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Кризис спутал карты и лишил рынок жи-
лья ореола инвестиционной безусловно-
сти. Инвесторы, мелко и частно понерв-

ничав, начали искать новые точки приложения 
сил. Сегмент коммерческой недвижимости 
не мог не попасться им на глаза. Так что сегод-
ня рынок частных инвестиций в торговую или 
офисную недвижимость заметно увеличился.

Офисы vs жилье 
Почему именно коммерческий сегмент? Схему 
«купил одну или несколько квартир на началь-
ных этапах строительства — продал на более 
высокой стадии готовности» теоретически 

никто не отменял. Вот только былых доходов, 
особенно на столичном рынке, она не приносит. 
Да и риски велики: нет гарантий, что дом будет 
построен; нет гарантий, что он будет построен 
именно в те сроки, на которые рассчитывал 
инвестор, оценивая свою бизнес-модель. Нет 
гарантий, что на момент продажи квартиры 
рынок не прогнется, а квартира будет стоить 
столько, сколько ожидал инвестор; наконец, 
нет гарантий, что эту квартиру купят.

Никто не отменял и бюрократические замо-
рочки по подписанию и регистрации договоров 
и прочего. «С этой точки зрения коммерческий 
сегмент привлекателен как актив, который 

Одно из профессиональных утверждений гласит: мелкие частные инвесторы 

всегда вкладываются мелко и частно. Другой вопрос — куда именно вклады-

ваются. До кризиса обладатели небольших (по меркам рынка недвижимо-

сти) средств в размере $1–3 млн точно знали, что инвестиционная дорожка 

ведет их в жилой сегмент. Отечественный или зарубежный — кому что боль-

ше нравилось, но в любом случае — в жилой.
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не требует столь активных действий от инве-
стора и просто приносит арендный доход, — 
комментирует ведущий консультант компании 
NAI Becar (Москва) Дарья Брюховецкая. — 
Ситуации бывают всякие, но в целом доход 
от этого мероприятия является предсказуемой 
величиной. Средняя температура по Москве — 
9-11 % годовых, часто ниже». Впрочем, по оцен-
кам директора отдела исследований рынка 
компании CBRE Валентина Гаврилова, разброс 
показателей доходности — 9–14 % (естествен-
но, заключаются и сделки, которые выбиваются 
из указанного диапазона).

Как бы там ни было, доходность в коммер-
ческом сегменте заметно выше, чем в жилом, 
в котором 3-4 % в год — уже инвестиционный 
успех. Кроме того, уточняет директор направ-
ления стрит-ритейл компании Knight Frank 
Виктория Камлюк, для жилого сегмента харак-
терны более длительные периоды окупаемости 
(15–20 лет).

Конечно, доходность от вложений в недви-
жимость традиционно принято сравнивать 
еще и с доходностью по банковским депози-
там, но сегодня последние активно теряют 
инвестиционную привлекательность, так что 

нарушим традицию. Что же касается вложений 
в зарубежные рынки, то, по мнению директора 
департамента коммерческой недвижимости 
группы компаний RRG Юрия Тараненко, они 
сегодня куда менее популярны, чем раньше. 
Во‑первых, в России выше норма прибыли, 
во‑вторых, многие масштабные зарубежные 
проекты сейчас приостановлены либо замо-
рожены, что не добавляет привлекательности 
такому варианту инвестиций.

Где припарковаться?
Итак, куда вкладываемся? Как справедливо от-
мечает руководитель отдела аналитики и кон-
салтинга группы компаний RRG Айдар Гал-
леев, с учетом суммы сделки мелким частным 
инвесторам, как правило, доступны на рынке 
коммерческой недвижимости либо помещения 
первых этажей жилых домов (стрит-ритейл), 
либо отдельные помещения в зданиях, распро-
даваемых по частям.

«В среднем финансовые возможности 
частных инвесторов позволяют рассматривать 
предложения от $1,5 до 3 млн, то есть неболь-
шие помещений (50-200 м²), сдача в аренду 
которых окупит вложения в течение 8-10 лет, — 
продолжает тему Виктория Камлюк. — Реже 
встречаются частные инвесторы, готовые 
к сделкам стоимостью $4-10 млн. В основном 
это профессиональные собственники, которые 
формируют или диверсифицируют собствен-
ные портфели активов».

Еще реже, по наблюдениям генерального 
директора компании ASTERA в альянсе с BNP 
Paribas Real Estate Алексея Филимонова, сред-
ние инвесторы оперируют суммами в диапазоне 
от $5 до 20 млн. «Чаще всего они приобретают 
складскую недвижимость, — рассказывает экс-
перт. — Здесь доходность выше, чем в сегменте 
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помещений для стрит-ритейла, — 10–13 % в за-
висимости от состояния актива и удаленности 
от центра Москвы (в стрит-ритейле — 9–11 %). 
Чем дальше, тем рентабельность объектов выше: 
так, в Подмосковье и регионах к показателям 
доходности прибавляется 1–2 %».

