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Вы хотите инвестировать в недвижимость, но не имеете миллионов на
первоначальный взнос? Эта книга — ваш навигатор по рынку «бумажной»
недвижимости. Здесь не будет абстрактных теорий и маркетинговых
обещаний. Только конкретные алгоритмы: как проверять управляющие
компании, читать отчёты оценщиков, считать реальную доходность после
комиссий и налогов, и выстраивать портфель с ежемесячными взносами
от 1 000 рублей. 33 главы превращают сложный финансовый инструмент
в понятную систему. Мы разберём ЗПИФ, краудлендинг, ипотечные
облигации и клубные сделки без иллюзий, с чёткими критериями отбора и
предупреждениями о реальных рисках. Вы научитесь отделять работающие
механизмы от красивых презентаций, управлять ликвидностью и готовиться
к выходу ещё до входа. Это не рецепт богатства, а рабочий инструментарий
для тех, кто ценит ясность и осознанный подход к деньгам. Финансовая
грамотность — это привычка анализировать, а не запоминать. Начните с
малого и стройте систему, которая работает на вас.
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Виталий Гурьев
Бумажная недвижимость: инвестиции

 
Глава 1 Почему недвижимость в

России остаётся ключевым активом
 

Мы живём в эпоху, когда финансовые знания стали товаром массового потребления.
Откройте любой мессенджер, зайдите в социальную сеть или включите видеохостинг — и
из каждого «утюга» вам расскажут, как быстро разбогатеть, куда вложить деньги и почему
именно этот актив «гарантированно» принесёт двойную доходность. Блогеры, коучи, анали-
тики и самопровозглашенные гуру ежедневно выпускают десятки материалов, обещая пассив-
ный доход, финансовую независимость и стабильный рост капитала — надо всего лишь купить
у них курс.

Но парадокс в том, что чем больше информации, тем сложнее принять взвешенное
решение. Вместо ясности возникает информационный шум, вместо стратегии — хаотичные
попытки скопировать чужие модели, не понимая их фундамента, налоговой базы или юриди-
ческих последствий.

Как разобраться во всём многообразии советов, сигналов и маркетинговых обёрток? Как
отделить работающие механизмы от красивых обещаний? Именно эти вопросы стали точкой
отсчёта для данной книги.

Я готовил ее не как свод догм, а как рабочий навигатор для тех, кто хочет инвестировать
в недвижимость осознанно, системно и с глубоким пониманием реальных рисков. Структура,
примеры, расчёты и юридические разборы собирались на основе практического опыта, анализа
регуляторных изменений и работы с реальными объектами в разных регионах России.

 
Особенность инвестиций в недвижимость:

почему нельзя просто «купить и ждать»
 

Главная особенность инвестиций в недвижимость заключается в том, что этот класс акти-
вов не прощает поверхностного подхода. В отличие от биржевых инструментов, где позиция
может быть открыта и закрыта за секунды, недвижимость — это актив с высокой инерцией,
сложной правовой природой и прямой зависимостью от локальных макрофакторов.

Здесь недостаточно просто выбрать объект и надеяться на рост цены или стабильный
арендный поток. Необходимо понимать цикл жизни актива, механизмы формирования денеж-
ного потока, нюансы налогообложения, стоимость обслуживания, риски простоя, качество
управляющей компании и, что критически важно, структуру владения.

Именно поэтому в последние годы так стремительно развиваются инструменты коллек-
тивных инвестиций, среди которых ЗПИФ недвижимости занимает особое место. Он позво-
ляет объединить капитал, снизить порог входа, передать операционное управление професси-
оналам и получить доступ к объектам, которые физическому лицу было бы сложно приобрести
в одиночку.

Но даже в этом случае инвестор обязан понимать, как устроен фонд, кто управляет акти-
вами, как происходит независимая оценка, какие риски заложены в правилах доверительного
управления и как формируется отчётность. Без этого знания любой инструмент превращается
в «чёрный ящик», куда деньги входят, а выходят — по чужим правилам и в неизвестные сроки.
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Варианты инвестиций в недвижимость: как выбрать свой маршрут

 
Когда вы осознаёте особенность инвестиций в недвижимость, перед вами встает следую-

щий вопрос: какие именно инструменты использовать под ваши цели? Сегодня на рынке пред-
ставлены десятки решений, и каждый из них решает свою задачу.

Варианты инвестиций в недвижимость варьируются:
— Стратегии от прямого владения квартирами и коммерческими помещениями до долей

в фондах, облигаций, обеспеченных ипотечными пулами, и платформ коллективного финан-
сирования.

— Стратегии, ориентированные на капитальный рост: покупка на котловане, редевелоп-
мент, работа с проблемными активами, реконструкция.

— Стратегии, нацеленные на денежный поток: долгосрочная аренда, сдача в лизинг, уча-
стие в фондах с регулярными распределениями, синдицированные сделки.

— Гибридные модели, сочетающие леверидж, налоговую оптимизацию и управление
через юридические структуры.

Ключевая ошибка большинства инвесторов — попытка применить универсальный шаб-
лон к уникальной ситуации. На самом деле выбор должен строиться на трёх осях: вашем гори-
зонте инвестирования, толерантности к риску и потребности в ликвидности.

Когда вам нужен предсказуемый ежемесячный доход, и вы готовы ждать 5–7 лет, ЗПИФ
или другие решения могут стать оптимальным решением. Но если вы обладаете экспертизой,
временем и желанием контролировать процесс, прямое владение с грамотным управлением
откроет больше возможностей для создания маржи. Важно не гнаться за модным инструмен-
том, а выстраивать систему, где каждый актив выполняет свою роль в общем портфеле.

Классический массовый инвестор в РФ не обладает миллионами рублей, скорее может
откладывать до 10 тысяч рублей в месяц. Главное — это делать регулярно, и тогда сложный
процент поможет создать стабильный денежный поток.

Виды инвестиций в недвижимость, рассмотренные в этой книге, описаны не как готовые
рецепты, а как модули, которые можно комбинировать, тестировать и адаптировать под меня-
ющуюся конъюнктуру именно для вас.

Я сознательно отказываюсь от позиции «всезнающего эксперта», который раздаёт гаран-
тии. Вместо этого я предлагаю модель «живого инвестора», который действует в реальных
условиях, учитывает текущую макроэкономическую ситуацию и честно показывает, где теория
расходится с практикой.

Этот формат позволит вам не просто потреблять информацию, а участвовать в процессе
валидации знаний. Вы сможете сравнивать свои решения с моими анализами, задумываться
о альтернативах и формировать собственную инвестиционную философию, опирающуюся на
ваши данные, а не на обещания неизвестного гуру-инвестора.

 
Почему структура книги построена вокруг практики, а не догм

 
Тридцать три главы этой книги — это не академический курс, а дорожная карта. Мы

начинаем с базовых понятий, но быстро переходим к юридическим нюансам, налоговой опти-
мизации, оценке рисков и построению сбалансированного портфеля. Каждая глава содержит
чёткие критерии выбора и предупреждения о типичных ошибках.

Я избегаю абстрактных рекомендаций вроде «инвестируйте в то, что понимаете» и не
даю индивидуальных инвестиционных рекомендаций. Вместо вы получаете конкретные алго-
ритмы:

— как проверить управляющую компанию по открытым реестрам,
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— как читать отчёт независимого оценщика,
— как рассчитать реальную доходность после вычета всех комиссий и налогов,
— как подготовить стратегию выхода ещё до входа в сделку,
— как оценить ликвидность пая или доли в синдикации.
Особое внимание уделено ЗПИФ недвижимости, так как именно этот инструмент для

меня сегодня балансирует между доступностью, прозрачностью и потенциалом создания ста-
бильного потока.

Книга не ограничивается одним форматом ЗПИФ. Мы разбирём краудлендинг, ипотеч-
ные облигации, клубные сделки, зарубежные аналоги и прямые покупки, чтобы вы видели пол-
ную картину и могли принимать решения осознанно, а не вслепую.

 
Как пользоваться этой книгой и что ждать от автора

 
Я не прошу слепо доверять каждому расчёту или прогнозу. Проверяйте, считайте, зада-

вайте себе вопросы и тестируйте гипотезы на малых суммах. Финансовая грамотность — это
не запоминание формул, а выработка привычки анализировать, сравнивать альтернативы и
управлять рисками.

Даже если вы ищете готовую схему «вложил и забыл», то эта книга тоже может быть
актуальна для вашего понимания рентного дохода на «бумажной» недвижимости. Если же вы
готовы к системной работе, дисциплине, постоянному обучению и честному взгляду на цифры,
то также нашли материал, который поможет вам пройти путь от новичка до уверенного инве-
стора.

Инвестиции в недвижимость — это марафон, а не спринт. Рынок России обладает уни-
кальной динамикой, где государственные программы, монетарная политика, региональные
особенности и структурные сдвиги в экономике переплетаются сильнее, чем в большинстве
других юрисдикций.

Успех здесь зависит не от удачи, а от умения читать сигналы, управлять рисками, сохра-
нять хладнокровие в периоды волатильности и регулярно пересматривать свою стратегию.

Недвижимость в России никогда не была просто совокупностью стен, перекрытий и квад-
ратных метров. Это физическое воплощение экономической памяти страны. Она переживала
гиперинфляцию, дефолты, структурные кризисы, геополитические сдвиги и технологические
революции. И каждый раз, когда фондовые индексы шатались, валютные курсы скакали, а дове-
рие к финансовым институтам проходило стресс-тесты, земля и здания оставались на месте.
Не в переносном смысле, а в самом прямом: актив, который можно увидеть, потрогать, сдать в
аренду, передать по наследству или использовать как залог, обладает психологической и эко-
номической устойчивостью, недоступной бумажным ценностям.

Когда мы слышим слово «инвестиции в недвижимость», в голове мгновенно возникают
образы: дорогие квартиры в центре Москвы, элитные ЖК у воды, бизнес-центры класса А, где
арендаторы подписывают контракты на десятки миллионов рублей. Медиа, реклама девелопе-
ров и даже разговоры в социальных сетях создают устойчивое впечатление, что недвижимость
— это игра для тех, у кого уже есть капитал, связи или доступ к крупным кредитным лимитам.
Этот стереотип настолько укоренился, что многие люди с обычными зарплатами, даже не рас-
сматривают недвижимость как реальное направление для своих накоплений. Они выбирают
депозиты, накопительные счета, иногда акции или облигации, но мысленно ставят крест на
«кирпиче и бетоне», считая его недоступным.
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Недвижимость не требует миллионов на старте

 
Первую главу этой книги мы начинаем с главного тезиса, который проведёт вас через все

последующие главы: недвижимость не требует миллионов на старте.
Она требует системы, дисциплины и понимания современных инструментов. То, что

раньше было возможно только при прямой покупке целого объекта, сегодня трансформирова-
лось в набор структурированных решений, позволяющих входить в этот класс активов с сум-
мами, сопоставимыми с ежемесячными накоплениями среднего россиянина.

Закрытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ) недвижимости, платформы долевой
собственности, инструменты реинвестирования арендного потока, автоматизированные стра-
тегии накопления и профессиональное управление портфелями стерли границу между «круп-
ным инвестором» и «обычным человеком». Разница больше не в размере стартового капитала,
теперь разница в подходе.

Почему недвижимость остаётся ключевым активом даже в условиях, когда ключевая
ставка Центробанка колеблется, инфляция меняет покупательную способность, а геополитиче-
ская и макроэкономическая среда требует повышенной осторожности? Ответ кроется в фун-
даментальных свойствах этого класса активов, которые не зависят от моды, маркетинга или
временных рыночных перекосов.

Во-первых, недвижимость — это физический и осязаемый ресурс. Землю нельзя напе-
чатать. Локации с развитой инфраструктурой, транспортной доступностью, социальным окру-
жением и устойчивым демографическим спросом не тиражируются по команде. Ограничен-
ность предложения в сочетании с базовой человеческой потребностью в пространстве (жильё,
работа, хранение, логистика, торговля) создаёт долгосрочный ценовой тренд, который не зави-
сит от краткосрочных настроений фондового рынка. Даже когда акции корректируются на 20–
30% за несколько недель из-за монетарных решений или внешних шоков, здания продолжают
стоять, сдаваться в аренду и генерировать денежный поток.

Во-вторых, недвижимость обладает встроенным механизмом защиты от инфляции.
Арендные договоры, как правило, содержат условия индексации или пересмотра ставок при
продлении. Даже если формальной индексации нет, рынок сам корректирует арендные ставки в
ответ на рост издержек, инфляцию и изменение покупательной способности. В отличие от фик-
сированных купонов по облигациям или процентов по вкладам, которые известны на момент
размещения и могут оказаться ниже реальной инфляции к моменту выплат, аренда адаптиру-
ется к экономической реальности. Да, на это потребуется время, но адаптация все равно про-
исходит. Это делает недвижимость не просто «хранилищем» стоимости, а активом, который
активно участвует в её сохранении.

В-третьих, недвижимость даёт контроль над рисками, недоступный многим финансовым
инструментам. При покупке объекта вы выбираете локацию, тип недвижимости, качество арен-
датора, условия договора, срок владения. При вложении в ЗПИФ вы делегируете операционные
задачи профессионалам, но сохраняете прозрачность через регулярную отчётность, независи-
мую оценку активов и регуляторные требования Банка России. Вы не зависите от ежедневных
котировок, не подвержены маржин-коллам, не вынуждены реагировать на панические распро-
дажи. Недвижимость работает на длинных дистанциях, где время становится союзником, а не
врагом.

В-четвёртых, корреляция недвижимости с традиционными финансовыми рынками оста-
ётся умеренной. Когда фондовый индекс падает из-за монетарного ужесточения или снижения
корпоративных прибылей, объекты коммерческой и жилой недвижимости продолжают прино-
сить арендный доход. Оценка корректируется медленнее, что даёт инвестору буфер для ана-
лиза, ребалансировки и принятия взвешенных решений. В периоды высокой волатильности
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недвижимость выступает стабилизатором общей доходности портфеля, снижая его стандарт-
ное отклонение и сглаживая эмоциональные качели, которые часто приводят к импульсивным
ошибкам.

Наконец, недвижимость обладает уникальной психологической устойчивостью. Для
человека, который всю жизнь работает, платит за коммунальные услуги, видит, как растут
цены в магазинах и на услуги, владение долей в реальном объекте даёт чувство опоры. Это не
абстракция в виде цифр на экране брокерского приложения. Это физический актив, на кото-
рый можно приехать, его оценить, проверить, передать, использовать как залог или источник
регулярного дохода. В условиях, когда доверие к финансовым институтам проходит стресс-
тесты, а валюта подвержена внешним шокам, недвижимость остаётся якорем, который не уно-
сит течением краткосрочных кризисов.

Но важно понимать: устойчивость актива не гарантирует устойчивость инвестора. Недви-
жимость не спасает от ошибок, отсутствия стратегии, эмоциональных решений или игнори-
рования базовых метрик. Именно поэтому в этой книге мы делаем акцент не на «купить и
забыть», а на построении системного подхода, который превращает ежемесячные накопления
в работающий капитал. Вы узнаете, как выбирать инструменты под свой бюджет, как считать
реальную доходность, как избегать типичных ошибок розничного инвестора, как использовать
ЗПИФ и другие доступные механизмы для создания портфеля, устойчивого к инфляции, вола-
тильности и личным финансовым потрясениям.

Эта книга не про быстрое обогащение. Она про предсказуемость, контроль и долгосроч-
ное сохранение капитала. Недвижимость остаётся ключевым активом не потому, что она «все-
гда растёт», а потому, что при правильном подходе она даёт то, что редко встречается на
современных рынках: реальный денежный поток, защиту от инфляции, осязаемую стоимость
и независимость от краткосрочных колебаний. И да, это доступно даже тем, кто может откла-
дывать до десяти тысяч рублей в месяц. Нужно лишь перестать ждать «подходящего момента»
и начать строить систему.

 
Реальность российского инвестора: бюджет 10

тысяч в месяц — не ограничение, а точка старта
 

Давайте сразу снимем главный барьер, который останавливает большинство людей: «У
меня нет миллионов, значит, недвижимость не для меня». Это убеждение устарело на десять
лет. Рынок финансовых инструментов, регуляторная среда и технологическая инфраструктура
изменились настолько, что сегодня входной порог в недвижимость определяется не размером
стартового капитала, а готовностью к дисциплине, пониманием метрик и выбором правильного
инструмента.

Рассмотрим математику, которая стоит за скромными, но регулярными накоплениями.
Если человек откладывает 10 000 рублей ежемесячно и направляет их в инструмент с

годовой доходностью 12% (что вполне достижимо для сбалансированного портфеля, включа-
ющего ЗПИФ недвижимости), то за пять лет сумма накоплений составит около 820 000 рублей.
За десять лет — почти 2,3 миллиона. За пятнадцать лет — более 5 миллионов. Если ежеме-
сячный взнос составляет 30 000 рублей, те же сроки дают 2,46 млн, 6,9 млн и 15 млн рублей
соответственно. При 50 000 рублей в месяц — 4,1 млн, 11,5 млн и 25 млн. Эти расчёты учи-
тывают сложный процент и реинвестирование дохода. Они не учитывают инфляцию, но и не
учитывают индексацию арендных ставок и рост стоимости паев ЗПИФ, которые исторически
опережают официальную инфляцию на длинных дистанциях.

Важно понимать: эти цифры — не фантазия, а результат арифметики регулярности. Боль-
шинство людей недооценивают эффект системных вложений, потому что мысленно сравни-
вают себя с теми, кто купил квартиру «всю сразу» или получил наследство. Но рынок недви-
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жимости давно перестал быть бинарным «всё или ничего». Сегодня вы можете владеть долей
в логистическом парке, офисном здании, жилом комплексе или торговом центре через паи
ЗПИФ. Вы можете комбинировать прямое владение небольшими объектами (например, студия
в регионах, гаражные боксы, кладовки) с долями в крупных фондах. Вы можете использовать
автоматизированные стратегии накопления, где часть зарплаты сразу направляется в инвести-
ционный инструмент до того, как деньги попадают в повседневные расходы.

Ключевое отличие современного инвестора от инвестора прошлого десятилетия — это
доступ к профессиональному управлению. Раньше, чтобы купить недвижимость, нужно было
самому искать объект, проверять документы, договариваться с банком, нанимать управля-
ющего, искать арендаторов, ремонтировать, следить за платежами, платить налоги, решать
споры. Это требовало времени, экспертизы и капитала, который окупал бы все эти усилия.

Сегодня ЗПИФ недвижимости берёт на себя 90% операционных задач. Управляющая
компания отбирает объекты, проводит комплексную проверку бизнеса, заключает договоры
аренды, собирает платежи, оплачивает эксплуатацию, налоги, страховку, проводит независи-
мую оценку, раскрывает отчётность в соответствии с требованиями регулятора. Инвестор
получает долю в пуле активов, регулярный денежный поток и прозрачную метрику роста сто-
имости паев. Входной порог в качественные ЗПИФ сегодня начинается от 1 000 до 300 000
рублей, что полностью соответствует возможным накоплениям.

Но инструменты — это только половина уравнения.
Вторая половина — психология и привычки. Люди с небольшим бюджетом часто стал-

киваются с тремя внутренними препятствиями:
— «Сначала закрою все мелкие расходы, потом начну инвестировать». На практике это

означает «никогда», потому что расходы растут вместе с доходами, а инфляция съедает отло-
женное.

— «Подожду, пока рынок упадёт, чтобы купить дешевле». Рынок недвижимости не
падает синхронно с акциями. Его циклы длиннее, а ликвидность ниже. Ожидание идеальной
точки входа часто приводит к потере 3–5 лет потенциального роста и арендного потока.

— «Если уж инвестировать, то в один большой объект». Концентрация в одном активе —
это не инвестирование, это азартная игра. Диверсификация через ЗПИФ, комбинация сегмен-
тов (жилая, коммерческая, складская, дата-центры), разные регионы и арендаторы снижают
риск простоя, дефолта арендатора или локального экономического спада.

Системный подход ломает эти барьеры. Он превращает инвестирование из события в
процесс. Вы не ждёте «идеального момента». Вы создаёте механизм, который работает незави-
симо от вашего настроения, загруженности на работе или новостного фона. Вы откладываете
фиксированную сумму ежемесячно, направляете её в выбранный инструмент, реинвестируете
доход, отслеживаете метрики раз в квартал, корректируете стратегию при изменении макро-
экономических условий. Это не требует гениальности — это требует дисциплины.

Давайте разберём конкретный профиль инвестора, чтобы сделать абстракцию осязаемой.
Алексей, 34 года, работает специалистом в региональной компании, зарабатывает 85 000

рублей в месяц. После обязательных расходов (ипотека/аренда, коммуналка, питание, транс-
порт, связь, развлечения) у него остаётся 20 000 рублей свободных средств. Он решает не
тратить их на импульсные покупки, а направить в инвестиционный портфель. 15 000 рублей
ежемесячно он направляет в ЗПИФ недвижимости с фокусом на складскую и торговую недви-
жимость, а 5 000 рублей оставляет в ликвидном резерве на случай непредвиденных расходов.
Через три года его портфель в ЗПИФ вырастет до примерно 650 000 рублей (с учётом реин-
вестирования арендных выплат и роста стоимости паев), резерв — до 180 000 рублей. Он не
купил квартиру целиком, но стал совладельцем нескольких крупных объектов, получает регу-
лярный ежемесячный или ежеквартальный денежный поток порядка 5 000 рублей, защищён
от инфляции через индексацию аренды, диверсифицирован по сегментам и арендаторам. При
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этом он не тратил время на поиск объектов, переговоры с банками или ремонт. Его система
работала автоматически.

Это не исключение. Это норма для современных инвесторов, которые понимают: богат-
ство создаётся не разовыми удачными сделками, а регулярностью, контролем рисков и исполь-
зованием доступных инструментов. Небольшой бюджет инвестиций в месяц — это не ограни-
чение. Это достаточная база для запуска системы, которая через 5–10 лет даст вам реальный
капитал, пассивный доход и финансовую устойчивость.

Вопрос не в том, сколько вы можете отложить сегодня. Вопрос в том, готовы ли вы делать
это системно, без эмоций, с чёткими метриками и пониманием того, как работает рынок недви-
жимости в современных условиях.

 
Историческая устойчивость: уроки трёх
десятилетий для небольших капиталов

 
Чтобы понять, почему недвижимость остаётся якорем в шторме, недостаточно абстракт-

ных рассуждений. Нужно посмотреть на реальные экономические циклы России за последние
30 лет и проследить, как вели себя инвесторы с разными бюджетами, какие ошибки они допус-
кали, а какие стратегии позволяли не только сохранить, но и приумножить капитал.

История не повторяется дословно, но она рифмуется. И эти рифмы дают чёткие сигналы
для тех, кто инвестирует сегодня, пусть даже небольшими суммами.

 
1990-е: гиперинфляция, приватизация и инстинкт выживания

 
В начале 1990-х годов Россия переживала трансформацию, которая не имеет аналогов в

современной истории развитых стран. Денежная масса стремительно девальвировалась, цены
росли на сотни процентов в год, банковская система находилась в зачаточном состоянии, фон-
довый рынок был фрагментирован и непрозрачен. В этих условиях те, кто успел конвертиро-
вать сбережения в жилую и коммерческую недвижимость, не просто сохранили капитал, но и
получили стратегическую фору. Недвижимость выступала единственным надёжным хранили-
щем стоимости. Даже если цены в рублях казались хаотичными, реальная стоимость объектов
не падала, а адаптировалась к новой экономической реальности.

Для инвесторов это десятилетие дало важный урок: в условиях гиперинфляции бумаж-
ные деньги теряют покупательную способность быстрее, чем физические активы адаптируются
к новым ценам. Те, кто откладывал «на потом» или держал сбережения в наличных, увидели,
как их капитал тает. Те, кто даже с небольшими суммами приобретал объекты (часто через
кооперативы, долевое участие или приватизацию), сохранили реальный эквивалент труда.

Урок для современности: если вы откладываете несколько тысяч рублей в месяц и дер-
жите их в наличных или на обычных счетах без защиты от инфляции, вы фактически финан-
сируете её за счёт своего капитала. Недвижимость даёт механизм автоматической индексации
через арендный поток и рост стоимости активов.

 
2000-е: нефтяной рост, ипотека и формирование среднего класса

 
Двухтысячные принесли стабилизацию макроэкономики, рост цен на нефть, запуск мас-

совой ипотеки и формирование рынка доступного жилья. Квадратный метр стал драйвером
благосостояния. Рост цен опережал инфляцию, арендный рынок формировался как источник
пассивного дохода, а кредитные ставки постепенно снижались. В этот период многие покупали
недвижимость интуитивно, ориентируясь на тренд «всё растёт». И рынок прощал ошибки: лик-
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видность была высокой, спрос превышал предложение, а макроэкономический фон поддержи-
вал рост.

Но именно в это десятилетие зародилась опасная иллюзия: «недвижимость всегда рас-
тёт, поэтому можно покупать что угодно». Инвесторы с небольшими бюджетами часто шли на
максимальное кредитное плечо, покупали объекты без анализа арендного спроса, игнориро-
вали качество управления и юридическую чистоту. Когда рынок корректировался, те, у кого не
было резерва ликвидности или чёткой стратегии, оказывались в ситуации вынужденной про-
дажи или долгосрочного простоя.

Урок для современности: благоприятная конъюнктура не заменяет анализ. Даже в расту-
щем рынке важно смотреть на метрики недвижимости, качество арендаторов, срок договоров,
операционные расходы. Системный подход позволяет отделить качественный рост от пузыря
ликвидности.

 
2008–2009: первый серьёзный стресс-тест

 
Кризис 2008–2009 годов стал поворотной точкой. Рынок просел, стройки заморажива-

лись, цены в долларовом эквиваленте корректировались на 20–40%, ликвидность резко сни-
зилась. Многие инвесторы, особенно те, кто использовал заёмное финансирование с плаваю-
щей ставкой или не имел резервов, столкнулись с кассовыми разрывами. Но в рублях падение
было менее выраженным, а арендный поток продолжал генерировать денежный доход, позво-
ляя переждать период переоценки. Те, кто имел запас ликвидности, фиксированные ставки
по кредитам или диверсифицированный портфель, не только удержали активы, но и купили
дополнительные объекты на дне цикла.

Для инвесторов этот кризис показал важность двух вещей: ликвидного резерва и отсут-
ствия паники. Недвижимость не требует ежедневного обслуживания залога, как маржиналь-
ные позиции на бирже. У вас есть время для анализа. Вы можете продолжать вносить регуляр-
ные платежи, реинвестировать арендный доход, дожидаться восстановления рынка. Те, кто в
2009 году продолжал системно вкладываться, получили выгоду от роста стоимости в 2010–
2013 годах.

Урок для современности: кризис — это не время для остановки инвестиций, а время
для проверки устойчивости вашей системы. Если вы диверсифицированы, имеете резерв на
3–6 месяцев расходов и не используете агрессивное кредитное плечо, вы сможете не только
пережить коррекцию, но и усилить позицию на просадке.

 
2014–2015: санкции, девальвация и рублёвый хедж

 
Санкционное давление, падение цен на нефть, девальвация рубля и инфляционный ска-

чок вновь проверили рынок на прочность. В валюте недвижимость выглядела дешевле, но в
национальной валюте её номинальная стоимость росла быстрее инфляции. Инвесторы, ориен-
тированные на рублёвый денежный поток и локальный спрос, получили защиту от валютных
рисков. Именно в этот период стало очевидно, что недвижимость в России работает как есте-
ственный хедж против внешних шоков, если стратегия выстроена на внутреннем спросе, а не
на спекулятивном экспорте капитала.

Для инвесторов это десятилетие подтвердило ценность рублёвой деноминации активов.
ЗПИФ недвижимости, ориентированные на внутренние арендные потоки, показали устойчи-
вость, потому что их доход формировался в рублях, а расходы (эксплуатация, налоги, ремонт)
также были рублёвыми. Валютные риски минимизировались. Инвесторы, которые панически
конвертировали сбережения в валюту и держали их без дохода, проиграли инфляции. Те, кто
остался в рублёвых активах с индексацией, сохранили и приумножили капитал.
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Урок для современности: не нужно гнаться за валютной деноминацией, если ваш доход и
расходы в рублях. Рублёвая недвижимость с качественным управлением даёт защиту от инфля-
ции и внешние шоки нивелирует через внутренний спрос.

 
2020–2022: пандемия, логистические сдвиги и структурная трансформация

 
События этих лет добавили новые слои сложности: перестройка цепочек поставок,

миграция капитала, изменение потребительских предпочтений, ускорение цифровой транс-
формации, льготные ипотечные программы и их последующее свёртывание.

Рынок отреагировал структурно: вырос спрос на складскую недвижимость и логисти-
ческие парки, коворкинги адаптировались к гибридным форматам, жилые комплексы стали
оцениваться по качеству управления, а не только по локации. После свёртывания льготных
программ рынок вернулся к фундаментальным метрикам: количество несданных в аренду пло-
щадей, чистый операционный доход, соотношение цены к арендной ставке, качество аренда-
торов.

К середине 2020-х годов российская недвижимость окончательно перешла из фазы
«роста на ликвидности» в фазу «роста на качестве». Это означает, что случайные покупки
больше не работают. Устойчивость актива сохранилась, но она требует профессионального
подхода к выбору, структурированию и управлению.

Для инвесторов это хороший сигнал: рынок стал более предсказуемым, регуляторная
среда — более прозрачной, инструменты — более доступными. ЗПИФ недвижимости дока-
зали способность генерировать стабильный денежный поток даже в условиях высокой ключе-
вой ставки и структурных сдвигов. Управляющие компании отработали механизмы защиты
прав пайщиков, стандартизировали отчётность, расширили возможности вторичного обраще-
ния паев.

Исторические уроки дают чёткий вывод: недвижимость не спасает от кризисов автома-
тически. Но она даёт инструменты для пережидания, адаптации и роста, если вы действуете
системно. Инвесторы, которые покупали «на эмоциях», теряли капитал в периоды коррекций.
Инвесторы, которые строили систему, диверсифицировали риски, имели резервы ликвидно-
сти и использовали профессиональные инструменты, не только сохраняли капитал, но и уси-
ливали позиции на просадках. Для современного инвестора это означает: не ищите «идеаль-
ный момент». Создайте механизм, который работает в любом цикле. Рынок недвижимости
прощает отсутствие гениальности, но не прощает отсутствие системы.

 
Инфляция и волатильность: почему бумажные

деньги проигрывают, а квадратные метры — нет
 

Инфляция — это не абстрактный показатель из отчётов Росстата. Это тихий налог на
сбережения, который работает ежедневно, незаметно, без уведомлений и возможности оспо-
рить. Когда вы держите 500 000 рублей под подушкой или на обычном накопительном счёте
с ставкой ниже реальной инфляции, вы фактически платите за то, чтобы ваши деньги теряли
покупательную способность. За пять лет при средней инфляции 7–8% в год капитал теряет
около 30–35% реальной стоимости. За десять лет — более половины. Это не теория. Это ариф-
метика, которую многие осознают слишком поздно, когда пытаются купить то же самое, что
могли себе позволить годы назад, но денег уже не хватает.

Недвижимость решает эту проблему не через магию, а через экономику. Арендная плата
— это регулярный приток средств, который, как правило, индексируется вместе с инфляцией
или пересматривается в сторону повышения при продлении договоров. Даже если договор не
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содержит формальной индексации, рынок сам корректирует ставки: арендаторы готовы пла-
тить больше за качественное пространство, управляющие компании повышают ставки при
смене арендаторов, а новые объекты вводятся в эксплуатацию с учётом текущих издержек. В
отличие от купонных выплат по облигациям, которые фиксированы на момент выпуска, аренда
адаптируется к меняющимся макроэкономическим условиям. Это делает недвижимость не
только защитным, но и доходным активом.

Важно понимать разницу между номинальной и реальной доходностью. Многие инве-
сторы сравнивают стоимость покупки и продажи, игнорируя инфляцию, налоги, комиссию,
ремонт, простой и альтернативную стоимость капитала. Объект, который «вырос на 30% за
пять лет», может принести отрицательную реальную доходность, если инфляция за этот период
составила 8–9% в год, а арендный поток не покрывал эксплуатационные расходы.

Системный подход требует расчёта реальной доходности:
арендный доход + рост стоимости актива - расходы - налоги - инфляция) /

начальный капитал.
Только так можно оценить, работает ли актив на сохранение капитала или просто создаёт

иллюзию роста.
Волатильность фондовых рынков — это другая сторона той же медали. Акции могут

давать высокую доходность, но их цена колеблется ежедневно, реагируя на новости, монетар-
ные решения, геополитику, отчёты компаний. Для инвестора это создаёт психологическое дав-
ление: падение на 15–20% за месяц вызывает желание продать, чтобы «остановить потери»,
рост на 30% провоцирует жадность и импульсные решения.

Недвижимость работает иначе. Оценка корректируется медленнее, ликвидность ниже, а
денежный поток стабильнее. Это не недостаток, а особенность, которая становится преимуще-
ством на длинных дистанциях. Вы не видите ежедневных котировок, не подвержены паниче-
ским распродажам, не вынуждены принимать решения под давлением новостного фона. Вы
управляете активом, а не актив вами.

Корреляция с фондовым рынком остаётся умеренной. Когда акции падают из-за монетар-
ных шоков, недвижимость продолжает приносить арендный доход. В периоды высокой вола-
тильности она выступает стабилизатором общей доходности портфеля, снижая стандартное
отклонение.

Для розничного инвестора это означает: не нужно выбирать между «акциями» и «недви-
жимостью». Нужно строить сбалансированный портфель, где недвижимость даёт устойчи-
вость, а другие инструменты — ликвидность и гибкость. ЗПИФ недвижимости идеально впи-
сывается в эту схему: вы получаете долю в пуле объектов, регулярный денежный поток,
профессиональное управление и регуляторную защиту, не жертвуя доступностью или просто-
той входа.

Наконец, недвижимость обладает встроенной защитой через реальную стоимость. Рубль
может терять покупательную способность, но квадратный метр в центре города, логистический
парк у федеральной трассы или качественный офис класса А сохраняют экономическую функ-
цию. Их ценность определяется не номиналом валюты, а полезностью, локацией и качеством
управления. Инфляция не уничтожает эту ценность. Она перераспределяет её через арендные
ставки и стоимость паев. Инвестор, который понимает этот механизм, не боится инфляции.
Он использует её как драйвер роста арендного потока и стоимости активов.

Для тех, кто откладывает небольшие суммы в месяц, это означает: не держите сбереже-
ния в форме, которая проигрывает инфляции. Направляйте их в инструменты, которые индек-
сируются автоматически или пересматриваются рыночным образом. ЗПИФ недвижимости,
облигации с плавающим купоном, инструменты с защитой от инфляции — всё это элементы
системы, которая работает на сохранение и приумножение капитала. Бумажные деньги проиг-
рывают, потому что они пассивны. Квадратные метры выигрывают, потому что они активны.
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Они генерируют доход, адаптируются к изменениям и сохраняют функцию. Это доступно каж-
дому, кто готов действовать системно.

 
Почему интуиция больше не работает: 6

типичных ошибок розничных инвесторов
 

Устойчивость актива не гарантирует устойчивость инвестора. История российского
рынка переполнена примерами, когда люди теряли капитал не из-за свойств недвижимости, а
из-за отсутствия системы. Интуитивные покупки часто превращаются в эмоциональные реше-
ния, продиктованные страхом, жадностью или социальным давлением. Чаще всего капитал
теряется из-за микрорешений, принятых без проверки, анализа или дисциплины.

Для инвестора, который ежемесячно направляет несколько тысяч рублей в накопления,
каждая ошибка имеет мультипликативный эффект: она не только снижает текущую доход-
ность, но и отнимает время, которое можно было бы использовать на реинвестирование и мас-
штабирование. Разберём шесть типичных ошибок, которые встречаются чаще всего, и пока-
жем, как их избежать.

 
1. Покупка на основе маркетинга, а не метрик

 
Застройщики, брокеры и медиа часто используют упрощённые формулы: «сдача в аренду

окупит ипотеку», «рост цен 15% в год», «доходность выше депозита». Эти утверждения редко
учитывают операционные расходы, налоги, простой, ремонт, изменение ставок ЦБ, индекса-
цию коммуналки и реальную ликвидность. Инвестор видит обещание, а не расчёт.

Как исправить: всегда считайте чистый операционный доход и возврат денежных средств.
Формула проста:

(Годовая арендная плата - операционные расходы - налоги - резерв на ремонт) /
Собственный капитал.

Если результат ниже 6–7% в текущих условиях, а вы не рассчитываете на существенный
рост стоимости, инвестиция не оправдана.

 
2. Игнорирование скрытых расходов

 
Покупка объекта — это не единственная трата. Регистрация, оценка, страхование, риел-

торские комиссии, ремонт, мебель, коммунальные платежи до заселения, налог на имущество,
НДФЛ с аренды, услуги управляющей компании, юридическое сопровождение — всё это съе-
дает гипотетическую доходность. Многие инвесторы считают только «аренда минус ипотека»,
забывая, что ипотека — это лишь часть уравнения.

Как исправить: составляйте бюджет сделки с запасом 15–20% на непредвиденные рас-
ходы. Ведите учёт всех затрат в таблице эксель. Считайте реальную, а не номинальную доход-
ность.

 
3. Переоценка ликвидности

 
Недвижимость не является высоколиквидным активом. Сделка требует юридического

сопровождения, проверки документов, оценки, иногда согласования с банками или управля-
ющими компаниями. В условиях ужесточения кредитных условий или снижения покупатель-
ской активности срок экспозиции объекта может растянуться на месяцы. Инвесторы, которым
срочно нужны деньги, вынуждены продавать со скидкой 10–25%, фиксируя убыток.



