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ОСнОВные ВыВОды
•	 Российский	рынок	инвестиций	в	коммерческую	недвижимость	в	течение	

первого	полугодия	2014	г.	характеризовался	осторожностью	игроков	и	высокой	
степенью	неопределенности	в	связи	с	осложнением	геополитической	ситуации.

•	 Сокращение	объема	инвестиций	в	коммерческую	недвижимость	России	
по	итогам	первого	полугодия	2014	г.	составило	почти	70%	по	сравнению	с	
показателем	первой	половины	прошлого	года.

•	 На	объекты	торговой	и	офисной	недвижимости	пришлось	86%	от	общего	
объема	инвестиций	в	коммерческую	недвижимость.

•	 Ставки	капитализации	были	пересмотрены	в	сторону	увеличения	во	всех	
сегментах	коммерческой	недвижимости.
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Спрос и предложение

По	 итогам	 первого	 полугодия	 2014	 г.	 на	
рынке	 инвестиций	 в	 коммерческую	 не-
движимость	 России	 наблюдалось	 замет-
ное	снижение	активности.	После	рекорд-	
но	высоких	объемов	спроса	2011–2013	гг.		
за	первые	6	месяцев	2014	г.	объем	тран-
закций	снизился	почти	на	70%	по	сравне-
нию	с	аналогичным	периодом	прошлого	
года	и	составил	около	$1,3	млрд.	Однако	
стоит	 отметить,	 что	 количество	 сделок	
сократилось	 незначительно.	 Кроме	 того,	
объем	 первой	 половины	 прошлого	 года	
был	 во	 многом	 связан	 с	 закрытием	 нес-	
кольких	сделок	на	сумму	более	$500	млн.

На	результаты	первого	полугодия	 2014	 г.		
в	 значительной	 степени	 повлияли	 по-
следствия	 геополитического	 конфликта	
на	 Украине,	 следствием	 чего	 стали	 уси-
лившаяся	неопределенность	и	возросшие	
опасения	 инвесторов.	 Стагнация	 эконо-
мики	 страны	 (согласно	 скорректирован-
ному	 прогнозу	 Министерства	 экономи-
ческого	 развития,	 рост	 ВВП	 по	 итогам	
года	составит	0,5%),	увеличившийся	отток	
капитала	 (более	 $100	 млрд,	 по	 прогнозу	
Международного	 валютного	 фонда),	 а	
также	валютные	колебания	стали	допол-
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«Снижение активности на рынках ком-
мерческой недвижимости в прошлом 
году, связанное с замедлением эконо-
мического роста страны, существенно 
усугубилось и в первой половине 2014 г. 
Осторожность сменилась опасениями 
в ожидании принятия секторальных 
санкций в отношении России, что при-
вело к значительному сокращению объ-
емов инвестиций по сравнению с первой 
половиной прошлого года. Как резуль-
тат по итогам 2014 г. мы прогнозируем 
объем инвестиций в коммерческую не-
движимость России на уровне $4 млрд».

Основные показатели сегментов коммерческой недвижимости  
в первом полугодии 2014 г. Динамика

Сегмент
Офисы Торговые 

центры
Склады

Класс А Класс В Класс А

Новое	предложение,	
тыс.	м²	 289 244 556*/231** 540

Доля	вакантных	
помещений,	%	

17,6	
5	+1,4	п.	п.

12,4	
5	+0,9	п.	п.

3,5	
5 +0,5	п.	п.

3,9	
5	+2,0	п.	п.

Средняя	ставка	
аренды***,	$/м²/год

400–1	050	
6 -6%		

250–900	
6 -7%

—
120–130	
6 -10%

Доходность,	%
9,25–9,75	

5
10,00–11,00	

5
9,50–10,00	

5
11,25–11,50	

5

Средняя	цена	
продажи,	$/м²

5	200–6	500	
6

3	500–5	500	
6

—
1	200–1	400	



* Общая	площадь	здания
** Общая	арендуемая	площадь	здания
*** Диапазон	запрашиваемых	ставок	аренды	на	вакантные	площади	(triple	net)
Источник:	Knight	Frank	Research,	2014
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нительными	сдерживающими	факторами	
при	 принятии	 инвесторами	 решений	 о	
закрытии	 сделок,	 находящихся	 в	 стадии	
переговоров,	 либо	 о	 выходе	 на	 россий-
ский	рынок.	

