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Ценные бумаги фондов недвижимости, как правило, рассматри-
ваются инвесторами во всем мире как актив с хорошо прогнозируе-
мой, достаточно стабильной доходностью, и в этой связи являются
альтернативным облигациям и привилегированным акциям инстру-
ментом. При этом сравнительный анализ эффективности ведения биз-
неса фондов недвижимости для целей выбора наиболее приемлемого
варианта для инвестиций может представлять собой непростую зада-
чу, что связано со следующими причинами:

1) Фонды недвижимости в силу долгосрочного характера инвес-
тиций являются фондами закрытого типа. Это значит, что ликвид-
ность ценных бумаг фонда (акции, паи) сосредоточена на вторичном
рынке этих финансовых инструментов, выдача новых ценных бумаг и
погашение выпущенных в обращение в общем случае не осуществля-
ются до завершения (прекращения) фонда.
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2) В ряде случаев ликвидность вторичного рынка ценных бумаг
фонда недвижимости является низкой, а иногда вообще отсутствует.

3) Оценка текущей доходности инвестиций может быть ограни-
чена или существенно затруднена. Расчет доходности может базиро-
ваться на собственной оценке менеджмента фонда (управляющей ком-
пании фонда) либо независимой оценке объектов, приобретенных в
состав активов фонда. Необходимо отметить ограниченные возмож-
ности частного инвестора, выступающего в данном случае как партнер
с ограниченной ответственностью (limited partner 1) влиять на выбор
независимого оценщика, а также возможность возникновения сомне-
ний в качестве оценки справедливой стоимости активов, произведен-
ной менеджментом фонда (управляющей компании фонда).

4) Недостаток либо полное отсутствие аналитических материа-
лов. Поставщики информации на финансовых рынках (информаци-
онные и рейтинговые агентства, инвестиционные банки, брокерские
фирмы и др.) анализируют (а также обновляют сведения с определен-
ной периодичностью) бизнес крупнейших инвестиционных трастов
недвижимости (США, Великобритания). По большинству торгуемых
на фондовой бирже ценных бумаг фондов недвижимости аналитика
отсутствует или не является регулярно обновляемой.

5) Ощутимая нехватка информации, касающейся деятельности
инвестиционных фондов недвижимости, раскрываемой публично.
Сведения о бизнесе фондов в ряде случаев (например, закрытые пае-
вые инвестиционные фонды недвижимости (ЗПИФ)) относятся к кон-
фиденциальной информации и не доступны любому заинтересован-
ному лицу. Фонды, ценные бумаги которых торгуются на фондовой
бирже, публикуют отчетность в соответствии с законодательством.
Однако следует отметить, что данных сведений не всегда бывает доста-
точно для полноценного анализа. Последнее утверждение не отно-
сится к фондам, созданным в форме public company (публичной ком-
пании, в случае России – открытого акционерного общества).

В данном случае инвестор при принятии решения о сделке вы-
нужден руководствоваться той информацией, которая имеется в его
распоряжении.

Рассмотрим показатели операционной эффективности фондов
недвижимости (как российских, так и иностранных).

1 Limited partner (LP) – партнер с ограниченной ответственностью, инвестор в
товарищество с ограниченной ответственностью, не принимающий участия в уп-
равлении бизнесом и отвечающий по обязательствам товарищества только своим
взносом в его капитал. Федоров Б.Г. Новый англо-русский банковский и инвести-
ционный энциклопедический словарь. T. 2 (L-Z). – С. 38.



406

Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXV

1. Операционные расходы / Размер фонда. Рассчитывается по
следующей формуле:

 ,

где     К 
1
 – коэффициент «операционные расходы / размер фонда»;

OC – операционные расходы фонда по итогам последнего отчет-
ного года,

I – совокупные инвестиции в фонд, осуществленные инвестора-
ми в денежном выражении.

В данном случае не рассматриваются инвестиции в форме акти-
вов (в том числе при условии согласования оценки стоимости всеми
инвесторами). Коэффициент показывает процент вложенных в фонд
денежных средств, ежегодно расходуемый на операционную деятель-
ность. Данный показатель не должен превышать средние цифры по
данной отрасли рынка коллективных инвестиций.

Также в случае использования вместо суммы инвестиций теку-
щей оценки чистых активов фонда может быть рассчитан модифици-
рованный коэффициент «операционные расходы/размер фонда»:

 ,

где К '
1
 – модифицированный коэффициент «операционные расходы/

размер фонда»;
A – стоимость активов фонда.
В данном случае К '

1
 не является оценкой коэффициента, неочи-

щенной от влияния менеджмента фонда, т.к. предполагает примене-
ние оценки стоимости чистых активов, объективность которой может
вызывать сомнение у инвесторов. В связи с этим рекомендуется ис-
пользовать К 

1
.