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

16

Как исправить: никогда не инвестируйте в недвижимость деньги, которые могут пона-
добиться в течение трех лет. Формируйте ликвидный резерв (так называемую финансовую
подушку) в размере 3–6 месяцев обязательных расходов. Используйте инструменты с возмож-
ностью частичного выхода (паи ЗПИФ, вторичный рынок) для покрытия срочных нужд, не
продавая базовые активы с дисконтом.

 
4. Концентрация в одном объекте или сегменте

 
Покупка одной квартиры, одного гаража или одной доли в одном проекте — это не дивер-

сификация. Это концентрация риска. Дефолт одного арендатора, ремонт, изменение градо-
строительного плана, локальный экономический спад или судебный спор могут парализовать
весь портфель.

Как исправить: Распределяйте капитал. ЗПИФ недвижимости (за исключением моно-
фондов) изначально диверсифицированы по объектам, арендаторам и регионам. Если вы выби-
раете прямое владение, комбинируйте сегменты: жилая + коммерческая + складская. Разные
циклы, разные арендаторы, разные драйверы спроса.

 
5. Отсутствие стресс-тестов и сценарного анализа

 
Инвесторы часто рассчитывают доходность на «оптимальном» сценарии: объект сдан

сразу, ставка аренды не падает, арендатор платит вовремя, ключевая ставка снижается. Но
рынок редко следует оптимизму. Что будет, если свободные арендные площади вырастут до
20%? Если ставка ЦБ останется высокой ещё 2 года? Если арендатор съедет без предупрежде-
ния?

Как исправить: проводите стресс-тесты. Рассчитывайте доходность при трёх сценариях:
базовом, консервативном и кризисном. Если портфель выживает в кризисном сценарии без
потери капитала и с положительным денежным потоком, стратегия устойчива.

 
6. Эмоциональное управление и нарушение плана

 
Самая разрушительная ошибка — отход от системы под давлением новостей, советов

или личных обстоятельств. Инвестор видит, что ключевая ставка выросла, и решает продать
паи ЗПИФ «пока не поздно». Или, наоборот, впадает в эйфорию от роста цен и вливает все
накопления в один объект, нарушая диверсификацию. Эмоции превращают стратегию в азарт-
ную игру.

Недвижимость не предназначена для краткосрочной спекуляции. Она работает на длин-
ных дистанциях, когда арендный поток аккумулируется, объект амортизируется управляемо,
а макроэкономические циклы проходят через фазы роста и коррекции. Покупка «на год-два»
без стратегии выхода ведёт к разочарованию, даже если актив сам по себе качественный.

Как исправить: фиксируйте на бумаге правила входа и выхода до совершения сделки.
Записывайте их. Следуйте им механически. Используйте автоматизацию переводов. Ребалан-
сируйте портфель по расписанию (раз в квартал/год), а не по настроению.

Ошибки неизбежны, но системный подход превращает их из катастроф в уроки.
 

Почему «покупка как у всех» ведёт к потере капитала
 

Интуитивное инвестирование в недвижимость — это не просто неэффективная страте-
гия. Это стратегия, которая систематически уничтожает капитал тех, кто не обладает милли-
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онами на старте и не может позволить себе роскошь ошибаться. Когда человек принимает
решение о покупке объекта или вложении в фонд на основе «ощущений», советов знакомых,
рекламы, красивых рендеров застройщика или новостных заголовков, он фактически передаёт
управление своим капиталом внешнему шуму. А шум, по своей природе, не имеет цели при-
умножить ваши сбережения. Его цель — продать, вовлечь, создать ажиотаж или спровоциро-
вать действие.

Феномен «покупки как у всех» в российской недвижимости имеет глубокие корни. В
2000-х и 2010-х годах массовая покупка квартир «для сдачи» или «на будущее детям» действи-
тельно работала на фоне устойчивого роста цен и снижения ставок по ипотеке. Люди видели,
как соседи богатеют на квадратных метрах, и решали: «Я тоже так хочу».

Рынок изменился. Конъюнктура сместилась от дефицита к избытку предложения в
отдельных сегментах и регионах. Ипотечные субсидии, которые искусственно разгоняли спрос,
постепенно сворачивались. Ключевая ставка ЦБ РФ в 2024–2026 годах находилась на уровнях,
делающих классическую ипотеку для инвестиций экономически нецелесообразной без чёткого
расчёта. В этих условиях интуиция превращается из помощника в врага.

Рассмотрим типичный сценарий, который повторяется с пугающей регулярностью. Инве-
стор с ежемесячным доходом 90 000 рублей откладывает 30 000. Накопив 1,5 миллиона, он
решает купить студию в новостройке на окраине крупного города, ориентируясь на рекламу
«доходность 10% годовых от аренды». Он не проверяет реальный спрос на аренду в районе,
не изучает конкурентное предложение, не учитывает расходы на ремонт, мебель, коммуналку,
налоги, обслуживание и простой между арендаторами. Через полгода объект сдан, но спрос
ниже ожидаемого. Арендная ставка оказывается на 20–30% ниже обещанной. Ремонт съедает
резерв. Налоги и комиссии съедают часть потока. Инвестор понимает, что реальная доходность
близка к нулю или отрицательна. Ликвидность объекта низкая: продать быстро без потери 15–
20% стоимости невозможно. Капитал заморожен. Система не создана. Ошибка закреплена.

Проблема не в самом объекте. Проблема в отсутствии аналитического фильтра. Интуи-
ция не умеет считать. Она не видит разницу между номинальной арендной ставкой и чистой
операционной доходностью. Она не оценивает качество арендатора, срок договора, условия
индексации, резерв на капитальный ремонт, изменение налоговой нагрузки или градострои-
тельные планы района. Интуиция реагирует на эмоциональные триггеры: красивый фасад, мод-
ный район, обещание «быстрого роста», страх упустить выгоду (FOMO). Рынок недвижимости
вознаграждает не эмоции, а расчёт.

«Покупка как у всех» создаёт локальные пузыри, которые неизбежно сдуваются. Когда
толпа бежит в один сегмент (например, апартаменты без статуса жилья, студии в спальных рай-
онах, коммерция в новых ТЦ без якорных арендаторов), предложение превышает спрос. Цены
на вход завышены, арендные ставки не успевают за ожиданиями. Те, кто пришёл последними,
фиксируют убытки или годами ждут окупаемости. Те, кто действовал системно, заранее ана-
лизировали метрики, диверсифицировали входы и использовали профессиональные инстру-
менты, либо избегают перегретых сегментов, либо заходят в них осознанно, с чёткими прави-
лами выхода и стресс-тестами.

Для инвестора с небольшим бюджетом в месяц цена интуитивной ошибки особенно
высока. Если у крупного игрока есть запас ликвидности, возможность рефинансирования,
штат юристов и управляющих, то у розничного инвестора каждый рубль на счету. Одна неудач-
ная покупка может отбросить накопления на 3–5 лет назад. Именно поэтому переход от инту-
иции к системе — не рекомендация, а необходимость. Система заменяет эмоции правилами,
догадки — метриками, случайность — повторяемостью. Она не гарантирует сверхдоходность,
но она гарантирует, что вы не потеряете капитал из-за того, что купили «красивое», а не
«эффективное».
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От хаоса к системе: архитектура современной инвестиционной стратегии

 
Современный рынок недвижимости в России требует перехода от интуиции к методоло-

гии. Системная стратегия — это не абстракция, а конкретный набор правил, метрик и инстру-
ментов, которые превращают разрозненные покупки в управляемый портфель.

Её основа — чёткое определение вашей (именно вашей!) цели. Сохранение капитала?
Генерация пассивного дохода? Рост стоимости с последующей реализацией? Налоговая опти-
мизация? Диверсификация вне финансовой системы? Ответ определяет выбор сегмента, гори-
зонта, структуры владения и допустимого уровня риска.

Второй элемент — макроэкономический фильтр. Ключевая ставка ЦБ, динамика инфля-
ции, миграционные потоки, развитие инфраструктуры, регуляторные изменения (налоги, ипо-
течные программы, градостроительство) — всё это формирует контекст, в котором будет жить
актив. Стратегия должна учитывать не текущую конъюнктуру, а её траекторию на 3–7 лет.

Третий элемент — фундаментальный анализ объекта. Не «нравится/не нравится», а рас-
чёт Cap Rate, Cash-on-Cash, IRR, анализ вакансий, качества арендаторов, срока договоров,
индексации, операционных расходов и резервов на ремонт. Профессиональный инвестор смот-
рит на цифры, а не на фасады.

Четвёртый элемент — управление рисками. Юридическая проверка, страхование, дивер-
сификация по сегментам и регионам, создание ликвидного резерва, чёткие правила выхода
(рефинансирование, продажа, передача в ЗПИФ). Риски не устраняются, но контролируются.

Пятый элемент — регулярный мониторинг и ребалансировка. Недвижимость не поку-
пается и забывается. Арендные ставки меняются, налоговые ставки корректируются, инфра-
структура развивается или деградирует, конкуренция усиливается. Стратегия требует ежеквар-
тального или ежегодного пересмотра метрик и корректировки действий.

 
ЗПИФ и новые инструменты как мост к профессиональному уровню

 
Именно здесь на первый план выходят структурированные финансовые инструменты,

среди которых закрытый паевой инвестиционный фонд (ЗПИФ) недвижимости занимает цен-
тральное место. ЗПИФ решает сразу несколько проблем розничного инвестора: снижает порог
входа, обеспечивает профессиональный отбор и управление, диверсифицирует риски, упро-
щает налоговое администрирование и даёт прозрачную отчётность.

В отличие от прямой покупки, где инвестор берёт на себя все операционные, юридиче-
ские и управленческие функции, ЗПИФ делегирует эти задачи профессиональной управляю-
щей компании, действующей в рамках регуляторных стандартов Банка России. Пайщик полу-
чает доли в пуле объектов, а не в одном здании, что снижает концентрацию риска. Денежный
поток распределяется пропорционально, а оценка проводится независимыми оценщиками.

За последние годы регуляторная среда для ЗПИФ значительно усовершенствовалась:
введены требования к раскрытию информации, стандартизированы правила формирования
портфелей, отработаны механизмы защиты прав пайщиков, расширены возможности рефи-
нансирования и вторичного обращения паев. Управляющие компании доказали способность
генерировать стабильный денежный поток даже в условиях высокой ключевой ставки и струк-
турных сдвигов в экономике.

Но ЗПИФ — не замена стратегии, а её инструмент. Он эффективен только в связке с
чёткими целями, пониманием горизонта инвестирования, распределением рисков и готовно-
стью к дисциплинированному подходу. В сочетании с прямым владением, долевыми платфор-
мами, краудлендингом под девелоперские проекты и налоговыми оптимизационными схемами
он формирует гибкую архитектуру, адаптируемую под разные профили инвесторов.
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Эта книга не про быстрое обогащение. Она про предсказуемость, контроль и долгосроч-
ное сохранение капитала. Недвижимость остаётся ключевым активом не потому, что она «все-
гда растёт», а потому, что при правильном подходе она даёт то, что редко встречается на
современных рынках: реальный денежный поток, защиту от инфляции, осязаемую стоимость
и независимость от краткосрочных колебаний.

Впереди — не интуиция, а расчёт. Не удача, а система. И эта книга, надеюсь, станет
вашим путеводителем.
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Глава 2 Обзор рынка недвижимости
России: текущие тренды и прогноз

 
Инвестиции в недвижимость традиционно ассоциируются с покупкой квартиры, коммер-

ческого помещения или земельного участка. Эта модель десятилетиями доминировала в созна-
нии российских инвесторов: «купил объект, сдал в аренду, ждал роста цены, продал с прибы-
лью». Однако реальность последних лет радикально изменила правила игры. Для обычного
человека прямое владение физической недвижимостью стало не просто сложным, но часто
неэффективным инструментом.

Судите сами: стоимость даже скромной однокомнатной квартиры в регионе стартует от
4–5 млн рублей. В Москве или Санкт-Петербурге этот порог начинается от 8–10 млн рублей.
Чтобы накопить первоначальный взнос или полную сумму при бюджете примерно 50 000 руб-
лей в месяц, потребуется 6–15 лет без учёта инфляции, роста цен, налогов, ремонтов, простоев,
поиска арендаторов и юридических рисков. Добавим сюда ипотечную ставку, которая в рыноч-
ных условиях 2025–2026 годов держится на уровне, превышающем арендную доходность, и
мы получим математически невыгодную схему для большинства розничных инвесторов.

«Бумажная» недвижимость меняет эту парадигму. Она позволяет купить долю в про-
фессионально управляемом портфеле объектов за сумму от нескольких тысяч рублей. Вы не
получаете ключи от квартиры, не чините протекающие трубы, не судитесь с недобросовест-
ными съёмщиками и не платите налог на имущество напрямую. Вместо этого вы приобрета-
ете финансовый инструмент, привязанный к реальной недвижимости: паи закрытого паевого
инвестиционного фонда (ЗПИФ), акции или облигации девелоперов и арендных компаний,
биржевые фонды (БПИФ), цифровые финансовые активы, обеспеченные залогом недвижимо-
сти. Ваш капитал работает через профессионального управляющего, налоговые льготы инсти-
туциональных структур и механизмы диверсификации, недоступные частному лицу с неболь-
шим бюджетом.

К 2026 году рынок «бумажной» недвижимости в России прошёл этап становления. Регу-
лятор уточнил правила работы ЗПИФ, расширил перечень допустимых активов, усилил тре-
бования к раскрытию информации и защите прав пайщиков. Банки и брокеры интегрировали
эти инструменты в розничные линейки, сделав их доступными через мобильные приложения.
Комиссии снизились, ликвидность выросла, а прозрачность отчётности достигла уровня, сопо-
ставимого с западными REITs.

Для инвестора это означает три фундаментальных преимущества:
— входной порог: вы начинаете инвестировать с первой тысячи рублей, не накапливая

годами на первый взнос;
— диверсификация: за те же 50 000 рублей вы можете распределить капитал между

жилым фондом в Москве, складским парком в Татарстане, офисным центром в Екатеринбурге
и облигациями логистической компании;

— ликвидность: паи ЗПИФ и биржевые инструменты продаются на вторичном рынке за
дни, а не месяцы, как физический объект.

При этом «бумажная» недвижимость не является волшебной таблеткой. Она требует
понимания рыночной механики. Цена пая или котировка облигации напрямую зависят от фун-
даментальных параметров рынка: динамики цен на квадратный метр, объёмов строительства,
арендных ставок, демографических сдвигов и государственной политики. Без анализа этих
факторов инвестор рискует купить «бумагу», привязанную к стагнирующему активу, перегре-
тому региону или фонду с неэффективным управлением.
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Именно поэтому книга начинается не с механики покупки паёв, а с глубокого разбора
макроэкономического и отраслевого контекста. Мы последовательно пройдём через дина-
мику цен, строительные объёмы, арендные потоки, региональную поляризацию, демографию,
урбанизацию и госпрограммы. Каждый блок будет сопровождаться прямым объяснением: как
этот тренд отражается в стоимости и доходности «бумажных» инструментов, какие риски он
создаёт для портфеля с регулярным пополнением, и как превратить макроданные в инвести-
ционные решения.

Самое главное: вы не покупаете стены. Вы покупаете денежные потоки, про-
фессиональное управление и долю в рыночной инфраструктуре.

Чтобы эти потоки были устойчивыми, а доля — растущей, необходимо понимать, что
происходит под «крышей» фондов, чьи паи вы приобретаете. Давайте начнём с общей картины.

 
Как устроен российский рынок недвижимости

 
Российский рынок недвижимости по состоянию на 2026 год переживает переход от пери-

ода высокой волатильности к стадии структурной зрелости. Если в 2020–2023 годах сектор
двигался ажиотажными рывками, подпитываемыми рекордно низкими ипотечными ставками,
льготными программами и миграционными шоками, то к середине 2020-х годов произошло
выравнивание. Цены стабилизировались, спрос стал более селективным, застройщики консо-
лидировались, а регулятор ужесточил требования к проектному финансированию и раскры-
тию информации.

Для инвестора в «бумажную» недвижимость это означает, что эпоха «лёгких денег» на
росте стоимости квадратного метра завершилась. Сегодня прибыль формируется не из раз-
ницы между покупкой и продажей объекта, а из устойчивого арендного потока, профессио-
нального управления активами и грамотного выбора фонда или эмитента. Рынок стал более
прозрачным, но и более требовательным к аналитике.

Ключевая особенность 2026 года — разделение рынка на два контура:
— прямой, физический: здесь действуют девелоперы, управляющие компании, аренда-

торы и частные владельцы.
— финансовый, «бумажный»: здесь циркулируют паи ЗПИФ, облигации застройщиков,

акции арендных платформ, биржевые фонды недвижимости.
Эти контуры тесно связаны: финансовые инструменты получают доход от физических

объектов, а физические объекты финансируются и управляются через финансовые структуры.
Когда вы покупаете пай ЗПИФ недвижимости, вы косвенно становитесь совладельцем

одного объекта (например, розничного магазина) или пула объектов: жилых комплексов, скла-
дов, офисов, торговых центров. Управляющая компания (УК) собирает арендные платежи,
оплачивает эксплуатацию, налоги, страхование, откладывает резервы на ремонт, а оставшийся
денежный поток распределяет между пайщиками в виде выплат или реинвестирует в новые
активы. Стоимость пая зависит от стоимости чистых активов фонда (СЧА), которые, в свою
очередь, определяются рыночной стоимостью объектов, уровнем заполняемости, ставками
аренды и дисконтными ставками, применяемыми к будущим потокам.

Понимание этой цепочки критически важно. Многие начинающие инвесторы ошибочно
полагают, что «бумажная» недвижимость оторвана от реального рынка. Это не так. Если в
регионе падает спрос на аренду, фонд получает меньше платежей, его СЧА снижается, цена пая
корректируется. Если застройщик не вводит объект в срок, фонд несёт убытки, что отражается
в отчётности. Если регулятор меняет налоговые ставки на имущество или ужесточает правила
раскрытия данных, это влияет на доходность и ликвидность инструментов.

Поэтому анализ рынка недвижимости для держателя паёв — это не абстрактная теория, а
практический инструмент оценки рисков и точек входа. Мы будем рассматривать каждый мак-
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ропараметр через призму финансовых инструментов: как он влияет на дивидендные выплаты,
на стоимость чистых активов, на волатильность котировок, на стратегию регулярного попол-
нения портфеля.

 
Три устойчивых характерных признака рынка недвижимости

 
Первый — регионализация. Москва и Санкт-Петербург больше не являются единствен-

ными драйверами. Агломерации второго эшелона формируют собственные арендные потоки,
логистические узлы смещаются в центральные и поволжские регионы, туристические хабы на
юге поддерживают спрос на сервисную недвижимость. Для ЗПИФ это означает возможность
диверсификации по географии без увеличения транзакционных издержек.

Второй — профессионализация управления. Инвесторы больше не верят в «пассивный
рост». Они требуют от УК отчётности, KPI по заполняемости, прозрачности расходов, стресс-
тестов под разные сценарии ставок. Фонды, которые не адаптировались к этим требованиям,
теряют приток капитала. Для розничного инвестора это упрощает выбор: достаточно смотреть
на историю выплат, отчёты о СЧА, рейтинг УК и структуру активов.

Третий — институционализация ликвидности. Паи ЗПИФ и биржевые инструменты
недвижимости торгуются на Московской бирже, доступны через мобильные приложения бро-
керов, входят в индивидуальные инвестиционные счета (ИИС) с налоговыми льготами. Это
позволяет инвестору выстраивать системную стратегию: автоматические покупки, ребаланси-
ровку, купонный доход, реинвестирование. Рынок стал «розничным» в лучшем смысле этого
слова.

При этом розничный рынок не отменяет ответственности. «Бумажная» недвижимость
требует дисциплины. Вы не можете «посидеть на объекте», пока рынок восстановится. Вы не
можете лично провести ремонт или найти якорного арендатора. Вы делегируете эти функции
профессионалам, но сохраняете за собой функцию контроля: выбор УК, мониторинг отчётно-
сти, оценка структуры активов, управление рисками через диверсификацию и горизонт инве-
стирования.

 
Динамика цен: от ажиотажа к зрелости

 
Цены на недвижимость в России прошли через несколько фаз за последнее десятилетие.

В 2020–2021 годах наблюдался резкий рост, вызванный льготной ипотекой под 6,5%, низкими
ставками по депозитам, накопленным спросом и изменением паттернов потребления простран-
ства после пандемии. Квадратный метр в Москве и регионах рос на 15–30% ежегодно. Мно-
гие инвесторы воспринимали это как новую норму и закладывали аналогичные темпы в дол-
госрочные ожидания.

К 2024–2026 годам картина изменилась. Льготные программы стали целевыми и огра-
ниченными по объёму, рыночные ипотечные ставки вернулись к уровням, сопоставимым с
инфляцией и ключевой ставкой ЦБ, а покупательская способность населения не восстанови-
лась до пиковых значений.

Результат — стабилизация цен в первичном сегменте, умеренная коррекция во вторич-
ном и чёткая региональная дифференциация. В среднем по России рост цен на жильё состав-
ляет 2–4% в год, что близко к инфляционному коридору. В премиальных сегментах Москвы
и Санкт-Петербурга — 3–5%, в городах-миллионниках с устойчивой экономикой — 4–6%, в
депрессивных регионах — 0–2% или стагнация.

Для инвестора в «бумажную» недвижимость эта динамика имеет несколько критически
важных следствий.
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Во-первых, рост стоимости чистых активов (СЧА) фондов замедлился. Если ранее УК
могли рассчитывать на переоценку портфеля за счёт рыночного ажиотажа, то сегодня пере-
оценка происходит только на основе подтверждённых арендных потоков и фактической запол-
няемости. Это делает отчётность фондов более реалистичной, но и более требовательной к
качеству управления. Инвестор должен обращать внимание не на «рост цены пая», а на «рост
распределённого денежного потока».

Во-вторых, изменилась структура доходов. В условиях умеренного роста цен доходность
смещается от капитальной к операционной доходности. Для ЗПИФ это означает, что фокус
управления переносится на оптимизацию арендных договоров, снижение операционных рас-
ходов, повышение заполняемости, работу с якорными арендаторами и резервы на капремонт.
Инвестор, покупающий паи, должен оценивать не историю роста котировок, а историю выплат,
коэффициент распределения прибыли, уровень операционных расходов фонда и прозрачность
отчётности.

В-третьих, ценовая стабилизация снижает волатильность «бумажных» инструментов.
В период ажиотажа паи ЗПИФ и акции девелоперов демонстрировали резкие скачки, что
создавало иллюзию высокой доходности, но сопровождалось высокими рисками коррекции.
Сегодня рынок более предсказуем. Это позволяет инвестору с регулярным пополнением
выстраивать стратегию усреднения стоимости (DCA), покупать паи в течение года без оглядки
на краткосрочные колебания, фокусироваться на долгосрочном накоплении дивидендов и
реинвестировании.

В-четвёртых, ценовая дифференциация создаёт возможности для арбитража через
фонды. Региональные ЗПИФ, фокусирующиеся на недооценённых активах в городах второго
эшелона, могут демонстрировать более высокую операционную доходность при умеренном
росте СЧА. Столичные фонды предлагают стабильность и ликвидность, но с более низкой
начальной доходностью. Для инвестора это означает возможность комбинировать инстру-
менты: часть капитала направлять в стабильные московские/питерские ЗПИФ для сохранения
капитала, часть — в региональные логистические фонды для повышения денежного потока.

Важно понимать, что цена пая ЗПИФ не равна цене квадратного метра. Она отражает
дисконтированную стоимость будущих арендных потоков за вычетом расходов, налогов, резер-
вов и комиссии УК. Поэтому даже если цены на физические объекты в регионе стагнируют,
пай фонда может расти за счёт повышения заполняемости, оптимизации договоров, снижения
операционных издержек или переоценки арендных ставок. И наоборот: при росте цен на квад-
ратный метр пай может падать, если фонд берёт на себя слишком высокий долг, теряет якор-
ных арендаторов или сталкивается с регуляторными изменениями.

 
Как инвестору анализировать динамику цен

в контексте «бумажной» недвижимости?
 

Рекомендуем следующий алгоритм:
1. Отслеживайте не средние цены по регионам, а индексы арендных ставок и заполняе-

мости. Именно они формируют денежный поток фондов.
2. Сравнивайте темпы роста СЧА фонда с темпами роста цен на аналогичные физиче-

ские объекты. Если СЧА растёт медленнее, но выплаты стабильны или растут — это признак
качественного управления.

3. Оценивайте структуру активов фонда: доля жилой, коммерческой, складской недви-
жимости, география, возраст фондов, уровень долга.

4. Мониторьте коэффициент распределения прибыли (payout ratio). Устойчивые ЗПИФ
распределяют 70–90% чистого операционного дохода. Фонды, выплачивающие >100%, могут
проедать тело капитала.
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5. Используйте усреднение стоимости при регулярных покупках. В условиях стабилиза-
ции цен это снижает риск входа на локальных пиках и повышает долгосрочную доходность.

Ценовая зрелость рынка — это не повод для разочарования, а сигнал для смены страте-
гии. Инвестор больше не гонится за «взрывным ростом». Он выстраивает устойчивый поток
дохода, управляет рисками через диверсификацию, использует налоговые льготы ИИС и реин-
вестирует купоны/дивиденды. В таком режиме «бумажная» недвижимость становится не спе-
кулятивным инструментом, а ядром долгосрочного накопления капитала.

 
Объёмы строительства и качество предложения

 
Объёмы ввода жилья и коммерческой недвижимости напрямую влияют на баланс спроса

и предложения, а значит — на арендные ставки, заполняемость объектов и, в конечном счёте,
на доходность паевых фондов. В 2020–2022 годах Россия демонстрировала рекордные объёмы
строительства: ввод жилья превышал 80–90 млн кв. м ежегодно, что было поддержано льгот-
ной ипотекой и программами реновации. Однако к 2024–2026 годам рынок перешёл в режим
баланса. Ввод стабилизировался на уровне 65–75 млн кв. м в год, что ближе к демографиче-
скому спросу и платёжеспособности населения.

Для инвестора в ЗПИФ и другие «бумажные» инструменты эта динамика имеет
несколько важных последствий.

Первое — снижение риска перепредложения в ликвидных сегментах. В период строи-
тельного бума многие регионы столкнулись с избытком типового жилья, что давило на аренд-
ные ставки и заполняемость. Сегодня застройщики стали более избирательны: они фокуси-
руются на локациях с развитой инфраструктурой, транспортной доступностью, социальной
средой. Это поддерживает арендные потоки в качественных объектах, которые чаще всего вхо-
дят в портфели профессиональных ЗПИФ. Инвестор, покупающий паи фонда, ориентирован-
ного на современный жилой фонд, получает некоторую защиту от «пустующих квартир».

Второе — смещение структуры предложения в сторону апартаментов, компактного
жилья и сервисных резиденций. Спрос на большие квартиры в спальных районах снижается,
тогда как растёт интерес к студиям, однокомнатным форматам и управляемым арендным ком-
плексам. Для ЗПИФ это означает возможность повышения операционной доходности за счёт
оптимизации планировок, внедрения сервисных моделей, работы с корпоративными аренда-
торами и цифровизации процессов. Инвестор должен обращать внимание на то, какую долю в
портфеле фонда занимают современные форматы, а не устаревший фонд 1980–2000-х годов.

Третье — консолидация рынка девелоперов. Мелкие и средние застройщики уходят из-за
ужесточения требований к проектному финансированию, эскроу-счетам, экологическим стан-
дартам и отчётности. Крупные игроки оптимизируют портфели, фокусируясь на рентабель-
ных проектах. Это упрощает жизнь ЗПИФ: фонды получают доступ к юридически чистым,
стандартизированным активам с предсказуемым циклом ввода. Для розничного инвестора это
означает снижение репутационных и операционных рисков фонда. Вы инвестируете не в «кота
в мешке», а в пул объектов, прошедших аудит, юридическую проверку и рыночную оценку.

Четвёртое — рост индустриальной и логистической недвижимости. В 2026 году ввод
складских площадей, холодовых центров, дата-центров и производственных хабов опережает
жилищное строительство. Это обусловлено ростом e-commerce, перестройкой цепочек поста-
вок, развитием внутренней логистики и цифровизацией экономики. ЗПИФ, фокусирующиеся
на индустриальных активах, демонстрируют стабильно высокую заполняемость (95–98%), низ-
кий процент свободных несданных площадей (3–5%) и устойчивый рост арендных ставок. Для
инвестора это один из наиболее предсказуемых сегментов для формирования ядра портфеля.

Но объёмы строительства — это не только позитив. Риск перепредложения сохраняется
в отдельных нишах. В некоторых регионах наблюдается накопление складских площадей без
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якорных арендаторов, в пригородах крупных городов — избыток типового жилья с низкой
ликвидностью, в офисном сегменте — устаревший фонд класса В/С, требующий реновации.
ЗПИФ, не проводящие качественную селекцию активов или берущие на себя слишком высо-
кий долг для финансирования ввода, сталкиваются с падением заполняемости, ростом опера-
ционных расходов и снижением распределённого дохода.

 
Как инвестору оценивать влияние строительных

объёмов на «бумажный» портфель?
 

Рекомендуем обращать внимание на следующие показатели в отчётности фондов и эми-
тентов:

— Коэффициент заполняемости (occupancy rate) по сегментам: жилой, складской, офис-
ный, торговый. Устойчивые фонды держат его на уровне 90%+.

— Средний срок арендных договоров: долгосрочные контракты (3–5+ лет) с якорными
арендаторами снижают волатильность денежного потока (cash-flow).

— Уровень долга фонда (LTV): соотношение заёмного капитала к стоимости активов.
Оптимальный диапазон для ЗПИФ недвижимости — 30–50%. Выше — повышенный риск при
росте ставок или падении заполняемости.

— Структура ввода: доля объектов, введённых в эксплуатацию за последние 3 года, про-
тив фонда старше 10 лет. Современные объекты требуют меньше капремонта и лучше соот-
ветствуют рыночным стандартам.

— Географическая концентрация: фонды с активами в 3–5 регионах устойчивее к
локальным шокам, чем фонды, сфокусированные на одном городе, которые хуже, чем моно-
фонды.

Объёмы строительства — это не абстрактный макропоказатель. Это фундамент, на кото-
ром строятся арендные потоки, заполняемость, операционные расходы и, в конечном счёте,
доходность ваших паёв. Инвестор, который понимает эту связь, не покупает «надежду на рост».
Он покупает проверенную модель, где каждый квадратный метр генерирует предсказуемый
денежный поток, а фонд управляет им профессионально.

 
Арендные ставки и доходность: как денежный
поток формирует стоимость паёв и дивидендов

 
Арендный рынок в России к 2026 году демонстрирует устойчивый рост ставок, опережа-

ющий инфляцию в большинстве ключевых регионов. Жилая аренда восстанавливается после
периода волатильности, вызванного миграционными потоками и изменением структуры заня-
тости. Коммерческая аренда перестраивается под новые модели работы, логистика остаётся
лидером по загрузке и ставкам, торговые сети адаптируются к форматным изменениям. Для
инвестора в «бумажную» недвижимость это означает, что денежный поток становится главным
источником дохода, а не побочным продуктом ожидания роста цены.

Чистая операционная доходность (net operating yield) по сегментам стабилизируется на
следующих уровнях:

— Жилая недвижимость в премиальных локациях Москвы и Санкт-Петербурга: 4–5%
годовых.

— Масс-маркет жильё в городах-миллионниках: 5–7%.
— Региональные жилые комплексы (города второго эшелона, спутниковые агломерации):

6–8%.
— Офисная недвижимость класса А: 6–8%.
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— Складская и логистическая недвижимость: 8–10%.
— Специализированные активы (дата-центры, холодовые парки, медицинские кластеры):

9–11%.
Эти цифры отражают не «обещания», а фактический денежный поток (cash-flow), кото-

рый фонды получают от арендаторов после вычета эксплуатационных расходов, налогов, стра-
хования и резервов. Именно этот поток распределяется между пайщиками в виде выплат или
реинвестируется в новые активы. Для инвестора это означает, что доходность портфеля фор-
мируется не из «чуда роста цены», а из математики арендных договоров, заполняемости и опе-
рационной эффективности.

Рост арендных ставок в 2024–2026 годах обусловлен несколькими факторами.
Первый — дефицит качественного предложения. Несмотря на стабильные объёмы стро-

ительства, ввод современного жилья с развитой инфраструктурой, цифровыми системами
управления и сервисными моделями отстаёт от спроса.

Второй — изменение паттернов потребления. Молодые специалисты, IT-работники, вре-
менные сотрудники, студенты предпочитают аренду как осознанный выбор, а не вынужденную
меру.

Третий — рост стоимости обслуживания и эксплуатации, который арендодатели закла-
дывают в ставки.

Четвёртый — инфляционные ожидания, которые транслируются в долгосрочные аренд-
ные договоры с индексацией.

Для ЗПИФ это создаёт устойчивую базу для распределения дохода. Фонды с долгосроч-
ными договорами (3–5 лет) с индексацией к инфляции или фиксированным шагом повышения
ставок получают предсказуемый рост денежного потока. Фонды с краткосрочной арендой (до
1 года) сталкиваются с большей волатильностью, но получают возможность быстрее реагиро-
вать на рыночные изменения. Инвестор должен оценивать структуру договоров в отчётности
фонда: доля долгосрочных контрактов, условия индексации, срок до пересмотра ставок, кон-
центрация арендаторов.

Важный нюанс: арендная ставка — это не доходность пая. Доходность пая зависит от мно-
жества факторов: комиссии УК, налоговых выплат, резервов на ремонт, уровня долга фонда,
структуры распределения прибыли, волатильности СЧА. Фонд может показывать высокую
арендную ставку по объектам, но низкую доходность для пайщиков из-за высоких операцион-
ных расходов или агрессивной долговой нагрузки. Поэтому инвестору необходимо смотреть
на чистую распределённую доходность (distributed yield), а не на «валовую» ставку аренды.

 
Как оценить устойчивость арендного потока для портфеля

 
Рекомендуем следующую схему:
1. Анализируйте историю выплат фонда за последние 3–5 лет. Стабильный или растущий

тренд — признак качественного управления. Резкие провалы — сигнал к осторожности.
2. Оценивайте коэффициент распределения прибыли (payout ratio). Устойчивые ЗПИФ

распределяют 70–90% чистого операционного дохода. Фонды, выплачивающие >100%, могут
использовать тело капитала или заёмные средства, что повышает риск.

3. Смотрите на структуру арендаторов. Фонды с якорными арендаторами (крупные
ритейлеры, логистические операторы, государственные структуры, IT-компании) устойчивее
к краткосрочным шокам.

4. Учитывайте индексацию. Договоры с привязкой к ИПЦ или фиксированным шагом
повышения ставок защищают доходность от инфляции.
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5. Мониторьте долю краткосрочной аренды. Высокая доля контрактов до 1 года повы-
шает волатильность, но даёт гибкость. Низкая доля — стабильность, но риск «замораживания»
ставок ниже рынка.

Для инвестора арендный поток становится основой стратегии. Вы не пытаетесь «пой-
мать дно» или «продать на пике». Вы систематически покупаете паи, получаете регулярные
выплаты, реинвестируете их в новые паи, используете налоговые льготы ИИС, диверсифици-
руете по сегментам и регионам. В такой модели арендные ставки — не спекулятивный инди-
катор, а измеритель устойчивости вашего капитала.

 
Региональная поляризация: где искать

«бумажные» активы с потенциалом роста
 

Российский рынок недвижимости в 2026 году не является монолитным. Он представ-
ляет собой совокупность региональных экосистем с разной динамикой спроса, предложения,
арендных ставок и инвестиционной привлекательности. Для инвестора в «бумажную» недви-
жимость это означает, что географическая диверсификация становится не рекомендацией, а
необходимостью. Покупка паёв одного столичного фонда или одного регионального эмитента
создаёт концентрацию риска, который можно снизить за счёт распределения капитала по раз-
ным экономическим кластерам.

К 2026 году сформировались несколько устойчивых региональных групп, каждая из
которых обладает своим инвестиционным профилем.

Первая группа — Москва и Московская область. Это наиболее ликвидный, прозрачный и
диверсифицированный рынок. Здесь концентрируются премиальные офисные центры, совре-
менные жилые комплексы, логистические хабы, дата-центры. Арендные ставки стабильны,
заполняемость высокая, регуляторная среда предсказуема. Для ЗПИФ это означает низкую
волатильность cash-flow, высокую ликвидность паёв, широкий выбор УК. Для инвестора сто-
личные фонды подходят для формирования «ядра» портфеля: они обеспечивают стабиль-
ность, защиту от инфляции и предсказуемые выплаты. Ожидаемая чистая доходность: 4–6%
годовых с умеренным ростом СЧА.

Вторая группа — Санкт-Петербург и Ленинградская область. Рынок схож с московским,
но с несколько меньшей ликвидностью и чуть более высокой волатильностью. Санкт-Петербург
сохраняет статус культурного, образовательного и технологического хаба, что поддерживает
спрос на аренду жилья, офисов и сервисных помещений. Логистика и промышленная недви-
жимость развиваются в пригородах и портовой зоне. Доходность ЗПИФ: 5–7%, с потенциалом
роста за счёт реновации фонда и развития новых кластеров.

