыке рынков недвижимости и ценных бумаг – паевых инвестиционных фондов 
недвижимости и ипотечных паевых инвестиционных фондов. 

Однако именно 2005 год, с началом которого вступил в силу ряд нормативных 
актов, объединенных в "пакет жилищных законов", стал началом нового этапа в 
развитии рынка недвижимости, который создал условия масштабного проникновения 
на него институтов финансового посредничества посредством более удобного 
использования финансовых инструментов для совершения долгосрочных операций. 
Новые правила весьма заметно изменили правовое регулирование в этой сфере, 
коснувшись буквально каждого гражданина и затронув интересы многих 

                                                 
57 Собрание законодательства Российской Федерации, 2001, № 49, ст. 4562; 2004, № 27, ст. 2711. 
58 Собрание законодательства Российской Федерации от 17 ноября 2003 г. № 46 (часть II) ст. 4448. 
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организаций. Самыми главными в этом пакете, безусловно, являются новые 
Жилищный и Градостроительный кодексы Российской Федерации. Всего "жилищный 
пакет" содержит 25 законов, формирующих законодательную основу национальной 
программы "Доступное жилье"59. 

Новые изменения направлены на стимулирование коммерческого оборота на 
рынке недвижимости, в том числе на рынке жилья, на защиту прав и законных 
интересов его участников и минимизацию их финансовых и временных затрат на 
совершение сделок. В частности, речь идет о повышении эффективности 
использования ипотечных ценных бумаг для целей рефинансирования ипотечных 
кредитов. Для этого в Законе об ипотечных бумагах предложены механизмы 
повышения надежности этих бумаг, снижения издержек на осуществление их 
эмиссии, а также дополнительный инструментарий для повышения 
привлекательности ипотечных бумаг с учетом конъюнктуры финансового и 
фондового рынка. 

Изменения, коснувшиеся Налогового кодекса РФ в части НДС, призваны 
стимулировать строительные организации привлекать в качестве источника 
                                                 
59 Вот основные законы "жилищного пакета": 
Федеральный закон от 30.12.2004 № 217-ФЗ "О внесении изменений в статью 223 части первой Гражданского 
кодекса РФ" // Российской газета от 31.12.2004 № 292.  
Федеральный закон от 30.12.2004 № 213-ФЗ "О внесении изменений в часть первую Гражданского кодекса РФ" 
// Российская газета от 31.12.2004 № 292.  
Федеральный закон от 29.12.2004 № 196-ФЗ "О государственной регистрации прав на недвижимое имущество 
и сделок с ним" // Российская газета от 30.12.2004 № 290.  
Федеральный закон от 29.12.2004 № 194-ФЗ "О внесении изменений в статью 446 Гражданского 
процессуального кодекса РФ" // Российская газета от 30.12.2004 № 290.  
Федеральный закон от 30.12.2004 № 216-ФЗ "О внесении изменений в Федеральный закон "Об ипотеке (залоге 
недвижимости)"" // Российская газета от 31.12.2004 № 292.  
Федеральный закон от 29.12.2004 № 192-ФЗ "О внесении изменений в некоторые законодательные акты РФ в 
связи с принятием Федерального закона "Об ипотечных ценных бумагах"" // Российская газета от 30.12.2004 № 
290.  
Федеральный закон от 29.12.2004 № 193-ФЗ "О внесении изменений в Федеральный закон от 11.11.2003 № 152-
ФЗ "Об ипотечных ценных бумагах"" // Российская газета от 30.12.2004 № 290.  
Федеральный закон от 30.12.2004 № 215-ФЗ "О жилищных накопительных кооперативах" // Российская газета 
от 31.12.2004 № 292.  
Федеральный закон от 30.12.2004 № 214-ФЗ "Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и 
иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты РФ" // Российская 
газета от 31.12.2004 № 292.  
Федеральный закон от 29.12.2004 № 199-ФЗ "О внесении изменений в законодательные акты Российской 
Федерации в связи с расширением полномочий органов государственной власти субъектов Российской 
Федерации по предметам совместного ведения Российской Федерации и субъектов Российской Федерации, а 
также с расширением перечня вопросов местного значения муниципальных образований" // Российская газета 
от 30.12.2004 № 290.  
Федеральный закон от 30.12.2004 № 210-ФЗ "Об основах регулирования тарифов организаций коммунального 
комплекса" // Российская газета от 31.12.2004 № 292. 
 Федеральный закон от 30.12.2004 № 211-ФЗ "О внесении изменений в некоторые законодательные акты 
Российской Федерации и признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов 
Российской Федерации в связи с принятием Федерального закона "Об основах регулирования тарифов 
организаций коммунального комплекса"" // Российская газета от 31.12.2004 № 292.  
Градостроительный кодекс РФ от 29.12.2004 № 190-ФЗ и Федеральный закон от 29.12.2004 № 191-ФЗ "О 
введении в действие Градостроительного кодекса РФ" // Российская газета от 30.12.2004 № 290. Жилищный 
кодекс РФ от 29.12.2004 № 188-ФЗ.  
Федеральный закон от 29.12.2004 № 189-ФЗ "О введении в действие Жилищного кодекса Российской 
Федерации" // Российская газета от 12.01.2005 № 1. 
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финансирования жилищного строительства банки и кредитные учреждения, что ведет 
к развитию системы кредитования данного сектора экономики, позволяет уменьшить 
сроки строительства жилья, а также значительно сократить риски населения, которые 
неизбежны при применении схем с использованием комбинаций договоров на 
начальных этапах строительства. Граждане смогут приобретать уже готовое жилье с 
помощью ипотечного кредита и продажи уже имеющегося у них жилья.  

Сегодня многие банки приступают к реализации программ ипотечного 
кредитования, что становится заметным фактором, с одной стороны, формирующим 
платежеспособный спрос на жилую недвижимость, с другой – подстегивающим рост 
цен на недвижимость. Стремительное развитие института паевых инвестиционных 
фондов недвижимости в России стало еще одним признаком, свидетельствующим о 
сформированности инфраструктуры рынка недвижимости в России и о постепенном 
и последовательном проникновении на него институтов негосударственной 
финансовой системы. Данный процесс также предполагает постепенный вывод 
строительного сектора из тени, так как прозрачность деятельности субъектов рынка 
недвижимости является одним из ключевых условий для прихода на него 
финансовых институтов. 

В заключении перечислим основные особенности российского рынка 
недвижимости, оказывающие ключевое влияние на специфику инвестирования: 

1. Относительно невысокая емкость рынка. 
2. Зависимость объема рынка и ценовой динамики от макроэкономических 

факторов. 
3. Значительная роль государства как регулятора рынка, а также как 

крупнейшего собственника недвижимости и земли, монополиста по аренде, 
источника и регулятора приватизации. 

4. Ярко выраженная географическая, функциональная и ценовая 
сегментарность в сочетании с неравномерностью развития сегментов рынка. 

5. Региональные различия в состоянии и развитии рынка недвижимости. 
6. Несоответствие стоимости недвижимости финансовым возможностям 

значительной части населения России. 
7. Недостаточная информированность участников рынка. 
 Таким образом, в данном параграфе изучены: понятие, структура и основные 

особенности рынка недвижимости, оказывающие влияние на специфику 
инвестирования; выделены основные этапы в развитии российского рынка 
недвижимости как сферы инвестирования. 
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Глава 2. АНАЛИЗ ЗАРУБЕЖНОЙ И РОССИЙСКОЙ ПРАКТИКИ 
ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ПАЕВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ФОНДОВ 
НЕДВИЖИМОСТИ 

2.1. Зарубежный опыт организации деятельности фондов недвижимости 
На развитых зарубежных рынках капитала существует множество 

возможностей для инвестиций в недвижимость, они реализуются через комплекс 
инвестиционных институтов (включающий трасты (фонды) по инвестициям в 
недвижимость, товарищества, корпорации и смешанные фонды), среди которых 
наибольшее распространение получили фонды коллективного инвестирования в 
недвижимость.  

Паевые инвестиционные фонды позволяют привлечь на рынок недвижимости 
довольно значительные объемы частных накоплений, поскольку они объединяют 
небольшие средства множества вкладчиков или пайщиков и обеспечивают им 
преимущества профессионального управления и диверсификации инвестиционных 
вложений, позволяя зарабатывать на рынке недвижимости любому инвестору с 
суммой инвестиций от 100 до сотен миллионов долларов.  

Этот институт коллективного инвестирования организован аналогично 
институтам коллективного инвестирования в другие активы, например в ценные 
бумаги. Суть его проста: на деньги инвесторов создается фонд, управление 
средствами фонда поручается известному на рынке Управляющему, контроль за 
деятельностью Управляющего и Экспертов, работающих с фондом, принимает на 
себя государство.  

Формы коллективного инвестирования различны для разных стран, однако ряд 
принципиальных особенностей является общим для всех основных форм: 

Во-первых, средства инвесторов аккумулируются в специальный фонд, что 
позволяет иметь достаточные средства для финансирования более крупных, а значит, 
более доходных проектов. 

Во-вторых, управление таким фондом поручается компании, 
специализирующейся на развитии строительных проектов, либо управлении 
недвижимостью, в зависимости от целей инвесторов. Подобная практика позволяет 
инвесторам фонда участвовать в проектах на максимально выгодных условиях. 
Деятельность такой управляющей компании жестко регулируется государством. Во 
многих странах (включая Россию) функции управления и владения имуществом 
фонда законодательно разделены. 

В-третьих, паи, или акции такого фонда обращаются на биржах, что 
предоставляет инвесторам возможность быстро закрывать позицию. 

В-четвертых, в большинстве стран формы коллективного инвестирования 
имеют налоговые преференции, что также способствует их эффективности. 

Опыт коллективных инвестиций в недвижимость в развитых странах 
насчитывает более 40 лет. Инвестиционные фонды недвижимости - это компании, 
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которые покупают, строят, управляют, сдают в аренду и продают недвижимость. По 
сведениям экспертов, 96% прибыли, получаемой фондами недвижимости США, 
формируется за счет аренды недвижимости. 

Наибольшее развитие такие фонды получили в США60. Трастовые фонды 
по инвестициям в недвижимость (Real Estate Investment Trust – REITs) - 
разновидность взаимных фондов, которые занимаются инвестициями в недвижимое 
имущество. Целью учреждения таких фондов в 1960 г. было облегчение доступа на 
рынок крупномасштабных инвестиций в приносящие хороший доход объекты 
недвижимости мелким и средним инвесторам. 

REITs – компании, специализирующиеся на таких операциях как ипотечное 
кредитование, инвестиции в строительство жилых домов или коммерческую 
недвижимость (объекты нежилой недвижимости, приносящие доход при сдаче в 
аренду).  

По закону 1960 г. об учреждении этих финансовых институтов 95% своей 
прибыли фонды должны выплачивать в качестве дивидендов, а как минимум 75% 
суммарных активов должны составлять инвестиции в недвижимость61. Фонд должен 
иметь более 100 инвесторов в течение большей части каждого года. Кроме того, 
существует ограничительный предел использования этой формы инвестирования 
крупными инвесторами – не менее пяти коллективных инвесторов могут владеть 
более чем 50% собственности REITs62. При выполнении этих условий прибыль 
фондов не облагается федеральными налогами, хотя акционеры и платят подоходный 
налог на дивиденды.  

В США существует несколько видов таких трастов (фондов): 
- Трасты собственности (equity trusts), которые владеют различными видами 

недвижимости, приносящей доход, какими как деловые центры и офисные здания, 
торговые центры или жилые дома. Таким образом, инвестор, который покупает долю 
или паи такого траста, покупает часть портфеля недвижимости, приносящей доход. 
Основное инвестиционное направление долевых REITs: строительство, покупка и 
сдача в аренду всех видов недвижимости.  

- Ипотечные трасты или трасты закладных (mortgage trusts), которые 
обеспечивают долгосрочное финансирование недвижимости. Они либо приобретают 
долгосрочные закладные на недвижимость, когда строительство уже закончено, либо 
предоставляют кредиты строительным компаниям в течение срока строительства 
здания (это так называемые строительные и девелоперские трасты). 

- Смешанные трасты (hybrid trusts) сочетают оба вида деятельности. 

                                                 
60 См., например: Ревинский И.А. Инвестиционный бизнес: мировой опыт.- Новосибирск: Изд-во НГУ, 2000; 
Kohn М. Financial institutions and markets. -McGraw-Hill, Inc., 1994.  
61 Kohn М. Financial institutions and markets. -McGraw-Hill, Inc., 1994, с. 440. 
62 Управление портфелем недвижимости: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. под ред. проф. С. Г. Беляева. 
- М.: Закон и право, ЮНИТИ, 1998, с.127. 
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Американские фонды инвестиций в недвижимость – публичные компании, 
инвесторы могут покупать и продавать паи таких фондов на биржевом рынке. Хотя 
этот вид инвестиций является рискованным, и инвесторы понесли значительные 
убытки в середине 1970-х и в конце 1980-х гг., он очень популярен и сегодня 
переживает бурный рост, в настоящее время такие фонды признаны эффективным и, 
главное, "всепогодным", инвестиционным инструментом.  

Так, в 1990 году функционировало 183 траста типа REIT, их общие активы 
составляли, по оценке Национальной ассоциации трастов по инвестициям в 
недвижимость, 43 млрд. долл. Из них 110 (или 60,1%) являлись трастами 
собственного капитала, 41 (22,4%) – трастами закладных и 32 (17,5%) – смешанными. 
Более 60% трастов с рыночной капитализацией в 8,7 млрд. долл. являлись публично 
торговавшимися, то есть их акции могли торговаться на фондовой бирже.63 

В настоящее время в США зарегистрировано около 300 REITs, активы которых 
составляют более 365 млрд. долларов. Паи более чем двух третей из них торгуются на 
крупнейших фондовых биржах. В середине 2003 г. суммарная рыночная 
капитализация торгующихся REITs составляла более 102 млрд. долларов. 44% всех 
фондов составляют трастовые фонды собственности (equity trusts), инвестирующие 
средства своих акционеров исключительно в коммерческую недвижимость, а 47% – 
ипотечные трастовые фонды (mortgage trusts), которые занимаются предоставлением 
ипотечных займов64.  

Фонды недвижимости являются объектами для инвестиций страховых 
компаний, пенсионных фондов, благотворительных организаций, взаимных фондов и 
частных лиц. 

Аналогичные институты созданы во многих странах.  Во всем мире фонды 
недвижимости рассматриваются инвесторами как удобный и понятный инструмент 
для консервативных инвестиций. Так, в Канаде в 2003 действовало 20 REITs с 
объемом рыночной капитализации в 10,1 млрд. долларов США. На Западе 
существуют различные фонды недвижимости в зависимости от их места 
расположения и типа активов. Например, активы фондов в Канаде обычно включают 
торговые центры, расположенные по соседству, офисы, промышленные здания, 
жилые дома, больницы и дома престарелых. В 2001 году рейтинговое агентство 
"Standard and Poor’s" признало развитие и рост индустрии паевых фондов 
недвижимости одним из важнейших направлений инвестиций, и теперь REITs 
учитываются при расчете важнейших фондовых индексов. 

Расширению объемов деятельности и увеличению инвестиционных активов 
паевых фондов недвижимости в развитых странах способствует особый налоговый 
режим, применяемый к ним в большинстве стран, а также высокая ликвидность 

                                                 
63 National Association of Real Estate Investment Trusts, REIT Lain (February 1991), p. 5, (March 1991), p. 3; REIT 
Watch (Winter 1991), p. 6. 
64 National Association of Real Estate Investment Trusts, REIT Lain (February 2004), p. 5. 
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такого рода инвестиций, которую обеспечивает возможность покупать и продавать 
паи фондов на биржевом рынке. 

В Великобритании инвестиции в недвижимость преимущественно 
осуществляются инвестиционными трастами - обыкновенными акционерными 
обществами, деятельность которых не регулируется специально. Акции фондов 
недвижимости Великобритании, как и в США, обращаются на биржах. 

Также существуют открытые фонды недвижимости (это так называемые юнит-
трасты или паевые трасты). Совокупные активы паевых трастов на сегодня 
составляют 141 миллиард фунтов, а совокупная чистая выручка от реализации паев 
достигла рекордной суммы в 1,4 миллиарда фунтов65. Однако существует огромное 
разнообразие юнит-трастов, ориентированных на разных инвесторов, и лишь 
немногие из них занимаются инвестированием в недвижимость и предназначены они 
преимущественно для профессиональных инвесторов, таких, как пенсионные фонды 
и страховые компании. 

Название "юнит-траст" происходит от английского "юнит", что значит "пай" 
или "единичный долевой взнос", и от "траст" – "доверять". Другими словами, смысл 
заключается в том, что инвестор передает в доверительное управление свои 
денежные взносы. Вкладывая средства в юнит-траст, он получает взамен 
свидетельство о внесении пая. Цена пая определяется путем деления общей 
стоимости ценных бумаг, находящихся в портфеле юнит-траста, на количество 
выпущенных паев. При повышении спроса управляющие принимают решение о 
выпуске новых "юнитов". Их можно также выкупать у инвесторов и аннулировать, 
этим английский юнит-траст напоминает инвестиционную компанию открытого типа 
(взаимный фонд) в США.  

Отличие этих учреждений связано с тонкостями юридического права. В 
Великобритании существует возможность передать право собственности на деньги 
другому лицу, т.е. после того, как деньги инвестора попадают в юнит-траст, их 
доверительным собственником становится так называемый попечитель (трасти). В 
США этот принцип не работает, поэтому взаимные фонды имеют форму 
акционерных обществ. Через покупку акций инвестор сохраняет за собой право 
собственности на внесенные денежные средства. 

Юнит-трасты освобождены от уплаты налогов на прибыль, но обязаны 
распределять все полученные доходы после выплаты вознаграждения управляющему. 
Выплата доходов участникам осуществляется за вычетом подоходного налога (по 
базовой ставке).  

Управление юнит-трастом осуществляется попечителями и управляющими. 
Задача попечителей – защита интересов инвесторов. В силу традиций число 
попечителей, которыми обычно являются крупные банки или страховые компании, 

                                                 
65 Бакстон С. Инвестиционные фонды Великобритании: современные тенденции // Инвестиции плюс.- 1998, № 
2, с.16-18.  
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невелико. Попечитель выполняет функции доверительного собственника ценных 
бумаг, которыми управляет менеджер.  

Обычно куплю-продажу "юнитов" производят непосредственно управляющие 
юнит-трастов, которые объявляют цену покупки и продажи (разрыв достигает 5-7%). 
Вознаграждение управляющему составляет примерно 0,75% от стоимости активов, но 
иногда доходит до 2%. 

В отличие от юнит-трастов, инвестиционный траст не имеет права постоянно 
выпускать или выкупать собственные паи. Он имеет постоянный уставный капитал, 
который может изменяться лишь время от времени в связи с принятием акционерами 
решения о его увеличении (аналог американской инвестиционной компании 
закрытого типа). Акции компаний подобного типа имеют котировку на фондовой 
бирже. Это обычные корпорации, зарегистрированные согласно Закону о компаниях 
со всеми вытекающими особенностями, характерными для управления 
корпорациями.  

Как и юнит-трасты, инвестиционные трасты – это также весьма 
многочисленная группа учреждений, ориентированная на самые различные типы 
инвесторов и объектов инвестирования, в том числе и недвижимость.  

Поскольку форма собственности в юнит-трастах создает определенные 
сложности с распространением паев за пределами Великобритании, а также по 
некоторым другим причинам, в июле 1996 года Парламент одобрил регулирующие 
положения, позволяющие создавать открытые инвестиционные компании с 
переменным капиталом, а в начале 1997 года Управление по ценным бумагам и 
инвестициям (УЦБИ) утвердило и опубликовало окончательные подробные 
регулирующие положения в этой области. Поэтому постепенно на смену юнит-
трастам начинают приходить открытые инвестиционные компании.  

Эксперты полагают, что инвестиции в открытые инвестиционные компании 
окажутся более популярными, чем в паевые инвестиционные трасты, и впоследствии 
их вытеснят. Ассоциация паевых трастов и инвестиционных фондов предписывает, 
чтобы открытые инвестиционные компании в ближайшие несколько лет стали 
доминирующими в области паевых трастов, и, вероятно, собственно паевых трастов в 
ближайшем будущем останется немного. Управляющие фондами утверждают, что 
открытыми инвестиционными компаниями легче управлять, а инвесторам легче 
понять их структуру ценообразования.  

Правительство пошло на это изменение в связи с тем, что акции этих фондов 
легче продавать в других европейских странах, поскольку эти инвестиционные 
инструменты хорошо известны в континентальной Европе. Если паевые трасты 
действуют по законодательству Великобритании о трастовых компаниях, то 
открытые инвестиционные компании функционируют в соответствии с Директивой 
Европейского Союза "О предприятиях коллективного инвестирования в обращаемые 
ценные бумаги" от 1985 года. Данная директива была призвана содействовать 
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распространению схем коллективных инвестиций в странах ЕС, при условии их 
соответствия установленным минимальным требованиям. Эти требования являются 
существенной частью законодательства и нормативного регулирования государств-
членов, каждое из которых вправе устанавливать более детализированные правила и 
положения, которые, однако, должны соответствовать указанным минимальным 
требованиям и не ограничивать конкуренцию между государствами-участниками.  

Директива обязывает государства-члены устанавливать и соблюдать 
следующие требования66.  

1. Схемы коллективного инвестирования должны получать полномочия от 
соответствующего регулирующего органа, а управляющие компании, 
инвестиционные компании и депозитарии должны обладать достаточно хорошей 
репутацией и опытом деятельности в соответствующей области.  

2. Управляющие компании не вправе действовать в качестве управляющей 
компании и депозитария одновременно, а последний не должен заниматься какой-
либо иной деятельностью, помимо управления схемами коллективных инвестиций. 
Аналогичным образом, депозитарии подлежат общественному контролю и должны 
обеспечивать достаточные финансовые и профессиональные гарантии.  

3. Директива также устанавливает правила раскрытия информации инвесторам 
и государствам-участникам, в том числе публикацию и обновление проспектов 
эмиссий, годовых и полугодовых бухгалтерских отчетов, включающих информацию, 
предусмотренную директивой. Последние варианты всех перечисленных документов 
должны предлагаться инвесторам до подписания контракта. Аналогичным образом, 
когда открытая инвестиционная компания планирует провести маркетинг своих паев 
в стране, резидентом которой она является, ей следует предоставить регулирующим 
органам сертификат полномочий, правила фонда, проспект, последние годовой и 
полугодовой отчеты и план маркетинга для каждого государства-члена. Страна, 
резидентом которой компания является, вправе в течение двух месяцев с момента 
получения предложения о продаже паев схемы в государстве-члене принять решение 
об отказе в его утверждении. 

В отличие от США и Великобритании, в Германии, помимо закрытых фондов 
недвижимости и акционерных компаний, весьма широкое распространение получили 
открытые фонды недвижимости.  

В Германии используются различные формы инвестирования в объекты 
недвижимости: 

1) Прямое приобретение объектов недвижимости, осуществляемое крупными 
институциональными инвесторами. В 2001 г. прямые инвестиции в недвижимость 
составляли около 26 млрд. евро (2,8% от всех инвестиций в объеме 944 млрд. евро), 

                                                 
66 Европейские директивы "О координирование нормативно-правовых положений  для институтов 
коллективного инвестирования в ценные бумаги" (20.12.1985; 21.01.2002). 
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тогда когда объем вложений через 50 специальных фондов недвижимости – лишь 9,0 
млрд. евро67. 

2) Акционерные компании недвижимости, основная сфера деятельности 
которых – операции с недвижимостью, строительство, строительное проектирование, 
управление готовыми к эксплуатации объектами. Для таких компаний действует ряд 
инвестиционных ограничений и особенностей налогообложения. Как правило, 
подобные компании учреждаются предприятиями, ранее не специализировавшимися 
на операциях с недвижимостью, но по роду своей многолетней деятельности 
приобретшими несколько объектов, нуждающихся в профессиональном управлении. 
К 2001 г. в Германии действовали 24 акционерные компании недвижимости. Общее 
представление о немецком рынке акционерных компаний недвижимости дает индекс 
банковского дома Bankhaus Ellwanger & Geiger DIMAX, капитализация которого 
составляет около 11 млрд. евро (или примерно 1% фондового индекса DAX)68. 

3) Закрытые фонды недвижимости (ЗФН). Традиционные объекты 
инвестирования закрытых фондов недвижимости: жилые помещения, сдаваемые в 
наем; коммерческие помещения и территории - торговые центры, бизнес-центры, 
склады и т.п.; отели или места отдыха и развлечений - бассейны, детские 
развлекательные комплексы; объекты, находящиеся заграницей. ЗФН может 
выступать в качестве:  

- владельца/пользователя и покупателя/продавца объектов незаконченного 
строительства, готовых объектов недвижимости, земельных участков;  

- реализатора наследственных прав застройки;  
- застройщика зданий и сооружений;  
- арендодателя / лизингодателя помещений и площадей;  
- заемщика денежных средств, должника по банковским кредитам под залог 

недвижимости; страхователя имущества фонда;  
- контрагента по договорам управления объектами недвижимости. 
ЗФН имеют льготу по налогу с дохода от продажи объектов недвижимости 

при условии, что срок владения составил 10 и более лет. В настоящее время объемы 
рынка закрытых фондов недвижимости в Германии - около 150 млрд.евро69. 

4) Открытые фонды недвижимости (ОФН), которые относительно позиции 
инвестора можно разделить на три группы: 

- публичные ОФН (для частных инвесторов). Лидером (20% рынка) является 

                                                 
67 Bierbaum, D. Immobilien in institutionellen Portfeuilles // Handbuch institutionelles Asset Management..,с.600, 603; 
Wahlbröhl, V. Die Immobilienanlageentscheidung institutioneller Investoren am Beispiel deutscher 
Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen // Handbuch institutionelles Asset Management …, с.608. 
68 Sebastian, S. P. Inflationsrisiken von Aktien-, Renten- und Immobilieninvestments: eine theoretische und empirische 
Analyse an Finanzmärkten in Deutschland, Frankreich, Großbritannien und der Schweiz/ Steffen P. Sebastian. Mit 
einem Geleitw. von Raimond Maurer. - Bad Soden/Ts.:Uhlenbruch, 2003, с.69,94; Bierbaum, D. Immobilien in 
institutionellen Portfeuilles // Handbuch institutionelles Asset Management.., с.605. 
69 Lüdicke, J. Geschlossene Fonds: rechtliche, steuerliche und wirtschaftliche Fragen bei Immobilien-, Film-, Schiffs-, 
Flugzeug- und Windenergiefonds / von Jochen Lüdicke; Jan-Holger Arndt ; Gero Götz. - München : Beck, 2002, с.3. 
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инвестиционная компания "Deka Immobilien Investment GmbH", управляющая 3 ОФН 
стоимостью 17,6 млрд. евро70; 

- специальные ОФН (для институциональных инвесторов). На рынке лидирует 
инвестиционная компания "Oppenheim Immobilien-Kapitalgesellschaft" (36,4 % рынка), 
под управлением которой находится  26 фондов с объемом активов около 5 млрд. 
евро71; 

- институциональные ОФН (публичные фонды для институциональных 
инвесторов). Примером является фонд "DIFA Immo-Invest", сформированный 
инвестиционной группой "Union" совместно с "DIFA" (Deutsche Immobilien Fonds 
AG). 

Важно, что косвенные формы инвестирования в недвижимость (2, 3, 4) имеют 
некоторые налоговые льготы по сравнению с прямыми формами инвестирования, к 
тому же являются более гибкими инструментами, поскольку портфель 
инвестиционного фонда недвижимости: 

- включает в себя помимо объектов недвижимости также более ликвидные 
активы (ценные бумаги, валюту); 

- характеризуется нередко международной диверсификацией активов; 
- является активно управляемым портфелем; 
- управляется высоко профессиональными специалистами в области 

недвижимости. 
Рассмотрим подробнее особенности деятельности открытых фондов 

недвижимости, по форме соответствующих российским паевым фондам. 
Как правило, ОФН управляет объектами в количестве от 50 до 100. 

Примечательно, что немецкие инвестиционные фонды инвестируют, прежде всего, 
в коммерческие объекты Германии, Европы и США. К концу 2004 г. в Германии под 
управлением 30 открытых инвестиционных фондов недвижимости находилось 
свыше 87 млрд. евро72. С 2002 г. ОФН получили дополнительные возможности по 
размещению активов в объекты недвижимости  за пределами Германии и ЕС. 
Структура активов немецких ОФН в Европе на конец 2003 г. была следующей: 31% - 
Лондон, 28% - Париж, 10% - Стокгольм, 7% - Милан, 4% - Брюссель, 3% - Барселона, 
3% - Рим, 2% - Вена, 1% - Мадрид и 11% - прочие европейские города73.  

Доходы ОФН складываются из арендных платежей, переоценки объектов, 
дохода от ликвидных  валютных операций. Стоимость объектов ОФН определяется 
рядом факторов, преимущественно возрастом и региональным расположением 
объекта.  
                                                 
70 Investment 2005: Daten, Fakten, Entwicklungen / Bundesverband Investment und Asset Management e.V. – 2005. - 
Frankfurt am Main: Bundesverband Investment und Asset Management e.V, с.98. 
71 www.bvi.de  
72 Investment 2004: Daten, Fakten, Entwicklungen / Bundesverband Investment und Asset Management e.V. – 2004. - 
Frankfurt am Main: Bundesverband Investment und Asset Management e.V, с. 22. Investment 2005: Daten, Fakten, 
Entwicklungen..., с. 21. 
73 Investment 2004: Daten, Fakten, Entwicklungen …, с.58. 
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Режим выкупов паев устанавливается правилами самого фонда и не 
ограничивается нормативными актами. Совершение выкупа в таких фондах может 
быть отложено на срок до 2 лет в рамках контракта между управляющим и 
инвестором, если у управляющего есть основание думать, что ранее этого срока он не 
сможет продать активы фонда, необходимые для осуществления выкупов, по 
справедливой цене. Нормы регулирования требуют, чтобы по крайней мере 5% 
стоимости активов фонда (но не более 49%) приходилось на долю ликвидных 
активов, однако для того, чтобы подстраховать себя на случай выкупов, 
управляющие стремятся держать в ликвидной форме до 39% стоимости активов. 
Объекты недвижимости могут приобретаться фондом только после их оценки 
независимой комиссией оценщиков. Диверсификация активов таких фондов - еще 
одно требование регулирования: в портфеле фонда должно быть не менее 10 
объектов, ни один из которых по стоимости не должен превосходить 15% стоимости 
активов фонда.  

Интересно, что фонды могут инвестировать не только напрямую в 
недвижимость, но и в акции так называемых земельных компаний, вся деятельность 
которых заключается в том, что они являются собственниками объектов 
недвижимости, которые пригодны для инвестиций открытых фондов. Управляющая 
компания инвестиционного фонда по закону обязана владеть по крайней мере третью 
голосов в земельной компании. Примечательно, что большинство инвестиционных 
ограничений вступает в силу только по прошествии 2 - 4 лет со времени основания 
фонда, что дает ему возможность "встать на ноги" и скорректировать состав и 
структуру активов без ущерба для интересов инвесторов.  

Немецкие ОФН могут вкладывать свои активы в следующие объекты 
инвестирования: 

- сдаваемые в наем жилые помещения, коммерческие и производственные 
земельные площади и помещения;  

- земельные участки под застройку объектов, указанных в первом пункте, если 
стоимость застройки не потребует более 20% стоимости активов фонда; 

- объекты незаконченного строительства, если к моменту приобретения 
стоимость данного объекта и прочих объектов незаконченного строительства, 
входящих в портфель фонда составит не более 20% стоимости фонда, (данное 
ограничение вступает в силу по истечении 4-х лет с даты создания фонда); 

- наследственные права застройки; 
- прочие земельные площади, объекты недвижимости, наследственные права 

застройки, иные права собственности на жилые помещения, права в долевой 
собственности, если это предусмотрено положениями договора фонда и если к 
моменту включения данных объектов в имущество фонда, общая стоимость 
аналогичных объектов фонда составляет не более 15% его стоимости. 

Для фонда недвижимости могут приобретаться также иные активы, 
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необходимые для управления основными объектами фонда. 
Однако в целях минимизации рисков инвестирования и усиления степени 

ликвидности активов ОФН, для фондов недвижимости и их управляющих компаний 
существуют определенные инвестиционные ограничения: 

1) Не может быть приобретен объект, если он находится в собственности 
инвестиционной компании, в собственности материнского, родственного или 
дочернего предприятия по отношению к инвестиционной компании и являющегося 
также инвестиционной компанией или иностранной инвестиционной компанией 
(иным институтом коллективного инвестирования). Данный запрет не относится к 
объектам, приобретаемым у одного специального инвестиционного фонда для 
другого такого же фонда. 

2) Не могут быть приобретены наследственные права на объекты 
недвижимости, если общая стоимость подобных объектов фонда превысит 10% 
стоимости фонда. 

3) Если инвестирование в объекты недвижимости сопровождается 
дополнительным валютным риском, то максимальная стоимость данных объектов 
не может составлять более 30% стоимости активов фонда. 

4) Инвестиционная компания обладает возможностью инвестировать в 
долевое участие в капитале компании, ведущей операции с недвижимостью. Устав 
или учредительный договор данной компании ограничивает ее деятельность на 
управлении объектами недвижимости, разрешенными для инвестирования самой 
инвестиционной компании фонда недвижимости, и оговаривает, что операции с 
данными объектами осуществляются косвенно за счет имущества фонда 
недвижимости. 

Инвестиционная компания за счет фонда недвижимости может иметь лишь 
долевое участие, дающее ей контрольный пакет в капитале компании, ведущей 
операции с недвижимостью. Стоимость всех объектов, в которые могут быть 
размещены за счет фонда недвижимости средства компании, ведущей операции с 
недвижимостью, не может превышать 49% стоимости всех активов фонда. Но 
если инвестиционная компания фонда недвижимости временно не имеет 
контрольного пакета в капитале компании, ведущей операции с недвижимостью, то 
данное ограничение повышается до 20%. Данные ограничения вступают в силу по 
истечении 4-х лет с момента создания фонда. При несоблюдении данных требований 
инвестиционная компания обязана выйти из долевого участия при строгом 
соблюдении интересов инвесторов. 

Кроме того, аудитор должен оценить стоимость такого долевого участия, 
исходя из последнего аудиторского заключения, прилагаемого к ежегодной 
отчетности либо, если прошло более 3-х месяцев с момента ее составления, из 
оценки объектов недвижимости независимой экспертной комиссии. 

5) Устав или учредительный договор компании, ведущей операции с 
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недвижимостью, должен гарантировать, что компанией будут управляться не 
более 3-х типов активов (из объектов, разрешенных для инвестирования самой 
инвестиционной компании фонда недвижимости), а также, что стоимость 
каждого из объектов не превысит 15% стоимости фонда. 

6) Инвестиционная компания может предоставить за счет имущества фонда 
недвижимости займы компании, ведущей операции с недвижимостью, если данный 
фонд недвижимости имеет долевое участие в данной компании. Объем всех займов, 
предоставленных за счет одного фонда недвижимости одной компании, ведущей 
операции с недвижимостью, не может превышать с одной стороны 50% 
стоимости недвижимого имущества данной компании, с другой стороны объем всех 
таких кредитов, выданных одним фондом, не может быть больше 25% стоимости 
активов фонда. Те же ограничения остаются в силе в отношении третьего лица, 
действующего от своего имени и за счет фонда недвижимости, при предоставлении 
им кредитов компании, ведущей операции с недвижимостью. 

7) Инвестиционная компания обязана заключить договор с компанией, ведущей 
операции с недвижимостью, долевое участие в капитале которой имеет 
управляемый ею фонд недвижимости. Договор должен включать в себя 
предусмотренные Инвестиционным законом полномочия банка-депозитария. Данный 
договор должен обязать компанию, ведущую операции с недвижимостью, 
ежемесячно предоставлять в инвестиционную компанию и банк-депозитарий отчет 
по составу и структуре активов компании и ежегодно привлекать независимого 
аудитора для проверки ежегодной отчетности и составления аудиторского 
заключения. 

8) Все объекты недвижимости подлежат оценке независимой экспертной 
комиссии до их приобретения, а также минимум раз в год; прочие активы фонда 
оцениваются по рыночным ценам. 

9) В момент приобретения объекта недвижимости его стоимость не должна 
превышать более 15% стоимости активов фонда. Общая стоимость объектов, чья 
отдельная стоимость выше 10%  стоимости фонда, не может быть свыше 50% 
стоимости активов фонда. Причем под объектом недвижимости может 
пониматься несколько экономических единиц. Перечисленные ограничения вступают 
в силу также по истечении 4-х лет с момента создания фонда. 

 10) Существуют весьма жесткие правила отчетности и раскрытия 
информации о фонде. Отчет о составе и структуре активов фонда недвижимости 
должен включать в себя описание объектов недвижимости и прочих активов, а 
именно их размер, вид, месторасположение, год приобретения или постройки, 
площадь строительных площадок, рыночную стоимость активов и прочие 
существенные характеристики по операциям с недвижимостью. По долевому 
участию в капитале компаний, ведущих операции с недвижимостью, отчет должен 
содержать также следующую информацию: название, организационно-правовая 
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форма, местонахождение, размер капитала и долевое участие фонда в капитале 
компании, дата приобретения, количество и объем предоставленных займов 
инвестиционной компанией или третьей стороной и др. 

11) Объем пассивов в балансе фонда (начисленные издержки, понесенные 
расходы и прочие обязательства) не могут превышать 50% рыночной стоимости 
объектов недвижимости фонда. 

12) Для обеспечения необходимой ликвидности ОФН 49% стоимости активов 
фонда могут быть распределены среди следующих активов: 

- банковские вклады, инструменты денежного рынка, 
- инвестиционные доли (паи, акции, сертификаты), в том числе 

инвестиционные сертификаты фондов денежного рынка, 
- ценные бумаги высокой надежности (список согласовывается с Европейским 

Центральным банком или Немецким Федеральным банком) и допущенные к торгам 
на биржах или иных организованных рынках ЕС или стран договора об европейском 
экономическом пространстве или твердопроцентные ценные бумаги в совокупности 
не превышающие  5% стоимости фонда. 

Обычно доля ликвидных средств открытых фондов недвижимости 
составляет от 25% стоимости активов фонда74. 

13) Инвестиционная компания должна располагать ежедневно 
соответствующими активами минимум в объеме 5% стоимости активов фонда. 

14) Положения договора фонда недвижимости должны оговаривать объем 
доходов, подлежащий выплате, а также предусматривать возможность 
невыплаты доходов от управления недвижимостью, если, к примеру, последняя 
нуждается в ремонте. Инвестиционная компания имеет право продлить срок, в 
течение которого должна погасить задолженность перед инвесторами до 2-х лет, 
если имеющихся ликвидных средств не хватает, а единовременная реализация иных 
активов нанесет ущерб инвесторам, однако фактически правом отсрочки пока не 
воспользовалась ни одна компания. 

15) Биржевая торговля сертификатами открытых фондов недвижимости в 
Германии невозможна, поэтому с целью реализации права инвестора на обратный 
выкуп инвестиционных сертификатов инвестиционная компания ежедневно 
публикует их стоимость. 

В заключение необходимо отметить, что в Германии не только накоплен 
весьма разнообразный опыт форм коллективного инвестирования в объекты 
недвижимости, но и разработана наиболее эффективная система законодательной 
защиты прав инвесторов. Особенность немецкой модели института паевых 
инвестиций состоит в том, что инвестиционными компаниями могут быть только 
банки. За ними осуществляется контроль со стороны федерального ведомства по 
надзору за кредитами и учреждениями при одновременном регулировании их 
                                                 
74 См.: Sebastian, S. P. Inflationsrisiken von Aktien-, Renten- und Immobilieninvestments..., с.67. 
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деятельности законом об инвестиционных компаниях. По мнению специалистов, это 
делает регулирование деятельности таких компаний наиболее жестким из всех 
существующих в мире с точки зрения законодательной защиты прав инвесторов. 
Как нам представляется, это стало и основной причиной формирования и развития 
в Германии юридической конструкции открытого фонда недвижимости, 
практически не использующейся в других странах. 

 
2.2. Роль, преимущества организации и особенности законодательного 

регулирования деятельности ЗПИФН как института рынка недвижимости и 
рынка коллективных инвестиций в РФ 

Рассмотрим подробнее особенности процессов формирования и 
функционирования фондов недвижимости в РФ в сочетании с анализом нормативно-
правового регулирования деятельности фондов, которое оказывает существенное 
влияние как на количественные, так и на качественные параметры российских 
фондов недвижимости и в целом способствует формированию той специфической 
роли, которую играют данные инвестиционные институты как на рынке 
недвижимости, так и на рынке коллективных инвестиций. 

Закрытые паевые инвестиционные фонды недвижимости (ЗПИФН) 
функционируют в нашей стране сравнительно недавно, менее трех лет. Правовое 
поле для деятельности этого нового для российской экономической практики вида 
участника рынка недвижимости было сформировано в 2002 г., c принятием 
Федеральной комиссией по рынку ценных бумаг Постановления "Об утверждении 
положения о составе и структуре активов акционерных инвестиционных фондов и 
активов паевых инвестиционных фондов" от 14 августа 2002 г. № 31/пс75, которое не 
только оговаривало возможность включения в активы фондов объектов 
недвижимости, но и позволяло фондам специализироваться на этой разновидности 
инвестиционных вложений, вкладывая в объекты недвижимости до 90% 
аккумулированных фондом денежных средств.  

Между тем, форма привлечения и инвестирования средств фондами 
недвижимости представляет собой обладающий уникальными характеристиками 
новый финансовый инструмент как для обладателей инвестиционных ресурсов, 
проявляющих интерес к рынку недвижимости, так и для строительных и 
девелоперских компаний, заинтересованных в привлечении инвестиций для 
осуществления своей деятельности.  

Фонд недвижимости создается по инициативе управляющей компании, 
деятельность которой должна отвечать требованиям Федеральной службы по 
финансовыми рынкам РФ, которая, в свою очередь, регистрирует эти фонды, 
регулирует и контролирует их деятельность. Ресурсы фонда формируются за счет 
реализации паев фонда за деньги либо в обмен на имущество.  
                                                 
75 См.: Российская газета. 8 октября 2002 г. 
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Поскольку паевые инвестиционные фонды не являются юридическими лицами, 
то доходы от их деятельности, в том числе от деятельности фондов недвижимости, не 
подлежат обложению налогом на прибыль.  

Поэтому крупных инвесторов фонды недвижимости могут заинтересовать 
возможностью минимизировать налогообложение своих доходов от вложений. Для 
мелких инвесторов, помимо налоговых соображений, такие фонды создают 
перспективы вложения относительно небольших средств вкупе со средствами других 
инвесторов в объекты недвижимости, которые, как правило, отличает высокая 
стоимость, требующая обладания значительной суммой, и невозможность их 
дробления для продажи по частям, и которые, несмотря на низкую ликвидность, 
традиционно воспринимаются в качестве надежного средства обеспечения, в первую 
очередь, сохранности сбережений от обесценения, а также приумножения капитала. 

Несмотря на довольно короткий период деятельности на российском рынке 
данного инвестиционного института, развитие этой формы коллективного 
инвестирования идет весьма бурно, что требует осмысления причин существенного 
роста числа фондов, а также дает повод для выявления особенностей их 
деятельности на российском рынке привлечения частных сбережений, предпочтений 
относительно целей и объектов инвестирования, выявления специфических рисков 
инвестирования, анализа текущих тенденций и формирования прогнозных оценок 
относительно будущей динамики развития фондов недвижимости и их места и роли 
на рынке инвестиций в недвижимость. 

Прежде всего, следует отметить, что появление на рынке коллективного 
инвестирования "Первого инвестиционного фонда недвижимости" под управлением 
ЗАО "КОНКОРДИЯ - эссет менеджмент" произошло в начале 2003 г., то есть спустя 
всего полгода с момента формирования правового поля для деятельности этого 
нового для российской экономической практики вида участника рынка, а по 
состоянию на апрель 2006 г. Федеральной Службой по Финансовым Рынкам (ФСФР, 
ранее ФКЦБ) было зарегистрировано уже 105 паевых инвестиционных фондов 
недвижимости, при этом общий объем заявленных ими к формированию активов 
равнялся 23,7 млрд. руб, что составило около 10% активов всех российских ПИФов. 
Отметим для сравнения, что в США закон, регулирующий деятельность Real Estate 
Investment Trusts (REITs), аналогов российских ЗПИФН, был принят в 1960 г., тогда 
как широкое развитие этих трастов началось только спустя тридцать лет – в начале 
90-х гг. прошлого века. 

Как нам представляется, столь быстрый рост числа фондов недвижимости и 
размера их активов в России обусловлен двумя обстоятельствами. С одной стороны, 
это свидетельствует о востребованности данного инвестиционного института 
российской практикой, базирующейся на стабильной положительной ценовой 
динамике объектов недвижимости, обеспечивающей уровень доходности инвестиций 
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выше соответствующих показателей инфляции, с другой – является следствием 
действия преимуществ коллективной формы инвестирования в целом. 

Причем, если открытые и интервальные ПИФы, работая на денежном и 
фондовом рынке, даже при максимальной диверсификации своих активов, как 
правило, не могут на коротких промежутках времени демонстрировать устойчивый 
рост стоимости пая, поскольку полная зависимость от конъюнктуры фондового 
рынка делает паи достаточно волатильным инструментом, фонды недвижимости 
демонстрируют достаточно устойчивый рост стоимости инвестиционного пая и 
стабильную доходность вложений.  

По мнению рыночных аналитиков76, благоприятная ситуация инвестирования в 
недвижимость, складывающаяся в последние три года на финансовом рынке, 
обусловлена в первую очередь действием следующих факторов: отрицательная 
доходность валютных вкладов, рост доходов населения и активов 
институциональных инвесторов, снижение доходности по облигациям и векселям, и 
что самое главное - неуклонное удорожание недвижимости. Поэтому, среди 
множества вариантов инвестирования в строительство и недвижимость закрытые 
ПИФы недвижимости являются одним из самых перспективных и привлекательных 
для крупных институциональных инвесторов, в том числе банков. 

В числе причин, стимулирующих инвесторов к активной деятельности в этой 
сфере, можно отметить также общие позитивные изменения на рынке недвижимости. 
Это касается расширения объемов рынка за счет прироста числа торговых и офисных 
помещений и жилого фонда, а также постепенного формирования цивилизованного 
рынка земельных участков. Увеличение спроса на объекты недвижимости отражает 
общую тенденцию роста российской экономики, обусловленного высокими ценами 
на нефть и доверием политическому руководству страны, а также к проводимому им 
курсу реформ, особенно в области законодательства, регулирующего имущественные 
правоотношения. Рынок строительства недвижимости крупнейших российских 
городов остается привлекательным также и для иностранных инвесторов. 

Привлечение денежных средств через структуру ЗПИФН также очень удобно 
застройщикам (девелоперам). Закрытый паевой фонд позволяет привлекать средства 
на фиксированный срок, что соответствует задачам инвестирования в недвижимость.  

Существует ряд особенностей ЗПИФН как правовой структуры, которые 
делают ее реальным инструментом инвестирования в недвижимость: 

Во-первых, это государственный контроль. Законодательные ограничения, а 
также жесткий контроль со стороны государственных структур, обусловил 
действенную защиту пайщиков от рисков, связанных с самой организацией 
инвестирования. Достаточно сказать, что за всю историю паевых фондов (в том числе 

                                                 
76 См., например: Булатов В. Закрытый ПИФ и секьюритизация коллективных инвестиций в недвижимость: 
реальность и перспективы (к докладу на Второй Всероссийской Конференции "Ипотечное кредитование в 
России"). Май 2005 г. 
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и не связанных с вложениями в недвижимость) не было ни единого случая 
мошенничества или обмана пайщиков, включая кризисный 1998 год. 

Во-вторых, это налоговый режим. Являясь структурой без образования 
юридического лица, паевой фонд представляет собой конструкцию, так называемого 
"прозрачного налогообложения". Налоговые потери пайщика ровно такие же, как 
если бы он инвестировал средства самостоятельно, не пользуясь механизмом 
коллективного инвестирования. 

В третьих, структура закрытых паевых инвестиционных фондов предполагает 
возможность получения регулярного дохода для пайщиков, а также возможность 
досрочного выхода из инвестиционного процесса, через механизм биржевого 
обращения паев (например, после внесения в листинг ММВБ). 

По сравнению с открытыми и интервальными паевыми инвестиционными 
фондами закрытые ПИФы имеют свою специфику: 

1) ЗПИФ не ограничивает количество сторонних пайщиков. Оно ограничено 
лишь количеством паев.  

2) Учредители (пайщики) способны внести изменения в Правила деятельности 
фонда, но не могут контролировать действия управляющей компании.  

3) ЗПИФ обладает более широкой инвестиционной декларацией.  
4) Для пайщиков существует возможность ежегодной выплаты дохода по паю 

(если это предусмотрено правилами ЗПИФа).  
5) ЗПИФ - это специальный инструмент для работы на рынке недвижимости, 

т.к. в состав активов фонда может входить недвижимость и права на недвижимое 
имущество.  

6) в имущество ЗПИФа могут быть переданы не только денежные средства, но 
и ценные бумаги, недвижимость и права на недвижимое имущество.  

Закрытый ПИФ недвижимости - это возможность реализации, прежде всего, 
крупных проектов. Пайщики или учредители создают ЗПИФН с целью 
осуществления инвестиций: 

- в предприятия, желающие найти инвестора и вывести свои акции на рынок;  
- во вновь созданные предприятия в интересах реализации какого-либо 

отраслевого инвестиционного проекта;  
- в строящиеся или находящиеся в режиме управления объекты недвижимости.  
В числе принципиальных особенностей ЗПИФН как инвестиционного 

института можно выделить следующие. 
Во-первых, срок инвестиций. Создавать фонд недвижимости на срок менее 5 

лет нецелесообразно – денежные средства должны обернуться несколько раз, именно 
в этом основное достоинство отложенных налоговых платежей, повышающее 
эффективность инвестиций. В тоже время, даже сегодня найдется не много 
инвесторов, обладающих столь длинным инвестиционным капиталом. Значит, нужна 
возможность "выхода" из фонда до его прекращения. Это возможно сделать путем 
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погашения паев в случае голосования против решений, принятых общим собранием 
пайщиков или реализовав паи на вторичном рынке. И если для крупных инвесторов 
есть возможность организовать собрание и рассчитывать на погашение паев, то 
частный инвестор может рассчитывать только на вторичный рынок. Из этого можно 
сделать вывод, что в процессе формирования широкого круга пайщиков ЗПИФН 
оптимальна следующая схема: первыми покупателями паев фондов недвижимости 
являются крупные инвесторы, которые впоследствии продают паи в розницу. В 
качестве таких инвесторов могут выступить профессиональные участники фондового 
рынка, например, коммерческие банки. Механизмами реализации паев могут стать 
как биржевая торговля, так и выставление двусторонних котировок паев 
управляющей компанией или сторонним дилером. В перспективе количество мелких 
пайщиков достигает "критической массы", которая и потребует организованного 
рынка обращения паев. 

Во-вторых, заложенный механизм активного участия пайщиков в работе 
ЗПИФа через общее собрание пайщиков. Действительно, при длительных сроках 
инвестирования просто необходимо предоставить пайщикам право голосовать по 
важнейшим вопросам. Однако этот механизм порождает в определенной степени 
проблему управляемости фондом. Если пайщиков немного и они единомышленники, 
то такой проблемы не возникает. Если пайщиков очень много и они пассивны, то 
сложно принять взвешенные решения, потому что для принятия решения требуется 
75% от всех паев, а не присутствующих на собрании, как в акционерных обществах. 
Кроме того, в качестве вероятной можно рассматривать возможность утраты 
контроля управляющей компании над фондом. При не очень большой капитализации 
закрытого ПИФа и привлекательных инвестиционных активах не исключена 
возможность попытки перехвата функций управления путем скупки паев на 
вторичном рынке и смены управляющей компании. 

