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$2 млрд на жилье и офисы
Mirax Group собирается инвестировать более $2 млрд в новые строительные проекты. Эксперты считают, что, если все планы будут реализованы, корпорация станет крупнейшим девелопером на западе Москвы.
Mirax Group останется в Москве и построит собственный Сити
Один из крупнейших российских девелоперов - Mirax Group отказывается от развития в регионах и решил сосредоточиться на московском рынке. 
Рынок настаивает на снижении требований
Офисы класса С интересны трем группам арендаторов: малому бизнесу, компаниям, заинтересованным в небольших площадях, и крупным фирмам - для размещения бэк-офисов, на которых можно и сэкономить. 
Дешевые офисы вымирают как класс
Несмотря на высокий спрос со стороны потенциальных арендаторов на офисы класса С, девелоперы не собираются активно осваивать этот сегмент коммерческой недвижимости.
Regions
Восьмое марта настанет в регионах
Один из крупнейших российских производителей мягкой мебели холдинг "Фабрики мебели 8 Марта" занялся региональной экспансией.
Article
Investment risk factors
by Azamat Koumykov, Associate Director, Capital Advisory Department, Colliers International.
Offices/General
$2 млрд на жилье и офисы
Mirax Group собирается инвестировать более $2 млрд в новые строительные проекты. Эксперты считают, что, если все планы будут реализованы, корпорация станет крупнейшим девелопером на западе Москвы.

Mirax Group (до 2005 г. называлась "Строймонтаж") создана в 1994 г. в Петербурге. 90% акций Mirax Group принадлежит президенту корпорации Сергею Полонскому, 10% - Артуру Кириленко. Оборот Mirax Group в 2005 г. - $300 млн. В управлении компании - около 1 млн кв. м коммерческой недвижимости, в работе - около 5 млн кв. м недвижимости в Западном округе Москвы.

Президент Mirax Group Сергей Полонский объявил вчера, что в ближайшее время корпорация выйдет на рынок с несколькими крупными проектами. Самый масштабный - строительство нового микрорайона в районе Фили-Давыдково. Он расположится в парковой зоне, ограниченной улицами Кременчугская, Славянский бульвар и Давыдковская. На площади в 46 га будет построено около 700 000 кв. м нового жилья. Область застройки поделена на два сектора - для переселения жителей панельных пятиэтажек и бизнес-класс. Сейчас ведутся проектные работы. Источник в стройкомплексе указывает, что эта территория предусмотрена программой строительства жилья над железнодорожными путями на Поклонной горе.

На другом участке - территории завода "Фили-Кровля" - Mirax построит элитный жилой комплекс на 400 000 кв. м. Для этого с участка будет выведено действующее предприятие. Сотрудник корпорации говорит, что предприятие было выкуплено у его менеджмента. До 2005 г. миноритарный пакет предприятия принадлежал СПК "Развитие" (входит в "Базовый элемент"). По словам источника, близкого к акционерам СПК, конечным владельцем предприятия стали акционеры "Уралсиба". Подтвердить эту информацию в "Уралсибе" вчера не удалось. Концепцию комплекса разрабатывает японское архитектурное бюро Kikutake architects, сообщил Полонский.

Деловой комплекс "Миракс-Плаза" площадью 386 000 кв. м будет расположен на пересечении Кутузовского проспекта и улицы Кульнева напротив ММДЦ "Москва-Сити". Сотрудник корпорации говорит, что около трех месяцев назад Mirax перекупила компанию, владеющую правами инвестирования. Согласно распоряжению правительства Москвы (246) девелопером проекта являлось ОАО "Международный центр". На участке в 6 га появятся высотные здания переменной этажности - 41 и 47 этажей.