Третья группа — города-миллионники и экономические хабы второго эшелона: Казань,
Екатеринбург, Новосибирск, Краснодар, Тюмень, Ростов-на-Дону, Самара, Нижний Новгород,
Челябинск, Уфа. Эти регионы демонстрируют наиболее сбалансированную динамику: умерен-
ный рост цен, стабильный прирост населения за счёт внутренней миграции, развитие инфра-
структуры, привлечение промышленных и логистических инвестиций. Для ЗПИФ это означает
высокую операционную доходность (6–8%), растущий спрос на современное жильё и склад-
ские площади, возможность долгосрочных договоров с якорными арендаторами. Для инве-
стора это оптимальная зона для формирования «ростовой» части портфеля: баланс доходно-
сти, риска и ликвидности.

Четвёртая группа — южные туристические и курортные регионы: Краснодарский край
(прибрежная зона), Сочи, Калининград. Рынок здесь сильно зависит от сезонности, туристи-
ческого потока, государственного регулирования и экологических ограничений. Жилая аренда
демонстрирует высокую волатильность, коммерческая — нестабильную заполняемость. Для
ЗПИФ это означает повышенный риск, но и потенциал высокой доходности в удачные пери-
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оды. Для розничного инвестора рекомендуется выделять не более 10–15% портфеля в такие
инструменты, и только при условии наличия долгосрочных договоров, якорных арендаторов
и прозрачной отчётности.

Пятая группа — депрессивные регионы, моногорода, территории с сокращающимся
населением. Здесь наблюдается стагнация цен, низкая арендная активность, высокое коли-
чество свободных арендных площадей, слабая инфраструктура. ЗПИФ, фокусирующиеся на
таких активах, сталкиваются с падением денежного потока, ростом операционных расходов,
рисками вывода объектов из оборота. Для инвестора рекомендуется избегать этих зон или
использовать их только в рамках специализированных фондов с государственной поддержкой
или программами реновации.

 
Как инвестору использовать региональную поляризацию

при формировании «бумажного» портфеля
 

Рекомендуем следующую структуру распределения:
— 40–50% — Москва и Санкт-Петербург (стабильность, ликвидность, низкая волатиль-

ность).
— 30–40% — города-хабы второго эшелона (повышенная доходность, рост, диверсифи-

кация).
— 10–15% — специализированные активы (логистика, индустриальные парки, дата-цен-

тры) в любых регионах.
— 0–5% — нишевые/туристические зоны (только при наличии якорных арендаторов и

долгосрочных договоров).
Важно понимать: региональная диверсификация в «бумажной» недвижимости иногда

реализуется не через покупку разных паев вручную, а через анализ структуры активов фондов.
Один ЗПИФ может владеть объектами в 5–7 регионах, что автоматически диверсифицирует
риск. Инвестору достаточно выбрать фонды с прозрачной географической структурой, про-
верить отчётность по регионам, оценить долю ликвидных активов и сопоставить с долгосроч-
ными целями.

Региональная поляризация — это не препятствие, а инструмент. Она позволяет инве-
стору с небольшим бюджетом выстроить портфель, который устойчив к локальным шокам,
адаптируется к демографическим сдвигам и генерирует стабильный денежный поток. В соче-
тании с дисциплиной регулярного пополнения, использованием ИИС и реинвестированием
выплат, это формирует надёжную основу для долгосрочного накопления капитала через
«бумажную» недвижимость.

 
Демография и урбанизация: как медленные тренды
формируют устойчивый денежный поток фондов

 
Демография и урбанизация — это не новостные заголовки. Это фундаментальные силы,

которые работают в фоновом режиме, определяют спрос на квадратные метры, арендные
ставки, заполняемость объектов и, в конечном счёте, денежные потоки закрытых паевых инве-
стиционных фондов (ЗПИФ). Для инвестора понимание этих процессов критически важно.
В отличие от краткосрочной волатильности ключевой ставки или новостных шоков, демогра-
фические тренды разворачиваются на горизонте 5–15 лет. Именно на таком горизонте рабо-
тает стратегия регулярного пополнения, реинвестирования выплат и использования налоговых
льгот. Покупка паёв сегодня — это ставка на то, кто, где и каким образом будет жить и рабо-
тать через 10 лет.
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К 2026 году демографическая карта России характеризуется несколькими устойчивыми
признаками. Общая численность трудоспособного населения продолжает постепенно сни-
жаться, однако этот процесс компенсируется внутренней миграцией, изменением структуры
домохозяйств, повышением экономической активности в старших возрастах и перераспреде-
лением спроса в пользу арендного жилья.

Ключевой парадокс современного российского рынка: общее население не растёт, но
спрос на качественные арендные и коммерческие площади увеличивается. Это происходит за
счёт концентрации экономической активности в ограниченном числе узлов, изменения моде-
лей потребления пространства и перехода от «владения как статуса» к «пользованию как сер-
вису».

Для инвестора в ЗПИФ и другие инструменты «бумажной» недвижимости это озна-
чает, что традиционные метрики «население региона = спрос» больше не работают. Вместо
них на первый план выходят показатели: миграционный прирост в трудоспособных возрас-
тах, уровень занятости, структура домохозяйств, доля арендаторов, плотность экономической
активности в квадратных километрах. Фонды, которые учитывают эти параметры при фор-
мировании портфеля, демонстрируют стабильный денежный поток даже в регионах с общей
демографической стагнацией.

Рассмотрим конкретные демографические сдвиги и их прямое отражение в доходности
«бумажных» активов.

Первый сдвиг — изменение структуры домохозяйств. Доля одиноких людей, молодых
пар без детей, студентов и временных специалистов растёт. Это формирует устойчивый спрос
на компактные форматы: студии, однокомнатные квартиры, апартаменты. Для ЗПИФ жилой
недвижимости это означает возможность повышения операционной доходности за счёт опти-
мизации планировок, внедрения управляемых арендных моделей, снижения доли «зависаю-
щих» многокомнатных объектов в спальных районах. Инвестор, анализирующий отчётность
фонда, должен обращать внимание на долю компактных форматов в портфеле, средний срок
аренды, уровень ротации арендаторов и коэффициент операционных расходов на квадратный
метр. Фонды, адаптировавшиеся к новой структуре домохозяйств, показывают более стабиль-
ные выплаты и меньшую волатильность СЧА.

Второй сдвиг — внутренняя миграция в экономические хабы. Молодые специалисты, IT-
работники, инженеры, представители сферы услуг концентрируются не в столицах в чистом
виде, а в агломерациях с развитой инфраструктурой, доступным качеством жизни и дивер-
сифицированной экономикой. Казань, Екатеринбург, Новосибирск, Тюмень, Ростов-на-Дону,
Краснодар, Самара, Нижний Новгород формируют собственные миграционные контуры. Для
«бумажной» недвижимости это означает, что региональные ЗПИФ, фокусирующиеся на этих
городах, получают устойчивый арендный поток, малое количество свободных площадей и воз-
можность долгосрочных договоров с корпоративными арендаторами. Инвестор может исполь-
зовать эти фонды для повышения средней доходности портфеля без принятия избыточного
риска: паи торгуются на бирже, ликвидность обеспечивается, а диверсификация по регионам
снижает зависимость от локальных шоков.

Третий сдвиг — старение населения и рост спроса на специализированную недвижи-
мость. В 2026 году в России растёт доля граждан старше 55 лет, что формирует устойчивый
спрос на медицинские кластеры, реабилитационные центры, доступное жильё с сервисом, объ-
екты социальной инфраструктуры. ЗПИФ, включающие в портфель такие активы, часто полу-
чают государственные субсидии, долгосрочные контракты с региональными бюджетами или
страховыми компаниями, что стабилизирует денежный поток. Для розничного инвестора это
означает возможность включения в портфель инструментов с низкой корреляцией к рыноч-
ным циклам, но требующих внимательного изучения структуры контрактов и прозрачности
отчётности.
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Четвёртый сдвиг — переход от владения к аренде как осознанной стратегии. В 2026 году
аренда перестала быть вынужденной мерой для молодёжи и специалистов. Гибкость трудовых
отношений, мобильность, высокие ставки по ипотеке, желание не нести операционные рас-
ходы на содержание объекта — всё это делает аренду предпочтительной моделью потребле-
ния жилья. Для рынка это означает рост доли долгосрочных арендаторов, повышение требова-
ний к качеству управления, развитие сервисных моделей. Для ЗПИФ это создаёт устойчивую
базу: арендные потоки становятся более предсказуемыми, а фонды, предлагающие качествен-
ные управляемые решения, получают премию к ставкам. Инвестор должен оценивать, какую
долю в портфеле фонда занимают объекты с профессиональным управлением, а не «сырые»
квартиры, сдаваемые частными лицами.

 
Как инвестору использовать демографические тренды в стратегии?

 
Рекомендуется следующий алгоритм:
— Отслеживайте миграционные балансы регионов. Положительный прирост в возрастах

25–45 лет — сигнал устойчивого спроса на аренду и коммерческие площади.
— Анализируйте структуру домохозяйств в отчётности фондов. Доля компактных фор-

матов, сервисных резиденций и аренды для менеджмента выше 40% указывает на адаптацию
к современным паттернам.

— Оценивайте возрастную структуру арендаторов и договоров. Долгосрочные контракты
с корпорациями, государственными структурами или страховыми компаниями снижают вола-
тильность денежного потока.

— Избегайте фондов с высокой концентрацией в регионах с отрицательным миграци-
онным балансом и стареющим населением, если только речь не идёт о специализированных
социальных или медицинских активах с господдержкой.

Используйте демографию как фильтр, а не как единственный критерий. Даже в растущем
регионе фонд может показывать низкую доходность из-за высокой комиссии УК, агрессивного
долга или неэффективного управления.

Демография не даёт быстрых сигналов, но она задаёт направление. Инвестор, который
понимает, куда движется население, как меняются модели потребления пространства и какие
форматы недвижимости будут востребованы через 5–10 лет, получает структурное преиму-
щество. В модели регулярного пополнения это преимущество реализуется не через попытку
«угадать точку входа», а через систематическое накопление паёв фондов, чьи портфели соот-
ветствуют долгосрочным демографическим трендам.

 
Урбанизация нового типа: от мегаполисов

к полицентричным агломерациям
 

Урбанизация в России не остановилась, но радикально изменила форму. Если в 2000–
2010-х годах рост концентрировался в Москве и Санкт-Петербурге, а регионы теряли насе-
ление и экономическую активность, то к 2026 году сформировалась полицентричная модель.
Экономическая жизнь, инфраструктурные инвестиции, миграционные потоки и арендный
спрос распределяются между несколькими крупными агломерациями, связанными транспорт-
ными коридорами, цифровыми сетями и логистическими узлами. Это не линейное расширение
столиц, а формирование независимых экономических кластеров с собственной динамикой.

Для инвестора в «бумажную» недвижимость это означает конец эпохи «всё решают
Москва и Питер». Сегодня доходность и устойчивость портфеля определяются способностью
фондов диверсифицироваться по регионам, типам активов и экономическим функциям.
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ЗПИФ, владеющие объектами только в столичных округах, сталкиваются с высокой кон-
куренцией, умеренной доходностью и зависимостью от столичных регуляторных решений.
Фонды, сбалансированно распределяющие активы между хабами второго эшелона, логисти-
ческими узлами и промышленными кластерами, демонстрируют более высокую операцион-
ную доходность, устойчивость к локальным шокам и потенциал роста СЧА за счёт переоценки
недооценённых рынков.

Полицентричная урбанизация проявляется в нескольких ключевых паттернах, напрямую
влияющих на денежный поток «бумажных» инструментов.

Первый паттерн — развитие транспортных и логистических коридоров. Строительство
и модернизация федеральных трасс, железнодорожных узлов, аэропортов, мультимодальных
терминалов формируют новые точки притяжения для складской, индустриальной и коммерче-
ской недвижимости. ЗПИФ, фокусирующиеся на логистике, получают долгосрочные договоры
с крупными операторами, стабильную загрузку 95–98%, индексацию ставок к инфляции. Для
инвестора это означает возможность включения в портфель инструментов с высокой базовой
доходностью (8–10%) и низкой волатильностью. Важно оценивать не только локацию, но и
качество объекта: класс склада, наличие холодовых зон, цифровых систем управления, энер-
гетической инфраструктуры.

Второй паттерн — формирование спутниковых городских кластеров. Вокруг крупных
городов развиваются пригородные зоны с развитой инфраструктурой, доступным жильём, ком-
мерческими центрами и логистическими парками. Это снижает нагрузку на центры, но создаёт
новые арендные потоки. ЗПИФ, владеющие объектами в таких кластерах, получают диверси-
фицированный доход: жилая аренда + ритейл + офис + сервисные помещения. Для рознич-
ного инвестора это означает снижение зависимости от одного сегмента, но требует внимания
к структуре управления фондом: такие активы сложнее в эксплуатации, требуют профессио-
нальной УК и прозрачной отчётности по каждому компоненту.

Третий паттерн — цифровизация и развитие IT-хабов. Города с сильными техническими
вузами, развитой цифровой инфраструктурой, поддержкой стартапов и корпоративных цен-
тров притягивают молодых специалистов. Это формирует спрос на современные офисные про-
странства, коворкинги, сервисные апартаменты, объекты социальной инфраструктуры. ЗПИФ,
адаптирующие портфель под эту модель, показывают стабильную заполняемость, долгосроч-
ные договоры с технологическими компаниями, возможность премиализации ставок. Инве-
стор должен обращать внимание на долю объектов класса А/А+, уровень цифровой инфра-
структуры, наличие якорных арендаторов из IT-сектора.

Четвёртый паттерн — перестройка ритейл-формата. Крупные торговые центры теряют
монополию на потребительский трафик. На смену приходят районные центры, стрит-ритейл,
форматы «жильё + коммерция + сервис», объекты с высокой пешеходной доступностью.
ЗПИФ, владеющие такими активами, чаще всего являются монофондами. Они получают более
устойчивый денежный поток за счёт диверсификации арендаторов, снижения зависимости от
якорных сетей, возможности быстрой ротации форматов. Для инвестора это означает оценку
структуры арендаторов фонда, доли краткосрочной аренды, уровня операционных расходов и
гибкости перепрофилирования.

 
Как инвестору использовать полицентричную
урбанизацию при формировании портфеля?

 
Рекомендуется следующая логика:
— Не концентрируйте более 40% капитала в столичных фондах. Даже при их стабиль-

ности это создаёт избыточную корреляцию к одним макрофакторам.
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— Выделяйте 30–40% на фонды с активами в городах-хабах второго эшелона. Оцени-
вайте миграционный прирост, уровень занятости, инфраструктурные инвестиции, структуру
арендаторов.

— Используйте 15–20% на логистические и индустриальные активы. Это ядро стабиль-
ного денежного потока с низкой корреляцией к жилому циклу.

— Ограничивайте долю нишевых и сезонных регионов (курорты, туристические зоны)
до 5–10%. Только при наличии долгосрочных договоров, якорных арендаторов и прозрачной
отчётности.

— Мониторите отчётность фондов по географии. Если фонд декларирует диверсифика-
цию, но 70% СЧА сосредоточено в одном регионе, это сигнал к осторожности.

Полицентричная урбанизация — это не абстрактный термин. Это карта денежных пото-
ков. Инвестор, который понимает, где формируется экономическая активность, куда движется
население, какие форматы недвижимости генерируют стабильную аренду, получает возмож-
ность выстроить портфель, устойчивый к региональным шокам и адаптированный к долго-
срочным трендам. В сочетании с регулярным пополнением, реинвестированием выплат и
использованием ИИС, это создаёт надёжный механизм накопления капитала без необходимо-
сти прямого владения объектами.

 
Государственные программы и регулирование:
как правила игры влияют на доходность паёв

 
Государственная политика остаётся одним из наиболее значимых внешних факторов,

формирующих траекторию рынка недвижимости и, соответственно, доходность «бумажных»
инструментов. В 2026 году регуляторная среда перешла от периода экспериментальных мер к
стадии системного регулирования. Это означает, что правила становятся более прозрачными,
предсказуемыми и строгими. Для инвестора это создаёт как возможности, так и риски, которые
необходимо учитывать при выборе фондов, формировании портфеля и использовании нало-
говых инструментов.

Ключевые изменения в регулировании, напрямую влияющие на ЗПИФ и другие инстру-
менты «бумажной» недвижимости:

Первое — уточнение правил формирования и управления ЗПИФ. Центральный Банк
РФ и Министерство финансов усилили требования к раскрытию информации, отчётности по
СЧА, структуре активов, уровню долга, комиссии управляющей компании. Фонды обязаны
публиковать ежеквартальные отчёты с детализацией по объектам, арендаторам, заполняемо-
сти, операционным расходам, резервам. Это повышает прозрачность и упрощает выбор для
розничного инвестора. С другой стороны, ужесточение требований увеличивает операционные
затраты УК, что может отражаться в комиссии фонда. Инвестор должен оценивать не только
абсолютный размер комиссии, но и её соотношение с качеством управления, историей выплат,
структурой активов.

Второе — налогообложение операций с «бумажной» недвижимостью. К 2026 году
режимы налогообложения паёв ЗПИФ, облигаций девелоперов, БПИФ недвижимости стали
более чёткими. Доходы от распределённой прибыли ЗПИФ, удерживающего активы более 3
лет, часто облагаются по ставке 13% (или 15% для сумм свыше 5 млн рублей в год), но с
возможностью использования ИИС для налоговой оптимизации. Облигации девелоперов и
арендных компаний могут предоставлять купонный доход с налоговыми льготами при удержа-
нии до погашения. Для инвестора это означает возможность системного снижения налоговой
нагрузки: использование ИИС до 400 000 рублей в год (с учётом актуальных лимитов), реин-
вестирование купонов, оптимизация через долгосрочное владение.



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

33

Третье — переход льготных ипотечных программ от массового субсидирования к целе-
вому. Рынок больше не разгоняется государственными деньгами в режиме «все включено».
Поддержка направлена на молодые семьи, IT-специалистов, участников специальных про-
грамм, жителей депрессивных регионов, сельскую местность. Это снижает риск ценовых пузы-
рей, повышает дисциплину застройщиков, делает арендный рынок более предсказуемым. Для
ЗПИФ это означает стабилизацию денежного потока, снижение волатильности СЧА, возмож-
ность долгосрочного планирования.

Четвёртое — развитие инфраструктурных национальных проектов и особых экономиче-
ских зон. Строительство транспортных коридоров, модернизация аэропортов, развитие циф-
ровых сетей, промышленных парков, кластерных инициатив создают новые точки роста для
коммерческой и индустриальной недвижимости. ЗПИФ, участвующие в финансировании или
приобретении таких активов, получают долгосрочные контракты, государственные гарантии,
субсидированные ставки. Для розничного инвестора это означает возможность включения в
портфель инструментов с пониженным риском дефолта, стабильным денежным потоком, но
требующих внимательного изучения структуры договоров и прозрачности отчётности.

Пятое — ужесточение требований к проектному финансированию и эскроу-счетам.
Застройщики больше не могут использовать средства дольщиков для финансирования других
проектов. Это снижает риски недостроя, повышает юридическую чистоту объектов, упрощает
их включение в портфели ЗПИФ. Для инвестора это означает снижение репутационных и опе-
рационных рисков фонда, но требует оценки финансового состояния УК, уровня долга фонда,
истории ввода объектов.

 
Как инвестору учитывать регуляторные факторы?

 
Рекомендуется следующая схема:
— Мониторьте изменения в налоговом законодательстве. Использование ИИС, долго-

срочное владение, реинвестирование выплат — ключевые механизмы оптимизации.
— Оценивайте соответствие фонда актуальным требованиям ЦБ и Минфина. Про-

зрачная отчётность, регулярные публикации, аудит — обязательные признаки качественного
управления.

— Анализируйте структуру долга фонда. ЗПИФ с уровнем долга фонда (LTV) выше 50%
более чувствительны к изменениям ключевой ставки и снижению заполняемости.

— Отслеживайте государственные программы в регионах, где фонд владеет активами.
Субсидии, налоговые льготы, инфраструктурные инвестиции повышают устойчивость денеж-
ного потока.

— Не ориентируйтесь на «льготные» новости как на сигнал к покупке. Рынок адапти-
руется к новым правилам за 6–12 месяцев. Инвестору выгоднее входить после стабилизации
отчётности фонда, иногда даже спустя год после старта.

Регулирование — это не препятствие, а фильтр. Оно отсеивает неэффективные струк-
туры, повышает прозрачность, защищает права пайщиков. Для инвестора, выстраивающего
долгосрочную стратегию с регулярным пополнением, это создаёт предсказуемую среду, где
доходность формируется не за счёт спекуляций, а за счёт профессионального управления,
диверсификации и налоговых льгот. В сочетании с пониманием демографии и урбанизации,
регуляторная прозрачность позволяет инвестору выстроить портфель, устойчивый к макрошо-
кам и адаптированный к долгосрочным трендам.
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Прогноз долгосрочного спроса: сценарии

для «бумажного» портфеля 2026–2035
 

Прогнозирование рынка недвижимости в горизонте 5–10 лет не предполагает угадывания
точных цифр. Оно требует построения сценариев, оценки их вероятности, понимания влияния
на денежный поток фондов и формирования стратегии, устойчивой к разным макроусловиям.
Для инвестора это означает отказ от поиска «идеальной точки входа» и переход к системному
накоплению, диверсификации и управлению рисками через структуру портфеля.

К 2026 году сформировались три базовых сценария развития рынка, каждый из которых
по-разному влияет на доходность ЗПИФ, облигаций девелоперов и биржевых фондов недви-
жимости.

— Базовый сценарий (вероятность 60–70%). Умеренный рост цен на недвижимость (2–
4% в год), стабилизация арендных ставок на уровне инфляции плюс премия за качество, посте-
пенное сокращение вакантных площадей в ликвидных сегментах. Ключевая ставка ЦБ колеб-
лется в коридоре 10–14%, инфляция держится на уровне 5–7%. Демографические тренды
сохраняются: внутренняя миграция в хабы, рост доли арендаторов, полицентричная урба-
низация. Государственные программы остаются целевыми, регулирование прозрачным. Для
«бумажной» недвижимости это означает стабильный денежный поток, умеренный рост СЧА,
предсказуемые выплаты, низкую волатильность котировок. Инвестиционный портфель ЗПИФ
с диверсифицированной географией, долгосрочными договорами, уровнем долга фонда (LTV)
30–50%, показывают чистую доходность 5–8% годовых. Инвестор выигрывает за счёт усред-
нения стоимости, реинвестирования выплат, использования ИИС, долгосрочного владения.

— Оптимистичный сценарий (вероятность 15–20%). Ускорение инфраструктурных
инвестиций, рост экономической активности в регионах, снижение ключевой ставки до 8–
10%, приток внутренних инвестиций в логистику, индустриальные парки, технологические
кластеры. Арендные ставки растут на 1–2% выше инфляции, заполняемость достигает 95%
+, переоценка опережает рост цен на физические объекты. Для «бумажной» недвижимости
это означает рост котировок паёв, увеличение распределённой прибыли, возможность выпуска
новых фондов с более высокой доходностью. Инвестор получает премию к доходности за счёт
раннего входа в региональные хабы, логистические и специализированные активы. Однако
оптимистичный сценарий требует высокой дисциплины: нельзя увеличивать долю высокори-
сковых фондов, нельзя нарушать стратегию диверсификации, нельзя отказываться от реинве-
стирования.

— Пессимистичный сценарий (вероятность 10–15%). Рост ключевой ставки выше 15%,
ужесточение регуляторных требований, снижение экономической активности в регионах,
отток населения из второстепенных городов, рост операционных расходов, снижение заполня-
емости в офисном и ритейл-сегментах. Для «бумажной» недвижимости это означает сниже-
ние денежного потока, коррекцию СЧА, рост волатильности котировок, возможное сокраще-
ние выплат. Однако даже в этом сценарии «бумажные» инструменты сохраняют преимущества
перед прямым владением: ликвидность, диверсификация, профессиональное управление, воз-
можность усреднения стоимости, наличие денежного потока. Инвестор выигрывает за счёт
продолжения регулярных покупок на просадках, ребалансировки портфеля, использования
налоговых льгот, сохранения дисциплины.

 
Как инвестору подготовиться к разным сценариям?

 
Рекомендуется следующая архитектура «бумажной» доли портфеля:
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— 40–50% ядро: стабильные ЗПИФ с диверсифицированной географией, долгосроч-
ными договорами, уровнем долга 30–40%, историей выплат 3+ года.

— 20–30% рост: региональные фонды, логистические и индустриальные активы, област-
ные объекты в хабах второго эшелона.

— 15–20% фиксированный доход: облигации с высоким кредитным рейтингом, сроком
погашения 3–5 лет.

— 5–10% буфер: ликвидные БПИФ недвижимости, фонды денежного рынка, ОФЗ,
инструменты для ребалансировки.

 
Ключевые принципы долгосрочного спроса для «бумажной» недвижимости

 
— Доходность формируется не из роста цены, а из денежного потока. Оценивайте исто-

рию выплат, структуру договоров, уровень заполняемости.
— Диверсификация по регионам и сегментам снижает волатильность. Не концентри-

руйте капитал в одном фонде или одном городе.
— Регулярное пополнение работает лучше в долгосрочной перспективе. Усреднение сто-

имости снижает риск входа на локальных пиках.
— Налоговые льготы ИИС и долгосрочное владение повышают итоговую доходность на

1–2% годовых без увеличения риска.
— Реинвестирование выплат — ключевой механизм сложного процента. Даже 5–7%

годовых при реинвестировании дают значительный рост капитала за 7–10 лет.
Прогноз долгосрочного спроса — это карта вероятностей. Инвестор, который понимает

сценарии, выстраивает портфель под них, соблюдает дисциплину пополнения и реинвестиро-
вания, получает устойчивый результат независимо от краткосрочной волатильности. В модели
«бумажной» недвижимости это означает переход от поиска «идеальной сделки» к построению
системы, где каждый рубль работает через профессиональное управление, диверсификацию и
долгосрочный горизонт.

 
Как реализовать эту архитектуру на практике

 
Шаг 1. Откройте ИИС. Используйте налоговые льготы: вычет на взнос (до 400 000 рублей

в год с учётом актуальных лимитов) или освобождение от налога на доход от продажи при
долгосрочном владении.

Шаг 2. Настройте покупки. Разделите свои ежемесячные/ежеквартальные инвестиции.
Покупайте паи/облигации еженедельно/ежемесячно, независимо от котировок. Это реализует
стратегию усреднения стоимости (DCA) и снижает риск входа на локальных пиках.

Шаг 3. Ребалансируйте портфель раз в квартал/год. Если доля спутников выросла выше
30%, то перенаправьте новые покупки в ядро. Если ядро просело ниже 60%, добавьте за счёт
буфера или новых взносов. Ребалансировка поддерживает структуру риска и предотвращает
накопление концентрации.

Шаг 4. Реинвестируйте все выплаты. Дивиденды по паям, купоны по облигациям, при-
быль ЗПИФ направляйте обратно в покупку инструментов. Это активирует механизм сложного
процента и повышает итоговую доходность на 1–3% годовых в долгосрочной перспективе.

Шаг 5. Мониторьте отчётность фондов раз в квартал. Оценивайте СЧА, заполняемость,
структуру арендаторов, уровень долга, комиссию УК, историю выплат. Если фонд показывает
стабильное снижение денежного потока, рост долга, потерю якорных арендаторов, рассмотрите
постепенное сокращение доли.

Шаг 6. Избегайте эмоциональных решений. Рынок «бумажной» недвижимости менее
волантилен, чем акции, но всё же реагирует на макрошоки. Не продавайте паи на просадках. Не
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увеличивайте долю спутников на фоне новостей. Следуйте архитектуре портфеля, доверяйте
долгосрочным трендам, используйте регулярность как преимущество.

 
Частые ошибки инвесторов

 
— Концентрация в одном фонде или одном регионе: создаёт избыточный риск, снижает

устойчивость портфеля.
— Отказ от реинвестирования выплат: снижает итоговую доходность на 1–3% годовых,

нарушает механизм сложного процента.
— Попытка «поймать дно»: приводит к пропуску регулярных покупок, снижению эффек-

тивности, накоплению свободных денежных средств без работы.
— Игнорирование отчётности: покупка «на слуху» или по рекламе без анализа СЧА,

долга, заполняемости, комиссии УК — прямой путь к неэффективному портфелю.
— Нарушение архитектуры: увеличение доли спутников выше 30%, отказ от буфера,

отсутствие ребалансировки — создают скрытые риски.
Практическая архитектура портфеля — это не сложная математика. Это система пра-

вил, которая превращает регулярные инвестиции в устойчивый механизм накопления капи-
тала через «бумажную» недвижимость. Инвестор, который следует этой системе, не гадает на
рынке. Он управляет рисками, использует дисциплину, реинвестирует выплаты, минимизирует
налоги, доверяет долгосрочным трендам. В таком режиме «бумажная» недвижимость пере-
стаёт быть альтернативой прямым инвестициям. Она становится основным инструментом дол-
госрочного накопления капитала.

 
Заключение главы 2: от анализа к действию

 
Обзор рынка недвижимости России 2026 года показал: эпоха «лёгких денег» на росте

цены квадратного метра завершилась. Рынок перешёл в стадию структурной зрелости, где
доходность формируется из денежного потока, профессионального управления, диверсифика-
ции и долгосрочного горизонта. Для инвестора это означает, что «бумажная» недвижимость —
не упрощённая замена прямым инвестициям, а более эффективный, ликвидный, прозрачный
и управляемый инструмент накопления капитала.

Демография задаёт направление спроса. Урбанизация формирует географию денежных
потоков. Государственные программы и регулирование создают правила игры. Динамика цен,
строительные объёмы, арендные ставки определяют денежный поток фондов. Инвестор, кото-
рый понимает эти взаимосвязи, не покупает «надежду». Он покупает проверенную модель,
где каждый рубль работает через профессиональное управление, диверсификацию, налоговые
льготы и сложный процент.

Ключевые выводы:
— Доходность формируется из денежного потока, а не из роста цены. Оценивайте исто-

рию выплат, структуру договоров, заполняемость, уровень долга.
— Диверсификация по регионам и сегментам снижает волатильность. Не концентри-

руйте капитал в одном фонде или одном городе.
— Регулярное пополнение + усреднение стоимости + реинвестирование выплат = устой-

чивый рост капитала за 7–10 лет.
— Налоговые льготы ИИС и долгосрочное владение повышают итоговую доходность без

увеличения риска.
— Архитектура портфеля (ядро-спутник-буфер) + ежеквартальная/ежегодная ребалан-

сировка + мониторинг отчётности = система управления рисками.
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Глава 3 Основные цели инвестора: доход,

сохранение капитала, диверсификация
 

В инвестиционной практике цели редко бывают уникальными. Они сводятся к трём базо-
вым категориям, которые существуют независимо от суммы на счёте. Разница лишь в мас-
штабе, сроках и допустимой волатильности. Для инвестора эти цели не являются теоретиче-
скими. Они определяют, какие инструменты вы выберете, как будете реагировать на падение
стоимости пая, будете ли паниковать при задержке денежного потока и сможете ли дождаться
момента, когда стратегия начнёт приносить результат.

 
Доход как цель: генерация регулярного денежного потока

 
Цель — регулярный денежный поток, покрывающий текущие расходы, реинвестируемый

или выплачиваемый на карту. В недвижимости доход формируется за счёт арендных платежей,
купонных выплат по долговым инструментам с обеспечением в виде недвижимости или рас-
пределений инвестиционных фондов. Ключевой метрикой здесь является текущая доходность,
а не оценка роста стоимости актива.

Цель «доход» означает, что вы инвестируете ради получения предсказуемых денежных
выплат. В контексте «бумажной» недвижимости это распределения от ЗПИФ, купонные пла-
тежи по облигациям с залогом недвижимости, выплаты от крауд-платформ с рентной моделью.
Ключевой метрикой здесь является текущая доходность (yield), а не потенциал роста стоимо-
сти актива. Вы хотите, чтобы каждый квартал или месяц на ваш счёт приходила сумма, кото-
рую можно реинвестировать, направлять на покрытие бытовых расходов или откладывать на
крупные цели.

В российских условиях доходность «бумажной» недвижимости сильно варьируется в
зависимости от структуры фонда, сектора и макроэкономической конъюнктуры. ЗПИФ рент-
ного типа, ориентированные на склады, объекты торговли, индустриальные парки или каче-
ственную коммерческую недвижимость, исторически показывают распределения в диапазоне
7–11% годовых в рублях. Облигации с залогом недвижимости часто предлагают 8–12%, но
с фиксированным сроком и меньшей гибкостью. Крауд-платформы могут декларировать 12–
25%, но здесь выше риск концентрации, задержек выплат и зависимости от качества плат-
формы.

Доходность сильно зависит от сегмента: жилая аренда в Москве даёт 4–6% годовых в
валюте эквивалента, коммерческая (склады, объекты торговли, дата-центры) — 8–12%, про-
блемные или региональные активы могут показывать двузначные цифры, но с высокой долей
операционного риска. ЗПИФ недвижимости, ориентированные на рентный доход, обычно рас-
пределяют прибыль ежемесячно, ежеквартально или раз в полугодие, формируя предсказуе-
мый поток, но требующий терпения: первые 12–18 месяцев могут уходить на стабилизацию
арендного потока и покрытие транзакционных издержек.

Для инвестора цель «доход» требует чёткого понимания: вы не получите двузначную
годовую доходность с нулевым риском и ежемесячными выплатами с первого дня. Реальный
денежный поток начинается после стабилизации портфеля, покрытия транзакционных издер-
жек и формирования резервов. В ЗПИФ первые 6–12 месяцев после формирования часто ухо-
дят на завершение пула, подписание долгосрочных контрактов и настройку распределительной
политики. Это не баг, а фича профессионального управления.

Важно также отделять номинальную доходность от реальной. Если фонд показывает 9%
годовых, а инфляция составляет 8%, ваш реальный доход 1%. Если инфляция 12%, а выплаты
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9%, вы теряете покупательскую способность. Поэтому цель «доход» должна формулироваться
с учётом инфляционных ожиданий, налогов (НДФЛ 13–15% с распределений), комиссий УК
(обычно 0,5–2% от СЧА) и возможной волатильности выплат.

Чистый доход = денежный поток − налоги − комиссии − инфляция.
Только так можно оценить, работает ли инструмент на вас.

 
Сохранение капитала: защита от инфляции и девальвации

 
Цель «сохранение капитала» звучит скромно, но на практике является самой сложной.

Она не предполагает агрессивного роста. Она предполагает, что через 3, 5 или 10 лет ваш капи-
тал не растворится в инфляции, не пострадает от девальвации рубля и не будет съеден опера-
ционными потерями. Недвижимость исторически выступает твёрдым активом с физической
привязкой к территории, но «бумажная» недвижимость передаёт эту привязку через юридиче-
скую структуру фонда, отчёты независимых оценщиков, требования ЦБ РФ к формированию
резервов и диверсификации.

Цель — не столько «сделать много», сколько «не потерять» покупательскую спообность в
долгосрочной перспективе. Недвижимость исторически выступает твёрдым активом с физиче-
ской и юридической привязкой к территории. В России этот тезис подтверждается циклически:
даже в периоды высокой инфляции и волатильности рубля стоимость качественных объектов в
ликвидных локациях адаптируется к новым ценовым реалиям, пусть и с лагом в 6–18 месяцев.

Для инвестора сохранение капитала означает:
— Выбор инструментов с консервативной стратегией (ЗПИФ с государственными или

крупными якорными арендаторами, облигации с высоким рейтингом залога, фонды с низкой
долей заёмных средств);

— Отказ от обещаний «гарантированной» доходности выше ключевой ставки ЦБ РФ +
1–2% (это математически невозможно без скрытого риска);

— Понимание, что стоимость пая или облигации может временно снижаться на 5–10%
в периоды изменения ставок или рыночной паники, но фундаментальная стоимость активов
(арендный денежный поток, качество объектов, долгосрочные контракты) остаётся неизмен-
ной;

— Готовность удерживать позицию минимум 3–5 лет, чтобы пережить цикл стабилиза-
ции и дождаться адаптации стоимости к новым макроэкономическим реалиям.

Сохранение капитала не означает отсутствие просадок. Оно означает, что просадки
управляемы, прогнозируемы и не приводят к потере основного тела инвестиций при соблюде-
нии горизонта. В «бумажной» недвижимости это достигается за счёт независимого депозита-
рия, требований ЦБ к раскрытию информации, запрета на использование средств фонда на
спекулятивные операции и обязательного формирования резервов на покрытие вакансий и
капитальных расходов.

Все это требует внимания к качеству объекта (локация, класс, состояние инфраструк-
туры), юридической чистоте, устойчивости арендаторов и структуре долга. ЗПИФ с консер-
вативной стратегией обычно держат объекты в городах-миллионниках. Прямая покупка даёт
больший контроль, но перекладывает на инвестора все операционные и регуляторные риски.

 
Диверсификация: снижение несистемного риска

 
Диверсификация — это не волшебная формула, устраняющая все риски. Это механизм

снижения зависимости портфеля от одного фактора: будь то падение арендных ставок в кон-
кретном секторе, уход крупного арендатора, региональный спад, изменение налогового режима
или проблемы конкретной управляющей компании.
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В «бумажной» недвижимости диверсификация достигается не количеством объектов, а
структурой портфеля. Один пай ЗПИФ может давать как долю в в одиночном объекте (моно-
фонд), так и долю в 3–20 объектах в разных городах, секторах и с разными арендаторами.
Облигации с залогом недвижимости могут быть выпущены под пул складов в нескольких реги-
онах. Крауд-платформы позволяют распределять 50 000 рублей по 5–10 разным сделкам с раз-
ными сроками и типами активов.

Для инвестора диверсификация особенно важна, потому что ошибка концентрации бьёт
сильнее. Если вы вложили 50 000 рублей в один инструмент, а у него возникают проблемы с
ликвидностью или задержкой выплат, ваш портфель парализован. Если вы распределили ту же
сумму по 3–5 инструментам с разными характеристиками (рентный ЗПИФ, облигации, ОФЗ,
фонд денежного рынка, крауд-сделка с фиксированным сроком), вы создаёте буфер устойчи-
вости.