В-третьих, сумма инвестирования. Создавать закрытый фонд недвижимости с 
активами менее 10 млн. долларов нецелесообразно в силу высокой капиталоемкости 
операций на рынке недвижимости, небольшой скорости оборачиваемости и 
необходимости инвестиций в несколько объектов с целью диверсификации. Срок 
формирования фонда не должен превышать 3 месяца, поэтому управляющая 
компания не может рисковать тем, что нужные средства не будут собраны и ищет 
инвесторов заранее. Это еще один довод в пользу появления крупных инвесторов на 
первых стадиях жизни фонда. 

В-четвертых, рост стоимости паев фонда недвижимости происходит 
вместе с продвижением инвестиционных проектов, в которые вложены средства, а 
также за счет общего повышения стоимости недвижимости. Фактически это 
выражается в переоценке, производимой независимым оценщиком 1 раз в полгода. 
Активы для ПИФов подбираются в соответствии с инвестиционной декларацией, 
также как и для проектов, финансируемых непосредственно инвесторами – по 
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соотношению риск-доходность. Ключевая особенность состоит в том, что для фондов 
этот акцент смещен в пользу снижения риска: ведь главная задача коллективных 
инвестиций не накопить капитал своих пайщиков, а сохранить его и приумножить. 

Рассмотрим подробнее особенности деятельности, динамику количественных 
показателей и качественную дифференциацию российских фондов недвижимости. 
Все основные параметры деятельности российских фондов недвижимости, 
выявленные на основании исследования статистических данных, сведений, 
предоставляемых Национальной лигой управляющих и изучения Правил 
деятельности фондов, публикуемых в Приложении к Вестнику ФСФР, 
сгруппированы нами в приложения 3-6. 

Инициатором создания паевого инвестиционного фонда недвижимости 
фактически выступает Управляющая компания, определяющая в стандартных формах 
и регистрирующая в ФСФР условия договора доверительного управления фондом 
(правила доверительного управления ПИФом), которые должны быть приняты 
учредителем (пайщиком) доверительного управления только путем присоединения к 
этому договору в целом.  

Как уже отмечалось, с февраля 2003 г. до апреля 2006 г. ФСФР РФ 
зарегистрировала 105 паевых инвестиционных фондов недвижимости (см. табл. 5, 
прил. 3), из которых за исследуемый период 12 прекратили свою деятельность, а 20 
пока еще фактически не приступили к работе, так как процесс их формирования либо 
не завершен, либо даже не начинался. 

Всего в создании паевых фондов недвижимости приняло участие 68 
Управляющих компаний, 31 из которых сосредоточились на управлении 
исключительно фондами недвижимости. Наиболее заметными среди 
специализирующихся на инвестициях в недвижимость являются Управляющие 
компании "Конкордия – эссет менеджмент" и "РЕГИОН Девелопмент", в управлении 
которых находятся по четыре фонда. Рекордсменом же по числу созданных фондов 
недвижимости (8 фондов) стала Управляющая компания из Московской области 
"РЕГИОНГАЗФИНАНС", управляющая также четырьмя паевыми инвестиционными 
фондами, специализирующимися на инвестициях в ценные бумаги. 

Таблица 5. 
Динамика количества зарегистрированных ЗПИФН  

в региональном разрезе и в целом по РФ 
Зарегистрировано фондов  

в течение года 
Итого по региону 

(городу) Регионы 
(города) 2003 2004 2005 I кв. 

2006  

Москва 5 20 26 12 61 
Санкт-Петербург 3 3 4 1 12 
Другие города  11 14 7  
 Всеволожск, Лен. Область  1   1 
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 Екатеринбург   1 2 2 
 Казань  1 1  2 
 Красноярск   1  1 
 Магнитогорск   1  1 
 Московская область  5 4 2 11 
 Нижний Новгород   1  1 
 Новосибирск  1 2 1 3 
 Пермь  3 2  4 
 Самара    2 2 
 Тольятти   1  1 
Итого за год 8 34 44 19 105 
Общая заявленная сумма 
к формированию (млрд. руб.) 2,4 7,6 11,8 1,9 23,7 

Составлено по данным ФСФР РФ и "Приложения к Вестнику Федеральной службы 

по финансовым рынкам". 

Как видно из таблицы 5 и рисунка 4, региональное распределение фондов 
недвижимости и динамика прироста их числа характеризуется следующим образом: 
максимальное число фондов зарегистрировано в Москве (61), Санкт-Петербурге (12) 
и Московской области (11), в других, как правило, крупных городах 
зарегистрированы лишь единичные фонды; наибольшее число фондов 
зарегистрировано в 2004 г. (34 фонда с суммой активов в 7,6 млрд руб.) и в 2005 г. (44 
фонда с активами в 11,8 млрд руб.). 

Локализация более ¾ числа фондов недвижимости в обеих столицах отражает 
как пропорцию распределения финансовых ресурсов страны, так и относительно 
высокую степень развития рынка недвижимости в Москве и Санкт-Петербурге, что 
выражается, в частности, в высоких ценах и арендных ставках на недвижимость. 
Этим же обстоятельством обусловлен, на наш взгляд, и более значительный средний 
размер создаваемых здесь фондов (соответственно, в Москве – 280 млн. руб., в Санкт-
Петербурге – 215,8 млн. руб., в регионах – лишь 136,2 млн. руб.). 
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Рис. 4. Динамика стоимости чистых активов ЗПИФН  
с учетом регионального фактора 

 
Средний по Российской Федерации заявленный размер фонда составляет 236,9 

млн. руб. При этом на пятнадцать самых крупных фондов приходится чуть более 
половины средств, формируемых всеми ЗПИФами недвижимости. 62 московских 
фонда заявили к формированию около 17,4 млрд. руб. (72,8%), тогда как на 12 
питерских фонда пришлось только 2,9 млрд. руб., на 27 провинциальных – 3,7 млрд. 
руб. (см. данные прил. 4). 

Статистика свидетельствует (см. табл.6, рис.5, прил.5), что среди паевых 
инвестиционных фондов сектор ПИФов недвижимости является одним из самых 
динамичных: по состоянию на 1 апреля 2006 г. свыше 20 % функционирующих 
фондов (433) являются ПИФами  недвижимости (95). Это связано, на наш взгляд, с 
тем, что уровень развития российского рынка недвижимости с его многочисленными 
объектами и участниками предлагает достаточно интересные инвестиционные 
проекты, которые по масштабам незначительны для рынка недвижимости, но 
заметны для рынка ПИФов. Кроме того, инвестирование в финансовые инструменты 
(акции, облигации) предполагают оперирование на основании сложных и не всегда 
адекватных либо верных прогнозов, опирающихся на множество динамичных 
факторов. В этом плане рассчитать инвестиционный эффект от вложений в объекты 
недвижимости гораздо проще и меньше шансов совершить крупный просчет либо 
ошибку. 
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Таблица 6. 
Динамика изменения количества и стоимости  

чистых активов российских ПИФов 
Количество Стоимость чистых активов, млн. руб. 

Дата Всех ПИФов ПИФов  
недвижимости* Всех ПИФов ПИФов  

недвижимости 
01.04.03 80 1  20 599,1   317,1 
01.07.03 99 2  29 160,5   360,4 
01.10.03 115 2  53 322,5   351,7 
01.01.04 143 8  75 221,9   2 098,9 
01.04.04 173 15  93 596,8   3 443,7 
01.07.04 200 19  92 131,8   4 684,1 
01.10.04 235 25  106 214,2   5 159,6 
01.01.05 279 40  108 949,5   7 576,5 
01.04.05 300 49  121 584,5   9 148,9 
01.07.05 328 54  136 319,1   13 850,7 
01.10.05 357 66  186 820,1   15 329,6 
01.01.06 395 78  233 709,0   25 285,4 
01.04.06 433 95  287 030,3   28 988,9 

* – Сформированных и приступивших к работе. 
Составлено по данным: www.investfunds.ru.  
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Составлено по данным: www.investfunds.ru. 
Рис. 5. Удельный вес ПИФов недвижимости среди всех российских ПИФов 

 
Особенности функционирования паевого фонда недвижимости схематично 

представлены на рис. 6. Как уже отмечалось, инициатором создания закрытого 
паевого фонда недвижимости является Управляющая компания. Ее деятельность 
осуществляется только на основании специального разрешения (лицензии) в 
соответствии с требованиями Федерального закона от 29.11.2001 № 156-ФЗ "Об 
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инвестиционных фондах", Постановления ФСФР от 18 февраля 2004 г. N 04-5/пс "О 
регулировании деятельности управляющих компаний акционерных инвестиционных 
фондов и паевых инвестиционных фондов", других нормативных правовых актов 
ФСФР, правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом, а 
также в соответствии с решениями общего собрания владельцев инвестиционных 
паев фонда. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рис. 6. Схема функционирования паевого инвестиционного фонда 

недвижимости 
 
Лицензирование деятельности по управлению инвестиционными фондами, 

паевыми инвестиционными фондами (ПИФ) и негосударственными пенсионными 
фондами (НПФ) осуществляет ФРФР – лицензирующий орган. Лицензия на 
осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми 
инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами 
действительна на всей территории РФ (см. п. 1-3 "Положения о лицензировании 
деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми 
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регистратором и депозитарием; 

–  осуществляет доверительное управление деньгами пайщиков; 
–  принимает решение по совершению операций с недвижимостью 

(приобретение, реконструкция, строительство, аренда, продажа); 
–  принимает решение о покупке и продаже ценных бумаг; 
–  отвечает за возврат денег пайщикам. 
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инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами", 
утвержденного Постановлением Правительства РФ от 4 июля 2002 г. N 49577). 

Лицензионными требованиями и условиями при осуществлении деятельности 
по управлению инвестиционными фондами, ПИФ и НПФ являются (см. п. 4 
Положения): 

а) создание лицензиата в форме закрытого АО или открытого АО, ООО, ОДО; 
б) отсутствие в числе участников лицензиата Российской Федерации, 

субъектов РФ, муниципальных образований; 
в) совмещение лицензируемой деятельности только с деятельностью по 

доверительному управлению ценными бумагами и деятельностью по управлению 
страховыми резервами страховых компаний; 

г) наличие у лицензиата собственных средств в размере не ниже 
устанавливаемого ФСФР. Минимальный размер собственных средств управляющей 
компании паевых инвестиционных фондов должен составлять 20 млн. руб78.; 

д) обеспечение соотношения размера собственных средств лицензиата и 
суммарной стоимости активов ПИФ, находящихся в управлении лицензиата, не ниже 
уровня, устанавливаемого ФСФР; 

е) отсутствие у лицензиата в составе совета директоров (наблюдательного 
совета) и исполнительного органа лиц, которые: 

– осуществляли функции единоличного исполнительного органа или входили в 
состав коллегиального исполнительного органа управляющей компании, 
специализированного депозитария, акционерного инвестиционного фонда, 
профессионального участника рынка ценных бумаг, кредитной организации, 
страховой организации, НПФ в момент аннулирования у этих организаций лицензий 
на осуществление соответствующих видов деятельности за нарушения лицензионных 
требований и условий, если с момента такого аннулирования прошло менее 3 лет; 

– имеют взыскание за административное правонарушение в области финансов 
и рынка ценных бумаг, если с момента наложения такого взыскания прошло менее 
1 года; 

– имеют судимость за преступления в сфере экономической деятельности или 
за преступления против государственной власти, интересов государственной службы 
и службы в органах местного самоуправления; 

ж) соответствие работников лицензиата квалификационным требованиям, а 
также требованиям к профессиональному опыту лиц, осуществляющих функции 
единоличного исполнительного органа, устанавливаемым ФСФР; 

                                                 
77 Собрание законодательства Российской Федерации от 8 июля 2002 г. N 27 ст. 2707. 
78 Постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 21 марта 2002 г. N 4/пс "О требованиях к 
величине собственных средств управляющей компании инвестиционных фондов, паевых инвестиционных 
фондов и негосударственных пенсионных фондов". 
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з) соблюдение лицензиатом нормативных правовых актов, регулирующих 
деятельность по управлению инвестиционными резервами АИФ, ПИФ и 
пенсионными резервами НПФ. 

Для получения лицензии соискатель лицензии представляет в ФСФР 
следующие документы (см. п. 5 Положения): 

а) заявление о предоставлении лицензии с указанием: 
– наименования, организационно-правовой формы и места нахождения 

юридического лица; 
– лицензируемой деятельности, которую юридическое лицо намерено 

осуществлять; 
б) копии учредительных документов и свидетельства о государственной 

регистрации соискателя лицензии в качестве юридического лица (с предъявлением 
оригиналов в случае, если копии не заверены нотариусом); 

в) копия свидетельства о постановке соискателя лицензии на учет в налоговом 
органе (с предъявлением оригинала в случае, если копия не заверена нотариусом); 

г) копии документов, подтверждающих соответствие работников соискателя 
лицензии квалификационным требованиям, устанавливаемым ФСФР, а также копии 
документов, подтверждающих профессиональный опыт лиц, осуществляющих 
функции единоличного исполнительного органа; 

д) документы, подтверждающие наличие собственных средств соискателя 
лицензии, рассчитанных на последнюю отчетную дату в соответствии с порядком, 
утверждаемым ФСФР. В случае создания соискателя лицензии после последней 
отчетной даты необходимо представить документы, подтверждающие оплату 
уставного капитала соискателя лицензии; 

е) документы, подтверждающие отсутствие у лиц, осуществляющих функции 
единоличного исполнительного органа, а также лиц, входящих в состав совета 
директоров (наблюдательного совета) и коллегиального исполнительного органа, 
судимости за преступления в сфере экономической деятельности или за преступления 
против государственной власти, интересов государственной службы и службы в 
органах местного самоуправления; 

ж) документ, подтверждающий уплату лицензионного сбора (государственной 
пошлины) в размере 10 тысяч руб.79 за рассмотрение лицензирующим органом 
заявления о предоставлении лицензии. 

ФСФР принимает решение о предоставлении или об отказе в предоставлении 
лицензии в срок, не превышающий 60 дней с даты поступления заявления со всеми 
необходимыми документами. Уведомление о предоставлении лицензии (в 
письменной форме) направляется (вручается) соискателю лицензии с указанием 
реквизитов банковского счета для уплаты лицензионного сбора (государственной 
пошлины) за предоставление лицензии и срока его уплаты (см. п. 5-8 Положения). 
                                                 
79 Ст. 333.33.1.49. Налогового кодекса РФ. 
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Лицензия предоставляется на 5 лет. Срок действия лицензии может быть 
продлен по заявлению лицензиата в порядке, предусмотренном для переоформления 
лицензии. В случае продления срока действия лицензии такая лицензия действует 
бессрочно, а если в заявлении указан конкретный срок, - в течение срока, указанного 
в заявлении.  

Контроль за соблюдением лицензиатом лицензионных требований и условий 
осуществляется ФСФР, которая вправе проводить проверки соответствия 
деятельности лицензиата лицензионным требованиям и условиям, а также проверки 
устранения лицензиатом нарушений, повлекших за собой приостановление действия 
лицензии. 

Проверки могут проводиться по месту нахождения лицензиата или по месту 
осуществления деятельности лицензиата (выездная проверка), а также по месту 
нахождения лицензирующего органа. 

Проверка деятельности лицензиата осуществляется ФСФР на основании 
решения, подписанного руководителем ФСФР (или лицом, его замещающим), в 
котором указываются цель проведения проверки, период времени, за который 
осуществляется проверка деятельности лицензиата, а также срок ее проведения, 
который не должен превышать 60 дней. 

При подаче на рассмотрение ФСФР заявления о регистрации правил 
доверительного управления паевым инвестиционным фондом недвижимости 
Управляющей компании придется заплатить государственную пошлину в размере 1 
тыс. руб., а при регистрации Правил – еще 10 тыс. руб. В дальнейшем, при 
рассмотрении и регистрации ФСФР изменений и дополнений, вносимых УК в 
правила доверительного управления паевым инвестиционным фондом, 
соответственно 500 и 1000 рублей80. 

Согласно ст. 12 Федерального закона "Об инвестиционных фондах" от 29 
ноября 2001 г. № 156-ФЗ81 срок действия договора доверительного управления 
закрытым паевым инвестиционным фондом должен указываться в правилах 
доверительного управления этим фондом и не может быть менее одного года с начала 
срока формирования этого паевого инвестиционного фонда, а также не должен 
превышать 15 лет. Отметим, что срок действия договора доверительного управления, 
как правило, означает и срок действия самого паевого фонда, хотя обычно в правилах 
фондов предусматривается возможность продления срока действия договора 
доверительного управления не ранее, чем за три месяца до его окончания.  

Заслуживает внимания тот факт, что в течение последних полутора лет 
увеличивается средний срок деятельности создаваемых фондов недвижимости. 
Средняя декларируемая продолжительность деятельности фондов недвижимости в 
России составляет около 9 лет. Больше всего фондов (32 фонда с активами в 8,1 млрд 

                                                 
80 Ст. 333.33.1.47. Налогового кодекса РФ. 
81 Собрание законодательства Российской Федерации от 3 декабря 2001 г. № 49 ст. 4562. 
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руб.) создано на максимальный законодательный срок, причем более половины из 
них - с августа 2005 г. Данная тенденция свидетельствует о том, что перспективы 
привлечения длинных денег рассматриваются управляющими компаниями как 
вполне реальные. 

Группа фондов с пятилетним сроком деятельности является второй по 
многочисленности и представлена 24-мя фондами с совокупной заявкой на 
аккумулирование 6,3 млрд. руб. Больше всего таких фондов было создано в период с 
апреля 2004 г. по май 2005 г. – 15.  
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Составлено по данным Приложения к Вестнику ФСФР.  

Рис. 7. Сроки деятельности российских ПИФов недвижимости 
 
Учет прав на инвестиционные паи закрытого паевого инвестиционного фонда 

недвижимости осуществляется на счетах депо профессиональными участниками 
рынка ценных бумаг, имеющими лицензию на осуществление депозитарной 
деятельности на рынке ценных бумаг – специализированными депозитариями.  

Обслуживанием ЗПИФН занято 18 специализированных депозитариев. Причем 
четверть фондов недвижимости обслуживается ЗАО "Первый специализированный 
депозитарий", а на тройку лидеров приходится более половины фондов (см. табл. 7). 

Таблица 7. 
Ведущие специализированные депозитарии обслуживающие деятельность ПИФов 

недвижимости в РФ  

Наименование спецдепозитария 
Количество 

обслуживаемых  
фондов недвижимости 

ЗАО "Первый специализированный депозитарий" 27 
ООО "Специализированная депозитарная компания 
"ГАРАНТ" 23 
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ОАО "РОСБАНК" 12 
ООО "Северно-Западная Финансовая Компания" 10 
ООО "Депозитарий Иркол" 7 
ЗАО "Инвестиционная компания АВК" 4 
Другие 17 

Составлено по данным Приложения к Вестнику Федеральной службы по 
финансовым рынкам. 

 
Кроме депозитарного учета фонды недвижимости, так же как и остальные 

паевые фонды, должны заключить договор со специализированным регистратором на 
ведение реестра пайщиков, в котором на лицевых счетах учитываются права на 
инвестиционные паи. Ведением реестра владельцев инвестиционных паев занято 18 
спецрегистраторов.  

П. 2 Ст. 47 Федерального закона "Об инвестиционных фондах" позволяет 
управляющим компаниям предоставлять право на ведение реестра владельцев 
инвестиционных паев также и специализированному депозитарию паевого 
инвестиционного фонда. Абсолютное большинство управляющих компаний 
предпочитают поручать ведение реестра и депозитарного учета управляемого фонда 
недвижимости (76) одному и тому же специализированному депозитарию. Поэтому 
не удивительно, что и в данном виде услуг доминируют компании, лидирующие по 
ведению депозитарного учета: ЗАО "Первый специализированный депозитарий" – 26 
фонда, ООО "Специализированная депозитарная компания "ГАРАНТ" – 21, ООО 
"Северно-Западная Финансовая Компания" – 10. В тройку лидеров смог войти лишь 
один специализированный регистратор, не оказывающий услуг по депозитарному 
учету – ЗАО "Национальная регистрационная компания", обслуживающая 13 фондов 
недвижимости. Из оставшихся 24 фондов, в которых учет ведут разные организации, 
в 18 фондах депозитарный и лицевой учет ведут две компании в тандеме: 
соответственно, ОАО "РОСБАНК" и ЗАО "Национальная регистрационная 
компания" ведут учет в 12 фондах, а ООО "Депозитарий Иркол" и ЗАО "Иркол" – в 6 
фондах. 

Из ст. 49 Федерального закона "Об инвестиционных фондах" вытекает 
обязанность Управляющей компании заключить договоры о проведении ежегодных 
аудиторских проверок. Аудитором фонда недвижимости не может быть 
аффилированное лицо управляющей компании, специализированного депозитария, 
лица, осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев, 
оценщика. 

Заключение аудитора, которое является обязательным приложением к 
отчетности управляющей компании паевого инвестиционного фонда, должно быть 
составлено на основании результатов проверки: 
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– бухгалтерского учета, ведения учета и составления отчетности в отношении 
имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, и операций с этим 
имуществом; 

– состава и структуры имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд; 

– расчета стоимости чистых активов инвестиционного фонда, оценки 
расчетной стоимости одного инвестиционного пая, суммы, на которую выдается один 
инвестиционный пай, и суммы денежной компенсации, подлежащей выплате в связи 
с погашением инвестиционного пая; 

– соблюдения требований, предъявляемых к порядку хранения имущества, 
составляющего паевой инвестиционный фонд, и документов, удостоверяющих права 
на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд; 

– сделок, совершенных с активами паевого инвестиционного фонда. 
В отличие от учетных спецорганизаций представительство аудиторских 

компаний в оказании услуг фондам недвижимости достаточно широкое – 53 
аудиторские организации – и без ярко выраженного доминирования – по 8 фондов 
проверяют аудиторы из "АРНИ" и "РЦБ-Деловая Перспектива", по 6 – "СНТ-
АУДИТ", "Пачоли Аудиторская Компания", Аудиторская компания "Мариллион" и 
т.д. 

Не реже одного раза в год недвижимое имущество фонда подлежит оценке 
профессиональным оценщиком, имеющим лицензию на осуществление оценочной 
деятельности, выдаваемую Министерством имущественных отношений РФ82. 
Деятельность фондов недвижимости обслуживает 59 оценщиков. Лидерами по 
оказанию этого вида услуг являются ЗАО "Независимая Консалтинговая Группа" и 
"2К Аудит - Деловые консультации" (оценивают недвижимые активы 11 фондов), 
ООО "Центр независимой экспертизы собственности" (10 фондов), ООО "Конс АГ" 
(все восемь фондов управляющей компании "РЕГИОНГАЗФИНАНС"). Следует 
отметить, что активы пяти фондов оцениваются более чем одним оценщиком. Кроме 
того, оценщиком недвижимых активов обеих фондов управляющей компании 
"Интеграл" является физическое лицо. 

Размер максимального вознаграждения управляющей компании, 
специализированному депозитарию, лицу, осуществляющему ведение реестра 
владельцев инвестиционных паев фонда, аудитору, оценщику, выплачивается за счет 
имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, в установленном в 
привязке к среднегодовой стоимости чистых активов фонда недвижимости размере. 
Средний предел вознаграждения управляющих компаний составляет 3,7 % от 
среднегодовой стоимости чистых активов фонда недвижимости (см. прил.4). Ниже 
указанного процента вознаграждение управляющей компании выплачивается в 63 
фондах. Крупные фонды склонны к более щедрому вознаграждению деятельности 
                                                 
82 П. 2 ст. 37 Федерального закона "Об инвестиционных фондах" от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ. 
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управляющих компаний (4,1%), нежели средние и мелкие – (3,6% среднегодовой 
стоимости чистых активов фонда). 

Средний размер максимального совокупного вознаграждения, выплачиваемого 
специализированному депозитарию, лицу, осуществляющему ведение реестра 
владельцев инвестиционных паев фонда, аудитору и оценщику за счет имущества 
фондов составляет 1,6 %. В большинстве случаев размер вознаграждения, 
выплачиваемого управляющим компаниям, выше, нежели депозитариям, 
регистратору, аудитору и оценщику. 20 фондов соблюдает паритет между двумя 
группами расходов, а в 14 фондах управляющие компании получают меньшее 
вознаграждение. 

По законодательству стоимость имущества, составляющего закрытый паевой 
инвестиционный фонд недвижимости, по достижении которой этот фонд является 
сформированным, не может составлять менее 2,5 млн. рублей83. Безусловно, для 
инвестиционного фонда, осуществляющего операции на рынке недвижимости, такой 
размер имущества может расцениваться как явно недостаточный. Полагаем, что 
именно поэтому лишь четыре фонда недвижимости были сформированы в столь 
незначительном для рынка недвижимости объеме денежных средств (см. прил.4). 
Средний заявленный размер российского фонда недвижимости составляет 236,9 млн. 
руб. 

Средний размер создаваемых в Москве фондов недвижимости составлял 280 
млн. руб., в Санкт-Петербурге – 215,8 млн. руб., в регионах – 136,2 млн. руб. Как 
представляется, это в первую очередь связано с уровнем цен на объекты 
недвижимости и потенциально возможным объемом операций фонда – в обеих 
столицах оба показателя существенно выше, чем в регионах.  

Средний размер созданных в 2003 г. фондов недвижимости составлял 305,3 
млн. руб., в 2004 г. – 222,7 млн. руб., в 2005 г. – 268,7 млн. руб., в I кв. 2006 г. – 113,5 
млн. руб. Логично предположить, что снижение среднего размера фондов может быть 
косвенными образом связано с определенной трансформацией специализации фондов 
– с развитием рынка коммерческой недвижимости растет число фондов, в которые 
передают построенные объекты коммерческой недвижимости для оптимизации 
налогообложения в процессе получения арендных платежей, то есть растет число 
рентных фондов, ориентирующихся на ограниченное число объектов. 

Согласно п. 3 ст. 26 Федерального закона " Об инвестиционных фондах", для 
возмещения расходов, связанных с выдачей и погашением инвестиционных паев, в 
правилах доверительного управления паевых инвестиционных фондов могут быть 
предусмотрены надбавки к расчетной стоимости инвестиционных паев при их выдаче 
и скидки с расчетной стоимости инвестиционных паев при их погашении. При этом 

                                                 
83 См.: Постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 27 апреля 2002 г. № 15/пс "О 
минимальной стоимости имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, по достижении которой 
паевой инвестиционный фонд является сформированным". 
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максимальный размер надбавки при выдаче инвестиционных паев не может 
составлять более 1,5% расчетной стоимости инвестиционного пая, а максимальный 
размер скидки при погашении инвестиционных паев – не может составлять более 3% 
расчетной стоимости инвестиционного пая. 

Проведенное исследование показало, что взимание управляющей компанией с 
пайщиков при выдаче и погашении им паев, соответственно, надбавок и скидок более 
свойственно для открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов.  

Внимательный анализ Правил доверительного управления российских фондов 
недвижимости (см. прил.4) позволяет говорить о том, что в подавляющем 
большинстве (более 70%) фондов взимание надбавок и скидок при совершении 
операций с инвестиционными паями между пайщиками и управляющими 
компаниями не предусматривается.  

Остальные фонды (их всего 23) используют различные варианты сочетания 
скидок-надбавок. Так, Управляющая компания "АВК Дворцовая площадь" при 
выдаче паев фонда "АВК - Петербургская недвижимость" взимала надбавки в размере 
0,5 от стоимости пая, но не предполагает взимать скидки при погашении паев. 
Правила 11 фондов недвижимости, в том числе восьми фондов управляющей 
компании "РЕГИОНГАЗФИНАНС", наоборот, ограничиваются лишь взиманием 
скидок в размере от 1 до 3 % расчетной стоимости одного инвестиционного пая. В 
восьми фондах соблюдается паритет в размере скидок и надбавок от 0,1 до 1,5 % 
стоимости пая, и в трех размер скидок (2-3%) на 1,5 процентных пункта больше 
взимаемых надбавок. 

Лишь пять фондов взимает скидки по максимально разрешенной законом 
ставке, и четыре – надбавки. Следует отметить, что все 23 фонда недвижимости, 
практикующие взимание скидок и надбавок, относятся к категории мелких и средних, 
средний размер этих фондов при формировании составлял 103 млн. руб. Кроме того, 
пятнадцать из них ориентированы на работу с мелкими пайщиками, и минимальная 
сумма инвестиций в них составляет 100 тысяч рублей и меньше. 
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2.3. Анализ динамики нормативных требований к составу и структуре 
активов паевых инвестиционных фондов недвижимости в РФ 

Состав и структура активов закрытых паевых фондов недвижимости должны 
соответствовать требованиям, предъявляемым Федеральной службой по финансовым 
рынкам. Рассмотрим содержание и суть последних изменений этих требований, с 
целью оценить их влияние на количественные и качественные параметры 
деятельности ЗПИФН.  

Динамика требований к составу активов ЗПИФН может быть 
охарактеризована следующим образом. Изначально84 фондам недвижимости 
разрешалось вкладывать средства в следующие виды активов: 

– государственные ценные бумаги РФ; 
– государственные ценные бумаги субъектов РФ; 
– муниципальные ценные бумаги; 
– акции российских открытых акционерных обществ, за исключением акций 

российских акционерных инвестиционных фондов, относящихся к категории фондов 
фондов; 

– обыкновенные акции российских закрытых акционерных обществ; 
– доли в уставных капиталах российских обществ с ограниченной 

ответственностью, осуществляющих деятельность по проектированию, строительству 
зданий и сооружений, инженерные изыскания для строительства зданий и 
сооружений, деятельность по реставрации объектов культурного наследия 
(памятников истории и культуры), а также риэлтерскую деятельность, 
предоставляющие более 50 процентов голосов; 

– облигации российских хозяйственных обществ, государственная регистрация 
выпуска которых сопровождалась регистрацией их проспекта эмиссии, а с 2004 г., 
согласно Постановления ФКЦБ РФ от 18.02.2004 № 04-7/пс, и в отношении которых 
зарегистрирован проспект; 

– инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов, за исключением 
инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, относящихся к категории 
фондов фондов; 

– ценные бумаги иностранных государств; 
– ценные бумаги международных финансовых институтов (с 2003 г. 

организаций85); 
– акции иностранных акционерных обществ; 
– облигации иностранных коммерческих организаций; 
– недвижимое имущество и (или) права на недвижимое имущество; 
– строящиеся и реконструируемые объекты недвижимого имущества; 

                                                 
84 Постановление Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг "Об утверждении положения о составе и 
структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых инвестиционных фондов" от 14 
августа 2002 г. № 31/пс. 
85 См.: Постановление ФКЦБ РФ от 23.04.2003 № 03-21/пс 
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– проектно-сметная документация. 
При этом под недвижимым имуществом понимались находящиеся на 

территории РФ земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и 
все объекты, которые связаны с землей так, что их перемещение без несоразмерного 
ущерба их назначению невозможно, в том числе здания, сооружения, жилые и 
нежилые помещения, леса и многолетние насаждения, кондоминиумы, предприятия 
как имущественные комплексы, за исключением недвижимого имущества, 
отчуждение которого запрещено законодательством РФ. 

Однако по поводу инвестиций средств фондов в строящиеся и 
реконструируемые объекты недвижимого имущества на практике возникало 
множество споров, так как неясно было, относятся ли к ним финансирование на 
основе договоров долевого участия в инвестировании строительства, договоров 
соинвестирования и других подобных договоров. В конце 2004 ФСФР официально 
высказала свою позицию по этому вопросу. Согласно опубликованному письму86 до 
участников рынка доводилось, что под строящимися и реконструируемыми 
объектами недвижимости, которые могут входить в состав активов акционерных 
инвестиционных фондов и закрытых паевых инвестиционных фондов, относящихся к 
категории фондов недвижимости, "следует понимать объекты незавершенного 
строительства, права на которые зарегистрированы в соответствии с Федеральным 
законом от 21.07.1997 № 122-ФЗ "О государственной регистрации прав на 
недвижимое имущество и сделок с ним".  

Кроме того, договора долевого участия в инвестировании строительства, 
договора соинвестирования и другие подобные договора, на основе которых, как 
правило, осуществляется привлечение средств на строительство, предусматривают 
приобретение лицом, финансирующим строительство, ряда имущественных прав, в 
том числе права требовать передачи ему по окончании строительства права 
собственности на построенный объект недвижимости или его часть, которые 
согласно ст. 128 ГК РФ являются самостоятельным объектом гражданских прав. То 
есть инвестирование с помощью вышеуказанных договоров подразумевает, что в 
состав активов фонда недвижимости будут входить и имущественные права по 
обязательствам из этих договоров, что не может быть отождествлено со строящимися 
или реконструируемыми объектами недвижимого имущества. На основании этого 
ФСФР заключило, что инвестирование имущества, составляющего закрытые паевые 
инвестиционные фонды недвижимости, в строительство и реконструкцию объектов 
недвижимого имущества на основании договоров долевого участия в инвестировании 
строительства, договоров соинвестирования и других подобных договоров является 
неправомерным.  

                                                 
86 Письмо Федеральной службы по финансовым рынкам "О составе активов акционерных инвестиционных 
фондов и закрытых паевых инвестиционных фондов, относящихся к категории фондов недвижимости" от 29 
декабря 2004 г. № 04-ВС-01/12692. 
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К началу 2005 г. лишь треть совокупных активов фондов недвижимости 
составляла собственно недвижимость87. 

Однако, когда в конце 2004 г. был принят отдельный Федеральный закон "Об 
участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов 
недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты РФ", 
ФСФР решило несколько смягчить свою позицию по данному вопросу, что 
позволило строительным компаниям привлекать инвестиционные средства ПИФов 
недвижимости, а последние, таким образом, – получили возможность вкладывать 
свои фонды в один из наиболее доходных, а значит и рискованных, видов активов. 

В утвержденной 30 марта 2005 г. новой редакции "Положения о составе и 
структуре активов акционерных инвестиционных фондов и активов паевых 
инвестиционных фондов", требования к составу активов фондов недвижимости, 
касающиеся недвижимого имущества, были уточнены с включением следующих 
компонентов: 

– недвижимое имущество; 
– имущественные права на недвижимое имущество, в том числе права аренды 

недвижимого имущества; 
– имущественные права по обязательствам из договоров участия в долевом 

строительстве объектов недвижимого имущества, заключенных в соответствии с 
Федеральным законом от 30.12.2004 № 214-ФЗ "Об участии в долевом строительстве 
многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в 
некоторые законодательные акты РФ". 

Кроме того, в соответствии с новой трактовкой недвижимого имущества (под 
которым теперь понимаются находящиеся на территории РФ или иностранного 
государства, являющегося членом Группы разработки финансовых мер борьбы с 
отмыванием денег (ФАТФ), земельные участки, участки недр, обособленные водные 
объекты и все объекты, которые связаны с землей так, что их перемещение без 
несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе здания, сооружения, 
жилые и нежилые помещения, леса и многолетние насаждения, предприятия как 
имущественные комплексы, объекты незавершенного строительства, за исключением 
недвижимого имущества, отчуждение которого запрещено законодательством РФ 
или иного государства, на территории которого находятся объекты недвижимого 
имущества) фондам недвижимости разрешается инвестировать средства в 
зарубежную недвижимость. Отметим здесь, что оценочная стоимость недвижимого 
имущества, находящегося на территории иностранных государств, имущественных 
прав на такое имущество, ценных бумаг иностранных государств, ценных бумаг 
международных финансовых организаций, акций иностранных акционерных обществ 
и облигаций иностранных коммерческих организаций может составлять не более 20% 
стоимости активов фонда недвижимости. 
                                                 
87 Трускова О. Дольщиков заменили на пайщиков // Финанс. 13.02.2006. 
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Установлен был также ряд требований к оформлению имущественных прав по 
обязательствам из договоров (инвестиционных договоров), заключаемых с 
юридическим лицом, имеющим в собственности или на праве аренды земельный 
участок для строительства объекта недвижимости, разрешение на его строительство и 
привлекающим денежные средства для строительства (создания) на этом земельном 
участке объекта недвижимости на основании полученного разрешения на 
строительство (застройщиком):  

1) инвестиционный договор заключается в письменной форме; 
2) предметом инвестиционного договора является обязанность застройщика в 

предусмотренный этим договором срок своими силами и (или) с привлечением 
других лиц построить (создать) объект недвижимости и после получения разрешения 
на ввод в эксплуатацию построенного (созданного) объекта передать в состав 
имущества, составляющего инвестиционные резервы акционерного инвестиционного 
фонда, или имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, построенный 
(созданный) объект недвижимости, жилое или нежилое помещение в этом объекте 
или долю в праве собственности на этот объект (далее - объект инвестирования), а 
управляющая компания акционерного инвестиционного фонда или паевого 
инвестиционного фонда обязуется уплатить обусловленную договором цену и 
принять объект инвестирования при наличии разрешения на ввод в эксплуатацию 
объекта недвижимости; 

3) инвестиционным договором должны быть определены местоположение 
строящегося (создаваемого) объекта недвижимости, его назначение и иные 
характеристики в соответствии с проектной документацией, на основании которой 
выдано разрешение на строительство, а также срок и этапы строительства (создания) 
объекта недвижимости; 

4) в случае если передаче в состав имущества, составляющего инвестиционные 
резервы акционерного инвестиционного фонда, или имущества, составляющего 
паевой инвестиционный фонд, подлежат жилые и (или) нежилые помещения в 
строящемся объекте недвижимости, инвестиционным договором должно быть 
определено количество таких помещений в указанном объекте недвижимости; 

5) в случае если строящимся объектом недвижимости является 
многоквартирный дом, инвестиционным договором должно быть определено 
функциональное назначение нежилых помещений в таком доме, не входящих в 
состав общего имущества в многоквартирном доме; 

6) инвестиционным договором должны быть определены конкретный объект 
инвестирования, подлежащий передаче в состав имущества, составляющего 
инвестиционные резервы акционерного инвестиционного фонда, или имущества, 
составляющего паевой инвестиционный фонд, срок его передачи, который должен 
находиться в пределах срока, предусмотренного законодательством (три месяца), 
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цена договора, сроки и порядок ее уплаты, гарантийный срок на объект 
инвестирования; 

7) в соответствии с инвестиционным договором застройщик несет риск 
случайной гибели или случайного повреждения построенного (созданного) объекта 
недвижимости либо жилого или нежилого помещения в таком объекте, являющегося 
объектом инвестирования, после приемки застройщиком указанного объекта до его 
передачи в состав имущества, составляющего инвестиционные резервы акционерного 
инвестиционного фонда, или имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд; 

8) инвестиционным договором предусматривается обязанность застройщика 
использовать денежные средства, уплаченные управляющей компанией акционерного 
инвестиционного фонда или паевого инвестиционного фонда по этому договору, 
исключительно для строительства (создания) соответствующего объекта 
недвижимости; 

9) инвестиционным договором определяются размеры ответственности за 
нарушение застройщиком обязательств по этому договору. 

15 декабря 2005 г. ФСФР РФ издала Приказ № 05-83/пз-н "О внесении 
изменений в приказ Федеральной службы по финансовым рынкам от 30.03.2005 № 
05-8/ПЗ-Н "Об утверждении положения о составе и структуре активов акционерных 
инвестиционных фондов и активов паевых инвестиционных фондов", а также в 
Положение о порядке и сроках определения стоимости чистых активов акционерных 
инвестиционных фондов, стоимости чистых активов паевых инвестиционных фондов, 
расчетной стоимости инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, а также 
стоимости чистых активов акционерных инвестиционных фондов в расчете на одну 
акцию, утвержденное приказом Федеральной службы по финансовым рынкам от 
15.06.2005 № 05-21/пз-н". Согласно новым изменениям и дополнениям, c 1 марта 
2006 г. состав активов, которые могут составлять паевой инвестиционный фонд 
недвижимости могут входить имущественные права по обязательствам из следующих 
договоров: 

– заключенных с юридическим лицом – застройщиком, имеющим в 
пользовании на правах собственности или аренды земельный участок, разрешение на 
строительство на этом участке объекта недвижимости и привлекающим денежные 
средства для строительства. Подписанный между фондом недвижимости и 
застройщиком контракт называется инвестиционным договором; 

– на строительство (создание) объектов недвижимого имущества на земельном 
участке, который (право аренды которого) составляет активы паевого 
инвестиционного фонда, с последующей передачей готового объекта в состав 
имущества, составляющего фонд недвижимости;  

– на реконструкцию объектов недвижимости, составляющих активы паевого 
инвестиционного фонда. 
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Все разновидности указанных договоров должны заключаться в письменной 
форме, а также соблюдать условия, согласно которому управляющая компания 
паевого инвестиционного фонда не несет риск случайной гибели или случайного 
повреждения результатов работ по строительству / реконструкции объекта 
недвижимости до их принятия на баланс фонда недвижимости. Кроме того, 
инвестиционный договор должен отвечать и ряду специфических требований. В 
частности: 

– предметом инвестиционного договора должна быть обязанность 
управляющей компании фонда участвовать в финансировании строительства 
(создания) объекта недвижимости и обязанность застройщика (инвестора) передать в 
состав имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, построенный 
(созданный) объект недвижимости, жилое или нежилое помещение в этом объекте 
или долю в праве собственности на этот объект, при наличии разрешения на ввод в 
эксплуатацию построенного (созданного) объекта недвижимости; 

– инвестиционным договором должны быть конкретно определены 
местоположение строящегося (создаваемого) объекта недвижимости и его назначение 
в соответствии с проектной документацией, на основании которой выдано 
разрешение на строительство, а также срок и этапы строительства (создания) объекта 
недвижимости; 

– в случае если передаче в состав имущества, составляющего паевой 
инвестиционный фонд, подлежат жилые и (или) нежилые помещения в строящемся 
объекте недвижимости, инвестиционным договором должно быть определено 
количество таких помещений в указанном объекте недвижимости; 

– в случае если объектом инвестирования является нежилое помещение, не 
входящее в состав общего имущества в строящемся многоквартирном доме, или доля 
в праве общей собственности на такое помещение, то инвестиционным договором 
также должно быть определено функциональное назначение такого помещения; 

– инвестиционным договором должен быть определен конкретный объект 
инвестирования, подлежащий передаче в состав имущества, составляющего фонд, и 
срок его передачи; 

– обязательно должна быть предусмотрена обязанность застройщика 
(инвестора) использовать денежные средства, по этому договору, исключительно для 
строительства (создания) соответствующего объекта недвижимости; 

– определены размеры ответственности за нарушение застройщиком 
(инвестором) обязательств по этому договору. 

Что касается структуры активов фондов недвижимости, то первоначально 
требования регулятора сводились к следующему:  

– оценочная стоимость государственных ценных бумаг РФ, государственных 
ценных бумаг субъектов РФ, муниципальных ценных бумаг, облигаций российских 
хозяйственных обществ, облигаций иностранных коммерческих организаций, ценных 
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бумаг международных финансовых институтов и ценных бумаг иностранных 
государств может составлять не более 30% стоимости активов; 

– не менее двух третей рабочих дней в течение одного календарного года 
оценочная стоимость строящихся и реконструируемых объектов недвижимого 
имущества, а также оценочная стоимость недвижимого имущества и (или) прав на 
недвижимое имущество, и (или) акций (долей) российских хозяйственных обществ, 
осуществляющих деятельность по проектированию, строительству зданий и 
сооружений, инженерные изыскания для строительства зданий и сооружений, 
деятельность по реставрации объектов культурного наследия (памятников истории и 
культуры), а также риэлтерскую деятельность, должна составлять не менее 40%, но 
не более 90% стоимости активов. Данное требование применяется по истечении 
одного года с даты завершения формирования закрытого паевого инвестиционного 
фонда (с даты выдачи лицензии на осуществление деятельности инвестиционных 
фондов) или с даты вступления в силу соответствующих изменений и дополнений в 
правила доверительного управления закрытым паевым инвестиционным фондом, 
если указанными правилами (инвестиционной декларацией) не предусмотрен 
меньший срок; 

– стоимость проектно - сметной документации может составлять не более 10% 
стоимости активов; 

– оценочная стоимость акций акционерных инвестиционных фондов и 
инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов может составлять не более 
10% стоимости активов; 

– денежные средства, находящиеся на счетах и во вкладах в одной кредитной 
организации, могут составлять не более 25% стоимости активов; 

– оценочная стоимость ценных бумаг иностранных государств, ценных бумаг 
международных финансовых организаций, акций иностранных акционерных обществ 
и облигаций иностранных коммерческих организаций может составлять не более 20% 
стоимости активов; 

– стоимость долей в уставных капиталах обществ с ограниченной 
ответственностью может составлять не более 30% стоимости активов; 

– количество обыкновенных акций закрытого акционерного общества должно 
составлять не менее 25% общего количества размещенных обыкновенных акций 
этого акционерного общества, по которым зарегистрированы отчеты об итогах 
выпуска, а в случае приобретения акций при учреждении закрытого акционерного 
общества - не менее 25% общего количества обыкновенных акций, размещаемых 
учредителям в соответствии с договором о создании общества; 

– количество инвестиционных паев паевого инвестиционного фонда может 
составлять не более 30% количества выданных инвестиционных паев этого паевого 
инвестиционного фонда; 
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– с 2004 г. оценочная стоимость ценных бумаг одного эмитента (за 
исключением государственных ценных бумаг РФ и государственных ценных бумаг 
субъектов РФ) может составлять не более 50%, а с 2005 – не более 30% стоимости 
активов. 

Особо следует отметить, что согласно новому положению ФСФР 100% 
имущества фонда может быть сосредоточено в объектах недвижимости. До этого, как 
было указано выше, действовала норма, согласно которой в объектах недвижимости 
могло быть инвестировано не более 90% активов ЗПИФН. Существовавшее ранее 
требование является актуальным только для розничных рентных фондов 
недвижимости, ориентирующихся на долгосрочные инвестиции, так как обладание 
наличными резервами позволяет в определенной степени обеспечивать управляющей 
компании ликвидность паев фонда. Однако известно, что большинство созданных 
фондов недвижимости ориентируется на финансирование девелоперских проектов, а 
пайщиками этих фондов, как правило, выступают крупные инвесторы, которые 
осознанно рассчитывают получить отдачу от своих вложений лишь к закрытию 
фонда. Поэтому для них, например, обязательное условие того, что при размере 
фонда в 100 млн. руб. 10 млн. из них должны были находиться на банковских счетах 
или во вкладах, безусловно, заметно снижало отдачу от инвестиций. Таким образом, 
можно утверждать, что последние законодательные изменения требований к 
структуре активов паевых инвестиционных фондов недвижимости расширяют их 
инвестиционные возможности, а также стимулируют потенциал роста доходности 
вложений в ЗПИФН. 

Указанные нормативные изменения способствовали тому, что к началу 2006 
года доля недвижимости в активах фондов превысила 50%88.  

В целом, следует признать, что, в отличие от США, где закон, регулирующий 
деятельность Real Estate Investment Trusts (REITs), аналогов российских ЗПИФН, был 
принят в 1960 г., а действенное развитие этих трастов началось лишь спустя тридцать 
лет – в начале 90-х гг. прошлого века, сформированные в 2002 г. нормативные 
требования создали необходимые условия для функционирования в России нового 
института инвестиционного посредничества, который за два года функционирования 
смог мобилизовать более 13 млрд. руб, что составило около 10% активов всех 
российских ПИФов. Нам представляется, что последние нормативные изменения 
способны оказать дальнейшее стимулирующее воздействие на развитие ЗПИФН как 
института коллективного инвестирования в крупные инвестиционные объекты. 

                                                 
88 Морозова Л. ПИФы станут застройщиками // Российская газета. 21.03.2006. 
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2.4. Вопросы классификации фондов недвижимости и присущих им рисков 
инвестирования 

Инвестиционная декларация закрытого паевого инвестиционного фонда 
недвижимости должна содержать: 

– описание целей инвестиционной политики акционерного инвестиционного 
фонда и управляющей компании ПИФа; 

– перечень объектов инвестирования; 
– описание рисков, связанных с инвестированием в указанные объекты 

инвестирования; 
– требования к структуре активов акционерного инвестиционного фонда и 

активов паевого инвестиционного фонда. 
Полагаем, что перечисленные пункты вполне можно использовать как 

последовательные и взаимосвязанные критерии классификации фондов 
недвижимости, добавив к ним и некоторые дополнительные критерии. 

I. Ключевым критерием классификации фондов недвижимости являются 
провозглашенные цели инвестиционной деятельности. Так, например, как уже 
отмечалось в работе, в США существует три главных категории инвестиционных 
трастов: 1) Equity (долевые), 2) Mortgage (ипотечные), и 3) Hybrid (смешанные). 
Основное инвестиционное направление долевых REITs: строительство, покупка и 
сдача в аренду всех видов недвижимости. Этот тип трастов является преобладающим. 
Ипотечные трасты занимаются исключительно выдачей кредитов под строительство 
или инвестируют активы в ипотечные ценные бумаги. Смешанные REITs, как видно 
из названия, работают в обоих направлениях.  

Исследуем с позиции данного критерия особенности российских фондов 
недвижимости (см. прил.6). В инвестиционных декларациях 105 фондов различаются 
следующие цели инвестиционной деятельности: 

– приобретение объектов недвижимости – продекларировали 74 фонда 
недвижимости; 

– строительство объектов недвижимости – 34 фонда; 
– продажа объектов недвижимости – 99 фондов; 
– реконструкция объектов недвижимости – 75 фондов; 
– изменение профиля объекта недвижимости – 66 фондов; 
– эксплуатация объекта недвижимости – 2 фонда; 
– аренда – 100 фондов; 
– субаренда – 67 фондов; 
– лизинг – 15 фондов. 
На практике управляющие компании декларируют то или иное сочетание 

целей инвестирования в недвижимость, которые можно представить в виде двух 
основных форм, принципиально отличающихся вопросом участия в финансировании 
строительства объектов недвижимости. Несмотря на тот факт, что общепринятой 
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классификации паевых инвестиционных фондов недвижимости не существует, по 
направлениям инвестиций их можно разбить на две условные группы: рентные (или 
так называемые фонды денежного потока) и строительно-девелоперские.  

К рентным относятся фонды, созданные с целью совместного управления 
имуществом и получения дохода от сдачи его в аренду. Как правило, подобные 
фонды обособляются в рамках крупной инвестиционной компании или бизнес-
структуры в отдельное направление с целью оптимизации налогообложения. Готовый 
объект инвестирования здесь конкретен, что позволяет заранее рассчитать будущую 
доходность инвестиционных вложений (исходя из стоимости здания, величины 
арендной платы, комиссионных расходов) еще до начала создания фонда. Так, 64 
фонда (14,2 млрд. руб.) нацелены на приобретение объектов недвижимости с целью 
их последующей продажи, как с реконструкцией, так и без таковой, изменения 
профиля объекта с целью его последующей продажи и (или) с целью сдачи в аренду 
или субаренду. Из этих фондов 15 предполагают пользоваться лизингом при 
совершении операций с недвижимостью. 

Строительно-девелоперскими фондами недвижимости считаются фонды, 
инвестирующие средства в создание объектов жилой или коммерческой 
недвижимости и ориентирующиеся, таким образом, на получение прибыли от 
реализации готовых зданий или квартир. Девелоперские фонды более рискованны, 
чем другие виды ПИФов недвижимости, но и уровень доходности у таких фондов 
намного выше. 26 фондов (7,3 млрд. руб.) – направляют средства исключительно на 
строительство объектов недвижимости с целью их  продажи или сдачи в аренду. 

Из остальных фондов 7 фондов продекларировали намерение заниматься как 
строительством, так реконструкцией приобретенных объектов недвижимости с целью 
их продажи или сдачи в аренду. 

Питерский фонд недвижимости "Арсагера – жилищное строительство" под 
управлением УК "Арсагера" определил цель своей деятельности как: "приобретение 
имущественных прав по обязательствам из договоров участия в долевом 
строительстве объектов недвижимого имущества или имущественных прав по 
обязательствам из инвестиционных договоров с целью их последующей продажи для 
достижения прироста имущества", т.е. фонд планирует приобретение и продажу 
имущественных прав на создаваемые объекты недвижимости. 