Mirax собирается инвестировать в развитие проектов более $2 млрд ($1300 в 1 кв. м жилья и $2000 - офисов) "в течение трех-четырех лет". По словам экспертов, Mirax могла купить офисные проекты на стадии разрешительной документации по $1500 за 1 кв. м. Таким образом, Mirax могла потратить на приобретение прав инвестирования двух объектов под бизнесцентры до $1 млрд. Сотрудник Mirax уточнил, что компания "потратила меньше".

Если у компании достаточно финансовых средств, с заявленными объемами строительства можно справиться, уверен гендиректор корпорации "Главстрой" Артур Маркарян. Сергей Полонский говорит, что Mirax пользуется всеми инструментами: частные инвестиции, привлечение соинвесторов, банковские кредиты и выпуск ценных бумаг. Оксана Басова из "С.Холдинга" не исключает, что Mirax может привлечь к участию в проектах других девелоперов. Например, компания уже строит с "Главмосстроем" жилой комплекс в Крылатском, вместе с "Интеко" собирается убрать под землю ЛЭПы на северо-востоке города.

"Заявленные Mirax объемы реально потянуть, например, за 10 лет", - комментирует Алексей Белоусов, коммерческий директор "Капитал Груп". Александр Крутов, замдиректора департамента оценки и консалтинга Colliers International, предупреждает, что компания может столкнуться с транспортной проблемой: "Место под "Миракс-Плаза" хорошее, но необходимо детально проработать транспортную схему. Даже сейчас, когда нет бизнес-центра, движение здесь напряженное". "Mirax - одна из крупнейших компаний на строительном рынке, и ей необходимы объемы. Сейчас в Москве нет свободных площадок, поэтому реконструкция пятиэтажек при сегодняшней ситуации на рынке экономически эффективна", - говорит Георгий Кузин, руководитель коммерческого департамента "КВ Инжиниринг".

Ведомости
Mirax Group останется в Москве и построит собственный Сити

Один из крупнейших российских девелоперов - Mirax Group отказывается от развития в регионах и решил сосредоточиться на московском рынке. Одновременно Mirax приобрела еще два участка на территории, прилегающей к Большому Сити. Теперь корпорация становится одним из крупнейших застройщиков Сити, говорят эксперты.

Экспансию в регионы Mirax Group начала весной этого года. Компания успела создать СП с самарским девелопером "Эл-Траст", вместе с которым рассчитывала построить офисный центр площадью 150 тыс. кв. м, и заключила соглашение о сотрудничестве с пермской компанией "Камская долина". В Mirax обещали создать до 20 таких СП с региональными девелоперами.

Но вчера президент и совладелец Mirax Group Сергей Полонский сообщил, что компания решила отказаться от развития региональных проектов. Сложность выстраивания взаимоотношений с местными администрациями, отсутствие квалифицированного управления на региональных рынках и современной строительной техники - перечисляет президент Mirax причины отказа от регионального развития. "Нам проще развиваться в Московском регионе, где рынок созрел для развития крупных проектов", - добавляет Сергей Полонский.

Ъ Mirax Group (ранее "Строй-монтаж") основана в 1994 году. В Москве компания построила офисный центр Pollars, жилые комплексы "Корона" и "Золотые ключи-2", сейчас крупнейший проект компании - комплекс "Федерация" на территории "Москва-Сити". 90% акций принадлежит Сергею Полонскому, 10% -Артуру Кириленко. Оборот в 2005 году - $300 млн.

Эксперты признают, что развитие девелоперских проектов в регионах встречает массу сложностей. "На локальных рынках крупные игроки неминуемо сталкиваются с интересами местной девелоперской элиты, достигнуть договоренности с которой зачастую очень сложно", - отмечает управляющий партнер компании Blackwood Константин Ковалев. Но главный неоспоримый плюс регионов - ненасыщенная конкурентная среда, возражает руководитель отдела стратегии и практики AT Kearney Антон Порядин: "Потенциал этого рынка будет привлекать к себе все больше столичных девелоперов".