Диверсификация по инструментам «бумажной» недвижимости включает:
— Секторальную (склады, офисы, торговые центры, уличный ритейл, жилая аренда, спе-

циализированные объекты);
— Географическую (Москва, Санкт-Петербург, города-миллионники, логистические

хабы);
— Временную (краткосрочные крауд-сделки на 6–12 месяцев, среднесрочные облигации

на 2–3 года, долгосрочные ЗПИФ на 5–10 лет);
— Структурную (рентные фонды, фонды развития, долговые инструменты с залогом,

гибридные форматы).
Диверсификация не устраняет системный риск (например, макроэкономический цикл),

но делает портфель устойчивее к шокам, затрагивающим отдельные сегменты.
Главное правило: диверсификация работает только при системном подходе.
Случайный выбор трёх разных платформ или фондов не снижает риск, если все они зави-

сят от одного макроэкономического фактора или имеют схожую структуру долга. Диверсифи-
кация должна быть осознанной, задокументированной и регулярно пересматриваемой.

 
Уровень риска: как соотнести свои цели с

реальной волатильностью «бумажных» активов
 

Риск в инвестициях — это не абстрактное слово из презентации. Это вероятность того,
что результат отклонится от ожидаемого. В «бумажной» недвижимости риск многомерен. Он
включает не только изменение стоимости пая, но и ликвидность, задержки распределений,
концентрацию арендаторов, процентный риск, регуляторные изменения, качество управления
и прозрачность отчётности.

Для инвестора критически важно понимать: вы не можете избежать риска. Вы можете
только выбрать, какой риск вы готовы принять, и управлять им. Ниже приведена упрощён-
ная матрица соответствия целей, риска, инструментов и горизонтов, адаптированная исклю-
чительно «бумажную» недвижимость.

Профиль инвестора: консервативный
Приоритетная цель: сохранение капитала, стабильный доход.
Допустимый риск: низкий (просадка ≤5–7%, высокая предсказуемость выплат, мини-

мальная волатильность).
Типичные инструменты «бумажной» недвижимости: ЗПИФ рентного типа с крупными

арендаторами, облигации с залогом недвижимости рейтинга AA/AAA, крауд-платформы с
фиксированным сроком и резервным фондом.

Горизонт: 3–7+ лет.
Профиль инвестора: умеренный
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Приоритетная цель: баланс дохода и умеренного роста.
Допустимый риск: средний (волатильность 8–12%, допустимы задержки выплат на 1–2

квартала, умеренная концентрация).
Типичные инструменты «бумажной» недвижимости: ЗПИФ смешанной стратегии, обли-

гации с залогом объектов класса B+, портфель из 3–5 крауд-сделок с разными сроками, уме-
ренное использование кредитов на уровне фонда.

Горизонт: 5–10 лет.
Профиль инвестора: агрессивный
Приоритетная цель: максимальный доход/рост капитала.
Допустимый риск: высокий (просадка 15–25%+, возможны кассовые разрывы, реинве-

стирование, зависимость от цикла развития).
Типичные инструменты «бумажной» недвижимости: ЗПИФ развития (development),

крауд-платформы под редевелопмент, флиппинг или строительство, инструменты с плаваю-
щей ставкой привязанной к ключевой, высокая доля волатильных секторов.

Горизонт: 7–15+ лет.
Важно понимать: профиль инвестора — это не диагноз. Это рабочий параметр, который

меняется с опытом, изменением доходов, жизненных обстоятельств и макроэкономической
среды. На старте он должен быть зафиксирован честно. Если вы консервативны по природе, но
выбираете агрессивный инструмент ради «высокой доходности», вы создаёте конфликт, кото-
рый закончится вашим эмоциональным выходом в убыток.

Риск не является абстрактной категорией, он должен быть количественно оценён через
стресс-тесты. Для «бумажной» недвижимости это означает:

— Что произойдёт, если ключевая ставка вырастет на 200–300 б.п.? (Стоимость пая
может временно снизиться, но арендные ставки с индексацией адаптируются)

— Что произойдёт, если крупный арендатор уйдёт? (ЗПИФ с диверсифицированным
портфелем имеет резервы и срок замены 6–9 месяцев)

— Что произойдёт, если платформа задержит выплаты на 1 квартал? (Есть ли резервный
фонд, каков статус залога, каков юридический механизм взыскания)

— Что произойдёт, если инфляция окажется на 3–4% выше прогноза? (Реальная доход-
ность снизится, но номинальные выплаты сохранятся)

Инвестор, не прошедший стресс-тесты, часто выбирает инструмент, который не соот-
ветствует его психологической и финансовой устойчивости, то есть по маркетинговым обеща-
ниям, а не по структуре. Результат — паническая продажа при первом же отклонении от ожи-
даний, даже если фундаментальные показатели актива не нарушены.

 
Инструменты под цели: как ЗПИФ и

другие форматы решают разные задачи
 

Российский рынок предлагает спектр инструментов доступа к недвижимости. Каждый из
них по-разному распределяет доход, риск, ликвидность и управленческую нагрузку.

ЗПИФ недвижимости— централизованный, регулируемый Банком России формат.
Подходит для всех трёх целей, но с оговорками:

— Доход: фонды с рентной моделью распределяют чистый арендный доход. Налог на
прибыль фонда отсутствует, пайщики платят НДФЛ 13–15% с распределений. Доход предска-
зуем, но зависит от качества управления и структуры контрактов.

— Сохранение капитала: обеспечивается профессиональной оценкой, независимым
депозитарием, диверсификацией внутри фонда и запретом на агрессивные спекулятивные опе-
рации. Однако стоимость пая может колебаться в зависимости от рыночных мультипликаторов
и ликвидности вторичного рынка.
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— Диверсификация: часто достигается за счёт одного вложения. Пайщик получает долю
в портфеле из десятков объектов или нескольких крупных активов в разных секторах. Но так
бывает не всегда, есть монофонды ЗПИФ, которые выбрали в своей структуре один объект. В
случае монофондов инвестор формирует собственную подборку паёв.

Прямая покупка— максимальный контроль, максимальная нагрузка. Подходит для
инвесторов с экспертизой в управлении, готовых заниматься ремонтом, поиском арендаторов,
налоговым учётом и юридическим сопровождением. Доход может быть выше за счёт отсут-
ствия комиссий управляющей компании, но риск концентрации и операционных ошибок воз-
растает.

Альтернативные форматы : краудинвестинг в недвижимость, долговые платформы с
залогом, синдицированные сделки, REIT-подобные структуры (в России пока в зачаточном
состоянии, но формируются через ЗПИФ с биржевым листингом или АО). Часто предлагают
повышенную доходность, но требуют тщательной проверки платформы, структуры залога, про-
зрачности отчётности и сценариев дефолта.

 
Конфликт ожиданий: почему краткосрочные

цели разрушают долгосрочную стратегию
 

Самая распространённая ошибка инвестора в «бумажной» недвижимости — попытка
совместить несочетаемое: высокую ликвидность, нулевой риск и двузначную годовую доход-
ность с первого месяца. Недвижимость по определению циклична и требует времени на стаби-
лизацию. Даже биржевые ЗПИФ, предлагающие торговлю паями на Московской бирже, стал-
киваются с дисконтом или премией к СЧА в периоды стресса, изменения ставок или смены
регуляторных требований.

Конфликт возникает на нескольких уровнях:
— Психологический. Инвестор видит рост доходности в другом секторе (например,

акции или облигации), меняет стратегию, фиксирует убытки или входит на пике цикла.
«Бумажная» недвижимость не даёт мгновенного дофаминового отклика. Она требует терпе-
ния. Когда терпения нет, стратегия ломается.

— Структурный. Краткосрочные финансовые обязательства (текущие расходы, кредиты,
платежи по другим инструментам) не синхронизированы с графиком денежных поступле-
ний от фонда. ЗПИФ распределяет прибыль ежемесячно, ежеквартально или раз в полугодие.
Облигации платят купоны по графику. Крауд-платформы — по завершении цикла. Если инве-
стор рассчитывает на ежемесячный поток с первого дня, он неизбежно столкнётся с кассовым
разрывом.

— Информационный. Новости в чатах о «коррекции рынка», «падении пая на 8%»,
«смене УК» или «изменении правил ЦБ» провоцируют эмоциональные решения. При этом
фундаментальные показатели (заполняемость портфеля, качество арендаторов, индексация
контрактов, уровень резервов) остаются устойчивыми. Шум заменяет сигнал.

 
Как избежать конфликта?

 
Необходимо фиксировать свою инвестиционную политику до первого вложения. Доку-

мент (даже в формате заметки в блокноте, написанный от руки) с целями, допустимым риском,
горизонтом, правилами ребалансировки и критериями выхода. Без него любая новость стано-
вится сигналом к действию.
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— Синхронизировать горизонты. Если цель — доход через 12 месяцев, «бумажная»
недвижимость в чистом виде не подходит. Если горизонт 3–5 лет, краткосрочные просадки
становятся шумом, а не сигналом.

— Создавать ликвидный буфер. 10–20% портфеля или накоплений должны оставаться в
инструментах с высокой ликвидностью (депозиты, короткие ОФЗ, фонды денежного рынка).
Это покрывает кассовые разрывы и избавляет от вынужденных продаж пая в неблагоприятный
момент.

— Использовать сценарное планирование. Заранее прописать, что делать при росте
ставки на 200 б.п., падении арендных ставок на 10%, смене менеджмента фонда, задержке рас-
пределений. Когда сценарий реализован, решение принимается по алгоритму, а не по эмоциям.

— Принимать волатильность как часть процесса. Стоимость пая ЗПИФ или цена обли-
гации будет колебаться. Это нормально, поэтому если вы не готовы к этому психологически,
вы не готовы к данному инструменту долговременной стратегии.

 
Практический фундамент: первые шаги

 
Формулировка инвестиционной задачи — это не упражнение в абстракции. Это рабочий

алгоритм, который превращает желание «хочу больше» в измеримую, управляемую и защи-
щённую от эмоций стратегию. Для инвестора с фокусом исключительно на «бумажной» недви-
жимости этот алгоритм должен быть максимально конкретным.

Шаг 1. Определите приоритет на ближайшие 3–5 лет
Вы не можете одновременно максимизировать доход, гарантировать сохранение капитала

и добиться максимальной диверсификации без компромиссов. Выберите одну главную цель.
Остальные становятся вторичными или вспомогательными.

Если главная цель — доход, вы принимаете умеренную волатильность и готовитесь к
цикличности распределений.

Если главная цель — сохранение капитала, вы выбираете консервативные инструменты
и готовы к более низкой, но стабильной доходности.

Если главная цель — диверсификация, вы распределяете суммы по разным секторам,
срокам и структурам, принимая более сложный мониторинг.

Шаг 2. Количественно задайте параметры
Не «хочу пассивный доход», а «хочу 3 000 рублей в месяц чистыми после налогов и

комиссий через 24 месяца при ежемесячном пополнении 15 000 рублей».
Не «сохранить деньги», а «не допустить просадки СЧА более 7% в любой 12-месячный

период при инфляции до 10%».
Не «разложить по разным фондам», а «создать портфель из 3–4 инструментов с раз-

ными секторами, географией и сроками, где ни один инструмент не превышает 35% от общей
суммы».

Количественная формулировка устраняет иллюзии. Она позволяет измерить прогресс,
оценить эффективность инструментов и принять решение о ребалансировке на основе данных,
а не ощущений.

Шаг 3. Оцените риск через опросник и стресс-тест
Честно ответьте себе на вопросы:
— Готовы ли вы к задержке распределений на 1 квартал?
— Согласны ли вы с тем, что стоимость пая может временно снизиться на 5–10-20%?
— Примете ли вы решение не продавать актив, если рынок упадёт, но фундаментальные

показатели останутся в норме?
— Есть ли у вас финансовая подушка, позволяющая продолжать пополнения даже в

периоды личных трудностей?



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

43

— Готовы ли вы тратить 1–2 часа в квартал на анализ отчётов, а не на чтение заголовков?
Если ответ «нет» на большинство вопросов — ваш профиль консервативный. Не пере-

живайте, что это недостаток. Наоборот — это ваш осознанный выбор, который определяет
инструменты.

Шаг 4. Сопоставьте цель с инструментом «бумажной»недвижимости
— ЗПИФ рентного типа: для стабильного потока и сохранения капитала.
— ЗПИФ смешанного типа: для баланса дохода и умеренного роста.
— Облигации с залогом недвижимости: для фиксированных выплат и предсказуемого

срока.
— Крауд-платформы с рентной моделью: только как дополнение с лимитом до 5–10%

портфеля и тщательной проверкой структуры залога.
— Биржевые фонды на индексы недвижимости: для ликвидности и гибкости, но с учётом

премии/дисконта к СЧА.
Шаг 5. Зафиксируйте правила выхода
Когда вы продадите актив? При достижении целевой доходности? При смене УК? При

нарушении обязательств фонда? При снижении заполняемости объекта ниже 80% на два квар-
тала подряд?

Выход должен быть прописан до входа, иначе вы будете выходить по панике или жадно-
сти, а не по стратегии.

Шаг 6. Запланируйте мониторинг
Ежеквартально проверяйте:
— Заполняемость портфеля фонда;
— Качество арендаторов (доля государственных и крупных компаний, сроки контрак-

тов);
— Соотношение долга к активам фонда (LTV);
— Соответствие распределений плану;
— Изменения в регуляторной среде и отчётности УК;
— Стоимость пая относительно СЧА и исторической динамике.
Ребалансируйте только при отклонении от вашей инвестиционной политики, а не при

движении рынка.
 

Алгоритм формулировки инвестиционной задачи
 

Большинство частных инвесторов начинают с фразы: «Хочу пассивный доход» или
«Хочу, чтобы деньги работали». Это не задачи, а желания. Желание не имеет срока, метрики,
допустимого отклонения или плана действий на случай изменения условий.

Задача же — это измеримый контракт инвестора с самим собой. В мире «бумажной»
недвижимости, где стоимость пая «плавает», распределения приходят не ежемесячно, а цикл
стабилизации актива занимает 12–24 месяца, отсутствие чёткой задачи неизбежно ведёт к эмо-
циональным решениям: паническая продажа при просадке, досрочный выход из фонда, пере-
ход в более рисковые инструменты ради «компенсации упущенного».

Для инвестора формулировка задачи должна быть максимально конкретной, адаптивной
и задокументированной. Ниже приведён пошаговый алгоритм, который превращает абстракт-
ное «хочу» в рабочий инвестиционный план.

Шаг 1. Определите базовую функцию вашего инвестиционного капитала
Прежде чем говорить о доходности, ответьте на вопрос: какую роль играет этот капитал

в вашей финансовой жизни?
— Защитная функция: это подушка безопасности, которую нельзя терять. Приоритет —

сохранение номинала и покупательной способности.
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— Доходная функция: это источник регулярных выплат, покрывающих часть расходов
или реинвестируемых. Приоритет — предсказуемость денежного потока.

— Ростовая функция: это капитал, который вы готовы заморозить на 7–10 лет ради уве-
личения стоимости. Приоритет — накопление стоимости через реинвестирование распреде-
лений и адаптацию к циклам.

Для большинства начинающих инвесторов оптимальна гибридная модель: 60% — защит-
ная/доходная, 40% — ростовая. При этом пропорции должны быть зафиксированы до первого
перевода денег на брокерский счёт или в фонд.

Шаг 2. Примените адаптированную SMART-матрицу к «бумажной»недвижимо-
сти

Классическая SMART-формула (Specific, Measurable, Achievable, Relevant, Time-bound)
требует адаптации под специфику фондов недвижимости:

— Specific (Конкретика): не «инвестировать в недвижимость», а «сформировать порт-
фель из ЗПИФ рентного типа и облигаций с залогом коммерческих объектов».

— Measurable (Измеримость): не «хорошая доходность», а «целевая чистая доходность
7–9% годовых после налогов и комиссий, с допустимой просадкой СЧА не более 8% в любой
12-месячный период».

— Achievable (Достижимость): не «20% годовых без риска», а «реалистичный диапазон
6–11% с учётом текущей ключевой ставки ЦБ РФ, инфляционных ожиданий и исторической
динамики арендных ставок в сегменте недвижимости».

— Relevant (Релевантность): не «потому что все советуют», а «потому что инструмент
соответствует моему горизонту (5 лет), ликвидным потребностям (не нужны деньги в ближай-
шие 24 месяца) и психологическому профилю (готов к квартальной волатильности)».

— Time-bound (Ограничение по времени): не «когда-нибудь», а «достичь целевого раз-
мера портфеля в 600 000 рублей через 36 месяцев при ежемесячном пополнении 15 000 рублей
и реинвестировании 100% распределений».

Шаг 3. Зафиксируйте Инвестиционную Политику (IPS) в формате одной стра-
ницы

Инвестиционная политика (Investment Policy Statement) — это не документ для инсти-
туциональных фондов. Это ваш личный регламент, который спасает от эмоций. Для частного
инвестора он должен содержать:

— Главная цель и приоритеты (например: «Сохранение капитала + стабильный поток.
Диверсификация вторична. Рост — через пополнение и реинвестирование»).

— Допустимые инструменты (только «бумажная» недвижимость: ЗПИФ, облигации с
залогом, лицензированные крауд-платформы. Запрещены: прямая покупка, ипотечное плечо,
нерегулируемые платформы, криптовалюты, акции).

— Лимиты риска: максимальная доля одного фонда (≤30%), максимальная доля одного
эмитента облигаций (≤20%), допустимая просадка портфеля (≤10%), минимальный уровень
заполняемости портфеля фонда для удержания (≥85%).

— График пополнений и реинвестирования: сумма, частота, автоматизация (например:
«20% от аванса, зарплаты или пенсии перечисляются на брокерский счет» или «15-го числа
каждого месяца + 100% купонов/распределений направляются на покупку новых паев»).

— Правила выхода: когда продавать? (например: «При снижении заполняемости порт-
феля фонда ниже 80% два квартала подряд, при смене УК без согласования пайщиков, при
нарушении обязательств по LTV (уровень долга фонда) >70%, при достижении целевой доход-
ности 10%+ за 3 года и превышении риска над допустимым»).

— Периодичность пересмотра: «Раз в квартал. Изменение IPS возможно только при
смене жизненных обстоятельств или макроэкономического режима, подтверждённого дан-
ными ЦБ/Росстата».
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Шаг 4. Привяжите задачу к бюджету: три рабочих сценария
Ежемесячные инвестиции: 1 000 – 3 000 рублей. Пример IPS-цели: «Накопить 100 000

рублей за 3 года, чистая доходность 6–7%, просадка ≤5%». Ожидаемый горизонт: 3–5 лет.
Структура портфеля (пример): 70% ЗПИФ рентного типа, 30% облигации с залогом (кратко-
срочные).

Ежемесячные инвестиции: 10 000 – 20 000 рублей. Пример IPS-цели: «Создать портфель
500 000 рублей за 3 года, денежный поток 3 000 рублей в месяц чистыми через 24 месяца».
Ожидаемый горизонт: 5–7 лет. Структура портфеля (пример): 50% ЗПИФ смешанного типа,
30% облигации, 20% крауд-рентные сделки.

Ежемесячные инвестиции: 30 000 – 50 000 рублей. Пример IPS-цели: «Сформировать
ядро капитала 1,5 млн рублей за 4 года, доходность 8–10%, ребалансировка раз в полгода».
Ожидаемый горизонт: 7–10 лет. Структура портфеля (пример): 40% ЗПИФ рентный, 30%
ЗПИФ смешанный, 20% облигации, 10% крауд/альтернативы.

Важно: бюджеты не делят инвесторов на «правильных» и «неправильных». Они опреде-
ляют скорость формирования портфеля и допустимую сложность мониторинга. При инвести-
циях 1 000 рублей в месяц оптимален набор из 3–5 инструментов, при 50 000 рублей в месяц
допустима структура из более 5 позиций с ежеквартальным аудитом отчётности.

 
Матрица соответствия

 
Выбор инструмента «бумажной» недвижимости не должен опираться на маркетинговые

слоганы или рекомендации из соцсетей. Он должен вытекать из чёткой матрицы соответствия,
где каждый параметр проверяется на совместимость с вашей задачей. Ниже — детальный раз-
бор основных категорий «бумажных» активов, доступных частному инвестору в России, и их
привязка к инвестиционным целям.

 
ЗПИФ недвижимости: рентный, смешанный, развития

 
ЗПИФ рентного типа– флагманский инструмент для целей «доход» и «сохранение

капитала». Фонд владеет готовыми объектами, сдаёт их в долгосрочную аренду (обычно 3–7
лет с индексацией), распределяет чистый арендный доход пайщикам.

Риск: низкий/средний. Основной риск — вакансия (свободные площади), отток арен-
даторов, рост ставок финансирования. Защищён резервами, диверсификацией, независимым
депозитарием.

Горизонт: 3–7 лет. Первые 6–12 месяцев — фаза формирования и стабилизации.
Ликвидность: средняя. Паи торгуются на бирже, но возможны дисконт/премия к СЧА.

Выход до 3 лет может привести к фиксации убытка в период просадки.
Подходит для: консервативных и умеренных инвесторов, формирующих ядро портфеля.
ЗПИФ смешанного типа– сочетает рентные активы с объектами под редевелопмент

или модернизацию. Часть дохода – арендные платежи, часть – капитализация стоимости после
улучшения.

Риск: средний. Волатильность выше, распределения могут быть нерегулярными в первые
годы.

Горизонт: 5–10 лет. Требует терпения в период реконструкции/смены арендаторов.
Ликвидность: средняя/низкая. Зависит от объёма торгов и прозрачности стратегии УК.
Подходит для: инвесторов с умеренным профилем, готовых к цикличности выплат ради

потенциала роста СЧА.
ЗПИФ развития (development) – фонд финансирует строительство или комплексную

реконструкцию. Доход формируется на этапе продажи/сдачи объекта и последующей аренды.
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Риск: высокий. Зависит от сроков строительства, разрешений, маркетинга, макроцикла.
Горизонт: 7–12 лет. Распределения начинаются после ввода объекта в эксплуатацию.
Ликвидность: низкая. Часто нет биржевого листинга на старте. Выход возможен через

вторичные сделки или погашение паев УК.
Подходит для: агрессивных инвесторов с длительным горизонтом, понимающих строи-

тельные циклы.
 

Облигации с залогом недвижимости
 

Корпоративные облигации, обеспеченные залогом коммерческих или складских объек-
тов. Выпускатель обязуется платить купон и вернуть номинал, а в случае дефолта залогодер-
жатели имеют приоритет в удовлетворении требований из залогового имущества.

Риск: низкий/средний. Зависит от рейтинга эмитента, качества залога, коэффициента
покрытия (LTV обычно ≤60–70%).

Горизонт: 1–5 лет. Чёткий график выплат.
Ликвидность: высокая (если есть листинг на Мосбирже). Можно продать до погашения,

но цена зависит от ставок.
Подходит для: консервативных инвесторов, ценящих предсказуемость и фиксированный

срок.
 

Краудлендинг/краудинвестинг платформы с рентной моделью
 

Платформы, объединяющие частных инвесторов для финансирования покупки/ремонта
объектов недвижимости с последующей сдачей в аренду. Доход формируется из арендного
потока после вычета операционных расходов и комиссии платформы.

Риск: средний/высокий. Зависит от качества платформы, прозрачности залога, диверси-
фикации внутри сделки, юридической структуры.

Горизонт: 1–3 года. Часто есть опции раннего выхода с дисконтом.
Ликвидность: низкая/средняя. Вторичный рынок развит слабо. Выход до срока часто

сопровождается штрафом или потерей части дохода.
Подходит для: умеренных/агрессивных инвесторов, готовых тратить время на анализ сде-

лок и принимающих риск платформы.
 

Биржевые фонды на индексы недвижимости (БПИФ/ETF)
 

Фонды, отслеживающие индекс стоимости паев ЗПИФ или индекс арендных ставок. Не
владеют недвижимостью напрямую, но торгуются как ценные бумаги.

Риск: средний. Зависит от методики индекса, премии/дисконта, ликвидности.
Горизонт: 1–5 лет. Гибкий инструмент для тактического распределения.
Ликвидность: высокая. Торги в течение дня, мгновенное исполнение.
Подходит для: инвесторов, ценящих ликвидность и готовых к отслеживанию отклонения

от чистой стоимости активов (NAV).
Прямыми примерами являются (торгуются не у каждого брокера):
— Индекс МосБиржи фондов недвижимости (Код ISIN: RU000A109R92) — ценовой

индекс, рассчитываемый на основе цен паев закрытых паевых инвестиционных фондов, инве-
стирующих в недвижимость .

— Индекс МосБиржи фондов недвижимости полной доходности (Код ISIN:
RU000A109RA9) — индекс полной доходности, рассчитываемый на основе цен паев ЗПИФов,
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инвестирующих в недвижимость, с учетом доходов по паям ЗПИФов, включенным в базу рас-
чета.

 
Сводное соответствие целей

 
Цель: сохранение капитала
Рекомендуемый инструмент: ЗПИФ рентный, облигации с залогом (AA/AAA).
Допустимый риск: низкий.
Мин. горизонт: 3 года.
Ликвидность: средняя/высокая.
Доля в портфеле: 40–60%.
Цель: стабильный доход
Рекомендуемый инструмент: ЗПИФ рентный, крауд-рентные (проверенные).
Допустимый риск: низкий/средний.
Мин. горизонт: 2–4 года.
Ликвидность: средняя.
Доля в портфеле: 30–50%.
Цель: умеренный рост
Рекомендуемый инструмент: ЗПИФ смешанный, облигации B+/BBB.
Допустимый риск: средний.
Мин. горизонт: 5–7 лет.
Ликвидность: средняя.
Доля в портфеле: 20–40%.
Цель: агрессивный рост
Рекомендуемый инструмент.: ЗПИФ развития, крауд-редевелопмент.
Допустимый риск: высокий
Мин. горизонт: 7–10 лет.
Ликвидность: низкая.
Доля в портфеле: ≤15–20%.
Ключевое правило: ни один инструмент не должен превышать 30–35% от общей суммы

портфеля. Это базовый предохранитель от концентрации риска, особенно актуальный при
небольших ежемесячных пополнениях.

 
Стресс-тестирование портфеля «бумажной»

недвижимости: как проверить устойчивость до вложения
 

Инвесторы часто смотрят на историческую доходность и предполагают, что она повто-
рится в будущем. В «бумажной» недвижимости это опасная иллюзия. Рынок меняется: клю-
чевая ставка ЦБ РФ, правила индексации аренды, налоговые режимы, требования ЦБ к УК,
макроэкономические циклы — всё это влияет на будущие распределения и стоимость пая.

Стресс-тестирование — это не гадание на кофейной гуще. Это системный анализ того,
как портфель поведёт себя в неблагоприятных, но реалистичных условиях.

 
Базовые сценарии для российского рынка (2024–2027)

 
Сценарий 1: Рост ключевой ставки на 200–300 б.п.
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Влияние на ЗПИФ: стоимость заимствований растёт, фонд может рефинансировать долг
под более высокую ставку, что снижает чистый арендный доход. Однако долгосрочные кон-
тракты с индексацией (привязка к инфляции или ставке) частично компенсируют это.

Влияние на облигации: рыночная цена падает (обратная зависимость от ставок). Купон-
ный доход фиксирован, но при продаже до погашения возможен убыток.

Стресс-параметр: снижение чистой доходности портфеля на 1,5–2,5% в год, просадка
стоимости паев/облигаций на 5–10%.

Действие: не продавать. Продолжать пополнять и усреднять по DCA. Перераспределять
новые поступления в инструменты с плавающей ставкой или коротким сроком до погашения.

Сценарий 2: Инфляция на 3–4% выше официального прогноза
Влияние: реальные доходы снижаются, но номинальные арендные ставки в качественных

ЗПИФ индексируются (обычно на процент от официальной инфляции или по фиксированному
шагу 5–8%).

Стресс-параметр: реальная доходность портфеля падает до 2–4%. Покупательная спо-
собность выплат снижается.

Действие: увеличить долю инструментов с жёсткой индексацией или плавающей ставкой.
Реинвестировать 100% распределений для компенсации инфляции через сложный процент.

Сценарий 3: Выход крупного арендатора из портфеля ЗПИФ
Влияние: если арендатор занимал большие площади фонда, заполняемость временно

падает, фонд несёт расходы на поиск нового, возможны каникулы по аренде.
Стресс-параметр: снижение распределений на 1–2 квартала, просадка стоимости пая на

3–7%.
Действие: проверить диверсификацию фонда (доля топ-3 арендаторов должна быть

≤40%). Если структура устойчива — удерживать. Если концентрация высока — рассмотреть
ребалансировку в более диверсифицированный фонд.

Сценарий 4: Задержка выплат на крауд-платформе или смена УК ЗПИФ
Влияние: операционные или регуляторные проблемы. Не всегда означают потерю капи-

тала, но требуют повышенного внимания.
Стресс-параметр: кассовый разрыв 1–3 месяца, снижение ликвидности, юридические

издержки.
Действие: проверить наличие резервного фонда, статус залога, механизмы замены УК.

Если платформа/фонд регулируется ЦБ и имеет независимого депозитария — риск управляем.
Если нет — рассмотреть выход по завершении цикла.

 
Как провести стресс-тест самостоятельно

 
Соберите базовые данные по каждому инструменту: текущая стоимость, ожидаемая

доходность, срок, тип выплат, доля в портфеле, уровень долга фонда (LTV), заполняемость,
топ-арендаторы, индексация контрактов.

Задайте стресс-множители: ключевая ставка +2%, инфляция +3%, заполняемость −10%,
задержка выплат 1 квартал, курс рубля −5% (если есть валютная привязка) или другие изме-
нения.

Рассчитайте влияние на портфель:
— Новая доходность = базовая доходность × (1 − влияние ставки) × (1 − влияние запол-

няемости)
— Новая стоимость = текущая × (1 − просадка по сценарию)
— Чистый поток = выплаты − налоги − комиссии − инфляционная корректировка
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Оцените результат: если портфель сохраняет положительный реальный поток и просадка
≤10% — стресс пройден. Если нет — уменьшите долю рисковых инструментов, увеличьте
буфер ликвидности или скорректируйте горизонт.

Стресс-тестирование не должно быть разовым актом. Его стоит проводить при каждом
крупном пополнении, смене макроэкономического режима или изменении правил регулиро-
вания ЦБ РФ.

«Бумажная» недвижимость не делает вас богатым за месяц. Она делает вас устойчивым
за годы. Доход, сохранение капитала и диверсификация не конкурируют. Они дополняют друг
друга, если вы честно отвечаете на вопрос «что для меня важнее прямо сейчас» и готовы пла-
тить за это соответствующей ценой риска, ликвидности и времени.

Инвестор с небольшим ежемесячным бюджетом пополнения обладает главным преиму-
ществом: временем и регулярностью. Вы не пытаетесь «поймать дно» или «угадать пик». Вы
системно формируете долю в реальных активах, управляемых профессионалами, защищённых
нормативами ЦБ РФ и адаптированных к циклам российской экономики. ЗПИФ, облигации
с залогом, крауд-платформы с прозрачной структурой — это не замена прямой покупке. Это
эволюция доступа к недвижимости, доступная каждому, кто готов заменить эмоции на алго-
ритм, а надежды на расчёт.



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

50

 
Глава 4 Юридические формы

владения недвижимостью в РФ
 

Если вы регулярно ежемесячно инвестируете, вы находитесь в одной из самых перспек-
тивных, но и самых недооценённых групп российских инвесторов. Вам не нужны миллионы
на старте, чтобы начать формировать портфель недвижимости. Вам не нужно брать ипотеку
под 20% годовых, тратить сотни тысяч на ремонт, искать арендаторов, разбираться с ЖКХ,
судиться с жильцами или переживать, что один незакрытый счёт по коммуналке превратит
вашу «инвестицию» в головную боль. Вам достаточно понимания, как работают юридические
формы коллективного владения, и умения выбрать инструмент, который превратит ваши регу-
лярные взносы в защищённый, диверсифицированный и ликвидный капитал.

В этой части книги мы подробно разберём юридические формы владения недвижимо-
стью в России, но сделаем это через призму реальности: ограниченного, но стабильного ежеме-
сячного бюджета, отсутствия желания становиться управляющим жилым фондом и стремле-
ния к прозрачности, безопасности и предсказуемости. Мы сравним прямое владение, долевую
собственность, владение через юридические лица и инвестиционные фонды, однако сразу обо-
значим важный тезис: при небольшом бюджете инвестиций в месяц и стратегии регулярных
накоплений ваш портфель логично и экономически целесообразно формировать исключи-
тельно из инструментов «бумажной» недвижимости – закрытых и специализированных пае-
вых инвестиционных фондов (ЗПИФ/ДЗПИФ), биржевых фондов недвижимости, регулируе-
мых краудинвестинговых платформ и цифровых прав на доход от аренды.

Почему именно так?
Потому что юридическая форма владения напрямую определяет три ключевых пара-

метра вашего инвестиционного успеха:
— Налоговая нагрузка – сколько вы отдаёте государству и как легально уменьшаете эту

сумму.
— Защита активов – что происходит с вашими деньгами, если управляющая компания

сталкивается с трудностями, если вы меняете работу, если возникает спор или если рынок
проходит через коррекцию.

— Скорость и стоимость вывода капитала – как быстро вы можете превратить «бумагу»
в живые деньги, не теряя 10–20% на комиссиях, дисконтах и процедурных задержках.

В главе мы пройдём по каждой форме владения, покажем, почему традиционные вари-
анты не работают для малого регулярного капитала, и детально разберём экосистему «бумаж-
ной» недвижимости, где вы сможете инвестировать от одной тысячи рублей, автоматизировать
процесс, минимизировать налоги и сохранить полную ликвидность. Это не теория из учебни-
ков по корпоративному праву. Это пошаговая карта для человека, который хочет, чтобы его
ежемесячные отчисления работали на него, а не против него.

 
От физического кирпича к цифровым долям:

как изменилась доступность недвижимости
 

Ещё пятнадцать лет назад владение недвижимостью в России означало одно: покупка
квартиры, гаража, коммерческого помещения или земельного участка с последующей реги-
страцией права в Росреестре. Это требовало крупного первоначального взноса, долгосрочного
планирования, терпения и готовности к операционным расходам. Рынок был фрагментирован,
информация закрыта, а альтернативы практически не существовали.
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Ситуация изменилась после реформирования финансового рынка, принятия обновлён-
ного законодательства о паевых инвестиционных фондах, запуска ЗПИФ в 2023 году, интегра-
ции фондов недвижимости в инфраструктуру Московской биржи и появления регулируемых
платформ коллективных инвестиций. Сегодня «бумажная» недвижимость – это не абстракция.
Это юридически оформленные доли в реальных активах: офисных центрах, складах, торговой
недвижимости, жилых комплексах под сдачу, логистических хабах. Вы не владеете стеной или
окном. Вы владеете паем, который даёт право на часть денежного потока и часть стоимости
фонда. Это кардинально меняет уравнение доступности.

Раньше барьер входа составлял 3–10 млн рублей. Сегодня он начинается от 1 000 руб-
лей. Раньше вывод капитала требовал месяцев согласований, нотариусов, переоформлений в
Росреестре и поиска покупателя на конкретный объект. Сегодня продажа пая на бирже зани-
мает минуты, а погашение внебиржевого фонда происходит в установленные договором сроки
без вашего участия в поиске контрагента. Раньше налоги рассчитывались вручную, декларации
подавались отдельно, а вычеты требовали поездок в ФНС. Сегодня брокер или управляющая
компания автоматически удерживает НДФЛ, применяет инвестиционный вычет, формирует
отчётность и присылает вам готовую справку.

Это не «упрощение», а институционализация. Рынок перешёл от модели «каждый сам
за себя» к модели «профессиональное управление под контролем регулятора». Для инвестора
это означает, что вы получаете доступ к тем же юридическим механизмам защиты, налого-
вой оптимизации и ликвидности, что и крупные фонды, просто в масштабе, соответствующем
вашему капиталу.

 
Прямое владение: почему оно экономически

неэффективно при регулярных взносах
 

Прямое владение – это регистрация права собственности на объект в ЕГРН за физиче-
ским лицом. Формально оно даёт максимальный контроль. Фактически оно создаёт макси-
мальную нагрузку на инвестора.

Налоги: прозрачность, которая бьёт по карману
При прямом владении вы платите НДФЛ 13% (до 5 млн рублей годового дохода) или

15% (с суммы превышения) с арендных поступлений. Если объект продан ранее минимального
срока владения (3 или 5 лет), вы платите НДФЛ с разницы между ценой продажи и докумен-
тально подтверждёнными расходами. Налог на имущество физических лиц рассчитывается от
кадастровой стоимости и ежегодно индексируется. В Москве, Санкт-Петербурге и крупных
городах-миллионниках это часто означает рост платежей на 5–10% в год независимо от вашей
реальной доходности.

Чаще всего вы не сможете купить ликвидный объект сразу. Вам придётся копить
несколько лет, неся расходы на хранение средств, инфляцию и упущенную выгоду. Когда вы
наконец приобретёте объект, налоговая база начнёт формироваться с первого дня аренды. При
этом вы не сможете зачесть амортизацию, расходы на управление, страхование или ремонт в
полном объёме без сложного документооборота. Фактическая эффективная налоговая ставка
при прямом владении жилой или малой коммерческой недвижимости для физического лица
часто достигает 18–22% с учётом скрытых расходов и кадастрового налога.