Во	 второй	 половине	 2014	 г.	 активность	
инвесторов	во	многом	будет	 зависеть	от	
состояния	 рынка	 коммерческой	 недви-
жимости,	на	который	сегодня	оказывают	
влияние	 геополитический	 фон	 и	 ожида-
ние	принятия	очередного	пакета	санкций	
в	отношении	российских	компаний	и	фи-
нансовых	организаций.	Однако	даже	в	слу-
чае	улучшения	инвестиционного	климата	
и	роста	активности	на	рынке	мы	прогно-
зируем,	что	объем	инвестиций	не	превы-
сит	 $5	 млрд	 и	 продемонстрирует	 мини-
мальное	 значение	 за	 последние	 4	 года.		

При	этом	последствия	конфликта	на	Укра-
ине	мы	сможем	наблюдать	и	в	2015	г.

По	 итогам	 первого	 полугодия	 2014	 г.	
наибольший	 объем	 сделок	 пришелся	 на	
качественные	 объекты	 коммерческой	
недвижимости	Московского	региона.	Не-
высокая	доля	инвестиций	в	города	других	
регионов	 сегодня	объясняется	 консерва-
тивным	настроением	инвесторов,	для	ко-
торых	выход	на	региональные	рынки	име-
ет	высокие	риски.	Дефицит	предложения	
качественных	объектов	и	недостаточный	
уровень	развития	инфраструктуры	также	
сдерживают	инвестиционную	активность	
на	рынках	региональных	городов.

Если	 говорить	 о	 распределении	 обще-
го	 объема	 инвестиций	 в	 недвижимость	

между	различными	сегментами	рынка,	то	
значительный	объем	сделок	пришелся	на	
объекты	 торговой	 и	 офисной	 недвижи-
мости	–	суммарно	доля	этих	сегментов	со-
ставила	86%	в	общем	объеме	инвестиций.	
Стоит	 отметить,	 что	 за	 рассматриваемый	
период	 был	 закрыт	 ряд	 инвестиционных	
транзакций	 по	 приобретению	 недостро-
енных	 объектов	 недвижимости,	 долей	 в	
строящихся	проектах,	а	также	устаревших	
объектов,	 с	 целью	 их	 дальнейшего	 ре-
девелопмента.	 Так,	 в	 сегменте	 торговой	
недвижимости	 была	 закрыта	 сделка	 по	
покупке	 компанией	 «Практика	 Девелоп-
мент»	 недостроенного	 торгового	 центра	
River	Mall,	 ставшая	крупнейшей	инвести-
ционной	сделкой	за	6	месяцев	2014	г.	как	
в	 торговом	сегменте,	 так	и	на	рынке	ин-
вестиций	в	коммерческую	недвижимость	
в	 целом.	 В	 сегменте	 офисной	 недвижи-
мости	 была	 закрыта	 сделка	 по	 покупке	
доли	 в	 проекте	 башни	 «Россия»	 в	 рам-
ках	 ММДЦ	 «Москва-Сити»,	 а	 в	 сегменте	
гостиничной	 недвижимости	 компанией	
Azimut	 Hotels	 подконтрольный	 Алексан-
дру	 Клячину,	 совершена	 покупка	 гости-
ницы	«Белград».

В	первом	полугодии	2014	г.	на	рынке	ин-
вестиций	в	коммерческую	недвижимость	
мы	наблюдали	традиционное	преоблада-
ние	 российских	 инвесторов	 (78%).	 Доля	
иностранного	 капитала	 практически	 не	
изменилась	по	сравнению	с	аналогичным	
периодом	прошлого	года,	что	во	многом	
объясняется	 закрытием	ряда	 сделок,	 на-
ходящихся	 в	 стадии	 согласования	 с	 про-
шлого	 года.	 В	 целом,	 сделки	 с	 участием	
иностранных	 инвесторов	 являются	 еди-
ничными	на	 российском	рынке,	 а	 новые	
игроки	почти	не	появляются.

Крупнейшие инвестиционные сделки купли-продажи объектов 
коммерческой недвижимости в первом полугодии 2014 г.