Одновременно Mirax Group продолжает активную экспансию на московский рынок. Как сообщил Сергей Полонский, группа приобрела завод "Филикровля", владеющий участком земли на берегу Москвы-реки около станции метро "Фили". На его месте Mirax построит жилой комплекс на 250 тыс. кв. м. Также группа выкупила 100% ОАО "Международный центр", которое владеет правами на строительство на пересечении Кутузовского проспекта и улицы Кульнева торгово-офисного комплекса на 368 тыс. кв. м, добавил вице-президент Mirax Дмитрий Луценко. Источник, знакомый с планами Mirax, сообщил, что компания договаривается о получении третьего участка в этом районе площадью около 2 га, где располагается подстанция "Мосэнерго". Ее предполагается перенести под землю, а наверху построить деловой центр. Источник уточняет, что предварительные договоренности с "Мосэнерго" достигнуты. Эксперты оценивают инвестиции в четыре проекта в $1 млрд.

Эксперт Penny Lane Realty Максим Жуликов оценивает стоимость ОАО "Международный центр" до $300 млн, "Филикровли" - до $150 млн. Жуликов считает эти сделки одними из крупнейших на московском рынке недвижимости, вспоминая продажу 60 тыс. кв. м в "Федерации" Внешторгбанку за $2 50 млн. Другой консультант считает, что эти две площадки могли достаться девелоперу и дешевле, "учитывая тот факт, что ОАО "Международный центр" связывали с чиновниками".

У Mirax Group уже есть участок на стыке Большого Сити и Кутузовского проспекта: с другой стороны третьего транспортного кольца она строит "Федерацию". В результате последних сделок компания фактически стала эксклюзивным застройщиком в этом районе, из шести участков ей не достались только два: завод МПЗ N 1 сейчас переходит под контроль компании "Продимекс", еще один участок на улице Кульнева достался "Легион Деве лопмент". Замдиректора департамента оценки и консалтинга Colliers International Александр Кругов говорит, что этот район привлекателен для инвесторов из-за своего расположения и ландшафта: "Территорию Шмитовского проезда будут обустраивать еще несколько лет". Эксперт считает, что территория застройки Mirax в районе Кутузовского - крупнейший проект на территории Сити и прилегающей к ней.

Коммерсантъ
Рынок настаивает на снижении требований

Офисы класса С интересны трем группам арендаторов: малому бизнесу, компаниям, заинтересованным в небольших площадях, и крупным фирмам - для размещения бэк-офисов, на которых можно и сэкономить. Еще по крайней мере лет пять-шесть такие компании смогут арендовать недорогие офисы между Садовым кольцом и Третьим транспортным. Несмотря на то что новых помещений класса С почти не строится, эксперты уверены, что их острого дефицита на рынке не будет. Построенные восемь-десять лет назад бизнес-центры класса В в ближайшее время будут понижены в классе.

Три типичные группы арендаторов

Типичных арендаторов офисов эконом-класса можно разделить на несколько групп. Первая категория - это представители малого и среднего бизнеса, не имеющие достаточных средств для аренды помещений в крупных бизнес-центрах. Таковых, по экспертным оценкам, большинство - около 80%. Еще один пласт - вполне устойчивые в финансовом плане компании, которым не требуются огромные офисные площади. Это, как правило, туристические компании, юридические консультации, представительства небольших промышленных компаний, рекрутинговые агентства, страховые компании, которые могут разместиться на 100 кв. м, в то время как помещения в качественных офисных центрах предлагаются на рынке блоками от 200 кв. м.

Как отмечает старший консультант департамента коммерческой недвижимости Black-wood Андрей Жамкин, класс С интересен и тем компаниям, которые стремятся к тому, чтобы их офис находился в непосредственной близости от складского помещения. Это прежде всего компании, занимающиеся дистрибуцией. В списке основных обитателей недорогих офисов также фирмы, занимающиеся ИТ-технологиями, медицинские компании и ритейлеры.