Следуя общепринятой зарубежной классификации, которая характеризует не 
столько цели инвестирования, сколько его форму (инструментарий) – прямые 
вложения денежных средств в объект инвестирования, либо опосредованно через 
покупку ипотечных ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости – можно 
говорить о том, что российский опыт в целом повторяет зарубежный. В США 
первоначально более 90% фондов являлись долевыми и только 2% - ипотечными, к 
настоящему времени число фондов различной специализации примерно одинаково, с 
некоторым преобладанием долевых фондов.  
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В РФ и строительно-девелоперские, и рентные, фонды можно рассматривать 
как разновидности долевых фондов. Ипотечные фонды пока не получили сколько-
нибудь серьезного развития, поскольку рынок ипотечных ценных бумаг в нашей 
стране, несмотря на постепенное формирование нормативной базы89, находится 
сегодня лишь на самой начальной стадии своего становления. 

На сегодняшний день только два фонда ("Паевой фонд недвижимости" 
московской УК "УНИВЕР Менеджмент" и питерский "Строй Капитал" УК 
"Энергокапитал") продекларировали целью инвестиций, помимо инвестирования в 
объекты недвижимости, также "долгосрочное вложение средств в ценные бумаги для 
достижения прироста имущества, составляющего фонд". 

В качестве текущей тенденции развития российских ЗПИФН относительно 
динамики целей инвестирования можно отметить следующее. Первоначально 
предпочтение отдавалось созданию фондов недвижимости с целью мобилизации 
средств пайщиков для реализации инвестиционно-строительных проектов, однако в 
последнее время наблюдается все больший интерес к созданию рентных фондов 
недвижимости. Косвенно об этом свидетельствует и постепенное уменьшение 
среднего размера создаваемых фондов - в 2003 г. он составлял 305,3 млн. руб., в 2004 
г. – 222,7 млн. руб., в 2005 г. – 268,7 млн. руб., в I кв. 2006 г. – 113,5 млн. руб. 

II. Второй критерий, прямо взаимосвязанный с первым -  перечень объектов 
инвестирования. По этому критерию можно классифицировать фонды, 
специализирующиеся на инвестициях в жилую недвижимость и фонды, 
преимущественно инвестирующие в коммерческую недвижимость. 

Следует отметить, что в настоящее время подавляющее число объектов 
инвестирования российских строительно-девелоперских ЗПИФН представлено 
объектами жилой недвижимости, позволяющими получать приемлемую доходность 
вложений (норма рентабельности при строительстве жилой недвижимости выше, чем 
коммерческой) в относительно короткие сроки – 3-5 лет, в то время как вложения в 
объекты коммерческой недвижимости предполагают получение меньшего по 
размеру, но стабильного дохода, рассчитанное на длительную перспективу (10-15 
лет), поскольку предполагают не только строительство объекта, но и последующую 
его сдачу в аренду и получение рентных платежей90.  

В объекты коммерческой недвижимости в настоящее время инвестируют 
только рентные фонды, причем они покупают уже готовый объект и сдают его в 
аренду. Учитывая, что большинство потенциальных инвесторов фондов имеют 
относительно короткий "горизонт инвестирования", прогнозировать рост числа 
                                                 
89 Как уже отмечалось в первой главе работы, принятие Федерального закона от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ 
"Об ипотечных ценных бумагах" создает правовую основу для функционирования нового института на стыке 
рынков недвижимости и ценных бумаг – паевых инвестиционных фондов недвижимости и ипотечных паевых 
инвестиционных фондов. 
90 Перечень наиболее приемлемой для целей инвестирования ЗПИФН недвижимости представлен в 
Приложении 7. 
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фондов, являющихся строительно-рентными, то есть ориентированных на получение 
доходов от строительства и последующей сдачи в аренду коммерческой 
недвижимости, на наш взгляд, преждевременно.  

Тем не менее, расширение числа таких фондов по мере увеличения 
инвестиционного потенциала ЗПИФН в среднесрочной перспективе вполне 
возможно. Такие фонды по объекту инвестирования могут классифицироваться как 
вложения в объекты коммерческой недвижимости, а по целям инвестирования будут 
представлять собой смешанные фонды – строительно-рентные, поскольку после фазы 
строительства объекта доходы пайщиков будут складываться уже из арендных 
платежей арендаторов объекта коммерческой недвижимости. 

Перспектива расширения числа фондов, ориентированных на строительно-
девелоперские проекты на рынке коммерческой недвижимости обусловлена, по 
меньшей мере, двумя обстоятельствами. Во-первых, рынок коммерческой 
недвижимости в настоящее время и на ближайшую перспективу можно 
охарактеризовать как качественно развивающийся. Во-вторых, мы полагаем, что в 
ближайшее время прирост числа фондов недвижимости будет происходить за счет 
крупных инвесторов, так как фондов, ориентированных на мелких инвесторов, на 
данный момент на финансовом рынке достаточно.  

III. Третий критерий классификации, последовательно вытекающий из форм и 
целей инвестирования – это специфический перечень рисков, связанных с 
инвестированием в указанные объекты инвестирования в соответствии с целями 
деятельности. В этой связи можно классифицировать специфические риски, 
связанные с инвестиционными вложениями в строительство объектов недвижимости 
(риски строительно-девелоперских фондов недвижимости) и риски, в большей 
степени присущие инвестированию в готовые объекты недвижимости с целью 
получения рентных платежей (риски рентных фондов недвижимости).  

Остановимся подробнее на вопросах законодательного регулирования и 
классификации рисков инвестирования ЗПИФН. 

Согласно закону "Об инвестиционных фондах", владельцы инвестиционных 
паев несут риск убытков, связанных с изменением рыночной стоимости имущества, 
составляющего паевой инвестиционный фонд. Поэтому обязательным для 
инвестиционной декларации является описание рисков, связанных с инвестированием 
в отраженные в декларации объекты инвестирования91. 

Прежде чем приступить к исследованию специфических рисков 
инвестирования паевых фондов недвижимости различной специализации, 
рассмотрим, как сами управляющие компании очерчивают круг рисков, к 
минимизации которых следует стремиться в процессе управления активами фондов, 

                                                 
91 Ст. 35 Федерального закона "Об инвестиционных фондах" от 29.11.2001 № 156-ФЗ // Собрание 
законодательства Российской Федерации, 2001, № 49, ст. 4562; 2004, № 27, ст. 2711. 
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на основе изучения Правил фондов недвижимости, публикуемых в "Приложении к 
Вестнику ФСФР".  

По видам рисков, которые описываются управляющими компаниями в 
Правилах фондов недвижимости, российские ЗПИФН можно разделить на три 
группы: 

Первая группа, состоящая из 21 фонда92, ограничивается лишь коротким 
предупреждением: "Стоимость объектов вложения средств и соответственно 
расчетная стоимость инвестиционного пая Фонда могут увеличиваться и 
уменьшаться, результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в 
будущем, государство не гарантирует доходность инвестиций в Фонд. Заявления 
любых лиц об увеличении в будущем стоимости инвестиционного пая Фонда могут 
расцениваться не иначе как предположения".  

Вторая, самая многочисленная (37)93, группа фондов, в свои Правилах дает 
достаточно развернутое описание рисков, которые рекомендует учитывать своим 
пайщикам. Управляющие компании этих фондов предупреждают, что 
"инвестирование в ценные бумаги, в недвижимое имущество связано с высокой 
степенью рисков, и не подразумевает гарантий как по возврату основной 
инвестированной суммы, так и по получению каких-либо доходов" и "результаты 
деятельности управляющей компании в прошлом не являются гарантией доходов 
фонда в будущем, и решение о покупке инвестиционных паев фонда принимается 
инвестором самостоятельно после ознакомления с правилами доверительного 
управления фондом, его инвестиционной декларацией и оценки соответствующих 
рисков". 

Инвестиции пайщиков этих фондов недвижимости предполагают (но не 
ограничиваются ими) следующие риски: 

– Политические и экономические риски, связанные с возможностью изменения 
политической ситуации, экспроприации, национализации, проведения политики, 
направленной на ограничение инвестиций в отрасли экономики, являющиеся сферой 
                                                 
92 1-й петербургский фонд прямых инвестиций в недвижимость, АВК - Петербургская недвижимость, ВЕЛЕС 
Агроактив, ВЕЛЕС Агроинвест, ВЕЛЕС Недвижимость, Динамичный, Жилая недвижимость, Жилищное 
строительство, Земельный фонд "Перспектива", Камская долина, Конкордия-АВАНТАЖ, Московский фонд – 
Главмосстрой, Нево - Инвест, ОСК, Первый инвест. фонд недвижимости, Перспектива – Инвест, СКМ Капитал, 
СМ. Профит – Недвижимость, Стратегия, Стратег-Недвижимость, Фонд недвижимости БКС, Югра 
Недвижимость. 
93 АК БАРС – Земельный фонд, АК БАРС – Недвижимость, АльянсРосно - рентный, Арсагера – жилищное 
строительство, Балтика, Городской фонд недвижимости, Достойная старость, Единство и развитие, 
Ермолаевский, Жилищное финансирование, Интерра, Истра, Капитал Инвест – фонд недвижимости первый, 
КИТ - Российская жилая недвижимость, Коммерческая недвижимость, Кронштадт, Максвелл недвижимость, 
Межрегиональный фонд недвижимости, Монолит, Национальный Фонд Недвижимости, Новый Дом, Новый 
Нижний, Ордынка – фонд недвижимости, Петербургская промышленная недвижимость, 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – Восьмой фонд недвижимости, РЕГИОНГАЗФИНАНС – Второй фонд недвижимости, 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – Пятый фонд недвижимости, РЕГИОНГАЗФИНАНС – Седьмой фонд недвижимости, 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – Третий фонд недвижимости, РЕГИОНГАЗФИНАНС – фонд недвижимости, 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – Четвертый фонд недвижимости, РЕГИОНГАЗФИНАНС – Шестой фонд 
недвижимости, Северная столица, Тольятти-Инвест Недвижимость, Финам – Земельный, Фонд Миракс 
Недвижимость Первый, Фонд Федерация. 
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особых государственных интересов, падением цен на энергоресурсы и прочие 
обстоятельства.  

– Системный риск, связанный с неспособностью большого числа финансовых 
институтов выполнять свои обязательства. К системным рискам относится риск 
банковской системы. 

– Рыночный риск, связанный с колебаниями курсов валют, процентных ставок, 
цен финансовых инструментов. 

– Ценовой риск, проявляющийся в изменении цен на недвижимость и (или) 
права на недвижимость, а также изменении цен на акции предприятий и 
государственных ценных бумаг, которое может привести к падению стоимости 
активов.  

– Риск неправомочных действий в отношении имущества и прав на имущество 
со стороны третьих лиц. 

– Кредитный риск, связанный, в частности, с возможностью неисполнения 
принятых обязательств со стороны эмитентов ценных бумаг и контрагентов по 
сделкам. 

– Риск рыночной ликвидности, связанный с потенциальной невозможностью 
реализовать активы по благоприятным ценам. 

– Операционный риск, связанный с возможностью неправильного 
функционирования оборудования и программного обеспечения, используемого при 
обработке транзакций, а также неправильных действий или бездействия персонала 
организаций, участвующих в расчетах, осуществлении депозитарной деятельности и 
прочие обстоятельства. 

– Риск, связанный с изменениями действующего законодательства. 
– Риск возникновения форс-мажорных обстоятельств, таких как природные 

катаклизмы и военные действия. 
В целом приверженность отдельных фондов к одним и тем же рискам 

свидетельствует о том, что подход управляющих компаний к описанию рисков, 
связанных с инвестированием в недвижимость, является формальным. 
Декларируемые риски фондов недвижимости ничем не отличаются от рисков, 
декларируемых управляющими компаниями для других (оперирующих с ценными 
бумагами) типов ПИФов, находящихся под их управлением.  

Учет большинства рисков, присущих деятельности участников 
организованного рынка ценных бумаг и игнорирование рисков операций с 
недвижимостью большинством фондов недвижимости, на наш взгляд,  
свидетельствует о том, что управляющие компании, пришедшие на этот сегмент 
финансового рынка, больше опираются на свой предыдущий опыт работы с ценными 
бумагами и финансовыми инструментами и недооценивают важность того 
обстоятельства, что им предстоит на практике столкнуться с новыми для них видами 
рисков, присущими исключительно инвестированию в объекты недвижимости. 
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Как видно из анализа правил функционирования российских фондов 
недвижимости, лишь один фонд – Терра – отразил в своих правилах специфические 
риски, свойственные для инвестиций в недвижимость. По мнению управляющей 
фондом компании "Ямал" риски инвестирования в объекты недвижимости и 
строительство объектов недвижимости включают: "колебания уровня ликвидности 
рынка недвижимости, неисполнения обязательств подрядными организациями, 
осуществляющими строительство, возникновение административных и 
законодательных обстоятельств, препятствующих своевременному завершению 
строительства и регистрации прав на недвижимость, политический риск 
экспроприации, налогообложения конфискационного характера, девальвацию и 
колебание курсов обмена валют, политику, направленную на сокращение доходности 
от инвестиций, а также риски потери имущества в результате техногенных 
воздействий и стихийных бедствий". 

Общая классификация рисков инвестирования. Любая рыночная сделка - 
это операция, несущая элементы риска. При этом операции с недвижимостью 
находятся в числе наиболее рискованных секторов предпринимательской 
деятельности. Причин тому довольно много, но важнейшее значение имеют такие 
особенности рынка недвижимости, как локальность, сегментированность, высокая 
зависимость от состояния региональной экономики, долгосрочный характер 
инвестиций, низкая ликвидность недвижимости как рыночного товара. 

В сочетании с высокой капиталоемкостью объектов недвижимости и 
значительным уровнем издержек при проведении сделок с ними, эти особенности 
рынка недвижимости ставят проблему управления рисками на одно из первых мест в 
процессе инвестирования на рынке недвижимости. Можно сказать, что управление 
рисками - квинтэссенция всей проблематики управления объектом инвестирования с 
целью получения дохода в сфере недвижимости.  

Для того чтобы выявить специфические риски инвестирования в отдельных 
секторах рынка недвижимости и управлять ими (то есть формировать условия для 
их минимизации), прежде всего, необходимо исследовать содержание (природу) 
рисков. 

Анализ экономической литературы94, посвященной проблемам управления 
рисками, показывает, что среди исследователей нет единого мнения ни 
относительно определения понятия предпринимательского риска, ни в вопросах 
классификации рисков. Это связано, на наш взгляд, с многоаспектностью данного 
явления и многообразием форм его проявления и факторов возникновения.  

                                                 
94 См.: Абчук В.А. Теория риска. – Л.: Судостроение, 1983; Гранатуров В.М. Экономический риск: сущность, 
методы измерения, пути снижения. – М.: Дело и сервис, 1999; Балабанов И.Т. Риск-менеджмент. - М.: Финансы 
и статистика, 1996; Дубров А.М., Лагоша Б.А., Хрусталев Е.Ю. Моделирование рисковых ситуаций в 
экономике и бизнесе. - М.: Финансы и статистика, 1999; Лапуста М.Г., Шуршукова Л.Г. Риски в 
предпринимательской деятельности. - М.: ИНФРА-М, 1998 и другие. 
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По наиболее распространенному мнению95, риск - это возможные отклонения 
реальных результатов той или иной операции или проекта в отрицательную 
сторону по сравнению с планируемыми вначале. 

То есть риск представляет собой возможность возникновения в ходе 
инвестиционного процесса ситуации и ее последствий, которые, вследствие 
неопределенности причин или/и неточных решений не были или не могли быть 
учтены при принятии инвестиционного решения или в ходе самого инвестиционного 
процесса. 

Представление о наиболее распространенных причинах возникновения рисков 
может дать общая классификация рисков. Под классификацией понимают систему 
соподчиненных понятий какой-либо области знания или деятельности человека, 
используемую как средство для установления связей между этими понятиями. Таким 
образом, классификация рисков представляет собой систематизацию множества 
рисков на основании определенных признаков и критериев, позволяющих объединить 
подмножества рисков в более общие понятия. 

Вопросами поиска оптимальных критериев классификации рисков занимаются 
многие исследователи. Одним из первых работу по классификации рисков провел 
Дж.М.Кейнс96, выделив с позиции субъекта, осуществляющего инвестиционную 
деятельность, три основных вида рисков: 

– предпринимательский риск – неопределенность получения ожидаемого 
дохода от вложения средств; 

– риск "заимодавца" – риск невозврата кредита, включающий а себя 
юридический риск (уклонение от возврата кредита) и кредитный риск 
(недостаточность обеспечения); 

– риск изменения ценности денежной единицы – вероятность потери средств в 
результате изменения курса национальной денежной единицы (рыночный риск). 

В своем исследовании Кейнс справедливо отмечает, что указанные риски 
тесно переплетены – заемщик, участвуя в рисковом проекте, стремится получить 
как можно большую разницу между процентом по кредиту и нормой 
рентабельности, кредитор же, учитывая высокий риск, стремится также 
максимизировать разницу между чистой нормой процента и своей процентной 
ставкой. В результате риски накладываются друг на друга, что не всегда замечают 
инвесторы. 

Современные исследователи практически в каждой монографии, посвященной 
вопросам анализа рисков, приводят один или несколько вариантов их классификации. 
В большинстве случаев выбранные критерии не позволяют охватить все множество 

                                                 
95 См., например: Черкасов В.В. Проблемы риска в управленческой деятельности. М.: Рефлбук, 1999; Хохлов 
Н.В. Управление риском. М.: ЮНИТИ-ДАНА, 1999; Куницына Н. Исследование сущности хозяйственных 
рисков // Финансовый бизнес, 2002, № 4. 
96 Дж.   М.   Кейнс.   Общая   теория   занятости,   процента   и   денег: Пер с. англ. – М.: Государственное 
издательство иностранной литературы, 1948. 
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рисков, однако ряд основных рисков в экономической литературе фигурирует. 
Исходя из этого, достаточно частыми являются попытки классифицировать 
подмножества рисков, входящих в эти общие понятия. 

Так, подавляющее большинство зарубежных авторов выделяет следующие 
риски97: операционный риск (operational risk), рыночный риск (market risk), 
кредитный риск (credit risk). 

В соответствии с другими классификациями98 можно выделить следующие 
группы рисков: 

- рыночные риски (бизнес-риски, коммерческие риски), связанные со 
спецификой сферы предпринимательской деятельности и влиянием на нее 
макроэкономических и региональных факторов; 

- производственные (хозяйственные) риски, относящиеся к уровню фирмы и 
определяемые качеством ее деятельности; 

- финансовые риски, как обусловленные общим состоянием финансовой 
системы в стране, так и возникающие в связи с принятием компанией (фирмой) тех 
или иных решений относительно финансирования ее деятельности.  

В конечном счете все виды рисков так или иначе имеют финансовое 
измерение, либо увеличивая затраты по проекту или сделке, либо снижая доход, либо 
приводя к превышению запланированных сроков инвестирования, либо в предельном 
случае - к утрате не только дохода, но и капитала. Финансовые риски могут быть 
разделены на несколько групп99. 

1. Риски, вытекающие из общего состояния и изменений в финансовой системе 
(изменения процентных ставок по кредитам, введения ограничений на колебание 
валютного курса, изменения в темпах инфляции по сравнению с прогнозируемыми, 
изменения доходности альтернативных вариантов инвестирования, например, 
доходности по государственным или корпоративным ценным бумагам). 

2. Риски, обусловленные тем или иным вариантом, избранным компанией для 
финансирования ее деятельности, степенью проработки ею финансовых решений. 
Например, выбор кредита как источника финансирования проекта является более 
рискованным вариантом по сравнению с выпуском обыкновенных акций, так как 
предполагает выплату основного долга и процентов по определенному графику, чего 
нет при выпуске акций. В то же время выпуск акций без уверенности в возможности 

                                                 
97 См., например: Райс Т., Койли Б. Финансовые инвестиции и риск / Пер. с англ. – Киев: Торгово-издат. Бюро 
BHV, 1995; Рэдхэд К., Хьюис С. Управление финансовыми рисками. – М.: ИНФРА-М, 1996;G. Kates. Risk 
management systems 2000. Risk Professional, № 2/1 February 2000. London Inform Group, 2000, pp. 19-31; Roland 
Kenert. Towards a grand unified theory of risk. Operational Risk, London, Inform Business Publishing, 2000, pp. 61-
69; Michael W. Barad, Тага McDowell. Capturing Industry Risk in a Buildup Model, Business Valuation Alert, August 
2002. 
98 См.: Черкасов В.В. Проблемы риска в управленческой деятельности. М.: Рефлбук, 1999; Хохлов Н.В. 
Управление риском. М.: ЮНИТИ-ДАНА, 1999; Куницына Н. Исследование сущности хозяйственных рисков // 
Финансовый бизнес, 2002, № 4. 
99 Максимов С.Н. Экономика недвижимости: Учебное пособие. – СПб.: Изд-во С-Петерб.ун-та, 1999. 



 103

их размещения может оказаться более дорогим инструментом финансирования, чем 
кредитные ресурсы. 

3. Риски, возникающие в связи с ошибками при финансовых расчетах. 
Например, ошибки при составлении плана поступлений и расходов финансовых 
ресурсов могут привести к неплатежеспособности компании на каком-либо этапе 
проекта или сделки, что потребует привлечения более дорогих ресурсов, если вообще 
это будет возможным. 

Как следует из общераспространенной практики исследования проблемы 
риска, особенно остро вопрос управления рисками сегодня стоит в применении к 
высоко финансово-затратным инвестиционным проектам, начиная со стадии их 
разработки. Причем это является одинаково важным и методологически адекватным 
как для долгосрочных инвестиционных проектов, так и для средне- и краткосрочных 
проектов. Во всех названных случаях вопрос связан с информационной 
неопределенностью, вероятными срывами и критическими отклонениями при 
исполнении проекта и возможными ущербами, а различия проявляются, главным 
образом, количественно - в масштабах и сроках этих нежелательных событий и их 
последствий. 

При этом в первую очередь исследователей интересуют риски в контексте 
оценки эффективности инвестиционного проекта, восполнения и приумножения 
финансовых и иных ресурсных затрат. А именно: риски, связанные с событиями, 
влияющими на показатели эффективности проекта, например, такие как: чистый 
приведенный доход, внутренняя норма рентабельности, точка безубыточности и 
др.100   

Таким образом, при работе с инвестиционными проектами под риском 
понимают возможность получить отклонения результатов исполнения проекта в 
отрицательную сторону по сравнению с некоторой исходной оценкой. Такие 
отклонения, например, могут возникнуть вследствие отклонения начальных условий 
или других параметров от нормативных, первоначально запланированных или 
полученных из статистических расчетов. 

Остановимся более подробно на рисках, связанных с инвестированием в 
недвижимость. Риски, связанные со сферой недвижимости, с одной стороны, 
подчиняются общим закономерностям теории рисков, а с другой стороны, имеют 
свою собственную специфику, отличающую их от рисков, связанных с инвестициями 
на финансовых рынках. Существует несколько классификаций видов рисков, 
связанных с инвестициями в недвижимость.  

Наиболее общей из них является деление рисков на бизнес-риски и на 
финансовые риски101. 

                                                 
100 Радюк. Ю. Ставки падают // Прямые инвестиции, 2003, № 9. 
101 Экономика и финансы недвижимости/ Д.Л. Волков, Ю.Б.Ильина, Н.В. Комарова, Ю.В. Пашкус / Под ред. 
Ю.В. Пашкуса. – СПб.: Изд-во С.-Петерб.ун-та, 1999, с.63. 
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Природа бизнес-рисков связана с потерей инвестором части дохода от активов 
в связи с изменением рыночной ситуации, на которую влияют такие факторы, как 
спад производства и безработица, стихийные бедствия, изменения в уровне доходов, 
изменение предпочтений и вкусов населения и др. Бизнес-риски имеют как 
внутренние, так и внешние источники. Внутренние источники кроются в ошибках 
менеджера относительно оценки перспектив той или иной инвестиции, а внешние 
связаны с неожиданными изменениями экономических, социальных и 
демографических факторов, вызывающих снижение уровня ренты ниже ожидаемой 
инвестором. 

Бизнес-риски, в свою очередь, можно подразделить на статические и 
динамические. Статические риски связаны с физическим воздействием на активы, 
возникающим случайно и не поддающимся контролю со стороны инвестора. 
Примерами такого риска являются ущерб от пожара, бури, наводнения или от 
физических повреждений, воровства, "умышленного повреждения" и др. При 
относительно длительном сроке функционирования объекта бизнеса эти риски можно 
предсказывать и страховаться от них, что большинство инвесторов и оговаривают в 
договорах страхования имущества. Динамические риски относятся как к условиям 
бизнеса, так и к фактическим характеристикам активов. Они зависят от изменений 
рыночного спроса и предложения, от возраста физических активов и качества 
менеджмента, от окружающей среды и изменения ставок налогообложения. 
Изменение этих факторов может воздействовать на рыночные цены, чистую 
операционную прибыль, стоимость активов, налогооблагаемую базу и др. Все это 
оказывает непосредственное влияние на внутреннюю норму доходности. 

Финансовый риск, или риск банкротства, возникает в связи с недооценкой 
операционных расходов, что может привести к недостатку величины чистого 
операционного дохода для выплаты полученного под залог займа. Финансовые риски 
связаны с ликвидностью или платежеспособностью инвестора. Они дополняют 
бизнес-риски и увеличиваются каждый раз, когда сумма обслуживания долга или 
неоперационные расходы возрастают. Как и бизнес-риск, финансовый риск 
обусловлен внутренними и внешними причинами. Внутренние причины связаны с 
заниженной оценкой менеджером будущих операционных расходов фирмы, в то 
время как внешние источники предопределены более низкой оценкой операционных 
расходов, но уже по другим обстоятельствам. К примеру, инвестор может оказаться 
неспособным спрогнозировать резкое увеличение ряда расходов, не зависящих от 
объекта недвижимости, таких как коммунальные услуги, ремонтные расходы, 
страховые платежи, ставки налогообложения и др. 

Существует и другой подход к классификации рисков102. Различают риски, 
связанные с изменением цен, процентной ставки и покупательной способности 
населения. В связи с этим выделяют ценовой, процентный и инфляционные риски. 
                                                 
102 Экономика и финансы недвижимости / Д.Л. Волков, Ю.Б.Ильина, Н.В. Комарова, Ю.В.Пашкус / Под ред. 
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Ценовой риск представляет собой вид риска, который вызван потерями 
реальной стоимости в результате понижения арендных ставок на объект 
недвижимости, в который вложил средства инвестор, или в результате увеличения 
стоимости строительных материалов и различных видов строительных работ в случае 
инвестирования в строительство или реконструкцию объекта недвижимости. 

Процентный риск связан с изменением процентных ставок на денежном рынке 
после начала осуществления инвестиционного проекта. Будущая стоимость 
инвестиций может оказаться меньше ожидаемой вследствие роста нормы процента по 
залоговым займам. 

Инфляционный риск связан с покупательной способностью населения. 
Крайний оптимизм инвестора в отношении величины инфляции в будущем может 
привести к снижению рыночного сегмента для его услуг, а, следовательно, и его 
доходов. 

Отдельные авторы103 относят эти и другие виды рисков к разновидности 
финансовых. Так, финансовые риски подразделяются на две большие группы: 

- риски, связанные с покупательной способностью денег (инфляционно-
дефляционные риски, валютные риски, риски ликвидности); 

- инвестиционные риски (риски упущенной выгоды, риски снижения 
доходности – процентные и кредитные, риски прямых финансовых потерь – риски 
банкротства, селективные риски, биржевые риски). 

В работе "Формирование портфеля недвижимости"104 выделены более детально 
риски, присущие именно вложениям в объекты недвижимости. Здесь справедливо 
отмечается, что хотя инвестиции в недвижимость, как и инвестиции в ценные бумаги, 
подвержены влиянию традиционных рисков финансового рынка (риска изменения 
процентных ставок, валютного риска, кредитного и бизнес-риска), для них 
характерны дополнительные существенные риски, связанные с функционированием 
рынка недвижимости. 

Риски, присущие рынкам недвижимости, разделяются на три группы: 
1. Несистематические риски, то есть риски, характерные для различных типов 

недвижимости и различных регионов, которые поддаются диверсификации за счет 
формирования сбалансированного портфеля недвижимости. Таким образом, 
несистематические риски – это риски, привязанные к конкретному проекту, его 
особенностям: местоположению, типу проекта, качеству участников проекта и пр. 
Главное их отличие состоит в том, что несистематические риски могут быть 
предотвращены или, по крайней мере, сведены к минимуму за счет эффективного 

                                                                                                                                                                  
Ю.В. Пашкуса. – СПб.: Изд-во С.- Петерб.ун-та, 1999, с.65. 
103 См., например: Балабанов И.Т. Риск-менеджмент. - М.: Финансы и статистика, 1996; Шапкин А.С. 
Экономические и финансовые риски. Оценка, управление, портфель инвестиций. – 3-е изд. – М.: Издательско-
торговая корпорация "Дашков и Ко", 2005, с.11. 
104 Белых Л.П. Формирование портфеля недвижимости.- М.: Финансы и статистика, 1999, с.58-60. 
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управления инвестиционным проектом (или портфелем проектов инвестирования в 
недвижимость). 

2. Систематические риски, которые не поддаются диверсификации и 
отражают связь уровня риска инвестиций в недвижимость со среднерыночным 
уровнем риска. Систематические риски определяются такими факторами, как низкая 
ликвидность недвижимости как инвестиционного актива, нестабильность налогового 
законодательства, изменения в уровне конкуренции на рынке недвижимости и рынке 
капитала, длительность делового цикла на рынке недвижимости, демографическая 
тенденция в стране в целом и по регионам, тенденции занятости работоспособного 
населения, инфляция и риск изменения процентных ставок на рынке капитала. 
Необходимо отметить, что к систематическим рискам на рынке недвижимости в силу 
локальности рынка следует отнести также региональные риски: риск снижения деловой 
активности в регионе, миграционный риск и т.д. 

3. Случайные риски как результат некачественного управления объектами 
недвижимости. 

Интересен также подход, в соответствии с которым риски, характерные для 
инвестирования в недвижимость, рассматриваются в двух аспектах:  

–  с позиции источника возникновения риска; 
– с точки зрения оценки уровня риска инвестиций в коммерческую 

недвижимость относительно инвестиций в другие активы. 
В зависимости от источника возникновения различают следующие риски 

инвестирования в недвижимость:  
– Риск типа недвижимости (исходит из условий предложения и спроса на 

данный тип имущества безотносительно месторасположения); 
– Риск изменения соотношения предложения и спроса (связан с изменением 

спроса на недвижимость в краткосрочном периоде, когда предложение неэластично, 
и как следствие – с изменением потока доходов от объекта недвижимости); 

– Риск местоположения (определяется условиями местного рынка – 
перспективами социально-экономического развития региона, притоками и оттоками 
капитала из региона, т.е. теми факторами, в силу которых доходная недвижимость в 
пределах местного рынка может стать менее привлекательной); 

– Арендный и кредитный риски (связаны с возможностью обслуживать 
долговые обязательства и выплачивать арендную плату); 

– Риск физического износа и старения (связан с меньшей привлекательностью 
для арендаторов зданий более ранней постройки по сравнению с современными, 
оснащенными технологическими новшествами, и как следствие – с дополнительными 
затратами на их усовершенствование либо с меньшим потоком арендных платежей 
вследствие недозагрузки помещений или более низкого уровня арендной платы); 

– Риск законодательного регулирования и изменения налогообложения (связан 
с возможным изменением фактического денежного потока по сравнению с 
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ожидаемым вследствие непредвиденных изменений законодательного регулирования, 
связанных с введением более высоких ставок налогов на недвижимое имущество или 
доходы); 

– Риски инфляции и реинвестирования (оказывает незначительное слияние при 
осуществлении инвестиций в недвижимость, однако в случае непредвиденного 
резкого увеличения темпов инфляции может привести к снижению реального потока 
доходов для инвестора, а в условиях быстрого укрепления национальной валюты 
приводит к тому, что полученные доходы не могут быть реинвестированы с той же 
ставкой дохода, поскольку при снижении темпов инфляции снижается и номинальная 
доходность инвестиций). 

Аналогичная классификация рисков в зависимости от источников их 
возникновения дается и в работе " Управление портфелем недвижимости"105.  

Наконец, еще одна классификация, заслуживающая внимания для целей 
данной работы, дана С.Н. Максимовым, который в соответствии с природой 
недвижимости как актива, имеющего физическую, юридическую и экономическую 
определенность и относящегося одновременно к финансовым и реальным активам, 
выделяет следующие группы рисков на основании вызывающих их факторов106: 

1. Юридические (возможность утраты права собственности, невозможность 
возмещения убытков в связи с ошибками при заключении договоров и контрактов, 
возможность появления претензий третьих лиц, невыделенных обременений объекта и 
т.д.). 

Юридические риски связаны с тем, что реализации любого проекта 
недвижимости невозможна без четкого определения прав участников проекта на 
земельный участок, на котором осуществляется развитие, на создаваемый объект 
недвижимости или его составные части, ясного определения содержания взаимных 
обязательств участников проекта друг перед другом. 

Как показывает опыт реализации строительных проектов, именно нечеткое 
определение этих прав чаще всего является причиной возникающих конфликтов между 
застройщиком и государством, застройщиком и подрядчиками и т.д. Нередки случаи, 
когда в связи с неурегулированностью правовых вопросов на месяцы, а то и на годы 
затягивается оформление прав на созданный объект недвижимости. 

2. Градостроительные, проектные и технологические (связаны с неправильным 
выбором места реализации проекта, его несоответствием окружающей застройке, 
ошибками в конструктивных решениях, неверным выбором материалов и пр.). 
Например, при реализации ряда строительно-девелоперских проектов в Санкт-
Петербурге их организаторы столкнулись с необходимостью укрепления грунтов и 
фундамента и производства дополнительных работ по сохранению соседних зданий. 
                                                 
105 Управление портфелем недвижимости: Учебное пособие для вузов / Пер. с англ. под ред. проф. С.Г. 
Беляева.. - М.: Закон и право, ЮНИТИ, 1998, с.90-92. 
106 Максимов С.Н. Экономика недвижимости: Учебное пособие. – СПб.: Изд-во С-Петерб.ун-та, 1999; 
Максимов С.Н. Основы бизнеса на рынке недвижимости. Сб. статей. СПб., 1997. 
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3. Административные риски (связаны с вероятностью изменения налогового 
режима, понижением новых требований по выполнению обязательств перед органами 
городской власти, введением функционального использования зданий и др.). 

4. Экономические риски, которые подразделяются в свою очередь на две 
основные группы: 

– Риски, обусловленные недостаточно глубоким анализом тенденций и 
особенностей региональной экономики и рынка недвижимости: 

– – отсутствие анализа состояния и перспектив развития региональной 
экономики, социально-экономической и демографической ситуации в регионе; 

– – недостаточно представительный анализ ситуации на рынке аналогичных 
сделок и проектов; 

– – неверное истолкование имеющихся данных; 
– – необъективное отношение к данным; 
– – необоснованное перенесение прошлого опыта на будущие периоды без учета 

изменяющейся среды и т.д. 
– Риски, обусловленные неправильными организационно-экономическими 

решениями в таких вопросах, как: 
– – неверный выбор организационно-правовой формы для реализации проекта; 
– – неэффективная схема привлечения ресурсов; 
– – неправильный выбор участников проекта. 
5. Финансовые риски, которые, как уже отмечалось выше, также 

подразделяются на несколько подгрупп. 
Присутствуя практически при всех операциях с недвижимостью, указанные 

риски в то же время играют различную роль в зависимости от сегмента рынка или 
сферы деятельности. В реальной экономической практике все группы рисков 
взаимосвязаны и часто переплетаются друг с другом. 

Помимо выделения систематических и несистематических рисков, разновидностей 
рисков и зависимости от порождающих их факторов, риски можно ранжировать по 
вероятности их наступления (высоковероятные, средневероятные, низковероятные 
риски), а также в зависимости от последствий риски можно ранжировать на 
катастрофические, средние и незначительные. 

Применительно к инструментам коллективных инвестиций можно 
использовать следующие классификационные признаки рисков инвестирования: 

- По источникам их возникновения - внутренние (внутрисистемные) и внешние 
(системные). Внутренние риски обусловлены источниками, находящимися внутри 
системы взаимоотношений клиент-инструмент-рынок-регулятор. Внешние находятся 
вне этой системы. 

Важно учитывать, что внешние (системные) экономические риски - 
постоянный спутник любого бизнеса, в том числе и связанного с инвестициями на 
рынке недвижимости, но степень их вероятности существенно зависит от качества 
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деятельности участников рынка. Так, например, тенденции спроса и предложения на 
рынке коммерческой недвижимости определяются в значительной мере общим 
предпринимательским климатом, уровнем арендных ставок налогообложения, 
длительностью процедур сделок и пр. Влияние этих факторов не сиюминутно, но не 
принимать их в расчет нельзя, а это случается довольно часто. 

Недостатки экономического анализа могут усиливаться за счет 
непродуманных организационно-экономических решений (например, неправильный 
выбор организационной структуры управления компанией или инвестиционным 
проектом), что повышает вероятность потерь. 

- По степени общности влияния рисков на внешнего инвестора - общие 
(объективные) и частные (субъективные) риски. Несмотря на то, что инструменты 
коллективных инвестиций предназначены для массового инвестора, каждый из них 
имеет свою индивидуальность и, помимо массового поведения, может 
демонстрировать и личные предпочтения. В том случае, если экспертная оценка 
показывает, что наступление данного риска будет влиять на большинство клиентов, 
такой риск относится к разряду общего, в противном случае - частного. 

- По признакам прогнозируемости наступления - скрытые и явные. К классу 
скрытых рисков относятся те риски, возникновение которых не сопровождается 
выраженными событиями - предвестниками и отсутствуют апробированные 
методики их предупреждения. 

- По уровню учета при принятии инвестиционного решения - ожидаемые и 
неожидаемые. В число ожидаемых включаются те риски, которые рассматриваются 
при принятии инвестиционного решения или отслеживаются по ходу самого процесса 
и считаются инвестором значимыми с точки зрения достижения конечного 
результата. Неожидаемые риски - те риски, которые инвестор либо не учитывал, либо 
считал малозначимым или маловозможными. 

- По стадиям проявления - простые и сложные. Простой риск инициируется 
одним событием и приводит к некоторому конечному последствию, затрагивающему 
инвестора. Наступление сложного риска или меры по его устранению помимо 
собственных последствий могут инициировать другие риски и т.д. 

- По источнику неопределенности - статические (главным источником 
неопределенности является незнание) и динамические (главными источниками 
неопределенности являются случайность или противодействие). Статические риски 
можно спрогнозировать заранее, на стадии принятия инвестиционного решения, 
распознать динамические риски можно только в ходе инвестиционного процесса. 

Следует подчеркнуть, что такая классификация, во многом, условна и 
предлагаемые классификационные признаки не являются полностью независимыми. 
Так, внешние риски являются обычно и общими, явные риски - ожидаемыми, а 
сложные - имеют, как правило, непредсказуемые последствия. Хотя эта 
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классификация представлена в виде парных категорий, она, естественно, допускает 
внутренние градации. 

На основании представленных выше классификаций нам представляется 
возможным классифицировать риски инвестирования в недвижимость, 
осуществляемого закрытыми паевыми инвестиционными фондами 
недвижимости, проведя разделение рисков: 

1. Относительно объекта недвижимости, т.е. выделяя группы рисков 
инвестирования, внешних для объекта инвестирования ("систематических") и 
внутренних, обусловленных особенностями недвижимости как объекта 
инвестирования ("несистематических"). 

2. Относительно целей инвестирования и формы получения дохода, выделяя 
специфические риски инвестирования, присущие строительно-девелоперским 
фондам, инвестирующим в строительство объектов недвижимости, а также рентным 
фондам, инвестирующим в готовые объекты недвижимости с целью получения 
арендных платежей.  

Таким образом, мы можем классифицировать три группы рисков: внешние и 
внутренние (относительно объекта инвестирования), а также специфические 
(относительно выявленной выше специализации фондов).  

1) К внешним рискам (или "систематическим") относятся риски воздействия 
окружающей среды и, прежде всего: 

– изменение правовых норм, регулирующих отношения в сфере недвижимости, 
а также в сфере коллективного инвестирования, в том числе с учетом изменения 
регионального и местного законодательства; 

– падение доходов от инвестирования в недвижимость вследствие изменения 
конъюнктуры рынка недвижимости или финансового рынка и другие. 

В структуре систематических рисков можно выделить системные и 
внутрисистемные риски. Последние непосредственно связаны с системой 
взаимоотношений "клиент-инструмент-рынок-регулятор". 

2) Внутренние риски недвижимости – это риски, связанные с самим объектом 
недвижимости (данные риски можно классифицировать как "несистематические"),107 
которые обусловлены следующими особенностями недвижимости как объекта 
инвестирования: 

– низкой ликвидностью недвижимости по отношению к финансовым активам, 
– большими затратами по управлению недвижимостью, 
– большим объемом первоначальных вложений, 
– наличием проектных рисков, 
– специфическим графиком потока расходов и рядом других. 

                                                 
107 См., например, Валдайцев С.В. Управление инвестиционными рисками. Учеб. пособие. – СПб.: Изд-во С-
Петерб.ун-та, 1999, с. 9-10. 
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3) Специфические риски связаны со специализацией отдельных фондов на 
инвестировании в строительство либо управление объектами недвижимости. 

Авторская классификация внешних, внутренних и специфических рисков 
инвестирования ЗПИФН представлена в таблице 8. 

Дадим некоторые пояснения относительно особенностей данной 
классификации и пояснения сущности отдельных видов рисков, не перечисленных в 
представленных выше классификациях или трактуемых нами несколько отлично от 
общепринятой трактовки. 

Первые две группы рисков являются общими для ЗПИФН различной 
специализации. Учитывая то обстоятельство, что главным преимуществом 
коллективной формы инвестирования является льготный порядок налогообложения 
доходов, риски законодательного регулирования и изменения налогообложения 
(административные) могут оказать наиболее значительное влияние на состояние 
конечного результата инвестирования и качество данного инструмента 
инвестирования. 

Источником этих рисков являются регулирующие органы: налоговая служба, 
ФСФР как регулятор рынка коллективных инвестиций, который имеет большие 
полномочия и может активно вмешиваться во взаимоотношения инвестора и 
инфраструктурных организаций. 

В первой группе следует уделить особое внимание нашей трактовке таких 
видов рисков, как: 

- Риски коллективной формы инвестирования, под которыми мы понимаем 
совокупность следующих рисков: 
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Таблица 8. 
Классификация рисков инвестирования ЗПИФН 

Риски инвестирования Группы рисков инвестирования 
относительно объекта и целей 

инвестирования 
Инвестирование в 

строительство объекта 
недвижимости 

Инвестирование в 
управление объектом 

недвижимости 
1. Внешние ("систематические") риски - риски законодательного регулирования и 

изменения налогообложения (административные) 
- юридические риски 
- финансовые риски: 

-- риски рынка капитала (изменения процентных 
ставок и доходности инвестиций) 
-- риски изменения покупательной способности 
денег (риск инфляции, валютные риски) 
-- риски коллективной формы инвестирования: 

--- риск невозможности своевременного 
выполнения коллективным инвестором своих 
финансовых обязательств 
 --- методический риск 
 --- инфраструктурные риски 
 --- договорные риски 

 -- риски ошибочности финансовых расчетов 
- рыночный риск (риск изменения спроса и 
предложения или ценовой риск) 
- риск местоположения (региональный риск) 
- экологический риск 
- риск форс-мажорных обстоятельств 

2. Риски, обусловленные особенностями 
недвижимости как объекта 
инвестирования – внутренние 
("несистематические") риски 

- риски, связанные с инвестированием в 
различные типы недвижимости (жилую, 
коммерческую) 
- риск низкой ликвидности объекта 
инвестирования 
- риск высокого "порогового значения" 
инвестирования 
- архитектурно-строительные и технологические 
риски 
- маркетинговые риски 

3. Специфические риски, 
обусловленные целью инвестирования и 
формой получения дохода от 
инвестирования в недвижимость 

- риски 
проектирования 
- риски 
финансирования 
- подрядные риски 
- риски реализации 
объекта недвижимости 

- риск физического 
износа и старения 
- арендный риск 
- риск недозагрузки 
объекта 
- организационные 
риски 
- эксплуатационные 
риски 

 

-- риск невозможности своевременного выполнения коллективным инвестором 
своих финансовых обязательств вследствие непредвиденного оттока средств 
пайщиков. Такой риск минимален вследствие использования юридической 
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конструкции закрытого паевого фонда, в которой массовый отток средств пайщиков 
практически невозможен. Однако в случае нормативных изменений в сторону 
увеличения "открытости" фондов недвижимости (как, например, в Германии, где 
фонды недвижимости могут создаваться в форме открытого паевого фонда) этот риск 
может существенно возрасти; 

-- методический риск - динамический ожидаемый риск, связанный с 
форвардным методом расчетов с клиентами, когда количество причитающихся ему 
паев определяется не по дате подачи им заявления, а позднее - по дате операции в 
реестре. Таким образом, с одной стороны, форвардный метод снижает угрозу 
инсайдерских сделок, но, с другой стороны, дополнительно к рыночному риску 
вызывает необходимость принятия инвестором на себя изменений рыночных 
котировок в промежутке времени между подачей заявления и проведением операции 
в реестре; 

-- инфраструктурные риски - динамические скрытые риски, связанные с тем, 
что в ходе инвестиционного процесса могут измениться управляющий фондом и 
другие организации, обслуживающие фонд. В состав инфраструктурного риска 
входит также смена собственников или ключевых менеджеров инфраструктурных 
организаций; 

-- договорные риски – скрытые, частные, но критические для отдельного 
инвестора риски. Приобретая паи фонда, инвестор присоединяется к договору, 
условиями которого является правила фонда. Однако управляющий может в любой 
момент в одностороннем порядке изменить любой пункт правил. Это относится и к 
инвестиционной декларации фонда, которая определяет соотношение "доходность - 
риск", базируясь на которой инвестор принимал решение о вступлении в фонд. Это 
относится и к другим пунктам, таким как вознаграждение за управление, 
комиссионные при сделках по приобретению/продаже паев и т.п.; 

-- риски нарушения жизненного цикла - риски, связанные с тем, что по 
решению управляющего или регулятора фонд может быть ликвидирован, могут быть 
приостановлены отдельные операции, приводящие к потере ликвидности инвестиций.  

- К юридическим рискам инвестирования паевых фондов в недвижимость в 
первую очередь относятся: проблемы с согласованием документации (отсутствие 
регистрации генерального инвестиционного контракта, договоров уступки, договора 
о привлечении финансовых средств), спорные моменты по выделению земельного 
участка под строительство, длительность принятия жилого дома государственной 
комиссией вследствие выявленных недостатков, претензии нескольких 
собственников на первичный или вторичный объект недвижимости и т.д. 

- В первую группу рисков мы также включили экологический риск, который 
отражает вероятность того, что в процессе строительства или эксплуатации объекта 
недвижимости могут появиться экологические факторы, которые затруднят или 
сделают невозможным получение инвестором дохода на рыночном уровне. 
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При этом риски, включенные в первую группу (внешние или 
"систематические") слабо поддаются диверсификации, однако действие некоторых из 
них все же может быть минимизировано самими фондами. К таким рискам относятся: 

- юридические риски, которые возможно минимизировать посредством 
четкой проработки всех юридических сторон сделки с недвижимостью, 
обеспечивающей права всех ее участников и создающей условия для четкого 
выполнения ими своих обязательств; 

- риск невозможности своевременного выполнения коллективным инвестором 
своих финансовых обязательств вследствие непредвиденного оттока средств 
пайщиков, который в конструкции закрытого фонда управляющая компания может 
существенно снизить, прибегнув к практике выплаты промежуточного дохода по 
инвестиционным паям или формируя вторичный биржевой или внебиржевой рынок 
инвестиционных паев108; 

- риски ошибочности финансовых расчетов минимизируются за счет более 
качественного составления инвестиционных расчетов в процессе выбора объекта 
инвестирования, срока деятельности и заявленного объема чистых активов фонда, 
минимального размера инвестиционного пая, инвестиционной политики фонда и т.д. 
В целях минимизации риска финансовые расчёты, составляемые в связи с 
разработкой бизнес-плана, следует ориентировать на соблюдение принципиальных 
условий, обеспечивающих (при определённой неполноте исходных данных) 
надёжное финансирование работ на объектах инвестирования. К таким условиям 
относятся: 

-- взаимная увязка объёмов и сроков получения и использования финансовых 
средств с учётом различных сроков окупаемости; 

-- обеспечение платёжеспособности на любой стадии осуществления проекта; 
-- использование наиболее экономичных способов финансового обеспечения 

проекта; 
-- ориентация на сокращение сроков окупаемости, увеличение рентабельности 

используемых финансовых средств; 
--  обоснованный расчёт точки безубыточности инвестиций. 
Риски, включенные во вторую группу, в большей степени поддаются 

диверсификации, и могут регулироваться фондом.  
Риск низкой ликвидности имеет для недвижимости достаточно высокое 

значение и отражает невозможность быстрого реструктурирования капитала 
инвестора за счет быстрой продажи инвестиций в недвижимость по стоимости, 
близкой к рыночной. Поясним, что под риском низкой ликвидности недвижимости 
как объекта инвестирования следует понимать не только невозможность быстрой 
продажи актива без существенных финансовых потерь, но и длительность периода 
инвестирования в недвижимость как инвестиционный актив. 
                                                 
108 Подробнее этот аспект деятельности ЗПИФН будет рассмотрен в главе 3. 
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Относительно включения маркетинговых рисков в данную группу следует 
отметить, что они могут трактоваться как риски недополучения доходов вследствие 
недостаточного изучения потенциального спроса на готовый объект недвижимости (как 
с позиции его продажи, так и в случае использования в качестве объекта получения 
рентных доходов от сдачи в аренду). Изучение потребностей рынка - главная 
маркетинговая задача инвестора, поскольку получение планируемого дохода от 
инвестирования в строительство объекта недвижимости возможно только при условии 
полной и своевременной его реализации одному покупателю (в случае коммерческой 
недвижимости) или нескольким (множеству) покупателей (в случае жилой 
недвижимости); а получение дохода от управления объектом коммерческой 
недвижимости возможно в случае "полного заселения" объекта множеством арендаторов. 
Однако достаточно часто маркетинг сводится к рекламе, в лучшем случае - к 
организации продаж (оформлению аренды). Как следствие этого, недостаточно 
внимания уделяется анализу рынка, что и приводит к неудачам в проектах.  

Третью группу рисков составляют специфические риски инвестирования, 
присущие либо строительно-девелоперским фондам недвижимости, либо рентным. 

На основе анализа практики реализации строительно-девелоперских проектов 
среди наиболее часто встречающихся специфических рисков строительно-девелоперских 
фондов недвижимости можно выделить следующие: 

– Риски проектирования. В данном случае речь идет преимущественно не о 
"технологическом", а о рыночном аспекте рисков проектирования – то есть о 
несоответствии между проектными решениями (архитектурно-планировочные 
решения, квартирография, используемые материалы) и ожиданиями потенциальных 
приобретателей (нарушение тождества "цена-качество - потребитель"). Вместе с тем, 
сюда относятся и ошибки проектирования или не учтенные в проекте факторы 
(особенно это касается геологической экспертизы строительного участка). 

– Риски финансирования возникают у ЗПИФН в том случае, если фонд выступает в 
качестве соинвестора проекта. Неустойчивость финансового положения предприятий, 
частных лиц, банков и других институциональных инвесторов в современных 
российских условиях может привести к тому, что отдельные участники финансирования 
строительства не в состоянии выдержать напряжение всего периода реализации 
проекта: банки могут отказаться от продолжения кредитования по уже заключенным 
договорам, дольщики могут оказаться неспособными соблюдать график платежей и т.д. 
В этом случае вследствие несвоевременности финансирования (не по вине фонда) период 
строительства и сроки реализации объекта могут затянуться, что негативно скажется на 
стоимости активов фонда и доходности инвестиционного пая.  