Защита активов: иллюзия безопасности
Многие считают, что «своя квартира» – это защита. На практике прямое владение не

создаёт корпоративного щита. Объект входит в ваше личное имущественное поле. Он может
быть арестован по требованиям кредиторов, взыскан в рамках исполнительного производства,
разделён при разводе или включён в конкурсную массу при банкротстве. Страхование смягчает
риски повреждения, но не защищает от юридических претензий.
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Вы не можете позволить себе разводить риски по нескольким объектам или создавать
отдельные юридические лица для каждого. Ваша недвижимость становится точкой концентра-
ции уязвимости.

Скорость вывода капитала: от месяцев до потерь
Продажа объекта напрямую требует проверки юридической чистоты, получения спра-

вок, нотариального удостоверения в отдельных случаях, государственной регистрации пере-
хода права. В среднем от подписания договора до перечисления средств проходит 1–3 месяца.
При этом рынок недвижимости неликвиден: вы не можете продать «часть квартиры» быстро,
а продажа целого объекта в сжатые сроки почти всегда означает дисконт 5–15%.

Для инвестора, который ежемесячно откладывает фиксированную сумму, такая модель
несовместима с принципом регулярности. Вы не можете «вложить 20 000 рублей в ноябре, а в
декабре продать часть объекта, если понадобились деньги». Прямое владение требует крупного
единоразового капитала и долгосрочной заморозки средств.

Вывод: прямое владение экономически целесообразно только при наличии крупного
стартового капитала (от 5–7 млн рублей), готовности к операционному управлению и гори-
зонту удержания от 7 лет. Оно создаёт избыточную налоговую нагрузку, низкую ликвидность
и концентрацию рисков.

 
Долевая собственность: когда «вместе» не значит «выгоднее»

 
Долевая собственность возникает, когда несколько лиц владеют одним объектом в опре-

делённых долях. Формально это позволяет объединить капиталы. Фактически это создаёт опе-
рационный и юридический лабиринт, который особенно опасен для инвестора.

Налоги: дублирование обязательств
Каждый сособственник уплачивает НДФЛ с доходов, приходящихся на его долю. Налог

на имущество распределяется пропорционально. При продаже доли применяются те же пра-
вила НДФЛ, что и при продаже целого объекта, но сделка требует обязательного нотариального
удостоверения и соблюдения преимущественного права покупки других сособственников (ст.
250 ГК РФ). Игнорирование этого требования ведёт к переводу прав и обязанностей покупа-
теля на себя, а в худшем случае – к признанию сделки недействительной.

Для инвестора это означает административную перегрузку. Вы не можете автоматически
реинвестировать доход. Вы не можете масштабироваться. Вы зависите от согласований, гра-
фиков встреч, личных отношений с партнёрами.

Защита активов: конфликт интересов как норма
Долевая собственность не изолирует риски. Кредитор одного из сособственников вправе

обратиться в суд с требованием о выделе доли в натуре или о продаже доли в счёт погашения
долга. Конфликты между сособственниками, разрыв договорённостей или изменение личной
ситуации одного из участников блокируют управление объектом и снижают его рыночную сто-
имость.

Вы, скорее всего, не сможете нанять профессионального управляющего. Вы будете
вынуждены самостоятельно согласовывать ремонт, тарифы, страховку, выбор арендатора.
Любая задержка в оплате партнёра или его внезапное решение вывести долю превращает вашу
«инвестицию» в источник стресса.

Скорость вывода капитала: дисконт и процедурные барьеры
Вывод капитала осложнён процедурными ограничениями. Перед продажей доли необ-

ходимо направить письменное уведомление остальным сособственникам с указанием цены и
условий. Они вправе приобрести долю в течение месяца (при продаже третьим лицам) или
двух месяцев (при продаже с публичных торгов). На практике это удлиняет срок сделки до 3–
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5 месяцев, а ликвидность доли на рынке традиционно ниже ликвидности целого объекта, что
ведёт к дисконту 10–25%.

Для инвестора это критично. Вы не можете гибко реагировать на изменения в жизни, на
рынке или в своих финансовых целях. Долевая собственность превращает капитал в «заморо-
женный актив с условиями».

Вывод: долевая собственность допустима только как временная конструкция перед кон-
солидацией в юридическое лицо или фонд, либо при наличии нотариально закреплённого
соглашения о порядке управления, механизмах выхода и разрешении споров. Она создаёт
избыточные транзакционные издержки, правовую неопределённость и снижает ликвидность.

 
Юридические лица (ООО/АО) для инвестиций: корпоративный

щит, который не масштабируется под малый капитал
 

Владение недвижимостью через российское юридическое лицо (чаще всего ООО или
АО) переводит актив в корпоративную среду. Объект числится на балансе компании, а инве-
стор владеет долей или акциями. Формально это стандарт для профессиональных инвесторов.
Фактически это инструмент, требующий комплаенса, учёта и административных ресурсов.

Налоги: архитектура против простоты
Компания уплачивает налог на прибыль по ставке 22%. Аренда коммерческой недвижи-

мости облагается НДС по ставке 22%, что требует ведения учётной политики, выставления
счетов-фактур и подачи деклараций. При выплате дивидендов удерживается НДФЛ 13/15%.
Налог на имущество организаций рассчитывается от кадастровой или балансовой стоимости.

Упрощённая система налогообложения (УСН) для деятельности, связанной с управле-
нием и сдачей в аренду недвижимости, доступна ограниченно: при превышении лимитов
по выручке, численности сотрудников или стоимости основных активов компания обязана
перейти на общую систему.

Грамотная налоговая архитектура (разделение операционной и инвестиционной ком-
паний, использование амортизации, учёт расходов) позволяет оптимизировать эффективную
ставку, но это требует бухгалтера, аудитора, юриста и времени. Вы будете тратить некоторые
суммы в месяц только на администрирование юрлица, и это съедает доходность.

Защита активов: щит, который требует соблюдения процедуры
Юридическое лицо создаёт корпоративную завесу: обязательства компании не переходят

автоматически на участников. Риск изолируется на уровне SPV (Обычно SPV — дочерняя
компания, создающаяся для реализации, как правило, одного инвестиционного проекта, для
развития нового направления бизнеса или для временных задач). Однако судебная практика
допускает субсидиарную ответственность контролирующих лиц при злоупотреблениях, выводе
активов или нарушении корпоративных процедур.

Для инвестора это означает постоянный контроль за документооборотом, своевременной
уплатой налогов, проведением собраний, ведением реестра. Одна ошибка в протоколе, одна
просрочка в отчёте – и щит превращается в стекло.

Скорость вывода капитала: гибкость, но не для регулярного потока
Вывод возможен через продажу доли/акций инвестора. Сделка не требует переоформле-

ния права в Росреестре, не затрагивает НДС, а налоговая база формируется на уровне участ-
ника. Комплексная проверка бизнеса покупателя удлиняет процесс до 1–2 месяцев. Ликвид-
ность долей ООО на вторичном рынке низкая, если объект не является привлекательным
коммерческим активом.

Вы не можете «пополнять долю» ежемесячно без сложных корпоративных процедур (уве-
личение уставного капитала, оценка вклада, регистрация изменений в ЕГРЮЛ). Это делает
юрлица несовместимыми с моделью «копейка к копейке».
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Вывод: юридические лица эффективны для портфелей от 30–50 млн рублей, проектов с
привлечением партнёрского капитала, институциональных инвесторов и стратегий долгосроч-
ного удержания с профессиональным управлением. Они создают избыточные административ-
ные издержки, комплаенс-риски и операционную сложность.

 
Инвестиционные фонды и «бумажная»

недвижимость: ваш основной инструмент
 

Закрытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ), специализированные договорные
ЗПИФ (ДЗПИФ), биржевые фонды недвижимости и регулируемые краудинвестинговые плат-
формы представляют собой наиболее развитую форму коллективного владения, адаптирован-
ную под регулярный капитал малого инвестора. Фонд создаётся управляющей компанией, иму-
щество передаётся в доверительное управление, учитывается независимым депозитарием и
защищено от кредиторов как УК, так и пайщиков.

Это не «акции на недвижимость». Это юридически обособленные структуры, где ваши
деньги превращаются в паи, а паи дают право на часть реальных активов, часть денежного
потока и часть стоимости фонда. Именно здесь выбор формы владения начинает работать на
вас, а не против вас.

Закрытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ недвижимости)
ЗПИФ – это классическая форма коллективного инвестирования в недвижимость. Паи

выпускаются на определённый срок (обычно 3–10 лет), не обращаются на бирже, но обеспечи-
вают стабильный денежный поток от аренды и рост стоимости активов.

Налоги. Фонды обладают налогово-прозрачным режимом. На уровне фонда не уплачи-
вается налог на прибыль. Доходы от аренды и продажи активов аккумулируются без корпора-
тивного налогообложения. Пайщики уплачивают НДФЛ при получении дохода или погашении
паёв. При удержании паёв более трёх лет часть дохода может быть освобождена от НДФЛ бла-
годаря инвестиционному вычету. Механизм автоматического расчёта налоговой базы упрощён
брокерами и УК. Вы не сдаете декларации вручную. Вы получаете готовый отчёт.

Защита активов. Имущество фонда обособлено от имущества УК, депозитария и пай-
щиков. В случае банкротства управляющей компании или одного из инвесторов недвижимость
не включается в конкурсную массу. Режим обращения с активами строго регламентирован ЦБ
РФ: требуется независимая оценка, регулярная отчётность, ограничения на связанные сделки
и обязательное хранение прав депозитарием. Это устраняет риски неформальных договорён-
ностей, скрытых залогов и конфликтов собственников.

Скорость вывода капитала. Зависит от условий договора. Внебиржевые ЗПИФ преду-
сматривают окна погашения (ежеквартальные, полугодовые или по достижению целевых пока-
зателей), а также механизмы вторичной передачи паёв с согласия УК. В сравнении с прямой
продажей объекта фонд снижает транзакционные издержки, устраняет необходимость нотари-
ального оформления долей и ускоряет расчёты. Капитал выводится пропорционально количе-
ству паёв, а налоговые последствия прозрачны и прогнозируемы.

Для инвестора ЗПИФ означает: регулярное пополнение, автоматическое распределение
дохода, профессиональное управление, защиту от личных рисков и предсказуемый налоговый
режим.

Специализированные ДЗПИФ: новая реальность с 2023 года
ДЗПИФ – это эволюция ЗПИФ, созданная специально для проектов с недвижимо-

стью, инфраструктурой и долгосрочными арендными договорами. Ключевое отличие: ДЗПИФ
может привлекать капитал под конкретный актив или портфель активов с чёткими парамет-
рами доходности, сроками и условиями погашения.
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Налоги. Режим аналогичен ЗПИФ, но с усиленной прозрачностью. Доходы формиру-
ются по договору доверительного управления, налогообложение происходит на уровне пай-
щика, инвестиционный вычет применяется при сроке удержания от 3 лет. Управляющая ком-
пания обязана публиковать отчёты о выполнении бизнес-плана, что снижает информационную
асимметрию.

Защита активов. ДЗПИФ требует обязательного депозитарного учёта, независимой
оценки активов, ограничений на использование заёмных средств и чёткого графика распре-
деления дохода. ЦБ РФ проводит регулярные проверки. Это делает ДЗПИФ одним из самых
защищённых инструментов для малого капитала.

Скорость вывода капитала. ДЗФИФ часто предусматривают фиксированные окна
погашения или автоматическое распределение дохода на брокерский счёт. При выходе из
фонда пайщик получает сумму, пропорциональную стоимости чистых активов (СЧА) на дату
обращения, за вычетом комиссий. Это быстрее, чем продажа доли в юрлице, и безопаснее, чем
долевая собственность.

Биржевые ЗПИФ и ETF-аналоги: ликвидность «по клику»
С 2021 года несколько ЗПИФ недвижимости вышли на Московскую биржу. Их паи тор-

гуются как обычные акции. Это изменило правила игры для инвесторов.
Налоги. Брокер автоматически удерживает НДФЛ при продаже паёв. При удержании

более 3 лет применяется инвестиционный вычет. Нет деклараций, нет расчётов вручную.
Защита активов. Обособленность имущества сохраняется. Депозитарий гарантирует

учёт прав. ЦБ контролирует отчётность. Единственное отличие: биржевые паи подвержены
рыночной волатильности, но это не риск потери активов, а риск изменения оценки спроса и
предложения.

Скорость вывода капитала. Мгновенная. Продажа на бирже занимает минуты. Деньги
зачисляются на брокерский счёт на следующий рабочий день. Для инвестора, который может
неожиданно столкнуться с необходимостью получить некоторую сумму денежных средств на
лечение или ремонт, это критически важно. Вы не ждёте 3 месяца, а продаёте нужное коли-
чество паёв.

Краудинвестинговые платформы и цифровые права: риск и доходность
Регулируемые платформы коллективных инвестиций (краудинвестинг) позволяют

финансировать проекты в недвижимости через цифровые права или займы. Это не паевые
фонды, а альтернативная форма «бумажной недвижимости».

Налоги. Доход облагается НДФЛ 13/15%. Платформа не является налоговым агентом в
большинстве случаев, поэтому декларацию нужно подавать самостоятельно. Инвестиционный
вычет не применяется к займам, но может применяться к цифровым правам, если они оформ-
лены как инвестиционные инструменты.

Защита активов. Зависит от платформы. Регулируемые платформы требуют резерви-
рования, страхования, независимой оценки. Но риски выше, чем в ЗПИФ/ДЗПИФ, так как нет
обособленности имущества на уровне фонда.

Скорость вывода капитала. Зависит от договора. Обычно средства возвращаются по
графику платежей или при погашении займа. Ликвидность низкая. Для инвестора это означает
«заморозку» денежных средств на срок проекта.

Вывод для вашего бюджета: краудинвестинг допустим, как дополнение к портфелю (не
более 10–15%), но не как основа. ЗПИФ, ДЗПИФ и биржевые фонды остаются ядром.
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Как выбрать форму под инвестиционную стратегию

 
Универсального решения не существует. Выбор определяется масштабом капитала,

типом недвижимости, горизонтом удержания, толерантностью к рискам и готовностью к опе-
рационному участию.

— Для небольших жилых объектов с горизонтом 5–10 лет и желанием полного контроля
прямое владение остаётся рациональным.

— Для семейных или партнёрских проектов с чёткими договорённостями и временным
характером долевая собственность допустима при наличии нотариально закреплённого согла-
шения о порядке управления и выходе.

— Для коммерческой недвижимости, многообъектных портфелей, проектов с кредит-
ным финансированием и потребностью в реинвестировании юридическое лицо (часто в форме
SPV) обеспечивает баланс защиты и налоговой архитектуры.

— Для масштабирования, пассивного дохода, институциональных стандартов, макси-
мальной защиты активов и оптимизации налогов при долгосрочном удержании ЗПИФ и
ДЗПИФ становятся базовой конструкцией современного российского рынка недвижимости.

Выбор юридической формы – это не вопрос престижа. Это вопрос математики, времени и
психологической нагрузки. Можно сказать фундамент инвестиционного проекта. Его закладка
на старте определяет не только текущую доходность, но и устойчивость портфеля в условиях
макроэкономических и регуляторных изменений.

Когда вы инвестируете ежемесячно деньги, вы не просто копите. Вы покупаете время и
свободу от операционных задач. Вы покупаете возможность спать спокойно, зная, что ваши
деньги работают в структуре, которая защищает их от ваших личных рисков и рисков рынка.
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Глава 5 Базовая экономика

инвестиций: ROI, IRR, cash-on-cash
 

Если вы читаете эту главу, значит, вы уже сделали первый и самый важный шаг: решили
не просто копить деньги, а заставить их работать. Возможно, вы слышали истории о том, как
кто-то купил квартиру, сдал её в аренду и через пять лет получил «пассивный доход». Воз-
можно, вам показывали графики роста цен на новостройки или рекламу «золотых» инвестици-
онных квартир. Вполне вероятно, что всё это звучит красиво, но не стыкуется с вашей реаль-
ностью. Потому что ваша реальность выглядит так: аванс и зарплата приходят раз в месяц,
часть уходит на обязательные расходы, часть откладывается на «чёрный день», а в свободном
остатке — от 1 000 рублей, но эти деньги вы готовы регулярно откладывать в инвестиции.

Сразу скажем честно: при таком бюджете прямая покупка физической недвижимости
в России экономически неэффективна. Даже если отложить на первый взнос по ипотеке 1–
2 миллиона рублей (что при накоплении, например, 20 000 рублей в месяц займёт 4–8 лет),
вы столкнётесь с операционными расходами, рисками простоя, ремонтом, налогами, юридиче-
ским сопровождением и полной зависимостью от состояния конкретного объекта. Не говоря
уже о том, что квартира — это неликвидный актив. Продать её быстро и по рыночной цене
невозможно. Если вы захотите выйти из данной инвестиции через три года, комиссия агента,
нотариус, НДФЛ при продаже раньше минимального срока владения и возможные штрафы по
кредиту съедят значительную часть прибыли.

«Бумажная» недвижимость даёт вам то, чего нет у прямой покупки: дробность, ликвид-
ность, профессиональное управление, автоматическую диверсификацию и прозрачную отчёт-
ность. Вы не покупаете бетон и арматуру. Вы покупаете долю в профессионально собранном
портфеле, где за вашу долю работают юристы, управляющие, оценщики, аудиторы и специа-
листы по налогам. Вы не ходите по объектам, не чините краны, не ищете арендаторов и не
платите за вывоз мусора. Всё это уже заложено в структуру фонда или платформы.

Но здесь кроется главный подвох, о котором молчат рекламные брошюры: «бумажная»
недвижимость не отменяет математику. Напротив, она делает её ещё важнее. Когда вы владеете
физическим объектом, вы видите стены, слышите шум соседей, получаете арендные переводы
на карту и чувствуете актив «руками». Когда вы инвестируете в паи или цифровые инстру-
менты, актив существует только в отчётности, проспектах эмиссии и строках портфеля. Если
вы не умеете читать эти строки, вы легко можете принять комиссию за прибыль, стоимость
чистых активов (СЧА) за реальный денежный поток, а маркетинговый ROI — за гарантиро-
ванную доходность.

Именно поэтому в этой главе мы разбираем три базовые метрики: ROI, Cash-on-Cash
и IRR. Они не созданы для миллионеров. Они созданы для обычных людей, которые хотят
понимать, куда уходят их деньги, сколько реально возвращается, и почему одни инструменты
работают, а другие — просто красиво звучат. Мы адаптируем эти показатели под российские
фонды и платформы, под текущее налоговое законодательство и под текущие реалии. Мы не
будем учить вас «гадать на графиках». Мы научим вас считать, потому что в инвестициях не
бывает удачи, а бывает только точность.

 
Три ключевые метрики: как они работают

в мире паёв и цифровых активов
 

Прежде чем погружаться в формулы, давайте разберёмся, зачем вообще нужны метрики
доходности.
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Представьте, что вы выбираете между двумя фондами. Первый обещает «рост стоимости
пая на 15% годовых». Второй пишет «дивидендная доходность 8% плюс индексация СЧА».
Третий демонстрирует на сайте калькулятор, где инвестиции по 30 000 рублей в месяц превра-
щаются в 5 миллионов за 10 лет.

Кому верить?
Никакому из них, пока вы не переведёте эти обещания на язык универсальных финан-

совых метрик. ROI, Cash-on-Cash и IRR — это не академические термины из учебников. Это
три разных объектива, через которые вы смотрите на одни и те же денежные потоки. Каждый
из них показывает свою сторону реальности. Только вместе они дают полную картину.

ROI (Return on Investment)
ROI (Return on Investment) — это общая доходность вложения. Он отвечает на вопрос:

«Сколько процентов прибыли я получил от всех вложенных денег за весь период?» В контексте
«бумажной» недвижимости ROI считается как отношение итогового финансового результата
к сумме всех взносов.

Важно понимать: ROI не учитывает, когда именно вы вносили деньги и когда получали
выплаты. Если вы вкладывали по 20 000 рублей в месяц три года, а фонд выплатил вам доход в
конце четвёртого года, ROI покажет общую цифру, но не скажет, была ли она эффективной во
времени. ROI удобен для первичной оценки, но опасен как единственный критерий выбора.

Cash-on-Cash Return
Cash-on-Cash Return — это метрика ликвидности. Она отвечает на вопрос: «Сколько

реальных денег мне капает на карту/счёт от моих вложений в текущем году?» В отличие от
ROI, Cash-on-Cash игнорирует рост стоимости чистых активов (СЧА) и фокусируется исклю-
чительно на распределениях: дивидендах, арендных выплатах, купонах или регулярных дохо-
дах от фонда.

Для инвестора, который хочет видеть результат здесь и сейчас, Cash-on-Cash — главный
показатель дисциплины и мотивации. Он показывает, работает ли ваш капитал как «доильная
корова» или просто «надувает пузырь» на бумаге.

IRR (Internal Rate of Return)
IRR (Internal Rate of Return) — внутренняя норма доходности. Это самая точная и самая

требовательная метрика. IRR учитывает временную стоимость денег, график всех ваших взно-
сов, всех полученных выплат, комиссий, налогов и финального выхода. Проще говоря, IRR
показывает вашу среднюю годовую доходность с учётом того, что рубль сегодня ценнее рубля
завтра.

Для регулярных инвестиций IRR незаменим. Именно он позволяет сравнить фонд, кото-
рый платит мало, но стабильно, с фондом, который обещает огромный рост, но выплаты рас-
тянуты на 7 лет. IRR — это метрика долгосрочного терпения. Именно она чаще всего расхо-
дится с тем, что написано в рекламных проспектах.

 
Почему все три метрики критичны для регулярного инвестора?

 
Потому что регулярные взносы создают уникальную динамику денежных потоков. Вы не

вкладываете крупную сумму одномоментно. Вы «набираете позицию» постепенно. Это значит,
что ваши деньги в начале периода работают дольше, чем деньги в конце. Cash-on-Cash покажет,
насколько быстро фонд начинает возвращать вам ликвидность. ROI покажет общий итог. А
IRR честно учтёт, что первые 20 000 рублей инвестированы на 5 лет, а последние — только на 3
месяца. Без этой связки метрик вы рискуете выбрать инструмент, который выглядит выгодным
на старте, но на дистанции даёт доходность ниже вклада в Сбере.

Важно также понимать, как эти метрики трансформируются в «бумажной» недвижи-
мости. В физической сделке вы сами считаете аренду, ремонт, налоги и ипотеку. В паевом
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или платформенном инструменте все операционные процессы уже агрегированы управляющей
компанией. Ваша задача — не управлять объектами, а управлять отчётностью. Вы должны
уметь:

— отличать чистый денежный поток от «грязной» распределительной базы;
— видеть, какие комиссии уже вычтены из СЧА (стоимости чистых активов), а какие

будут списаны при продаже паёв;
— понимать, как амортизация объектов влияет на ваши дивиденды;
— рассчитывать налоговую базу с учётом статуса пайщика, срока владения и типа дохода.
Далее мы разберём каждую метрику отдельно, приведём адаптированные формулы,

покажем, как считать их в Excel без специальных знаний, и дадим реальные примеры из рос-
сийской практики. Но, прежде чем перейти к цифрам, запомните главное правило: ни одна
метрика не работает сама по себе. Они связаны, как шестерёнки в часах. Если одна сломана
— останавливаются все.

 
ROI для инвестора: считаем честную доходность

 
ROI — самая простая и самая обманчивая метрика. Её любят маркетологи, потому что

она позволяет показывать красивые двузначные числа. Её боятся профессионалы, потому что
она скрывает временные искажения, скрытые комиссии и налоговые последствия.

Для частного инвестора с регулярными взносами ROI остаётся необходимым первым
фильтром. Главное — научиться считать его правильно.

Классическая формула ROI выглядит так:
ROI = ((Итоговая стоимость активов + Все полученные выплаты) - Все вложенные

средства) / Все вложенные средства × 100%
Для «бумажной» недвижимости это означает:
— Итоговая стоимость активов: рыночная стоимость ваших паёв, акций или ЦФА на дату

выхода или на текущую дату оценки;
— Все полученные выплаты: дивиденды, арендные распределения, купоны, возврат

номинала, если речь об облигациях девелоперов;
— Все вложенные средства: сумма всех ваших ежемесячных или разовых взносов без

учёта инфляции;
— Все комиссии и налоги: в строгом ROI их часто вычитают из итогового результата, но

для честной картины лучше считать ROI «до налогов» и «после налогов» отдельно.
Давайте разберём на примере.
Вы начали инвестировать в ЗПИФ недвижимости в январе 2024 года. Ежемесячно попол-

няете портфель на 15 000 рублей. Через 3 года (36 месяцев) общая сумма взносов составила
540 000 рублей. За этот период фонд выплачивал распределения: в среднем 800 рублей на пай
ежеквартально. К концу третьего года вы продали паи по рыночной цене. Итоговая стоимость
паёв составила 610 000 рублей. Все полученные дивиденды за 3 года — 96 000 рублей.

Чистый финансовый результат: (610 000 + 96 000) — 540 000 = 166 000 рублей
ROI: 166 000 / 540 000 × 100% = 30,7%
Казалось бы, отлично, но ROI не говорит, за какой срок получена эта прибыль. 30,7% за

3 года — это примерно 9,4% годовых. Это хороший результат, но не выдающийся. А теперь
представьте, что фонд в проспекте написал: «Среднегодовая доходность за последние 5 лет —
18%».

Почему расхождение?
Потому что маркетинговый ROI часто считается на основе исторических данных без

учёта комиссий входа/выхода, без учёта налогов, без учёта того, что вы вкладывали деньги
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постепенно, а не в начале периода. Маркетологи считают ROI на «полную позицию», а вы
набираете её по частям.

Для регулярных инвестиций правильнее использовать взвешенный по времени ROI или
переходить к IRR (о ней позже). Если вы хотите оставаться в рамках ROI, учитывайте три
корректировки:

— Комиссии управляющей компании . В российских ЗПИФ стандартная структура:
0,5–1,5% годовых от СЧА (стоимости чистых активов) за управление + 10–20% вознагражде-
ние за эффективность от превышения эталона. Эти комиссии уже «вшиты» в СЧА и распреде-
ления. При продаже паёв часто есть комиссия выхода (0–2%). Если вы не учтёте её при расчёте
итогового результата, ROI будет завышен.

— Налоги. Для резидентов РФ доход от продажи паёв ЗПИФ облагается НДФЛ 13% (с
2024 года прогрессивная шкала: до 2,4 млн рублей — 13%, свыше — 15%). Дивиденды и рас-
пределения также облагаются по той же ставке. Однако при владении паями более 3 лет может
применяться льгота (освобождение от НДФЛ при соблюдении условий). Если вы планируете
выход через 2 года, вычтите 13–15% из итогового результата. Если через 4 года — учтите воз-
можность льготы, но проверьте текущие требования ЦБ РФ и ФНС.

— Инфляция. ROI в номинальном выражении не показывает реальную покупательную
способность. Если номинальный ROI 30% за 3 года, а накопленная инфляция за тот же период
— 24%, реальный ROI около 4,8%. Для инвестора это критично: деньги должны обгонять не
только инфляцию, но и альтернативы (вклады, ОФЗ).

Как считать ROI на практике без сложных таблиц?
Ведите простую таблицу в Excel:
— Столбец A: Дата взноса
— Столбец B: Сумма взноса
— Столбец C: Дата получения распределения
— Столбец D: Сумма распределения
— Столбец E: Текущая стоимость паёв (берётся с сайта УК или брокера)
— В ячейке итого: =(Сумма(E)+Сумма(D)-Сумма(B))/Сумма(B)*100%
Обновляйте раз в квартал. Сравнивайте не с «обещаниями», а с безрисковой ставкой

(доходность ОФЗ или вкладами с учётом налога). Если ваш ROI после налогов и комиссий
ниже ставки по вкладам на 2–3% и более, то риск не оправдан — пересмотрите инструмент.
ROI — не цель, а сигнал. Он говорит: «Ты в плюсе» или «Ты теряешь время». Дальше решаете
только вы.

 
Cash-on-Cash в условиях ежемесячных взносов

 
Если ROI — это «сколько всего заработано», то Cash-on-Cash — это «сколько капает

прямо сейчас». Для инвестора, который часто живёт от зарплаты до зарплаты, второй показа-
тель часто важнее первого.

Почему?
Потому что психология денег работает на ликвидности. Когда вы видите, как на карту

приходят 300 рублей, 800 рублей или 2 000 рублей ежемесячно от ваших инвестиций, это не
просто цифры. Это подтверждение того, что система работает. Это дисциплинирует и мотиви-
рует не останавливаться. Это реальный пассивный доход, пусть пока и небольшой.

Классическая формула Cash-on-Cash:
Cash-on-Cash = Годовой денежный поток / Инвестированный капитал × 100%
В условиях регулярных взносов эта формула ломается. Вы не вложили капитал одно-

моментно. Вы вносите его частями, поэтому для «бумажной» недвижимости мы используем
адаптированную метрику:
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Cash-on-Cash = все полученные распределения / все взносы × 100%
Как её считать:
1. Возьмите все распределения (дивиденды, арендные выплаты, купоны), полученные за

последние 12 месяцев.
2. Возьмите сумму всех ваших взносов за тот же 12-месячный период.
3. Разделите первое на второе и умножьте на 100%.
Пример. За последние 12 месяцев вы внесли на брокерский счёт и купили ЗПИФ на

сумму 180 000 рублей (по 15 000 рублей в месяц). За этот же период фонд выплатил вам
распределений на 14 400 рублей.

Cash-on-Cash = 14 400 / 180 000 × 100% = 8%
Это честный показатель ликвидности. Он говорит: с каждого рубля, вложенного за

последний год, вы получаете 8 копеек в виде живых денег. Если фонд реинвестирует доходы
(накапливает СЧА, но не выплачивает), Cash-on-Cash будет близок к нулю. Это не значит, что
инвестиция плохая. Это значит, что она работает на рост капитала, а не на текущий доход. Вам
нужно чётко понимать свою цель: хотите ли вы «деньги сейчас» или «деньги через 7 лет»?

В российских ЗПИФН и платформах «бумажной» недвижимости структура распределе-
ний обычно следующая:

— Ежемесячные или ежеквартальные выплаты (наиболее распространены). Фонд акку-
мулирует арендный доход, вычитает операционные расходы, налоги, резервы, комиссии УК и
выплачивает часть пайщикам.

— Полугодовые или годовые распределения. Характерны для фондов, инвестирующих в
долгосрочные проекты или строящиеся объекты, где денежный поток нерегулярен.

— Накопительные фонды (accumulating). Доход не выплачивается, а реинвестируется в
новые паи или объекты. СЧА растёт быстрее, но Cash-on-Cash = 0. Подходит для долгосрочных
целей (пенсия, образование детей).

Для инвестора рекомендуется следующая стратегия распределения в зависимости от
суммы инвестиций:

— Менее 5 000 рублей в месяц: фокусируйтесь на фондах с низкими входными комис-
сиями и автоматическим реинвестированием. Cash-on-Cash здесь будет низким, но сложный
процент на дистанции 5–10 лет даст эффект.

— До 30 000 рублей в месяц: выбирайте инструменты с ежемесячными или ежеквар-
тальными выплатами. Cash-on-Cash 6–9% после комиссий. Реинвестируйте 50–70% получен-
ных выплат, остальное выводите на текущие нужды или формируйте «подушку ликвидности»,
например через фонды денежного рынка, под будущие закупки.

— 30 000–50 000 рублей в месяц: можно комбинировать 60% в распределяющие фонды,
40% в накопительные. Это даёт баланс между текущей ликвидностью и ростом капитала.

Важный нюанс: Cash-on-Cash не учитывает рост СЧА. Если фонд платит 7% дивиден-
дами, но СЧА падает на 3% в год из-за амортизации объектов или переоценки, ваш реальный
экономический результат — 4%. Поэтому всегда смотрите Cash-on-Cash в связке с изменением
СЧА за тот же период.

Формула: Экономическая доходность = Cash-on-Cash + ΔСЧА (в %)
Как отслеживать на практике?
Создайте простую таблицу:
— Столбец A: Месяц/Год
— Столбец B: Внесено за месяц
— Столбец C: Получено распределений
— Столбец D: Накопительная сумма взносов (за 12 месяцев)
— Столбец E: Накопительная сумма выплат (за 12 месяцев)
— Столбец F: =E/D*100% (Cash-on-Cash)
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Обновляйте ежемесячно. Если показатель стабильно ниже 5% после комиссий и налогов
— пересмотрите фонд или платформу. Если выше 10% — проверьте, нет ли риска: возможно,
фонд выплачивает часть тела, а не только доход, или использует заёмное финансирование,
которое неустойчиво при росте ставок.

Cash-on-Cash — это ваш финансовый пульс. Он не показывает всю картину, но говорит,
жива ли инвестиция прямо сейчас. Для регулярного инвестора это важнейший маркер. Не
гонитесь за максимальным Cash-on-Cash, гонитесь за стабильным. Пай, который платит 7%
каждый месяц или квартал 3 года подряд, ценнее пая, который обещает 12%, но платит нере-
гулярно и зависит от одного арендатора. В мире «бумажной» недвижимости предсказуемость
важнее амбиций.

 
IRR: магия времени и регулярных пополнений

 
Если ROI — это «сколько заработано», Cash-on-Cash — «сколько капает», то IRR — это

«насколько эффективно работают ваши деньги во времени».
IRR (Internal Rate of Return, внутренняя норма доходности) — самая точная метрика для

долгосрочных инвесторов, особенно для тех, кто вкладывает регулярно.
Она учитывает не только суммы, но и даты. Она показывает, под какую годовую ставку

должны работать ваши деньги, чтобы все будущие выплаты и итоговая стоимость покрыли все
вложения. Проще говоря, IRR — это ваша личная «процентная ставка эффективности».

Почему IRR так важен для ежемесячных взносов? Потому что деньги, вложенные в
январе 2024 года, работают 36 месяцев к концу 2026 года. А деньги, вложенные в декабре 2026
года, работают 0 месяцев. ROI усредняет это, деля общую прибыль на общую сумму. IRR —
нет. Он взвешивает каждый рубль по времени его пребывания в активе. Именно поэтому IRR
часто оказывается ниже ROI при регулярных инвестициях, и это нормально. Это не минус, а
честность.

Как считается IRR математически?
Это ставка дисконтирования, при которой NPV (чистая приведённая стоимость) всех

денежных потоков равна нулю.
Формула выглядит так:
0 = CF + CF/(1+IRR)¹ + CF/(1+IRR)² + ... + CF/(1+IRR),
где CF — первоначальный отток (взнос), CFCF — последующие потоки (выплаты, про-

дажи).
Вручную это считать невозможно, но в Excel есть функция XIRR, которая создана

именно для таких случаев.
XIRR (Extended Internal Rate of Return) — расширенная внутренняя норма доходно-

сти. Она используется для расчёта внутренней нормы доходности (IRR) для серии денежных
потоков, которые могут быть непериодическими. Она принимает два массива: даты и суммы.
Оттоки (ваши взносы) указываются со знаком минус. Притоки (распределения, продажа паёв)
— со знаком плюс.

Синтаксис функции:
=XIRR(значения, даты, [предположение])
Аргументы:
· Значения(обязательный аргумент) — массив или диапазон ячеек, представляющий

серию денежных потоков. Должен содержать хотя бы одно положительное и одно отрицатель-
ное значение: отрицательное — затраты или платежи, положительное — доход.

· Даты(обязательный аргумент) — серия дат, соответствующих значениям. Даты могут
быть в любом порядке, дата первоначальных инвестиций должна быть первой в массиве. Даты
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следует вводить с использованием функции ДАТА, как ссылки на ячейки с датами или как
результаты других формул.

· Предположение(необязательный аргумент) — начальное предположение о значении
IRR. Если опущено, используется значение по умолчанию — 10% (0,1).

Пример расчёта IRR для регулярных инвестиций:
Вы инвестируете в ЗПИФ:
· 01.02.2024: -15 000 рублей
· 01.03.2024: -15 000 рублей
· 01.04.2024: -15 000 рублей
· …
· 01.01.2026: -15 000 рублей (итого 36 взносов по 15 000 рублей)
· 15.03.2025: +4 200 рублей (распределение)
· 15.06.2025: +4 500 рублей
· 15.09.2025: +4 100 рублей
· 15.12.2025: +4 800 рублей
· 15.03.2026: +4 600 рублей
· 01.06.2026: +680 000 рублей (продажа паёв)
В Excel вы создаёте два столбца: A (даты), B (суммы со знаками). В ячейке C1 пишете:

=XIRR(B1:B42; A1:A42)
Результат: ~8,7% годовых.
Это и есть ваша IRR. Она говорит: если бы вы положили эти деньги на вклад под 8,7%

годовых с теми же датами и суммами, вы бы получили тот же результат.
Если IRR выше текущей ставки по вкладам (с учётом налога) и выше инфляции — инве-

стиция эффективна. Если ниже — вы теряете альтернативную доходность.
Что искажает IRR в российских ЗПИФН и на что обращать внимание:
— Комиссии входа/выхода. Если фонд берёт 2% за покупку и 1,5% за продажу паёв,

XIRR их не учтёт, если вы не включите их как отдельные денежные потоки. Всегда добавляйте
комиссии биржи в массив XIRR со знаком минус в дату списания.

— Налоги. XIRR считается до налогов. Для реального результата создайте отдельный
расчёт: вычтите НДФЛ из каждой выплаты и из финальной продажи, затем пересчитайте IRR.
Разница между «до» и «после» может составлять 1,5–2,5% годовых.

— Риск переоценки СЧА. Если фонд часто корректирует стоимость паёв на основе
независимой оценки, это влияет на финальную стоимость. Главное поймите оценка — это
не продажа. Реальный IRR фиксируется только при выходе. Не путайте «бумажный» IRR (на
основе текущего СЧА) с «реализованным» IRR.