2. Доля инвестиций в профильные для фонда активы по отноше-
нию к размеру фонда. Этими активами могут быть права собственнос-
ти на объекты недвижимости определенного рода. Например, ком-
мерческая недвижимость в определенном регионе либо определенного
типа (вида). Фонд создается с целью осуществления инвестиций в кон-
кретные объекты недвижимости – в форме приобретения прав соб-
ственности, аренды или других прав. Определить, какие активы явля-
ются профильными, возможно, ознакомившись с инвестиционным
регламентом (декларацией) фонда недвижимости. Доля инвестиций в
профильные для фонда активы по отношению к размеру фонда рас-
считывается по следующей формуле:
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 ,

где I
n
 – инвестиции в профильные активы, упомянутые в качестве

таковых в инвестиционной декларации.
Сравнение фондов недвижимости можно осуществить при сопо-

ставлении значений данного коэффициента по состоянию на опреде-
ленный период времени с момента создания фонда. Например, на
конец третьего года осуществления деятельности фондом.

Высокое значение данного показателя является позитивным фак-
тором. При этом следует учитывать, что фонду необходим резерв де-
нежных средств, размещаемый на расчетных счетах в банках и в инст-
рументы с фиксированной доходностью (банковские депозиты,
облигации и пр.), для оплаты текущих расходов.

3. Операционные затраты фонда в расчете на 1 проект (объект
недвижимости).

В случае если фонд недвижимости реализует несколько инфра-
структурных (строительных) проектов, для такого фонда целесообраз-
но рассчитывать приходящиеся на 1 проект операционные расходы.

 ,

где   К
3 
– коэффициент «операционные расходы в расчете на 1 проект

(объект недвижимости)»;
N – число проектов, реализуемых фондом.
Коэффициент также может быть использован для сопоставления

фондов, которые ориентированы на покупку / аренду объектов недви-
жимости. Преимущество К

3
 перед простым сопоставлением на пред-

мет лучшей диверсификации по числу активов в том, что данный ко-
эффициент отражает затраты менеджмента фонда на реализацию
одного проекта, тем самым описывает операционную эффективность
с учетом известных ограничений.

Также рассчитывается модифицированный коэффициент К '
3
 Опе-

рационные затраты фонда в расчете на 1 проект (объект недвижи-
мости) по отношению к размеру фонда (либо стоимости чистых акти-
вов фонда).

 ,

где К '
3 
 – коэффициент «операционные затраты фонда в расчете на 1

проект (объект недвижимости) по отношению к размеру фонда (сто-
имости чистых активов фонда)».

Сметанин В. С.
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Вместо I в знаменателе дроби можно использовать NA.
Чем ниже значения К

3
 и (или) К '

3 
, тем выше операционная эф-

фективность фонда.
4. Сопоставление различных статей расходов фонда с размером

инвестиций (совокупными чистыми активами).

 ,

uде C
i
 – статья расходов фонда недвижимости.

Основные расходы инвестиционных фондов связаны с:
- оплатой труда сотрудников, а также выплатами социального

характера, командировочными расходами и т.д.;
- арендой офиса;
- оплатой консультационных услуг, в т.ч. по договорам с юриди-

ческими фирмами, независимыми оценщиками, другими экс-
пертами.

Также, как в случае K
3
, вместо I в знаменателе дроби можно ис-

пользовать NA.
Фонды, имеющие более низкие значения К

4
, являются сравни-

тельно более эффективными.
Следует отметить, что данные о разбивке расходов фонда недви-

жимости по статьям, как правило, отечественными фондами не пуб-
ликуются. В отчетности, подаваемой управляющими компаниями
(УК) закрытых паевых инвестиционных фондов (ЗПИФ) в Банк Рос-
сии, и предоставляемой пайщикам ЗПИФ в соответствии с действую-
щими нормативно-правовыми актами, раскрываются расходы на оп-
лату услуг управляющей компании, специализированного депозитария,
регистратора, аудитора и оценщика, а также прочие расходы. В этом
случае инвесторы могут провести сравнение фондов по данным стать-
ям затрат.

5. Горизонтальный анализ операционных расходов.
Инвестору следует рассчитать темпы роста (снижения) операци-

онных расходов фонда недвижимости за последний отчетный год (иной
период времени).