Возвращаясь к основным героям этой 
статьи — мелким инвестиционным частни-
кам, стоит отметить еще один традиционный 
для них вариант — приобретение офисного 
блока в хорошем бизнес-центре класса В/В+ 
и его последующая сдача в аренду небольшим 
компаниям и индивидуальным предпринима-
телям. В качестве примера Дарья Брюховецкая 
приводит площади бизнес-центра W-Plaza, 
который выставлен на продажу и распродает-
ся блоками: впоследствии помещение будет 

арендоваться только у собственника блока — 
частного лица.

Такой же политики придерживается и ком-
пания MR Group, которая все свои объекты 
коммерческого сегмента выставляет на про-
дажу оптом и в розницу. Конечно, при про-
даже мелкими блоками цена 1 м² значительно 
выше, чем при продаже этажами или зданиями, 
но и такие предложения на рынке встречаются 
довольно редко. Кстати, собственникам-арен-
додателям очень импонирует тот факт, что 
в коммерческом сегменте в отличие от жилого 
арендатором выступает юридическое лицо, что 
делает арендный рынок более понятным, про-
зрачным и удобным в пользовании.

Но назвать вложения в коммерческую 
недвижимость абсолютно безрисковыми нельзя. 
Виктория Камлюк предупреждает о риске 
неправильного выбора актива. «Более риско-
ванными считаются объекты стрит-ритейла, 
переведенные из жилого фонда в нежилой. 
Такие помещения в большинстве случаев об-
ладают ограниченной функциональной на-
грузкой. Некачественные витрины, частая 
сетка колонн, высота потолков, несоответствие 

Трудно продумывать стратегию 
инвестирования, позволяющую 
извлекать быструю прибыль, 
если за плечами нет солидного 
инвестиционного опыта
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уровня тротуара и уровня входной группы 
(организация лестницы) не позволяют привлечь 
в качестве арендатора крупные стабильные 
сетевые компании. Однако в ценовой сегмент 
до $1,5 млн попадают чаще всего именно такие 
площадки. В этом случае собственники должны 
правильно оценивать уникальность и востребо-
ванность помещения, чтобы минимизировать 
риски потери дохода, если придется искать но-
вого арендатора для объекта», — считает эксперт.

У Алексея Филимонова свой взгляд на плю-
сы и минусы вложений в коммерческий сег-
мент. К плюсам, по его мнению, относятся:

— высокая доходность объектов коммерче-
ской недвижимости;

— приобретенный актив можно сдавать, ис-
пользовать самому, заложить;

— приобретенный актив в отличие от цен-
ных бумаг нельзя потерять.

А о минусах Алексей Филимонов за-
мечает следующее: «Реализация объекта 
коммерческой недвижимости занимает дли-
тельное время. Если недвижимость продается 
по среднерыночной цене, то этот срок состав-
ляет 6-12 месяцев. Если собственник согласен 
на дисконт, объект продается примерно за три 
месяца. При этом мы не имеем в виду торговые 
помещения, расположенные в основных тор-
говых коридорах Москвы, стоимостью $2 млн 
и с доходностью не меньше 10 %. Такие объ-
екты продаются зачастую в течение недели — 
на их показ лучше ехать уже с деньгами, как 
при покупке однокомнатной квартиры».

К тому же, добавляет Дарья Брюховецкая, 
«каким бы маленьким ни было помещение, 
им все равно надо управлять — следить, чтобы 
арендатор платил вовремя, а объект нормаль-
но эксплуатировался. И потом, по сравнению 

Конечно, при прода-
же мелкими блоками 
цена 1 м² значитель-
но выше, чем при 
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ке встречаются 
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«Торговые поме-
щения в основных 
торговых коридорах 
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критерий — цена. Практически все эксперты 
говорят, что в подавляющем большинстве слу-
чаев частные инвесторы ведут подбор объекта 
самостоятельно. К услугам консультантов об-
ращаются только самые продвинутые — те, кто 
знает, что услуги посредника оплачиваются 
владельцем помещения (то есть продавцом), 
и те, кто понимает, что консультант — отлич-
ный помощник в дальнейшей работе с объек-
том, способный найти арендатора, эффективно 
разбить объект на несколько частей при сдаче 
арендаторам и т. д.

К тому же, уверен Алексей Филимонов, 
востребованный продукт найти на рынке без 
консультантов очень сложно. Как правило, 
за адекватную цену напрямую такие варианты 
не предлагаются. А уж если инвестор заинтере-
сован в долгой игре с максимальным доходом, 
тут, по словам Юрия Тараненко, без професси-
ональной помощи никак не обойтись: трудно 
продумывать стратегию инвестирования, 
позволяющую извлекать быструю прибыль 
и вкладываться в новые объекты, если за пле-
чами нет солидного инвестиционного опыта 
и знаний всех тонкостей рынка.  

Консультант — от-
личный помощник 
в работе с объектом, 
способный найти 
арендатора, разбить 
объект на части и т. д.

с рынком ценных бумаг ликвидность вло-
жений в недвижимость существенно ниже. 
Но и вложения не сгорят за минуту при обвале 
рынка».

С тобой и без тебя 
Как мелкие инвесторы выбирают объект 
инвестирования? Как ни странно, доход-
ность, о которой так много говорилось выше, 
является вторым по значимости критерием, 
а на третий, четвертый и остальные параметры 
вообще мало кто обращает внимание. Главный 
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