– Подрядные риски. Достаточно часто при реализации инвестиционных проектов 
инвестор-девелопер сталкивается с превышением сроков реализации проекта, 
недостаточно высоким качеством работ, завышением фактических затрат по 
сравнению с проектными. В сочетании с инфляционным ростом цен на строительные 
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материалы превышение сроков строительства может существенно увеличить затраты и 
привести если не к срыву проекта, то, во всяком случае, - к падению его 
рентабельности до минимального уровня, а это также негативно отразится на 
параметрах доходности инвестирования. 

– Риски реализации. Нередки случаи, когда из-за неправильно выбранной ценовой 
политики, отсутствия активного продвижения объекта на рынок период реализации 
затягивается на несколько месяцев, что ведет к замораживанию вложенных средств и 
даже прямым убыткам, связанным с эксплуатационными затратами, которые несет 
застройщик до продажи объекта. Несвоевременная реализация объекта недвижимости 
также нежелательна для коллективного инвестора, поскольку это может привести к 
завершению деятельности фонда с большими убытками. 

Классификация рисков аренды коммерческой недвижимости, выступающих 
специфическими рисками для рентных ЗПИФН, представляется автором в 
следующем виде: 

– Риск физического износа и старения – включает риск возникновения аварии, 
пожаров, поломок; риск нарушения функционирования объекта вследствие ошибок 
при проектировании и монтаже, ряд строительных рисков и пр. Кроме того, 
арендодатели часто предпочитают нести значительные материальные затраты, чтобы 
сделать объект коммерческой недвижимости более современным, удобным для 
пользователей-арендаторов. Арендодатель вынужден либо тратить деньги на 
усовершенствование объектов, чтобы они не потеряли привлекательность для 
арендаторов, либо терпеть низкую занятость помещений и запрашивать меньшую 
арендную плату, что может напрямую сказаться на доходности инвестиций; 

– Арендные риски – связаны с тем, что арендатор не может заплатить всю 
арендную плату, предусмотренную контрактом. Поэтому риском аренды 
коммерческой недвижимости для арендодателя (коим является фонд недвижимости) 
будет являться риск неопределенности получения доходов в виде арендных платежей 
от сдачи в аренду объекта недвижимости. Этот риск может стать особенно 
выраженным при наличии "якорного" арендатора в случае возникновения у него 
финансовых проблем; 

– Организационные риски – это риски, связанные с ошибками управления 
коммерческой недвижимостью; проблемами системы внутреннего контроля, плохо 
разработанными правилами работ, то есть риски, связанные с внутренней 
организацией работы хозяйствующих субъектов; 

– Эксплуатационные риски – это риски хозяйственного управления объектом 
недвижимости в процессе его эксплуатации. Они отражают потенциальную 
возможность неадекватного управления недвижимой собственностью, что может 
привести к снижению ее эксплуатационных характеристик и, как следствие, ее 
стоимости или доходов от нее. Чем специализированнее собственность, тем выше 
риск хозяйственного управления. 
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Как общие, так и специфические риски обязательно должны отражаться в 
правилах деятельности фонда в соответствии с его специализацией с целью 
формирования управляющей компанией продуманной системы управления рисками 
инвестирования ЗПИФН. 

В частности управляющей компании фонда недвижимости при работе на рынке 
недвижимости необходимо разработать и реализовать ряд мероприятий по снижению 
рискованности вложения средств фонда в объекты недвижимости и ужесточения 
контроля за процессом инвестирования. Основными из них являются: 

1. Страхование инвестиций - позволяет получить гарантии возврата всех 
вложенных денежных средств. 

2. Взвешенный расчет экономической эффективности инвестиционных 
проектов в процессе отбора объектов для инвестирования. Рекомендации  по выбору 
объекта инвестирования строительно-девелоперского ЗПИФН содержатся в 
приложении 8. 

3. Диверсификация инвестиций - позволяет распределить инвестиции по 
множеству объектов и тем самым снизить риск по сравнению с инвестированием 
средств в один или несколько крупных объектов.  

3.1. Можно рекомендовать соблюдение следующих требований и ограничений 
к структуре активов фондов, позволяющих широко диверсифицировать вложения 
средств в строительно-девелоперские проекты жилой недвижимости и снизить риски 
инвестирования: 

- доля инвестиций в объекты одного застройщика не должна превышать 30% от 
совокупных чистых активов фонда; 

- общая стоимость приобретаемых квартир в одном доме не должна превышать 
20% от совокупных чистых активов фонда; 

- стоимость одной квартиры не должна составлять более 10% от совокупных 
чистых активов фонда; 

- срок инвестиций в один и тот же объект не должен превышать 3-х лет. 
3.2. Для рентных фондов аналогичными рекомендациями могут стать: 
- максимальная доля крупного ("якорного") арендатора в объекте не должна 

составлять более 40%; 
- договора аренды с мелкими арендаторами целесообразно заключать на 

кратко- и среднесрочной основе с условием ежегодного пересмотра арендных 
платежей. 

4. Для строительно-девелоперских фондов актуальны также следующие 
мероприятия: 

- Заключение индивидуального договора инвестирования строительства 
жилого дома, разработанного собственной юридической службой. 

- Строгий отбор строительных компаний. Методика проведения экспертной 
оценки надежности компании-застройщика, позволяющая детально изучить 
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предприятие с различных сторон и дать комплексную оценку строительной компании 
с позиции минимизации рисков инвестирования в строящиеся ею объекты, 
представлена в приложении 9. 

- Получение полного комплекта документов по выбранному объекту 
инвестиций до подписания договора инвестирования и проведение юридической 
экспертизы данных документов. 

- Мониторинг выполнения застройщиками графиков строительства жилых 
домов. 

- Мониторинг изменения рыночных цен на квартиры, в случае снижения цен 
более чем на 10% - рассмотрение вопроса о целесообразности дальнейшего 
инвестирования. 

- Ежеквартальный мониторинг финансовых показателей застройщиков с целью 
выявления ухудшения финансовых показателей и глубокий анализ финансово-
хозяйственной деятельности застройщика при наступлении данного события. 

5. Для рентных фондов недвижимости минимизация специфических рисков 
обеспечивается также за счет: 

- обоснованный выбор объекта инвестирования с позиции его 
привлекательности для арендаторов и расчета всех издержек, связанных с 
реконструкцией и модернизацией объекта, постоянный мониторинг ситуации на 
рынке аренды офисных помещений, перманентный маркетинг услуг - в целях 
минимизации риска недозагрузки объекта или недополучения рентных платежей; 

- привлечение в штат управляющей компании компетентных специалистов по 
управлению объектами недвижимости, в том числе в части ее хозяйственной 
эксплуатации (не исключая продуманный аутсорсинг различных услуг по 
обеспечению "жизнедеятельности" объекта) – в целях минимизации 
организационных и эксплуатационных рисков. 

VI. Продолжим классификацию российских ЗПИФН. Помимо трех 
использованных выше критериев классификации ЗПИФН, можно также 
классифицировать фонды по степени ликвидности инвестиционных паев, по 
стоимости чистых активов, по сроку инвестирования.  

Авторская классификация закрытых паевых инвестиционных фондов 
недвижимости, сформированная на основе вышеперечисленных критериев, 
представлена в таблице 9. 
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Таблица 9. 
Классификация российских ЗПИФН 

Критерии классификации Виды фондов недвижимости 
1. По форме (инструментарию) 
инвестирования 

- долевые 
- ипотечные  
- смешанные 

2. По целям инвестирования - строительно-девелоперские 
- рентные 

3. По объекту инвестирования - инвестирующие в объекты жилой недвижимости 
- инвестирующие в объекты коммерческой 
недвижимости 

4. По видам специфических рисков 
инвестирования 

- с преобладанием рисков инвестирования в 
строительство объекта недвижимости 
- с преобладанием рисков инвестирования в 
управление объектом недвижимости 

5. По стоимости чистых активов - крупные (более 100 млн. руб.) 
- средние (10 – 100 млн. руб.) 
- мелкие (до 10 млн. руб.) 

6. По сроку инвестирования - долгосрочные (5 – 15 лет) 
- среднесрочные (3 – 5 лет) 
- краткосрочные (1 – 3 года) 

7. По степени ликвидности 
инвестиционных паев 

- фонды, паи которых имеют ликвидный вторичный 
рынок 
- фонды, паи которых неликвидны 

 

Таким образом, во второй главе работы автором получены следующие 
результаты: 

1. На основе исследования зарубежного опыта (США, Великобритании и 
Германии) организации деятельности фондов недвижимости выявлен ряд 
принципиальных особенностей, общих для формы коллективного инвестирования в 
недвижимость в разных странах, а также специфические особенности 
инвестирования, связанные с целями инвестирования, структурой активов и 
соответствующими инвестиционными ограничениями; с организационной формой 
коллективного инвестора (инвестиционные трасты, паевые трасты, акционерные 
общества, фонды недвижимости), в том числе со степенью его открытости (закрытые 
или открытые компании и фонды); структурой инвесторов (публичные, специальные, 
институциональные фонды) и развитием механизмов защиты прав инвесторов. 

2. В ходе изучения российской практики функционирования ЗПИФН: 
- определены ключевые факторы, способствующие быстрому количественному 

и качественному росту объемов коллективного инвестирования в объекты 
недвижимости; 

- выявлены особенности и преимущества ЗПИФН формы организации 
института коллективного инвестирования;  предпочтения ЗПИФН относительно 
сроков, объемов, целей и объектов инвестирования; на основе анализа текущих 
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тенденций сформирован прогноз относительно будущей динамики развития фондов 
недвижимости и их места и роли на рынке инвестиций в недвижимость;  

- выявлены общие и специфические риски инвестирования ЗПИФН, составлена 
их авторская классификация, предложены направления и инструменты их 
минимизации; 

- представлена развернутая авторская классификация российских ЗПИФН в 
соответствии с такими критериями, как: форма (инструментарий) инвестирования; 
цели и объекты инвестирования; виды специфических рисков инвестирования; 
стоимость чистых активов; срок инвестирования; степень ликвидности 
инвестиционных паев. 
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Глава 3. ПРОБЛЕМНЫЕ АСПЕКТЫ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ФОНДОВ 
НЕДВИЖИМОСТИ В РФ 

Как показывает анализ практики функционирования российских ПИФов 
недвижимости, в числе ключевых проблем их деятельности можно выделить три: 
неясность в вопросах налогообложения; сложности с госрегистрацией сделок с 
недвижимостью и прав на нее; низкая ликвидность фондов на фоне общей 
неготовности большинства инвесторов осуществлять инвестиционные вложения на 
длинные сроки. В последующих параграфах рассмотрим подробнее эти проблемные 
аспекты деятельности фондов. 

 
3.1. Дискуссионные вопросы налогообложения закрытых паевых 

инвестиционных фондов недвижимости 
Одной из главных проблем, тормозящих развитие закрытых фондов 

недвижимости в России, является неясность в вопросах налогообложения операций 
паевых инвестиционных фондов с недвижимостью. Особенно это касается налога на 
имущество и налога на добавленную стоимость. В силу новизны института и 
ограниченного количества закрытых паевых фондов они просто не упомянуты во 
многих нормативных правовых актах. Проблема обусловлена двумя факторами. Во-
первых, паевой инвестиционный фонд, в том числе и закрытый, не является 
юридическим лицом и, если строго следовать букве существующего 
законодательства, вообще может не платить эти налоги. Однако управляющие 
компании, не имея прямых указаний, опасаются действовать на свой страх и риск. 
Во-вторых, поскольку имущество закрытого паевого инвестиционного фонда 
является общей долевой собственностью, и если предположить, что эти налоги будут 
распространяться непосредственно на пайщиков, то возникает очень много вопросов, 
касающихся статуса пайщиков (физические, юридические лица, нерезиденты) и 
вытекающих из этого ставок налога, сроков и порядка его уплаты.  

Рассмотрим подробнее данный аспект регулирования деятельности ЗПИФН в 
РФ. "Программа социально-экономического развития Российской Федерации на 
среднесрочную перспективу (2003-2005 годы)", утвержденная Распоряжением 
Правительства РФ от 15 августа 2003 г. № 1163-р, в числе мер по налоговому 
стимулированию рынка долгосрочных инвестиций предусматривала среди прочего 
"уточнение правил бухгалтерского учета операций по доверительному управлению 
недвижимостью, порядка налогообложения и правил регистрации объектов 
недвижимости с целью устранения ограничений на деятельность закрытых паевых 
инвестиционных фондов в качестве институциональных инвесторов".  

Вместе с тем, относительно деятельности паевых инвестиционных фондов 
недвижимости действующее налоговое законодательство не соответствует одному из 
основополагающих принципов российского налогового права, согласно которому 
"акты законодательства о налогах и сборах должны быть сформулированы таким 
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образом, чтобы каждый точно знал, какие налоги (сборы), когда и в каком порядке он 
должен платить" (п. 6 ст. 3 НК РФ). Налоговые законы прямо обязывают взыскивать 
налоги с доходов, получаемых определенными группами налогоплательщиков при 
совершении операций по купле-продаже паев паевых инвестиционных фондов, 
однако отсутствуют законодательные нормы прямого действия, которые позволяли 
бы однозначно высказаться о налогообложении деятельности самих фондов. В такой 
ситуации практика налогообложения ПИФов во многом зависит от того, как 
толкуются нормы налогового права налоговыми органами страны. 

Налог на прибыль. В конце 1995 года Государственная налоговая служба РФ 
установила, что, так как в соответствии с пунктом 1 Указа Президента РФ от 26.07.95 
№ 765 "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной 
политики Российской Федерации" паевые инвестиционные фонды являются 
имущественным комплексом без создания юридического лица, то подобные фонды 
плательщиком налога на прибыль не являются, а, следовательно, прирост стоимости 
имущества фонда не облагается налогом на прибыль109. Как видно, основным 
мотивом нераспространения на паевые фонды положения налога на прибыль стало то 
обстоятельство, что правовой статус фонда не соответствует критериям 
налогоплательщика налога на прибыль.  

Следует отметить, что, по сути, именно отсутствие налогообложения прибыли 
паевого инвестиционного фонда сделало этот институт финансового посредничества 
жизнеспособным на российском финансовом рынке. Вместе с тем, за прошедший 
период, с одной стороны, качественно преобразился сам сегмент паевых 
инвестиционных фондов, представленный сегодня большой разновидностью фондов, 
которые специализируются на инвестициях в те или иные виды активов, с другой – 
параллельно претерпела качественные изменения правовая база, как в части 
налогового регулирования, так и регулирования деятельности паевых 
инвестиционных фондов (в частности приняты Налоговый кодекс и Федеральный 
закон "Об инвестиционных фондах").  

Несмотря на это, исследуемый нами подход к вопросу о налогообложении 
прибыли паевых инвестиционных фондов остался неизменным и неоднократно 
подтверждался налоговыми инстанциями110 со ссылкой на следующие положения 
действующего законодательства: (1) согласно ст. 246 НК РФ плательщиками налога 
на прибыль организаций признаются, в частности, российские организации, под 
которыми в соответствии со ст. 11 НК РФ понимаются юридические лица, 
образованные в соответствии с законодательством Российской Федерации; (2) в 
соответствии со ст. 10 Федерального закона от 29.11.2001 № 156-ФЗ "Об 
инвестиционных фондах" паевой инвестиционный фонд не является юридическим 
                                                 
109 Письмо Государственной налоговой службы РФ "О некоторых вопросах налогообложения, возникающих в 
связи с образованием и функционированием паевых инвестиционных фондов" от 15 декабря 1995 г. № НП-2-
01/80н. 
110 Налоговый вестник, № 4, апрель 2005 г. Налоговый вестник, 2005, № 7. 
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лицом. Эти нормы позволяют заключить, что паевой инвестиционный фонд не 
является плательщиком налога на прибыль.  

Налог на имущество. Указ Президента РФ от 26 июля 1995 г. № 765, 
заложивший условия для деятельности паевых инвестиционных фондов в России, 
однозначно установил, что "налог на имущество паевого инвестиционного фонда и 
иные налоги, начисляемые в связи с управлением имуществом паевого 
инвестиционного фонда (за исключением налогов на средства, выплаченные 
управляющей компании и специализированному депозитарию в качестве 
вознаграждения), уплачиваются управляющей компанией за счет этого имущества". 
Налог на имущество должен был уплачиваться в соответствии с Законом Российской 
Федерации от 13.12.91 № 2030-1 "О налоге на имущество предприятий"111. Однако с 
принятием в 2001 году Федерального закона "Об инвестиционных фондах", 
пришедшего на смену Указа Президента, определенность по поводу 
налогообложения в значительной степени была утрачена, так как в указанном законе 
налоговые вопросы, связанные с деятельностью паевых инвестиционных фондов, 
никак не отражены. При этом до 2003 года операции паевых инвестиционных фондов 
с недвижимостью носили исключительный характер и не представляли 
практического интереса.  

Ситуация изменилась с созданием условий для функционирования паевых 
инвестиционных фондов недвижимости, с началом активной деятельности которых 
связано возникновение новых дискуссионных вопросов налогообложения. Так, 
ценные бумаги, которыми оперируют большинство паевых инвестиционных фондов, 
не подлежат обложению налогом на имущество, а операции с ними – налогом на 
добавленную стоимость. Однако известно, что недвижимость и операции с ней 
являются объектом налогообложения указанными видами налогов. Возникает вопрос 
о том, должны ли платить указанные налоги фонды недвижимости? Мнения 
экспертного сообщества по этому вопросу разделились112. Налоговые органы 
полагают, что, безусловно, должны. Однако аргументы, приводимые в пользу этого, 
нам представляются спорными и непоследовательными. 

В случае с налогом на имущество позиция фискальных властей сводится к 
тому, что недвижимость, составляющая паевой инвестиционный фонд, подлежит 
налогообложению. При этом плательщиками данного налога являются пайщики 
фонда, которые в зависимости от того, являются ли они юридическим либо 
физическим лицом, исчисляют и уплачивают налог пропорционально стоимости их 
инвестиционных паев (его доли в общем имуществе пайщиков) согласно нормам, 

                                                 
111 Письмо Государственной налоговой службы РФ "О некоторых вопросах налогообложения, возникающих в 
связи с образованием и функционированием паевых инвестиционных фондов" от 15 декабря 1995 г. № НП-2-
01/80н. 
112 См. напр. Чулюков Ю.В. Проблемы налогообложения закрытых паевых инвестиционных фондов 
недвижимости // Законодательство, № 8, август 2005 г.; Архипова Е. Закрытый паевой инвестиционный фонд 
недвижимости: вопросы налогообложения // Финансовая газета. Региональный выпуск", № 21, май 2004 г. 
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соответственно, главы 30 "Налог на имущество организаций" Налогового кодекса РФ 
или Закона РФ от 09.12.91 № 2003-1 "О налогах на имущество физических лиц". То 
есть если раньше управляющая компания паевого инвестиционного фонда должна 
была самостоятельно исчислять и платить налог на имущество согласно закону "О 
налоге на имущество предприятий", то сегодня ее роль сводится к тому, чтобы для 
целей налогообложения сообщать каждому налогоплательщику – организации или 
физическому лицу, владельцу инвестиционных паев сведения об остаточной 
стоимости имущества и о его доле в общем имуществе пайщиков. По мнению 
налоговых органов, основанием для начисления налога являются сведения о 
собственниках строений, помещений и сооружений, установленные на основании 
данных лицевых счетов владельцев инвестиционных паев в реестре владельцев 
инвестиционных паев и счетов депо инвестиционных паев, предоставляемых 
налоговым органам органами, осуществляющими государственную регистрацию прав 
на недвижимое имущество. 

Таким образом, здесь прослеживается подход, согласно которому налоговые 
потери пайщика фонда недвижимости (юридического/физического лица) по налогу на 
прибыль организаций/налогу на доходы физических лиц аналогичны таким потерям, 
как если бы он инвестировал средства в недвижимость самостоятельно, не пользуясь 
механизмом коллективного инвестирования. Однако применительно к налогу на 
имущество возникают достаточно спорные ситуации. 

Так, Д. Гуренков, исходя из того, что инвестиционный пай (ценная бумага) не 
учитывается в составе основных средств113, а подлежит учету в составе финансовых 
вложений, (ПБУ 19/02) обоснованно полагает, что "у пайщика отсутствуют 
достаточные основания для уплаты налога на имущество", так как на основании ст. 
374 НК РФ объектом налогообложения признается движимое и недвижимое 
имущество, учитываемое на балансе в качестве объектов основных средств в 
соответствии с установленным порядком ведения бухгалтерского учета114. 

Кроме того, возникает вопрос, должен ли инвестор уменьшать 
налогооблагаемую базу по налогу на доходы по операциям с ценными бумагами на 
сумму уплаченного им налога на имущество. 

Так, п. 3 ст. 214.1 устанавливает, что "доход (убыток) по операциям купли-
продажи ценных бумаг, в том числе инвестиционных паев паевых инвестиционных 
фондов, определяется как разница между суммами доходов, полученными от 
реализации ценных бумаг, и документально подтвержденными расходами на 

                                                 
113 Согласно п. 4 ПБУ 6/01 "Учет основных средств" при принятии к бухгалтерскому учету активов в качестве 
основных средств необходимо единовременное выполнение следующих условий: 
использование в производстве продукции, при выполнении работ или оказании услуг либо для управленческих 
нужд организации; использование в течение длительного времени, т.е. срока полезного использования, 
продолжительностью свыше 12 месяцев или обычного операционного цикла, если он превышает 12 месяцев; 
организацией не предполагается последующая перепродажа данных активов; способность приносить 
организации экономические выгоды (доход) в будущем. 
114 Финансовая газета, 2005, июнь, № 25. 
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приобретение, реализацию и хранение ценных бумаг, фактически произведенными 
налогоплательщиком (включая расходы, возмещаемые профессиональному 
участнику рынка ценных бумаг, управляющей компании, осуществляющей 
доверительное управление имуществом, составляющим паевой инвестиционный 
фонд), либо имущественными вычетами, принимаемыми в уменьшение доходов от 
сделки купли-продажи в порядке, предусмотренном Налоговым кодексом РФ. К 
указанным расходам относятся: 

– суммы, уплачиваемые продавцу в соответствии с договором; 
– оплату услуг, оказываемых депозитарием; 
– комиссионные отчисления профессиональным участникам рынка ценных 

бумаг, скидка, уплачиваемая (возмещаемая) управляющей компании паевого 
инвестиционного фонда при продаже (погашении) инвестором инвестиционного пая 
паевого инвестиционного фонда, определяемая в соответствии с порядком, 
установленным законодательством Российской Федерации об инвестиционных 
фондах; 

– биржевой сбор (комиссия); 
– оплату услуг регистратора; 
– другие расходы, непосредственно связанные с куплей, продажей и хранением 

ценных бумаг, произведенные за услуги, оказываемые профессиональными 
участниками рынка ценных бумаг в рамках их профессиональной деятельности. 

Как видно, речь идет о расходах, связанных с приобретением ценной бумаги, в 
данном случае инвестиционного пая, и оплатой услуг юридическим лицам, но о 
расходах, связанных с уплатой налога на имущество пайщиком паевого 
инвестиционного фонда недвижимости, ничего не говорится. 

Так как фонды недвижимости относятся к числу закрытых, то погасить свой 
пай пайщик может в редких случаях, прежде всего при окончании деятельности 
фонда. Вместе с тем, пайщик имеет возможность реализовать свой пай на вторичном, 
в том числе биржевом, рынке, так как по окончании формирования паевого 
инвестиционного фонда инвестиционные паи свободно обращаются (п. 5 ст. 14. 
закона №156-ФЗ). В настоящее время паи уже девяти фондов представлены на 
ММВБ, причем по трем фондам котировки выставляются регулярно.  

Безусловно, ликвидность данного сегмента финансового рынка весьма низка 
(см. следующий параграф). Однако важен тот факт, что при существующем порядке 
толкования налогообложения имущества фонда недвижимости для кратковременного 
инвестора – физического лица возникает риск взвалить на себя бремя уплаты 
дополнительной суммы этого налога, так как согласно п. 6 ст. 5 Закон РФ от 9 
декабря 1991 г. № 2003-I "При переходе права собственности на строение, 
помещение, сооружение от одного собственника к другому в течение календарного 
года налог уплачивается первоначальным собственником с 1 января этого года до 
начала того месяца, в котором он утратил право собственности на указанное 
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имущество, а новым собственником - начиная с месяца, в котором у последнего 
возникло право собственности". Из содержания этой нормы следует, что годовая 
сумма налога на имущество подлежит делению не на число дней в году (365), а на 
число месяцев (12). Т.е. если совершена купля-продажа пая фонда недвижимости 
между физическими лицами, например, 23 марта, то продавцу придется платить 
налог на имущество за январь-февраль, покупателю же, в том случае, если он не 
продаст пай в течение года, за период март-декабрь.  

Очевидно, что авторы закона о налоге на имущество физических лиц исходили 
из того, что в течение одного года недвижимое имущество может сменить одно 
собственника, так как согласно процитированному пункту, если новый владелец пая 
решит продать инвестиционный пай в течение того же года, например 15 июня, то 
ему придется заплатить налог на имущество не только за период март-июнь, но и 
повторно – за январь-февраль. Таким образом, биржевой оборот паев фондов 
недвижимости приведет к тому, что за один только январь налог на имущество нужно 
будет заплатить в размере 1/12 годовой суммы налога, помноженной на число 
операций по купле-продаже этого пая в течение оставшихся одиннадцати месяцев 
этого года. 

Ситуация с налогообложением имущества фонда еще более усложнится, если 
паи будут обращаться между юридическими и физическими лицами. Неясно также, с 
кого необходимо будет взыскивать налог на имущество, если паи фонда 
недвижимости приобретут паевые инвестиционные фонды, относящиеся к категории 
фондов фондов.  

Одним из критериев оценки эффективности управляющей компании является 
динамика стоимости чистых активов фонда недвижимости. Известно, что 
недвижимое имущество фонда подлежит оценке профессиональным оценщиком не 
реже одного раза в год115. Может сложиться такая ситуация, что пайщик, 
ориентируясь на позитивную оценку состояния недвижимости фонда, будет владеть 
паем в течении всего многолетнего периода функционирования фонда и исправно 
платить полагающийся налог на имущество, а при закрытии фонда выяснится, что в 
силу, допустим, вполне объективных рыночных условий (например неликвидности 
имущества), фонд завершил свою деятельность с убытком. В этом случае пайщик 
понесет убытки не только в виде разницы сумм, уплаченной за пай и полученной от 
фонда, но и в сумме уплаченного налога. 

Учитывая приведенные спорные моменты в толковании порядка 
налогообложения имущества паевых инвестиционных фондов, а также неизбежные 
сложности в связи с действующим порядком налогообложения, нам представляется 
наиболее целесообразным путем внесения соответствующих изменений в Налоговый 
кодекс РФ восстановить ранее действовавший порядок, согласно которому "налог на 
имущество паевого инвестиционного фонда, начисляемый в связи с управлением 
                                                 
115 П. 2 ст. 37 Федерального закона "Об инвестиционных фондах" от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ. 
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имуществом паевого инвестиционного фонда, уплачивается управляющей компанией 
за счет этого имущества". 

Налог на добавленную стоимость. Позиция налоговых органов по этому виду 
налогов сводится к тому, что управляющие компании паевых инвестиционных 
фондов при совершении операций с недвижимым имуществом должны платить налог 
на добавленную стоимость. Мотивировка сводится к следующему: "Объектом 
налогообложения налогом на добавленную стоимость согласно подпункту 1 пункта 1 
статьи 146 Кодекса признаются операции по реализации товаров (работ, услуг) на 
территории Российской Федерации. 

Согласно пункту 1 статьи 39 Кодекса реализацией товаров, работ или услуг 
организацией или индивидуальным предпринимателем признается соответственно 
передача на возмездной основе (в том числе обмен товарами, работами или услугами) 
права собственности на товары, результатов выполненных работ одним лицом для 
другого лица, возмездное оказание услуг одним лицом другому лицу, а в случаях, 
предусмотренных настоящим Кодексом, передача права собственности на товары, 
результатов выполненных работ одним лицом для другого лица, оказание услуг 
одним лицом другому лицу - на безвозмездной основе". 

Как было отмечено выше, паевой инвестиционный фонд не является ни 
юридическим лицом, ни индивидуальным предпринимателем, а, следовательно, не 
может стать плательщиком НДС без внесения соответствующих поправок в 
законодательство.  

Как видно, в вопросе уплаты НДС налоговые органы руководствуются 
исключительно статусом объекта налогообложения (операций с имуществом), не 
принимая во внимание статус паевого инвестиционного фонда как субъекта, не 
являющегося организацией. Однако если быть последовательным, то можно прийти к 
выводу, что паевые инвестиционные фонды должны платить налог на прибыль, так 
как объектом этого налога ст. 247 НК РФ признает прибыль, полученную 
налогоплательщиком, которая представляет собой полученные доходы, уменьшенные 
на величину произведенных расходов. Как видно, и ст. 146, и ст. 247 НК РФ не делает 
каких либо исключений для паевых инвестиционных фондов, которые позволяли бы 
нам утверждать, что в первом случае фонд является плательщиком, тогда как во 
втором – нет. 

Кроме того, если исходить из того, что налоговые органы в вопросе НДС 
придерживаются логики, примененной к налогу на имущество, когда конкретная 
сумма налога определялась в зависимости от статуса владельца пая 
(юридическое/физическое лицо) – коллективного собственника имущества. 
Физическое лицо платит налог на имущество физических лиц, юридическое – налог 
на имущество организаций. Однако физические лица, совершающие операции с 
недвижимостью, не являются плательщиками НДС116. Позиция налоговых органов 
                                                 
116 См.: Толкушкин А.В. Налогообложение физических лиц при операциях с недвижимостью. М. 2000, с. 41-51. 
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приводит к тому, что бремя уплаты налога на добавленную стоимость будет 
возложено не только на пайщиков - юридических лиц, как это установлено законом, 
но и, в нарушение закона, на пайщиков - физических лиц. Сумма налога, исчисленная 
исходя из доли в праве общей собственности на недвижимое имущество, 
принадлежащей пайщикам - юридическим лицам, будет разделена между всеми 
пайщиками фонда пропорционально принадлежащим им долям в праве общей 
собственности на имущество фонда. При уменьшении стоимости общего имущества 
фонда сокращается стоимость паев всех пайщиков фонда. Поэтому после уплаты 
налога каждый из пайщиков фонда, включая пайщиков - физических лиц, фактически 
потеряет часть своих средств, что является прямым нарушением норм налогового 
законодательства. Ведь ПИФ представляет собой неделимый имущественный 
комплекс без образования юридического лица. Имущество, входящее в состав 
активов фонда, обезличено и принадлежит всем пайщикам фонда на правах общей 
долевой собственности пропорционально количеству приобретенных ими паев. 
Возможности по самостоятельному исчислению и уплате НДС у пайщиков фонда 
отсутствуют. 

Поскольку в вышеобозначенном виде существующее законодательство, на наш 
взгляд, не дает четких оснований для того, чтобы считать паевые инвестиционные 
фонды недвижимости плательщиками НДС, позицию налоговых органов следовало 
узаконить более корректным способом, путем внесения поправок в налоговый 
кодекс.  

Это связано с тем, что в случае освобождения операций ПИФов с 
недвижимостью от НДС покупатели либо арендаторы принадлежащей фонду 
недвижимости вынуждены фактически дважды платить этот налог. 

Примечательно, что принятый 22 июня 2005 года закон № 119-ФЗ "О внесении 
изменений в главу 21 части второй Налогового кодекса Российской Федерации и о 
признании утратившими силу отдельных положений актов законодательства 
Российской Федерации о налогах и сборах" (статья 174.1 НК РФ) наконец внес 
определенную ясность в этот вопрос. Согласно этому документу, с 1 января 2006 года 
на доверительного управляющего, т. е. на управляющую компанию фонда, 
возлагаются обязанности плательщика налога на добавленную стоимость. Кроме 
того, управляющая компания будет вправе получить налоговый вычет при наличии 
счетов-фактур, выставленных в установленном порядке. 

Следует также отметить, что Правительство РФ в утвержденной 19 января 2006 
г. "Программе социально-экономического развития Российской Федерации на 
среднесрочную перспективу (2006 - 2008 годы)" сочло необходимым указать, что 
"Для развития институтов коллективного инвестирования необходимо 
совершенствование налогообложения закрытых паевых инвестиционных фондов, в 
частности, решение проблемы определения налогоплательщика по налогу на 
недвижимость и зачета налога на добавленную стоимость при приобретении 
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недвижимости от имени закрытого паевого инвестиционного фонда". 
Вместе с тем, для устранения существующих пробелов в налоговом 

законодательстве относительно вопросов налогообложения паевых инвестиционных 
фондов нам представляется целесообразным дополнить налоговый кодекс 
следующими положениями: 

1. Прибыль, полученная паевым инвестиционным фондом от осуществления 
деятельности, связанной с выполнением им функций, предусмотренных 
Федеральным законом "Об инвестиционных фондах", облагается налогом по 
налоговой ставке 0 процентов. 

2. Налог на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, 
начисляемый в связи с управлением имуществом паевого инвестиционного фонда, 
уплачивается управляющей компанией за счет этого имущества в соответствие с 
главой 30 "Налог на имущество организаций" НК РФ. 

 
3.2. Проблемы государственной регистрации сделок с недвижимостью и 

прав на нее 
Остро стоит также вопрос о государственной регистрации сделок паевых 

инвестиционных фондов с недвижимостью и прав на недвижимое имущество. Хотя 
принятие Федерального закона "О государственной регистрации прав на недвижимое 
имущество и сделок с ним", постановления Правительства РФ "Об утверждении 
Правил ведения Единого государственного реестра прав на недвижимое имущество и 
сделок с ним" и иных нормативных актов система достаточно унифицирована и 
стандартизирована по всей стране, при рассмотрении вопросов, касающихся таких 
новых образований, как закрытые паевые инвестиционные фонды недвижимости, при 
отсутствии у управляющих компаний и местных властей опыта регистрации таких 
сделок в разных регионах могут иметь место разные подходы.  

Например, УК "Социнвестгарант", которая пыталась в качестве оплаты паев 
ПИФ "Ордынка" внести недвижимость, за три месяца формирования фонда так и не 
сумела этого сделать, в результате чего фонд был признан несостоявшимся. 
Аналогичным образом формировавший активы фонд "Ермолаевский" успел 
уложиться в срок, однако и здесь процесс регистрации продолжался почти все 
отведенное на формирование фонда время - около трех месяцев. Сложности с 
процессом регистрации сделок с недвижимостью управляющая компания должна 
учитывать также и к моменту закрытия фонда, так как к этому времени все активы 
фонда должны быть либо распроданы, а полученный доход, после покрытия 
понесенных расходов, распределен между пайщиками, либо недвижимость 
составлявшая фонд, распределена между пайщиками. 

Ст. 24 закона 122-ФЗ, регламентирующая государственную регистрацию права 
общей собственности на недвижимое имущество, т.е. в том числе и недвижимость 
ПИФов, предусматривает, что "при продаже доли в праве общей собственности 



 130

постороннему лицу к заявлению о государственной регистрации прилагаются 
документы, подтверждающие, что продавец доли известил в письменной форме 
остальных участников долевой собственности о намерении продать свою долю с 
указанием цены и других условий, на которых продает ее".  

Кроме того, в случае если от остальных участников долевой собственности не 
поступит отказ от покупки пая, государственный регистратор должен приостановить 
государственную регистрацию до истечения месяца со дня извещения продавцом 
доли остальных участников долевой собственности. Т.е., по логике этой нормы, 
управляющая компания фонда недвижимости перед тем как продать какое либо 
имущество фонда должна известить о своем намерении пайщиков и получить от них 
письменный отказ от намерении приобрести это имущество. Для устранения 
волокиты, связанной с соблюдением этого требования, практически все управляющие 
компании в Правилах доверительного управления фондами недвижимости 
указывают, что "Присоединение к договору доверительного управления Фондом 
означает отказ владельцев инвестиционных паев от осуществления 
преимущественного права приобретения доли в праве собственности на имущество, 
составляющее Фонд. При этом соответствующее право прекращается". 

 
3.3. Особенности регулирования ликвидности фондов и инвестиционных 

паев 
Низкая ликвидность пая – наиболее слабое место фондов недвижимости с 

точки зрения привлечения широкого круга инвесторов.  Большая часть фондов 
создается на срок три-пять лет. Хотя существуют и более длинные фонды (на 
предельный по закону срок 15 лет), и очень короткие (на один год). Вместе с тем, 
частные, а особенно мелкие, инвесторы розничных фондов пока не готовы 
вкладывать свои деньги на длинные сроки, не представляя себе возможности при 
необходимости покинуть фонд. Поскольку фонды недвижимости относятся к числу 
закрытых, погасить свой пай пайщик может только при окончании фонда. Поэтому 
для усиления ликвидности пая у пайщика должна быть возможность реализовать 
пай на вторичном рынке.  

Одним из принципиальных различий между типами паевых инвестиционных 
фондов является наличие либо отсутствие обязательства управляющей компании 
по выкупу инвестиционных паев. Так, компания, управляющая открытым паевым 
фондов, обязана выкупить пай у инвестора в любой рабочий день; управляющая 
компания интервального ПИФа – только в течение срока, установленного правилами 
доверительного управления фонда (но не реже одного раза в год). Для закрытых же 
ПИФов процедура несколько иная: управляющая компания не несет юридических 
обязательств по выкупу паев до окончания срока деятельности фонда. 

Освобождение ЗПИФН от обязательства выкупать паи на законодательном 
уровне закреплено для того, чтобы, собрав деньги на реализацию проекта, его 
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инициатор имел гарантии, что ему не придется через короткий период времени 
возвращать их пайщику по его требованию. Это немаловажно, поскольку операции с 
недвижимостью обычно рассчитаны на длительные сроки. Однако это основная 
причина того, что сегодня ЗПИФН еще не стали инструментом перетока средств 
частных инвесторов на рынок недвижимости. Поэтому управляющая компания 
должна предпринять меры для того, чтобы обеспечить пайщикам возможности для 
досрочной реализации своих паев, так как из-за большой степени непредсказуемости 
в нашей стране практически ни у кого нет горизонтов бизнес-планирования на очень 
длительные сроки. Достаточно рискованно создавать ПИФ закрытого типа, не 
предусмотрев для потенциального инвестора возможности "выйти в деньги". В 
случае возникновения жизненной необходимости управляющая компания должна 
помочь ему продать пай. В этой связи наиболее предпочтительными для инвесторов 
окажутся прежде всего те фонды, которые смогут обеспечить не только высокую 
доходность, но и возможность быстрой и удобной покупки и продажи паев.  

В США, например, около 2/3 подобных трастов обращают свои акции на 
крупнейших американских биржах - New York Stock Exchange, American Stock 
Exchange, NASDAQ. На внебиржевом рынке существует вторичное обращение 
практически всех REITs. В России же разные управляющие компании находят свои 
способы решения проблемы ликвидности, которые зачастую воплощаются в сложные 
"схемы", включающие в себя запутанные взаимоотношения между инвесторами, 
строительными и риэлторскими фирмами, банками, управляющими компаниями. О 
прозрачности таких схем говорить трудно. Суть их сводится к использованию 
ЗПИФН как инструмента снижения налоговых обязательств компаний, 
занимающихся строительством недвижимости. Сам по себе такой подход имеет право 
на существование, но это вовсе не то (или не только то), для чего изначально 
предназначались паевые фонды с их относительно благоприятным налоговым 
режимом.  

Возможность вторичного обращения паев любых категорий фондов и, в 
частности, ЗПИФН, законодательством предусмотрена и на практике уже 
реализована. Однако широкого распространения торговля данными паями на 
биржевых площадках пока не получила. Вторичный биржевой рынок паев ЗПИФН в 
России находится на стадии становления. В биржевом обращении находятся паи 
только 14 фондов недвижимости. На биржевую площадку Московской 
межбанковской валютной биржи выведены паи 13 фондов недвижимости, в том 
числе двух из Перми. Управляющая компания "Эй Джи Эссет Менеджмент" внесла 
паи своего фонда "Интерра" в РТС. Объем биржевых сделок с паями всех фондов 
недвижимости остается весьма незначительным - менее 50 млн руб за два года 
биржевого обращения, причем половина сделок пришлась на паи Первого 
инвестиционного фонда недвижимости (УК "Конкордия - эссет менеджмент") в 
декабре 2003 года. 
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Вместе с тем, организация биржевой торговли паями предполагает для 
управляющей компании целый ряд преимуществ. Во-первых, ее ПИФы становятся 
доступными практически любому желающему, имеющему выход в интернет и 
договор на брокерское обслуживание. Во-вторых, повышается привлекательность 
закрытых ПИФов, так как операции с их паями на бирже можно проводить в любое 
торговое время. Плюс – повышение публичности и прозрачности ПИфа. 

Биржевая торговля паями ПИФов может дать преимущества и инвесторам. В 
первую очередь – это экономия. Пользуясь торговой системой, инвестору нет 
надобности лично посещать офис управляющей компании по работе с клиентами или 
тратить время на пересылку заявки в управляющую компанию по почте – право 
собственности на пай приобретается или утрачивается нажатием кнопки мыши. 
Таким образом (теоретически), через брокера в течение дня инвестор может покупать 
и продавать паи по несколько раз, чего нельзя сделать в офисе УК. Кроме того, в 
торговом терминале видна текущая рыночная цена пая. И если она инвестора 
устраивает – именно по этой цене он продает или покупает пай. При обращении же в 
УК или к агенту, инвестор совершает операцию практически вслепую, так как 
операция пройдет в лучшем случае по завтрашней цене. 

"Конкордия – эссет менеджмент" – управляющая компания "Первого 
инвестиционного фонда недвижимости" – первой приняла решение вывести паи 
своего фонда на биржу. В начале 2004 года паи фонда прошли листинг на ММВБ 
(впоследствии даже попали в котировальный лист А второго уровня). Несколько 
пайщиков приобрели паи через биржу. Однако с ликвидностью паев возникли 
существенные проблемы. Препятствием послужила слишком высокая стоимость пая, 
которая ко времени выхода на биржу достигла 1,4 млн. руб. В целом невысокая 
сумма для рынка недвижимости, тем не менее, оказалась способной отпугнуть не 
слишком состоятельного пайщика. Управляющая компания попыталась торговать на 
бирже дробными частями паев, для чего обратились к ФКЦБ за соответствующим 
разрешением.  

В связи с этим отметим, что количество инвестиционных паев, принадлежащих 
одному владельцу, может выражаться дробным числом, которое может округляться с 
точностью, определенной правилами доверительного управления паевым 
инвестиционным фондом, но не менее пяти знаков после запятой117. Как правило, 
управляющие компании при выдаче одному владельцу инвестиционных паев, 
составляющих дробное число, количество инвестиционных паев определяют с 
точностью от пятого до седьмого знака после запятой. Поэтому в данном случае 
ФКЦБ лишь подтвердила разрешение на биржевую торговлю дробными частями паев 
инвестиционных фондов118.  
                                                 
117 П. 1.5 "Положения о порядке ведения реестра владельцев инвестиционных паев паевых инвестиционных 
фондов", утвержденного Постановлением Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг "Об учете прав на 
инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов" от 7 июня 2002 г. N 20/пс. 
118 Кирьянов М. Движение недвижимого // Бизнес-журнал. 17 августа 2004 года. №16. 
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Тем не менее, хотя нормативные акты позволяют торговать дробными частями 
инвестиционных паев, что активно осуществляется на внебиржевом рынке, в 
настоящий момент биржевые технологии (программное обеспечение) предполагают 
торговлю только целыми частями. Поэтому ММВБ отказалась доработать 
программное обеспечение и регламент биржевой торговли с возможностью торговать 
дробными частями паев, так как юристы биржи неободрительно отнеслись к этой 
идее. 

Сложности, с которыми столкнулись в "Первом инвестиционном фонде 
недвижимости", стали прецедентом. Поэтому вновь создаваемые фонды 
заблаговременно учитывают эту проблему. В целях активизации биржевого 
обращения при создании фондов недвижимости управляющие компании стали делить 
фонды на значительное число паев, с тем, чтобы изначальная стоимость одного пая 
составляла незначительные суммы – от 1 тыс. руб., хотя сумма минимальных 
инвестиций в фонд может быть внушительной. Даже среди крупных фондов 
недвижимости, несмотря на достаточно высокий уровень минимальных инвестиций, 
стоимость одного пая достаточно низкая. Например, при формировании фонда 
"АльянсРосно - рентный" в 1400 млн руб., уровень минимальных инвестиций в фонд 
составлял 1,4 млн руб., тогда как сам фонд состоял из 50 тыс. паев стоимостью по 28 
тыс. руб. каждый. 

Полагаем, что управляющие компании выбрали правильный путь, поскольку 
применительно к фондам недвижимости дробление паев нам представляется, 
излишним, невостребованным. Дробление ценных бумаг актуально для акций, где 
для владельцев акционерных компаний укрупнение номинала акций является одним 
из способов предупреждения недружественного поглощения. Можно предположить, 
что для владельца крупного пая имеется возможность в случае необходимости 
реализовать лишь его часть, однако, ничто не мешает управляющей компании 
эмитировать паи по изначально низкой цене. Ведь дробление пая весьма неудобно 
для быстрой оценки эффективности инвестиций: управляющие компании объявляют 
лишь динамику стоимости одного пая, из-за чего владелец части пая всегда должен 
будет помнить величину своей доли в пае и соответственно с ней определять 
доходность своих вложений.  

Возвращая к вопросу биржевого обращения паев фондов недвижимости, 
обратимся к результатам торгов на ММВБ по ним за 3 квартал 2005 г.  

Как видно из данных табл. 10, по состоянию на 12 октября 2005 года (11-00) 
двусторонние котировки (предложения как на покупку, так и на продажу паев) имели 
лишь 4 ПИФа недвижимости. Еще по двум фондам имелись предложения на покупку 
или продажу пая. Остальные лишь номинально присутствовали на бирже, котировки 
их паев никто не поддерживал. Однако даже сам факт наличия предложений на 
покупку и на продажу вовсе не говорит о том, что пай интересен спекулянтам. Для 
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поддержания такого интереса нужно поддерживать минимальную разницу между 
котировками на покупку и продажу – спрэд. Более-менее интересный спрэд – 1 % и 
менее – 12 октября был отмечен лишь в бумагах 2 фондов недвижимости. Один фонд 
имел разницу в лучших котировках 1,1%, а другой – 9,4%. Примечательно, что сделка 
с паями последнего так и не была заключена. 

Таблица 10. 
ПИФы недвижимости, имеющие биржевую котировку паев (ММВБ) 

ЗПИФН УК 

Объем 
торгов 
за 3 кв. 

2005, 
млн 
руб. 

Кол-во 
рыноч. 
сделок

Лучшая 
кот-ка на 
покупку* 

Лучшая 
котировка 

на 
продажу* 

Спрэд, 
% 

Коммерческая 
недвижимость 

Тройка 
Диалог 2,9 8 335660,00 339030,00 1,0 

Камская долина Витус 0,4 8 10270,00 10380,00 1,1 
Регион фонд 
недвижимости 

Регион 
Девелопмент 0,3 4 Нет Нет - 

Первый 
петербургский 
ФИН 

Свиньин и 
пратнеры 3,5 3 157374,00 158174,00 0,5 

Конкордия-
авантаж 

Конкордия-
ЭМ 1,9 1 Нет 106431,00 - 

Перспектива-
инвест Витус 0 0 10600,00 11600,00 9,4 
Первый 
инвестиционный 
Фонд 
Недвижимости 

Конкордия-
ЭМ 0 0 0,01 Нет - 

Жилищное 
финансирование ОПТ Инвест 0 0 Нет Нет - 
Жилая 
недвижимость УК ПСБ 0 0 Нет Нет - 
*По данным ММВБ на 12 октября 2005 г. 11-00  
Источник: Антон Кузин "Пустующий рынок ПИФов" // Финанс.(Москва). - 
17.10.2005 

 
В настоящее время на ММВБ представлены паи менее десятка фондов, 

регулярные котировки выставляются только по трем. Таким образом, анализ 
результатов биржевых торгов паями фондов недвижимости свидетельствует о том, 
что говорить об активной биржевой торговле ими пока рано, вывод паев на биржу 
для управляющей компании остается больше имиджевым вопросом, нежели 
способом формирования конкурентных преимуществ по привлечению средств 
инвесторов. В целом редкость биржевых операций с паями фондов недвижимости 
объясняется также и тем, что биржевая торговля паями инвестиционных фондов 
любых типов (открытых, интервальных, закрытых) для российского фондового рынка 
остается все еще мало востребованным, в том числе из-за относительной новизны, 
инструментом. Полагаем, формирование ликвидного биржевого рынка паев - это 
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вопрос будущего, когда индустрия коллективных инвестиций займет более заметное 
место на финансовом рынке.  

Для усиления ликвидности пая некоторые управляющие компании практикуют 
проведение сделок репо (пайщикам предлагается при необходимости использовать 
паи в качестве залога под кредиты), оферты на досрочный выкуп по заранее 
определенной цене (в УК "Менеджмент-Консалтинг"), внебиржевое котирование пая 
("Свиньин и партнеры").  

Рассмотрим подробнее формы повышения ликвидности фонда недвижимости 
"Жилищное строительство", которые избрала ее управляющая компания 
"Менеджмент-Консалтинг". Она организовала внебиржевую торговлю паев фонда с 
помощью своего партнера. Банк продавал паи на сумму не менее 500 тыс. рублей, при 
этом стоимость одного пая составляла около 1,3 млн рублей. Благодаря возможности 
торговать дробными частями, меньше чем за полгода компании удалось привлечь 
порядка 1,5 млн. долларов. Кроме того, "Менеджмент-Консалтинг" предлагал оферту 
на выкуп паев "Жилищного строительства", поэтому реальный срок инвестиций в 
него мог составлять полгода. С желающими приобрести паи заключались два 
договора. Первый договор купли-продажи, являлся основанием для перевода пая на 
нового собственника. В дополнение к нему заключается договор оферты (права 
обратной продажи пая) сроком на два года с возможностью исполнения каждые 
полгода. Для некрупных пайщиков с объемом инвестиций до 100 тыс. долл. 
устанавливались фиксированные даты, в которые должна была исполняться оферта: 
15 апреля и 15 октября. Для крупных пайщиков даты могли быть произвольными. 
При этом в зависимости от суммы сделки и даты исполнения процентная ставка, из 
которой рассчитывается цена выкупа по оферте, варьировалась от 21% до 23,5% 
годовых. 

Однако все эти схемы связаны с привлечением третьих лиц, которые участвуют 
своими деньгами в фонде, что в случае невыполнения ими своих финансовых 
обязательств может существенно увеличить риски инвестирования. Так, например, 
опыт "Менеджмент-Консалтинга" оказался не очень удачным. Контрагентом по 
выкупу паев выступал банк "Гранит", аффилированный с главными пайщиками 
(компаниями "Интерурал" и "Стройметресурс"). Однако осенью 2004 года он не 
сумел выполнить свои обязательства перед пайщиками. 

Достойной альтернативой высокой степени ликвидности пая для инвестора 
может стать возможность регулярного получения дохода без обратного выкупа 
(погашения) пая. В частности, одним из отличий закрытых фондов по сравнению с 
остальными типами ПИФов является возможность выплаты управляющей компанией 
инвестиционного дохода от управления активами. Инвестиционный пай закрытого 
паевого инвестиционного фонда удостоверяет, если правилами доверительного 
управления этим паевым инвестиционным фондом предусмотрена выплата дохода от 
доверительного управления имуществом, составляющим этот паевой 
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инвестиционный фонд, право на получение такого дохода119. Выплата дохода 
пайщикам может стать важным инструментом обеспечения инвестиционной 
привлекательности паев фондов недвижимости в глазах потенциальных инвесторов. 