По данным отдела экономических и стратегических исследований Jones Lang LaSalle, среди арендаторов весомая доля медийных компаний и РR-агентств. "В последнее время наблюдается тенденция, когда российские банки размещают свои бэк-офисы в недорогих помещениях", - добавляют в Jones Lang LaSalle. После того как российское подразделение Citibank разместило бэк-офис в помещениях эконом-класса, к этому сегменту стали присматриваться и другие зарубежные финансовые организации, работающие в России.

Рост предложения

Недорогие офисы, находящиеся в муниципальной или федеральной собственности, из-за длительности процедур оформления договора найма арендовать довольно сложно. "На это может потребоваться до восьми месяцев", - сообщил Жамкин.

Потенциальные арендаторы зачастую используют схему субаренды, при которой предприниматель арендует помещение не у собственника, а у нанимателя, получившего муниципальное помещение по льготным ставкам. Несколько лет назад московские власти пытались покончить с практикой субаренды. Однако договоры о субаренде стали удачно подменяться на договоры о совместной деятельности, на основании которых помещения якобы предоставляются в пользование.

На фоне сокращения офисных площадей в сегменте С и роста арендных ставок наиболее сложно, по мнению властей, приходится представителям малого бизнеса. Год назад правительство Москвы приняло решение предоставлять представителям малого бизнеса офисы по льготной ставке. Однако этот проект пока так и не получил широкого распространения.

Однако, по прогнозам экспертов, в ближайшее время едва ли стоит ожидать острого дефицита недорогих офисов. Сейчас на рынке имеются в достатке помещения класса В, построенные восемь-девять лет назад. Без ремонта зданий и инженерных коммуникаций эти здания могут перейти в низкую ценовую категорию. "Однако в среднесрочной перспективе рассчитывать на серьезное пополнение офисов класса С не приходится", - отмечает руководитель отдела аналитики рынка офисной и складской недвижимости Colliers International Регина Лочмеле. Эксперты предрекают, что недорогие офисы останутся в черте Садового кольца и Третьего транспортного кольца еще лет пять-шесть.

Бизнес
Дешевые офисы вымирают как класс

Несмотря на высокий спрос со стороны потенциальных арендаторов на офисы класса С, девелоперы не собираются активно осваивать этот сегмент коммерческой недвижимости. Такой факт объясняется тем, что затраты на строительство бизнес-центров классов А и С почти не отличаются, в то время как арендные ставки на офисы высокого уровня намного выше. Похоже, небольшим компаниям, дислоцированным в непосредственной близости от Садового кольца и являющимся типичными арендаторами недорогих офисов, нужно готовиться к переезду. По прогнозам экспертов, в ближайшие годы они переместятся на окраины города или вовсе за МКАД.

Девелоперам не нравится низший класс

Расцвет московского рынка офисов класса С пришелся на 1990-е годы, когда многочисленные НИИ и разорившиеся предприятия начали сдавать свои площади под офисы. Благоприятная конъюнктура на рынке недорогих офисов продолжалась вплоть до 2003 года. Тогда на столичном рынке коммерческой недвижимости доля офисов класса С составляла в общей сложности 60-65%. В прошлом году этот показатель составил 50%. Эксперты и участники рынка прогнозируют, что по итогам текущего года доля недорогих офисов сократится еще на 10-15%.

"В сегменте офисных помещений класса С сложился рынок продавца", - констатирует старший консультант департамента коммерческой недвижимости Blackwood Андрей Жамкин. По его мнению, девелоперы не желают реализовывать проекты по развитию недорогих офисов, поскольку считают этот сегмент неперспективным. "Свою роль сыграл тот факт, что здания класса С априори ненадежны с точки зрения инженерии и коммуникаций", - отмечает эксперт.