 ,

где     T
i 
– темп роста операционных расходов за i-ый период времени;

OC
i 
 – операционные расходы за i-ый период времени;

OC
i -1

 – операционные расходы за аналогичный период, предше-
ствующий i-му периоду времени.
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Далее, необходимо найти средний темп роста операционных рас-
ходов за весь период деятельности фонда.

 ,

где T – средний темп роста операционных расходов за весь период
деятельности фонда;

T
i 
… T

n
 – темпы роста операционных расходов за каждый период

деятельности фонда.
6. Доходность.
Преимущественно применяется для фондов недвижимости, ре-

гулярно выплачивающих доходы по выпущенным (выданным, эмити-
рованным) ими (либо управляющими компаниями фондов) ценным
бумагам (далее – ценные бумаги фонда). В России применяется для
рентных ЗПИФ.

Для расчета доходности может быть использована следующая
формула.

,

где Y
i 
– доходность ценных бумаг фонда недвижимости за i-ый период

времени;
D

i
 – выплаты по ценным бумагам фонда недвижимости.

Y
i 
 может быть рассчитана как классический показатель «Earnings

per share 2 », т.е. как чистая прибыль, приходящаяся на 1 ценную бумагу
фонда.

Также, как в случае K
3 
и K

4
, вместо I в знаменателе дроби можно

использовать NA.

,

где Y – средняя доходность ценных бумаг фонда за весь период дея-
тельности фонда;

Y
i 
 … Y

n
 – темпы роста операционных расходов за каждый период

деятельности фонда.
В случае фондов недвижимости, не выплачивающих регулярные

доходы по ценным бумагам, может быть опубликована текущая нереа-
лизованная доходность инвесторов. Как было упомянуто выше, инве-
стору следует осторожно относиться к данным цифрам в виду заинте-
ресованности менеджмента фонда отразить в отчетности, которая

2 Earnings per share – прибыль на акцию.

Сметанин В. С.
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направляется в регулирующие органы и инвесторам, привлекательные
показатели текущей доходности. Инвестор может, при наличии сведе-
ний об объектах недвижимости, составляющих инвестиционный пор-
тфель фонда, оценить данные активы с использованием одного из под-
ходов к оценке активов (доходного, затратного и сравнительного). В
последнем случае требуются профессиональные знания в области ин-
вестиционной оценки, а также значительные затраты времени и сил.
Поэтому данная процедура, как правило, доступна лишь институцио-
нальным инвесторам.

7. Доля занятых арендаторами площадей.
Используется для анализа деятельности рентных фондов. Публи-

куется управляющей компанией или менеджментом фонда недвижи-
мости (в зависимости от организационно-правовой формы фонда).
Показатель позволяет оценить эффективность работы управляющих
активами фонда: чем выше данный показатель, тем эффективнее. Для
недавно (менее 2 лет) созданных фондов, как правило, не используется.

В условиях неполного раскрытия информации для потенциаль-
ных инвесторов (по сравнению, например, с фондами акций) следует
также применять нематематические (субъективные) методы сравне-
ния эффективности бизнеса фондов недвижимости. По нашему мне-
нию, следует проводить анализ по следующим направлениям.

1. Экспертная оценка опыта и компетенций менеджмента фонда
недвижимости.

Обязательным для инвестора является сбор информации (фак-
тов и мнений экспертов) о каждом действующем топ-менеджере, т.е.
сотруднике фонда недвижимости, ответственном за принятие инвес-
тиционных и иных существенных для бизнеса фонда управленческих
решений.

В данном случае ключевой признается информация о доходнос-
ти закрытых сделок, реализованных инфраструктурных проектах, опыте
работы в фондах недвижимости (иных инвестиционных фондах), со-
вместном опыте работы топ-менеджеров и других аспектах, которые
инвестор посчитает значимыми для принятия решения о приобрете-
нии ценных бумаг фонда. Преимущество отдается проверенной (под-
твержденной) информации о доходности инвестиций. Результатом
анализа является собственное субъективное мнение, подкрепленное
фактами и суждениями.

Неприемлемым является инвестирование в ценные бумаги фон-
дов недвижимости (равно как и иных инвестиционных фондов), топ-
менеджеры (или иные лица, влияющие на принятие управленческих
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решений) которых были уличены либо заподозрены органами госу-
дарственной власти в недобросовестных действиях, в т.ч. наказуемых в
соответствии с законом.

2. Экспертная оценка инвестиционной привлекательности от-
дельных инфраструктурных проектов (активов) фонда недвижимости.