Вместе с тем, в российской практике закрепление в правилах доверительного 
управления фонда недвижимости возможности выплаты пайщику управляющей 
компанией дохода по инвестиционному паю является достаточно распространенным, 
но не преобладающим явлением – 37 фондов предполагают выплачивать такого рода 
доходы. Следует отметить, что среди этих фондов – 30 ориентированы на 
приобретение объектов недвижимости для последующей сдачи в аренду, что вполне 
логично, так как арендные платежи, по сравнению со строительством и продажей 
объектов недвижимости, являются стабильным и постоянным источником 
поступления доходов для управляющих компаний. В среднем фонды, получающие 
доходы от аренды, позволяют рассчитывать инвесторам на 10-15% годовых, причем 
для пайщиков размеры этих выплат проще соотносить с такими, например, 
высококонсервативными инструментами, как банковские депозиты.  

Большинство фондов предполагают выплачивать доход раз в год, 9 – 
ежеквартально. Управляющие компании обычно предупреждают, что выплата 
инвестиционного дохода в течение первого года деятельности фонда производиться 
не будет. 

Доход по инвестиционному паю формируется за счет полученных в отчетном 
периоде в имущество фонда дивидендов по акциям, процентного дохода по 
банковским вкладам и ценным бумагам, дохода от продажи недвижимого имущества, 
от сдачи недвижимого имущества в аренду и (или) субаренду, иных доходов, 
полученных от операций с активами, составляющими имущество Фонда, за вычетом 
расходов, возмещение которых согласно правилам производится за счет имущества, 
составляющего Фонд. Изучение правил деятельности российских фондов 
свидетельствует, что 25 фондов недвижимости предполагают направлять на выплату 
дохода от 80 (6 фондов) до 100 (9 фондов) процентов указанной разницы. 

Доход по одному инвестиционному паю определяется путем деления дохода по 
инвестиционным паям на количество инвестиционных паев Фонда, указанных в 
реестре владельцев инвестиционных паев Фонда и выплачивается владельцам 
инвестиционных паев, исходя из количества принадлежащих им инвестиционных 
паев на дату составления списка лиц, имеющих право на получение дохода по 
инвестиционному паю. 

Важно также отметить, что фактическая выплата дохода по инвестиционным 
паям пока еще является в нашей стране большой редкостью, так как большинство 
фондов либо работают меньше года, либо предпочитают капитализировать свой 
доход, отложив выплаты до окончания фонда. Тем не менее, некоторые фонды 
недвижимости пытаются повышать привлекательность вложений регулярными 
                                                 
119 П. 1 ст. 14 Федерального закона "Об инвестиционных фондах". 
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выплатами дохода по паю. Пока публично объявили о выплаченных доходах 
пайщикам (аналога дивидендов в акционерных обществах) лишь четыре фонда (см. 
табл. 11). 

Таблица 11. 
Выплаты инвестиционного дохода закрытыми паевыми инвестиционными фондами 
недвижимости 

 

Величина 
дохода  

направляе-
мого 

для выплат 

Перио- 
дичность
выплат 

Дата Доход на 1 
пай (руб.) 

Доход на 
1 пай (в 

% 
годовых) 

30.12.05 4 293 2,55 
30.09.05 3 614 2,87 
30.06.05 4 022 4,82 
31.03.05 7 829 18,98 
31.12.04 4 962 3,22 

1-й петербургский фонд  
прямых инвестиций в недвижимость 
 (УК Свиньин и партнеры) 

Определяет
собрание 
пайщиков 

Квартал 

30.09.04 1 320 1,16 
Межрегиональный фонд недвижимости
(УК КИТ Финанс) 100 Год 31.12.05 939 402 94,84 

Солид Недвижимость 
(УК СОЛИД Менеджмент) 100 Квартал 03.10.05 94 501 15,90 

Югра Недвижимость 
(УК РЕГИОН Девелопмент) 86,5 Год 31.12.05 451 5,40 

Составлено по данным Информационного сервера www.investfunds.ru  

Как видно из таблицы 11, "Межрегиональный фонд недвижимости" обеспечил 
почти 100 процентную доходность инвестиций своих пайщиков; "Солид 
Недвижимость" (УК "СОЛИД Менеджмент") – около 16%, "Югра Недвижимость" 
(УК "РЕГИОН Девелопмент") – всего 5,4%. 

Однако наиболее последовательным и заметным в выплате доходов по 
инвестиционным паям является "Первый петербургский фонд прямых инвестиций в 
недвижимость" (УК "Свиньин и партнеры"), основным активом которого является 
сдаваемый в аренду бизнес-центр. Доход пайщиков здесь формируется за счет 
арендных платежей и роста стоимости самой недвижимости. За год (с 1 июля 2004 
г. по 1 июля 2005 г.) выплатил пайщикам фонда 8,1 тыс. руб. в расчете на пай (доход 
от операционной прибыли фонда). Доход за 12 месяцев на вложенные средства 
составил около 12%. Компания также выплатила 27,3 тыс. руб. в расчете на пай за 
счет реализации части имущества фонда. В результате в течение 2005 г. годовая 
доходность пая составила около 30%. 

Кроме того, этот фонд предлагает в случае необходимости своим пайщикам 
помощь в поиске покупателя на свои паи, а управляющая компания "Свиньин и 
партнеры" сама производит их котировку, хотя по Закону о паевых фондах делать 
это не обязана. Поскольку фонд вкладывает средства в работающую коммерческую 
недвижимость, проблем с организацией выкупа паев практически не существует. 
Кроме того, паи этого фонда можно купить и продать на бирже (ММВБ), а скоро 
это можно будет сделать и через агентскую сеть. Компания ведет переговоры с 
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некоторыми банками и брокерскими домами Москвы и Санкт-Петербурга о том, 
чтобы они осуществляли операции с паями "Первого Петербургского фонда прямых 
инвестиций в недвижимость".  

Таким образом, УК "Свиньин и партнеры" предлагает инвесторам три 
стратегических направления продажи паев своего фонда: с помощью самой 
управляющей компании, путем котировки паев дружественными компании 
кредитными финансовыми учреждениями и биржевых котировок. Полагаем, что 
именно такая практика в наибольшей степени способствует как увеличению 
ликвидности пая, так и, в сочетании с регулярной выплатой дохода, росту его 
инвестиционной привлекательности в целом. Ведь, несмотря на тот факт, что все без 
исключения ЗПИФН первоначально формируются за счет весьма ограниченного 
числа пайщиков, впоследствии они могут быть заинтересованы в привлечении более 
широкого круга инвесторов. 

 
3.4. Регулирование доходности ЗПИФН 
Как мы уже отмечали в первой и второй главах работы, одним из преимуществ 

конструкции закрытого инвестиционного фонда недвижимости является достаточно 
высокий уровень и стабильность получаемого дохода от инвестирования. Даже на 
более развитых западных рынках фонды недвижимости, например, Real Estate 
Investment Trusts (REITs), или немецкие закрытые фонды недвижимости, показывают 
весьма привлекательную доходность. Особенно же это чувствуется в периоды 
нестабильности фондового рынка, когда вложения в недвижимость гораздо 
предпочтительнее, чем в финансовые активы.  

Так, западный опыт показывает, что уровень доходности фондов 
недвижимости превышает доходность фондов облигаций. Таким образом, будучи 
консервативным объектом инвестиций, паевые фонды недвижимости, тем не менее, 
обеспечивают повышенную доходность по сравнению с облигациями. Динамика 
бумаг REITs, как правило, не следует общему направлению движения фондового 
рынка, поэтому включение бумаг REITs в портфели долгосрочных инвесторов 
способствует снижению риска, т.е. корреляция между динамикой REITs и другими 
классами активов за последние 30 лет существенно снизилась. Например, по данным 
NAREIT (Национальной ассоциации инвестиционных трастов недвижимости), в 2002 
году именно фондам недвижимости удалось показать самую высокую доходность на 
американском рынке – 13,7%. При этом практически все другие американские 
фондовые индексы показали либо меньшую, либо вообще отрицательную 
доходность. Так, индекс Standard&Poor’s 500 показал отрицательную доходность 
минус 13,2%, Russel 2000 Growth – минус 17,3%, Nasdaq Composite - минус 24,9%120.  

                                                 
120 См.: Булатов В. Закрытый ПИФ и секьюритизация коллективных инвестиций в недвижимость: реальность и 
перспективы (к докладу на Второй Всероссийской Конференции "Ипотечное кредитование в России"). Май 
2005 г. 
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Причина этого превосходства в доходности проста: рекордно низкий за 40 лет 
уровень процентных ставок делает для американцев очень привлекательными 
кредиты на покупку жилья. Кроме того, у них появляется прекрасная возможность 
рефинансировать старые ипотечные займы. Поэтому, несмотря на общий спад в 
экономике США, ситуация в секторе жилья все это время продолжает 
характеризоваться стабильностью и устойчивым ростом цен. Как ожидается, средняя 
цена дома в США в этом году вырастет на 6,5% после рекордного прироста на 7,5% в 
2001 г. Согласно недавно проведенному CBS MarketWatch опросу 84% американцев 
считают недвижимость "спасительной гаванью", т.е. надежным объектом приложения 
средств.  

Таким образом, по сравнению с другими инвестиционными инструментами 
характер соотношения доходность/риск паев фондов недвижимости позволяет 
обозначить круг инвесторов, заинтересованных в подобном варианте вложения 
свободных финансовых ресурсов: 

1. Российские коммерческие банки и инвестиционные компании, 
испытывающие проблемы с излишней ликвидностью и отсутствием надежных 
заемщиков и снижением доходности по долговым ценным бумагам. Для них 
инвестиции в ЗПИФ недвижимости - возможность использования новых технологий 
инвестиций в строительство с целью повышения доходности инвестиционного 
портфеля и размещения свободных средств, а также как дополнительный объект 
вложения средств, переданных им в доверительное управление.  

2. Западные фонды и западные инвестиционные группы. До этого они работали 
по суррогатным и серым схемам или через регистрацию российского общества. С 
появлением понятного, юридически чистого и эффективного механизма закрытого 
ПИФа недвижимости многие планируют перейти на инвестиции через этот 
инструмент.  

3. Страховые компании, негосударственные пенсионные фонды и иные 
институциональные инвесторы, имеющие "длинные" пассивы и отложенные 
обязательства, для которых важна стабильность инвестиций. Следует отметить, что в 
развитых странах пенсионные фонды – один из самых крупных инвесторов в фонды 
недвижимости. В России же ввиду наличия законодательных ограничений 
пенсионные фонды пока такими не являются.  

4. Крупные промышленные или финансово-промышленные холдинги, 
планирующие провести реструктуризацию бизнеса или выделение непрофильных 
активов посредством выведения в закрытый ПИФ объектов недвижимости или 
ценных бумаг, дающих право на них.  

5. Физические лица-частные инвесторы, использующие ЗПИФН как хорошую 
альтернативу долгосрочным банковским депозитам.  

Доходность инвестиций в паи инвестиционного фонда недвижимости можно 
определить на основании динамики стоимости чистых активов этого фонда. Этот 
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показатель определяется как разница между стоимостью активов фонда и величиной 
обязательств, подлежащих исполнению за счет указанных активов, на момент 
определения стоимости чистых активов.  

Правила определения стоимости активов фонда и величины обязательств, 
подлежащих исполнению за счет указанных активов, устанавливаются в соответствии 
с "Положением о порядке и сроках определения стоимости чистых активов 
акционерных инвестиционных фондов, стоимости чистых активов паевых 
инвестиционных фондов, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых 
инвестиционных фондов, а также стоимости чистых активов акционерных 
инвестиционных фондов в расчете на одну акцию"121 (далее – Положение 05-21) 
внутренним документом управляющей компании фонда.  

В соответствии с требованиями ФСФР в подлежащих раскрытию Правилах, 
утверждаемых управляющей компанией паевого инвестиционного фонда на 
очередной календарный год, но не позднее дня начала срока формирования этого 
фонда, и согласовываемых со специализированным депозитарием фонда не позднее, 
чем за месяц до начала календарного года, содержится следующая информация: 

– периодичность проведения оценщиком фонда оценки стоимости имущества, 
подлежащего указанной оценке; 

– наименования российских организаторов торговли на рынке ценных бумаг, 
по результатам торгов у которых определяются признаваемые котировки ценных 
бумаг, или правила выбора таких организаторов торговли на рынке ценных бумаг; 

– наименования иностранных фондовых бирж, по результатам торгов на 
которых определяется цена закрытия рынка ценных бумаг иностранных эмитентов, 
или правила выбора таких фондовых бирж; 

– ставка дисконтирования оставшихся платежей по денежным требованиям, 
составляющим активы паевого инвестиционного фонда, которая не может быть менее 
ставки рефинансирования Банка России. 

Внеочередные изменения в эти правила допускаются в исключительных 
случаях: например, в случае внесения изменений в нормативные правовые акты, 
регулирующие Правила определения стоимости активов паевых инвестиционных 
фондов и величины обязательств, подлежащих исполнению за счет указанных 
активов; изменения ставки рефинансирования Центрального банка РФ; 
приостановления действия или аннулирования лицензии организатора торговли на 
рынке ценных бумаг, по результатам торгов у которого определяется признаваемая 
котировка ценных бумаг. 

Стоимость активов паевого инвестиционного фонда недвижимости 
определяется как сумма денежных средств на счетах и во вкладах и оценочной 
стоимости иного имущества, составляющего указанные активы. Порядок 

                                                 
121 Утверждено Приказом Федеральной службы по финансовым рынкам от 15 июня 2005 г. N 05-21/пз-н // 
Российская газета, № 157, 21 июля 2005 г. 
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определения оценочной стоимости ценных бумаг, составляющих имущество фонда, 
регламентируется п.п. 11-23 Положения 05-21. 

В расчет стоимости активов паевого инвестиционного фонда принимается 
также дебиторская задолженность, возникшая в результате совершения сделок с 
такими активами. 

Дебиторская задолженность по процентному (купонному) доходу по 
составляющим активы фонда денежным средствам на счетах и во вкладах и ценным 
бумагам принимается в расчет стоимости активов в сумме, исчисленной исходя из 
ставки процента (купонного дохода), установленной в договоре банковского счета, 
договоре банковского вклада или решении о выпуске (о дополнительном выпуске) 
эмиссионных ценных бумаг. 

В случае если дебиторская задолженность, возникшая в результате совершения 
сделок с активами акционерного инвестиционного фонда или активами паевого 
инвестиционного фонда, не погашена по истечении 6 месяцев с даты, когда она 
должна быть погашена в соответствии с условиями сделок, сумма этой 
задолженности уменьшается для целей определения стоимости чистых активов на 30 
процентов на дату истечения указанного 6-месячного срока, а в дальнейшем 
ежедневно уменьшается на величину, определяемую исходя из 30 процентов 
годовых. 

Оценка недвижимого имущества, прав на недвижимое имущество паевого 
инвестиционного фонда недвижимости осуществляется оценщиком Фонда, имеющим 
соответствующую лицензию не реже одного раза в течение шести месяцев. При 
приобретении недвижимого имущества в состав активов фонда его оценочная 
стоимость может определяться иным независимым оценщиком.  

Величина обязательств управляющей компании паевого инвестиционного 
фонда недвижимости: 

– по выдаче инвестиционных паев считается равной сумме денежных средств и 
(или) оценочной стоимости иного имущества, поступивших в оплату 
инвестиционных паев этого фонда; 

– по выплате денежной компенсации при погашении инвестиционных паев 
считается равной сумме денежной компенсации, подлежащей выплате; 

– по возмещению за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд, собственных денежных средств управляющей компании этого фонда, 
использованных ею для выплаты денежной компенсации в связи с погашением 
инвестиционных паев, считается равной сумме указанных денежных средств; 

– по погашению за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный 
фонд, займов и (или) кредитов, полученных управляющей компанией этого фонда для 
погашения инвестиционных паев, определяется исходя из суммы займов (кредитов) и 
размера процентов по таким займам (кредитам); 
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– по выплате владельцам инвестиционных паев закрытого паевого 
инвестиционного фонда дохода от доверительного управления имуществом, 
составляющим такой фонд, считается равной сумме подлежащего выплате дохода. 

Резерв предстоящих расходов на выплату вознаграждения управляющей 
компании, специализированному депозитарию, аудитору, оценщику паевого 
инвестиционного фонда недвижимости, лицу, осуществляющему ведение реестра 
владельцев инвестиционных паев этого фонда, формируется в течение календарного 
года нарастающим итогом – сумма резерва ежемесячно увеличивается на сумму, 
равную 1/12 расчетной величины вознаграждения на дату определения стоимости 
чистых активов. 

Расчетная величина вознаграждения управляющей компании, 
специализированному депозитарию, аудитору, оценщику паевого инвестиционного 
фонда, лицу, осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев 
паевого инвестиционного фонда, считается равной общему размеру вознаграждения 
указанным лицам, предусмотренному в правилах доверительного управления паевым 
инвестиционным фондом. Если при этом размер вознаграждения указанным лицам 
определяется исходя из среднегодовой стоимости чистых активов, для определения 
расчетной величины вознаграждения принимается значение стоимости чистых 
активов на последнюю дату ее определения, предшествующую дате определения 
суммы резерва. Размер сформированного резерва предстоящих расходов на выплату 
вознаграждений указанным лицам уменьшается на суммы выплаченного в течение 
календарного года вознаграждения этим лицам. 

Следует отметить, что в отличие от открытых фондов недвижимости, 
формирование резерва для возмещения предстоящих расходов, связанных с 
доверительным управлением закрытыми паевыми инвестиционными фондами, за 
счет имущества, составляющего такие резервы (фонды), не допускается. Не 
использованные в течение календарного года резервы подлежат восстановлению. 

Величина остальных обязательств, подлежащих исполнению за счет активов 
паевого инвестиционного фонда, в том числе обязательств по возмещению расходов 
управляющей компании, связанных с доверительным управлением фондом 
недвижимости, уплате сумм скидок с расчетной стоимости инвестиционного пая 
(надбавок к расчетной стоимости инвестиционного пая) управляющей компании 
фонда и (или) агентам по выдаче, погашению и обмену инвестиционных паев, 
считается равной сумме кредиторской задолженности на дату определения стоимости 
чистых активов. 

Среднегодовая стоимость чистых активов паевого инвестиционного фонда 
рассчитывается как отношение суммы стоимости чистых активов фонда на каждый 
день календарного года к числу дней в календарном году. В расчет среднегодовой 
стоимости чистых активов принимается значение стоимости чистых активов на 
соответствующий день календарного года, а если на этот день стоимость чистых 
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активов не определялась, - на последний день ее определения, предшествующий 
такому дню. 

Стоимость чистых активов паевого инвестиционного фонда определяется: 
– до завершения формирования ПИФа - ежедневно; 
– на дату завершения формирования ПИФа; 
– в случае приостановления выдачи, погашения и обмена инвестиционных паев 

- на дату возобновления их выдачи, погашения и обмена; 
– в случае прекращения ПИФа - на дату возникновения основания его 

прекращения; 
– после завершения формирования паевого инвестиционного фонда 

недвижимости стоимость чистых активов этого фонда определяется: 
–   – ежемесячно на последний рабочий день календарного месяца; 
– – в случае погашения инвестиционных паев или увеличения количества 

выданных инвестиционных паев - на день, следующий за днем окончания срока 
приема заявок на приобретение инвестиционных паев. 

Расчетная стоимость инвестиционного пая паевого инвестиционного фонда 
определяется путем деления стоимости чистых активов фонда на количество 
инвестиционных паев по данным реестра владельцев инвестиционных паев этого 
паевого инвестиционного фонда на момент определения расчетной стоимости. 
Следует отметить, что в отличие от открытых и интервальных паевых 
инвестиционных фондов расчетная стоимость инвестиционного пая закрытого 
паевого инвестиционного фонда всегда изменяется пропорционально стоимости 
чистых активов этого фонда. Это объясняется тем, что в закрытых фондах число 
эмитированных паев, как правило, является постоянной величиной на протяжении 
всего периода функционирования этого фонда.  

В целом, период осуществления деятельности российскими фондами 
недвижимости достаточно короток, чтобы можно было составить достоверное 
представление об их фактической доходности. Это обуславливается тем, что 
доходность инвестиций в паи закрытого инвестиционного фонда трудно определить, 
так как управляющая компания выкупает их лишь по истечении заявленного срока 
функционирования (до сих пор, как было указано выше, лишь один фонд прекратил 
свою деятельность по этой причине), а вторичный рынок паевых инвестиционных 
фондов находится в зачаточном состоянии. Информация же, публикуемая 
управляющими компаниями о динамике стоимости чистых активов (как правило, 
позитивной) носит скорее справочно-успокаивающий характер для пайщиков, нежели 
позволяет судить о реальной доходности вложений в фонды, так как объекты 
недвижимости, формирующие активы фонда, оцениваются оценщиком, а не рынком, 
т.е. подвержены действию фактора субъективности, а пайщик, за редким 
исключением, не может реализовать свой пай по заявленной рыночной цене без 
существенного дисконта. Учитывая непродолжительность деятельности российских 
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фондов недвижимости, на приведенном графике доходность фондов недвижимости 
определена исходя из соотношения стоимости их чистых активов по итогам первого 
квартала 2006 г. ко времени формирования этих фондов. 

Данные рисунка 8 позволяют заключить, что более двадцати фондов за время 
своей деятельности смогли добиться роста стоимости чистых активов более чем в 
полтора раза. Среди этих фондов преобладают рентные фонды. Вместе с тем, в 
сравнении с другими видами инвестирования (например, фондов акций, облигаций и 
смешанных), средняя доходность фондов недвижимости подтверждает их статус 
консервативного инструмента инвестирования, ориентированного на получение не 
высоких, но стабильных доходов на протяжении длительного периода времени. 

Из общей динамики выделяются шесть фондов, которые показали 
многократный и беспрецедентный прирост стоимости чистых активов за очень 
короткий промежуток времени (см. табл.12). 

Столь многозначительный прирост стоимости чистых активов может иметь ряд 
возможных объяснений:  

1) Управляющая компания привлекает дополнительные инвестиции пайщиков. 
Так, базовым активом ЗПИФН "Интерра" является земельный участок общей 
площадью 58 га на 21 км Рублево-Успенского шоссе у поселка Горки-10 в 
Московской области, предназначенный для возведения коттеджного поселка. Резкий 
рост стоимости чистых активов фонда обусловлен также, наряду с перспективным 
объектом недвижимости, неоднократным увеличением количества выданных паев 
фонда, в результате которого от пайщиков привлечено дополнительно от 10 до 30 
миллионов долларов для инвестиций в недвижимость и, таким образом, размер фонда 
по стоимости чистых активов превышает 2,3 млрд. рублей (около 90 млн. долл.). 
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Составлено по данным: www.investfunds.ru и Приложения к Вестнику Федеральной 
Службы по Финансовым Рынкам РФ. 

Рис. 8. Расчетная доходность инвестиций в паи фондов недвижимости в 
России на 31 марта 2006 г. 

 
2) Фонд приобрел сильно недооцененный объект недвижимости. Учитывая, 

что рынок недвижимости в стране практически сформирован, в том числе и в 
отношении определения рыночной стоимости объектов недвижимости, найти для 
покупки законными способами недооцененные в десятки раз объекты практически 
невозможно. В связи с этим, кратный рост стоимости чистых активов за короткий 
промежуток времени может свидетельствовать, на наш взгляд, о том, что эти фонды 
задействованы в "серой" схеме минимизации налогов при совершении инвестиций в 
объекты недвижимости, путем зачисления на баланс фонда имущества по 
заниженной стоимости. 
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Таблица 12. 
Российские ЗПИФН с максимальной доходностью инвестиций 

Наименование 
фонда 

Дата 
регист-
рации 

Минималь
ная сумма, 
тыс. руб 

Заявленная 
сумма 

фонда, млн. 
руб 

СЧА, 
млн. 
руб. 

Прирост СЧА 
за период 

деятельности, 
% 

Интерра 19.01.05 100 84,0 2317,1 2758,5
Северная 
столица 16.02.05 10000 100,0 2268,9 2268,9
Наш город 15.12.04 15000 150,0 3141,1 2030,8
Попечитель 18.08.04 100 2,6 51,8 1992,5
Югра 
Недвижимость 01.03.05 1000 90,0 1175,2 1305,7
Нево - Инвест 11.08.04 50 50,0 321,2 642,5
Составлено по данным: www.investfunds.ru и Приложения к Вестнику Федеральной 
Службы по Финансовым Рынкам РФ. 

 
Например, как наглядно демонстрируют данные таблицы 13, в "Северной 

столице" основным объектом инвестиций являются не имеющие признаваемой 
котировки акции. Вместе с тем, известно, что этот фонд является рентным и 
управляет одноименным бизнес-центром в Санкт-Петербурге. По-видимому, в 
данном случае управляющая компания прибегла к достаточно распространенной на 
рынке коммерческой недвижимости практике, когда приобретается не сам объект 
недвижимости, а юридическое лицо, являющееся собственником этого имущества. 
Вполне возможно, что данная сделка была осуществлена по символической 
официальной цене. 

Таблица 13. 
Структура активов ЗПИФН "Северная столица" 

Вид имущества 
Сумма денежных средств 
или стоимость иного 
имущества (млн.руб.) 

Доля от общей 
стоимости активов 

(процентов) 
Ценные бумаги российских 
эмитентов, не имеющие 
признаваемую котировку, всего 

2007,5 87,4

В том числе:  
-обыкновенные акции открытых 
акционерных обществ 1527,5 66,5

-обыкновенные акции закрытых 
акционерных обществ 480,0 20,9

Недвижимое имущество 0 0
Итого имущество 2297,7 87,4

Источник: сайт управляющей компании фонда. 

Другой пример. В процессе создания в начале 2005 г. УК "Старый город" 
фонда недвижимости "Наш город" заявленная к формированию сумма активов 
составила, в соответствии с правилами фонда, 150 млн. руб. Однако уже к концу 
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года общая сумма активов фонда составила (!!!) 4,7 млрд. руб., а стоимость чистых 
активов – 2,5 млрд. руб. (см. табл. 14, 15).  

Таблица 14. 
Динамика прироста стоимости активов и пая ЗПИФН "Наш город" 

Дата Стоимость чистых активов ЗПИФН 
"Наш город", руб. 

Стоимость пая ЗПИФН 
"Наш город", руб. 

21.02.2005  150 000 000,00 150 000,00 
31.10.2005  156 249 139,49 156 249,14 
30.11.2005  2 074 080 216,87 2 074 080,22 
30.12.2005  2 546 670 269,55 2 546 670,27 
31.01.2006  3 046 216 019,07 3 046 216,02 
28.02.2006 3 086 620 252,61 3 086 620,25 
31.03.2006 3 141 093 351,78 3 141 093,35 

Источник: сайт управляющей компании фонда. 
Таблица 15. 

Справка о стоимости активов ЗПИФН "Наш город"  
на 30 декабря 2005 г. 

 Сумма 
денежных 
средств или 
стоимость 
иного 

имущества 
(млн.руб.) 

Доля от общей 
стоимости 
активов 

(процентов) 

Денежные средства на банковских счетах 15,7 0,33
Ценные бумаги 0 0
Имущественные права на недвижимое 
имущество 

1270,9 26,83

в том числе:  
г. Москва, Ломоносовский проспект, влад. 27 
"Б", корпус 4, кв. 188 

13,5 0,28

г. Москва, Ломоносовский проспект, влад. 27 
"Б", корпус 5 

791,7 16,71

г. Москва, мкр.4-4а района Солнцево, корпус 
1  

341,4 7,21

г. Москва, мкр.4-4а района Солнцево, корпус 
2  

6,6 0,14

г. Москва, мкр.4-4а района Солнцево, корпус 
3  

117,7 2,49

Строящиеся и реконструируемые объекты 
недвижимого имущества 

3450,5 72,84

в том числе:  
г. Москва, ул. Большая Якиманка, влад 22 2819,5 59,52
г. Москва, ул. Пырьева, влад. 2 539,2 11,38
г. Москва, ул.Островитянова, влад. 6  91,8 1,94

ИТОГО АКТИВОВ 4737,1 100,00
Кредиторская задолженность 2190,5 46,24
Стоимость чистых активов 2546,7 53,76

Источник: сайт управляющей компании фонда. 
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Столь астрономический рост активов (более чем в 30 раз!) произошел в 
течение одного месяца – октября 2005 года – когда на баланс фонда были переведены 
имущественные права на ряд московских объектов недвижимости и строящиеся и 
реконструируемые объекты. Документы фонда позволяют утверждать, что эти права 
были оформлены на фонд по значительно заниженной стоимости в виде 
кредиторской задолженности на сумму 2,2 млрд. руб. Фактическая же стоимость 
этого же имущества по результатам оценки составила 4,7 млрд. руб., что за вычетом 
кредиторской задолженности составило 2,5 млрд. руб. стоимости чистых активов 
фонда. Приведенные данные позволяют заключить, что фактические инвесторы 
таким образом собираются минимизировать налоги, реализуя построенные объекты 
через ПИФ недвижимости, деятельность которого, напомним, не облагается налогом 
на прибыль. Ограниченное число паев (1000) также позволяет заключить, что данный 
фонд является "карманным". 

Кредиторская задолженность - это обязательства предприятия по уплате 
денежных средств или по передаче имущества, выполнению работ, оказанию услуг 
перед другими юридическими и физическими лицами либо органами власти. В 
зависимости от того, кто выступает в роли кредитора предприятия, кредиторскую 
задолженность, которая возникает в ходе осуществления расходов, получения 
денежных средств, распределения чистой прибыли, можно разделить на 5 групп (см. 
табл. 16)122.  

Следует отметить, что возникновение кредиторской задолженности в 
деятельности фондов недвижимости является естественным и вполне разумным. 
Например, паевой инвестиционный фонд недвижимости "Монолит" признает 
кредиторской задолженностью следующие компоненты: 

– сумма денежных средств и/или оценочная стоимость иного имущества, 
поступившие на счета Фонда в оплату инвестиционных паев Фонда – до их выдачи; 

– суммы денежной компенсации за погашенные паи – до их выплаты; 
– суммы денежной компенсации за погашенные паи, выплаченные 

Управляющей компанией за счет собственных средств – до их компенсации из 
средств Фонда; 

– обязательства по погашению займов и кредитов и процентов по ним, 
полученных для выплаты сумм денежной компенсации за погашенные паи – до их 
погашения; 

– суммы кредиторской задолженности по сделкам покупки ценных бумаг, 
когда ценные бумаги получены до их оплаты (расчеты по сделке на условиях 
предпоставки); 

 
 

                                                 
122 Курбангалеева О.А. Учет и списание кредиторской задолженности // Консультант бухгалтера, 2005, № 1. 
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Таблица 16. 
Виды кредиторской задолженности и порядок ее определения 

Сумма задолженности Кредиторами 
являются 

Задолженность 
возникла определяется на 

основании 
отражается по 
кредиту счета 

Осуществление расходов 
Поставщики и 
подрядчики 

По полученным 
товарам, работам, 
услугам 

приходных накладных; 
инвойсов и ГТД; актов 
о выполненных 
работах; выставленных 
претензий и т.д.  

60 "Расчеты с 
поставщиками и 
подрядчиками"; 76 
"Расчеты с прочими 
дебиторами и 
кредиторами"  

Бюджет и 
внебюджетные 
фонды  

По налогам, сборам, 
а также по взносам 
во внебюджетные 
фонды  

налоговых деклараций; 
расчетной ведомости 
по форме 4-ФСС; 
расчетной ведомости 
на выдачу зарплаты и 
выплату дивидендов; 
бухгалтерских 
справок, в которых 
производится расчет 
сумм налогов и сборов, 
подлежащих уплате и 
т.д.  

68 "Расчеты по налогам 
и сборам"; 69 "Расчеты 
по социальному 
страхованию и 
обеспечению"  

Работники 
предприятия  

По начисленной 
заработной плате; 
По перерасходу по 
авансовому отчету; 
По депонированной 
заработной плате  

расчетных ведомостей; 
авансовых отчетов, 
платежных ведомостей 

70 "Расчеты с 
персоналом по оплате 
труда"; 71 "Расчеты с 
подотчетными 
лицами"; 76 "Расчеты с 
прочими дебиторами и 
кредиторами", субсчет 
4 "Расчеты по 
депонированным 
суммам"  

Получение денежных средств 
Покупатели и 
заказчики  

По полученным 
авансам  

платежных поручений 
и банковских выписок; 
приходных кассовых 
ордеров  

62 "Расчеты с 
покупателями и 
заказчиками", субсчет 
"Расчеты по авансам 
полученным"  

Заимодавцы  По полученным 
кредитам и займам  

платежных поручений 
и банковских выписок  

66 "Расчеты по кратко-
срочным кредитам и 
займам"; 67 "Расчеты 
по долгосрочным 
кредитам и займам" 

Распределение чистой прибыли 
Учредители  По начисленным 

дивидендам  
протокол решения 
собрания акционеров; 
решение общего 
собрания участников  

75 "Расчеты с 
учредителями", субсчет 
2 "Расчеты по выплате 
доходов"  
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– суммы кредиторской задолженности по сделкам продажи ценных бумаг, при 
получении денежных средств в оплату до поставки ценных бумаг (расчеты по сделке 
на условиях предоплаты); 

– суммы неоплаченных расходов, возмещаемых за счет имущества Фонда, 
подлежащие уплате за выполнение работ и оказание услуг третьим лицам; 

– не оплаченная кредиторская задолженность по вознаграждениям 
Управляющей компании, Специализированного депозитария, лица, 
осуществляющего ведение реестра владельцев инвестиционных паев Фонда, 
Аудитора, Независимого оценщика; 

– суммы кредиторской задолженности по претензиям к брокеру; 
– суммы кредиторской задолженности по сделкам продажи иного имущества 

Фонда, при получении Фондом денежных средств в оплату до поставки иного 
имущества (расчеты по сделке на условиях предоплаты); 

– суммы кредиторской задолженности по сделкам покупки иного имущества, 
при получении иного имущества Фондом до его оплаты (расчеты по сделкам на 
условиях предпоставки). 

Во всех перечисленных случаях предполагается возникновение и погашение 
разумной задолженности в рабочем порядке. В практике же фонда "Наш город" имеет 
место, явное злоупотребление кредиторской задолженностью и, на наш взгляд, 
нарушение п. 1 ст. 40 "Ограничения деятельности управляющей компании" 
Федерального закона № 156-ФЗ "Об инвестиционных фондах", которая среди прочего 
запрещает управляющей компании паевого инвестиционного фонда "получать на 
условиях договоров займа и кредитных договоров денежные средства, подлежащие 
возврату за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд". 
Исключение сделано лишь для займов и кредитов, привлекаемых "не иначе как в 
целях использования этих средств для выкупа инвестиционных паев при 
недостаточности денежных средств, составляющих этот паевой инвестиционный 
фонд". Но даже в этом случае совокупный объем задолженности, подлежащей 
погашению за счет имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, по 
всем договорам займа и кредитным договорам не должен превышать 10 процентов 
стоимости чистых активов паевого инвестиционного фонда, а срок привлечения 
заемных средств по каждому договору займа и кредитному договору (включая срок 
продления) не должен превышать три месяца. 

Можно утверждать, что получая на свой баланс имущественные права на 
недвижимое имущество, фонд "Наш город" не получал "на условиях договоров займа 
и кредитных договоров денежные средства", однако согласно ст. 807 Гражданского 
кодекса РФ "По договору займа одна сторона (займодавец) передает в собственность 
другой стороне (заемщику) деньги или другие вещи, определенные родовыми 
признаками [в данном случае имущественных права на недвижимое имущество], а 
заемщик обязуется возвратить займодавцу такую же сумму денег (сумму займа) или 
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равное количество других полученных им вещей того же рода и качества". Договор 
же займа считается заключенным с момента передачи денег или других вещей. 

Закрытый тип паевого инвестиционного фонда недвижимости предполагает, 
что учредители фонда заранее просчитали необходимый объем финансовых ресурсов, 
привлекаемых с помощью паев фонда для инвестиций в объекты недвижимости или 
имущественные права на них. Таким образом, привлечение заемных средств, даже в 
форме кредиторской задолженности, предполагает, что учредители фонда не смогли 
должным образом рассчитать требуемый объем инвестиций. Чтобы предотвратить 
использование ПИФов недвижимости исключительно в столь откровенных схемах по 
"оптимизации" налогообложения, что дискредитирует саму идею, ради которой 
создавался в России институт паевых инвестиционных фондов недвижимости, 
полагаем, что упомянутый п. 1 ст. 40 Федерального закона № 156-ФЗ "Об 
инвестиционных фондах" следует изменить и изложить в следующей редакции: 
"Управляющая компания не вправе: […] получать на условиях договоров займа и 
кредитных договоров денежные средства и иные вещи, подлежащие возврату за счет 
имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, не иначе как в целях 
использования этих средств для выкупа инвестиционных паев при недостаточности 
денежных средств, составляющих этот паевой инвестиционный фонд". 

 
3.5. Методические просчеты в определении максимального размера 

расходов, осуществляемых за счет имущества фондов недвижимости 
Правила доверительного управления паевым инвестиционным фондом должны 

содержать  виды и максимальный размер расходов, связанных с доверительным 
управлением паевым инвестиционным фондом, подлежащих оплате за счет 
имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд. 

Как правило, управляющие компании декларируют следующие виды расходов, 
подлежащих возмещению за счет имущества Фонда: 

– содержание имущества, составляющих Фонд; 
– страхование недвижимого имущества, составляющего Фонд; 
– совершение сделок с имуществом, составляющим Фонд, в том числе с 

оплатой посреднических услуг на рынке недвижимости; 
– созыв и проведение Общего собрания; 
– участие в общих собраниях акционеров акционерных обществ (собраниях 

участников обществ с ограниченной ответственностью), акции (доли) которых 
составляют имущество Фонда; 

– осуществление банковского и расчетно-кассового обслуживания операций с 
денежными средствами, составляющими имущество Фонда; 

– опубликование документов и предоставлением информации о Фонде, 
предусмотренных Правилами Фонда и иными нормативными  правовыми актами 
федерального органа исполнительной власти по рынку ценных бумаг; 
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– предъявление исков и выступлением Управляющей компанией в качестве 
ответчика по искам в суде в связи с осуществлением деятельности по доверительному 
управлению Фондом; 

– выплата установленных законодательством налогов и сборов в бюджет в 
отношении активов, составляющих Фонд; 

– выплата пошлин, нотариальных платежей и иных установленных 
законодательством платежей в связи с осуществлением деятельности по 
доверительному управлению Фондом. 

Весьма значительную статью расходов составляют затраты на страхование, 
поскольку, как отмечалось во второй главе работы, недвижимость постоянно имеет 
риски полных или частичных потерь. Последние делят на повреждение 
(уничтожение) недвижимости и потери на нее прав собственности. Первый вид риска 
постоянно угрожает объекту недвижимости, начиная с момента его строительства. 
Потеря прав собственности может явиться следствием притязания третьих лиц на 
объект из-за отсутствия чистоты сделки. Поэтому на каждом этапе жизни объекта 
грамотные действия его владельца способны если не исключить вероятность 
наступления страхового случая, то хотя бы уменьшить масштаб возможных потерь. 

Особенно важно для управляющей компании грамотно выбрать поставщиков и 
подрядчиков, ведь по мере строительства объекта и выполнения монтажных работ 
растет и страховая сумма. И если сначала она равна нулю, то к вводу здания в 
эксплуатацию и к моменту сдачи его арендаторам достигает своего максимума. После 
начала функционирования здания необходимо обустроить его современными 
средствами безопасности (противопожарные, охранные системы и т. п.). Законный 
собственник недвижимости старается оградить объект как от непредвиденных, так и 
от негативных событий. Изучение соотношения цены (затрат) и полноценности 
(комплексности) защиты однозначно характеризует страхование как один из 
наиболее эффективных инструментов защиты. Уровень тарифов по страхованию 
объектов недвижимости колеблется в пределах 2,5 % от рыночной стоимости 
недвижимости. 

На сегодняшний день практикуют два подхода в определении набора 
страховых случаев. За основу принимают либо группу типовых опасностей (огонь, 
удар молнии, взрыв и т. п.), которую иногда дополняют по согласованию с 
собственником, либо все возможные риски за исключением специально оговоренных. 
Набор же стандартных исключений одинаков для страховщиков всего мира. 
Страховое возмещение не выплачивают, если ущерб имуществу причинен в 
результате войны, терроризма или злого умысла страхователя. Естественные 
причины ухудшения состояния здания (коррозия, гниение и др.) страховые компании 
не рассматривают в качестве повода для выплаты страховки.  

Как видно из рисунка 9, в большинстве (67) фондов максимальный размер 
расходов, возмещаемых за счет имущества фонда, составляет менее 10 процентов. В 
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остальных же фондах этот предел установлен достаточно высоким, что нам 
представляется неоправданным.  

Так, если исходить из того, что в год операционные доходы рентных фондов от 
сдачи объекта коммерческой недвижимости составляют 10 % от ее рыночной 
стоимости, то эксплутационные расходы на содержание этого объекта (расходы на 
электроэнергию, связь, коммунальное хозяйство) будут заметно ниже операционных 
доходов, а значит, расходы на содержание объектов недвижимости, даже учетом 
расходов на страхование, никак не могут превысить 10 % от рыночной стоимости 
недвижимости. Для строительных фондов эксплуатационные расходы вообще не 
актуальны, поскольку, как было отмечено выше,  движение денежных потоков в 
жилищном строительстве заканчивается в момент реализации готового объекта 
потребителям, т.е. до начала эксплуатационной фазы реализации проекта. 
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Рис. 9. Максимальный размер расходов, подлежащих оплате за счет имущества фонда 
недвижимости 

 
На наш взгляд, управляющие компании фондов, установивших максимальный 

размер расходов, связанных с доверительным управлением паевым инвестиционным 
фондом, подлежащих оплате за счет имущества, составляющего паевой 
инвестиционный фонд, более 10 процентов, допустили скорее методический просчет, 
нежели злой умысел. 

Например, в "АВК - Петербургская недвижимость" за счет имущества фонда, 
кроме вышеперечисленных, покрываются расходы, связанные с: 

– содержанием недвижимого имущества или строящихся объектов 
недвижимого имущества;  
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– страхованием недвижимого имущества и строящихся объектов недвижимого 
имущества, составляющего Фонд; 

– мониторингом объектов строительства и строительных компаний, 
осуществляющих строительство объектов инвестиций; 

– проведением экспертизы качества строительных работ, выполненных на 
объектах инвестиций Фонда. 

В фонде Нево-инвест – соответственно связанные с:  
- содержанием недвижимого имущества и реконструируемых объектов 

недвижимости, составляющих Фонд; 
- ремонтом объектов недвижимости, составляющих Фонд. 
Как видно, управляющие компании к возмещаемым за счет имущества фонда 

расходам относят траты на строительство или реконструкцию объектов 
недвижимости. Однако, как известно, эти виды расходов представляют собой 
инвестицию в такую разновидность активов, которые могут составлять паевой 
инвестиционный фонд недвижимости, как имущественные права по обязательствам 
из договоров, на основании которых осуществляется, соответственно,  строительство 
(создание) объектов недвижимого имущества или реконструкция объектов 
недвижимости. Следует также обратить внимание, что расходы управляющей 
компании на приобретение, строительство либо реконструкцию объектов 
недвижимости учитываются не по фактически осуществленным тратам, а по 
оценочной стоимости. 

 
3.6. Особенности и основные причины проведения процедуры 

прекращения деятельности фондов недвижимости 
Выше было отмечено, что до 1 апреля 2006 года, прекратили свою работу 13 

паевых инвестиционных фонда недвижимости. Следует обратить внимание, что 8 из 
них прекратили деятельность в период после 1 сентября 2005 года. 

Прекращение паевого инвестиционного фонда осуществляется, согласно ст. 30 
Федерального закона от 29 ноября 2001 г. № 156-ФЗ "Об инвестиционных фондах", в 
случаях, если: 

1) По окончании срока формирования паевого инвестиционного фонда 
стоимость имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, оказалась 
меньше стоимости имущества, определенной правилами доверительного управления 
паевым инвестиционным фондом, по достижении которой паевой инвестиционный 
фонд является сформированным.  

По данной причине в начале 2006 года было прекращено три паевых фонда 
недвижимости, причем два их них располагались в Петербурге. 1 ноября 2005 г. 
питерская управляющая компания "Доходъ" приступила к формированию ЗПИФа 
недвижимости "Матисс" объемом 42 млн. руб. и минимальной суммой взноса – 100 
тысяч руб. 17 ноября 2005 г. – УК "Наследие СП" начала формирование фонда 
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"Волга-Волга" объем запланированных инвестиций составлял 634,22 млн. руб., 
минимальный пай – 10 тыс. руб. УК "Лидер" из Московской области в целях 
инвестирования 930 млн. руб. (минимальный пай – 1 млн. руб.) в объекты 
недвижимости в Краснодаре и Краснодарском крае приступила 5 декабря 2005 г. к 
формированию фонда "Кубань". Однако в процессе формирования фондов все три 
управляющие компании вынуждены были признать, что собрать запланированную 
сумму не удастся, и объявить о прекращении своих фондов.  

Следует обратить внимание, что все вышеперечисленные управляющие 
компании имеют в управлении фонды, специализирующиеся на инвестициях в 
ценные бумаги. Данное обстоятельство позволяет прийти к заключению, что 
управляющие компании, для которых инвестиции в недвижимость не были 
профильным видом деятельности, подвержены большему риску неверной оценки 
своих возможностей и ситуации на данном сегменте рынка. 

2) Подана заявка (заявки) на погашение всех инвестиционных паев. 
3) Приостановлено действие лицензии или аннулирована лицензия у 

управляющей компании и в течение трех месяцев со дня приостановления действия 
лицензии или аннулирования лицензии ее права и обязанности не переданы другой 
управляющей компании.  

Вторым случаем досрочного прекращения деятельности фонда недвижимости 
является приостановление в феврале 2005 года действия лицензии УК "Топкапитал" 
на 6 месяцев в связи с нарушением компанией требований закона "Об 
инвестиционных фондах" и Положения о лицензировании деятельности по 
управлению инвестиционными фондами, а затем и аннулирование лицензии на 
управление инвестфондами, ПИФами и НПФами, выданной ЗАО "УК "Топкапитал" 
29 апреля 2003 года. Под управлением УК "Топкапитал" находились пять ПИФов, в 
том числе три фонда недвижимости (ПИФ смешанных инвестиций "Первый 
Топкапитал", интервальный ПИФ смешанных инвестиций "Второй Топкапитал", 
закрытый ПИФ недвижимости "Третий Топкапитал" (декларированный срок 
действия фонда – до 15 апреля 2019 г.), закрытый ПИФ недвижимости "Четвертый 
Топкапитал" (до 26 июля 2009 г.), закрытый ПИФ недвижимости "Пятый 
Топкапитал" (до 22 сентября 2009 г.)).  

Проблемы в деятельности УК "Топкапитал" спровоцировал отзыв 
Центральным Банком РФ лицензии у банка "Олимпийский", который являлся одним 
из учредителей основанной в январе 2003 года управляющей компании (33%), и где 
были открыты брокерский и расчетный счета компании. В начале 2004 года БИН-
банк разместил в "Олимпийском" акции одного из своих клиентов - государственного 
ОАО "Транснефть", которые позже пожелал перевести на свой счет в Национальном 
депозитарном центре. Однако поручение на перевод акций не было исполнено, каких-
либо объяснений невыполнения "Олимпийским" своих обязательств БИН-банк также 
не получил. 20 июля АКБ БИН подал в Арбитражный суд Москвы иск против 
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"Олимпийского". Против руководства банка было возбуждено уголовное дело по 
статье "Мошенничество" – с председателя правления банка была взята подписка о 
невыезде, а один из членов правления – задержан. Савеловский районный суд 
Москвы взыскал с банка 592 миллиона рублей в пользу пострадавшего клиента БИН-
банка. Узнав в конце декабря 2004 года о скандале, многие клиенты банка 
"Олимпийский" решили закрыть свои счета в нем и перевести деньги в другие банки. 
Однако банк оказался не в состоянии вовремя расплачиваться с клиентами, и в 
ситуацию вынужден был вмешаться Банк России, который 10 февраля 2005 года 
отозвал лицензию у "Олимпийского".  

В связи с этим ЗАО "Первый Специализированный Депозитарий", который вел 
реестр пайщиков, а также депозитарный учет, фондов "Топкапитала", известил 
ФСФР, что, начиная с 14 февраля 2005 года, управляющей компанией не 
производится расчет стоимости чистых активов и стоимости инвестиционного пая, 
принадлежащих ей фондов. 17 февраля 2005 г. управляющая компания "Топкапитал" 
выехала из своего офиса в банке "Олимпийский" в неизвестном направлении. ФСФР 
сразу же приостановила действие лицензии на осуществление деятельности по 
управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и 
негосударственными пенсионными фондами закрытого акционерного общества 
"Управляющая компания "Топкапитал" сроком на шесть месяцев123. По истечении 6 
месяцев с момента приостановки лицензии на основании закона "О лицензировании 
отдельных видов деятельности" ФСФР направила заявление в суд об аннулировании 
лицензии и в ноябре 2005 года Арбитражный суд Москвы аннулировал лицензию УК 
"Топкапитал" на управление ПИФами, инвестфондами и НПФ. 

4) Приостановлено действие лицензии или аннулирована лицензия у 
специализированного депозитария и в течение трех месяцев со дня приостановления 
действия лицензии или аннулирования лицензии его права и обязанности не 
переданы другому специализированному депозитарию. 

5) Принято решение о добровольной ликвидации управляющей компании и в 
течение трех месяцев со дня принятия этого решения ее права и обязанности не 
переданы другой управляющей компании. 

6) Истек срок действия договора доверительного управления закрытым паевым 
инвестиционным фондом. Лишь у одного фонда недвижимости – "Перспективные 
инвестиции" – 15 сентября 2005 г. истек срок действия договора доверительного 
управления с московским УК РЕГИОН Девелопмент, в связи с чем фонд прекратил 
существование. Это стало первым случаем прекращения фонда в связи с окончанием 
срока его действия. Фонд был зарегистрирован в конце июля 2004 года на 1 год и 2 
месяца. Активы фонда были вложены в строительство жилого комплекса "Янтарный 

                                                 
123 Ладыгин Д. Управляющие оставили пайщикам кадровые проблемы //КоммерсантЪ. - № 29 (№ 3113) от 
18.02.2005; Аракчеева Ю. Мязина Е. Пайщики “Топкапитала” вернут свои деньги//Ведомости. - 18.02.2005, 
№29 (1311) 
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город" в Строгино с обязательством обратного выкупа застройщиком - ООО 
"Стройинвестпроект" - инвестиционных контрактов у УК. Изначально фонд 
ориентировал пайщиков на доходность вложений в размере 10% годовых в долларах 
США без учета расходов на содержание фонда. Предварительные оценки показали, 
что реальная доходность для пайщиков за весь период составила 11% годовых в 
долларах США без учета расходов на содержание фонда. По статистике Банка России 
средневзвешенная доходность долларовых депозитов, за период действия фонда 
составила 6,6%. Доходность депозитов сроком 1 год и 1 месяц, открытых в Сбербанке 
РФ (РТС: SBER) в июле 2004 года, составила 5,5% годовых в долларах США. В свою 
очередь доходность прямых инвестиций в недвижимость за этот же период составила 
9% годовых в валюте. 

7) Принято соответствующее решение управляющей компании, если право 
принятия такого решения предусмотрено правилами доверительного управления 
паевым инвестиционным фондом.  

Обычно, во всех Правилах паевых фондов недвижимости за управляющими 
компаниями оставляется право инициирования и принятия решения о прекращении 
деятельности фонда. 