Опрошенные "Бизнесом" ведущие игроки на рынке офисной недвижимости согласны с этим мнением. Некоторые коммерческие банки, в портфеле которых превалировали проекты по офисной недвижимости класса С, сегодня предпочитают диверсифицировать свой бизнес, переходя в более высококлассный сегмент. Свое стремление они объясняют тем, что затраты на возведение с нуля бизнес-центров классов А, В и С почти сравнимы, в то время как арендные ставки в двух первых классах заметно выше, чем на офисы эконом-класса.

Директор департамента коммерческой недвижимости и инвестиций NAI Global Владимир Журавлев говорит, что большинство игроков предпочитают новому строительству качественный капитальный ремонт. "Подобная концепция позволяет при относительно небольших затратах значительно повысить доходность офисного центра", - убежден Журавлев. Андрей Жамкин уверен: при таком подходе доходность офисных центров класса С больше, чем в сегменте А и В. Он говорит, что связано это с тем, что класс С не предполагает высококачественной отделки, современных коммуникаций, подземной парковки и т. д.

Однако, как утверждают девелоперы, сами арендаторы из числа крупных компаний вынуждают их наращивать площади офисов более высоких классов. Если раньше люксовые помещения в престижных районах столицы были востребованы исключительно представительствами крупных зарубежных компаний, то теперь и отечественный бизнес предъявляет серьезные требования к месторасположению, комфорту арендуемых офисов и к прилегающей к бизнес-центрам инфраструктуре.

Разлюбили недорогие офисы и риэлтеры. Арендные ставки в таких объектах ниже, соответственно, и комиссия агентов невысокая. Кроме того, работать с объектами эконом-класса им мешают юридические ошибки в документах, устанавливающих право собственности на старые административные здания. "Но с другой стороны, арендаторы недорогих офисов менее требовательны, и подобрать им помещение гораздо проще", - уверен генеральный директор Russian Research Group Денис Колокольников.

Спрос есть, а предложения нет

При стабильно растущем спросе со стороны малого и среднего бизнеса, который вполне оправданно пытается минимизировать издержки на аренду офисов, на рынке явно прослеживается нехватка предложений помещений класса С. "Востребованность таких офисов обуславливается двумя факторами: во-первых, низкими арендными ставками, во-вторых, значительным дефицитом небольших помещений площадью до 300 кв. м", - отмечает Владимир Журавлев.

У средних компаний, пытающихся арендовать офис эконом-класса, наиболее популярное направление - Центральный округ. "Здесь сроки экспозиции предложения класса С не превышают недели", - констатирует Журавлев. Однако компании, желающей арендовать помещение в престижных местах, едва ли удастся сэкономить.
 "К примеру, на Тверской есть офисные здания, которые по всем формальным признакам относятся к классу С, - говорит руководитель отдела аналитики рынка офисной и складской недвижимости Colliers International Регина Лочмеле, - однако годовая арендная ставка там может достигать $1 тыс. за кв. м".
В то же время аналитики отмечают, что арендные ставки растут даже в тех районах, которые никак нельзя назвать пафосными. Такая тенденция вполне логична, если учитывать дефицит предложения. Сегмент офисов класса С достаточно объемен и имеет совершенно различные качественные характеристики - от подвального помещения в жилом доме до офиса с ремонтом среднего качества и инженерными коммуникациями. "Отсюда разброс годовых арендных ставок: по данным на первое полугодие 2006-го они варьировались от $300 до $600 за кв. м, - отмечает Андрей Жамкин. - А в августе средняя ставка на офисные помещения эконом-класса составляла от $430 до $470 за кв. м. Для сравнения: за аналогичный период прошлого года ставки составляли около $300-350". Как отмечает Владимир Журавлев, каждый квартал арендные ставки на недорогие офисы растут на 4-55%, что является наиболее высоким показателем на рынке офисной недвижимости. "Наиболее ликвидные предложения расположены между Садовым кольцом и Третьим транспортным кольцом, - говорит эксперт. - Важным фактором является наличие собственной парковки и удобного подъезда к зданию. Арендные ставки на помещения класса С варьируются от $250 за кв. м в здании бывшего НИИ на юго-востоке Москвы до $500 за кв. м в Центральном округе и даже $1 тыс. на Тверской. Что же касается стоимости продажи офисных помещений класса С, то она варьируется от $1,1 тыс. до $2,5 тыс. за кв. м".

