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ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ
• По итогам 2013 г. общий объем сделок по приобретению объектов 

коммерческой недвижимости составил примерно $7,8 млрд, что сопоставимо с 
показателем прошлого года.

• В 2013 г. традиционно высоким спросом у инвесторов пользовались объекты 
торговой и офисной недвижимости. Однако большая доля торгового сегмента 
в общем объеме сделок достигнута за счет двух крупных сделок, а также 
ограниченного предложения в офисном сегменте.

• В 2013 г. рынок финансирования проектов коммерческой недвижимости 
сократился до минимальных значений. Значительную долю сохранили 
государственные банки, однако мы отмечаем небольшое количество 
крупных сделок.

• Средние ставки капитализации для объектов коммерческой недвижимости 
стабильны с середины 2012 г.
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Спрос и предложение

В 2013 г. наблюдалось незначительное 
увеличение объемов инвестиций в ком-
мерческую недвижимость по сравнению 
с 2012 г. По итогам года объем сделок 

по приобретению объектов коммерче-
ской недвижимости составил примерно 
$7,8 млрд, что сопоставимо с показателем 
2012 г. С одной стороны, данный факт сви-
детельствует о том, что в период замедле-
ния роста экономики и высокой степени 
неопределенности на российском рынке 
инвесторы рассматривают коммерческую 
недвижимость как стабильный актив, 

способный в долгосрочной перспективе 
сохранить вложения. С другой стороны, 
довольно сложно говорить о росте инве-
стиционной активности как об укоренив-
шейся тенденции: в 2013 г. почти полови-
на всего объема сделок по приобретению 
объектов коммерческой недвижимости 
пришлась всего лишь на несколько (ме-
нее 10) крупных транзакций со стоимо-
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«Важно отметить тенденцию про-
шедшего года – укрупнение среднего 
размера сделки. В 2013 г. данный показа-
тель составил $122 млн. Это рекордное 
для рынка значение за последние пять 
лет. Напомним, в 2011 г. средний объ-
ем сделки составил примерно $93 млн, 
а в 2012 г. достиг уровня $102 млн. Се-
годняшний рынок находится в стабиль-
ном состоянии, и, по нашим прогнозам, 
в 2014 г. инвестиционная активность 
сохранится на этом уровне».

Основные показатели сегментов коммерческой недвижимости по итогам 2013 г. Динамика[1]

Сегмент
Офисы Торговые 

центры
Склады Гостиницы[2] 

кат. 3–5Класс А Класс В Класс А Класс В

Новое предложение, тыс. м² 
225

 +2,7%
663

 +49,1%
364

 +43%
734

 +15%
28
=

1 396
 +398%

Доля вакантных помещений, % 
16,2

 +3,6 п.п.
11,5

-3,0 п.п.
3,0

 +0,5 п.п
1,9

 +1,1 п.п.
2,5

 +0,5 п.п.
68,4

 +4,3 п.п.

Средняя ставка аренды[3], 
$/м²/год

800
 -3,9%  

492
 +1,9%

500/4 000[4] 135–140
=

115–120
=

173
=

Доходность[5] , % 8,5–9,5
=

10,0–11,0
=

9,0–10,0
=

10,5–11,0
=

11,0–12,0
= —

Средняя цена продажи, $/м² 6 000–8 000
=

4 000–6 000
= — 1 200–1 400

=
900–1 300

= —

[1] Изменение по сравнению с IV кварталом 2012 г.
[2] Для гостиниц в соответствующих строках приведены данные по количеству новых номеров, показателю загрузки номерного фонда (%), средней 
стоимости номера
[3] Показатель расчитан на основе запрашиваемых ставок аренды
[4] Данные приведены для якорных арендаторов и операторов торговой галереи
[5] Оценка ставок капитализации
Источник: Knight Frank Research, 2014
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стью активов более $500 млн. Непрозрач-
ность рынка инвестиций в недвижимость 
не позволяет со 100%-й вероятностью 
отнести инвестиционную сделку к тому 
или иному периоду, и наличие нескольких 
особенно крупных сделок может приво-
дить к искажению статистических данных. 

Таким образом, мы наблюдали незначи-
тельный рост объемов инвестиций в ком-
мерческую недвижимость в 2013 г. отно-
сительно показателя прошлого года и не 
ожидаем превышения этого показателя 
в 2014 г.