— Досрочные выходы и ликвидность. ЗПИФ имеют срок обращения. Если вы захо-
тите выйти раньше, придётся продавать паи на вторичном рынке или ждать открытого окна.
Дисконт к СЧА может составить 3–8%. Это резко снижает IRR. Всегда моделируйте IRR с
учётом дисконта ликвидности.

Для инвестора IRR — это компас долгосрочного терпения. Не ожидайте IRR 15%+
от «бумажной» недвижимости в текущих условиях. Реалистичный диапазон для российских
ЗПИФН после комиссий и налогов: 6–10% годовых на горизонте 3–5 лет.

Если фонд обещает 18% IRR — проверьте: не использует ли он заёмное плечо? Не завя-
зан ли он на одном объекте с краткосрочной арендой? Не закладывает ли он агрессивную
переоценку? Высокий IRR в маркетинге часто компенсируется высоким риском или скрытыми
условиями.

Как использовать IRR на практике:
— Считайте его раз в квартал на основе реальных дат и сумм.
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— Сравнивайте не с «обещаниями», а с безрисковой ставкой + премия за риск (обычно
+2–4%).

— Если IRR стабильно ниже вклада на 1%+ после налогов — рассмотрите переход в
БПИФ с большей диверсификацией или в инструменты с более прозрачной структурой рас-
пределений. Обязательно учитывайте риски девальвации валюты.

— Не гонитесь за максимальным IRR. Гонитесь за предсказуемым. IRR 7% с выплатой
каждый квартал и стабильным СЧА надёжнее IRR 12%, который зависит от продажи одного
ТЦ через 7 лет.

IRR — это метрика зрелого инвестора. Она не кричит, а шепчет цифры, которые стано-
вятся слышны только тем, кто готов ждать. Для регулярных вложений это именно тот инстру-
мент, который превращает дисциплину в капитал. Не бросайте его после первого квартала или
года, дайте ему время.

Базовая экономика инвестиций — это не академическая теория, а практический фильтр,
отсеивающий иллюзии от реальности. ROI покажет общую картину, Cash-on-Cash измерит
ликвидность вашего капитала, а IRR сравнит проекты с разными сроками и графиками денеж-
ных потоков. Все они опираются на один фундамент: честный расчёт денежного потока с учё-
том российских операционных реалий, амортизационных механизмов и налоговой архитек-
туры. Ошибка в любом из этих элементов превращает инвестицию в лотерею.

Всегда, прежде чем нажать кнопку «купить» или подписать договор с управляющей ком-
панией, задайте себе один вопрос: «А каков мой реальный денежный поток после всех расхо-
дов, налогов и обслуживания обязательств?» Ответ на него и определит, станете ли вы вла-
дельцем генерирующего актива или просто спонсором чужого бизнес-плана. Математика не
лжёт. Она лишь ждёт, когда вы научитесь её читать и работает на тех, кто не торопит её.
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Глава 6 Регуляторная среда: законы, ЦБ РФ, Минфин

 

 
Почему регуляторика — ваш главный инструмент

защиты, а не бюрократическое препятствие
 

Когда вы открываете книгу об инвестициях и видите раздел «Регуляторная среда», пер-
вая мысль часто звучит так: «Опять законы, лицензии, проверки… Какое это имеет отношение
к моим 3 000 рублей, которые я откладываю каждый месяц?». Это естественная реакция. В
популярной финансовой литературе регулирование обычно прячут в приложения или подают
сухим юридическим языком, доступным только юристам управляющих компаний.

Для частного инвестора, который формирует портфель «бумажной» недвижимости через
паевые фонды, понимание регуляторной среды — это не академическая дисциплина. Это прак-
тический инструмент, который напрямую влияет на сохранность ваших средств, прозрачность
комиссий, скорость вывода денег и конечную доходность после уплаты налогов.

Представьте, что вы покупаете не физическую квартиру, а долю в большом объекте ком-
мерческой или жилой недвижимости, который управляется профессиональной компанией. Вы
не видите договоры аренды, не проверяете лично статус земли, не ходите в Росреестр. Вместо
этого вы покупаете пай через брокерское приложение, нажимаете кнопку «Купить» и видите
одну цифру: стоимость пая на текущий момент. Всё, что стоит за этой цифрой, работает бла-
годаря сложной системе правил, проверок, отчётностей и надзора.

— Если система работает корректно, ваши деньги ежемесячно превращаются в долю в
реальных активах, приносящих арендный доход и потенциальный прирост стоимости.

— Если система даёт сбой, то вы можете столкнуться с завышенными комиссиями,
непрозрачной оценкой объектов, задержками выплат или даже блокировкой операций.

Регуляторная среда — это именно тот механизм, который не даёт системе давать сбои.
В России рынок коллективных инвестиций в недвижимость прошёл путь от «серых» схем

2000-х до регулируемого, прозрачного и доступного розничным инвесторам инструмента. К
2026 году закрытые паевые инвестиционные фонды (ЗПИФ) недвижимости, биржевые фонды
на недвижимость, специализированные инвестиционные партнёрства и инструменты цифро-
вых финансовых активов (ЦФА), привязанные к реальным объектам, работают в рамках еди-
ных стандартов, установленных федеральными законами, указаниями Банка России и разъяс-
нениями Минфина.

Для инвестора это означает главное: вы больше не обязаны быть экспертом в земельном
праве или налоговом кодексе, чтобы участвовать в рынке недвижимости. Вам достаточно пони-
мать базовые правила, знать, где искать информацию, и уметь отличать защищённый инстру-
мент от непрозрачного.

В этой главе мы разберём регуляторную среду не с точки зрения управляющей компании,
а с точки зрения частного инвестора. Мы покажем, какие законы защищают ваши средства,
как Банк России контролирует фонды, какую роль играет Минфин в формировании налоговой
нагрузки, и как вы можете самостоятельно отслеживать изменения в законодательстве, чтобы
вовремя адаптировать свою стратегию. Мы не будем цитировать статьи кодекса дословно.

Мы переведём их на язык практических действий: как читать правила фонда, где смот-
реть отчёты, как проверять лицензии, какие сигналы регулятора должны настораживать, и как
минимизировать правовые риски при ежемесячных инвестициях.
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Регуляторика — это не стена, а каркас. Чем лучше вы его понимаете, тем увереннее вы
строите свой портфель.

 
«Бумажная» недвижимость для инвестора: что это и как регулируется

 
Термин «бумажная» недвижимость в инвестиционном сленге означает инструменты,

дающие право на долю в реальных объектах недвижимости или доходах от них, но оформ-
ленные в виде ценных бумаг, паёв, долей или цифровых прав. В отличие от прямой покупки
квартиры или коммерческого помещения, здесь вы не становитесь собственником физического
объекта. Вы становитесь участником фонда или структуры, которая владеет объектами, управ-
ляет ими, сдаёт в аренду, ремонтирует и распределяет доход.

Для инвестора с небольшим бюджетом это единственная реалистичная точка входа в
рынок недвижимости. Прямая покупка даже самой скромной студии в регионах сегодня тре-
бует накоплений в несколько миллионов рублей, кредитной нагрузки, расходов на содержание,
налоги и риски ликвидности. «Бумажная» форма снимает эти барьеры.

Как именно регулируется такой инструмент
Ключевое отличие «бумажной» недвижимости от прямого владения заключается в том,

что ваши права защищены не записью в Росреестре на конкретную квартиру, а записью в
реестре паёв или ценных бумаг, которая гарантирует вашу долю в имуществе фонда. Это
меняет вектор регулирования. Вместо закона «О государственной регистрации недвижимости»
на первый план выходят законы об инвестиционных фондах, о рынке ценных бумаг, о защите
прав розничных инвесторов и о раскрытии информации.

Вы покупаете не метры, а право на долю в профессионально управляемом портфеле,
который по закону обязан соответствовать строгим стандартам прозрачности, оценки, хране-
ния активов и отчётности.

Для вашего бюджета это имеет прямое практическое значение. Когда вы вкладываете
5 000 рублей в месяц в пай ЗПИФ недвижимости, вы фактически доверяете свои средства
управляющей компании, которая обязана:

— вести реестр пайщиков в соответствии с требованиями Банка России;
— регулярно публиковать отчёты о стоимости чистых активов (СЧА);
— использовать независимых оценщиков для определения стоимости объектов в порт-

феле;
— хранить имущество фонда у специального депозитария, который контролируется ЦБ

РФ;
— раскрывать информацию о комиссиях, связанных сделках, арендаторах и финансовых

показателях.
Эти требования не взяты из воздуха. Они закреплены в нормативных актах, которые мы

разберём ниже. Для вас, как для частного инвестора, это означает, что даже при скромном
чеке вы получаете уровень защиты, сопоставимый с институциональными инвесторами.

Вы не проверяете лично договор аренды логистического комплекса, но вы можете зайти
на сайт фонда или в приложение брокера, открыть отчёт и увидеть, сколько объектов в порт-
феле, какова их загрузка, кто основные арендаторы, какова комиссия УК, и как изменилась
стоимость пая за квартал. Это и есть регуляторная защита в действии.

Важно понимать: не все инструменты «бумажной недвижимости» одинаково регулиру-
ются. ЗПИФ недвижимости, биржевые фонды на REIT-аналоги, паевые фонды с долей в ипо-
течных сертификатах, инструменты на базе ЦФА — все они работают в разных правовых
рамках. В этой книге мы фокусируемся на ЗПИФ и биржевых фондах, ориентированных на
недвижимость, так как они наиболее доступны, прозрачны и соответствуют вашему инвести-
ционному горизонту и бюджету.
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Мы не рассматриваем схемы с долевым участием в строительстве без эскроу-счетов,
непрозрачные «клубные» фонды без лицензии или платформы, предлагающие «доли в квар-
тирах» без статуса ценных бумаг. Такие структуры не подпадают под стандартную регулятор-
ную защиту ЦБ РФ и несут повышенные правовые риски.

Ваша задача как инвестора — научиться отличать регулируемые инструменты от нере-
гулируемых. Для этого нужно знать базовые законы, понимать, как работает надзор, и уметь
проверять информацию самостоятельно. Именно этому посвящены следующие разделы главы.

 
Фундамент правового поля: 156-ФЗ и 39-ФЗ

 
Любой ЗПИФ недвижимости в России создаётся и работает на основании двух федераль-

ных законов: 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» и 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». Эти
документы — не сухие юридические тексты. Это «правила дорожного движения» для ваших
инвестиций. Понимание их базовых принципов позволяет вам читать правила фонда, задавать
правильные вопросы брокеру и понимать, что происходит с вашими средствами.

Федеральный закон от 29 ноября 2001 года №156-ФЗ «Об инвестиционных фон-
дах»

156-ФЗ определяет, что такое инвестиционный фонд, какие виды фондов существуют,
кто может быть управляющей компанией, как формируется имущество фонда, как оценива-
ются активы, как распределяется доход и как пайщик может выйти из фонда.

Он регулирует отношения, связанные с привлечением денежных средств и иного имуще-
ства путём размещения акций или заключения договоров доверительного управления в целях
их объединения и последующего инвестирования в определённые объекты. Также закон каса-
ется управления (доверительного управления) имуществом инвестиционных фондов, учёта,
хранения такого имущества и контроля за его распоряжением.

Для ЗПИФ недвижимости закон устанавливает несколько критически важных норм:
— Имущество фонда обособлено от имущества управляющей компании. Если УК попа-

дёт в финансовые трудности, ваши паи не станут частью её конкурсной массы.
— Фонд не является юридическим лицом. Это имущественный комплекс, права на кото-

рый принадлежат пайщикам пропорционально количеству приобретённых паёв.
— Управляющая компания обязана действовать исключительно в интересах пайщиков,

а не в своих собственных.
— Стоимость пая рассчитывается на основе независимой оценки активов. Для недви-

жимости это означает регулярную оценку рыночной стоимости объектов аккредитованными
оценщиками.

— Правила фонда должны быть зарегистрированы в Банке России. Без этого фонд не
может легально привлекать средства.

Федеральный закон от 22 апреля 1996 года №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
39-ФЗ дополняет эту картину, регулируя обращение паёв как ценных бумаг. Он уста-

навливает требования к раскрытию информации, порядку ведения реестра, ответственности
за искажение данных, правилам биржевых торгов и защите прав инвесторов при совершении
сделок.

Он регулирует отношения, возникающие при эмиссии и обращении эмиссионных цен-
ных бумаг независимо от типа эмитента, а также при обращении иных ценных бумаг в случаях,
предусмотренных федеральными законами. Кроме того, закон определяет особенности созда-
ния и деятельности профессиональных участников рынка ценных бумаг.

Для вас это означает:
— Паи ЗПИФ могут торговаться на бирже или внебиржево. Биржевые паи обеспечивают

лучшую ликвидность и прозрачность ценообразования.
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— Раскрытие информации обязательно и регулярно. Вы имеете право знать, что проис-
ходит с фондом.

— Брокер, через которого вы покупаете паи, обязан предоставлять вам отчёты и испол-
нять инструкции в соответствии с законодательством о рынке ценных бумаг.

Как эти законы работают на практике для инвестора
Представьте, что вы ежемесячно покупаете паи фонда, который владеет складом в Мос-

ковской области. По 156-ФЗ УК обязана раз в квартал публиковать отчёт о СЧА, составе акти-
вов, арендной загрузке и комиссиях. По 39-ФЗ эти отчёты должны быть доступны в открытом
доступе, а брокер обязан отразить ваши сделки в реестре.

— Если стоимость пая падает из-за изменения рыночных условий, вы видите это в отчёте.
— Если УК пытается провести сделку с аффилированным лицом, она обязана раскрыть

это и получить согласие депозитария.
— Если вы решите продать паи, вы делаете это по рыночной цене через биржу или по

стоимости СЧА через УК, в зависимости от типа фонда.
Всё это — не привилегия, а законное право, закреплённое в 156-ФЗ и 39-ФЗ.
Важный нюанс: законы постоянно обновляются. В 2026 году в них внесены поправки,

упрощающие структуру ЗПИФ для розничных инвесторов, усиливающие требования к рас-
крытию информации по арендным договорам, вводящие стандарты ESG-отчётности для объ-
ектов недвижимости и уточняющие правила оценки в условиях высокой волатильности ставок.

Вам не нужно знать каждую статью, но вы должны понимать логику: закон защищает
ваши средства через разделение имущества, независимую оценку, обязательную отчётность и
контроль со стороны регулятора. Если какой-то фонд не соответствует этим принципам, это
красный флаг.

 
Как законы защищают вас, когда вы вкладываете по 5 000 рублей в месяц

 
Многие частные инвесторы ошибочно полагают, что регуляторные нормы созданы для

крупных институциональных игроков, а розничному вкладчику они «не видны». На самом
деле, именно для вас они работают в первую очередь. Когда вы инвестируете небольшую сумму
ежемесячно, ваша главная уязвимость — асимметрия информации.

Управляющая компания знает всё о фонде. Вы видите только стоимость пая и отчёты.
Законы 156-ФЗ и 39-ФЗ призваны устранить эту асимметрию через механизмы принудитель-
ной прозрачности.

Рассмотрим конкретные защитные механизмы, которые активируются благодаря регули-
рованию:

— Обособление имущества . Ваши паи не являются активами управляющей компании.
Это означает, что даже если УК обанкротится, имущество фонда остаётся в целости. Оно пере-
даётся новой управляющей компании, назначенной Банком России или собранием пайщиков.
Ваши 5 000 рублей не «сгорят» вместе с балансом УК.

— Депозитарный учёт. Все паи учитываются не в бухгалтерии УК, а у независимого
депозитария, лицензированного ЦБ РФ. Депозитарий ведёт реестр пайщиков, контролирует
операции фонда и не позволяет УК вывести активы без соблюдения процедуры. Это ваш
«сейф» в цифровом виде.

— Независимая оценка. Недвижимость не котируется на бирже, поэтому её стоимость
определяется оценщиками. Закон требует, чтобы оценка проводилась по утверждённым мето-
дикам, а результаты публиковались. Это защищает вас от завышения стоимости паёв, которое
могло бы привести к убыткам при выходе.
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— Раскрытие информации. УК обязана публиковать отчёты о СЧА, составе активов,
арендаторах, расходах, комиссиях и связанных сделках. Если фонд не раскрывает информа-
цию, он не соответствует требованиям закона, и ЦБ РФ может приостановить операции.

— Правила выхода. В ЗПИФ недвижимости правила выхода прописаны в правилах
фонда. Обычно это продажа паёв на бирже или погашение по стоимости СЧА с определённой
периодичностью. Закон запрещает произвольный отказ в выходе без оснований, указанных в
правилах.

Для инвестора эти механизмы означают предсказуемость. Вы не рискуете всей суммой
из-за ошибок менеджмента УК. Вы видите, куда идут ваши деньги. Вы можете сравнить фонды
по открытым данным. Вы понимаете, как и когда сможете забрать средства. Это не гарантия
прибыли, а гарантия того, что игра ведётся по правилам, а не по воле одного лица.

Практический совет: перед покупкой паёв обязательно откройте правила фонда на сайте
УК или в приложении брокера. Найдите разделы «Порядок определения СЧА», «Раскрытие
информации», «Выход пайщика», «Комиссии». Если эти разделы размыты, содержат отсылки
к «внутренним документам» или не опубликованы — это нарушение базовых требований 156-
ФЗ. Регуляторные нормы работают только тогда, когда вы их используете.

 
Банк России как «страж порядка»: лицензирование,

надзор и защита розничных инвесторов
 

Банк России — не просто центральный банк. Это мегарегулятор финансового рынка,
который контролирует банки, страховые компании, управляющие компании, брокеров, депо-
зитарии и фонды. В контексте ЗПИФ недвижимости роль ЦБ РФ фундаментальна. Без лицен-
зии Банка России управляющая компания не может создавать фонды. Без регистрации правил
фонда в ЦБ РФ паи не могут легально обращаться. Без ежеквартальных проверок и отчётности
фонд не может работать.

Для частного инвестора важно понимать, что ЦБ РФ работает не «сверху вниз», а как
система фильтров. Каждый этап создания и работы ЗПИФ проходит через регуляторные про-
верки:

— Лицензирование УК. ЦБ РФ проверяет капитал, квалификацию руководства, исто-
рию деятельности, систему внутреннего контроля и комплаенс. Только прошедшие проверку
компании получают право управлять фондами.

— Регистрация правил фонда. Правила ЗПИФ должны соответствовать требованиям
156-ФЗ и указаниям ЦБ РФ. Регулятор проверяет допустимые активы, порядок оценки, комис-
сии, условия выхода, раскрытие информации. Если правила содержат нарушения, они не реги-
стрируются.

— Контроль депозитариев и оценщиков. ЦБ РФ лицензирует и проверяет депозита-
рии, которые хранят учёт паёв, и оценочные компании, которые определяют стоимость недви-
жимости. Это исключает конфликт интересов и манипуляции.

— Надзор за раскрытием информации . Регулятор мониторит отчёты фондов, све-
ряет данные, проводит выборочные проверки и наказывает за искажения или задержки.

— Защита прав розничных инвесторов. С 2023 года ЦБ РФ внедрил специальные
механизмы для защиты частных инвесторов: тестирование на риск-профиль, ограничение про-
даж сложных инструментов неквалифицированным инвесторам, упрощённый порядок жалоб,
публичные реестры нарушений.

Что это значит для вас?
Когда вы покупаете пай ЗПИФ через брокера, вы фактически подключаетесь к системе,

которая уже проверена регулятором. Вы не обязаны лично проверять лицензию УК или репу-
тацию оценщика, но вы должны знать, как это сделать, если возникнут сомнения. На сайте
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Банка России есть открытый реестр лицензированных управляющих компаний, реестр зареги-
стрированных правил фондов, реестр депозитариев и база нарушений. За 5 минут вы можете
проверить, легален ли фонд, кто его УК, когда зарегистрированы правила, есть ли санкции.

Кроме того, ЦБ РФ публикует методические рекомендации, разъяснения и обзоры рынка.
Они не являются законами, но задают стандарты практики. Например, регулятор разъясняет,
как правильно учитывать арендные каникулы при оценке СЧА, как раскрывать информацию
о просрочках арендных платежей, как рассчитывать чистую доходность после комиссий. Эти
документы помогают вам сравнивать фонды не только по рекламным цифрам, но по реальной
эффективности.

 
Ежедневная работа регулятора: что происходит

«за кулисами» вашего брокерского счёта
 

Вы нажимаете «Купить», брокер исполняет заявку, паи зачисляются на счёт. Всё выгля-
дит просто, но за этой кнопкой работает многоуровневая система регуляторного контроля,
которая функционирует круглосуточно. Понимание этой механики помогает инвестору дове-
рять инструменту осознанно, а не вслепую.

Когда вы покупаете пай ЗПИФ недвижимости:
— Брокер проверяет статус фонда. Через систему клиринга и депозитария брокер

сверяет, зарегистрированы ли правила фонда, активна ли лицензия УК, нет ли приостановки
операций. Если фонд не соответствует требованиям, брокер не исполнит заявку.

— Депозитарий фиксирует сделку . Ваши паи учитываются в реестре, который ведёт
лицензированный депозитарий. Это юридическое подтверждение вашего права на долю в иму-
ществе фонда.

— УК формирует отчёт. На конец каждого торгового дня УК рассчитывает СЧА, пуб-
ликует стоимость пая, обновляет данные о составе активов. Регулятор проверяет расчёты выбо-
рочно.

— ЦБ РФ мониторит аномалии. Система надзора отслеживает резкие изменения сто-
имости паёв, необычные объёмы торгов, задержки отчётности, жалобы инвесторов. При выяв-
лении рисков регулятор проводит проверку.

— Раскрытие информации обновляется. Отчёты, правила, уведомления о собра-
ниях пайщиков публикуются в открытых источниках. Вы можете получить их в любое время.

Всё это происходит автоматически. Вам не нужно участвовать в процессе, но вы должны
понимать, что система работает не на доверии, а на проверке. Каждый элемент цепочки регу-
лируется. Каждый участник несёт ответственность. Это и есть основа защиты вашего капитала.

Практический вывод: регуляторная среда — это не абстракция. Это ежедневный меха-
низм, который защищает ваши ежемесячные взносы. Зная, как он устроен, вы перестаёте быть
пассивным участником рынка и становитесь осознанным инвестором.

Регуляторная среда инвестиций в недвижимость через ЗПИФ и аналогичные инстру-
менты — это живая система, требующая внимания, но дающая предсказуемость. Понима-
ние законов, роли ЦБ и Минфина, выстроенный мониторинг и проактивный комплаенс пре-
вращают правовые требования из затратной статьи в конкурентное преимущество. Инвестор,
который воспринимает регулирование как часть инвестиционного дизайна, а не как внешнее
ограничение, получает для себя более прозрачные отчёты и устойчивые денежные потоки.
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Глава 7 Что такое ЗПИФ: структура,

участники, отличия от ОПИФ
 

Ещё десять лет назад фраза «инвестиции в недвижимость» для человека с зарплатой
в среднем по региону звучала как абстрактная мечта. Сценарий был жёстко предопределён:
накопи первоначальный взнос, возьми ипотеку на 20–30 лет, сдавай квартиру, гаси платежи,
жди десятилетиями, пока тело кредита не станет сопоставимо с рыночной ценой объекта.

Параллельно существовал второй путь — покупка коммерческого помещения, но он
требовал уже нескольких миллионов рублей, глубокого понимания юриспруденции, навыков
управления арендаторами, готовности к ремонтам, судебным искам и кассовым разрывам. Для
человека, который может откладывать от 1 000 рублей в месяц, оба варианта оставались либо
недоступными, либо экономически неэффективными. Прямая аренда «на коленке» съедала
доходность комиссиями, налогами, простоем и человеческим фактором. Ипотечное плечо пре-
вращало инвестора в заложника банковской ставки, а не в владельца бизнеса.

Ситуация изменилась не благодаря чуду, а благодаря институциональной эволюции.
Закрытый паевой инвестиционный фонд (ЗПИФ) недвижимости перестал быть нишевым
инструментом для корпоративных казначейств и семейных офисов. Регуляторная оптимиза-
ция, развитие биржевой инфраструктуры, упрощение процедур открытия инвестиционных
счетов и появление фондов с низким порогом входа превратили «бумажную» недвижимость
в массовый продукт.

Сегодня вы можете стать совладельцем торгового центра в Ульяновске, логистического
хаба в Подмосковье или Екатеринбурге или арендного бизнес-центра в Москве, не выходя из
дома, не встречаясь с сантехниками, не подписывая акты приёма-передачи и не рискуя всей
суммой накоплений в одном объекте. Вы покупаете не стены, а долю в профессионально управ-
ляемом активе, который генерирует денежный поток, защищён от личных рисков и ликвиден
в рамках биржевого или внебиржевого обращения.

Начнём мы с фундамента: с того, что такое ЗПИФ, кто за него отвечает, почему он
устроен именно так и чем принципиально отличается от тех фондов, которые вы, возможно,
уже видели в приложениях банков.

 
Что такое ЗПИФ: перевод с финансового на человеческий

 
Закрытый паевой инвестиционный фонд — это не юридическое лицо. Это не компания,

не ООО, не АО. Это имущественный комплекс, созданный на основе договора доверительного
управления, который существует отдельно от своих учредителей, управляющих и хранителей.

Проще говоря, это «сейф с правилами». В этот сейф складываются деньги инвесторов,
превращаются в активы (в нашем случае — в доли в объектах недвижимости или в права на
них), а ключи от сейфа распределены между несколькими независимыми организациями, ни
одна из которых не может воспользоваться содержимым в личных интересах.

Что значит закрытый фонд
Слово «закрытый» здесь часто вызывает панику у новичков. Кажется, что это значит

«доступ запрещён» или «деньги заморозили навсегда». На деле «закрытый» означает лишь
одно: паи фонда не подлежат погашению управляющей компанией по первому требованию
инвестора. Вы не можете прийти к УК и сказать: «Верните мне мои 15 000 рублей завтра
утром», но это не ограничение свободы — это инженерное решение, которое делает возмож-
ным инвестирование в недвижимость через коллективные структуры.
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Недвижимость неликвидна по своей природе. Здание нельзя продать частями за один
день. Арендные договоры заключаются на 1–5–10 лет. Капитальные затраты (стройка, рекон-
струкция, инженерные системы) окупаются годами. Если бы фонд был «открытым» и позволял
мгновенно выводить деньги, при первом же рыночном шоке или кассовом разрыве произошла
бы паника: все побежали бы забирать капитал, УК была бы вынуждена продавать активы в убы-
ток, фонд схлопнулся бы, а инвесторы потеряли бы до 40–60% стоимости. «Закрытость» защи-
щает вас от вас самих. Она синхронизирует срок вложения с экономическим циклом актива.

Что значит паевой фонд
Слово «паевой» означает, что фонд разделён на равные доли — инвестиционные паи.

Каждый пай — это сертификат (в электронной форме), подтверждающий вашу долю в общем
имуществе. Чем больше паёв вы купили, тем больше ваша доля в арендных выплатах, в росте
стоимости объекта и в ликвидационной стоимости фонда при его завершении. Номинальная
стоимость пая может быть разной: от 10 до 1 000 рублей и выше, но на бирже, у брокера или
через УК вы можете покупать дробные части или целые паи в зависимости от ликвидности и
правил размещения.

Для инвестора это означает, что вы можете начинать с минимальных сумм, докупать паи
ежемесячно, реинвестировать выплаты и постепенно наращивать долю без необходимости еди-
новременного крупного взноса.

Что значит инвестиционный фонд
Слово «инвестиционный» закрепляет цель. ЗПИФ создаётся не для накопления, не для

спекуляции, а для получения дохода от управления конкретными активами в рамках утвер-
ждённой стратегии. В случае с недвижимостью это означает: покупка/строительство объекта,
сдача в аренду профессиональным арендаторам, сбор арендных платежей, покрытие опера-
ционных расходов, выплата инвесторам, управление рисками, рефинансирование при необхо-
димости, продажа объекта или портфеля по окончании срока жизни фонда и распределение
выручки.

Весь цикл прописан в инвестиционной декларации — документе, который публикуется
до начала размещения и является обязательным для исполнения управляющей компанией. Вы
не покупаете «кота в мешке». Вы покупаете долю в проекте с чёткими параметрами: тип объ-
екта, локация, срок, целевая доходность, структура расходов, лимиты на заёмные средства,
порядок распределения дохода.

Важно понимать ещё один юридический нюанс, который часто упускают в популярных
статьях: имущество ЗПИФ обособлено. Это значит, что активы фонда не входят в баланс
управляющей компании, не могут быть арестованы по долгам УК, не попадают в конкурсную
массу при её банкротстве, не могут быть заложены без согласия депозитария и регулятора.

Это режим «банковской изоляции», закреплённый Федеральным законом № 156-ФЗ «Об
инвестиционных фондах». Если управляющая компания потеряет лицензию, фонд не исчез-
нет. Активы перейдут под временное управление другой УК, назначенной Банком России, а
пайщики сохранят свои права. Это не теоретическая защита, а многократно отработанная про-
цедура на российском рынке, которая отличает ЗПИФ от любых «серых» схем коллективных
вложений, где деньги просто переводятся на расчётный счёт инициатора.

Для инвестора эта структура даёт три практических преимущества:
— Доступность. Вам не нужны миллионы. Вы покупаете паи на сумму вашего ежеме-

сячного инвестирования.
— Профессионализм . УК нанимает юристов, оценщиков, технических управляющих,

брокеров, аудиторов. Вы не делаете этого сами.
— Защита. Ваши деньги и активы юридически отделены от рисков посредников, защи-

щены системой взаимного контроля и регулируются Центробанком.
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ЗПИФ недвижимости — это не волшебная таблетка, а финансовый механизм, который
превращает дисциплину вашу ежемесячных инвестиций в долю в реальных, работающих акти-
вах. Чтобы этот механизм работал на вас, а не против вас, нужно понимать, кто именно за него
отвечает и как устроена система проверок внутри.

 
Архитектура доверия: кто управляет

вашими деньгами и как они защищены
 

Инвесторы часто задают один вопрос: «А кто контролирует управляющую компанию?».
Правильный ответ: не один человек и не один орган, а система взаимного контроля,

где каждый участник отвечает за свою зону, а пересечение полномочий исключено. В ЗПИФ
недвижимости действуют пять ключевых профессиональных участников. Разберём каждого
подробно, с акцентом на то, как именно их работа защищает ваши вложения.

Управляющая компания (УК): генератор стратегии и оператор фонда
УК — это лицензированная Банком России организация, которая разрабатывает инве-

стиционную декларацию, привлекает капитал, формирует пул активов, управляет объектами
и распределяет доход.

Важно сразу снять иллюзию: УК не является собственником имущества ЗПИФ. Она
действует как профессиональный управляющий по договору доверительного управления. Все
сделки совершаются от имени фонда, а не от имени УК. Расчётные счета, реестры, права на
недвижимость — всё это оформлено на фонд, а не на компанию-управляющего.

Роль УК в «бумажной» недвижимости многогранна:
— На этапе создания фонд проходит юридическую и техническую комплексную про-

верку бизнеса: проверяет правоустанавливающие документы на земельные участки и здания,
оценивает экологические и градостроительные ограничения, анализирует арендные договоры,
проверяет наличие обременений, согласует проектное финансирование.

— На этапе эксплуатации УК нанимает технических управляющих, контролирует капи-
тальные и операционные расходы, оптимизирует налоговую структуру (например, использует
специальные режимы или льготы по имущественным налогам для фондов), ведёт переговоры
с арендаторами о продлении договоров, индексации ставок, замене неплательщиков.

— На этапе ликвидации УК организует оценку, поиск покупателя, проведение торгов или
прямых продаж, расчёт чистой ликвидационной стоимости и распределение средств между
пайщиками.

Вознаграждение УК строго регулируется. Оно не может быть произвольным. Обычно
структура состоит из двух компонентов:

— management fee (фиксированная комиссия за управление, обычно 0,5–2% от СЧА в
год);

— performance fee (комиссия за превышение целевой доходности, например, 10–20% от
дохода выше целевого).

Оба компонента публично раскрываются в инвестиционной декларации. УК не может
скрыть расходы, завысить комиссию или вывести деньги «на сторону»: все операции проходят
через спецдепозитарий, все отчёты проверяются аудитором, все изменения требуют согласо-
вания с регулятором.

Для инвестора ключевая задача УК — обеспечить предсказуемость. Вы не должны
гадать, когда придёт арендная выплата. Вы не должны бояться, что объект пустует полгода.
Вы не должны разбираться в налоговых вычетах или судебных исках к арендаторам. УК берёт
это на себя.

Но помните: УК не гарантирует доход. Она обязана действовать в ваших интересах,
соблюдать декларацию, отчитываться и минимизировать риски. Если объект теряет арен-
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датора, УК обязана найти нового, реструктурировать договоры, оптимизировать расходы.
Если макроэкономическая ситуация меняется, УК может предложить изменение стратегии, но
только через общее собрание пайщиков. Ваша роль — выбирать фонд с прозрачной историей,
понятной декларацией и адекватной комиссией.

Специализированный депозитарий: хранитель активов и финансовый контро-
лёр

Если УК — это «мозг и руки» фонда, то спецдепозитарий — это его «сейф и бухгалте-
рия с правом вето». Это независимая организация, также лицензированная ЦБ РФ, которая
хранит денежные средства фонда, учитывает ценные бумаги, регистрирует права на недвижи-
мость (через номинальное держание или учёт ограничений), а главное — проверяет каждую
операцию УК на соответствие инвестиционной декларации и закону.

Как это работает на практике?
Допустим, УК хочет купить складской комплекс за 800 млн рублей. Она не просто пере-

водит деньги со счёта фонда на счёт продавца. Она формирует платёжное поручение, направ-
ляет его в депозитарий.

Депозитарий проверяет: соответствует ли покупка заявленным целям? Не превышен ли
лимит на заёмные средства? Есть ли обременения на объекте? Соответствует ли цена незави-
симой оценке? Прошли ли юридические проверки?

— Если всё в порядке: депозитарий акцептует операцию и проводит расчёт.
— Если есть нарушения: депозитарий обязан приостановить платёж, направить предпи-

сание УК, а при повторных нарушениях уведомить Банк России.
Это не формальность, а механизм, который предотвращает вывод активов, нецелевое

использование средств, покупку «проблемных» объектов или скрытые сделки с аффилирован-
ными лицами.

Для арендных выплат механизм аналогичен. Арендатор перечисляет деньги на счёт
фонда в депозитарии. Депозитарий учитывает поступление, проверяет соответствие договору,
начисляет долю каждому пайщику пропорционально количеству паёв, удерживает разрешён-
ные комиссии, формирует реестр выплат и направляет средства на счета пайщиков или на
реинвестирование. Ни одна копейка не проходит мимо учёта. Ни одна операция не выполня-
ется без двойного контроля.

Для инвестора депозитарий — это гарантия того, что его деньги не «растворятся» в опе-
рационных схемах, не будут использованы для покрытия долгов УК, не уйдут на личные нужды
менеджеров. Это юридический барьер между вашим капиталом и человеческим фактором.
При банкротстве УК именно депозитарий становится временным хранителем активов, обес-
печивает непрерывность учёта и передаёт фонд новой управляющей компании без потери прав
пайщиков.

Регистратор: хранитель реестра и гарант прав собственности
Регистратор — это организация, уполномоченная вести реестр владельцев инвестицион-

ных паёв. В «бумажной» недвижимости это критически важный участник, потому что паи не
являются физическими документами. Они существуют в электронной форме, в базе данных
регистратора.

Именно записи в этом реестре подтверждают, что вы владелец 120 паёв фонда «Логи-
стика-Юг», что вы приобрели их 14 марта 2025 года, что вы имеете право на получение аренд-
ных выплат, что вы можете продать паи на бирже или по внебиржевой сделке, что вы участву-
ете в общих собраниях пайщиков пропорционально вашей доле.

Регистратор фиксирует все переходы прав: первичное размещение, вторичные покупки,
продажу, наследование, дарение, залоговое оформление, дробление, консолидацию. В закры-
тых фондах регистратор играет системообразующую роль, потому что паи не погашаются по
требованию, а обращаются на рынке.
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От точности реестра зависит корректность расчёта СЧА, распределение дохода, нало-
гообложение, проведение голосований. Ошибка в реестре — это прямая угроза вашим пра-
вам. Поэтому регулятор жёстко контролирует работу регистраторов: требования к резервному
копированию, защите от кибератак, аудиту баз данных, квалификации персонала, отчётности
перед ЦБ.

Для инвестора регистратор — это юридический фундамент вашего владения. Вы не под-
писываете договор купли-продажи квартиры у нотариуса. Вы не получаете выписку из ЕГРН
на долю в складе. Вы получаете выписку из реестра паёв, которая имеет такую же юридическую
силу в рамках закона об инвестиционных фондах.

При продаже паёв регистратор автоматически фиксирует переход прав, блокирует старые
записи, обновляет реестр, уведомляет депозитарий о изменении структуры владельцев. Это
обеспечивает прозрачность, предотвращает двойные продажи, гарантирует, что каждый пай
учтён только один раз и принадлежит только одному владельцу.

Независимый аудитор: последний рубеж прозрачности
Аудитор — это независимая организация, которая проводит ежегодную проверку финан-

совой и управленческой отчётности фонда. Его задача — подтвердить достоверность данных
о стоимости чистых активов (СЧА), корректность расчёта вознаграждения УК, соответствие
фактических инвестиций заявленным целям, полноту раскрытия информации, соблюдение
налоговых и регуляторных требований.

В сфере недвижимости аудит имеет свою специфику. Объекты не торгуются на бирже с
ежеминутной котировкой. Их стоимость определяется на основе независимой оценки, которая
учитывает локацию, техническое состояние, ставку капитализации, долгосрочные арендные
договоры, макроэкономические прогнозы, инфляцию, налоговые режимы.