Эксперты и участники рынка считают, что в среднесрочной перспективе произойдет четкая территориальная сегментация офисов эконом-класса. "Сегодня можно выделить несколько крупных анклавов, где сконцентрированы офисные помещения класса С: это "Савеловская", "Дмитровская", "Ленинский проспект" (завод имени Орджоникидзе), "Павелецкая", "Авиамоторная"", - делится информацией Журавлев. "Достаточно плотно офисы класса С расположены на юго-западе, в районе "Теплого Стана", "Калужской", на севере - "Алтуфьево", а также на востоке и юго-востоке Москвы. В этих районах существуют потенциально пригодные здания и территории категории С со стоимостью квадратного метра ниже, чем в центральных районах", - добавляет Андрей Жамкин.

В перспективе огромный спрос на недорогие офисы приведет к тому, что арендные ставки вырастут и в тех районах столицы, которые пока не востребованы потенциальными арендаторами. Некоторые эксперты, опрошенные "Бизнесом", советуют небольшим компаниям, пытающимся сэкономить на аренде помещений, переезжать ближе к МКАД или в ближайшее Подмосковье.

В Северной столице не хватает люкса

Ситуация в Санкт-Петербурге диаметрально противоположна той, что сложилась в Москве. По данным петербургских аналитиков, в настоящее время две трети офисных помещений по всем формальным признакам можно отнести к классу С. В то же время на местном рынке коммерческой недвижимости отмечается высокий спрос на люксовые объекты.

"По данным на первое полугодие 2006-го, по сравнению с офисами эконом-класса доля рынка помещений класса В составила 35-40%, а доля класса А, которая востребована крупными компаниями федерального масштаба, "прописывающимися" в Петербурге, незначительна - от 7% до 10%", - сообщили в Центральном агентстве недвижимости.

Однако эксперты Colliers International прогнозируют существенные изменения на рынке высококлассных офисных помещений. Впервые за несколько лет введено в эксплуатацию сразу несколько офисных центров высокого класса: вторая очередь "Северной столицы", два бизнес-центра сети "Сенатор", три бизнес-центра класса А компании Ruric AB ("Густаф", "Магнус" и "Оскар").

Общая площадь введенных в строй помещений класса А - более 33 тыс. кв. м. В сегменте бизнес-центров класса В введено в эксплуатацию около 55 тыс. кв. м офисных площадей.
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Восьмое марта настанет в регионах

Один из крупнейших российских производителей мягкой мебели холдинг "Фабрики мебели 8 Марта" занялся региональной экспансией: как стало известно "Бизнесу", компания инвестирует в строительство фабрики под Петербургом. Региональную экспансию "8 Марта" поддержит розницей: компания запускает первую собственную сеть мебельных салонов в Москве и регионах.