Прецедентом досрочного прекращения деятельности ПИФа недвижимости стал 
сформированный в октябре 2003 г. объемом 1 млрд руб. фонд "Жилищное 
строительство" (декларированный срок действия фонда – до 20 января 2019 г.) под 
управлением УК "Менеджмент Консалтинг". Декларация фонда предполагала 
инвестиции в строительство объектов недвижимости с целью их продажи и сдачи в 
аренду. Действительно, фонд "Жилищное строительство" инвестировал свои активы в 
строительство типовой жилой недвижимости в Подмосковье. Его первыми проектами 
стали два жилых дома в Павловском Посаде, на строительство которых фонд выделил 
порядка 165 млн. руб., а также объекты жилой недвижимости в городах Озеры и 
Луховицы. Застройщиком был назначен "Стройметресурс", некогда крупнейший 
застройщик Московской области, с которым управляющая компания состояла в 
"партнерских отношениях".  

Планировалось, что к октябрю 2008 г. застройщик завершит строительство, 
готовые дома будут реализованы, а пайщики получат свой доход – 30-40% годовых. 
Однако уже к июню 2004 г. строительство на объектах встало. Из-за краткосрочного 
банковского кризиса, когда банки прекратили выдачу кредитов строителям, у 
застройщика возникли проблемы с оборотными средствами. К этому времени 
краткосрочная задолженность "Стройметресурса" превышала 1,1 млрд. руб. Чтобы 
покрыть свои долги, строительная компания была вынуждена приступить к продаже с 
крупным дисконтом принадлежавших ей земельных участков. Однако и здесь 
возникли проблемы из-за ненадлежаще оформленной документации на эти участки: 
были просрочены договора аренды, отсутствовала исходно-разрешительная 
документация. Из-за проблем застройщика недостроенные объекты фонда 
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"Жилищное строительство" стремительно подешевели более чем в два раза с 1,18 
млрд. руб. до, согласно данных оценщика, 541 млн руб. И это при том, что к этому 
времени была оформлена документация, залит фундамент объекта инвестирования 
фонда.  

В сложившейся ситуации управляющая компания вынуждена была признать, 
что оценить стоимость чистых активов фонда не представляется возможным и 
предложила своим немногочисленным пайщикам погасить паи, не дожидаясь 
окончания действия фонда. На 16 декабря 2005 г., когда управляющая компания 
приняла решение о прекращении ПИФа недвижимости, стоимость чистых активов 
фонда составляла уже менее 325,5 млн. руб. от первоначально собранного 1 млрд. 
руб. Причем пайщики могли рассчитывать лишь на получение в соответствии со 
своими долями в фонде суммы, оставшейся после продажи активов фонда и 
погашения долгов кредиторам фонда, оплаты услуг спецдепозитария и работы по 
ликвидации фонда. Отметим попутно, что управляющая компания "Менеджмент 
Консалтинг" специализировалась исключительно на инвестициях в недвижимость и, 
потерпев неудачу, полностью свернула свою деятельность. 

Вторым досрочно прекратившим деятельность фондом недвижимости стал 
ЗПИФ "Старая площадь" под управлением УК "Промсвязь". Сформированный в 
конце 2004 года объемом 600 млн. руб. данный фонд предполагал действовать до 1 
сентября 2011 г. и держал свои активы в ценных бумагах российских акционерных 
обществ. Однако в начале 2006 г. управляющая компания приняла решение о 
прекращении деятельности этого фонда и вернула пайщикам деньги без выплаты 
каких-либо доходов. Следует отметить, что под управлением УК "Промсвязь" 
продолжает функционировать еще один фонд недвижимости – "Национальный Фонд 
Недвижимости", сформированный в марте 2004 г. объемом 37,82 млн. руб. и 
продолжительностью работы до 23 марта 2008 г. 

Также в январе 2006 г. по инициативе управляющей компании "Индекс-ХХ" 
прекратил работу фонд недвижимости "Индекс Недвижимость". 

8) Наступили иные основания, предусмотренные федеральными законами. 
Среди управляющих компаний, специализирующихся на инвестициях в 

недвижимость, фонды которых прекратили свою деятельность, лишь одна, 
упомянутая выше "Менеджмент Консалтинг", полностью свернула свою 
деятельность на рынке недвижимости, тогда как из трех других потерпевших неудачу 
управляющих компаний "Блэквуд Фонды Недвижимости" и "НИК Развитие" 
продолжили управление по одному фонду недвижимости, а "РЕГИОН Девелопмент" 
– тремя. 

Больше всего фондов, прекративших деятельность (7) числится за пятью 
управляющими компаниями, обслуживающими также функционирование фондов, 
инвестирующих в ценные бумаги. Причем, трое их этих управляющих фондов 
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полностью свернули свои операции на рынке недвижимости, тогда как оставшиеся 
"Лидер" и "Промсвязь" продолжают управлять фондами недвижимости. 

Относительно процедуры прекращения паевого инвестиционного фонда 
следует отметить, что его имущество распродается, а денежные поступления от 
реализации этого имущества распределяются в следующем порядке: 

– в первую очередь – кредиторам (за исключением УК этого паевого фонда), 
требования которых должны удовлетворяться за счет имущества, составляющего 
паевой инвестиционный фонд, а также лицам, заявки которых на погашение 
инвестиционных паев были приняты до дня возникновения основания прекращения 
паевого инвестиционного фонда, причитающихся им денежных компенсаций; 

– во вторую очередь – лицу, осуществлявшему прекращение паевого 
инвестиционного фонда, связанных с этим расходов; 

– в третью очередь – управляющей компании вознаграждения, начисленного ей 
как на день, так и после дня возникновения основания прекращения паевого 
инвестиционного фонда, а также - специализированному депозитарию, лицу, 
осуществляющему ведение реестра владельцев инвестиционных паев, оценщику и 
аудитору вознаграждений, начисленных им после дня возникновения основания 
прекращения паевого инвестиционного фонда; 

– в четвертую очередь – владельцам инвестиционных паев денежной 
компенсации путем распределения оставшегося имущества пропорционально 
количеству принадлежащих им инвестиционных паев. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
По результатам проведенного диссертационного исследования на защиту 

выносятся следующие основные выводы и рекомендации автора: 
1. Исследование экономической природы недвижимости и ее характерных 

особенностей как инвестиционного актива позволило сделать следующее. 
1.1. В ходе изучения различных точек зрения, содержащихся в экономической 

литературе, и представленных в законодательных актах определений понятия 
"недвижимость", в работе проведено углубленное исследование понятия "объект 
недвижимости", что позволило уточнить данное понятие и представить его 
комплексную классификацию, составленную автором с использованием российских и 
зарубежных подходов. 

Поскольку недвижимость поступает в экономический оборот в неразрывной 
связи с правами на нее, полагаем, что к объектам недвижимости относятся объекты, 
перемещение которых без соразмерного ущерба их назначению невозможно, а 
именно, земельный участок и прочно связанные с ним улучшения и принадлежности, 
а также совокупность прав, оговоренных законом, на объекты собственности, прочно 
связанные с землей. 

Комплексная классификация объектов недвижимости, представленная в 
приложении 1, составлена автором с использованием следующих критериев: 

- ключевые характеристики объекта недвижимости: стационарность, 
материальность, долговечность; 

- происхождение: естественные объекты (земля, недра, природные комплексы) 
и искусственные объекты (строения, которые в свою очередь делятся на первичные и 
вторичные (как часть строения)); 

- функциональное назначение: жилая недвижимость, инфраструктурная 
недвижимость (инженерные сооружения), коммерческая недвижимость, 
общественные здания и сооружения (объекты специального назначения); 

- способность приносить доход: недвижимость может быть подразделена на 1) 
приносящую доход – собственно коммерческую (в т. ч. производственную) 
недвижимость и 2) создающую условия для его извлечения – промышленную 
недвижимость непроизводственного характера; 

- степень участия в производстве товара: выделяются производственные 
объекты (прямо или косвенно участвующие в создании товара); непроизводственные 
(не участвующие в создании товара, обеспечивающие условия для обслуживания и 
проживания населения); 

- степень готовности к эксплуатации: выделяются введенные в эксплуатацию 
объекты (здесь можно отдельно выделить объекты, требующие капитального 
ремонта, и реконструкции); незавершенные строительством объекты; объекты на 
этапе проекта; 
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- форма собственности: недвижимое имущество делится на имущество, 
находящееся в частной собственности; государственной собственности; 
коллективной совместной собственности; коллективно-долевой собственности; 
собственности общественных организаций. 

- цели собственника (или цели использования): выделяют недвижимость, 
используемую для ведения бизнеса, для продажи, сдачи в аренду, наем. 

 1.2. В ходе исследования сущности инвестиций как экономической категории 
и выявления специфики экономической природы недвижимости сформулированы 
особенности недвижимости как объекта инвестирования, в результате предложена 
развернутая классификация инвестиций в недвижимость с учетом общепринятых и 
специфических критериев классификации. 

Под инвестицией для целей данной работы следует понимать деятельность 
инвестора, которая основывается на вложении (расходах) собственного и заемного 
капитала, направленном на достижение, как правило, долгосрочных 
предпринимательских целей, не связанных с текущим потреблением, и 
заключающихся в получении прибыли (дохода). 

Особенности недвижимости как объекта инвестирования определяются 
двойственностью экономической природы недвижимости, которая способна 
одновременно выступать как товар (реальный актив), предназначенный для личного 
или производственного использования, и как финансовый актив, приносящий доход. 
Эти особенности недвижимости непосредственно влияют на ее характеристики как 
объекта инвестирования и обуславливают выбор формы получения дохода от 
инвестирования в недвижимость. 

Поэтому в процессе инвестирования в недвижимость следует учитывать 
особенности недвижимости как реального актива (стационарность, прочная связь с 
землей или неподвижность; уникальность и, как следствие, разнородность объектов 
недвижимости; ограниченность числа объектов, вытекающая из ограниченности 
земли, а также низкой эластичности предложения объектов недвижимости; 
долговечность объектов недвижимости и длительность их создания), поскольку они 
значительно усложняют процесс оценки эффективности инвестиций.  

Кроме того, необходимо учитывать такие особенности объекта 
недвижимости как финансового актива, как: неравномерность денежных потоков; 
необходимость высокого "порогового" уровня инвестиций, а также 
профессионального управления объектом инвестирования; неоднородность, низкая 
ликвидность и высокие трансакционные издержки при осуществлении сделок; низкая 
корреляция доходов от недвижимости с доходами от иных активов; особенности 
ценообразования на рынке недвижимости; раздельные юридические права на 
отдельные части объекта недвижимости; сложность и гибкость системы 
финансирования, в том числе системы долевого участия; особенности 
налогообложения операций с недвижимой  собственностью; присущие только 
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данному активу определенные виды рисков, связанные с неподвижностью и 
уникальностью объектов недвижимости; территориальная локализованность рынков 
недвижимости. 

Автором также выделены преимущества инвестиций в недвижимость по 
сравнению с другими видами долгосрочных вложений на развитых рынках капитала 
и в России.  

В мировой практике привлекательность инвестиций в недвижимость 
определяется следующими факторами: доходность инвестиций в недвижимость 
демонстрирует малую корреляцию с колебаниями цен на акции и облигации, что 
делает недвижимость привлекательным элементом инвестиционного портфеля, 
снижающим суммарный риск; значительную часть денежных потоков от 
недвижимости составляют текущие денежные потоки, а не прирост капитала 
(стоимости), что является весьма привлекательным для инвестиционных и 
пенсионных фондов, которым требуются источники стабильных доходов для 
выполнения своих обязательств; недвижимость показывает лучшие результаты по 
сравнению с акциями и облигациями в условиях инфляции. 

В условиях современной России к преимуществам инвестиций в недвижимость 
можно отнести: достаточно высокую и стабильную доходность, ликвидность и 
перспективность инвестиций; недооцененность отдельных объектов недвижимости и 
земельных участков под ними и др. 

С учетом особенностей недвижимости как объекта инвестирования и 
классификации собственно инвестиций автором составлена комплексная 
классификация инвестиций в недвижимость, сгруппированная на основе общих и 
специфических признаков.  

В соответствии с общими признаками классификации: 
1) По признаку "объект инвестирования" инвестиции в недвижимость могут 

быть представлены в форме: реальных инвестиций (вложение средств в объекты 
недвижимости искусственного и естественного происхождения, различного 
функционального назначения и степени готовности к использованию; финансовых 
инвестиций (вложение средств в ценные бумаги, обеспеченные недвижимостью или 
погашаемые недвижимостью). 

2) По признаку "область инвестирования" целесообразно провести 
классификацию в соответствии с разделением объектов недвижимости по степени 
готовности: инвестиции в сфере строительства объекта недвижимости; инвестиции в 
сфере реконструкции и капитального ремонта объекта недвижимости; инвестиции в 
сфере использования готового объекта недвижимости. 

3) По признаку "форма собственности инвестиций" инвестиции в 
недвижимость могут быть: государственными, иностранными, частными (в том числе 
индивидуальными и коллективными) и совместными. 
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4) По признаку "характер участия в инвестировании" можно выделить прямые 
и непрямые инвестиции в недвижимость.  

5) По признаку "период инвестирования" инвестиции в недвижимость 
являются преимущественно средне- и долгосрочными инвестициями.  

6) По признаку "региональный характер инвестиций" можно выделить три 
группы инвестиций в недвижимость: инвестиции за рубежом; внутренние 
инвестиции; региональные инвестиции. 

В соответствии со специфическими признаками классификации:  
7) По признаку "масштабы инвестирования" инвестиции в недвижимость 

выступают как преимущественно средние и крупные, что обусловлено высокими 
пороговыми значениями инвестирования в данной сфере. 

8) По признаку "степень подверженности влиянию других инвестиций" 
инвестиции в недвижимость можно классифицировать как преимущественно 
независимые инвестиции, поскольку рынок недвижимости, как свидетельствует 
зарубежная и постепенно формирующаяся российская практика слабо коррелирует с 
динамикой различных средне- и долгосрочных секторов фондового рынка – рынка 
акций и облигаций. 

9) По признаку "форма получения эффекта в зависимости от целей 
инвестирования" можно выделить: получение дохода от реализации объекта 
недвижимости, если целью инвестирования является строительство объекта и его 
последующая реализация; получение рентных платежей, если целью инвестирования 
является покупка объекта недвижимости с целью сдачи его в аренду; смешанная 
форма получения дохода, если целью инвестирования является девелопмент – 
строительство и последующее управление объектом недвижимости. 

10) По признаку "функциональной деятельности, с которой наиболее тесно 
связаны инвестиции", вложения в недвижимость можно классифицировать 
преимущественно как строительно-девелоперские. 

2. Анализ особенностей коллективного инвестирования в недвижимость 
требует учета особенностей и специфики развития рынка недвижимости как сферы 
инвестиций.  

Рынок недвижимости как сферу инвестиций с позиции ее функциональных и 
институциональных особенностей в большей степени характеризует следующее 
определение: "Рынок недвижимости представляет собой сферу вложения капитала в 
объекты недвижимости и систему экономических отношений, возникающих при 
операциях с недвижимостью. Эти отношения проявляются между инвесторами при 
купле-продаже недвижимости, ипотеке, сдаче объектов недвижимости в траст, в 
аренду и т.д." 

Характерными чертами рынка недвижимости, которые оказывают заметное 
влияние на его структуру и специфику инвестиций в недвижимость, являются: 
выраженная локализованность рынка; более низкая эластичность предложения; 
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персонифицированность рынка; более низкая ликвидность по сравнению с рынком 
движимого имущества и ценных бумаг; ограниченная возможность 
саморегулирования рынка посредством ценового механизма; повышенная роль 
региональных нормативных актов, определяющих правила работы на рынке, а также 
региональных факторов ценообразования и особенностей инвестирования. 

Традиционно в России рынок недвижимости делится на три основные 
сегмента: рынок жилья; рынок нежилой (коммерческой) недвижимости; рынок земли. 

В каждом из этих сегментов можно отметить наличие двух составляющих: 
первичной, которую характеризует появление новой недвижимости, как товара на 
рынке; вторичной, характеризующей появление недвижимости уже 
функционирующей в течение некоторого времени и обладающей определенной 
степенью износа. 

Специфика, присущая национальному рынку недвижимости, обусловлена не 
только самой природой недвижимости, но и особенностями его формирования в 
России. Анализ процессов формирования и развития рынка недвижимости в России 
как сферы инвестирования позволяет выделить два качественно отличных этапа:  

- до 2005 года, когда происходило формирование и развитие законодательной 
базы, становление устойчивой практики рыночного оборота недвижимости, а также 
формирование основных рыночных институтов, в том числе инвестиционных; 

- с 2005 года, когда с принятием "жилищного пакета" законодательных актов 
были созданы условия (посредством более удобного использования финансовых 
инструментов для совершения долгосрочных операций) для активного участия на 
рынке финансовых институтов (в том числе в форме институтов коллективного 
инвестирования) в качестве крупных институциональных инвесторов. 

Полагаем, что специфическими особенностями российского рынка 
недвижимости, оказывающими ключевое влияние на специфику инвестирования, 
являются: 

1) Относительно невысокая емкость рынка. 
2) Зависимость объема рынка и ценовой динамики от макроэкономических 

факторов. 
3) Значительная роль государства как регулятора рынка, а также как 

крупнейшего собственника недвижимости и земли, монополиста по аренде, 
источника и регулятора приватизации. 

4) Ярко выраженная географическая, функциональная и ценовая 
сегментарность в сочетании с неравномерностью развития сегментов рынка. 

5) Региональные различия в состоянии и развитии рынка недвижимости. 
6) Несоответствие стоимости недвижимости финансовым возможностям 

значительной части населения России. 
7) Недостаточная информированность участников рынка. 
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3. На основе исследования зарубежного опыта (США, Великобритании и 
Германии) организации деятельности фондов недвижимости: 

3.1. Выявлен ряд принципиальных особенностей, общих для формы 
коллективного инвестирования в недвижимость в развитых странах: аккумуляция 
мелких средств инвесторов в общий инвестиционный фонд; управление фондом 
компанией, специализирующейся на развитии строительных проектов, либо 
управлении недвижимостью, в зависимости от целей инвесторов, деятельность 
которой жестко регулируется государством, при условии законодательного 
разделения функции управления и владения имуществом фонда; организация 
достаточно ликвидного вторичного обращения паев (биржевого или внебиржевого, 
через поддержание управляющими компаниями ежедневных котировок стоимости 
пая); наличие налоговых преференций. 

3.2. Исследованы специфические особенности инвестирования, связанные с 
целями инвестирования, структурой активов и соответствующими инвестиционными 
ограничениями; с организационной формой коллективного инвестора 
(инвестиционные трасты, паевые трасты, акционерные общества, фонды 
недвижимости), в том числе со степенью его открытости (закрытые или открытые 
компании и фонды); структурой инвесторов (публичные, специальные, 
институциональные фонды) и развитием механизмов защиты прав инвесторов. 

Анализ зарубежного опыта свидетельствует о том, что наибольший опыт 
регулирования деятельности фондов коллективного инвестирования в недвижимость 
с учетом всех вышеперечисленных параметров, и в особенности в части развития 
организационных форм коллективного инвестирования в объекты недвижимости и 
разработки наиболее эффективной системы законодательной защиты прав 
инвесторов, накоплен в Германии. Особенность немецкой модели института паевых 
инвестиций состоит в том, что инвестиционными компаниями могут быть только 
банки. За ними осуществляется контроль со стороны федерального ведомства по 
надзору за кредитами и учреждениями при одновременном регулировании их 
деятельности законом об инвестиционных компаниях, что делает регулирование 
деятельности таких компаний наиболее жестким из всех существующих в мире с 
точки зрения законодательной защиты прав инвесторов. Как нам представляется, 
опыт Германии необходимо использовать в нашей стране в целях разрешения 
проблемы увеличения ликвидности фондов в сочетании с высокой степенью 
обеспечения прав инвесторов, а также минимизации рисков инвестирования. 

4. В ходе изучения российской практики функционирования ЗПИФН: 
4.1. Определены ключевые факторы, способствующие быстрому 

количественному и качественному росту объемов коллективного инвестирования в 
объекты недвижимости: 

- общая тенденция роста российской экономики, обусловленного высокими 
ценами на нефть и доверием политическому руководству страны, а также к 
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проводимому им курсу реформ, особенно в области законодательства, 
регулирующего имущественные правоотношения; 

- рост доходов населения и активов институциональных инвесторов; 
- общие позитивные изменения на рынке недвижимости: расширение объемов 

рынка за счет прироста числа торговых и офисных помещений и жилого фонда, а 
также постепенного формирования цивилизованного рынка земельных участков; 

- стабильная положительная ценовая динамика объектов недвижимости, 
обеспечивающая уровень доходности инвестиций выше соответствующих 
показателей инфляции на фоне отрицательной доходности валютных вкладов, 
снижения доходности по облигациям и векселям; 

- действия преимуществ коллективной формы инвестирования в целом, а также 
удобство привлечения средств на длительный срок для застройщиков (девелоперов). 

4.2. Выявлены особенности и преимущества ЗПИФН как формы организации 
института коллективного инвестирования: 

Существует ряд особенностей ЗПИФН как правовой структуры, которые 
делают ее реальным инструментом инвестирования в недвижимость: 
государственный контроль, обеспечивающий действенную защиту пайщиков от 
рисков, связанных с организацией инвестирования; льготный налоговый режим; 
возможность получения регулярного дохода для пайщиков, а также досрочного 
выхода из инвестиционного процесса, через механизм биржевого обращения паев. 

В числе принципиальных особенностей ЗПИФН как инвестиционного 
института можно выделить:  

- долгосрочный характер инвестиций, требующий реализации механизмов 
досрочного "выхода" из фонда для пайщиков; 

- заложенный механизм активного участия пайщиков в работе ЗПИФа через 
общее собрание пайщиков, порождает в определенной степени проблему 
управляемости фондом; 

- довольно значительная сумма инвестирования в сочетании с относительно 
небольшим (3 месяца) сроком формирования фонда предполагает участие (по 
крайней мере, на первых стадиях существования фонда) крупных инвесторов; 

- рост стоимости паев фонда недвижимости происходит вместе с 
продвижением инвестиционных проектов, в которые вложены средства, а также за 
счет общего повышения стоимости недвижимости. 

4.3. В работе представлена развернутая авторская классификация российских 
ЗПИФН в соответствии с такими критериями, как:  

- форма (инструментарий) инвестирования: долевые (вкладывающие средства 
непосредственно в объекты недвижимости), ипотечные (вкладывающие средства в 
покупку ипотечных ценных бумаг), смешанные;  

- цели инвестирования: строительно-девелоперские фонды, инвестирующие 
средства в создание объектов недвижимости и ориентирующиеся на получение 
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прибыли от реализации готовых зданий или квартир; рентные (или фонды денежного 
потока), созданные с целью совместного управления имуществом и получения дохода 
от сдачи его в аренду;  

- объекты инвестирования: фонды, специализирующиеся на инвестициях в 
жилую недвижимость; и преимущественно инвестирующие в коммерческую 
недвижимость; 

- виды специфических рисков инвестирования: выделяются специфические 
риски, связанные с инвестиционными вложениями в строительство объектов 
недвижимости (риски строительно-девелоперских фондов недвижимости) и риски, в 
большей степени присущие инвестированию в готовые объекты недвижимости с 
целью получения рентных платежей (риски рентных фондов недвижимости);  

- стоимость чистых активов: крупные (более 100 млн. руб.), средние (10 – 
100 млн. руб.), мелкие (до 10 млн. руб.);  

- срок инвестирования: долгосрочные (5 – 15 лет), среднесрочные (3 – 5 лет), 
краткосрочные (1 – 3 года); 

- степень ликвидности инвестиционных паев: фонды, паи которых имеют 
ликвидный вторичный рынок, фонды, паи которых неликвидны. 

4.4. На основе анализа динамики количественных показателей и качественной 
дифференциации российских фондов недвижимости, предпочтений ЗПИФН 
относительно сроков, объемов, целей и объектов инвестирования, а также изучения 
динамики нормативных требований к составу и структуре активов фондов, в работе 
представлены текущие тенденции деятельности ЗПИФН, сформирован прогноз 
относительно будущей динамики развития фондов недвижимости и их места и роли 
на рынке инвестиций в недвижимость. 

В качестве текущих тенденций развития российских ЗПИФН относительно 
динамики целей и объектов инвестирования можно отметить следующее.  

1) Первоначально предпочтение отдавалось созданию фондов недвижимости с 
целью мобилизации средств пайщиков для реализации инвестиционно-строительных 
проектов, однако в последнее время наблюдается все больший интерес к созданию 
рентных фондов недвижимости. Косвенно об этом свидетельствует и постепенное 
уменьшение среднего размера создаваемых фондов - в 2003 г. он составлял 305,3 млн. 
руб., в 2004 г. – 222,7 млн. руб., в 2005 г. – 268,7 млн. руб., в I кв. 2006 г. – 113,5 млн. 
руб. 

2) Подавляющее число объектов инвестирования российских строительно-
девелоперских ЗПИФН представлено объектами жилой недвижимости. В объекты 
коммерческой недвижимости инвестируют только рентные фонды, покупая уже 
готовый объект и сдавая его в аренду. Учитывая, что большинство потенциальных 
инвесторов фондов имеют относительно короткий "горизонт инвестирования", 
прогнозировать рост числа фондов, являющихся строительно-рентными, то есть 
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ориентированных на получение доходов от строительства и последующей сдачи в 
аренду коммерческой недвижимости, на наш взгляд, преждевременно.  

Тем не менее, расширение числа таких фондов по мере увеличения 
инвестиционного потенциала ЗПИФН в среднесрочной перспективе вполне 
возможно. Такие фонды по объекту инвестирования могут классифицироваться как 
вложения в объекты коммерческой недвижимости, а по целям инвестирования будут 
представлять собой смешанные фонды – строительно-рентные, поскольку после фазы 
строительства объекта доходы пайщиков будут складываться уже из арендных 
платежей арендаторов объекта коммерческой недвижимости. 

Перспектива расширения числа фондов, ориентированных на строительно-
девелоперские проекты на рынке коммерческой недвижимости обусловлена, по 
меньшей мере, двумя обстоятельствами. Во-первых, рынок коммерческой 
недвижимости в настоящее время и на ближайшую перспективу можно 
охарактеризовать как качественно развивающийся. Во-вторых, можно 
прогнозировать, что в ближайшее время прирост числа фондов недвижимости будет 
происходить за счет крупных инвесторов, так как фондов, ориентированных на 
мелких инвесторов, на данный момент на финансовом рынке достаточно. 

4.5. На основе исследования общей классификации рисков инвестирования, в 
том числе в недвижимость, а также с учетом использования классификационных 
признаков рисков инвестирования применительно к инструментам коллективных 
инвестиций, в работе выявлены общие и специфические риски инвестирования 
ЗПИФН, составлена их авторская классификация, предложены направления и 
инструменты их минимизации. 

Классификация рисков инвестирования в недвижимость, осуществляемого 
закрытыми паевыми инвестиционными фондами недвижимости, проведена 
посредством разделения рисков: 

1. Относительно объекта недвижимости, т.е. с выделением группы рисков 
инвестирования, внешних для объекта инвестирования ("систематических") и 
внутренних, обусловленных особенностями недвижимости как объекта 
инвестирования ("несистематических"). 

2. Относительно целей инвестирования и формы получения дохода, с 
выделением специфических рисков инвестирования, присущих строительно-
девелоперским и рентным фондам.  

Выделено три группы рисков: внешние и внутренние (относительно объекта 
инвестирования), а также специфические (относительно выявленной выше 
специализации фондов).  

1) К внешним рискам (или "систематическим") относятся риски воздействия 
окружающей среды и, прежде всего: 
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– изменение правовых норм, регулирующих отношения в сфере недвижимости, 
а также в сфере коллективного инвестирования, в том числе с учетом изменения 
регионального и местного законодательства; 

– падение доходов от инвестирования в недвижимость вследствие изменения 
конъюнктуры рынка недвижимости или финансового рынка и другие. 

В структуре систематических рисков можно выделить системные и 
внутрисистемные риски. Последние непосредственно связаны с системой 
взаимоотношений "клиент-инструмент-рынок-регулятор". 

2) Внутренние риски недвижимости – это риски, связанные с самим объектом 
недвижимости (данные риски можно классифицировать как "несистематические"), 
которые обусловлены следующими особенностями недвижимости как объекта 
инвестирования: низкой ликвидностью недвижимости по отношению к финансовым 
активам, большими затратами по управлению недвижимостью, большим объемом 
первоначальных вложений, наличием проектных рисков, специфическим графиком 
потока расходов и рядом других. 

3) Специфические риски связаны со специализацией отдельных фондов на 
инвестировании в строительство либо управление объектами недвижимости. 

Риски, включенные в первую группу, слабо поддаются диверсификации, 
однако действие некоторых из них все же может быть минимизировано самими 
фондами. К таким рискам относятся: 

- юридические риски, которые возможно минимизировать посредством 
четкой проработки всех юридических сторон сделки с недвижимостью, 
обеспечивающей права всех ее участников и создающей условия для четкого 
выполнения ими своих обязательств; 

- риск невозможности своевременного выполнения коллективным инвестором 
своих финансовых обязательств вследствие непредвиденного оттока средств 
пайщиков, который в конструкции закрытого фонда управляющая компания может 
существенно снизить, прибегнув к практике выплаты промежуточного дохода по 
инвестиционным паям или формируя вторичный биржевой или внебиржевой рынок 
инвестиционных паев; 

- риски ошибочности финансовых расчетов минимизируются за счет более 
качественного составления инвестиционных расчетов в процессе выбора объекта 
инвестирования, срока деятельности и заявленного объема чистых активов фонда, 
минимального размера инвестиционного пая, инвестиционной политики фонда и т.д. 
В целях минимизации риска финансовые расчёты, составляемые в связи с 
разработкой бизнес-плана, следует ориентировать на соблюдение принципиальных 
условий, обеспечивающих (при определённой неполноте исходных данных) 
надёжное финансирование работ на объектах инвестирования. К таким условиям 
относятся: взаимная увязка объёмов и сроков получения и использования 
финансовых средств с учётом различных сроков окупаемости; обеспечение 
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платёжеспособности на любой стадии осуществления проекта; использование 
наиболее экономичных способов финансового обеспечения проекта; ориентация на 
сокращение сроков окупаемости, увеличение рентабельности используемых 
финансовых средств; обоснованный расчёт точки безубыточности инвестиций. 

Риски, включенные во вторую группу, в большей степени поддаются 
диверсификации, и могут регулироваться фондом.  

Третью группу рисков составляют специфические риски инвестирования, 
присущие либо строительно-девелоперским фондам недвижимости, либо рентным. 

Как общие, так и специфические риски обязательно должны отражаться в 
правилах деятельности фонда в соответствии с его специализацией с целью 
формирования управляющей компанией продуманной системы управления рисками 
инвестирования ЗПИФН. 

В частности управляющей компании фонда недвижимости при работе на рынке 
недвижимости необходимо разработать и реализовать ряд мероприятий по снижению 
рискованности вложения средств фонда в объекты недвижимости и ужесточения 
контроля за процессом инвестирования. Основными из них являются: 

1) Страхование инвестиций - позволяет получить гарантии возврата всех 
вложенных денежных средств. 

2) Взвешенный расчет экономической эффективности инвестиционных 
проектов в процессе отбора объектов для инвестирования.  

3) Диверсификация инвестиций - позволяет распределить инвестиции по 
множеству объектов и тем самым снизить риск по сравнению с инвестированием 
средств в один или несколько крупных объектов.  

Можно рекомендовать соблюдение следующих требований и ограничений к 
структуре активов фондов, позволяющих широко диверсифицировать вложения 
средств в строительно-девелоперские проекты жилой недвижимости и снизить риски 
инвестирования: 

- доля инвестиций в объекты одного застройщика не должна превышать 30% от 
совокупных чистых активов фонда; 

- общая стоимость приобретаемых квартир в одном доме не должна превышать 
20% от совокупных чистых активов фонда; 

- стоимость одной квартиры не должна составлять более 10% от совокупных 
чистых активов фонда; 

- срок инвестиций в один и тот же объект не должен превышать 3-х лет. 
Для рентных фондов аналогичными рекомендациями могут стать: 
- максимальная доля крупного ("якорного") арендатора в объекте не должна 

составлять более 40%; 
- договора аренды с мелкими арендаторами целесообразно заключать на 

кратко- и среднесрочной основе с условием ежегодного пересмотра арендных 
платежей. 
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4) Для строительно-девелоперских фондов актуальны также следующие 
мероприятия: 

- Заключение индивидуального договора инвестирования строительства 
жилого дома, разработанного собственной юридической службой. 

- Строгий отбор строительных компаний. Методика проведения экспертной 
оценки надежности компании-застройщика, позволяющая детально изучить 
предприятие с различных сторон и дать комплексную оценку строительной компании 
с позиции минимизации рисков инвестирования в строящиеся ею объекты, 
представлена в приложении 9. 

- Получение полного комплекта документов по выбранному объекту 
инвестиций до подписания договора инвестирования и проведение юридической 
экспертизы данных документов. 

- Мониторинг выполнения застройщиками графиков строительства жилых 
домов. 

- Мониторинг изменения рыночных цен на квартиры, в случае снижения цен 
более чем на 10% - рассмотрение вопроса о целесообразности дальнейшего 
инвестирования. 

- Ежеквартальный мониторинг финансовых показателей застройщиков с целью 
выявления ухудшения финансовых показателей и глубокий анализ финансово-
хозяйственной деятельности застройщика при наступлении данного события. 

5) Для рентных фондов недвижимости минимизация специфических рисков 
обеспечивается также за счет: 

- обоснованный выбор объекта инвестирования с позиции его 
привлекательности для арендаторов и расчета всех издержек, связанных с 
реконструкцией и модернизацией объекта, постоянный мониторинг ситуации на 
рынке аренды офисных помещений, перманентный маркетинг услуг - в целях 
минимизации риска недозагрузки объекта или недополучения рентных платежей; 

- привлечение в штат управляющей компании компетентных специалистов по 
управлению объектами недвижимости, в том числе в части ее хозяйственной 
эксплуатации (не исключая продуманный аутсорсинг различных услуг по 
обеспечению "жизнедеятельности" объекта) – в целях минимизации 
организационных и эксплуатационных рисков. 

5. В процессе анализа практики функционирования российских ЗПИФН 
выявлены ключевые проблемы их деятельности: неясность в вопросах 
налогообложения; сложности с госрегистрацией сделок с недвижимостью и прав на 
нее; низкая ликвидность фондов на фоне общей неготовности большинства 
инвесторов осуществлять инвестиционные вложения на длинные сроки; 
использование фондов в схемах по уходу от налогообложения; методические 
неточности, допускаемые управляющими компаниями. 
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5.1. Одной из главных проблем, тормозящих развитие закрытых фондов 
недвижимости в России, является неясность в вопросах налогообложения операций 
паевых инвестиционных фондов с недвижимостью. Особенно это касается налога на 
имущество и налога на добавленную стоимость. 

Полагаем, что относительно деятельности паевых инвестиционных фондов 
недвижимости действующее налоговое законодательство не соответствует одному из 
основополагающих принципов российского налогового права, согласно которому 
"акты законодательства о налогах и сборах должны быть сформулированы таким 
образом, чтобы каждый точно знал, какие налоги (сборы), когда и в каком порядке он 
должен платить" (п. 6 ст. 3 НК РФ).  

По налогу на имущество ЗПИФН, учитывая приведенные спорные моменты в 
толковании порядка налогообложения имущества паевых инвестиционных фондов, а 
также неизбежные сложности в связи с действующим порядком налогообложения, 
нам представляется наиболее целесообразным путем внесения соответствующих 
изменений в Налоговый кодекс РФ восстановить ранее действовавший порядок, 
согласно которому "налог на имущество паевого инвестиционного фонда, 
начисляемый в связи с управлением имуществом паевого инвестиционного фонда, 
уплачивается управляющей компанией за счет этого имущества". 

По налогу на добавленную стоимость спорность ситуации разрешил принятый 
22 июня 2005 года закон № 119-ФЗ "О внесении изменений в главу 21 части второй 
Налогового кодекса Российской Федерации и о признании утратившими силу 
отдельных положений актов законодательства Российской Федерации о налогах и 
сборах", согласно которому с 1 января 2006 года на доверительного управляющего, т. 
е. на управляющую компанию фонда, возлагаются обязанности плательщика налога 
на добавленную стоимость. Кроме того, управляющая компания будет вправе 
получить налоговый вычет при наличии счетов-фактур, выставленных в 
установленном порядке. 

Для устранения существующих пробелов в налоговом законодательстве 
относительно вопросов налогообложения паевых инвестиционных фондов нам 
представляется целесообразным дополнить налоговый кодекс следующими 
положениями: 

1) Прибыль, полученная паевым инвестиционным фондом от осуществления 
деятельности, связанной с выполнением им функций, предусмотренных 
Федеральным законом "Об инвестиционных фондах", облагается налогом по 
налоговой ставке 0 процентов. 

2) Налог на имущество, составляющее паевой инвестиционный фонд, 
начисляемый в связи с управлением имуществом паевого инвестиционного фонда, 
уплачивается управляющей компанией за счет этого имущества в соответствие с 
главой 30 "Налог на имущество организаций" НК РФ. 
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5.2. Низкая ликвидность пая – наиболее слабое место фондов недвижимости с 
точки зрения привлечения широкого круга инвесторов. Она может быть преодолена 
посредством: 

1) Организации вторичного обращения паев. Возможность вторичного 
обращения паев любых категорий фондов и, в частности, ЗПИФН, российским 
законодательством предусмотрена и на практике уже реализована. Однако широкого 
распространения торговля паями ЗПИФН на биржевых площадках пока не получила. 
В биржевом обращении находятся паи только 14 фондов недвижимости. Объем 
биржевых сделок с паями всех фондов недвижимости остается весьма 
незначительным - менее 50 млн руб за два года биржевого обращения. Полагаем, 
формирование ликвидного биржевого рынка паев - это вопрос будущего, когда 
индустрия коллективных инвестиций займет более заметное место на финансовом 
рынке. 

2) Для усиления ликвидности пая некоторые управляющие компании 
практикуют проведение сделок репо (пайщикам предлагается при необходимости 
использовать паи в качестве залога под кредиты), оферты на досрочный выкуп по 
заранее определенной цене (в УК "Менеджмент-Консалтинг" в зависимости от суммы 
сделки и даты исполнения процентная ставка, из которой рассчитывается цена 
выкупа по оферте, варьируется от 21% до 23,5% годовых), внебиржевое котирование 
пая ("Свиньин и партнеры"). Однако все эти схемы связаны с привлечением третьих 
лиц, которые участвуют своими деньгами в фонде, что в случае невыполнения ими 
своих финансовых обязательств может существенно увеличить риски 
инвестирования. 

3) Достойной альтернативой высокой степени ликвидности пая для инвестора 
может стать возможность регулярного получения дохода без обратного выкупа 
(погашения) пая. Вместе с тем, в российской практике закрепление в правилах 
доверительного управления фонда недвижимости возможности выплаты пайщику 
управляющей компанией дохода по инвестиционному паю является достаточно 
распространенным, но не преобладающим явлением. Фактическую выплату дохода 
по инвестиционным паям производят всего четыре фонда: Межрегиональный фонд 
недвижимости (УК "КИТ Финанс") обеспечил почти 100 процентную годовую 
доходность инвестиций своих пайщиков; "Солид Недвижимость" (УК "СОЛИД 
Менеджмент) – около 16%, "Югра Недвижимость" (УК "РЕГИОН Девелопмент") – 
всего 5,4%.  

Наиболее последовательным в выплате доходов по инвестиционным паям 
является "Первый петербургский фонд прямых инвестиций в недвижимость" (УК 
"Свиньин и партнеры") - в течение 2005 г. годовая доходность пая составила около 
30%. Кроме того, этот фонд в случае необходимости помогает пайщикам в поиске 
покупателя на свои паи, а управляющая компания сама производит их котировку. Паи 
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фонда можно также купить и продать на бирже (ММВБ), а скоро это можно будет 
сделать и через агентскую сеть.  

Таким образом, инвесторам предлагается три стратегических направления 
продажи паев своего фонда: с помощью самой управляющей компании, путем 
котировки паев дружественными компании кредитными финансовыми учреждениями 
и биржевых котировок. Полагаем, что именно такая практика в наибольшей степени 
способствует как увеличению ликвидности пая, так и, в сочетании с регулярной 
выплатой дохода, росту его инвестиционной привлекательности в целом. Ведь, 
несмотря на тот факт, что все без исключения ЗПИФН первоначально формируются 
за счет весьма ограниченного числа пайщиков, впоследствии они могут быть 
заинтересованы в привлечении более широкого круга инвесторов. 

5.3. Анализ доходности ЗПИФН на основании изучения динамики чистых их 
активов показал, что некоторые фонды используют пробелы в законодательстве и 
искусственно завышают стоимость своих чистых активов путем оформления 
кредиторской задолженности. Помимо того, что косвенным образом это 
свидетельствует о недостаточной финансовой компетентности учредителей фонда, 
которые в момент его основания не смогли должным образом рассчитать требуемый 
объем инвестиций и вынуждены прибегнуть к его увеличению в процессе 
деятельности фонда, основная проблема заключается в том, что это явный механизм 
"ухода" от налогообложения с использованием юридической конструкции ПИФа. 

Чтобы предотвратить использование ПИФов недвижимости исключительно в 
столь откровенных схемах по "оптимизации" налогообложения, что дискредитирует 
саму идею, ради которой создавался в России институт паевых инвестиционных 
фондов недвижимости, полагаем, что п. 1 ст. 40 Федерального закона № 156-ФЗ "Об 
инвестиционных фондах" следует изменить и изложить в следующей редакции: 
"Управляющая компания не вправе: […] получать на условиях договоров займа и 
кредитных договоров денежные средства и иные вещи, подлежащие возврату за счет 
имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд, не иначе как в целях 
использования этих средств для выкупа инвестиционных паев при недостаточности 
денежных средств, составляющих этот паевой инвестиционный фонд". 

5.4. Заключительный аспект исследования связан с методическими просчетами 
в определении максимального размера расходов, осуществляемых на счет имущества 
фондов недвижимости. Как показал проведенный анализ, управляющие компании к 
возмещаемым за счет имущества фонда расходам зачастую относят траты на 
строительство или реконструкцию объектов недвижимости. Однако, как известно, эти 
виды расходов представляют собой инвестицию в такую разновидность активов, 
которые могут составлять паевой инвестиционный фонд недвижимости, как 
имущественные права по обязательствам из договоров, на основании которых 
осуществляется, соответственно,  строительство (создание) объектов недвижимого 
имущества или реконструкция объектов недвижимости. Следует также обратить 
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внимание, что расходы управляющей компании на приобретение, строительство либо 
реконструкцию объектов недвижимости учитываются не по фактически 
осуществленным тратам, а по оценочной стоимости. 

Считаем, что представленные в данном исследовании теоретические 
разработки и практические рекомендации будут способствовать не только 
дальнейшей активизации деятельности ЗПИФН и минимизации рисков 
инвестирования, но и позволят сделать работу управляющих компаний более 
"прозрачной" и в полной мере соответствующей законодательным требованиям. 
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Приложение 1. 
Комплексная многоуровневая классификация объектов недвижимости 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Функциональное назначение 
(как степень участия в производстве товара) 

Земли 
промыш
ленности 

Город-
ские 
земли 

С/х 
земля 

Земли 
водного 
фонда 

Земли 
рекреационного 
назначения 

Земли 
запаса 

Земли лесного 
фонда 

Жилая 
недвижим
ость: 
(много-
этажные 

жилые дома, 
индиви-
дуальные 

жилые дома, 
коттеджи и 

др. 

Нежилая недвижимость 

Произ-
водст-
венные: 
склады, 

производст-
венные 

помещения

непроизводственные 

Коммер-
ческие 
объекты: 
офисы, 

рестораны, 
торговые 

помещения, 
склады, 
стоянки, 

гаражи и др. 

Объекты 
специального 
назначения: ад-
министративные 
здания, школы, 
церкви, театры, 

больницы

Происхождение 

Естественные (природные) объекты Искусственные объекты (постройки) 

Земельные 
участки 

Недра Природные 
комплексы

Первичные 
объекты (здания и 

сооружения) 

Вторичные объекты 
(пространственные части 
зданий и сооружений) 

Форма собственности 
частная  государственная коллективная долевая 

Готовность к использованию 
готовые

требующие реконструкции или 

требующие завершения 

освоенные 

требующие освоения

Характеристики  
стационарность материальность долговечность 

Цель собственника 
Самостоятельная эксплуатация 

(владеть и пользоваться) 
Извлечение дохода от предоставления 
права пользования (владеть, но не 

пользоваться – аренда) 

инфраструктурная 
недвижимость– 

мелиоративные сооружения, 
комплексная инженерная 

подготовка земельного участка 
под застройку и т.д. 

Промышленная 
недвижимость 
непроизводст-

венного 
характера 

приносящая доход 

Создающая условия для извлечения 
дохода 

Функциональное назначение (как способность приносить доход) 
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Приложение 2. 
 
 
 

Таблица 1. 
ОСНОВНЫЕ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ИНДИКАТОРЫ УРОВНЯ 

ЖИЗНИ НАСЕЛЕНИЯ 
 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Среднедушевые 
денежные доходы 
населения (в месяц), 
руб. (до 1998 г. - 
тыс. руб.) 

4,0 45,2 206,3 515,5 770,0 942,2 1013,0 1664 2290 3078 3972 5162

Реальные 
располагаемые 
денежные доходы 
населения, в 
процентах к 
предыдущему году 

52,5 116,4 112,9 85,0 100,6 105,8 84,1 87,7 112,0 108,7 111,1 114,9

Численность 
населения с 
денежными 
доходами ниже 
величины 
прожиточного 
минимума: 

     

Млн.человек 49,7 46,9 33,3 36,3 32,3 30,3 34,0 41,2 41,9 39,4 34,6 29,6
в процентах от 
общей 
численности 
населения 

33,5 31,5 22,4 24,7 22,0 20,7 23,3 28,3 28,9 27,3 24,2 20,6

в процентах к 
предыдущему году

 94,4 71,0 109,0 89,0 93,8 112,2 121,2 85,0Э 94,0 87,8 …

 



РАСХОДЫ, ФИНАНСОВЫЕ АКТИВЫ И ИМУЩЕСТВО НАСЕЛЕНИЯ 
Таблица 2. 

СОСТАВ ДЕНЕЖНЫХ РАСХОДОВ НАСЕЛЕНИЯ 
 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Миллиардов рублей (1995-1997 гг. - трлн. руб.) 
Денежные расходы и 
сбережения - всего 

115,6 160,2 201,8 244,7 383,2 910,9 1357,1 1656,4 1776,0 2908,0 3983,8 5324,5 6829,3 8885,6 

в том числе:     
покупка товаров и 
оплата услуг 

99,6 133,4 170,0 202,2 288,3 641,7 940,4 1138,1 1380,3 2281,1 3009,2 3971,5 5000,0 6132,3 

обязательные 
платежи и 
разнообразные 
взносы 

11,6 17,6 24,1 29,8 45,4 50,9 79,1 104,6 108,9 192,5 309,9 473,0 587,0 737,5 

приобретение 
недвижимости 

0,0 0,4 0,4 0,5 1,3 1,0 1,3 12,3 23,6 38,7 47,7 75,4 119,8 180,1 

прирост финансовых 
активов 

4,4 8,3 7,3 12,2 48,2 217,3 336,3 401,4 263,2 395,7 617,0 804,6 1122,5 1835,7 

из него прирост, 
уменьшение (-) денег 
на руках у населения 

-0,2 1,7 1,8 1,6 19,2 33,1 18,3 27,0 29,4 53,3 110,1 104,0 119,2 241,2 

В процентах к итогу 
Денежные расходы и 
сбережения - всего 

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

в том числе:     
покупка товаров и 
оплата услуг 

86,2 83,2 84,3 82,6 75,3 70,5 69,3 63,7 77,7 78,5 75,5 74,6 73,2 69,0 

обязательные 
платежи и 
разнообразные 
взносы 

10,0 11,0 11,9 12,2 11,8 5,6 5,8 6,3 6,2 6,6 7,8 8,9 8,6 8,3 

приобретение 
недвижимости 

0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,8 1,3 1,3 1,2 1,4 1,8 2,0 
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прирост финансовых 
активов 

3,8 5,6 3,6 5,0 12,6 23,8 24,8 24,2 14,8 13,6 15,5 15,1 16,4 20,7 

из него прирост, 
уменьшение (-) денег 
на руках у населения 

-0,2 1,1 0,9 0,6 5,0 3,6 1,4 1,5 1,7 1,3 2,8 2,0 1,7 2,7 



Таблица 3. 
СТРУКТУРА ДЕНЕЖНЫХ РАСХОДОВ И СБЕРЕЖЕНИЙ НАСЕЛЕНИЯ ПО РЕГИОНАМ РОССИЙСКОЙ 

ФЕДЕРАЦИИ 
(в процентах) 

 Покупка и оплата 
товаров услуг 

Обязательные платежи 
и разнообразные 
взносы 

Приобретение 
недвижимости 

Прирост 
финансовых 
активов 

из него прирост, 
уменьшение (-) денег на 
руках у населения 

 2000 2002 2003 2000 2002 2003 2000 2002 2003 2000 2002 2003 2000 2002 2003 
Российская Федерация 75,5 73,2 69,0 7,8 8,6 8,3 1,2 1,8 2,0 15,5 16,4 20,7 2,8 1,7 2,7 
Центральный ФО 85,2 80,8 73,7 10,0 10,9 9,0 1,9 2,9 3,2 2,9 5,4 14,1 -8,8 -7,1 -3,0 
г. Москва 90,8 88,2 76,8 12,0 13,1 9,4 2,4 3,2 3,6 -5,2 -4,5 10,2 -16,6 -15,4 -6,0 

Северо-Западный ФО 71,4 70,4 64,0 7,1 7,8 8,9 1,6 2,6 3,1 19,9 19,2 24,0 7,0 5,2 5,9 
г. Санкт-Петербург 82,7 80,1 64,5 7,9 8.3 9,3 3,7 5,9 6,4 5,7 5,7 19,8 -9,2 -8,0 -0,5 

Южный ФО 79,9 77,3 74,8 4,5 5,2 5,7 0,5 0,6 0,8 15,1 16,9 18,7 4,0 0,9 -0,6 
Приволжский ФО 73,9 71,1 68,6 6,0 6,8 7,0 0,7 1,1 1,3 19,4 21,0 23,1 7,2 6,4 6,3 
Уральский ФО 54,6 57,1 57,5 8,6 9,2 9,6 0,4 0,7 0,9 36,4 33,0 32,0 20,0 14,8 12,8 
Сибирский ФО 69,3 69,6 67,6 6,4 7,2 8,2 0,5 0,6 0,7 23,8 22,6 23,5 9,9 6,7 5,7 
Дальневосточный ФО 65,9 64,2 61,3 7,3 9,1 9,6 1,3 1,3 1,3 25,5 25,4 27,8 10,4 5,7 5,3 
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ЖИЛИЩНЫЕ УСЛОВИЯ НАСЕЛЕНИЯ 
Таблица 4. 