Аудитор проверяет: не завышена ли балансовая стоимость? Корректно ли учтены капи-
тальные затраты и амортизация? Правильно ли рассчитаны арендные доходы и операцион-
ные расходы? Нет ли скрытых обязательств или судебных рисков? Соответствует ли налоговая
отчётность требованиям НК РФ?

Аудиторское заключение публикуется в открытом доступе на сайте фонда и УК. Это не
формальный документ, а инструмент защиты. Если аудитор выявляет нарушения, он обязан
указать их в заключении, предложить корректировки, а при критических отклонениях — уве-
домить регулятора.

Для инвестора это означает, что вы можете самостоятельно проверить, насколько про-
зрачен фонд, насколько адекватно оценены активы, насколько честно работает УК. Аудитор
не защищает ваши деньги напрямую, но он защищает вашу возможность принимать инфор-
мированные решения.

Оценщик и технический управляющий: невидимые, но обязательные звенья
Помимо квартета «УК – Депозитарий – Регистратор – Аудитор», в ЗПИФ недвижимости

обязательно участвуют независимый оценщик и технический управляющий объектами. Оцен-
щик определяет рыночную стоимость активов при создании фонда, при изменении структуры,
при ликвидации. Его отчёты являются основой для расчёта СЧА и цены паёв.

Технический управляющий (часто дочерняя или партнёрская организация УК) занима-
ется эксплуатацией: ремонтом, инженерным обслуживанием, энергоаудитом, взаимодействием
с подрядчиками, контролем качества аренды, соблюдением норм безопасности. УК не строит
и не чинит сама. Она координирует профессионалов, которые делают это за фонд.

Для инвестора это означает, что вы не платите за «воздух». Вы платите за доступ к про-
фессиональной инфраструктуре, которая в одиночку стоила бы вам миллионов и десятков
часов времени. Система взаимного контроля превращает ваши инвестиции в долю в объекте,
который управляется по стандартам институционального инвестора, но доступен розничному
капиталу.
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Фундаментальное отличие от ОПИФ: почему
«закрытый» — это не ограничение, а защита

 
На рынке часто встречаются открытые паевые фонды (ОПИФ). Они кажутся удобнее:

купил паи, продал когда захотел, получил деньги по расчётной стоимости. Для инвестиций в
недвижимость ОПИФ — это инструмент с фундаментальным структурным противоречием.

Разберём по пунктам, почему ЗПИФ принципиально иной и почему именно он подходит
для долгосрочного формирования портфеля из «бумажной» недвижимости.

Срок жизни: инженерный выбор или вечная ликвидность
ОПИФ создаётся без ограничения срока. Пайщик может предъявить паи к погашению

в любой рабочий день. УК обязана выплатить денежный эквивалент по СЧА. Это отлично
работает для ликвидных активов: акций, облигаций, валюты, ETF.

При этом недвижимость не ликвидна. Здание нельзя продать за один день без дис-
конта. Арендные договоры привязывают объект к долгосрочным обязательствам. Строитель-
ные циклы длятся 2–4 года. Если бы фонд недвижимости был открытым, при первом падении
рынка или кассовом разрыве началась бы цепная реакция погашений. УК была бы вынуждена
продавать активы в убыток, чтобы выполнить обязательства перед выходящими пайщиками.
Оставшиеся инвесторы несли бы убытки от распродажи. Фонд терял бы стабильность.

ЗПИФ создаётся на фиксированный срок: обычно 3, 5, 7, 10 или 15 лет. В течение этого
срока паи не подлежат погашению УК. Это не запрет на выход, а синхронизация инвестицион-
ного горизонта с жизненным циклом актива. Вы знаете, что фонд завершится в 2032 году. Вы
знаете, что до этого времени объект будет строиться, сдаваться, работать, генерировать поток,
рефинансироваться, оптимизироваться. Вы не поддаётесь панике при краткосрочных колеба-
ниях. Вы не заставляете УК продавать активы в неподходящий момент. Вы даете стратегии
время работать. Для инвестора это психологическое преимущество: вы формируете привычку,
а не реагируете на новости.

Целевой характер активов: фокус или распыление
ОПИФ часто следует за рынком: покупает акции, меняет секторы, реагирует на ставки,

диверсифицирует по классам активов. ЗПИФ недвижимости создаётся под конкретный объект
или пул объектов с чётко зафиксированной бизнес-моделью.

Инвестиционная декларация прямо ограничивает круг допустимых активов. Например:
«только складская недвижимость класса А в ЦФО», «жилые комплексы на стадии котлована с
последующей продажей», «торговые центры с якорными арендаторами и договорами >5 лет».
Спекулятивные операции запрещены. Лимиты на заёмные средства фиксированы. Доход фор-
мируется не из краткосрочной перепродажи, а из арендных потоков, операционной эффектив-
ности, налоговой оптимизации и прироста стоимости к моменту ликвидации.

Для вас это означает предсказуемость. Вы не гадаете, во что вложены ваши деньги.
Вы видите декларацию, отчёты, оценку, арендные договоры. Вы понимаете, как генерируется
доход. Вы можете сопоставить риски и доходность с вашими финансовыми целями. ОПИФ
может завтра продать 30% портфеля в технологический сектор и купить золото. ЗПИФ недви-
жимости не может завтра превратиться в фонд акций. Это защита от смены стратегии без
вашего согласия.

Механизм ликвидности: рынок или погашение
В ОПИФ ликвидность обеспечивается УК через погашение паёв по СЧА. В ЗПИФ лик-

видность реализуется через вторичный рынок: паи обращаются на бирже (если фонд включён в
котировальный список) или внебиржево через договоры купли-продажи, зарегистрированные
у регистратора. Цена формируется спросом и предложением, а не расчётной формулой. Это
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создаёт потенциал как дисконта (в период строительства или при макрошоках), так и премии
(при выходе объекта на стабильную арендную доходность).

Для инвестора это важно по двум причинам.
Во-первых, вы не обязаны продавать паи, если вам срочно нужны деньги. Вы можете

продать их на бирже, но цена может отличаться от СЧА.
Во-вторых, вы можете докупать паи ежемесячно, усредняя цену входа, формируя порт-

фель без спешки.
Ликвидность ЗПИФ — это не мгновенный выход, а возможность передачи прав на рынке.

Это дисциплинирует инвестора, защищает фонд от паники и позволяет стратегии работать на
полном цикле.

Налоговый режим и регуляторные особенности
ЗПИФ обладает структурированными налоговыми преимуществами. Сам фонд не явля-

ется плательщиком налога на прибыль и НДС по основным операциям с имуществом (за
исключением случаев, предусмотренных НК РФ). Доход, полученный пайщиками-физиче-
скими лицами от продажи паёв, при условии владения ими более трёх лет, не облагается
НДФЛ. Корпоративные инвесторы учитывают доход с возможностью оптимизации расходов.
Арендные выплаты часто выплачиваются с удержанием налога или в рамках специальных
режимов, которые раскрываются в документации.

ОПИФ не имеет таких же специфических льгот для долгосрочного удержания. НДФЛ с
разницы в цене паёв взимается независимо от срока, если не используются ИИС или другие
инструменты.

ЗПИФ недвижимости создан так, чтобы поощрять длинные деньги. Государство заинте-
ресовано в том, чтобы капитал шёл в реальный сектор, а не в краткосрочные спекуляции. Для
вас это означает, что дисциплина ежемесячных вложений и трёхлетнее удержание напрямую
увеличивают чистую доходность.

 
«Бумажная» недвижимость: почему она идеально подходит для портфеля

 
Когда мы говорим о «бумажной» недвижимости, мы не имеем в виду виртуальные объ-

екты или крипто-токены. Мы имеем в виду реальные здания, участки, инженерные системы,
арендные договоры, которые юридически оформлены как доли в ЗПИФ, а доли — как инве-
стиционные паи. Это не абстракция, а настоящие кирпичи, бетон, крыши, контракты, но они
секьюритизированы, то есть превращены в торгуемые финансовые инструменты с прозрачной
оценкой, защитой и ликвидностью.

Для инвестора это решение нескольких фундаментальных проблем:
— Порог входа. Прямая покупка коммерческого объекта требует 10–50 млн рублей.

ЗПИФ позволяет начать с 1 000 рублей. Вы не берёте ипотеку и не рискуете всей суммой, а
формируете долю постепенно.

— Диверсификация. На 50 000 рублей в месяц вы не купите два объекта, но вы можете
купить паи в 3–5 разных ЗПИФ: логистика, ритейл, апартаменты, склад, офисы. Это снижает
риски простоя, региональных шоков, смены арендаторов.

— Отсутствие операционных хлопот . Вы не чините трубы, не судитесь с жильцами,
не ищете арендаторов, не платите за управляющую компанию отдельно. Всё это включено в
комиссию УК, которая работает в ваших интересах.

— Прозрачность и отчётность. Вы получаете ежеквартальные отчёты, данные о СЧА,
информацию о арендной загрузке, ставках капитализации, оценках, аудиторских заключениях.
Вы не гадаете, а видите.
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— Налоговая эффективность. При удержании паёв более трёх лет вы освобождаетесь
от НДФЛ с продажи. Арендные выплаты часто структурированы так, чтобы минимизировать
налоговую нагрузку в рамках закона.

— Психологическая устойчивость . Закрытый формат защищает вас от импульсив-
ных решений. Вы не продаёте на панике и не покупаете на эйфории. Вы следуете плану: еже-
месячное пополнение, реинвестирование, удержание до целевого горизонта.

«Бумажная» недвижимость через ЗПИФ — это не замена прямой аренде, а эволюция.
Это инструмент, который превращает вашу финансовую дисциплину в долю в профессио-
нально управляемых активах, защищённых системой взаимного контроля, регулируемых ЦБ,
прозрачных для отчётности и оптимизированных для долгосрочного роста. Чтобы использо-
вать его эффективно, нужно понимать не только теорию, но и механику выбора, оценки рис-
ков, расчёта доходности, налоговых нюансов и пошаговой стратегии формирования портфеля.

Закрытый паевой инвестиционный фонд — это не просто юридическая оболочка для
покупки квадратных метров. Это зрелая, законодательно отрегулированная архитектура, где
каждый участник выполняет строго определённую функцию, а закрытая природа структуры
защищает долгосрочную стратегию от краткосрочных рыночных шоков и эмоциональных
решений. Понимание ролей УК, депозитария, регистратора и аудитора, а также осознание фун-
даментальных отличий ЗПИФ от открытых фондов, формирует базу для грамотного выбора
инвестиционного инструмента.



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

79

 
Глава 8 Преимущества ЗПИФ

для инвестиций в недвижимость
 

Когда мы слышим слово «недвижимость», в воображении почти мгновенно возникают
образы: бетонные стены, ключи от квартиры, договор аренды, ремонт, соседи, коммунальные
счета, риелтор, нотариус, ипотека. Десятилетиями в России сложилась устойчивая культурная
установка: настоящая инвестиция в недвижимость – это только прямая покупка физического
объекта. Квартира, комната, гараж, земельный участок, коммерческое помещение. Всё, что
меньше или «на бумаге», воспринималось как суррогат, спекуляция или инструмент для круп-
ных игроков.

Эта установка имела под собой основания. До середины 2010-х годов рынок коллектив-
ных инвестиций в недвижимость в России был фрагментирован, плохо регулируем и не обла-
дал прозрачностью. Частные инвесторы действительно сталкивались с рисками: непрозрачные
схемы, отсутствие независимого учёта прав, сложности с выходом, нерегулярные выплаты. Но
за последние годы архитектура рынка кардинально изменилась.

Закрытые паевые инвестиционные фонды недвижимости (ЗПИФН) вышли из тени
институциональных сделок и стали рабочим инструментом для миллионов людей. Банки Рос-
сии, независимые депозитарии, специализированные регистраторы, лицензированные управ-
ляющие компании, регулярная отчётность в открытом доступе, биржевые котировки паёв – всё
это создало инфраструктуру, в которой «бумажная» недвижимость перестала быть абстрак-
цией. Она стала финансовым активом с чёткими правилами, измеримой доходностью и пред-
сказуемыми механизмами управления.

Сегодня инвестор больше не обязан выбирать между «купить комнату в области с низким
доходом» или «копить годами на первоначальный взнос». Он может начать формировать порт-
фель коммерческой и жилой недвижимости высокого класса уже сейчас, покупая паи ЗПИФ.
Это не значит, что прямая покупка исчезла или стала бессмысленной. Прямое владение по-
прежнему имеет место для тех, кто готов к операционной нагрузке, обладает значительным
капиталом и хочет контролировать каждый квадратный метр.

Для подавляющего большинства частных инвесторов, чья цель – стабильный пассивный
доход, защита сбережений от инфляции и долгосрочный рост капитала без погружения в опе-
рационные процессы, ЗПИФ предлагает более сбалансированную, безопасную и эффективную
альтернативу.

Эта глава книги посвящена именно таким инвесторам. Сейчас мы не будем рассматри-
вать схемы с прямым владением, ипотечным плечом на физические объекты или строитель-
ство под ключ. Мы сосредоточимся исключительно на «бумажной» недвижимости – на паевых
фондах, которые аккумулируют капиталы частных лиц, формируют профессиональные порт-
фели объектов и распределяют доходность между владельцами паёв.

Важно сразу обозначить: ЗПИФ – не волшебная палочка, а регулируемый финансовый
инструмент с чёткими правилами, рисками и ограничениями. Он не гарантирует доходность,
не защищает от макроэкономических шоков и требует от инвестора базовой финансовой гра-
мотности. Именно поэтому мы разбираем его не как рекламу, а как инженерную конструкцию:
с объяснением механизмов, расчётами, сценариями и прозрачными условиями.

Если вы готовы откладывать регулярно, не гнаться за сверхдоходом, понимать разницу
между ликвидностью и волатильностью, и доверять профессионалам, но при этом сохранять
контроль через отчётность и правовые механизмы – ЗПИФ станет вашим надёжным мостом в
мир институциональной недвижимости.
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Проблема «капиталоемкости»: почему прямые
покупки не работают для обычного инвестора

 
Термин «капиталоемкость» в инвестициях описывает ситуацию, когда для получения

приемлемой доходности требуется вложить значительную сумму капитала в один актив, а воз-
врат средств растянут на длительный срок.

В контексте недвижимости это означает, что для покупки даже скромного объекта, спо-
собного генерировать стабильный арендный доход, необходимо собрать от нескольких милли-
онов до десятков, а то и сотен миллионов рублей. Но цена покупки – лишь начальная точка. За
ней следует цепочка скрытых и явных затрат, которые превращают прямую покупку в ресур-
соёмкий проект, требующий не только денег, но и времени, экспертизы, готовности к опера-
ционным рискам и юридическим сложностям.

Рассмотрим типичный сценарий. Инвестор с бюджетом 3 000 000 рублей хочет приобре-
сти однокомнатную квартиру в регионе для сдачи в аренду. На бумаге это выглядит просто:
найти объект, провести сделку, начать получать арендную плату. В реальности процесс вклю-
чает: поиск объекта (1–3 месяца), юридическую проверку, оценку, страхование, нотариальные
и регистрационные расходы, оплату услуг риелтора (3–6% от суммы), возможные торги или
переговоры с собственниками, оплату госпошлин, оформление договоров.

После сделки начинается операционный цикл: поиск арендатора, проверка платёжеспо-
собности, составление договора, приёмка-передача, контроль коммунальных платежей, мел-
кий ремонт, взаимодействие с управляющей компанией, уплата налога на имущество физи-
ческих лиц, НДФЛ с арендных доходов, возможные судебные споры при нарушении условий
аренды, простои между арендаторами, амортизация отделки и мебели.

Всё это создаёт высокую «капиталоемкость» не только в финансовом, но и во времен-
ном, эмоциональном и организационном смысле. Инвестор оказывается привязан к одному
объекту, одной локации, одному типу арендатора. Если в регионе снижается занятость, если
меняется демография, если вводится новое регулирование по аренде, если происходит форс-
мажор (протечка, пожар, изменение градостроительных планов), инвестор несёт все риски еди-
нолично.

Ликвидность такого актива низкая: продажа без дисконта может занять от 6 до 24 меся-
цев. Капитал «заморожен». Его нельзя быстро перераспределить в более перспективный сек-
тор, нельзя оперативно отреагировать на изменение ключевой ставки, нельзя воспользоваться
временной недооценкой другого актива без продажи текущего.

Для инвестора эта модель структурно неэффективна. Она требует либо многолетнего
накопления без инвестирования (что съедает доходность инфляцией), либо использования
ипотечного плеча (что добавляет фиксированные расходы, процентный риск и зависимость от
банка), либо покупки объекта в локации с низкой ликвидностью и высоким риском простоя.

В любом случае, инвестор берёт на себя роль управляющей компании, юриста, бухгал-
тера, инженера и брокера одновременно. Это возможно, но неоптимально. Это требует вре-
мени, которого у большинства работающих людей просто нет. Это создаёт концентрацию
риска, которая противоречит базовым принципам финансовой безопасности.

ЗПИФ решает эту проблему на архитектурном уровне. Он не просто «снижает порог
входа». Он меняет саму логику владения.

– Вместо покупки одного физического объекта инвестор приобретает долю в портфеле
из нескольких объектов, часто разных классов, разных регионов, разных арендаторов.

– Вместо самостоятельного управления операционными процессами инвестор делегирует
их профессиональной команде с лицензией ЦБ РФ.



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

81

– Вместо ежемесячной уплаты НДФЛ с аренды инвестор получает возможность реинве-
стировать доход внутри фонда без ежегодных фискальных отчислений.

– Вместо низкой ликвидности инвестор получает доступ к организованным окнам пога-
шения, биржевым котировкам или регламентированным механизмам выхода.

Капитал перестаёт быть «замороженным». Он становится частью системы, где риски рас-
пределяются, нагрузка делегируется, а доходность определяется не удачей в выборе одного
объекта, а качеством управления, рыночной дисциплиной и системным подходом.

Это не означает, что ЗПИФ устраняет все риски. Нет, но он трансформирует их из инди-
видуальных и концентрированных в диверсифицированные и управляемые. Именно поэтому
для инвесторов «бумажная» недвижимость через ЗПИФ – не альтернатива прямой покупке, а
эволюция подхода к капиталу в реальном секторе.

Она позволяет начать инвестировать сегодня, а не через 5–10 лет. Она позволяет строить
портфель постепенно, без резких нагрузок на личный бюджет. Она позволяет сохранить кон-
троль через отчётность и правовые механизмы, не погружаясь в операционную рутину. Она
позволяет превратить регулярные небольшие взносы в устойчивый источник дохода, который
будет работать на вас, а не вы на него.

 
Как ЗПИФ ломает старую модель: от владения зданием к владению долей

 
Чтобы понять, почему ЗПИФ эффективен для регулярных инвестиций, необходимо

разобраться в его базовой архитектуре.
Закрытый паевой инвестиционный фонд – это не компания в привычном смысле. Это

имущественный комплекс, сформированный из взносов пайщиков, переданный в доверитель-
ное управление лицензированной управляющей компании, учтённый независимым депозита-
рием и регулируемый Центральным банком РФ.

Каждый инвестор, вносящий средства, получает паи – ценные бумаги, удостоверяющие
его долю в праве собственности на совокупный портфель активов фонда. Паи не дают права на
конкретный объект. Они дают право на долю в стоимости чистых активов (СЧА) фонда, кото-
рая рассчитывается ежедневно на основе рыночной оценки всех объектов, денежных средств,
дебиторской задолженности и обязательств.

Эта конструкция кардинально меняет экономику вложения.
Во-первых, инвестор не покупает «кирпичи и бетон». Он покупает долю в профессио-

нально управляемом портфеле. Это означает, что риск дефолта одного арендатора, простоя
одного объекта или локального рыночного шока распределяется между всеми пайщиками про-
порционально их долям.

Во-вторых, операционные процессы полностью делегированы. Управляющая компания
отвечает за поиск и отбор объектов, юридическое сопровождение сделок, инженерный аудит,
переговоры с арендаторами, индексацию ставок, контроль арендных платежей, техническое
обслуживание, страхование, налоговую оптимизацию на уровне фонда, управление заёмным
финансированием (если предусмотрено инвестиционной декларацией) и организацию выхода
из активов. Инвестор не участвует в этих процессах ежедневно, но контролирует их через регу-
лярную отчётность, аудиторские заключения и права на общих собраниях владельцев паёв.

В-третьих, ЗПИФ структурирует налогообложение. Сам фонд не является плательщиком
налога на прибыль организаций в части доходов от аренды и реализации паёв. Для инвестора
применяется отложенное налогообложение: НДФЛ возникает только в момент погашения или
продажи пая, а не ежегодно с получаемого арендного дохода. Это позволяет реинвестировать
прибыль внутри фонда без ежегодных фискальных отчислений, что критично для сложных
процентов и долгосрочного роста капитала. Кроме того, многие объекты в составе ЗПИФ осво-
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бождаются от налога на имущество организаций на период нахождения в фонде, что повышает
чистую операционную доходность.

В-четвёртых, ЗПИФ обеспечивает прозрачность и контроль. Управляющая компания
обязана публиковать отчёты о стоимости чистых активов, структуре портфеля, финансовых
результатах, аудиторские заключения, сведения о крупных сделках и изменении инвестици-
онной декларации. Отчётность размещается в открытых источниках: на сайте УК, в реестре
Банка России, на специализированных финансовых платформах.

Инвестор видит, какие объекты входят в портфель, какова их загрузка, средние арендные
ставки, расходы на содержание, уровень заёмного финансирования, динамика СЧА. Регуляр-
ность отчётов позволяет отслеживать динамику без вмешательства в операционные процессы.
Прозрачность защищена независимым депозитарием и специализированным регистратором,
которые хранят активы и ведут учёт прав на паи.

Для инвестора эта архитектура означает переход от роли «владельца здания» к роли
«акционера портфеля». Риски диверсифицированы. Нагрузка делегирована. Налогообложе-
ние оптимизировано. Прозрачность обеспечена. Ликвидность структурирована. Капитал рабо-
тает системно, а не «заморожен». Это не теория, а работающая модель, которую используют
десятки тысяч частных инвесторов в России, формирующие портфели «бумажной» недвижи-
мости через регулярные покупки паёв.

 
Низкий порог входа: математика

инвестиций от 1 000 до 50 000 рублей в месяц
 

Один из самых частых вопросов, который задают начинающие инвесторы: «С какой
суммы можно начать?» В контексте ЗПИФ ответ однозначен: от стоимости одного пая. На рос-
сийском рынке стоимость пая ЗПИФ недвижимости варьируется в широком диапазоне в зави-
симости от стратегии фонда, класса активов, политики управляющей компании и текущего
значения СЧА.

Многие фонды устанавливают начальную стоимость пая в диапазоне от 100 до 300 000
рублей или выше. Это не маркетинговая условность, а следствие самой структуры фонда: пул
капиталов формируется из множества участников, что позволяет УК приобретать объекты,
недоступные для единичного инвестора.

Для инвестора это означает, что он может приобрести один пай фонда с низкой стоимо-
стью единицы и начать формировать позицию. Для инвестора с бюджетом 25 000 рублей это
означает возможность регулярного пополнения позиции, усреднения стоимости вхождения и
постепенного увеличения доли в СЧА фонда. Для инвестора с бюджетом 50 000 рублей это
означает возможность формирования диверсифицированного портфеля из паёв нескольких
ЗПИФ с разной специализацией: логистика, офисы класса А, торговые центры, жилая недви-
жимость премиум-сегмента.

Низкий порог входа – это не просто «доступность». Это возможность применить страте-
гию усреднения регулярного инвестирования (DCA – Dollar Cost Averaging), которая доказала
свою эффективность на длинных горизонтах.

Рассмотрим математику на примерах
Инвестор А откладывает 1 000 рублей в месяц и покупает паи ЗПИФ со стоимостью 1

000 рублей за единицу. За год он приобретает 12 паёв. Если фонд генерирует среднегодовую
доходность 8% (арендный доход + рост СЧА), через 5 лет его позиция составит около 73 000
рублей, через 10 лет – около 185 000 рублей, через 15 лет – около 345 000 рублей.

Инвестор Б откладывает 25 000 рублей в месяц и покупает паи ЗПИФ со стоимостью
5 000 рублей за единицу (5 паёв ежемесячно). За год он приобретает 60 паёв. При той же
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доходности через 5 лет его позиция составит около 1 820 000 рублей, через 10 лет – около 4
620 000 рублей, через 15 лет – около 8 630 000 рублей.

Инвестор В откладывает 50 000 рублей в месяц и покупает паи разных ЗПИФ для дивер-
сификации. При консервативной доходности 7% через 10 лет его портфель может превысить
8 500 000 рублей, через 15 лет – около 15 800 000 рублей.

Эти расчёты не учитывают инфляцию, изменение стоимости паёв, колебания арендных
ставок, налоговые отчисления при выходе и возможные периоды снижения доходности. Они
демонстрируют базовый принцип: регулярные небольшие вложения, реинвестирование дохода
и длительный горизонт превращают скромные ежемесячные суммы в значительный капитал.

ЗПИФ делает это возможным, потому что не требует накопления крупной суммы до
начала инвестирования. Вы начинаете с первого пая. Вы продолжаете с регулярными покуп-
ками. Вы усредняете стоимость вхождения. Вы снижаете риск входа на пике рынка. Вы строите
портфель системно, а не импульсивно.

Важно понимать, что стоимость пая не фиксирована навсегда. Она меняется ежедневно
в зависимости от оценки объектов фонда, денежных потоков, расходов, изменений на рынке
недвижимости и макроэкономических факторов. Это не недостаток, а особенность рыночного
актива. Регулярные покупки паёв по разной стоимости как раз и являются механизмом усред-
нения: вы покупаете больше паёв, когда стоимость ниже, и меньше, когда она выше. В долго-
срочной перспективе это снижает волатильность вашей средней цены входа и повышает устой-
чивость портфеля.

Для инвесторов с бюджетом от 1 000 рублей в месяц низкий порог входа ЗПИФ – это
не просто «стартовая точка». Это возможность применить финансовую дисциплину, которую
невозможно реализовать при прямой покупке недвижимости. Вы не ждёте, пока накопите 5
000 000 рублей. Вы начинаете сегодня. Вы не берёте ипотеку с фиксированными платежами.
Вы инвестируете ровно ту сумму, которую можете позволить себе ежемесячно. Вы не концен-
трируете риск в одном объекте. Вы диверсифицируете через портфель фонды. Вы не управ-
ляете арендаторами самостоятельно. Вы делегируете профессионалам. Вы не платите НДФЛ
ежегодно с аренды. Вы реинвестируете доход внутри фонда до момента выхода. Вы не теряете
ликвидность на годы. Вы используете регламентированные механизмы погашения или бирже-
вой продажи.

Низкий порог входа ЗПИФ – это не упрощение, а оптимизация. Он превращает «капи-
талоемкую» модель прямого владения в «ресурсоэффективную» модель регулярного инвести-
рования. И именно это делает его доступным, безопасным и эффективным для миллионов
людей, которые хотят инвестировать в недвижимость, но не готовы брать на себя операцион-
ную нагрузку, концентрировать риски или замораживать капитал на неопределённый срок.

 
Профессиональное управление: кто работает за вас и почему это важно

 
Когда вы покупаете паи ЗПИФ, вы не просто передаёте деньги в «чёрный ящик». Вы

нанимаете команду профессионалов, которая берёт на себя весь инвестиционный и операцион-
ный цикл. Это не абстрактное «управление». Это конкретные функции, выполняемые лицен-
зированными специалистами, работающими в строгом правовом поле, под контролем Цен-
трального банка РФ, с регулярной отчётностью и независимым аудитом. Понимание того, кто
именно работает за вас, и почему это критично для вашего капитала, – один из ключевых шагов
к осознанному инвестированию.

Управляющая компания (УК) ЗПИФ – это юридическое лицо, имеющее лицензию Банка
России на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами. УК не вла-
деет активами фонда. Она управляет ими в интересах пайщиков. Это принципиальное отли-
чие от многих схем, где управляющий выступает собственником или бенефициаром. В ЗПИФ
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активы фонда обособлены от имущества УК. Они хранятся в независимом депозитарии. Учёт
прав на паи ведёт специализированный регистратор. Это создаёт систему взаимного контроля:
УК управляет, депозитарий хранит, регистратор учитывает, аудитор проверяет, ЦБ регулирует.
Инвестор не рискует тем, что его средства «растворятся» в балансе управляющей компании.
Они защищены на законодательном уровне.

Что именно делает УК?
Во-первых, она формирует инвестиционный портфель. Это не просто «покупка объек-

тов». Это комплексный процесс: анализ макроэкономических трендов, оценка локаций, инже-
нерный и юридический аудит, проверка арендаторов, анализ арендного микса, расчёт потен-
циальной доходности, оценка рисков, структурирование сделок, переговоры с продавцами,
оформление прав. УК действует в рамках инвестиционной декларации фонда, которая фик-
сирует допустимые классы активов, лимиты концентрации, правила использования заёмных
средств, требования к диверсификации и раскрытию информации. Инвестор может изучить
эту декларацию до покупки паёв и понять, во что именно вкладывается его капитал.

Во-вторых, УК управляет операционным циклом. Это поиск и проверка арендаторов,
заключение и продление договоров, индексация арендных ставок, контроль арендных плате-
жей, взыскание дебиторской задолженности, организация технического обслуживания, взаи-
модействие с подрядчиками, страхование рисков, оптимизация расходов, соблюдение норм
Роспотребнадзора, МЧС, экологических стандартов. Для частного инвестора воспроизвести
эту инфраструктуру в одиночку практически невозможно без значительных накладных расхо-
дов и риска ошибок. УК делает это профессионально, за счёт экономии на масштабе и при-
влечения профильных подрядчиков.

В-третьих, УК управляет финансами фонда. Это ведение бухгалтерского учёта, рас-
чёт СЧА, организация распределения доходов (если предусмотрено), управление заёмным
финансированием (если разрешено инвестиционной декларацией), реинвестирование при-
были, оптимизация налогов на уровне фонда, подготовка отчётности, взаимодействие с ауди-
тором и регулятором. УК действует в интересах пайщиков, но её вознаграждение фик-
сируется в правилах доверительного управления. Обычно это комбинация фиксированной
комиссии от СЧА (0,5–2% годовых) и переменной комиссии от превышения целевой доходно-
сти (performance fee). Это создаёт стимул для УК работать на результат, но инвестор должен
внимательно изучать структуру комиссий, чтобы понимать, как они влияют на чистую доход-
ность.

В-четвёртых, УК обеспечивает выход из активов. Это не просто «продажа здания». Это
подготовка объекта к продаже, маркетинг, переговоры с покупателями, юридическое сопро-
вождение, расчёт налогов, распределение выручки между пайщиками, организация погашения
паёв или реинвестирование в новые объекты. УК действует в рамках правил фонда и инвести-
ционной декларации, но её опыт и рыночные связи критичны для максимизации цены выхода
и минимизации времени реализации.

Для инвестора профессиональное управление ЗПИФ – это не «удобство», а необходи-
мость. Это механизм, который позволяет делегировать операционную нагрузку, концентриро-
вать экспертизу, распределять риски и оптимизировать расходы. Вы не тратите время на поиск
арендаторов. Вы не рискуете ошибиться в юридической комплексной проверке бизнеса (due
diligence). Вы не платите за страхование или ремонт по завышенным ставкам. Вы не сталки-
ваетесь с судебными спорами в одиночку. Вы получаете институциональный уровень управле-
ния, который доступен только крупным игрокам при прямых инвестициях, но теперь доступен
вам через паи фонда.

Важно понимать, что профессиональное управление не означает «гарантированную
доходность». УК не обещает фиксированный процент. Она управляет рисками, оптимизирует
процессы, стремится к максимальной эффективности, но рыночные условия, макроэкономи-
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ческие шоки, изменения регуляторной среды могут влиять на результат. Именно поэтому инве-
стор должен изучать историю фонда, анализировать отчётность, понимать структуру комиссий,
следить за инвестиционной декларацией и не гнаться за сверхдоходом без понимания рисков.
Профессиональное управление – это не страховка, а инструмент. Его эффективность зависит
от качества УК, прозрачности правил и дисциплины инвестора.

 
Налоговые льготы: как законно платить

меньше и реинвестировать больше
 

Налоговая архитектура ЗПИФ в России выстроена с учётом принципа эффективности и
стимулирования долгосрочных вложений в реальный сектор. Для инвестора это означает не
просто «меньше платите», а «больше реинвестируете». Разница кажется технической, но на
длинных горизонтах она определяет разницу между стабильным ростом капитала и его мед-
ленным размыванием фискальными отчислениями.

Сам фонд не является плательщиком налога на прибыль организаций в части доходов
от сдачи имущества в аренду и от реализации паёв. Это не «налоговая лазейка». Это законо-
дательно закреплённый режим, направленный на то, чтобы капитал работал внутри фонда без
ежегодного налогообложения на этапе накопления.

Для инвестора это означает отложенное налогообложение: НДФЛ (13-15% для резиден-
тов РФ) возникает только в момент погашения или продажи пая, а не ежегодно с повышения
стоимости. Если вы держите паи 5, 10 или 15 лет, вы не платите налог на прибыль ежегодно.
Вы реинвестируете доход внутри фонда, что позволяет использовать силу сложных процентов
без фискального «трения».

Кроме того, для ЗПИФ недвижимости предусмотрены льготы по налогу на имущество
организаций. Объекты, переданные в фонд, как правило, освобождаются от уплаты этого
налога на период нахождения в портфеле. Это напрямую повышает чистую операционную
доходность фонда. При прямой покупке недвижимости физическое лицо обязано уплачивать
налог на имущество ежегодно, независимо от того, сдаётся объект в аренду или простаивает. В
ЗПИФ эта нагрузка снимается на уровне фонда, что увеличивает денежный поток, доступный
для распределения или реинвестирования.

В части НДС действуют специальные режимы. Операции по предоставлению в аренду
жилых помещений и ряда категорий коммерческой недвижимости могут подпадать под осво-
бождение от НДС. Структура фонда позволяет минимизировать каскадный эффект налого-
обложения при реинвестировании, что особенно важно при покупке, продаже или редевелоп-
менте объектов. УК оптимизирует налоговую нагрузку на уровне фонда, используя легальные
механизмы, предусмотренные Налоговым кодексом РФ, что повышает чистую доходность для
пайщиков.

Важно отметить, что налоговые правила периодически корректируются. В 2024–2026
годах ЦБ РФ и Минфин России вносили уточнения в порядок налогообложения паёв ЗПИФ,
включая правила применения инвестиционных налоговых вычетов (ИНС), порядок удержания
НДФЛ налоговыми агентами, особенности учёта убытков при продаже паёв. Инвестор должен
следить за актуальными нормами, но базовый принцип остаётся неизменным: ЗПИФ миними-
зирует фискальную нагрузку на этапе накопления, структурирует её на этапе выхода и позво-
ляет инвестору самостоятельно выбирать момент фиксации дохода, что особенно ценно для
долгосрочных стратегий и планирования личного капитала.

Для инвестора это означает практическую выгоду. Представьте, что вы покупаете паи
фонда, который генерирует 8% годовой доходности. При прямой покупке квартиры вы полу-
чаете арендный доход, с которого ежегодно платите 13% НДФЛ. За 10 лет вы теряете часть
дохода на налогах, реинвестируете меньше, и ваш капитал растёт медленнее. В ЗПИФ вы не
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платите налог ежегодно. Вы реинвестируете полный доход. Через 10 лет ваш капитал больше.
Когда вы решаете погасить паи, вы платите 13% НДФЛ с разницы между ценой погашения и
ценой покупки (с учётом индексации расходов, если применимо). Но вы платите один раз, а
не десять. Вы платите с уже выросшего капитала, а не с ежегодных потоков, которые ранее
уходили на налоги.

Это не «уход от налогов». Это оптимизация, предусмотренная законодательством для
стимулирования долгосрочных инвестиций в реальный сектор. Инвестор, который понимает
этот механизм, использует его осознанно: он выбирает фонды с прозрачной налоговой поли-
тикой, учитывает момент выхода в расчётах, использует ИНС (если применимо), планирует
налоговые обязательства заранее и не рассматривает ЗПИФ как инструмент краткосрочной
спекуляции, где отложенное налогообложение теряет смысл.

Налоговые льготы ЗПИФ – это не бонус, а архитектурная особенность, которая делает
регулярные небольшие инвестиции в месяц эффективнее прямой покупки. Она позволяет
капиталу работать без ежегодного фискального трения, реинвестировать доход в полном объ-
ёме и использовать сложные проценты на длинных горизонтах. Для инвестора, который строит
портфель постепенно, это не просто «экономия». Это ускоритель роста капитала, который
работает автоматически, пока вы соблюдаете дисциплину и следите за отчётностью.

Закрытый паевой фонд недвижимости – это не просто альтернатива прямой покупке, а
эволюция подхода к капиталу в реальном секторе. Он демократизирует доступ к премиальным
активам, передаёт операционную нагрузку профессионалам, оптимизирует налоговое бремя
и обеспечивает прозрачность на каждом этапе. Для инвестора это означает переход от роли
«владельца здания» к роли «акционера портфеля», где риски диверсифицированы, а доход-
ность определяется не удачным выбором одного объекта, а качеством управления, рыночной
дисциплиной и системным подходом.
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Глава 9 Риски и ограничения ЗПИФ

 
Для инвестора ЗПИФ выглядит привлекательно: низкий порог входа, диверсификация,

отсутствие бытовой рутины, потенциальная защита от инфляции. Однако привлекательность
не отменяет структурных ограничений.