Мебельный холдинг "Фабрики мебели 8 Марта" расширяет производство в другие города и приступает к формированию собственной розничной сети, рассказал "Бизнесу" источник, близкий к акционерам холдинга. До сих пор производственные мощности мебельной компании (девять фабрик) находились на территории Москвы, а в нынешнем году "Фабрики 8 Марта" приступили к строительству завода в Петербурге. Также, по словам источника, компания занялась ритейлом, запустив собственную сеть в Москве и регионах. "Тестовые продажи у нас уже идут, мы продаем мебель в собственных салонах. Уже в нынешнем году планируем расширить сеть в Москве, открыть собственные магазины в Казани, Петербурге. Со следующего года проект откроется в других крупных городах", - подтвердила РR-директор "8 Марта" Светлана Савельева. По ее словам, минимальная площадь магазинов составит 500 кв. м, средняя - ,5-3 тыс. кв. м. Брэнд сети до сих пор не определен, однако, по словам Савельевой, он обязательно будет содержать сочетание "8 Марта". Собеседник "Бизнеса" уточнил, что в течение ближайших двух лет "Фабрики 8 Марта" намерены открыть не менее ста салонов по всей стране. До сих пор холдинг "8 Марта" не занимался розничной торговлей, продавая продукцию своих фабрик через оптовых дилеров и мультибрэндовые сети в Москве, регионах, ряде стран СНГ, а также в Австралии, подчеркнула Светлана Савельева. Объемы инвестиций в розничный проект и фабрику в Петербурге не разглашаются. По оценкам директора департамента торговой недвижимости компании Colliers International Максима Гасиева, только аренда одного магазина площадью 500 кв. м обойдется компании в $250-500 тыс. в зависимости от местоположения. В регионах эта цифра может быть ниже на 30-40%.

Участники рынка понимают намерения "8 Марта" идти в розницу, однако размах компании их настораживает. ""Фабрики 8 Марта" - крупный успешный производитель, от них следовало ожидать выхода в розницу", - отмечает коммерческий директор компании "Легпроммаркет" (владеет сетью мебельных салонов Filippe Grandi) Константин Семенков. А гендиректор компании "Готовая комната" Игорь Хрисанфов, напротив, предупреждает о возможных проблемах, которыми может обернуться розничный проект. "У компании нет опыта в ри-тейле, и увлечение розницей может привести к потере управляемости основного бизнеса. К тому же появление собственной крупной сети нанесет удар по оптовым продажам, компания может потерять крупных дилеров", - рассуждает Хрисанфов. "Выход производителей мебели в ритейл и мебельных сетевиков в производство - это закономерная тенденция. И "8 Марта" может позволить себе такой проект: ресурсов у них достаточно", - спорит с Хрисанфовым РR-директор "Шатуры" Вадим Бахтов. Однако "8 Марта" выпускает только мягкую мебель, отмечает эксперт. "Большой вопрос, будет ли интересна покупателям "диванная" сеть. Впрочем, если компания обеспечит широкий выбор, у проекта могут быть шансы на успех. На рынке немало примеров, когда компании продают только один вид товара в широком ассортименте и бизнес идет успешно. Станет ли сеть "8 Марта" эффективной, покажет время", - заключает Бахтов.
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by Azamat Koumykov, Associate Director, Capital Advisory Department, Colliers International

The last six years have been a boon to all members of the Moscow commercial real estate community: brokers, consultants, investors and developers, perhaps all save end-users who had to pay increasingly hefty rents for office, retail and warehouse space. Among the most interesting trends in the CRE market has been the influx of foreign and Russian capital, which has brought capitalization rates for the best income-producing properties across all sectors down to single and low double digits, driving an increase in the market values of commercial properties.

As competition for a limited supply of quality real assets heats up, investors, property owners and brokers are increasingly asking themselves a tough question: how long will the boom in property prices last? It’s no surprise that there seems to be precisely two (opposite) points of view on this: 1) the boom is unsustainable and prices will fall; 2) property prices will continue to rise. Interestingly, some market participants change their respective opinions on a regular basis depending on the latest market news.

Those having a pessimistic outlook on commercial property prices usually cite one or several of the following reasons.

Rising interest rates. Central banks in the United States, Europe and Japan are all raising their base financing rates in response to higher inflationary expectations and to a perceived froth in real estate asset prices. For example, US dollar LIBOR, which is one of the most widely used debt financing metrics in the Russian market, has increased from 1% to 5.5% over the course of the past 1.5 years, dramatically raising the cost of US dollar loans. This may have a number of negative consequences for the Russian commercial real estate markets. Firstly, the interest rate hike puts downward pressure on investors’ margins by making leverage less effective. Secondly, it may put upward pressure on real estate yields in developed countries, thereby making Russian assets less attractive in comparison, moreover that the latter are now valued at a historically low premiums to properties in Eastern Europe. 