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ЖИЛИЩНЫХ УСЛОВИЙ НАСЕЛЕНИЯ 
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Площадь жилищ, 
приходящаяся в 
среднем на одного 
жителя (на конец года) - 
всего, м2 

16,4 16,5 16,8 17,4 17,7 18,0 18,3 18,6 18,8 19,1 19,3 19,7 20,0 20,2 

в том числе:     
в городской местности 15,7 16,0 16,3 17,1 17,5 17,8 18,1 18,4 18,6 18,9 19,2 19,5 19,8 19,8 
в сельской местности 18,2 17,9 18,1 18,1 18,4 18,6 18,8 19,1 19,4 19,5 19,8 20,2 20,6 21,0 

Приватизировано 
жилых помещений (с 
начала приватизации, по 
состоянию на начало 
года): 

    

всего, тыс. 53 175 2806 8577 10947 12479 13682 14880 15774 16539 17351 18538 19823 20676 
в процентах от общего 
числа жилых 
помещений, 
подлежащих 
приватизации 

0,2 0,5 9 24 32 36 39 42 44 46 47 50 54 56 
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Таблица 5.  
ЖИЛИЩНЫЙ ФОНД 

(на конец года; площадь жилищ; миллионов квадратных метров) 
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Жилищный фонд - всего 2425 2449 2492 2546 2608 2645 2676 2710 2738 2761 2787 2822 2853 2885 
в том числе:    
частный 791 802 886 1189 1313 1398 1473 1547 1628 1742 1819 1910 1993 2063 
из него в собственности граждан 641 651 750 943 1078 1166 1237 1315 1418 1538 1620 1809 1897 1971 

государственный 1011 1005 949 496 349 270 232 199 167 155 177 193 186 168 
муниципальный 611 629 630 664 732 783 816 841 854 806 739 680 643 626 
общественный 12 13 27 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
смешанной формы собственности … … … 194 211 192 153 121 87 56 50 37 29 26 

Таблица 6. 
ГОРОДСКОЙ ЖИЛИЩНЫЙ ФОНД 

(на конец года) 
Годы Площадь жилищ, млн. м2 Годы Площадь жилищ, млн. м2 

1980 1291,2 1996 1936,7 
1985 1491,7 1997 1961,9 
1990 1719,6 1998 1983,4 
1991 1749,2 1999 2001,4 
1992 1779,1 2000 2020,0 
1993 1833,3 2001 2045,3 
1994 1878,3 2002 2068,8 
1995 1911,1 2003 2092,9 
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Таблица 8. 
ПРОДАНО ЖИЛЫХ ПОМЕЩЕНИЙ В ДОМАХ ГОСУДАРСТВЕННОГО, МУНИЦИПАЛЬНОГО, СМЕШАННОГО 

ЖИЛИЩНОГО ФОНДА ГРАЖДАНАМ И ЮРИДИЧЕСКИМ ЛИЦАМ 
(за год) 

 1993 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Число проданных жилых помещений 8610 26483 29959 42516 44151 37054 44766 39087 32246 36925 

в том числе населению 22462 22823 31520 32780 28858 39322 33530 27302 30430 
Их общая площадь, тыс. м2 481 1359 1591 2527 2859 2690 2920 2669 2288 2767 
в том числе жилых помещений, 
проданных населению 

1121 1127 1808 2053 2084 2513 2150 1868 2238 

Стоимость проданных жилых 
помещений, млн. руб. (до 1998 г. - 
млрд. руб.) 

39 1668 2889 8455 13160 22888 23271 28134 39677 53542 

в том числе проданных населению 1264 1813 5739 8888 17779 19304 21116 30492 42528 
Таблица 9. 

ПРЕДОСТАВЛЕНИЕ ГРАЖДАНАМ СУБСИДИЙ НА ОПЛАТУ ЖИЛЬЯ И КОММУНАЛЬНЫХ УСЛУГ 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Число служб субсидий 2416 3047 3454 3828 4004 4222 
Получили субсидии, млн. семей 2,67 2,63 3,21 3,96 5,25 7,09 
Удельный вес семей, пользующихся субсидиями, в общем 
числе семей, процентов 

7.1 6,5 7,7 9,1 11,4 15,2 

Сумма начисленных субсидий, млрд. руб. 1,23 1,96 3,08 5,92 14,9 30,7 
Среднемесячный размер субсидий на семью, руб. 38 62 80 124 237 361 
11 Статистическое наблюдение ведется с 1998 г. 
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Таблица 10. 
ЖИЛИЩНОЕ СТРОИТЕЛЬСТВО 

ВВОД В ДЕЙСТВИЕ ЖИЛЫХ ДОМОВ 
(миллионов квадратных метров общей площади) 

в том числе Удельный вес в общем вводе, 
процентов 

Годы Всего построено населением за свой 
счет и с помощью 

кредитов 

Жилищно-
строительными 
кооперативами 

жилых домов 
населения 

жилых домов 
жилищно-

строительных 
кооперативов 

1990 61,7 6,0 2,9 9,7 4,7 
1991 49,4 5,4 2,4 10,9 4,8 
1992 41,5 4,9 2,1 11,8 5,0 
1993 41,8 5,6 1,9 13,3 4,6 
1994 39,2 7,1 1,9 18,2 4,9 
1995 41,0 9,0 1,7 22,0 4,2 
1996 34,3 10,0 1,4 29,1 4,2 
1997 32,7 11,5 1,3 35,2 4,1 
1998 30,7 12,1 0,8 39,4 2,5 
1999 32,0 13,7 0,7 42,9 2,1 
2000 30,3 12,6 0,7 41,6 2,4 
2001 31,7 13,1 0,6 41,2 2,0 
2002 33,8 14,2 0,6 41,9 1,7 
2003 36,4 15,2 0,5 41,6 1,4 
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Таблица 11. 
ВВОД В ДЕЙСТВИЕ ЖИЛЫХ ДОМОВ В ГОРОДАХ И ПОСЕЛКАХ ГОРОДСКОГО ТИПА И СЕЛЬСКОЙ МЕСТНОСТИ 

Всего введено в действие жилых 
домов, млн. м2 общей площади 

в том числе построенных 
населением за свой счет и с 

помощью кредитов 
На 1000 человек населения, м2 общей площади 

Годы в городах и 
поселках 

городского типа 

в сельской 
местности 

в городах и 
поселках 

городского типа

в сельской 
местности 

в городах и 
поселках в 
сельской 
местности 

в городах и 
поселках 

городского типа

в сельской 
местности 

1990 43,8 17,9 2,2 3,8 417 401 461 
1995 32,1 8,9 3,8 5,2 278 298 222 
1996 26,2 8,1 4,3 5,7 233 244 203 
1997 24,6 8,1 5,3 6,2 223 230 204 
1998 23,5 7,2 6,0 6,1 209 220 182 
1999 24,2 7,8 6,8 6,9 219 228 197 
2000 23,1 7,2 6,2 6,4 209 218 182 
2001 24,3 7,4 6,6 6,5 220 231 189 
2002 26,2 7,6 7,5 6,7 236 251 196 
2003 28,3 8,1 7,8 7,4 252 267 210 
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Таблица 12. 
НЕ ЗАВЕРШЕННЫЕ СТРОИТЕЛЬСТВОМ ЖИЛЫЕ ДОМА 

(на 1 января) 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Число не завершенных 
строительством жилых домов (без 
индивидуальных), тыс. 

87,9 80,8 68,7 54,6 47,9 44,2 41,1 38,7 34,1 28,6 

Их общая площадь, млн. м2 97,0 90.1 76,6 59,3 50,8 47,9 45.2 44,3 40,1 40,1 

Таблица 13.  
ВВОД В ДЕЙСТВИЕ ЖИЛЫХ ДОМОВ ОРГАНИЗАЦИЯМИ РАЗЛИЧНЫХ ФОРМ СОБСТВЕННОСТИ 

(миллионов квадратных метров общей площади) 
1993 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

 
Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 

Удельный вес в 
общем объеме 

ввода, 
процентов 

Всего 
Удепь-ный вес в 
общем зоьеме 

ввода, процентов 

Всего введено в действие 
жилых домов 

41,8 100 41,0 100 32,7 100 30,7 100 32,0 100 30,3 100 31,7 100 33,8 100 36,4 100 

в том числе по формам 
собственности: 

    

государственная 15,0 36 9,1 22 4,6 14 3,4 11,3 3,3 10,3 3,5 11,6 3,1 9,9 3,1 9,2 3,2 6,8 
из нее:     
федеральная 11,7 28 7,1 17 3,4 10 2,6 8,6 2,4 7,5 2,4 7,8 1,9 6,0 1,9 5,6 1,9 5,3 
собственность 
субъектов Российской 
Федерации 

3,3 8 2,0 5 1,2 3,6 0,8 2,7 0,9 2,8 1,1 3,8 1,2 3,9 1,2 3,6 1,3 3,5 

муниципальная 7,0 17 4,0 10 2,8 8,7 2,6 8,5 2,8 8,6 2,8 9,2 3,0 9,6 3,0 8,8 3,0 8,1 
Частная 10,2 24 14,8 36 16,1 49 17,9 58,3 19,9 62,2 19,3 63,9 20,9 66,0 23,2 68,5 25,6 70,2 
Смешанная российская 9,5 23 13,0 32 9,0 27 6,5 21,1 5,8 18,1 4,2 13,9 4,1 13,0 4,1 12,2 4,2 11,4 
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Таблица 14.  
ВВОД В ДЕЙСТВИЕ ЖИЛЫХ ДОМОВ ПО РЕГИОНАМ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

(тысяч квадратных метров общей площади) 
 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Российская Федерация, млн. 
м2 

58,6 61,9 59,4 62,6 61,7 41,0 34,3 32,7 30,7 32,0 30,3 31,7 33,8 36,4 

Центральный ФО 17428 17501 15022 14928 13994 10594 10224 10151 9903 10465 10181 10613 11930 13320 
г. Москва 5350 4940 3916 3077 2257 2548 2856 3083 3113 3052 3342 3691 4274 4443 

Северо-Западный ФО 6620 6830 6113 5863 5862 3399 2479 2184 2299 2531 2453 2436 2612 3255 
г. Санкт-Петербург 2557 2466 1684 1172 1064 1012 714 756 849 1073 1031 1118 1214 1758 

Южный ФО 7148 6939 6872 7221 7586 5565 4894 4887 4794 5109 4833 5060 5282 5279 
Приволжский ФО 12566 13856 13552 14549 13890 8466 7607 8214 7563 7539 6933 7464 7474 7615 
Уральский ФО 4114 4754 5447 6491 6257 3771 3039 2840 2396 2297 2265 2642 2850 2821 
Сибирский ФО 7757 8657 8891 9611 10195 4799 3458 3253 2852 2945 2777 2569 2840 3273 
Дальневосточный ФО 2940 3247 3464 3741 3911 1898 1492 1182 789 932 798 882 765 816 

 



Средняя цена жилой недвижимости в Санкт-Петербурге ($/кв.м)
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Источник: www.eit.ru 
Рис. 1. Динамика стоимости жилой недвижимости в Санкт-Петербурге 

 
Средняя цена жилой недвижимости в Москве ($/кв.м) 

 

 
Источник: www.irn.ru 
Рис. 2. Динамика стоимости жилой недвижимости в Москве 



Приложение  № 3. 
 

№ Наименование ПИФа Статус Управляющая 
компания Местоположения Дата 

регистрации

Дата 
окончания 
форми-
рования 

Дата 
окончания 
работы 
фонда 

1 
1-й петербургский фонд 
прямых инвестиций в 
недвижимость 

сформирован Свиньин и партнеры Санкт-Петербург 05.12.03 14.01.04 31.12.10 

2 АВК - Петербургская 
недвижимость сформирован АВК Дворцовая 

площадь 
Всеволожск,  
Лен. область 08.12.04 25.03.05 31.12.08 

3 АК БАРС – Земельный 
фонд сформирован АК Барс Капитал Казань, Татарстан 04.08.05 22.11.05 24.08.20 

4 АК БАРС – Недвижимость сформирован АК Барс Капитал Казань, Татарстан 06.10.04 28.01.05 28.10.19 

5 АльянсРосно - рентный идет 
формирование

Альянс РОСНО 
Управление Активами Москва 22.12.05 22.04.06 31.12.08 

6 Аристей I сформирован Сбережения и 
инвестиции Москва 15.12.04 17.04.05 17.01.20 

7 Арсагера – жилищное 
строительство сформирован Арсагера Санкт-Петербург 13.09.05 27.12.05 31.12.08 

8 Балтика сформирован Лидер Московская обл. 01.06.05 28.06.05 22.06.20 

9 ВЕЛЕС Агроактив идет 
формирование Велес Менеджмент Москва 26.01.06 19.05.06 19.02.21 

10 ВЕЛЕС Агроинвест идет 
формирование Велес Менеджмент Москва 26.01.06 19.05.06 19.02.21 

11 ВЕЛЕС Недвижимость сформирован Велес Менеджмент Москва 22.09.05 17.01.06 16.10.20 

12 Городской фонд 
недвижимости 

идет 
формирование СОЛИД Менеджмент Москва 16.03.06 30.06.06 02.04.21 

13 Гражданстрой идет 
формирование ВОЛД Марк Самара 07.03.06 26.06.06 31.12.20 

14 Дарьино сформирован АР СИ ЭФ Кэпитал 
Траст Москва 13.05.05 31.08.05 31.05.20 

15 ДЕМИДОFF– рентная формирование Маяк Эссет Екатеринбург 28.02.06 05.06.06 15.01.21 
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недвижимость не начато Менеджмент 
16 Динамичный сформирован Нордбрук Москва 31.03.04 19.07.04 19.06.09 
17 Достойная старость сформирован Мономах Москва 17.02.06 16.03.06 09.03.21 

18 Единство и развитие прекращен 
15.12.05  НИК Развитие Москва 11.08.05 29.11.05 29.11.15 

19 Ермолаевский сформирован СОЦИНВЕСТГАРАНТ Москва 25.05.05 08.09.05 09.09.07 

20 Жилая недвижимость сформирован УК Промышленно-
строительного банка Санкт-Петербург 13.04.04 11.06.04 17.05.09 

21 Жилищное строительство прекращен  Менеджмент 
Консалтинг Москва 08.10.03 20.01.04 20.01.19 

22 Жилищное 
финансирование сформирован ОПТ ИНВЕСТ Москва 02.03.05 04.07.05 04.04.09 

23 Загородная недвижимость сформирован МЦКМ Москва 19.01.05 11.05.05 15.02.10 

24 Земельный фонд 
"Перспектива" сформирован Витус Пермь 18.10.05 27.01.06 14.11.20 

25 Индекс Недвижимость 
прекращен 
24.01.2006 
Решение УК 

Индекс-ХХ Москва 31.03.04 06.12.04 06.09.07 

26 Интеграл фонд второй сформирован Интеграл Москва 20.09.05 29.12.05 29.09.20 
27 Интеграл фонд первый сформирован Интеграл Москва 20.09.05 29.12.05 29.09.20 

28 Интерра сформирован Эй Джи Эссет 
Менеджмент Москва 19.01.05 15.02.05 24.01.20 

29 Истра сформирован АГАНА Москва 23.06.04 06.10.04 31.12.07 
30 Камская долина сформирован Витус Пермь 29.12.04 14.05.05 31.12.08 

31 Капитал Инвест – фонд 
недвижимости первый 

идет 
формирование Капитал Инвест Москва 21.02.06 31.05.06 31.05.09 

32 
КИТ - Российская жилая 
недвижимость (ранее 
Деловая недвижимость) 

сформирован КИТ Финанс Санкт-Петербург 19.11.03 02.12.03 31.12.13 

33 Коммерческая 
недвижимость сформирован Тройка Диалог Москва 25.08.04 16.12.04 16.12.07 

34 Конкордия-АВАНТАЖ сформирован Конкордия – эссет Москва 17.11.04 26.02.05 25.11.07 
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менеджмент 

35 Конти – Инвест сформирован Центр программных 
инвестиций Москва 09.03.05 01.07.05 01.02.20 

36 Краснопресненский формирование 
не начато Реальные инвестиции Москва 28.03.06  

37 Кронштадт сформирован Русский 
Инвестиционный Дом Москва 01.06.05 24.09.05 24.09.10 

38 М.О.Р.Е. Плаза 
Инвестментс сформирован 

Национальная 
управляющая 
компания 

Москва 01.12.04 07.04.05 26.04.10 

39 Максвелл недвижимость сформирован Максвелл Эссет 
Менеджмент Москва 24.12.03 14.04.04 19.01.19 

40 Межрегиональный фонд 
недвижимости сформирован КИТ Финанс Санкт-Петербург 19.11.03 09.02.04 31.10.18 

41 Монолит сформирован ТРИНФИКО Пропети 
Менеджмент Москва 24.11.05 28.02.06 01.12.08 

42 Московский фонд – 
Главмосстрой сформирован 

Эффективное 
управление 
инвестициями 

Москва 26.01.05 22.04.05 25.04.10 

43 Национальный Фонд 
Недвижимости сформирован Промсвязь Москва 10.12.03 18.03.04 23.03.08 

44 Наш город сформирован Старый город Москва 15.12.04 21.02.05 27.12.14 
45 Нево - Инвест сформирован Музей Санкт-Петербург 11.08.04 01.12.04 30.11.09 

46 Нефтестрой идет 
формирование ВОЛД Марк Самара 07.03.06 26.06.06 31.12.20 

47 Новый Дом сформирован УК Росбанка Москва 03.03.04 13.05.04 01.01.08 

48 Новый капиталЪ идет 
формирование

Объединенные 
инвестиционные 
фонды 

Москва 29.12.05 19.04.06 19.04.16 

49 Новый Нижний сформирован Серебряный век Нижний 
Новгород 23.03.05 07.07.05 31.01.19 

50 Окно в Европу формирование 
не начато НИК Развитие Москва 21.03.06 30.06.06 31.03.11 
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51 Ордынка – фонд 
недвижимости сформирован СОЦИНВЕСТГАРАНТ Москва 01.09.05 25.11.05 09.12.07 

52 ОСК сформирован Альфа-Капитал Москва 01.12.05 13.03.06 13.12.20 

53 Паевой фонд 
недвижимости сформирован УНИВЕР Менеджмент Москва 16.04.03 24.07.03 24.04.08 

54 Первый инвест. фонд 
недвижимости сформирован Конкордия – эссет 

менеджмент Москва 19.02.03 01.04.03 01.03.09 

55 Первый семейный фонд сформирован Наше будущее Москва 03.03.04 18.03.04 17.03.19 
56 Первый Сибирский сформирован Брокеркредитсервис Новосибирск 22.09.05 31.12.05 31.12.12 
57 Перспектива – Инвест сформирован Витус Пермь 06.10.04 18.01.05 31.12.08 

58 
Петербургская 
промышленная 
недвижимость 

сформирован 
Объединенные 
инвестиционные 
фонды 

Москва 13.09.05 19.12.05 19.12.15 

59 Попечитель сформирован Трастовый Центр 
Орграф Москва 18.08.04 03.02.05 29.02.08 

60 Предместье сформирован Старый город Москва 14.03.06 26.06.06 27.03.16 

61 РЕГИОН Фонд 
Недвижимости сформирован РЕГИОН Девелопмент Москва 23.04.04 14.09.04 14.09.09 

62 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Восьмой фонд 
недвижимости 

идет 
формирование РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 21.02.06 15.06.06 30.04.10 

63 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Второй фонд 
недвижимости 

сформирован РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 24.11.04 04.02.05 10.12.09 

64 РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Пятый фонд недвижимости сформирован РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 09.03.05 07.06.05 24.03.10 

65 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Седьмой фонд 
недвижимости 

идет 
формирование РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 17.02.06 15.06.06 30.04.16 

66 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Третий фонд 
недвижимости 

сформирован РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 24.11.04 16.12.04 31.01.10 
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67 РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
фонд недвижимости сформирован РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 06.10.04 28.01.05 01.11.09 

68 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Четвертый фонд 
недвижимости 

сформирован РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 23.12.04 16.04.05 28.02.10 

69 
РЕГИОНГАЗФИНАНС – 
Шестой фонд 
недвижимости 

сформирован РЕГИОНГАЗФИНАНС Московская обл. 06.10.05 24.01.06 30.10.10 

70 РФЦ – Фонд 
недвижимости сформирован РФЦ-Капитал Магнитогорск 13.09.05 06.01.06 31.08.20 

71 Северная Пальмира формирование 
не начато 

Блэквуд Фонды 
Недвижимости Москва 08.09.05 15.11.05 20.09.15 

72 Северная столица сформирован Пан-Траст Санкт-Петербург 16.02.05 19.05.05 31.12.15 
73 Северный парк сформирован Старый город Москва 26.01.06 12.05.06 14.02.16 
74 СКМ Капитал сформирован КапиталЪ ПИФ Москва 18.10.05 26.01.06 26.10.20 

75 СМ. Профит – 
Недвижимость сформирован СМ. Профит Красноярск 22.12.05 10.03.06 15.11.19 

76 Солид Недвижимость сформирован СОЛИД Менеджмент Москва 01.12.04 28.02.05 15.12.19 
77 Стратегия сформирован Витус Пермь 10.02.04 09.06.04 31.12.18 
78 Стратег-Недвижимость сформирован Стратег Московская обл. 26.02.04 15.06.04 30.06.09 

79 Строительные инвестиции сформирован Аккорд Эссет 
Менеджмент Москва 23.07.04 14.10.04 14.07.19 

80 Строительный комплекс сформирован КапиталЪ ПИФ Москва 21.07.05 30.11.05 01.09.10 
81 Строй Капитал сформирован Энергокапитал Санкт-Петербург 12.05.04 10.09.04 14.06.14 
82 Таганай - инвест сформирован Брокеркредитсервис Новосибирск 20.06.05 10.10.05 01.10.07 
83 Терра сформирован Ямал Москва 25.08.04 16.09.04 15.09.09 

84 Тольятти-Инвест 
Недвижимость сформирован Инвест-менеджмент Тольятти 13.09.05 16.01.06 16.10.21 

85 Уральский край идет 
формирование Инвестстрой Екатеринбург 29.12.05 19.04.06 01.12.11 

86 Фаворит сформирован Арсагера Санкт-Петербург 29.12.05 08.02.06 14.04.20 



 210 

87 Финам – Земельный идет 
формирование Финам Менеджмент Москва 26.01.06 05.05.06 20.12.20 

88 
Фонд коммерческой 
недвижимости – Гарант-
Инвест 

идет 
формирование Гарант-Инвест Москва 10.11.05 12.03.06 31.12.12 

89 Фонд Миракс 
Недвижимость Первый сформирован Конкордия – эссет 

менеджмент Москва 13.09.05 29.12.05 30.09.10 

90 Фонд недвижимости БКС сформирован Брокеркредитсервис Новосибирск 17.11.04 28.02.05 01.01.18 

91 Фонд недвижимости 
СибиряК 

идет 
формирование СибиряК Новосибирск 07.03.06 22.05.06 31.12.18 

92 Фонд Реконструкции и 
Развития 

идет 
формирование Каравелла Москва 26.01.06 29.04.06 15.11.11 

93 Фонд Федерация сформирован Конкордия – эссет 
менеджмент Москва 13.09.05 29.12.05 30.09.10 

94 Фонд Энергия идет 
формирование Еврогрин Екатеринбург 17.02.06 31.05.06 01.06.08 

95 Югра Недвижимость сформирован РЕГИОН Девелопмент Москва 01.03.05 01.03.05 01.11.09 
96 Югра Рентный Фонд сформирован РЕГИОН Девелопмент Москва 16.03.06 26.06.06 26.03.11 
97 Волга-Волга прекращен Наследие СП Санкт-Петербург 27.11.05 16.02.06 16.11.20 
98 Матисс прекращен Доходъ Санкт-Петербург 18.10.05 31.01.06 01.11.20 

99 Элитная недвижимость прекращен Блэквуд Фонды 
Недвижимости Москва 13.05.05 31.08.05 01.08.20 

100 Третий Топкапитал прекращен  Топкапитал Москва 10.03.04 15.07.04 15.04.19 
101 Пятый Топкапитал прекращен Топкапитал Москва 22.12.04 22.09.09 
102 Старая Площадь прекращен Промсвязь Москва 17.07.04 01.12.04 01.09.11 
103 Четвертый Топкапитал прекращен Топкапитал Москва 26.10.04 26.07.09 

104 Перспективные 
инвестиции окончен РЕГИОН Девелопмент Москва 30.06.04 16.10.04 15.09.05 

105 Кубань прекращен Лидер Московская обл. 24.11.05 04.03.06 05.12.08 
Составлено по данным: www.investfunds.ru и Приложения к Вестнику Федеральной Службы по Финансовым Рынкам РФ. 
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1 1-й петербургский фонд прямых инвестиций в недвижимость 50 35000 1,0 8,0 5,0 1,5 1,5 
2 АВК - Петербургская недвижимость 100 5000 1,6 2,4 50,0 0,5 0 
3 АК БАРС – Земельный фонд 3 250000 1,5 1,5 20,0 0 0 
4 АК БАРС – Недвижимость 300 150000 2,0 3,0 20,0 0 0 
5 АльянсРосно - рентный 1400 1400000 0,5 5,9 10,0 0 0 
6 Аристей I 300 90000 0,8 6,5 2,7 0 0 
7 Арсагера – жилищное строительство 100 10000 5,0 3,7 2,5 0 0 
8 Балтика 6 280000 0,8 1,8 5,0 0 0 
9 ВЕЛЕС Агроактив 30 6000 1,0 0,5 30,0 0 0 

10 ВЕЛЕС Агроинвест 100 30000 1,0 0,5 30,0 0 0 
11 ВЕЛЕС Недвижимость 3000 600000 0,5 9,5 30,0 0 0 
12 Городской фонд недвижимости 1000 280000 2,4 7,6 20,0 0 0 
13 Гражданстрой 1 120000 2,0 6,0 20,0 0 0 
14 Дарьино 2020 202000 0,5 1,2 2,0 0 0 
15 ДЕМИДОFF– рентная недвижимость 1000 100000 1,0 9,0 25,0 0 0 
16 Динамичный 1000 270000 1,8 7,1 2,0 0 0 
17 Достойная старость 600 41179 0,5 2,5 1,0 0 0 
18 Единство и развитие 5000 300000 1,0 9,0 10,0 0 0 
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19 Ермолаевский 2000 97593 0,4 0,5 1,0 0 0 
20 Жилая недвижимость 1000 300000 1,0 9,0 2,4 0 0 
21 Жилищное строительство 500 1000000 0,5 1,5 1,0 0 0 
22 Жилищное финансирование 1000 300000 2,0 2,0 2,4 0 0 
23 Загородная недвижимость 12000 12000 5,0 3,0 20,0 0 0 
24 Земельный фонд "Перспектива" 100 100000 1,5 7,0 2,0 0 0 
25 Индекс Недвижимость 1000 160000 2,0 4,0 3,0 0 0 
26 Интеграл фонд второй 10 42840 1,1 3,5 0,2 0 0 
27 Интеграл фонд первый 10 99960 0,6 4,0 0,2 0 0 
28 Интерра 100 84000 0,3 9,7 30,0 0 0 
29 Истра 100 50000 2,0 2,0 1,0 0,5 0,5 
30 Камская долина 100 100000 1,5 2,0 2,0 0 0 
31 Капитал Инвест – фонд недвижимости первый 100 150000 1,0 5,0 10,0 0 0 
32 КИТ - Российская жилая недвижимость (ран. Деловая недв-сть) 500000 500000 1,0 3,0 5,0 0 0 
33 Коммерческая недвижимость 5800 580000 0,5 5,5 10,0 0 0 
34 Конкордия-АВАНТАЖ 100 300000 0,5 8,5 2,4 0,5 0,5 
35 Конти – Инвест 50000 175000 2,3 1,5 10,0 0 0 
36 Кронштадт 1400 700000 0,5 9,0 1,0 0 0 
37 М.О.Р.Е. Плаза Инвестментс 1000 876678 1,0 3,5 20,0 0 0 
38 Максвелл недвижимость 300 30000 1,5 7,5 5,0 0 0 
39 Межрегиональный фонд недвижимости 10000 400000 1,0 1,0 3,6 0 0 
40 Монолит 1000 120000 1,0 3,3 15,0 0 0 
41 Московский фонд – Главмосстрой 500 300000 1,5 2,0 10,0 0 0 
42 Национальный Фонд Недвижимости 9455 37820 2,0 2,0 20,0 0 0 
43 Наш город 15000 150000 0,6 0,3 20,0 0 0 
44 Нево - Инвест 50 50000 1,0 1,0 50,0 1,5 1,5 
45 Нефтестрой 1 30000 2,0 6,0 20,0 0 0 
46 Новый Дом 9000 150000 1,0 0,5 0,1 0 0 
47 Новый капиталЪ 10 51500 0,8 1,0 5,0 0 0 
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48 Новый Нижний 22500 225000 0,5 5,5 20,0 0 0 
49 Окно в Европу 0 2500 3,0 2,5 30,0 0 0 
50 Ордынка – фонд недвижимости 2000 110480 0,5 0,5 5,0 0 0 
51 ОСК 10000 250000 0,7 1,0 2,0 0 0 
52 Паевой фонд недвижимости 300 120000 1,0 9,0 10,0 1,5 3 
53 Первый инвест. фонд недвижимости 16000 320000 1,5 8,5 2,4 0 0 
54 Первый семейный фонд 240000 720000 0,5 1,1 2,1 0 0 
55 Первый Сибирский 1000 85000 1,5 1,5 3,0 0 3 
56 Перспектива – Инвест 100 100000 1,5 2,0 2,0 0 0 
57 Петербургская промышленная недвижимость 10 40000 0,6 1,2 7,0 0 0 
58 Попечитель 100 2600 1,5 8,5 2,5 0 0 
59 Предместье 100 15000 1,5 0,3 30,0 0 0 
60 РЕГИОН Фонд Недвижимости 1000 150000 0,9 3,0 5,0 0 0 
61 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Восьмой фонд недвижимости 50 275000 2,0 2,0 20,0 0 1 
62 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Второй фонд недвижимости 50 25000 5,0 5,0 20,0 0 1 
63 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Пятый фонд недвижимости 50 26000 5,0 5,0 20,0 0 1 
64 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Седьмой фонд недвижимости 50 55000 2,0 2,0 20,0 0 1 
65 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Третий фонд недвижимости 50 26000 5,0 5,0 20,0 0 1 
66 РЕГИОНГАЗФИНАНС – фонд недвижимости 1000 80000 1,3 2,8 5,0 0 2 
67 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Четвертый фонд недвижимости 50 20000 5,0 5,0 20,0 0 1 
68 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Шестой фонд недвижимости 50 43000 5,0 5,0 20,0 0 1 
69 РФЦ – Фонд недвижимости 50 50000 1,5 2,0 20,0 0 0 
70 Северная Пальмира 10 30000 1,0 2,0 1,0 0 0 
71 Северная столица 10000 100000 1,3 1,0 20,0 0 0 
72 Северный парк 6000 30000 0,3 0,7 30,0 0 0 
73 СКМ Капитал 10000 250000 1,0 2,0 1,0 0 0 
74 СМ. Профит – Недвижимость 2000 218000 1,0 1,1 1,0 0 3 
75 Солид Недвижимость 1000 270000 0,5 0,8 9,0 0 0 
76 Стратегия 1000 100000 1,2 2,0 2,0 0 0 
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77 Стратег-Недвижимость 3000 100000 2,0 8,0 5,0 0 3 
78 Строительные инвестиции 10000 1440000 1,6 3,0 2,0 0 0 
79 Строительный комплекс 10000 300000 0,6 1,2 0,6 0 0 
80 Строй Капитал 30 2500 2,8 4,2 3,0 0 0 
81 Таганай - инвест 20 30000 1,5 1,5 1,0 0 0 
82 Терра 5000 200000 1,2 6,0 20,0 0 0 
83 Тольятти-Инвест Недвижимость 3000 75000 0,5 3,0 5,0 0 0 
84 Уральский край 5000 30000 0,6 6,0 4,0 0 0 
85 Фаворит 100 300000 1,0 1,8 1,0 0 0 
86 Финам – Земельный 500 15000 0,5 1,5 0,5 0 0 
87 Фонд коммерческой недвижимости – Гарант-Инвест 3000 300000 0,7 2,0 20,0 0 0 
88 Фонд Миракс Недвижимость Первый 50 840000 0,3 0,7 0,0 0 0 
89 Фонд недвижимости БКС 2000 200000 0,2 0,1 0,1 0 0 
90 Фонд недвижимости СибиряК 500 7000 3,0 1,5 5,0 0,1 0,1 
91 Фонд Реконструкции и Развития 1000 380000 2,5 1,0 7,3 0 0 
92 Фонд Федерация 50 1400000 0,3 0,5 0,0 0 0 
93 Фонд Энергия 50 100000 5,0 5,0 20,0 0,5 2 
94 Югра Недвижимость 1000 90000 0,5 9,5 0,3 0 0 
95 Югра Рентный Фонд 1000 210000 0,3 5,9 5,0 0 0 
96 Волга-Волга 100 634220 1,0 2,0 2,0 0 0 
97 Матисс 100 42000 1,0 2,0 5,0 0 0 
98 Элитная недвижимость 100 300000 6,5 2,0 1,0 0 0 
99 Третий Топкапитал 50 2500 5,0 5,0 20,0 1 1 

100 Пятый Топкапитал 500 125000 5,0 5,0 20,0 1 1 
101 Старая Площадь 300 600000 1,5 5,0 5,0 1,5 3 
102 Четвертый Топкапитал 50 25000 5,0 5,0 20,0 1 1 
103 Перспективные инвестиции 30 150000 0,6 1,5 5,0 0 0 
104 Кубань 1000 930000 1,0 9,0 10,0 0 0 
Составлено по данным: www.investfunds.ru и Приложения к Вестнику Федеральной Службы по Финансовым Рынкам РФ.
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Приложение  № 5. 
Стоимость чистых активов, инвестиционных паев и доходность фондов на 31 марта 2006 г. 

 
Доходность, % 

№ Наименование фонда 

Расчетная 
стоимость 

инвестицион-
ного пая, руб 

Стоимость 
чистых активов 

фонда, руб 

1 
м
ес

. 

3 
м
ес

. 

с 
на
ча
ла

 г
од
а 

1 
го
д 

с 
на
ча
ла

 
де
ят
ел
ьн
ос
ти

 

1 1-й петербургский фонд прямых инвестиций в 
недвижимость 165 788,31  149 209 476,26 1,78 0,79 0,79 28,83 326,31 

2 АВК - Петербургская недвижимость 1 169,53  5 847 657,20 6,78 6,37 6,37 17,42 16,95 
3 АК БАРС – Земельный фонд 1 021,76  255 440 395,02 0,16 1,87 1,87 - 2,18 
4 АК БАРС – Недвижимость 31 331,65  156 658 272,03 0,06 2,62 2,62 5,52 4,44 
5 Аристей I 301 813,52  90 544 056,82 -0,03 0,67 0,67 - 0,60 
6 Арсагера – жилищное строительство 996,79  9 967 939,99 1,78 0,60 0,60 - -0,32 
7 Балтика 5 760,53  288 026 514,50 -2,47 1,09 1,09 - 2,87 
8 ВЕЛЕС Недвижимость 1 004,53  602 717 662,25 -0,81 -0,36 -0,36 - 0,45 
9 Дарьино 2 344 663,95  234 466 395,03 -0,13 -0,33 -0,33 - 16,07 

10 Динамичный (на 28.02.06) 174 996,35  472 409 154,45 2,10 27,38 8,98 57,08 74,97 
11 Достойная старость 998,71  41 125 865,81 - - - - -0,13 
12 Ермолаевский 1 713,37  167 212 819,88 23,86 26,46 26,46 - 71,34 
13 Жилая недвижимость 107 464,27  322 392 796,15 1,89 2,58 2,58 6,99 7,46 
14 Жилищное финансирование 107 836,17  323 508 513,23 -0,25 7,63 7,63 - 7,84 
15 Загородная недвижимость 116 923,62  23 384 724,51 -0,67 -1,08 -1,08 - 94,87 
16 Земельный фонд "Перспектива" (на 28.02.06) 9 944,80  99 447 998,33 -0,51 - - - -0,55 
17 Интеграл фонд второй 10 234,59  43 844 986,27 -2,43 1,18 1,18 - 2,35 
18 Интеграл фонд первый 10 708,91  107 046 282,03 3,06 6,70 6,70 - 7,09 
19 Интерра 2 317 107,73  2 317 107 730,04 -0,83 29,24 29,24 2695,70 2658,46 
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20 Истра (на 16.01.06) 25 007,45  50 014 902,67 - - -0,87 0,68 0,03 
21 Камская долина 11 464,40  114 644 013,83 -0,08 -0,16 -0,16 - 14,64 

22 КИТ - Российская жилая недвижимость (ранее 
Деловая недвижимость) 1 003,55  501 773 347,82 -0,26 3,34 3,34 0,28 0,35 

23 Коммерческая недвижимость 306 205,55  1 132 960 536,34 0,24 -5,76 -5,76 90,33 95,34 
24 Конкордия-АВАНТАЖ 114 647,52  341 875 102,60 0,61 0,06 0,06 14,62 13,96 
25 Конти – Инвест (на 30.12.05) 17 335,33  173 353 303,51 - - - - -0,94 
26 Кронштадт 1 586 946,81  793 473 404,82 13,84 13,56 13,56 - 13,35 
27 М.О.Р.Е. Плаза Инвестментс (на 31.01.06) 1 008,35  883 996 954,25 -0,15 0,07 -0,15 - 0,83 
28 Максвелл недвижимость 292 295,57  29 229 557,24 -5,53 -1,49 -1,49 -1,56 -2,57 
29 Межрегиональный фонд недвижимости 996 938,65  478 490 041,07 2,19 7,46 7,46 0,35 19,62 
30 Монолит 99,63  119 552 778,25 -0,37 - - - -0,37 
31 Московский фонд – Главмосстрой (на 31.01.06) 49 390,30  296 341 798,91 -0,23 0,42 -0,23 - -1,22 
32 Национальный Фонд Недвижимости 330 603,73  40 333 655,05 -0,07 1,33 1,33 0,60 6,65 
33 Наш город (на 31.01.06) 3 046 216,02  3 046 216 019,07 19,62 1961,40 19,62 - 1930,81 
34 Нево - Инвест 321 230,36  321 230 355,23 1,38 11,21 11,21 548,95 542,46 
35 Новый Дом 479 580,31  239 790 155,35 -0,17 -11,60 -11,60 -7,15 59,86 
36 Новый Нижний 36 252 828,24  362 528 282,35 8,66 8,53 8,53 - 61,12 
37 Ордынка – фонд недвижимости 1 460,55  161 361 617,27 41,02 46,33 46,33 - 46,06 
38 Паевой фонд недвижимости 298 779,84  119 511 936,43 0,26 2,77 2,77 1,00 -0,41 
39 Первый инвест. фонд недвижимости 1 654 234,03  529 354 889,52 -0,21 -0,88 -0,88 4,80 65,42 
40 Первый семейный фонд (на 30.12.05) 89 715,90  1 291 908 985,37 - 10,31 74,26 - 79,43 
41 Первый Сибирский (на 28.02.06) 19 900,12  84 575 531,24 -0,25 - -0,50 - -0,50 
42 Перспектива – Инвест 23 267,61  465 352 144,18 3,06 31,13 31,13 352,14 365,35 

43 Петербургская промышленная недвижимость (на 
28.02.06) 10 288,51  41 154 056,57 1,53 - 2,52 - 2,89 

44 Попечитель 1 992,54  51 806 085,63 -2,53 56,66 56,66 1925,72 1892,54 
45 РЕГИОН Фонд Недвижимости 1 486,11  222 916 467,21 1,98 1,97 1,97 35,15 48,61 
46 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Второй фонд 15 569,91  38 924 776,27 -6,55 8,20 8,20 59,40 55,70 
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недвижимости 

47 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Пятый фонд 
недвижимости 11 671,56  30 346 046,40 -17,01 -9,92 -9,92 - 16,72 

48 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Третий фонд 
недвижимости 17 468,82  45 418 934,32 -13,78 7,37 7,37 70,23 74,69 

49 РЕГИОНГАЗФИНАНС – фонд недвижимости 149 259,42  373 148 538,41 -0,88 15,86 15,86 370,69 366,44 

50 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Четвертый фонд 
недвижимости 12 390,90  24 781 795,50 -16,53 -6,03 -6,03 - 23,91 

51 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Шестой фонд 
недвижимости 9 837,23  42 300 076,54 -0,73 - - - -1,63 

52 РФЦ – Фонд недвижимости 57 414,66  57 414 657,10 2,59 2,01 2,01 - 14,83 
53 Северная столица 22 688 647,02  2 268 864 702,30 -0,23 -1,23 -1,23 - 2168,86 
54 СКМ Капитал (на 28.02.06) 10 043,06  251 076 583,05 -0,30 - 0,62 - 0,43 
55 СМ. Профит – Недвижимость 999,51  217 892 839,95 - - - - -0,05 
56 Солид Недвижимость (на 31.01.06) 1 011 524,23  273 111 541,61 -2,63 -4,97 -2,63 - 1,15 
57 Стратегия 15 331,48  153 314 807,38 0,63 0,95 0,95 42,44 53,31 
58 Стратег-Недвижимость (на 28.02.06) 1 043,45  104 345 464,56 -0,84 10,28 -1,66 7,42 4,35 
59 Строительные инвестиции 106 500,97  1 533 614 011,57 1,33 4,33 4,33 3,86 6,50 
60 Строительный комплекс (на 28.02.06) 1 022,45  306 736 450,81 0,31 1,23 0,72 - 2,25 
61 Таганай - инвест 10 214,08  30 642 245,56 -0,26 11,25 11,25 - 2,14 
62 Терра 1 038,52  207 703 233,59 -0,27 1,36 1,36 2,77 3,85 
63 Тольятти-Инвест Недвижимость 503 501,65  75 525 247,60 0,34 0,99 0,99 - 0,70 
64 Фаворит 1 027,20  308 159 864,45 0,37 - - - 2,72 
65 Фонд Миракс Недвижимость Первый 49 873,63  837 876 956,14 -0,08 -0,24 -0,24 - -0,25 
66 Фонд недвижимости БКС (на 28.02.06) 1 443 161,61  288 632 321,76 6,39 21,91 21,91 44,32 44,32 
67 Фонд Федерация 49 902,36  1 397 265 966,27 -0,06 -0,19 -0,19 - -0,20 
68 Югра Недвижимость 11 192,05  1 175 165 279,11 217,79 238,00 238,00 1203,33 1205,74 
Составлено по данным: www.investfunds.ru и Приложения к Вестнику Федеральной Службы по Финансовым Рынкам РФ. 



Приложение  № 6. 
Цели инвестирования российских фондов недвижимости 

 
Задекларированная цель операций с 

недвижимостью 

№ Наименование ПИФА 

пр
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бр
ет
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ие
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а 
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1 1-й петербургский фонд прямых инвестиций в 
недвижимость +  + + + + + +  

2 АВК - Петербургская недвижимость  +    + +   

3 АК БАРС – Земельный фонд +  + +  + + +  

4 АК БАРС – Недвижимость  +    + +   

5 АльянсРосно - рентный +  + +  + + +  

6 Аристей I  +    + +   

7 Балтика +  + +  + + +  

8 ВЕЛЕС Агроактив +  + +  + + +  

9 ВЕЛЕС Агроинвест +  + +  + + +  

10 ВЕЛЕС Недвижимость +  + +  + + +  

11 Городской фонд недвижимости +  + +  + + +  

12 Гражданстрой +  + +  + + +  

13 Дарьино  +    + +   

14 ДЕМИДОFF– рентная недвижимость +  + +  + + + + 

15 Динамичный + + +   + +   

16 Достойная старость  +     + +  

17 Единство и развитие +  + +  + + +  

18 Ермолаевский +  + +  + + +  

19 Жилая недвижимость + + +   + +   

20 Жилищное строительство + + +   +    

21 Жилищное финансирование  +    + +   

22 Загородная недвижимость +  + +  + + +  

23 Земельный фонд "Перспектива" +  + +  + + +  

24 Индекс Недвижимость +  + +  + + +  

25 Интеграл фонд второй +  + +  + + +  

26 Интеграл фонд первый +  + +  + + +  

27 Интерра +  + +  + + +  

28 Истра +  + +  + + +  

29 Камская долина  + +   + +   

30 Капитал Инвест – фонд недвижимости первый +  + +  + + +  

31 КИТ - Российская жилая недвижимость  +    + +   

32 Коммерческая недвижимость +  + +  + + +  

33 Конкордия-АВАНТАЖ +  + +  + + +  
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34 Конти – Инвест +  + +  + + +  

35 Краснопресненский          

36 Кронштадт +  + +  + + +  

37 М.О.Р.Е. Плаза Инвестментс +  + +  + + +  

38 Максвелл недвижимость + + +   + +   

39 Межрегиональный фонд недвижимости + + +   + +   

40 Монолит +  +    + +  

41 Московский фонд – Главмосстрой  +    + +   

42 Национальный Фонд Недвижимости +  + +  + + +  

43 Наш город +  + +  + + +  

44 Нево - Инвест +  + +  + + +  

45 Нефтестрой  +    + +   

46 Новый Дом  +    + +   

47 Новый капиталЪ +  + +  + + + + 

48 Новый Нижний +  + +  + + +  

49 Окно в Европу +  + +  + + + + 

50 Ордынка – фонд недвижимости +  + +  + + +  

51 ОСК  +    + +   

52 Первый инвест. фонд недвижимости  +    + +   

53 Первый семейный фонд +  + +  + + +  

54 Первый Сибирский +  + +  + + +  

55 Перспектива – Инвест +  + +  + + +  

56 Петербургская промышленная недвижимость +  + +  + + +  

57 Попечитель +  + +  + + +  

58 Предместье +  + +  + + + + 

59 РЕГИОН Фонд Недвижимости  +    + +   

60 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Восьмой фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

61 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Второй фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

62 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Пятый фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

63 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Седьмой фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

64 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Третий фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

65 РЕГИОНГАЗФИНАНС – фонд недвижимости +  + +  + +  + 

66 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Четвертый фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

67 РЕГИОНГАЗФИНАНС – Шестой фонд 
недвижимости +  + +  + + + + 

68 РФЦ – Фонд недвижимости +  + +  + + + + 

69 Северная Пальмира + + +   + +   

70 Северная столица +  + +  + + +  

71 Северный парк +  + +  + + + + 

72 СКМ Капитал  +    + +   
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73 СМ. Профит – Недвижимость +  + +  + + +  

74 Солид Недвижимость +  + +  + + +  

75 Стратегия  +    + +   

76 Стратег-Недвижимость  +    + +   

77 Строительные инвестиции  +    + +   

78 Строительный комплекс  +    + +   

79 Таганай - инвест  +    + +   

80 Терра  +    + +   

81 Тольятти-Инвест Недвижимость +  + +  + + +  

82 Уральский край +  + +  + + + + 

83 Фаворит +  + +  + + +  

84 Финам – Земельный +  + +  + + +  

85 Фонд коммерческой недвижимости – Гарант-
Инвест  +    + +   

86 Фонд Миракс Недвижимость Первый +  + +  + + +  

87 Фонд недвижимости БКС +  + +  + + +  

88 Фонд недвижимости СибиряК +  + +  + + +  

89 Фонд Реконструкции и Развития +  + + + + + +  

90 Фонд Федерация +  + +  + + +  

91 Фонд Энергия +  + +  + + +  

92 Югра Недвижимость  +    + +   

93 Югра Рентный Фонд +  + +  + + +  

94 Волга-Волга  +    + +   

95 Матисс  +    + +   

96 Элитная недвижимость + + +   + +   

97 Третий Топкапитал +  + +  + + +  

98 Пятый Топкапитал +  + +  + + +  

99 Старая Площадь  +    + +   

100 Четвертый Топкапитал +  + +  + + +  

101 Перспективные инвестиции  +    + +   

102 Кубань +  + +  + + +  

103 Арсагера – жилищное строительство 

приобретение имущественных прав по 
обязательствам из договоров участия в 
долевом строительстве объектов недвижимого 
имущества или имущественных прав по 
обязательствам из инвестиционных договоров 
с целью их последующей продажи для 
достижения прироста имущества 

104 Строй Капитал 
долгосрочное вложение средств в ценные 
бумаги для достижения прироста имущества, 
составляющего фонд. 

105 Паевой фонд недвижимости 

долгосрочное вложение средств в ценные 
бумаги, доли в обществах с ограниченной 
ответственностью, размещение денежных 
средств на депозитах и иных банковских 
вкладах. 

Составлено по данным: www.investfunds.ru и Приложения к Вестнику Федеральной Службы 
по Финансовым Рынкам РФ. 



 
Приложение 7. 

Наиболее типичные для инвестирования с помощью ЗПИФН сегменты рынка 
недвижимости Санкт-Петербурга. 

1. Сегменты рынка жилой недвижимости. 
Жилье в Петербурге можно условно разделить на три основные категории: 
- типовое; 
- повышенной комфортности; 
- элитное. 
Основными критериями в сегменте жилой недвижимости являются 

местоположение, планировочные решения, уровень и качество отделки и 
оборудования, площадь, внутренние и внешние благоустройства, окружение. 

Типовое жилье предполагает ориентацию на потребителей среднего класса и 
ниже среднего. Это многоэтажные здания (начиная с построек 1960-х годов), с 
набором из нескольких типов квартир, разной площади и количества комнат. Это 
могут быть дома с различными архитектурно-конструктивными характеристиками, 
разного качества, от самых дешевых "панельных" хрущевок, до современных 
кирпичных и кирпично-монолитных построек. Используемые строительные 
материалы могут быть как невысокого, так и среднего хорошего качества. Такие 
объекты – основное заполнение "спальных районов", хотя они наличествуют и в 
центральных районах. 

К элитному жилью и жилью повышенной комфортности предъявляют более 
строгие требования по местоположению, качеству строительных материалов, уровню 
предлагаемого сервиса и техническому оснащению здания. 

Элитное жилье предполагает уникальное местоположение дома с отличными 
видовыми характеристиками и уровень, соответствующий мировым стандартам по 
качеству строительства и инженерных коммуникаций, планировкам, безопасности 
проживания, наличию дополнительных услуг (парковка, гараж, служба эксплуатации 
и т.д.). 

В настоящее время, в Санкт-Петербурге нет четкой классификации элитного 
жилья. Границы, определяющие жилье как элитное или повышенной комфортности 
весьма расплывчаты. С одной стороны понятие жилья повышенной комфортности 
соотносимо с лучшими образцами советского домостроения, с другой - квартиры 
этого уровня часто смешивают с элитным жильем. К жилью повышенной 
комфортности применяются менее строгие требования, однако некоторые критерии 
все равно являются обязательными для этого типа жилья. 

2. Сегменты рынка коммерческой недвижимости. 
К основным сегментам рынка коммерческой недвижимости можно отнести: 
- Офисная недвижимость; 
- Торговая недвижимость; 
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- Производственно-складская недвижимость; 
- Гостиницы; 
- Паркинги. 
Коммерческая недвижимость может быть подразделена на приносящую доход - 

собственно коммерческую недвижимость и создающую условия для его извлечения - 
индустриальную (промышленную) недвижимость. 

К недвижимости, приносящей доход, можно отнести: 
1. Офисные помещения. При классификации офисных помещений в каждом 

регионе, муниципальном образовании принимаются различные факторы, по которым 
помещение относится к тому или иному классу. Это могут быть местоположение, 
качество здания (уровень отделки, состояние фасада, центрального входа, наличие 
лифтов), качество менеджмента (управляющая компания, наличие дополнительных 
услуг для арендаторов) и др. 

2. Гостиницы. Гостиничные проекты на сегодняшний день в РФ являются 
самыми сложными видами инвестирования в доходную недвижимость. 
Строительство новых или реконструкция старых гостиниц самого высокого класса, 
их оборудование и эксплуатационные расходы считаются достаточно рискованным 
вложением денег, т.к. затраты на такие проекты в несколько раз выше затрат на 
строительство модных торговых комплексов или офисных центров. Кроме того, 
пятизвездные гостиницы имеют очень длительные сроки окупаемости, поэтому 
российский рынок доходной недвижимости тяготеет к гостиницам низкого тарифа и 
более низких капитальных вложений. 

3. Гаражи-стоянки (автопаркинги) как коммерческая недвижимость в стране 
практически не развиваются, хотя перспективы имеются. Ведь на каждую тысячу 
жителей в соответствии с нормами требуется около 150 парковых мест. 