Коммерческая недвижимость московского 
региона по-прежнему является наиболее 
привлекательной для инвесторов. Однако 
существующая экспансия торговых опе-
раторов на региональные рынки приво-
дит к активному развитию качественной 
торговой и складской недвижимости за 
пределами московского региона, и доля 
сделок по приобретению региональных 
проектов (включая Санкт-Петербург) уве-
личилась с 8% в 2012 г. до 19% по итогам 
2013 г.

В части распределения объемов инвести-
ций по сегментам коммерческой недви-
жимости можно говорить о том, что, как 
и ранее, наибольшим интересом у инве-
сторов пользовались объекты торговой 
и офисной недвижимости. Доля инвести-
ций в торговую недвижимость в общем 
объеме сделок в 2013 г. составила чуть 
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В последние три года объемы инвестиций в коммерческую недвижимость 
России значительно выросли

Источник: Knight Frank Research, 2014

Крупнейшие сделки по приобретению объектов коммерческой 
недвижимости в 2013 г.

Покупатель Продавец Актив
Сумма 
сделки 

(оценочно)

 Millhouse Capital Coalco БЦ «Белые Сады», 
г. Москва $750 млн

Группа «БИН» ГК «Ренова»

портфель компании  
MLP (складские 
объекты и зем.
участки), г. Москва, 
Киев, Санкт-Петербург, 
Новосибирск, Саратов

$700 млн

Hines CaIPERS Russia 
Long Term Hold Fund

Morgan Stanley 
(MSREF)

ТРЦ «Метрополис»,* 
г. Москва $600 млн

Millhouse Capital AFI Development JV 
Snegiri Development

БЦ «Четыре Ветра», 
г. Москва $370 млн

Росевродевелопмент ЗАО «Ренессанс 
Девелопмент»

ТРЦ «Аура», 
г. Новосибирск $320 млн

Confidential ЗАО «Форум 
Пропертиз»

БЦ «Эрмитаж Плаза», 
г. Москва $240 млн

RD Group (Romanov 
Property Holding 
Fund)

Ivanhoe Cambridge ТРЦ «Времена Года»,* 
г. Москва $200 млн

Владелец сети 
Azimut Hotels

ОАО «Магнито-
горский 
металлурги-ческий 
комбинат»

Гостиница «Ренессанс 
Москва» г. Москва $170 млн

Orient Express Hotels - «Гранд Отель Европа», 
г. Санкт-Петербург $135 млн

ГК «БИН» - СК «Томилино»  
г. Москва $100 млн

* Доля в проекте
Источник: Knight Frank Research, 2014



2013 ГОД
РЫНОК
ИНВЕСТИЦИЙ
Москва

4

более 40%, против 35% в 2012 г. Одна-
ко стоит отметить, что такой показатель 
был достигнут прежде всего за счет двух 
крупных сделок. Сохраняется интерес 
к объектам офисной недвижимости, хотя 
доля этого сегмента сократилась за год на 
7,3 п.п. и составила по итогам 2013 г. око-
ло 36%. Одной из причин снижения доли 
инвестиций в этот сегмент является не-
достаток качественного предложения на 
рынке. Инвесторов привлекают ликвид-
ность таких объектов и относительно не-
высокий уровень риска. В условиях неста-
бильной экономической ситуации такие 
активы становятся надежным вложением 
как для крупных институциональных ин-
весторов, так и для частных лиц, которые 
в 2013 г. были активны в части приобрете-
ния небольших офисных блоков и объек-
тов формата street-retail (встроенно-при-
строенные помещения).

Высокий спрос со стороны конечных по-
требителей и как следствие низкая доля 
вакантных площадей на рынке складской 
недвижимости стали причиной роста ин-
тереса инвесторов к этому сегменту. Доля 
складских объектов в общем объеме ин-
вестиций в коммерческую недвижимость 
составила около 16% в 2013 г., что почти 
в два раза превышает аналогичный по-
казатель 2012 г. Было закрыто несколько 
крупных сделок по приобретению склад-
ских комплексов класса А в инвестицион-
ных целях, и объем инвестиций в этот сег-
мент за год увеличился почти в два раза 
(до $1,25 млрд). Ставки капитализации на 
премиальные объекты в сегменте склад-
ской недвижимости составляют 10,5–
11,0%. Для премиальных объектов офис-
ной недвижимости доходность находится 
на уровне 8,5–9%, торговой – 9–9,5%.