Закрытый фонд — это не накопительный счёт, не депозит и не акция, которую можно
продать в один клик. Это юридическая конструкция с жёсткими правилами, где ликвидность,
управление и прозрачность работают иначе, чем в привычных банковских или биржевых про-
дуктах.

Данная глава посвящена трём ключевым рискам ЗПИФ, которые чаще всего недооцени-
вают частные инвесторы с небольшим капиталом:

— Ликвидность: почему вывести деньги до окончания срока фонда сложно, дорого или
невозможно.

— Управление: насколько вы зависимы от компетенций, мотивации и этики управляю-
щей компании.

— Прозрачность: что скрывается за отчётами, как распознать конфликты интересов и
почему независимый аудит документации — не роскошь, а необходимость.

Мы разберём каждый риск подробно, приведём реальные сценарии, покажем, как малые
ежемесячные взносы меняют стратегию управления рисками, и дадим пошаговые алгоритмы
проверки фондов до входа. Текст построен так, чтобы даже человек без финансового образо-
вания мог понять механизмы работы ЗПИФ, оценить свои реальные возможности и выстроить
дисциплинированный инвестиционный процесс.

 
Природа закрытого фонда: почему ваши деньги не «под рукой»

 
Слово «закрытый» в названии ЗПИФ — не маркетинговая уловка, а юридическая харак-

теристика, определяющая всю экономику фонда. Согласно Федеральному закону № 156-ФЗ
«Об инвестиционных фондах», закрытый паевой инвестиционный фонд создаётся на опреде-
лённый срок, который фиксируется в правилах доверительного управления (ПДУ). В течение
этого срока пайщик не вправе требовать от управляющей компании (УК) погашения своих
паёв.

Это фундаментальное отличие от открытых фондов, где погашение возможно ежедневно,
и от банковских вкладов, где можно снять деньги с потерей процентов или без неё.

Почему законодательство и структура рынка выстроены именно так?
Потому что недвижимость — это низколиквидный актив. Нельзя продать торговый

центр, складской комплекс или доходный дом за один день, особенно если вы не хотите рас-
продавать его по бросовой цене. Фонд покупает объект с расчётом на долгосрочную страте-
гию: сдача в аренду, оптимизация затрат, капитальный ремонт, редевелопмент, выход через
продажу или рефинансирование.

Если бы пайщики могли выводить деньги по первому требованию, фонд был бы вынуж-
ден держать значительную часть капитала в денежных инструментах или срочно продавать
активы в неблагоприятный момент. Это уничтожило бы саму идею инвестиций в недвижимость
через коллективные инструменты.

Для инвестора это означает одно: ваши деньги в ЗПИФ — это «длинные» деньги. Гори-
зонт инвестирования обычно составляет от 3 до 15 лет, в зависимости от стратегии фонда.
Если вы планируете через год купить автомобиль, собрать на образование ребёнка или создать
подушку безопасности, ЗПИФ не подходит для этой цели. Он создан для накопления, сохра-
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нения и приумножения капитала на дистанции, сопоставимой с жизненными циклами объек-
тов недвижимости.

Однако «длинные деньги» не означают «замороженные безвозвратно». Закон и практика
предусматривают несколько механизмов выхода до окончания срока фонда:

— Продажа паёв на вторичном рынке (между физическими или юридическими лицами).
— Погашение паёв в случаях, прямо предусмотренных ПДУ (например, смерть пайщика,

признание его недееспособным, ликвидация фонда по решению собрания пайщиков, достиже-
ние определённых финансовых показателей).

— Рефинансирование фонда (выпуск новой эмиссии, изменение стратегии, слияние фон-
дов).

— Досрочное прекращение фонда по решению Банка России или по иску пайщиков при
существенных нарушениях.

Каждый из этих механизмов имеет свои ограничения, издержки и риски. Вторичный
рынок требует поиска покупателя, нотариального оформления, согласования с УК и часто
сопровождается дисконтом. Погашение по особым основаниям требует документального под-
тверждения и не гарантирует мгновенного расчёта. Рефинансирование может изменить усло-
вия инвестирования. Досрочное прекращение — редкий и сложный процесс, требующий юри-
дического сопровождения.

Понимание этой структуры снимает иллюзии. ЗПИФ не является инструментом для опе-
ративного управления ликвидностью. Это инструмент для создания капитала на горизонте 5–
10 лет.

Если вы готовы принять эту реальность, следующие шаги — научиться оценивать лик-
видность конкретного фонда, понимать, какие факторы влияют на возможность выхода, и
выстраивать личный бюджет так, чтобы ЗПИФ не становился источником стресса при измене-
нии жизненных обстоятельств.

 
Реальность вторичного рынка: дисконты, спреды и поиск покупателя

 
Когда инвестор впервые сталкивается с ограничением ликвидности в ЗПИФ, естествен-

ная реакция — спросить: «А можно ли просто продать пай другому человеку?» Технически —
да. Законодательство не запрещает сделки купли-продажи паёв между инвесторами. На прак-
тике — это один из самых сложных и непредсказуемых этапов владения паем.

Вторичный рынок паёв ЗПИФ в России не является организованным биржевым рынком.
Нет единой площадки с непрерывным котированием, нет маркет-мейкеров, нет гарантирован-
ного спроса. Сделки заключаются в частном порядке, часто через брокеров, специализирован-
ные платформы или напрямую между сторонами. Каждая сделка требует:

— Согласования с управляющей компанией (УК обязана вести реестр пайщиков и фик-
сировать переход прав).

— Нотариального удостоверения договора купли-продажи (в ряде случаев, особенно при
переходе прав на паи в ЗПИФ недвижимости).

— Предоставления документов, подтверждающих происхождение средств и отсутствие
ограничений.

— Обновления реестра в депозитарии и расчётного взаимодействия.
Из-за этой бюрократической и правовой сложности спрос на вторичном рынке ограни-

чен. Покупателей немного, и они диктуют условия. Чаще всего это институциональные инве-
сторы, семейные инвестиционные компании или опытные частные лица, которые ищут дис-
конт к расчётной стоимости чистых активов (СЧА). Дисконт возникает потому, что покупатель
берёт на себя риски: неизвестную реальную загруженность объекта, скрытые обязательства
фонда, возможные судебные разбирательства, неясную стратегию выхода УК.
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В результате разница между ценой, по которой пайщик хочет продать, и ценой, по кото-
рой готов купить рынок, может достигать 10–25%, а в периоды макроэкономической неста-
бильности или отраслевых кризисов — 30% и более.

Для инвестора это означает: если вы решите выйти из фонда раньше срока, вы, скорее
всего, не получите полную стоимость своих паёв. Более того, процесс поиска покупателя может
занять от нескольких недель до нескольких месяцев. В это время вы продолжаете нести кос-
венные расходы (комиссии УК, расходы на содержание фонда), но не получаете доход от паёв,
если они не приносят текущий денежный поток.

Важно понимать, что размер дисконта зависит от нескольких факторов:
— Качество актива: доходные объекты с долгосрочными договорами аренды (якорные

арендаторы, государственные контракты) продаются с меньшим дисконтом, чем объекты с
высокой долей незанятых площадей или узкой специализацией.

— Прозрачность фонда: регулярные отчёты, независимые аудиты, чёткая стратегия
выхода снижают риск покупателя и уменьшают дисконт.

— Макроэкономическая среда: рост ключевой ставки, снижение деловой активности,
ужесточение регулирования увеличивают дисконт.

— Структура фонда: наличие долговой нагрузки, залогов, сложных юридических кон-
струкций усложняет сделку и снижает цену.

Пример из практики: инвестор вложил 200 000 рублей в ЗПИФ складской недвижимости
в 2021 году. К 2024 году СЧА его паёв выросла до 240 000 рублей. При попытке продать паи
на вторичном рынке он получил предложения в диапазоне 180 000–195 000 рублей. Дисконт
составил 15–25%.

Причина: потенциальные покупатели учли риски смены арендаторов, предстоящий капи-
тальный ремонт кровли и отсутствие чёткого графика выхода фонда. Инвестор принял реше-
ние остаться в фонде, так как текущие арендные выплаты покрывали его ожидания, а горизонт
инвестирования позволял дождаться более благоприятных условий.

Этот пример иллюстрирует главное правило ликвидности в ЗПИФ: вторичный рынок
существует, но он не является страховкой от необходимости вывода средств. Он скорее рабо-
тает как клапан сброса давления, который открывается не всегда и не по тем условиям, кото-
рые вы ожидаете. Поэтому стратегия инвестора должна строиться не на расчёте на быструю
продажу, а на осознанном принятии горизонтов, диверсификации по срокам и чётком пони-
мании, какие суммы в ЗПИФ можно «заморозить» без ущерба для финансовой стабильности.

 
Сценарии срочного вывода: что работает, а что остаётся мифом

 
В финансовой среде ходит множество мифов о том, как можно быстро вывести деньги

из ЗПИФ. Разберём самые распространённые и сопоставим их с реальной практикой.
Миф 1: «Можно подать заявление на погашение паёв и получить деньги в тече-

ние месяца».
Реальность: погашение паёв до окончания срока фонда возможно только в случаях,

прямо предусмотренных ПДУ. Это не стандартная процедура, а исключение. Типичные осно-
вания: смерть пайщика, признание его недееспособным, решение суда, ликвидация фонда,
достижение определённых финансовых показателей (если это прописано в правилах). Даже
при наличии оснований процедура занимает от 30 до 90 дней, включает проверку документов,
обновление реестра, расчёт СЧА и перечисление средств. Никакого «быстрого погашения по
желанию» законодательство не предусматривает.

Миф 2: «Брокер поможет продать паи по рыночной цене за пару дней».
Реальность: брокеры могут помочь разместить заявку на продажу, но не гарантируют

покупателя. Более того, многие брокеры не работают с паями ЗПИФ на вторичном рынке из-за
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высокой сложности оформления, отсутствия стандартизированных процедур и регуляторных
ограничений. Те, кто работает, берут комиссию 1–3% от суммы сделки и предупреждают о
вероятном дисконте. Скорость сделки зависит от спроса, а не от усилий брокера.

Миф 3: «Если фонд не приносит доход, я могу расторгнуть договор в односто-
роннем порядке».

Реальность: договор на приобретение паёв — это не услуга, а владение долей в имуще-
стве. Расторжение в одностороннем порядке невозможно. Вы можете только продать паи или
дождаться их погашения/ликвидации фонда. Отсутствие текущего дохода не является основа-
нием для принудительного выхода, если это не прописано в ПДУ как триггер для прекращения
фонда.

Миф 4: «ЗПИФ с ежемесячными выплатами позволяет выводить деньги посте-
пенно».

Реальность: ежемесячные или ежеквартальные выплаты (если они предусмотрены стра-
тегией фонда) — это распределение арендного дохода, а не возврат тела инвестиций. Вы полу-
чаете часть прибыли, но ваши паи остаются в фонде. Если вам нужны именно средства от про-
дажи паёв, выплаты не заменяют ликвидность. Более того, в периоды низкой арендной загрузки
или высоких операционных расходов выплаты могут быть приостановлены.

Что реально работает при необходимости срочного вывода:
— Заблаговременное планирование: если вы знаете, что через 1–2 года вам потребуются

средства, не вкладывайте их в ЗПИФ со сроком 7–10 лет. Используйте инструменты с более
коротким горизонтом или диверсифицируйте портфель.

— Использование ликвидного резерва: держите 3–6 месячных расходов на накопитель-
ном счёте, фондах денежного рынка или в коротких депозитах. ЗПИФ — для долгосрочного
накопления, а не операционная подушка безопасности.

— Частичный выход: если фонд позволяет продажу части паёв, рассмотрите этот вари-
ант. Но помните о дисконте и времени на оформление.

— Переговоры с УК: в исключительных случаях УК может организовать выкуп паёв за
счёт средств фонда или привлечь стратегического покупателя. Это не гарантировано, требует
согласия инвестиционного комитета и может повлиять на оставшихся пайщиков.

— Юридический выход при нарушениях: если УК нарушает ПДУ, скрывает информа-
цию, совершает связанные сделки без раскрытия, вы имеете право обратиться в Банк России, в
суд или инициировать собрание пайщиков для досрочного прекращения фонда. Это сложный
путь, но он существует.

Для инвестора можно сделать ключевой вывод: не рассматривайте ЗПИФ как инструмент
для решения срочных финансовых задач. Рассматривайте его как часть долгосрочной страте-
гии, где ликвидность управляется не через фонд, а через структуру личного бюджета. Если вы
откладываете 20 000 рублей в месяц, выделите 10 000 на ЗПИФ, 5 000 на ликвидный резерв, 3
000 на страхование, 2 000 на обучение или консультации. Такая структура снизит вероятность
панического выхода из фонда и сохранит ваши деньги от вынужденных дисконтов.

 
Как вписать ЗПИФ в бюджет инвестиций от 1 000 рублей в месяц

 
Одна из главных ошибок начинающих инвесторов — попытка вложить в ЗПИФ все сво-

бодные средства, не учитывая горизонт инвестирования и личные финансовые обязательства.
Для человека, откладывающего от 1 000 рублей ежемесячно, подход должен быть системным
и пропорциональным.

Назовём этот подход «правилом трёх слоёв»:
— Слой ликвидности (3–6 месячных расходов): накопительные счета, короткие депо-

зиты, денежные фонды. Цель — покрытие срочных нужд без продажи долгосрочных активов.
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— Слой роста (ЗПИФ и другие инструменты «бумажной» недвижимости): 30–50% от
ежемесячных накоплений, в зависимости от горизонта, возраста, стабильности дохода и терпи-
мости к риску. Цель — долгосрочное приумножение капитала, защита от инфляции, участие
в росте рынка недвижимости.

— Слой гибкости (альтернативы, обучение, резерв на изменение стратегии): 10–20% от
накоплений. Цель — возможность корректировать портфель, проходить консультации, реаги-
ровать на изменения рынка.

Пример распределения при ежемесячных инвестициях 30 000 рублей:
— Ликвидность: 9 000 рублей (30%).
— ЗПИФ: 15 000 рублей (50%).
— Гибкость/резерв: 6 000 рублей (20%).
Если вы откладываете 5 000 рублей в месяц, пропорции те же, но абсолютные суммы

меньше. Главное — не нарушать принцип: ЗПИФ не должен превышать 50–60% от ваших
долгосрочных накоплений, если у вас нет независимого ликвидного резерва.

Почему именно такая структура?
Потому что она учитывает реальность российского рынка и психологию инвестора. В

периоды экономической нестабильности люди склонны паниковать и выводить деньги из дол-
госрочных инструментов в убыток. Наличие ликвидного слоя снижает стресс. Наличие слоя
гибкости позволяет не «застревать» в одном фонде, а корректировать стратегию при измене-
нии условий.

При выборе ЗПИФ для небольших ежемесячных взносов обращайте внимание на:
— Минимальную сумму первоначального входа (часто от 100 000 до 300 000 рублей и

выше, но некоторые фонды позволяют старт с 1 000 рублей через регулярные покупки).
— Возможность регулярного пополнения (некоторые УК позволяют докупать паи еже-

месячно без дополнительных комиссий).
— Прозрачность отчётности (ежемесячные или ежеквартальные отчёты с детализацией

доходов, расходов, СЧА).
— Историю выплат (если фонд предусмотрел распределение арендного дохода).
— Срок фонда и стратегию выхода (короткие фонды 3–5 лет более ликвидны, но могут

давать меньшую доходность; длинные фонды 7–15 лет требуют терпения, но часто выигрывают
на циклах рынка).

Важно: не гонитесь за «высокой доходностью», если она не сопровождается чёткой стра-
тегией и прозрачностью. В ЗПИФ доходность — это следствие качества управления, а не обе-
щание в маркетинговых материалах. Для инвестора стабильность, предсказуемость и защита
капитала часто важнее потенциальных 20–25% годовых, которые несут в себе скрытые риски.

 
Практические инструменты управления ликвидностью

 
Управление ликвидностью в ЗПИФ для инвестора — это не вопрос выбора фонда, а

вопрос личной дисциплины и структурирования финансового поведения. Ниже приведены
практические инструменты, которые помогут минимизировать риски, связанные с ограничен-
ностью вывода средств.

1. Календарь инвестиционных целей
Создайте таблицу, где зафиксируйте:
Дату начала инвестирования в каждый фонд.
Срок фонда (например, 2024–2031).
Сумму ежемесячных взносов.
Планируемую дату первого анализа (через 12 месяцев).
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Планируемую дату принятия решения о выходе или реинвестировании (за 6–12 месяцев
до окончания срока фонда).

Этот календарь не позволит вам «забыть» о фонде и создаст чёткие точки контроля.
2. Лимит на «заморозку»
Определите максимальную сумму, которую вы готовы держать в неликвидном инстру-

менте без возможности быстрого вывода. Для большинства инвесторов этот лимит не должен
превышать 30–40% от общего инвестиционного портфеля. Превышение лимита увеличивает
психологическое давление и риск вынужденных продаж с дисконтом.

3. Регулярный мониторинг СЧА и арендного потока
Не ждите годовых отчётов. Запрашивайте ежеквартальные обновления у УК, отслежи-

вайте изменение СЧА, уровень свободных площадей, динамику арендных ставок. Если фонд
стабильно отклоняется от заявленной стратегии, это сигнал к пересмотру позиции, даже если
срок фонда не истёк.

4. Альтернативные каналы выхода
Изучите, предлагает ли УК или брокерская платформа программы вторичных продаж,

аукционы паёв или возможность обмена паёв на другие инструменты фонда. Некоторые совре-
менные ЗПИФ развивают экосистемы, где пайщики могут передавать права через цифровые
платформы с упрощённым оформлением. Это не гарантия ликвидности, но дополнительный
канал.

5. Юридическая подготовка документов заранее
Храните в отдельной папке (физической и цифровой): договор на приобретение паёв,

правила доверительного управления (ПДУ), выписки из реестра пайщиков, отчёты об СЧА и
распределении доходов, переписку с УК, копии паспортов, ИНН, реквизитов счёта.

Если возникнет необходимость срочного выхода, наличие этих документов сократит
время оформления с месяцев до недель.

6. Психологический фильтр: правило 72 часов
При возникновении желания выйти из фонда до срока подождите 72 часа. За это время

проанализируйте:
— Действительно ли это срочная необходимость или эмоциональная реакция на ново-

сти?
— Есть ли альтернативные источники средств?
— Каков реальный дисконт на вторичном рынке для данного фонда?
— Что произойдёт с портфелем, если я выйду сейчас или останусь ещё на 12 месяцев?
Этот фильтр снижает количество импульсивных решений, которые стоят инвесторам 10–

30% от стоимости паёв.
Для инвестора управление ликвидностью — это не техническая задача, а дисциплина.

Она строится на понимании структуры фонда, чётком распределении капитала, регулярном
мониторинге и осознанном принятии горизонтов. Когда эти элементы выстроены, ЗПИФ пере-
стаёт быть источником тревоги и становится инструментом долгосрочного накопления.

ЗПИФ остаётся одним из наиболее структурированных и регуляторно прозрачных
инструментов инвестиций в недвижимость в России, однако его эффективность напрямую
зависит от качества управления, честности раскрытия информации и адекватности ожиданий
инвестора.

Ликвидность ограничена, зависимость от УК — неизбежна, а прозрачность требует
активных действий со стороны пайщика. Принятие этих особенностей как данности, а не как
временных неудобств, позволяет выстроить устойчивую инвестиционную стратегию.



В.  Гурьев.  «Бумажная недвижимость: инвестиции»

93

 
Глава 10 Как создаётся ЗПИФ

недвижимости: пошаговый процесс
 

Для инвестора ЗПИФ решает фундаментальную задачу: превращает малые, регулярные
накопления в участие в крупных, доходных, профессионально управляемых активах. Чтобы
понять, как работает этот инструмент, почему он безопаснее, чем кажется, и как отличить
качественный фонд от рискованного, необходимо заглянуть «под капот».

ЗПИФ не появляется на бирже или в приложении брокера магически. Его создание – это
многоступенчатый, строго регламентированный процесс, который занимает месяцы, требует
десятков специалистов, проходит проверку Банка России и формирует инфраструктуру, кото-
рая будет защищать ваши деньги годами.

Эта глава книги посвящена именно этому процессу. Мы разберём создание ЗПИФ недви-
жимости не с точки зрения спонсора или девелопера, а с позиции розничного инвестора, кото-
рый планирует формировать портфель из «бумажной» недвижимости, начиная с небольших
сумм.

Вы увидите, как каждый этап создания фонда влияет на вашу будущую доходность,
риски, ликвидность и прозрачность. Вы узнаете, какие документы регулируют жизнь фонда,
почему ЦБ проверяет каждую запятую, как оцениваются активы, кто контролирует управля-
ющую компанию, какие затраты закладываются в структуру и почему это не «налог на инве-
стора», а плата за безопасность. И главное – вы получите практическую систему оценки новых
ЗПИФ ещё до покупки первого пая, чтобы ваши деньги работали в предсказуемой, регулиру-
емой среде.

Мы не будем упрощать до лозунгов или скрывать риски. Мы разберём механизм так,
чтобы вы могли принимать решения осознанно, а не по наитию. «Бумажная» недвижимость
– это не замена физическим квадратным метрам. Это альтернативный класс активов со своей
логикой, своей инфраструктурой, своими правилами игры. Чем лучше вы понимаете, как эти
правила создаются, тем увереннее вы будете чувствовать себя в роли долгосрочного инвестора.

 
Что такое ЗПИФ простыми словами и почему это не «клуб миллионеров»

 
Закрытый паевой инвестиционный фонд недвижимости (ЗПИФН) – это юридическая

конструкция, созданная в рамках Федерального закона № 156-ФЗ «Об инвестиционных фон-
дах». Слово «закрытый» означает, что паи фонда не погашаются ежедневно, как в открытых
фондах (ОПИФ). Они обращаются на бирже или внебиржевом рынке, а их ликвидность зави-
сит от спроса и предложения.

Слово «паевой» означает, что имущество фонда делится на инвестиционные паи. Каж-
дый пай – это доля в стоимости чистых активов фонда (СЧА). Слово «недвижимости» указы-
вает на обязательный профиль активов: не менее 50% СЧА должны составлять объекты недви-
жимости или имущественные права на них.

Для розничного инвестора это означает следующее: вы не покупаете квадратные метры
напрямую. Вы покупаете финансовый инструмент, который обеспечен реальными объектами,
управляется профессиональной командой, контролируется независимыми организациями и
подчиняется правилам, утверждённым Банком России. Ваши права закреплены не в договоре
аренды или договоре долевого участия, а в реестре владельцев паёв, который ведёт лицензиро-
ванный регистратор. Вы не отвечаете по обязательствам фонда. Ваше участие ограничено сум-
мой вложений. Вы можете купить один пай, если его цена позволяет, или накопить их посте-
пенно через регулярные покупки.
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Почему это не «клуб миллионеров»?
Исторически так сложилось, что недвижимость ассоциируется с крупным капиталом, но

ЗПИФ сломал этот стереотип. Минимальный лот на бирже часто начинается от нескольких
тысяч рублей. Вы не становитесь соучредителем компании, а становитесь пайщиком. Это дру-
гая правовая и экономическая роль, но она даёт вам доступ к тем же объектам, к той же аренд-
ной доходности, к той же капитализации, что и институциональным инвесторам.

Ключевое отличие ЗПИФ от прямого владения – это распределение ролей. Вы не управ-
ляете. Вы не ищете арендаторов. Вы не ремонтируете кровлю. Вы не судитесь с приставами. Вы
делегируете эти функции управляющей компании, которая действует в рамках Правил дове-
рительного управления (ПДУ).

Эти Правила – не формальность. Это детальный регламент, который определяет, какие
активы можно покупать, как их оценивать, как распределять доходы, какие сделки запрещены,
как часто публиковать отчёты, как проводить собрания пайщиков, как ликвидировать фонд.
Именно на этапе создания ЗПИФ эти Правила разрабатываются, согласовываются и регистри-
руются. Именно от качества этого этапа зависит, будут ли ваши инвестиции защищены или
размещены в структуре с размытыми обязательствами.

Важно понимать: ЗПИФ – это не депозит и не облигация с фиксированным
купоном.

Это инструмент с переменной стоимостью, зависящей от рынка аренды, ставок капи-
тализации, макроэкономики, качества управления и ликвидности паёв на вторичном рынке.
Он обладает двумя преимуществами, которые критически важны для инвестора: доступность
входа и профессиональное управление на уровне крупных активов. Вы не покупаете один склад
целиком. Вы покупаете долю в пуле складов, которые могут быть расположены в разных регио-
нах, сдаваться разным арендаторам, иметь разные сроки контрактов. Это естественная дивер-
сификация, которую при прямом вложении в один объект получить практически невозможно
без десятков миллионов рублей.

Далее мы перейдём к самому процессу создания ЗПИФ. Мы разберём его не как сухую
инструкцию, а как цепочку решений, каждое из которых напрямую влияет на ваш будущий
инвестиционный опыт. Вы увидите, как рождаются Правила, как выбираются контролёры, как
ЦБ проверяет документы, как формируются активы, и почему знание этих этапов делает вас
не пассивным покупателем паёв, а осознанным участником рынка «бумажной» недвижимости.

 
Идея и архитектура: как рождается фонд

 
Создание любого ЗПИФ начинается не с документов, а с инвестиционной гипотезы. Ини-

циатор (спонсор, девелопер, семейный офис, группа частных инвесторов или управляющая
компания) формулирует ответ на простой вопрос: зачем создавать этот фонд, каким он дол-
жен быть, кто в него войдёт и какую задачу он решит? Для розничного инвестора этот этап
кажется далёким, но именно здесь закладывается фундамент вашей будущей доходности, рис-
ков и прозрачности.

Инвестиционная стратегия и профиль активов
На этом этапе определяется тип недвижимости. В России наиболее распространены сле-

дующие сегменты для ЗПИФ:
– Логистические склады и распределительные центры (высокий спрос, долгосрочные

контракты, устойчивость к кризисам).
– Офисные здания класса А и B+ (зависят от макроэкономики, миграции бизнесов, ста-

вок аренды).
– Торговые центры и уличный ритейл (чувствительны к потребительскому спросу, тре-

буют активного управления).
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– Жилые комплексы для сдачи в аренду (апарт-отели, доходные дома, сегмент стройка
для сдачи в аренду).

– Специализированные объекты: дата-центры, медицинские кластеры, производствен-
ные площадки.

Инициатор выбирает сегмент не на основе интуиции, а на основе данных: вакансии в
регионе, средние ставки аренды, динамика поглощения, прогноз ставок капитализации, нало-
говые режимы, инфраструктурные планы городов, логистические коридоры.

Для вас, как для инвестора, это означает, что стратегия фонда определяет волатильность
стоимости пая, периодичность распределения доходов (если оно предусмотрено), горизонт
удержания и ликвидность. Складской ЗПИФ будет вести себя иначе, чем торговый. Офисный
– иначе, чем жилой арендный. Понимание стратегии – первый фильтр при отборе фонда.

Финансовая модель и горизонт жизни
ЗПИФ – это закрытый фонд. У него есть срок жизни, обычно от 3 до 7 лет, иногда до

10–15 лет в зависимости от стратегии развития. В финансовой модели закладываются: стои-
мость покупки активов, капитальные затраты (CAPEX) на ремонт/реконструкцию, операци-
онные расходы (OPEX), прогноз арендных платежей, индексация, вакансии, налоги, комиссии
УК, депозитария, оценщика, аудитора, сценарии стресс-тестов (падение арендных ставок на
20%, рост вакансий до 30%, изменение ставок рефинансирования, форс-мажоры).

Модель строится на консервативных, базовых и оптимистичных сценариях. Для рознич-
ного инвестора критически важно обращать внимание на базовый сценарий и стресс-тесты.
Если фонд обещает 18% годовых, но только в оптимистичном варианте, а в базовом – 11%,
и при этом не раскрывает структуру комиссий, это сигнал к осторожности. ЗПИФ, ориенти-
рованный на долгосрочных пайщиков, должен демонстрировать устойчивость в условиях уме-
ренной волатильности, а не только в идеальном рынке.

Юридическая и налоговая архитектура
ЗПИФ работает в рамках специального налогового режима. Фонд не является платель-

щиком налога на прибыль и НДС по операциям с активами внутри фонда. Доходы пайщиков
облагаются НДФЛ (13% или 15%) или налогом на прибыль (для юридических лиц) только при
погашении паёв или продаже на вторичном рынке. Это создаёт эффект налогового дефериро-
вания: капитал работает без ежегодного налогообложения, что особенно важно для стратегии
регулярных небольших инвестиций в месяц.

Однако режим действует только при соблюдении жёстких условий:
– Не менее 50% СЧА должны составлять недвижимость или права на неё.
– Фонд не ведёт самостоятельную хозяйственную деятельность (не сдаёт объекты напря-

мую, а передаёт управление арендой УК или специализированному оператору).
– Распределение прибыли происходит только по решению собрания пайщиков или при

ликвидации/погашении.
– Активы должны быть юридически чистыми, оцененными независимым оценщиком, не

находиться под санкциями или в зонах с неясным правовым статусом.
Инициатор согласует эту архитектуру с юристами, налоговыми консультантами и буду-

щей управляющей компанией. Ошибка на этом этапе может привести к потере налогового ста-
туса, доначислениям, судебным искам или отказу в регистрации. Для вас это означает, что
налоговый режим – не бонус, а условие, которое проверяется регулятором и фиксируется в
Правилах ДУ. Если фонд нарушает условия, защита пайщиков ослабевает.

Результат этапа и его значение для розничного инвестора
Итогом первого этапа является инвестиционный меморандум (или проспект эмиссии,

в зависимости от формата размещения), предварительная структура фонда, карта рисков и
бюджет создания. Для вас, как для инвестора, этот этап важен тем, что он определяет:

– Будет ли фонд прозрачным в раскрытии стратегии и рисков.
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– Насколько консервативной будет финансовая модель.
– Соответствует ли налоговая структура долгосрочным накоплениям.
– Готова ли команда работать с розничными пайщиками или фонд ориентирован только

на крупные институциональные деньги.
ЗПИФ, созданный без чёткой стратегии, с размытыми ограничениями и без стресс-

тестов, может выглядеть привлекательно на старте, но начнёт разрушаться при первом же
рыночном стрессе. Поэтому знание этого этапа помогает вам читать документы не как фор-
мальность, а как карту будущих денежных потоков.

 
Правила ДУ — «конституция» фонда

 
Правила доверительного управления (ПДУ) – это главный документ ЗПИФ. В них фик-

сируется всё, что касается жизни фонда: цели, ограничения, порядок выпуска и погашения
паёв, права и обязанности управляющей компании (УК), специализированного депозитария,
регистратора, порядок оценки стоимости чистых активов (СЧА), условия распределения дохо-
дов, процедура проведения собраний пайщиков, ограничения на сделки с аффилированными
лицами, порядок ликвидации фонда, раскрытие информации, порядок разрешения споров.

Для розничного инвестора ПДУ – это не юридический текст, который нужно пролистать
перед покупкой. Это ваш контракт с фондом, гарантия того, что ваши деньги не будут исполь-
зованы для финансирования проектов, не соответствующих заявленной стратегии. Это меха-
низм защиты от конфликтов интересов или основа, на которой строится доверие к инстру-
менту.

 
Ключевые разделы ПДУ и их значение

 
1. Цели и ограничения инвестиций
Здесь чётко прописывается, какие активы фонд может приобретать, в каких регионах,

с какими характеристиками (класс здания, срок аренды, доля вакантных площадей, наличие
обременений). Запрещаются сделки с аффилированными лицами без одобрения совета пай-
щиков или депозитария. Ограничивается доля одного актива в портфеле (обычно не более 20–
30% СЧА), чтобы избежать концентрации риска.

Для вас это означает, что, если фонд заявляет стратегию «склады класса А в Московской
области», он не может внезапно купить торговый центр в регионе с высоким уровнем вакансий
без изменения Правил через собрание пайщиков.

2. Порядок выпуска, обращения и погашения паёв
Поскольку ЗПИФ закрытый, паи не погашаются ежедневно. Они обращаются на бирже

или внебиржевом рынке. В Правилах фиксируется минимальный лот, порядок размещения
дополнительных паёв, условия вторичных сделок, механизм оценки СЧА для расчёта стоимо-
сти пая.

Для инвестора критически важно понимать, как часто происходит переоценка СЧА
(обычно раз в квартал), как публикуется отчётность, насколько ликвиден вторичный рынок.
Если Правила не предусматривают прозрачного механизма ценообразования или ограничи-
вают выход пайщиков, это снижает гибкость вашей стратегии.

3. Оценка стоимости чистых активов (СЧА)
СЧА – это разница между рыночной стоимостью всех активов фонда и его обязатель-

ствами. Оценка проводится независимым оценщиком не реже раза в квартал, а при пере-
даче активов в фонд – на дату формирования пула. В Правилах фиксируются методологии
(МСО, ФСО), допустимые подходы (доходный, сравнительный, затратный), порядок согласо-
вания отчётов, право пайщиков запрашивать пояснения.
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Для вас это означает, что стоимость пая – не догадка УК, а расчёт, подтверждённый неза-
висимой экспертизой. Если фонд использует устаревшие данные или игнорирует изменения в
арендных ставках, СЧА будет искажён, и ваши вложения окажутся под угрозой.

4. Распределение доходов и налоговые условия
ЗПИФ не обязан выплачивать доход регулярно. Распределение происходит по решению

собрания пайщиков или при ликвидации. В Правилах фиксируется порядок формирования
резервов, покрывающих операционные расходы, капитальные затраты, налоги, комиссии УК.

Для розничного инвестора это важный момент: если фонд не предусматривает промежу-
точных выплат, ваши инвестиции будут аккумулироваться в росте СЧА, а доход вы получите
при продаже паёв. Это не плохо и не хорошо. Это особенность закрытого фонда. Главное –
чтобы условия были прозрачными и соответствовали вашим ожиданиям от стратегии накоп-
ления.

5. Контроль и отчётность
Правила ДУ обязывают УК публиковать отчёты о деятельности, раскрытии информации,

изменениях в структуре активов, финансовых результатах, аудиторских заключениях. Частота
раскрытия – обычно ежеквартально, с годовым аудитом.

Для вас это означает, что вы имеете право следить за фондом не по новостям, а по офи-
циальным документам. Если фонд нарушает сроки раскрытия, скрывает данные или исполь-
зует размытые формулировки, это сигнал к пересмотру вашей позиции.

 
Процесс разработки и согласования ПДУ

 
Разработка Правил – это не копирование шаблона. Это адаптация под конкретный пул

активов, стратегию, профиль инвесторов, регуляторные требования. Документ проходит внут-
реннее согласование с юристами, комплаенс-службой будущей УК, налоговыми консультан-
тами, а также независимую правовую экспертизу.

Особое внимание уделяется формулировкам, касающимся передачи активов в фонд:
должны быть чётко прописаны допустимые виды имущества, порядок их оценки, условия
залога/обременений, механизмы замены активов и процедуры при форс-мажорах.

Правила ДУ проверяются Банком России на соответствие 156-ФЗ, указаниям ЦБ, стан-
дартам раскрытия информации, требованиям к защите прав пайщиков. Регулятор вправе
запрашивать пояснения, требовать правок или приостанавливать рассмотрение. Типичные
основания для доработки: размытые ограничения на сделки с аффилированными лицами,
недостаточный контроль депозитария, отсутствие независимой оценки, несоответствие акти-
вов заявленной стратегии, риски конфликта интересов.

Для розничного инвестора этот этап важен тем, что он формирует «правила игры» ещё
до вашего входа в фонд. Если Правила написаны чётко, с однозначными ограничениями, про-
зрачной отчётностью и механизмами защиты пайщиков, вы получаете инструмент, в котором
ваши инвестиции находятся под юридическим и регуляторным зонтиком. Если Правила раз-
мыты, с оговорками и отсылками к «решению УК», вы берёте на себя неоправданный риск.

Как читать Правила ДУ без юридического образования
Вам не нужно быть юристом, чтобы понять суть. Обратите внимание на:
– Чёткость формулировок: избегайте слов «может», «по возможности», «при наличии

условий» в ключевых разделах.
– Ограничения на аффилированные сделки: должны требовать одобрения депозитария

или собрания пайщиков.
– Порядок оценки СЧА: должны указываться стандарты, частота, право запроса поясне-

ний.
– Раскрытие информации: должны быть чёткие сроки, форматы, каналы публикации.
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– Механизм выхода: как продаются паи, кто обеспечивает ликвидность, какие комиссии
взимаются.

– Порядок ликвидации: как распределяются активы, какие приоритеты у пайщиков, как
покрываются расходы.

Если вы видите однозначные ответы, фонд, скорее всего, создан с расчётом на долго-
срочную работу с розничными и институциональными инвесторами. Если ответы уклончивы,
фонд может быть ориентирован на узкий круг участников или содержать скрытые риски.

Правила ДУ – это текст, но текст без контролёров, оценщиков и аудитора остаётся декла-
рацией. ЗПИФ работает только тогда, когда за каждым разделом стоят лицензированные орга-
низации, чьи обязанности не пересекаются, а дополняют друг друга. Именно эта инфраструк-
тура превращает ваши инвестиции из надежды в управляемый актив.

Создание ЗПИФ недвижимости – это конвейер, где каждый элемент должен быть отка-
либрован: от инвестиционной гипотезы до формулировок в Правилах ДУ, от выбора депози-
тария до даты передачи ключей в фонд. Регуляторные требования жёсткие, но предсказуемые;
сроки длинные, но управляемые; затраты существенные, но окупаемые при грамотной струк-
туре и реальном спросе на паи.

Понимание этого процесса позволяет инициаторам избежать типичных ошибок:
«сырых» Правил, недооценки о
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