Покупатель Продавец Актив
Сумма 
сделки 

(оценочно)
Практика	
Девелопмент Банк	Москвы ТРЦ	River	Mall $325	млн

TVO	Europe Capital	Group ТЦ	«Речной» $150	млн

UFG	Wealth	
Management Brycetown БЦ	«Линкор» $110	млн

O1	Properties Capital	Group БЦ	«Невис»		
(бывш.	«Призма») $60	млн

Azimut	Hotels Cinium	Investments	
Ltd Гостиница	«Белград» $45	млн

Источник:	Real	Capital	Analytics;	Knight	Frank	Research,	2014

Традиционно наиболее интересны для инвесторов объекты офисной  
и торговой недвижимости

Источник:	Knight	Frank	Research,	2013
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Ставки	капитализации	на	московском	рын-
ке	коммерческой	недвижимости	остаются	
высокими	относительно	большинства	ев-
ропейских	столиц,	однако	серьезные	ри-
ски,	непрозрачность	и	налоговые	аспекты	
зачастую	делают	рынок	менее	привлека-
тельным.	 Ряд	 компаний	 занимает	 выжи-
дательную	позицию,	а	также	мы	наблюда-
ем	ситуацию,	когда	часть	инвестиционных	
фондов	покидает	рынок	и	выходит	из	рос-
сийских	активов.	Вопреки	прошлогодним	
прогнозам	увеличения	объема	иностран-
ных	 инвестиций	 на	 рынке,	 в	 ближайшей	
перспективе	в	связи	с	неуверенным	эко-
номическим	ростом	в	России	и	усилени-
ем	 внешнеполитических	 волнений	 мы	
ожидаем,	 что	 объем	 сделок	 с	 участием		
иностранного	 капитала	 по	 итогам	 года	
будет	 на	 уровне	 2009–2010	 гг.	 (не	 более	
20%).

На	 рынке	 коммерческой	 недвижимости	
сегодня	 мы	 наблюдаем	 ситуацию,	 кото-
рая	характеризуется	абсолютным	переве-
сом	в	сторону	арендатора.	Собственники	
объектов	готовы	идти	на	уступки	и	предо-
ставлять	более	привлекательные	условия	
аренды,	 особенно	 это	 касается	 недавно	
введенных	в	эксплуатацию	объектов,	уро-
вень	вакантных	площадей	в	которых	вы-
сок.

В	2014	г.	на	рынке	офисной	недвижимос-	
ти	ожидается	ввод	в	эксплуатацию	около		
1,1	млн	м2	офисных	площадей,	что	станет	
максимальным	с	2009	г.	значением	показа-
теля,	а	к	2017	г.,	по	нашим	прогнозам,	в	экс-
плуатацию	будет	введено	более	3,5	млн	м2		
площадей.	 Столь	 значительный	 рост	

предложения	на	фоне	сокращения	спроса	
не	может	не	отразиться	на	динамике	ос-
новных	показателей.	

Сегодня	 в	 связи	 с	 желанием	 компаний	
оптимизировать	 офисное	 пространство	
и	 сократить	 расходы	на	 аренду	 офисных	
площадей	мы	наблюдаем	ситуацию,	когда	
существенный	 объем	 спроса	 приходится	
на	офисы	класса	В.	Также	в	связи	с	разви-
тием	рынка	и	улучшением	качества	объ-
ектов	компании,	арендующие	помещения	
в	 низкокачественных	 офисных	 зданиях,	
имеют	 возможность	 переехать	 в	 офисы	
класса	 В	 без	 значительных	 изменений	
коммерческих	условий.

Предложение	офисных	объектов,	выстав-
ленных	 на	 продажу,	 сосредоточено	пре-
имущественно	 в	 сегменте	 офисов	 клас-
сов	А	и	В+,	 в	 то	время	как	предложение	
премиальных	 объектов,	 отличающихся	
техническими	 характеристиками,	 место-
положением	 и	 набором	 арендаторов,	
почти	 отсутствует.	 В	 связи	 с	 переездом	
компаний	из	низкокачественных	офисных	
и	 промышленных	 зданий	 мы	 ожидаем	
сделок	по	приобретению	данных	активов	
с	целью	редевелопмента.

Сегмент	 торговой	 недвижимости	 сегод-
ня	 находится	 в	 активной	 стадии	 коли-
чественного	 и	 качественного	 развития:	
усиливается	 конкуренция,	 что	 на	 фоне	
возрастающего	числа	устаревающих	тор-
говых	 центров	 (зачастую	 с	 хорошим	ме-
стоположением)	 приводит	 к	 увеличению	
числа	 объектов,	 собственники	 которых	
задумываются	 о	 редевелопменте.	 Сегод-

ня	 мы	 наблюдаем	 единичные	 примеры,	
однако	 в	 ближайшем	 будущем	 возмож-
но	 усиление	 этой	 тенденции.	 В	 Москве	
до	конца	2014	 г.	планируется	ввод	в	экс-
плуатацию	порядка	940	тыс.	м2	площадей	
(GLA),	 что	 составляет	 почти	 четверть	 су-
ществующего	объема	предложения.	Уро-
вень	 вакантных	 площадей	 также	 имеет	
тенденцию	к	росту	 –	 по	итогам	 года	по-
казатель	может	достигнуть	4%.	Мы	отме-
чаем	 интерес	 девелоперов,	 в	 том	 числе	
иностранных	компаний,	к	подмосковным	
городам:	 на	 сегодняшний	 день	 в	 разной	
стадии	 строительства	 находится	 порядка	
50	проектов.