В части финансирования проектов рынка 
коммерческой недвижимости сохраня-
ется ситуация превалирования государ-
ственных банков. В 2013 г. доля крупных 
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За последние 5 лет география российского рынка инвестиций 
в коммерческую недвижимость изменилась незначительно

Источник: Knight Frank Research, 2014
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Российский капитал по-прежнему доминирует на рынке коммерческой 
недвижимости, в то время как доля сделок по приобретению объектов 
коммерческой недвижимости с участием иностранных инвесторов 
сократилась до 14%

Источник: Knight Frank Research, 2014
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сделок по финансированию была не-
велика, а наиболее значимые соверша-
лись с участием Сбербанка и ВТБ. Объем 
ввода площадей в эксплуатацию растет, 
и в ближайшие три года рынок коммер-
ческой недвижимости может увеличиться 
почти на 6 млн м2. В сегментах офисной 
и торговой недвижимости на протяжении 
года девелоперы заявляли о возобнов-
лении строительства ранее приостанов-
ленных, а также анонсировали ряд новых 
качественных проектов. Однако если на 
офисном рынке объем сделок по аренде 
и продаже демонстрирует понижатель-
ную динамику, то на рынке торговых пло-
щадей мы прогнозируем увеличение объ-
емов спроса в связи с выходом на рынок 
знаковых объектов.

Стоит отметить, что многие девелоперы 
объектов складской недвижимости пред-
почитают получать финансирование и на-
чинать строительство в случае наличия 
предварительных договоренностей с по-
тенциальным арендатором. В такой си-
туации девелоперы будут стремиться до-
строить и сдать в аренду существующие 
проекты.

Динамика ценовых показателей была 
различной в сегментах коммерческой 
недвижимости. Ставки аренды на офисы 
класса А продемонстрировали снижение 
на 4% и мы ожидаем дальнейшей коррек-
тировки этого показателя в сторону пони-
жения. В складском и торговом сегментах 
ставки аренды оставались стабильными 
в течение 2013 г. Однако рост курса дол-
лара США, вероятнее всего, окажет пони-
жательное воздействие на ставки аренды, 
и мы ожидаем их сокращения в 2014 г. 

По нашим прогнозам, ставки капитали-
зации останутся стабильными, однако 
возможен их небольшой рост в пределах 
1 п.п., что связано с негативными эконо-
мическими прогнозами и возможным со-
кращением спроса.

Крупнейшие сделки по финансированию объектов коммерческой 
недвижимости в 2013 г.

Кредитор Заемщик Целевое назначение Детали сделки

Сбербанк

Immofi nanz Приобретение торгового центра 
«Золотой Вавилон Ростокино»

Долгосрочный 
кредит в размере 
$715 млн

ОАО «Между-
народный 
аэропорт 
Шереметьево»

Рефинансирование 
задолженности столичного 
аэропорта Шереметьево 
перед HSH Nordbank по 
синдицированному кредиту, 
выданному на строительство 
терминала E в 2007 году

$200 млн

Raven Russia
Рефинансирование займа 
и строительство комплекса 
площадью 25–30 тыс. м2

Кредит в размере 
$100 млн выдан 
сроком на 7 лет

Источник: Knight Frank Research, 2014
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обзор

Европа 
Австрия 
Бельгия 
Великобритания 
Германия 
Ирландия 
Испания 
Италия 
Монако 
Нидерланды 
Польша 
Португалия 
Россия 
Румыния 
Украина 
Франция 
Чешская республика 
Швейцария 

Африка 
Ботсвана 
Замбия 
Зимбабве 
Кения 
Малави 
Нигерия 
Танзания 
Уганда 
Южная Африка

Ближний Восток 
Бахрейн 
ОАЭ

Азия и Тихоокеанский регион 
Австралия 
Вьетнам 
Индия 
Индонезия 
Камбоджа 
Китай 
Малайзия 
Новая Зеландия 
Сингапур 
Тайланд 
Южная Корея

Америка и Канада 
Бермудские острова 
Канада 
Карибские острова 
США
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