Проводится в соответствии с предоставленными фондом мате-
риалами. Перечень активов может быть раскрыт, например, в справке
о стоимости активов ЗПИФ, подаваемой в Банк России ежемесячно, в
отчетности по форме 10-K, подаваемой REITs 3  в SEC 4  и т.п. Инвестор
формирует субъективное мнение относительно реалистичности до-
ходной и затратной частей бизнес-плана инфраструктурного проекта
(в случае предоставления таких материалов фондом). Институциональ-
ные инвесторы могут привлекать независимых экспертов для указан-
ных целей.

3. Экспертная оценка уровня диверсификации портфеля по чис-
лу проектов и отраслям (подотраслям) рынка недвижимости.

Инвестор оценивает диверсификацию портфеля фонда с точки
зрения личных предпочтений относительно соотношения риска и
доходности. Следует отметить, что для фондов недвижимости, реали-
зующих инфраструктурные проекты, привычные понятия степени
диверсификации портфеля активов применимы с существенными ого-
ворками. В частности, возможна ситуация, при которой наличие в
портфеле единственного инфраструктурного проекта не рассматрива-
ется как повышенный риск для инвестора в связи со специфическими
параметрами этого проекта (гарантии государства, монопольное по-
ложение на региональном рынке и пр.).

При этом в случае фондов недвижимости, инвестирующих в уже
возведенные объекты инфраструктуры, имеются требования по диверси-
фикации. В частности, портфель фонда должен быть диверсифицирован:

- по числу активов;
- с географической точки зрения (в портфеле есть объекты из

разных регионов страны и (или) мира);
- по сегментам рынка недвижимости (в портфель включены ак-

тивы из различных секторов (коммерческая, жилая, складская
недвижимость, земельные участки различных категорий и т.д.).

 3 REIT – real estate investment trust – инвестиционный траст недвижимости. Обще-
употребительное название фондов недвижимости, используемое во многих стра-
нах мира (США, Великобритания, Япония, Германия и т.д.).
4 SEC – Securities and Exchange Commission – Комиссия по ценным бумагам и
биржам США.
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Путеводитель предпринимателя. Выпуск XXV

По результатам проведенного анализа могут быть сформированы
сводные таблицы, в которых по каждому из указанных направлений
исследования фондам недвижимости проставляются баллы. Ценные
бумаги фонда (фондов), набравших максимальное количество баллов,
рассматриваются как приоритетные для инвестирования.

В качестве примера проанализируем случайную выборку из 46
REITs, публикующих свою отчетность на своих официальных сайтах в
Интернет. В качестве K

4
 используем соотношение расходов на содер-

жание управляющей команды фонда (оплату труда и содержание офи-
са либо выплаты вознаграждения за управление). Ниже приведены
медианные значения коэффициентов операционной эффективности
для каждой отрасли бизнеса анализируемых REITs.

Таблица

Медианные значения коэффициентов эффективности REITs

по отраслям бизнеса

Для установления наиболее эффективного с операционной точ-
ки зрения фонда в первую очередь производится сравнение показате-
ля каждого фонда с медианным либо со средним значением по всем
фондам. По итогам сравнения выявляются фонды с лучшими показа-
телями. В нашем примере анализ проведен по следующему принципу.
В случае если значение коэффициента для каждого фонда ниже/выше
(в зависимости от коэффициента) медианного значения, баллы не на-
числяются, в противном случае начисляется 1 балл. Например, в слу-
чае если Y (доходность) фонда ниже медианы, то балл не начисляется,
если равен или выше, то начисляется 1 балл. Максимальное число

5 Occupancy – доля принадлежащих фонду площадей, сданных в аренду.
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баллов (6 из 7 возможных) набрали 3 фонда: British Land, National Retail
Properties и Ventas. Таким образом, инвестору следует инвестировать
свои средства в один из указанных фондов (например, в соответствии с
отраслевыми предпочтениями) или приобрести ценные бумаги всех
трех фондов, тем самым диверсифицировав свои инвестиции. Инвес-
тор также может применить дополнительный показатель «доля заня-
тых арендаторами площадей» (occupancy). В этом случае следует инве-
стировать в траст National Retail Properties, т.к. его показатель 98,1%
является наивысшим среди указанных выше трех фондов.

С учетом известных ограничений и оговорок все рассмотренные
в настоящей статье показатели эффективности деятельности фондов
могут быть применены и к другим инвестиционным фондам, ориен-
тированным на прямые инвестиции (например, венчурным, кредит-
ным фондам).

Вопросы оценки эффективности деятельности фондов недвижи-
мости, как и иных «закрытых» фондов, пока не получили в отечествен-
ной экономической науке должного внимания. Предполагаем, что в
ближайшее время, в том числе в рамках научных дискуссий, будут раз-
работаны новые принципы и показатели, позволяющие производить
сравнения бизнеса фондов недвижимости.
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