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В рамках национального проекта «Комфортное и доступное жилье 
гражданам России предстоит построить и ввести в действие в 2007-

2010 гг., суммарно, 350-380 млн. кв. м коммерческого и муниципального 
жилья. Чтобы эффективно решать поставленные задачи, необходимо 

разрабатывать новые комплексные подходы к организации 
хозяйствования в сфере жилищного строительства. Данные проблемы 

могут решаться различными путями, 
в частности, с привлечением такого финансового инструмента, 

как закрытые паевые инвестиционные фонды.

недвижимости, и в данном случае 
основной доход фонда склады-
вается из прибыли, получаемой 
за счет эксплуатации и строи-
тельства объектов недвижимости. 
Традиционно сфера инвестиро-
вания в недвижимость позволяет 
получать высокие доходы, но при 
этом существует большое коли-
чество разнообразных рисков, 
которые могут негативно сказаться 
на конечном результате инвестици-
онного процесса.
Закрытый ипотечный ПИФ ориенти-
рован на инвесторов, заинтересо-
ванных в долгосрочных вложениях 
с минимальными рисками, срав-
нимыми с рисками государствен-

Закрытые паевые инвестици-
онные фонды (ПИФ) произво-
дят погашение паев только по 

истечении срока работы фонда, 
что способствует стабилизации 
количества денежных средств, 
находящихся в доверительном 
управлении, и дает возможность 
реализовать длительные инвес-
тиционные проекты, в частности, 
финансирование недвижимости.
Паевые инвестиционные фонды, 
имеющие в качестве объекта 
инвестиций недвижимость, быва-
ют двух категорий: закрытые ПИФы 
недвижимости и закрытые ипотеч-
ные ПИФы. Первые имеют право 
заключать любые сделки на рынке 
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ных ценных бумаг. Его основная 
деятельность связана с выкупом 
закладных у банка на объекты 
недвижимости и получением про-
центов на стоимость кредита в 
качестве дохода в течение време-
ни функционирования фонда. При 
ликвидации фонда банк выкупает 
закладные у фонда на заранее 
оговоренных условиях.
Комбинация данных типов закры-
тых ПИФов позволяет управляющей 
компании принимать управленчес-
кие, организационные и экономи-
ческие решения в рамках одно-
го объекта инвестирования, что 
дает возможность контролировать 
весь инвестиционный процесс от 
создания до реализации объекта 
недвижимости, т.е. осуществлять 
эффективное управление недвижи-
мостью.
Организационный механизм 
управления недвижимостью, раз-
работанный автором, представлен 
на рис. 1.
Данный организационный меха-
низм функционирует следующим 
образом. Управляющая компания 
формирует два закрытых ПИФа – 
недвижимости и ипотечный. 
Формирование фондов происходит 
по стандартной схеме при актив-
ном участии агента, предоставля-
ющего актуальную информацию 
потенциальным инвесторам, при-
нимающего заявки на приобрете-
ние и выкуп паев и впоследствии 
осуществляющего передачу доку-
ментов управляющему фондами. 
Приобретая паи, вкладчики тем 
самым аккумулируют средства в 
специализированных депозитари-
ях фондов и дают согласие на осу-
ществление доверительного управ-
ления собранными средствами.

Представленная совокупность 
закрытых паевых инвестиционных 
фондов позволяет пайщикам опре-
делить для себя возможный полу-
чаемый доход при допустимом 
риске. Закрытый ПИФ недвижи-
мости предоставляет возможность 
получения большего дохода, но 
при этом подразумевает наличие 
рисков, связанных со строительс-
твом объекта недвижимости, тогда 
как закрытый ипотечный ПИФ поз-
воляет получить небольшой, но 
стабильный доход.
Для закрытого ПИФа недвижимос-
ти, помимо функций доверительно-
го управления имуществом фонда, 
управляющая компания выполняет 
и функции заказчика строительс-
тва. Это позволяет принимать орга-
низационные и экономические 
решения по финансовому проекту 
строительства объекта, начиная 
со стадии технико-экономического 
обоснования капитальных вложе-
ний и заканчивая вводом объекта 
в эксплуатацию. Далее заключа-
ется предварительное соглашение 
с банком, который будет выдавать 
ипотечные кредиты на приобре-
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тение жилья в доме, построенном 
закрытым паевым инвестиционным 
фондом недвижимости. Ипотечный 
ПИФ в процессе функционирова-
ния занимается выкупом закладных 
на построенный объект у банка-
партнера, что позволяет управля-
ющей компании контролировать 
и процесс продажи жилья, при 
необходимости внося соответс-
твующие коррективы в объемы и 
сроки продаж.
Данный инвестиционный процесс, 
как и любой другой, осуществля-
ется в условиях риска, но его осо-
бенности способствуют снижению 
количества и качества проявляе-
мых рисков для всех участников:
– прозрачность механизма поз-
воляет снизить риск информаци-
онной ассиметрии для пайщиков, 
заключающийся в том, что инвес-
тиционные декларации носят фор-
мальный характер и не всегда дают 
полное представление о реальной 
инвестиционной стратегии фонда;
– незапланированный отток кре-
дитных средств и/или клиентов у 
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Organizational arrangements for property management based on closed 
unit investment trusts 

The author has conducted an investigation into the existing principles 
of real estate management, current state of housing development 
and unit investment. The investigation findings were used to identify 

the causes of adverse effects on the development of the construction 
sector and major investment problems in using the mechanisms of closed 
unit investment trusts. The author has developed a methodology for the 
management of residential properties with involvement of closed unit 
investment trusts, simulated cash flows and proposed guidelines for risk 
assessment in the process of applying the proposed solutions.

рп

подрядчика минимизируется за 
счет управления объектом недви-
жимости от стадии строительства 
до стадии продажи одной управ-
ляющей компанией, выступающей 
в роли заказчика;
– риск ликвидности для подрядчи-
ка, заключающийся в привлече-
нии для ее обеспечения объектов 
дополнительных средств под более 
высокий процент, чем обычно;
– риск медленной продажи квар-
тир снижается за счет регулиро-
вания темпов продаж построенных 
объектов недвижимости управля-

ющей компанией при ее взаимо-
действии с банком-участником 
ипотеки.
Таким образом, разработанный 
автором организационный меха-
низм управления недвижимостью 
с привлечением закрытых паевых 
инвестиционных фондов позволяет:
– во-первых, получать пайщикам 
доход, сбалансированный по 
соотношению доходности и риска;
– во-вторых, производить строи-
тельство и реализацию жилья под 
единым контролем управляющей 
компании (что позволяет снизить 
часть рисков в сравнении с тради-
ционным инвестиционным процес-
сом);
– в-третьих, обеспечивать строи-
тельство конкурентоспособного 
жилья, удовлетворяя рыночный 
спрос населения.
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