В	 сегменте	 складской	 недвижимости	 мы	
также	 отмечаем	 рекордные	 для	 рынка	
объемы	ввода	площадей	в	эксплуатацию,	
что	 на	 фоне	 сокращения	 объемов	 по-
глощения	 привело	 к	 увеличению	 уровня	
вакантных	площадей.	Однако	этот	показа-
тель	 по-прежнему	 далек	 от	 критических	
значений,	и	мы	не	наблюдаем	значитель-
ной	коррекции	средних	 ставок	аренды	в	
сторону	снижения.	

Несмотря	на	негативную	для	рынка	ком-
мерческой	 недвижимости	 динамику	 ос-
новных	показателей,	ввод	в	эксплуатацию	
строящихся	 объектов	 может	 стать	 сти-
мулом	 для	 некоторого	 роста	 инвестици-
онного	 рынка.	 Предпосылкой	 этому	 мог	
бы	стать	ввод	в	эксплуатацию	объектов	в	
центральной	части	города,	однако	подоб-
ные	проекты	единичны	в	связи	с	дефици-
том	площадок,	а	также	запретом	на	стро-
ительство	внутри	Третьего	транспортного	
кольца.	На	рынке	офисной	недвижимости	

Деловая	резиденция	
Довженко	ул.,	вл.	1,	3
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мы	наблюдаем	увеличение	спроса	на	ка-
чественные	 удаленные	 от	 центра	 проек-
ты,	который	формируется	за	счет	компа-
ний,	 переводящих	 свои	 бэк-офисы	 либо	
консолидирующих	 бизнес-подразделе-
ния	в	децентрализованных	объектах	с	це-
лью	сокращения	расходов	на	аренду.	Для	
роста	активности	инвесторов	увеличение	
объемов	 нового	 предложения	 должно	
сопровождаться	 уверенным	 спросом,	 в	
том	 числе	 на	 децентрализованные	 офи-
сы,	 а	 также	 стабилизацией	 ставок	 арен-
ды.	Доступное	финансирование	проектов	
коммерческой	 недвижимости	 также	 яв-
ляется	 важным	 условием	 развития	 рын-
ка,	однако	сегодня	оно	является	таковым	
преимущественно	для	крупных	игроков	и	

по-прежнему	осуществляется	в	основном	
государственными	 банками.	 Стоит	 отме-
тить,	что	в	апреле	2014	г.	международные	
рейтинговые	агентства	понизили	кредит-
ный	 рейтинг	 России,	 а	 также	 изменили	
дальнейший	 прогноз	 на	 «негативный»,	
что	вызвано	санкциями	в	отношении	Рос-
сии.	Это	с	высокой	степенью	вероятности	
еще	сильнее	ограничит	доступ	к	финансо-
вым	рынкам.

Сегодня	 мы	 наблюдаем	 понижательную	
динамику	ценовых	показателей	всех	 сег-
ментов	 коммерческой	 недвижимости:	
средние	ставки	аренды	на	офисы	класса	А		
продемонстрировали	снижение	на	6%	по	
сравнению	 с	 концом	прошлого	 года,	 а	 в	

сегменте	 складской	 недвижимости	 сни-
жение	составило	порядка	10%.

Согласно	 нашим	 ожиданиям,	 по	 итогам	
первого	 полугодия	 2014	 г.	 произошел	
незначительный	 рост	 ставок	 капитали-
зации	 в	 связи	 с	 негативным	 экономиче-
ским	прогнозом	и	сокращением	объемов	
спроса.	Для	премиальных	объектов	офис-
ной	недвижимости	ставки	капитализации	
составляют	9,25–9,75%;	в	сегменте	склад-
ской	недвижимости	находятся	на	уровне	
11,25–11,50%;	торговой	–	9,50–10,00%.	Мы	
не	исключаем	дальнейшего	роста	показа-
теля	в	случае	негативных	прогнозов	раз-
вития	экономики	в	пределах	1	п.	п.	
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Источник:	Knight	Frank	Research,	2014
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