4. Магазины и торговые комплексы. Как показал опыт крупных городов 
Европы, хорошими условиями для месторасположения многофункциональных 
торговых центров (МТЦ) являются: пересечение крупных автотранспортных 
магистралей, непосредственная близость станций метро и остановок наземного 
транспорта. Чаще всего подобные центры оказываются расположенными в 
"спальных" районах, либо за городом, фактически на пустыре, возле крупной 
магистрали. В США МТЦ ("MALL"), как правило, расположены за чертой города, что 
можно объяснить определенным количеством автотранспортных средств на душу 
населения, численностью населения городов и другими факторами. Эти различия 
соответственно влияют на требования как на этапе формирования общей стратегии 
МТЦ при бизнес-планировании, проектировании и продвижении, так и при 
строительстве и эксплуатации торгового центра. Так, например, различными будут 
количество парковочных мест, наличие и параметры зон отдыха и развлечений, 
сопутствующих бытовых услуг и пр. 
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К факторам, обуславливающим успех инвестирования в данные объекты 
недвижимости, можно отнести: 

- правильно выбранное расположение; 
- составление функционального решения и накопления - потребности 

потенциальных посетителей; 
- правильно составленный прогноз развития территории, прилегающей к 

участку застройки (на 5 - 10 лет); 
- общая атмосфера МТЦ, что достигается в процессе проектирования и 

дизайнерских разработок; 
- четко проработанный подбор арендаторов; 
- верно выбранная управляющая компания. 
Для торговых комплексов особенно требуется, кроме перечисленных факторов, 

также предоставление сервисных услуг своим арендаторам (например, постоянная 
уборка территории, ремонтная служба весов, круглосуточная охрана, прессование 
картона и др.). 

Торговля, как сфера экономической жизни, наименее подвержена влиянию 
негативных экономических и политических изменений и быстро оправляется от 
кризиса и депрессий, и главным показателем развития торгового сектора можно 
считать растущий спрос на функциональные, безопасные торговые площади. 

Промышленная (индустриальная) недвижимость в России находится в 
начальной стадии развития, хотя в последнее время по основной массе объектов 
приватизации происходит определение собственника. Прежде чем заключать сделку, 
необходимо провести всесторонний анализ правоустанавливающих документов, 
чтобы убедиться в бесспорности прав продавца на предлагаемый объект, 
возможности его законного отчуждения и прав нового собственника на 
использование этого объекта по предполагаемому назначению. По мере развития 
процесса формирования реального собственника объем сделок в этой сфере будет 
увеличиваться. Но это одна сторона вопроса. С другой стороны практически в 
каждом городе страны можно наблюдать пустые корпуса заводов и фабрик в 5 - 8 
этажей с обветшалыми и (или) пришедшими в негодность инженерными сетями и 
выбитыми стеклами окон. Причин этого несколько: 

- Промышленная застройка 60 - 80 гг. не отвечает требованиям современных 
технологий, а реконструкция требует больших капитальных вложений. 

- В настоящее время основной потребитель промышленной недвижимости - 
малые предприятия, требующие для своего развития объекты недвижимости 
определенной специфики: высокие мощности, наличие железнодорожных 
подъездных путей, одноэтажные и желательно отдельно стоящие здания, имеющие 
автономные коммуникации. 

- Как правило, требования потенциальных арендаторов завышены и не 
соответствуют предлагаемым промышленным объектам. 
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- Собственники промышленной недвижимости предлагают на рынок объекты, 
находящиеся в плачевном состоянии, и при этом устанавливают завышенные цены. 

- Более-менее полная и точная информация о промышленной недвижимости, ее 
правовом статусе, размерах, состоянии и т.д. отсутствует. 

Все это придает рынку промышленной недвижимости стихийный и 
непредсказуемый характер. 

3. Общественные (специальные) здания и сооружения: 
- лечебно-оздоровительные (больницы, поликлиники, дома престарелых и дома 

ребенка, санатории, спортивные комплексы и т.д.); 
- учебно-воспитательные (детские сады и ясли, школы, училища, техникумы, 

институты, дома детского творчества и т.д.); 
- культурно-просветительские (музеи, выставочные комплексы, парки 

культуры и отдыха, дома культуры и театры, цирки, планетарии, зоопарки, 
ботанические сады и т.д.); 

- специальные здания и сооружения - административные (милиция, суд, 
прокуратура, органы власти), памятники, мемориальные сооружения, вокзалы, порты 
и т.д.; 

- инженерные сооружения - мелиоративные сооружения и дренаж, комплексная 
инженерная подготовка земельного участка под застройку и т.д. 

Характеристика объекта недвижимости должна учитывать такие параметры 
как: 

- привлекательность объекта для потребителя; 
- наличие обеспеченного спроса на продукцию; 
- наличие обеспеченного интереса инвестора; 
- эффективность инвестиций как отношение доходов (эффектов) к затратам; 
- ликвидность продукции, создаваемой в результате инвестиций; 
- рискованность инвестиций; 
- наличие четкого правового регулирования как в отношении инвестиций, так и 

на соответствующем сегменте рынка недвижимости. 
Все перечисленные выше параметры целесообразно учитывать в динамике на 

перспективу. При этом горизонт прогноза может быть не ограничен сроком 
существования ЗПИФН. 

Приложение 8. 
Рекомендации по выбору объекта инвестирования 

Выше было отмечено, что при всем многообразии сегментов рынка 
недвижимости паевые фонды недвижимости тяготеют к инвестированию в основном 
на двух из них: (1) строительство многоквартирных жилых объектов и (2) 
приобретение готовых объектов коммерческой недвижимости для сдачи, как правило, 
с предварительной реконструкцией и модернизацией, в аренду юридическим лицам.  
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Инвестирование в объекты недвижимости предполагает финансирование от 
стадии теоретической проработки до момента реализации этого объекта. Разработка 
любого инвестиционного проекта, как правило, включает три фазы: 
прединвестиционную, инвестиционную, эксплуатационную. Анализ оценки 
эффективности инвестиционных проектов в жилищном строительстве, в отличие от 
эксплуатации объектов коммерческой недвижимости, может быть ограничен 
прединвестиционой и инвестиционной фазами, это обусловлено спецификой 
движения денежных потоков данных проектов.  

Так как процесс строительства подразумевает, что инвестиционный объект 
создается за достаточно длительный период, денежный поток инвестиционного 
проекта разбивают на два – операционный (operating cash flow) и инвестиционный 
(investment cash flow) денежные потоки124. 

Операционный денежный поток учитывает только доходы и расходы от 
эксплуатации инвестиционного объекта (операционной деятельности). Основное 
отличие его компонент состоит в том, что при их определении не учитываются 
инвестиционные расходы. Если инвестиционные расходы по проекту 
осуществляются единовременно, то операционный денежный поток содержит 
компоненты указанного денежного потока, начиная с первого периода, когда 
инвестиция начинает приносить доход. 

Если инвестиционный объект создается в течение нескольких лет, что чаще 
всего имеет место при инвестировании в недвижимость, например, строится или 
реконструируется объект, то должен быть сформирован инвестиционный денежный 
поток, компоненты которого содержат инвестиционные расходы по всем годам, 
предшествующим получению полезного результата. 

Таким образом, ''под инвестиционными расходами понимается либо цена 
приобретения инвестиционного объекта в нулевой год, либо объем 
дисконтированных на конец нулевого года расходов по созданию этого объекта"125. 

Обычно основная часть денежных потоков инвестиционного проекта возникает 
на эксплуатационной фазе. Движение денежных потоков инвестиционного проекта в 
жилищном строительстве заканчивается в момент реализации готовых объектов 
жилья потребителям, т.е. до начала эксплуатационной фазы проекта.  

В случае же с коммерческой недвижимостью она начинается со времени сдачи 
объекта в эксплуатацию в форме поступления арендной платы на период вплоть до 
продажи объекта недвижимости на сторону, в случае с ПИФом – до прекращения 
фонда. 

                                                 
124 Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов (вторая редакция): 
Официальное издание / М-во эконом.РФ, М-во фин. РФ, ГК по стр-ву, архит. и жил. политике // Под 
рук.авт.кол.: Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров Л.Г. – М.: ОАО НПО Изд-во Экономика, 2000. 
125 Воронцовский А.В. Инвестиции и финансирование. Методы оценки и обоснования - СПб.: Издательство С.-
Петербургского университета, 1998. с.79. 
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Арендная плата – это форма экономических отношений равноправных 
партнеров (арендодателя и арендатора) в распределении прибавочного продукта, 
созданного в процессе использования арендованного имущества. 

От экономической обоснованности размеров арендной платы зависит 
эффективность арендных отношений, то есть, в арендной плате по возможности 
должны быть учтены интересы как собственника имущества, так и арендатора. Как 
правило, размер арендной платы должен быть таким, чтобы, с одной стороны, 
возместить арендодателю некоторое сокращение дохода в связи с временным 
выбытием из производственного оборота переданных арендатору ресурсов, а с 
другой – дать арендатору возможность иметь после ее выплаты такой остаток дохода, 
который обеспечил бы ему нормальное ведение бизнеса. 

Прединвестиционная фаза инвестирования в недвижимость включает 
следующие стадии: 

– определение инвестиционных возможностей проекта; 
– анализ альтернативных вариантов проекта и предварительное технико-

экономическое обоснование проекта; 
– технико-экономическое обоснование проекта. 
Определение инвестиционных возможностей Проекта необходимо для 

мобилизации инвестиционных средств. Потенциальные инвесторы должны получить 
информацию о возникновении возможностей инвестиций в конкретный проект. 
Исследование инвестиционных возможностей проводится в двух направлениях: 

– исследование общих возможностей инвестиций; 
– исследование возможностей конкретного инвестиционного проекта. 
Исследование общих возможностей предполагает анализ инвестиционного 

потенциала жилищного строительства в целом по стране или в отдельном регионе. 
При этом оценивается общая потребность населения в объектах жилищного 
строительства, определяется уровень платежеспособного спроса на жилье, 
оценивается мощность строительной индустрии. Возможна разработка прогноза 
изменения спроса населения на конкретные объекты жилищного строительства в 
результате изменения численности населения или его покупательной способности. 
Исследование возможностей конкретного проекта основывается на результатах 
исследования общих инвестиционных возможностей. Например, в результате 
исследования общих возможностей устанавливается рост потребности региона в 
одноэтажном (или малоэтажном строительстве). При оценке инвестиционных 
возможностей конкретного проекта одноэтажных домов необходимо исследовать 
платежеспособный спрос населения именно на данный вид жилья, оценить потенциал 
строительной индустрии, оценить перспективы изменения стоимости данных 
объектов жилья. 

Предварительное технико-экономическое обоснование проекта 
рассматривается как промежуточная стадия между исследованием возможностей 
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проекта и детальным технико-экономическим обоснованием. В результате 
предварительного технико-экономического обоснования выбирается проект, который 
и становится объектом технико-экономического обоснования. На стадии 
предварительного технико-экономического обоснования определяется объем 
финансовых средств, необходимый для реализации инвестиционного проекта. 
Убедившись в финансовой осуществимости проекта, целесообразно переходить к 
стадии технико-экономического обоснования, которое должно дать всю 
необходимую информацию для принятия окончательного решения об 
инвестировании средств в реализацию проекта. Именно на стадии технико-
экономического обоснования осуществляется оценка эффективности 
инвестиционных проектов. 

Оценка эффективности инвестиционных проектов в рыночной экономике 
базируется на определенных принципах. Эти принципы достаточно подробно 
рассмотрены в научно-методической литературе. Так, Методические рекомендации 
по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору для 
финансирования, формулируют следующие принципы: 

– моделирование потоков продукции, ресурсов и денежных средств; 
– учет результатов анализа рынка и финансового состояния предприятия, 

претендующего на реализацию проекта; 
– определение эффекта посредством сопоставления предстоящих интегральных 

результатов и затрат с ориентацией на достижение требуемой нормы дохода на 
капитал или иных показателей; 

– приведение предстоящих разновременных расходов и доходов к условиям их 
соизмеримости по экономической ценности в начальном периоде; 

– учет влияния инфляции, задержек платежей и других факторов, влияющих на 
ценность используемых денежных средств; 

– учет неопределенности рисков, связанных с осуществлением проекта126. 
В работе Смолянинова С.В. выделяются следующие принципы оценки 

эффективности: 
– определение критериальных показателей, задающих решающее правило 

принятия решения об эффективности инвестиций; 
– финансовая оценка, предусматривающая балансировку денежных затрат и их 

источников на каждом временном этапе инвестиционного проекта; 
– принцип управления инвестиционным процессом, состоящий в строгом 

контроле за исполнением финансового баланса и принятии необходимых мер в 
случае, когда есть тенденции к отклонениям127. 

                                                 
126 Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных проектов (вторая редакция): 
Официальное издание / М-во эконом.РФ, М-во фин. РФ, ГК по стр-ву, архит. и жил. политике // Под 
рук.авт.кол.: Коссов В.В., Лившиц В.Н., Шахназаров Л.Г. – М.: ОАО НПО Изд-во Экономика, 2000, с.5. 
127 Смолянинов С. В. Инвестиционное планирование в сфере жилищного строительства. - Санкт-Петербург, 
1997. 
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Рассмотренные выше принципы оценки эффективности инвестиционных 
проектов носят общий характер и справедливы применительно к любой отрасли 
экономики. 

Эффективность проекта характеризуется системой показателей, 
отражающих соотношение затрат и результатов применительно к интересам его 
участников – показатели коммерческой (финансовой) эффективности, 
учитывающие финансовые последствия для его непосредственных участников. 

Важнейшим методологическим принципом оценки инвестиционного проекта 
является составление исчерпывающего перечня рисков, угрожающих реализации 
проекта. К числу рисков, которые необходимо учесть при оценке инвестиционных 
проектов в жилищном строительстве, относятся: недостатки проектно-
изыскательских работ, недобросовестность подрядчика, несвоевременность 
поставок строительных материалов, неустойчивость платежеспособного спроса 
на жилье, рост цен на строительные материалы, появление непредвиденных 
затрат, в том числе из-за инфляции, рост налогов, появление конкурентов на рынке 
жилья, непредвиденное снижение цен на жилье. 

В рамках проблемы оценки эффективности проекта необходимо учесть 
собственные риски проекта. Под собственными рисками проекта понимаются риски 
того, что реальные поступления денежных средств (соответственно, и ожидаемая 
доходность) в ходе реализации проекта будут существенно отличаться от 
запланированных. В мировой практике финансового менеджмента используются 
следующие методы анализа собственных рисков инвестиционных проектов: 

– метод корректировки нормы дисконта; 
– анализ чувствительности критериев эффективности; 
– метод сценариев. 
Все эти методы базируются на концепции временной стоимости денег и 

вероятностных подходах. Метод корректировки нормы дисконта является наиболее 
простым из выше рассмотренных методов. Основная идея метода заключается в 
корректировке некоторой базовой нормы дисконта, которая считается минимально 
приемлемой (например, стоимость средств финансирования проекта). Корректировка 
осуществляется путем прибавления величины требуемой премии за риск, после чего 
производится расчет критериев (чистой текущей стоимости или внутренней нормы 
рентабельности). Чем больше риск, ассоциируемый с проектом, тем выше должна 
быть величина премии. Обратной стороной простоты метода являются ограниченные 
возможности моделирования различных вариантов проектов, которое сводится к 
анализу зависимости критериев (чистой текущей стоимости, внутренней нормы 
рентабельности и др.) от изменений только одного показателя - нормы дисконта. 

Анализ чувствительности критериев эффективности сводится к исследованию 
зависимости некоторого результатного показателя от вариации значений показателей, 
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участвующих в его определении. Проведение анализа осуществляется по следующей 
схеме: 

1. Задается взаимосвязь между исходными и результирующими показателями в 
виде математического уравнения. 

2. Определяются наиболее вероятные значения для исходных показателей и 
возможные диапазоны их изменений. 

3. Путем изменения значений исходных показателей исследуется их влияние на 
конечный результат. 

4. Для каждого варианта рассчитывают вероятное значение выбранного 
критерия, а также оценки его отклонений от среднего значения. 

5. Проводится анализ вероятностных распределений полученных результатов. 
При прочих равных условиях проект с наименьшим стандартным отклонением 

считается наименее рисковым. 
Одной из основных проблем при оценке эффективности любого 

инвестиционного проекта является прогнозирование денежного потока. Движение 
денежного потока в инвестиционном проекте для жилищного строительства носит 
специфический характер. Этот денежный поток будет иметь следующий вид: 
"затраты – доходы". При этом в качестве затрат рассматриваются средства, 
затраченные на всех этапах строительства жилья, а доходы выступают в качестве 
капитализированного дохода инвесторов, в качестве таких доходов будет выступать 
плата за готовые объекты жилищного строительства. Рассматривая такой вариант 
денежного потока, мы исходим из того, что в современных условиях жилищный фонд 
пополняется за счет строительства жилищно-строительных кооперативов и 
осуществления проектов на продажу. В первом случае подрядчик просто ведет 
строительство, а будущие владельцы жилья осуществляют финансирование затрат и 
обеспечивают получение прибыли организации, ведущей строительство. Во втором 
случае инвесторы финансируют строительство на продажу с целью получения 
прибыли. 

Для корректной оценки эффективности инвестиционного проекта в жилищном 
строительстве необходимо все требуемые инвестиции и все ожидаемые доходы по 
проекту оценить на конкретный временной период. Этот период носит название 
горизонта планирования для лиц, принимающих инвестиционные решения. Горизонт 
планирования в жилищном строительстве включает период времени с момента 
инвестирования средств в технико-экономическое обоснование до момента передачи 
или продажи жилья потребителю. Горизонт планирования составляет срок более 
одного года. Поэтому при оценке эффективности инвестиционных проектов 
целесообразно применять методы, основанные на построении дисконтированных 
денежных потоков. В качестве таких методов выступают метод чистого приведенного 
эффекта и метод внутренней нормы доходности128. 
                                                 
128 Бригхем Ю., Гапенски Л. Финансовый менеджмент Т.1. - Санкт-Петербург: "Экономическая школа", 1997, с. 
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Алгоритм расчета чистого приведенного эффекта от реализации 
инвестиционного проекта может быть построен следующим образом: 

1. Рассчитывается приведенная стоимость каждого элемента денежного потока, 
дисконтированная по цене капитала данного проекта. В качестве элементов 
денежного потока рассматривается не только получение дохода (приток денежных 
средств), но и инвестиции и проект (отток денежных средств), которые учитываются 
в расчете со знаком "минус". В случае паевых фондов недвижимости за вычетом 
вознаграждения управляющей компании все активы распределяются между 
пайщиками. 

2. Суммируются значения приведенной стоимости всех элементов денежного 
потока. В результате определяется показатель чистого приведенного эффекта. 

3. Если величина чистого приведенного эффекта является неотрицательной 
(больше или равна нулю), то проект может быть принят к реализации. Если чистый 
приведенный доход меньше нуля, то проект отклоняется. Из двух альтернативных 
проектов выбирается тот, у которого положительный чистый приведенный доход 
выше. 

Формула расчета чистого дисконтированного дохода: 
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где:  
NPV1 – чистая текущая стоимость проекта при многократном (пошаговом) 

осуществлении инвестиционных затрат; 
FV – будущая стоимость денежных поступлений от проекта по шагу t общего 

периода реализации проекта; 
It – сумма инвестиций по шагу t общего периода реализации проекта; 
r – используемая дисконтная ставка, доли единицы; 
n – число шагов (этапов) в общем расчетном периоде. 
Если n обозначает не год, а меньший период времени (например, квартал или 

месяц), то ставка дисконтирования r должна быть скорректирована на 
соответствующий период времени (квартальная ставка примерно составляет 1/4 
годовой, месячная - 1/12 годовой). 

Ставка дисконтирования определяется аналитиком самостоятельно исходя из 
ежегодного процента возврата на инвестированный капитал. Как правило, ставка 
дисконтирования постоянна на протяжении всего горизонта прогнозирования, однако 
при некоторых обстоятельствах (например, ожидается изменение учетных ставок) 
можно использовать индивидуализированные коэффициенты дисконтирования. При 
определении ставки дисконтирования могут быть использованы различные подходы. 

                                                                                                                                                                  
208-238. 
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Второй метод оценки инвестиционных проектов основан на определении 
показателя внутренней нормы доходности. Внутренняя норма доходности проекта - 
это такая ставка дисконтирования, которая уравнивает приведенные стоимости 
ожидаемых доходов и сделанных инвестиций, т.е. делает чистый приведенный доход 
проекта равным нулю: 
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где:  
CFt – сумма денежных поступлений по отдельным интервалам общего периода 

реализации проекта; 
IRR – внутренняя норма прибыли (доходности по проекту, доли единицы; 
n – число интервалов (шагов) в общем расчетном периоде; 
t = 0 – нулевой (исходный) период осуществления капитальных затрат. 
Теперь представим алгоритм расчета внутренней нормы доходности 

инвестиционного проекта: 
1. Определяется несколько вариантов чистых приведенных доходов проекта на 

основе использования различных ставок дисконтирования (см. ниже). 
2. Из всей совокупности выбирается такая ставка дисконтирования, которая 

максимально приближает показатель чистого приведенного эффекта к нулю. Эта 
ставка дисконтирования будет выступать в качестве внутренней нормы доходности 
данного инвестиционного проекта. 

3. Если полученная внутренняя норма доходности меньше цены капитала 
проекта, то проект должен быть отклонен. Если внутренняя норма доходности 
проекта больше или равна цене капитала, то проект может быть принят для 
реализации. 
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Пример практического расчета эффективности инвестиционного проекта: 

Для выбора объекта инвестирования были рассмотрены предложенные проекты и 
выбран проект, состоящий из 3х объектов и 3 разных фирм застройщиков. 

Объект №1 – Санкт-Петербург, Красносельский район, ул. Доблести, д.26, корпус 
1 

Себестоимость $600/кв.м, в доме осталось 115 квартир общей площадью 7414, 45 
кв.м, ожидаемая цена 2-3 комнатной  квартиры $800/кв.м;  цена 1-комнатной 
квартиры $900/кв.м (осталось 57 однокомнатных квартир общей площадью 2334,48 
кв.м, 2-3комнатных квартир 58, общей площадью 5079,97 кв.м); 

Рентабельность продаж = 

(900*2334,48+800*5079,97)/600*(2334,48+5079,97)=38,6% 

Средняя цена продаж =   

(900 *2334,48+800*5079,97)/(2334,48+5079,97)=831,49 

Объем инвестиций = $600*(2334,48+5079,97)=$4448670; 

Объект №2 – Санкт-Петербург, квартал 22 ЮРВ, корпус 30 

Всего 56 квартир, общей площадью 3504, 96 кв.м., цена $850/кв.м, себестоимость 
$664,1/кв.м. 

Объем инвестиций $2979216 

Объект №3 – Санкт-Петербург, Невский район севернее Новоселов квартал 8-А, 
корп. 24 

План продаж (тыс. руб.): 1кв.05=26998; 2кв.05=37515; 3кв.05=46285; 4кв.05=64505; 
всего05год=175303; 1кв.06=84135; 2кв.06=79700; 3кв.06=30108;  4кв.06=0;  всего 
06год=193943; 

Себестоимость кв.м. = $729,2/кв.м ( 20526 руб./кв.м) стоимость 28,15руб/$1; 

Средняя цена продажи =  $869,17 

Рентабельность продаж = 19,2% 

Объем инвестиций =  $11005400 

Эффективность данного проекта рассчитана с помощью  программного 
обеспечения Project Expert. 



Таблица 1. 
Планируемый объем продаж 

Продукт/ 
Вариант 

Ед. 
изм. 1.2006 2.2006 3.2006 4.2006 5.2006 6.2006 7.2006 8.2006 

Объект№1 кв.м 0,00 309,00 309,00 309,00 309,00 309,00 309,00 309,00 

Объект№2 кв.м 0,00 146,00 146,00 146,00 146,00 146,00 146,00 146,00 

Объект№3 кв.м 0,00 629,00 629,00 629,00 629,00 629,00 629,00 629,00 

 
Продукт/ 
Вариант 

Ед. 
изм. 9.2006 10.2006 11.2006 12.2006 1кв. 

2007г. 
2кв. 

2007г. 
3кв. 

2007г. 
4кв. 

2007г. 
Объект№1 кв.м 309,00 309,00 309,00 309,00 927,00 927,00 927,00 927,00 

Объект№2 кв.м 146,00 146,00 146,00 146,00 438,00 438,00 438,00 438,00 

Объект№3 кв.м 629,00 629,00 629,00 629,00 1 887,00 1 887,00 1 887,00 1 887,00 

Таблица 2. 
Сбыт (Ценообразование) 

Продукт/Вариант Цена(руб.) Цена($ US) Описание 
Объект№1  831,490  
Объект№2  850,000  
Объект№3  869,200  

Таблица 3. 
Суммарные прямые издержки 

Наименование Ед. изм. ($ US) Руб 
Объект№1 кв.м 600,00 0,00 
Объект№2 кв.м 664,10 0,00 
Объект№3 кв.м 729,20 0,00 

Таблица 4. 
План по персоналу 

Должность Кол-во Зарплата (руб.) Зарплата ($ US) Платежи 
Управление     
Ген. директор 1 30 000,00  Ежемесячно, весь проект 

зам. ген. директора 1 28 000,00  Ежемесячно, весь проект 
главбух 1 25 000,00  Ежемесячно, весь проект 

специалист 3 20 000,00  Ежемесячно, весь проект 

Всего: 6 чел - 143 000,00 руб. 



 234 

Таблица 5. 
Общие издержки 

Название Сумма (руб.) Сумма ($ US) Платежи 
Управление    
Коммуналка 30 000,00  Ежемесячно, весь проект 
Аренда  2 000,00 Ежемесячно, весь проект 

Маркетинг    
реклама 20 000,00  Ежемесячно, весь проект 
сайт 10 000,00  Ежемесячно, весь проект 

Таблица 6. 
Акционерный капитал 

Акционер Дата Сумма (руб.) Сумма ($ US) 
Акционеры 01.01.2006 516 132 000,00  

Распределение прибыли 

Дивиденды выплачиваются раз в полгода. 

Таблица 7. 

Доля прибыли, идущая на выплату дивидендов (в % : 

1 год 2 год 
70,00 70,00 
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Таблица 8. 
Прибыли убытки (руб.) 

Строка 1.2006 2.2006 3.2006 4.2006 5.2006 6.2006 7.2006 8.2006 
Валовый объем продаж  51986654,14 78028396,81 104102469,99 130208913,80 156347768,45 182519074,16 208722871,23 
Чистый объем продаж  51986654,14 78028396,81 104102469,99 130208913,80 156347768,45 182519074,16 208722871,23 
Материалы и комплектующие  746934,44 752890,60 758894,26 764945,79 771045,57 777194,00 783391,45 
Суммарные прямые издержки  746934,44 752890,60 758894,26 764945,79 771045,57 777194,00 783391,45 
Валовая прибыль  51239719,70 77275506,21 103343575,73 129443968,02 155576722,88 181741880,17 207939479,78 
Административные издержки 86000,00 86191,75 86384,08 86577,00 86770,50 86964,60 87159,29 87354,57 
Маркетинговые издержки 30000,00 30122,22 30244,95 30368,17 30491,89 30616,12 30740,85 30866,09 
Зарплата административного персонала 193908,00 195454,25 197012,83 198583,84 200167,37 201763,54 203372,43 204994,15 
Суммарные постоянные издержки 309908,00 311768,22 313641,85 315529,00 317429,77 319344,25 321272,57 323214,81 
Амортизация  500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 
Суммарные непроизводственные издержки  500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 
Убытки предыдущих периодов  309908,00       
Прибыль до выплаты налога -309908,00 50118043,48 76461864,36 102528046,73 128626538,25 154757378,63 180920607,60 207116264,97 
Налогооблагаемая прибыль -309908,00 50118043,48 76461864,36 102528046,73 128626538,25 154757378,63 180920607,60 207116264,97 
Чистая прибыль -309908,00 50118043,48 76461864,36 102528046,73 128626538,25 154757378,63 180920607,60 207116264,97 

 
Строка 9.2006 10.2006 11.2006 12.2006 1кв. 2007г. 2кв. 2007г. 3кв. 2007г. 4кв. 2007г. 

Валовый объем продаж 234959199,99 261228100,83 287529614,19 313863780,56 1099923478,29 1338110381,19 1577185504,24 1817152159,69 
Чистый объем продаж 234959199,99 261228100,83 287529614,19 313863780,56 1099923478,29 1338110381,19 1577185504,24 1817152159,69 
Материалы и комплектующие 789638,32 795935,01 802281,91 808679,42 2463050,83 2516691,60 2571500,57 2627503,17 
Суммарные прямые издержки 789638,32 795935,01 802281,91 808679,42 2463050,83 2516691,60 2571500,57 2627503,17 
Валовая прибыль 234169561,67 260432165,82 286727332,28 313055101,14 1097460427,46 1335593689,59 1574614003,68 1814524656,52 
Административные издержки 87550,46 87746,94 87944,02 88141,71 265579,48 267265,64 268965,79 270680,07 
Маркетинговые издержки 30991,85 31118,11 31244,89 31372,19 94847,69 95897,18 96958,29 98031,13 
Зарплата административного персонала 206628,80 208276,49 209937,31 211611,38 644519,42 658555,88 672898,03 687552,52 
Суммарные постоянные издержки 325171,10 327141,53 329126,22 331125,27 1004946,60 1021718,71 1038822,11 1056263,72 
Амортизация 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 1500000,00 1500000,00 1500000,00 1500000,00 
Суммарные непроизводственные издержки 500000,00 500000,00 500000,00 500000,00 1500000,00 1500000,00 1500000,00 1500000,00 
Убытки предыдущих периодов         
Прибыль до выплаты налога 233344390,57 259605024,29 285898206,06 312223975,87 1094955480,86 1333071970,89 1572075181,57 1811968392,80 
Налогооблагаемая прибыль 233344390,57 259605024,29 285898206,06 312223975,87 1094955480,86 1333071970,89 1572075181,57 1811968392,80 
Чистая прибыль 233344390,57 259605024,29 285898206,06 312223975,87 1094955480,86 1333071970,89 1572075181,57 1811968392,80 
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Отчет о прибылях и убытках позволяет определить, из каких составляющих 
складывается прибыль предприятия. Структура отчета отражает порядок расчета 
прибыли. Результаты каждого шага расчетов помещаются в соответствующих строках 
таблицы “Прибыли-убытки”. 

Валовой объем продаж равен сумме поступлений от продажи продукции за 
вычетом НДС. 

В расчет прибыли не входят инвестиционные затраты на приобретение активов 
и доходы от продажи основных средств. Чистый объем продаж равен валовому 
объему продаж за вычетом потерь и налогов с продаж (в нашем случае налог с 
продаж равен 0). Валовая прибыль определяется как разность чистого объема продаж 
и прямых издержек. Прибыль до выплаты налога образуется после вычитания из 
валовой прибыли налога на имущество (ЗПИФ не облагается налогом на имущество), 
постоянных издержек, амортизации, процентов по кредитам, других издержек и 
убытков предшествующих периодов. К прибыли добавляется сумма других доходов, 
например, процентов по вкладам, доходов от продажи ценных бумаг и т.п. 
Налогооблагаемая прибыль складывается из суммы прибыли до выплаты налогов, 
суммы издержек, отнесенных на прибыль и прибыли от курсовой разницы. 

Чистая прибыль равна налогооблагаемой прибыли. 
Анализ отчета о прибылях и убытках позволяет определить структуру доходов 

и затрат компании, получить объективную оценку ее производственной и 
коммерческой деятельности. 
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Таблица 9. 
Дисконтированный кэш-фло (руб) 

 
Строка 1.2006 2.2006 3.2006 4.2006 5.2006 6.2006 7.2006 8.2006 

Поступления от продаж  51575384,78 76798706,08 101651282,56 126137190,72 150260467,18 174025109,04 197435074,23 
Затраты на материалы и комплектующие  741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 

Суммарные прямые издержки  741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 
Общие издержки 116000,00 115393,80 114791,01 114191,58 113595,52 113002,79 112413,37 111827,26 

Затраты на персонал 143000,00 143000,00 143000,00 143000,00 143000,00 143000,00 143000,00 143000,00 
Суммарные постоянные издержки 259000,00 258393,80 257791,01 257191,58 256595,52 256002,79 255413,37 254827,26 

Налоги 50908,00 50908,00 50908,00 50908,00 50908,00 50908,00 50908,00 50908,00 
Кэш-фло от операционной деятельности -309908,00 50525057,57 75748981,68 100602157,58 125088661,81 149212531,00 172977762,27 196388313,58 

Затраты на приобретение активов 300000000,00        
Кэш-фло от инвестиционной деятельности -300000000,00        

Собственный (акционерный) капитал 516132000,00        
Выплаты дивидендов      344776827,68   

Кэш-фло от финансовой деятельности 516132000,00     -344776827,68   
Баланс наличности на начало периода  214114711,22 264240062,21 339389789,41 439196077,63 563295155,96 369277979,49 540887304,89 
Баланс наличности на конец периода 215822092,00 266347149,57 342096131,25 442698288,83 567786950,64 372222653,95 545200416,22 741588729,79 

 
Строка 9.2006 10.2006 11.2006 12.2006 1кв. 2007г. 2кв. 2007г. 3кв. 2007г. 4кв. 2007г. 

Поступления от продаж 220494281,91 243206612,76 265575909,41 287605976,74 991662331,41 1178078165,69 1355929367,06 1525500705,41 
Затраты на материалы и комплектующие 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 2221385,42 2216319,52 2211265,16 2206222,34 

Суммарные прямые издержки 741025,40 741025,40 741025,40 741025,40 2221385,42 2216319,52 2211265,16 2206222,34 
Общие издержки 111244,42 110664,84 110088,50 109515,38 325071,42 319826,52 314670,40 309601,49 

Затраты на персонал 143000,00 143000,00 143000,00 143000,00 428673,72 427696,12 426720,76 425747,61 
Суммарные постоянные издержки 254244,42 253664,84 253088,50 252515,38 753745,15 747522,64 741391,15 735349,10 

Налоги 50908,00 50908,00 50908,00 50908,00 152607,84 152259,82 151912,59 151566,15 
Кэш-фло от операционной деятельности 219448104,09 242161014,52 264530887,52 286561527,97 988534593,00 1174962063,72 1352824798,15 1522407567,83 

Затраты на приобретение активов         
Кэш-

фло от инвестиционной деятельности         

Собственный (акционерный) капитал         
Выплаты дивидендов    1047376052,60  1784540727,91  2483770069,34 

Кэш-фло от финансовой деятельности    -1047376052,60  -1784540727,91  -2483770069,34 
Баланс наличности на начало периода 735721979,41 953434017,14 1193679282,18 1456117450,89 701321772,99 1682036012,92 1077279760,01 2419402284,68 
Баланс наличности на конец периода 961036833,88 1203197848,40 1467728735,92 706914211,29 1695448804,29 1085870140,10 2438694938,25 1477332436,74 
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Отчет о движении денежных средств или “Кэш-фло” (от англ. Cash Flow) 
показывает денежные поступления и выплаты, связанные с основными статьями 
доходов и затрат, и содержит три раздела, соответствующих основным 
направлениям деятельности компании: 

– кэш-фло от операционной деятельности; 
– кэш-фло от инвестиционной деятельности; 
– кэш-фло от финансовой деятельности. 
В разделе “Кэш-фло от операционной деятельности” представлены 

денежные поступления и выплаты, связанные со сбытом, производством, 
расчетами по налогам, операциями по размещению временно свободных денежных 
средств. Производственные затраты объединены в две группы: “Суммарные 
прямые издержки” и “Суммарные постоянные издержки”. 

Раздел “Кэш-фло от инвестиционной деятельности” отражает движение 
денежных средств, связанных с инвестиционным периодом реализации проекта. 

Раздел “Кэш-фло от финансовой деятельности” отражает поступления и 
выплаты денежных средств по операциям, связанным с финансированием проекта. 

Две итоговые строки “Кэш-фло” отражают баланс наличности на начало и 
конец каждого периода. Баланс наличности позволяет судить о возможности 
предприятия генерировать достаточное количество денежных средств для 
покрытия обязательств. В случае дефицита средств требуется привлечение 
дополнительных источников финансирования в виде заемного или акционерного 
капитала. 

Таблица 10. 
Эффективность инвестиций 

Показатель Рубли Доллар США 
Ставка дисконтирования, % 10,00 2,00 

Период окупаемости - PB, мес. 5 5 
Дисконтированный период окупаемости -

 DPB, мес. 5 5 

Средняя норма рентабельности -
 ARR, % 1 302,99 1 302,99 

Чистый приведенный доход - NPV 6 628 752 085 261 748 640 
Индекс прибыльности - PI 23,07 25,40 

Внутренняя норма рентабельности -
 IRR, % 5 035,00 5 035,00 

 

При расчете показателей эффективности денежные потоки дисконтируются. 
Тем самым учитывается изменение стоимости денег с течением времени. Ставка 
дисконтирования играет роль фактора, обобщенно характеризующего влияние 
макроэкономической среды и конъюнктуру финансового рынка. 

Период окупаемости, PB (Payback period) - это время, требуемое для 
покрытия начальных инвестиций за счет чистого денежного потока, генерируемого 
инвестиционным проектом. Для расчета периода окупаемости используется 
следующее соотношение: 
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где: 
Investments - начальные инвестиции, 
CFt - чистый денежный поток месяца t. 
Обязательное условие реализации проекта: период окупаемости должен быть 

меньше длительности проекта. В нашем случае период окупаемости составил 5 
месяцев, а проект рассчитан на 2 года. 

Дисконтированный период окупаемости, DPB (Discounted payback period) 
рассчитывается аналогично PB, однако, в этом случае чистый денежный поток 
дисконтируется. Используемое для расчета соотношение выглядит следующим 
образом: 
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где: 
Investments - начальные инвестиции, 
CFt - чистый денежный поток месяца t, 
r - месячная ставка дисконтирования. 
Этот показатель дает более реалистичную оценку периода окупаемости, чем 

РВ, при условии корректного выбора ставки дисконтирования. 
Средняя норма рентабельности, ARR (Average rate of return) представляет 

доходность проекта как отношение между среднегодовыми поступлениями от его 
реализации и величиной начальных инвестиций. Он рассчитывается по формуле: 
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где: 
Investments - начальные инвестиции, 
CFt - чистый денежный поток месяца t, 
N - длительность проекта в месяцах. 
Показатель ARR интерпретируется как средний годовой доход, который 

можно получить от реализации проекта. 
Чистый приведенный доход, NPV (Net present value) определяется по 

формуле: 
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где: 
Investments - начальные инвестиции, 
CFt - чистый денежный поток месяца t, 
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N - длительность проекта в месяцах, 
r - месячная ставка дисконтирования. 
Показатель NPV представляет абсолютную величину дохода от реализации 

проекта с учетом ожидаемого изменения стоимости денег. Обязательное условие 
реализации проекта: чистый приведенный доход должен быть неотрицательным. 
Показатель NPV  по проекту = 6 628 752 085 рублей. 

Индекс прибыльности, PI (Profitability index) рассчитывается по формуле: 
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где: 
Investments - начальные инвестиции, 
CFt - чистый денежный поток месяца t, 
N - длительность проекта в месяцах, 
r - месячная ставка дисконтирования. 
Показатель PI демонстрирует относительную величину доходности проекта. 

Он определяет сумму прибыли на единицу инвестированных средств. 
Обязательное условие реализации проекта: индекс прибыльности должен быть 
больше 1. По проекту он равен 23,07. 

Внутренняя норма рентабельности, IRR (Internal rate of return) определяется 
из следующего соотношения: 
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где: 

Investments - начальные инвестиции, 
CFt - чистый денежный поток месяца t, 
N - длительность проекта в месяцах, 
IRR - внутренняя норма рентабельности. 
Проект считается приемлемым, если рассчитанное значение IRR не ниже 

ставки рефинансирования. Ставка рефинансирования составляет 13%. Чем выше 
отклонение показателя IRR от ставки рефинансирования, тем стабильней и 
надежней проект. IRR равна 5 035%. Проект очень устойчивый. 

На основе приведенных расчетов можно сделать вывод о том, что проект 
эффективен и инвестиции в данный проект целесообразны. Риск по проекту 
минимизирован т.к. Застройщиками являются 3 независимых  друг от друга 
организации. 
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Приложение 9. 
Методика проведения экспертной оценки надежности компании - 

застройщика 
При анализе профессиональной деятельности предприятия и его положения 

на инвестиционно-строительном рынке Санкт-Петербурга рекомендуется 
применять методику экспертизы, разработанную Экспертным Советом по 
Определению Надежности предприятий строительного комплекса. Данная 
методика позволят детально изучить предприятие с различных сторон и дать 
комплексную оценку компании. 

Экспертиза осуществляется в два этапа: 
I этап экспертизы 
1. История компании (год образования, учредители, дочерние структуры, 

филиалы). 
2. Динамика ввода жилья за последние три года (тыс. кв.м общей 

площади), в том числе в качестве застройщика, генподрядчика. Наиболее значимые 
объекты, их технико-экономическая и потребительская характеристика 
(строительный адрес, общая площадь, тип жилья, сметная стоимость). 

3. Объем строящегося жилья, в том числе в качестве застройщика, 
генподрядчика. Наиболее значимые объекты (с указанием состояния 
строительства). Задел по пятнам застройки (перечень земельных участков, их 
площадь). 

4. Задолженность перед КУГИ по арендным платежам и отчислениям на 
развитие инфраструктуры (в процентах к общей сумме установленных платежей на 
отчетную дату). 

5. Качество сдаваемого жилья, процент домов, не принятых с первого 
предъявления (за последние три года). Наличие экологических сертификатов на 
используемые материалы и конструкции. 

6. Соблюдение сроков сдачи объектов (приводятся установленные и 
фактические сроки сдачи объектов, введенных за последние три года). 

По объектам, где компания выступает в роли генподрядчика 
(субподрядчика) рассматривается следующая информация: 

1. Общая стоимость строительно-монтажных работ за последние три 
года (генподрядчик), в том числе по объектам жилищного, промышленного, 
гражданского и инженерного назначения (динамика в сопоставимых ценах). Объем 
работ, выполненных собственными силами. Объем работ по субподряду. 

2. Качество работ, соблюдение сроков их выполнения (сторонние 
объекты). Наличие рекламаций со стороны заказчиков (генподрядчиков). Факты 
приостановления лицензий. 

3. Страховая защита объектов (по объектам, введенным за последние три 
года). Кроме того, рассматриваются следующие параметры: 
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- Общие сведения о предприятии: 
-- юридические реквизиты и уставные данные; 
-- кадровый состав; 
-- материально-техническая база; 
-- лицензионно-разрешенные виды деятельности; 
-- применяемая система контроля качества; 
-- применяемые меры по страхованию и бизнеса; 
- Условия продажи жилья: 
-- скидки и рассрочки; 
-- зачет имеющегося жилья; 
-- организационные услуги; 
-- юридическая защита интересов дольщиков.  
- Соблюдение требований к проведению строительных работ (заключение 

Комитета по строительству): 
-- графика этапов строительства; 
-- качества работ; 
-- наличие рекламаций, жалоб, замечаний на ранее проведенные работы. 
4. Заключение ГУ "Центр по работе с кредитами банков". 
5. Соблюдение лицензионных требований и условий (Заключение 

Северо-Западного окружного филиала Федерального Лицензионного центра при 
Госстрое РФ). 

6. Экспресс-Анализ финансово-хозяйственной деятельности 
предприятия.  

II этап экспертизы 
Показатели надежности 
1. Коэффициент финансовой устойчивости = величине собственных 

оборотных средств / величину оборотного капитала. 
В оборотный капитал помимо оборотных активов включаются 

незавершенное и завершенное жилищное строительство, а также долевое участие 
компании в строительстве жилья. 

При расчете собственных оборотных средств из оборотного капитала 
исключается текущая задолженность: 

- кредиторская задолженность, краткосрочные кредиты и займы, авансы, 
полученные от заказчиков, прочие виды краткосрочной задолженности; 

- вложения дольщиков (физические лица) и субинвесторов; 
- инвестиционные кредиты банков, направленные в жилищное 

строительство. 
Здесь и далее в число субинвесторов включаются и подрядные организации 

(поставщики), получающие квартиры в зачет оплаты выполненных работ (поставок 
строительных материалов). 
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Данный показатель характеризует общую финансовую стабильность 
компании, в сфере подрядной и инвестиционной деятельности. Он рассчитывается 
на последнюю отчетную дату. 

2. Коэффициент финансовой зависимости (усредненный) =              
А1хС1/С А2хС2/ C A 3хС3/ C А4хС4/С,  (3.2.1) 

где: 
С – общий объем вложений в жилищное строительство за год, 

предшествующий последней отчетной дате, 
С1 – величина привлеченных средств дольщиков – покупателей жилья 

(физические лица), 
С2 – вложения субинвесторов – подрядчиков и субинвесторов – 

поставщиков, 
С3 – вложения прочих субинвесторов (девелоперские компании, агентства 

недвижимости и т.д.), 
С4 – величина инвестиционных кредитов и долевого участия банков, 
А1, А2, А3, А4 – показатели стабильности различных источников 

привлеченных средств, определяемые экспертным путем, причем А1 А2 А3 А4 =1. 
Весовые величины Аi рассчитываются по формуле: qi / S qi , где qi - средняя 

балльная экспертная оценка i -го показателя (чем выше выставляемый балл, тем 
менее стабилен, по мнению эксперта, оцениваемый источник привлечения 
средств). 

Общий объем вложений равен собственным затратам (амортизация, 
материальные затраты, заработная плата с начислениями, накладные расходы) 
плюс оплата субподрядных работ. 

Данный коэффициент отражает зависимость инвестиционно-строительной 
компании от различных внешних источников финансирования.  

3. Коэффициент продвижения незавершенного строительства = 
 

S Ф iфакт / S Ф iнорм (i=1…n),  (3.2.2) 

где: 
n – количество жилищных объектов компании, 
Ф i

норм и Ф i 
факт - соответственно плановый (по графику строительства) и 

фактический объем СМР по объектам за полугодие, предшествующее последней 
отчетной дате. В расчет включаются объекты (в том числе не начатые), по которым 
истек установленный срок проектирования. Нормативный объем СМР – объем 
работ, необходимый для максимально быстрого продвижения объекта. В 
упрощенном варианте он может определяться по формуле: 6х(С/Т), где С - сметная 
стоимость объекта, а Т – нормативный срок строительства (в месяцах).  
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Данный коэффициент отражает достаточность собственных оборотных 
средств для полноценного финансирования начатых объектов. Дефицит 
собственных оборотных средств приводит к возникновению просроченной 
задолженности, нарушению сроков строительства, оттоку вложений дольщиков и 
представляет собой реальную угрозу банкротства. Поэтому низкая величина 
рассматриваемого показателя в значительной мере свидетельствует о 
ненадежности инвестиционно-строительной компании.  

4. Коэффициент платежеспособности = (денежные средства ценные 
бумаги, включая векселя) / текущую финансовую задолженность. Текущая 
финансовая задолженность = кредиторской задолженности (за вычетом 
полученных авансов) краткосрочные кредиты и займы (сроком до трех месяцев). 

Данный коэффициент показывает резервы компании по собственным 
оборотным средствам и ее способность сохранять платежеспособность при 
задержках в обороте капитала. Он рассчитывается как среднегодовая величина.  

5. Коэффициент ликвидности = величине авансированного капитала 
компании / сумму долгосрочной и краткосрочной задолженности, а также 
вложений дольщиков (субинвесторов). Авансированный капитал равен сумме всех 
оборотных и внеоборотных активов компании. 

Данный коэффициент показывает обеспеченность долгосрочных и 
краткосрочных обязательств компании за счет ее оборотных и внеоборотных 
активов. Он рассчитывается на последнюю отчетную дату. 

6. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности = общий 
оборот компании по подрядным работам за год, предшествующий последней 
отчетной дате / среднегодовую дебиторскую задолженность по подрядным 
работам. 

Высокий уровень дебиторской задолженности может привести к нехватке 
оборотных средств и снижению платежеспособности компании.  

7. Рентабельность компании = балансовая прибыль за год, 
предшествующий последней отчетной дате / среднегодовой авансированный 
капитал. 

Высокая рентабельность   компании свидетельствует об активном обороте 
капитала, его эффективном использовании и наличии возможностей для роста 
активов.  

8. Коэффициент экономического роста = собственный капитал на конец 
года, предшествующего последней отчетной дате / (собственный капитал на начало 
года, предшествующего последней отчетной дате, умноженный на коэффициент 
инфляции). 

Собственный капитал равен авансированному капиталу за вычетом 
долгосрочных и краткосрочных обязательств, а также вложений дольщиков и 
субинвесторов. 
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Данный коэффициент является показателем динамичности развития 
компании и ее успешности на инвестиционно - строительном рынке. 

9. Коэффициент обновления оборудования = балансовой стоимости 
производственного оборудования, поступившего за год, предшествующий 
последней отчетной дате (включая оборудование, поступившее по лизингу), / 
восстановительную стоимость производственного оборудования на начало года.  

Активное обновление производственного оборудования свидетельствует о 
финансовом благополучии компании, которая имеет возможность не только 
пополнять собственные оборотные средства, но и наращивать производственный 
потенциал.  

По девелоперским компаниям коэффициент 9 не рассчитывается.  
10. Коэффициент текучести кадров = численности уволившихся 

(уволенных) за истекший календарный год работников / среднесписочную 
численность штатных работников. 

Высокая текучесть кадров свидетельствует о низкой заработной плате, 
несвоевременности ее выплаты и, следовательно, неблагополучном финансовом 
положении строительной компании. 

Общий коэффициент надежности компании определяется по формуле: 
Кнад = g1 K1 / K1

cp g 2 K2
cp / K2 S g i Ki /Ki

cp (i=3…9) g 10 K10
cp / K10 , (3.2.3) 

Где: 
Ki - перечисленные выше основные показатели надежности компании, 
Ki

cp - среднеотраслевые (средние из наблюдаемых) значения данных 
показателей. 

gi - значимость различных показателей, определяемая экспертным путем. S g 
i = 1. 

Весовые величины g i рассчитываются раздельно для инвестиционно-
строительных и девелоперских компаний (в соответствии с перечнем 
используемых показателей надежности) по формуле: р i / S pi, где р i - средняя 
балльная экспертная оценка i - го показателя. 

Если Кнад ≈ 1, компания имеет средний уровень надежности, если Кнад <<1, 
компания имеет низкую надежность, если Кнад >> 1, компания имеет высокую 
надежность. 

В принципе компаниями с высокой надежностью можно считать компании с 
Кнад > 0.9 Н, где Н – максимальное из наблюдаемых значение коэффициента 
надежности (при уточнении среднеотраслевых показателей величина Н подлежит 
пересчету). 

Характеристика просроченной задолженности (на последнюю отчетную 
дату): 

- Величина просроченной кредиторской задолженности / оборотный капитал 
компании. 
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- (Величина просроченной кредиторской задолженности - величина 
просроченной дебиторской задолженности) / годовой оборот компании. 

- Доля просроченной кредиторской задолженности со сроком более трех 
месяцев.  

Значительная величина просроченной кредиторской задолженности, ее 
превышение над просроченной дебиторской задолженностью, высокий удельный 
вес просроченной кредиторской задолженности с длительными сроками 
свидетельствуют о тяжелом, предкризисном финансовом положении компании. 

Кредитная история - перечень кредитов, полученных за последние пять лет 
(долгосрочных и краткосрочных) с указанием банков и других кредиторов, 
размеров, установленных и фактических сроков погашения. По текущим кредитам 
указываются размеры задолженности на отчетную дату и ее отношение к общему 
объему кредитов. 

В качестве общего показателя кредитного рейтинга компании можно 
рассматривать текущее (на последнюю отчетную дату) отношение суммы 
используемых долгосрочных и краткосрочных кредитов к авансированному 
капиталу.129 

Подведение итогов 
В итоге по каждому из двух разделов выставляется средний балл надежности 

(от 1 до 12) - А1 и А2. Интегральный показатель надежности компании 
рассчитывается по формуле:  

Q 1 xA 1Q 2 xA 2  (3.2.4) 
Где: 
Q 1 и Q 2 -весовые коэффициенты значимости для соответствующих 

разделов, определяемые экспертным путем. Q 1 Q 2=1. 
 

                                                 
129По показателям 1.1-1.3, а также по показателю кредитного рейтинга для справки приводятся их средние 
(из наблюдаемых) величины. 