Most probably the rate tightening cycle worldwide will continue although at a slower pace, but its effects are already being felt in Russia, especially for foreign private equity funds. Historically, interest rates were negatively correlated with capitalization rates for commercial properties and it is very possible that this relationship will hold in the future as well.

Macroeconomic risks. Russian economy despite its impressive performance of recent years remains hopelessly dependent on market prices for raw materials, making it extremely vulnerable to, say, a crash in the oil price. Another threat, which gives much food for thought to Russian economists lately is stagflation – rampant inflation and low or negative growth. With Russian inflation rate firmly in the double digits, despite clear evidence of official tinkering, and a steadily falling rate of GDP growth, an economic downturn remains a very real threat.

Possibility of a cyclical downturn. Despite the strength of the leasing market across all sectors, many sophisticated market players expect a cyclical downturn further down the road as a result of overbuilding. There is no question that it will eventually happen, since the real estate market is cyclical in its very nature and only the timing and severity of the future correction are debated. But in any case, such a downturn would cause a decrease in the rental income generated by real estate, thereby causing a fall in market values with retail and logistics being the most vulnerable sectors.

External risk factors. Despite common beliefs to the contrary, the Russian real estate market remains very sensitive to external risk factors. For example, an economic crisis in the United States would have a great impact on the world economy and on Russia in particular. A serous fall in the appetite for emerging market equity would also have a negative influence on property prices by choking some of sources of foreign capital. The recent series of unsuccessful stock offerings on LSE by Eastern European property firms shows that market sentiment to real estate in developing countries remains fickle.

The majority of market participants, though, have a much rosier outlook for property prices. Some of my developer acquaintances actually think that the risks of investing in Russian real estate are lower than comparable risk for Eastern European countries, drawing the comparison between lackluster economic growth in many countries to the West and Russia’s solid macroeconomic fundamentals – ballooning gold and currency reserves, several years of budget surpluses, seven consecutive years of GDP growth. Less risk – lower returns, goes the logic, hence, capitalization rates in Russia should be lower than those in Eastern Europe. As for the increase in interest rates, in the view of many it can be at least partially offset by falling bank margins as a result of increased competition among the lending institutions.

Another reason why many expect a further rise in real estate values is the potential for growth in rental income, which even with cap rates unchanged would raise the price of properties. This is especially true of the retail sector, where rental rates nominated in Russian rubles and tied to Russian CPI (consumer-price index) are increasingly common. With Russian ruble strengthening against the US dollar at 5-6% annually and CPI inflation running at about 11% per annum, the growth in running yield and the expected capital gains can be very substantial.

One of the most interesting trends of the past several years has been the global glut of liquidity, driven by institutional and hedge fund investment, which has been spilling over into alternative asset classes, such as commodities and real estate assets, as returns on traditional asset classes have been unimpressive. So far there have been few signs of the era of easy money coming to an end and with the Russian market attracting the attention of an increasing number of conservative investors, such as pension funds and university endowments from as far away as the United States, UAE and Kuwait, there is a chance that even more money will be chasing a limited supply of properties with a sniff of yield.

The emergence of new players, such as Russian REITs that are mobilizing increasing amounts of money and already have the capability to compete with foreign investors, as well as a substantial number of Russian financial and industrial groups that are looking to real estate as a means of capital preservation or a way to diversify operations may also contribute to the growth of market prices and the further compression of yields.

Finally, the utilization of innovative financing solutions, such as collateralized debt obligations (CDOs), by real estate investors may make leverage more efficient and contribute to further growth in commercial real estate prices.

Regardless of who will turn out to be right in this argument about the future trend of property prices, it is important to understand the reasoning behind each point of view, since it will be the combination of the aforementioned factors that will shape the future dynamics of the Russian commercial real estate market.
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