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Предметом исследования является совокупность методов и подходов к 

управлению корпоративной недвижимостью как профит-центром. Цель 
статьи – определение важности развития теоретико-методических подхо-
дов к управлению портфелем корпоративной недвижимости как профит-
центром. Теоретическую и методологическую основу исследования соста-
вили научные труды зарубежных ученых по проблемам управления корпора-
тивной недвижимостью (в том числе банков). Использованы методы каче-
ственного анализа научных публикаций, нормативно-правовых источников, 
статистических данных и аналитических материалов банков и известных 
консалтинговых компаний. Результатами исследования стали введение опре-
деления «система управления портфелем корпоративной недвижимости как 
профит-центром», проведение анализа общих подходов и мировой практики 
к управлению корпоративной недвижимостью как профит-центром. Авторы 
делают выводы, что при всей актуальности темы существующие подходы к 
управлению портфелями корпоративной недвижимости и разрешению 
наиболее часто встречающихся проблем нуждаются в дальнейшем развитии 
и углублении, и формулируют перечень научных задач, которые необходимо 
решить для достижения указанной цели.  
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Введение. Словосочетание «портфель недвижимости» тра-
диционно ассоциируется с инвестиционным портфелем, исклю-
чительную или высокую долю в котором составляют инвести-
ции в недвижимость (в виде завершенных строительством при-
носящих доход активов, девелоперских проектов, долей в капи-
тале девелоперских компаний и т.д.). Особенностью управле-
ния таким портфелем является то, что активы, составляющие 
портфель, обладают определенными показателями уровней до-
ходности и уровней риска. Портфель инвестиционной недвижимо-
сти может быть оптимизирован с целью достижения максималь-
ного уровня доходности при заданном уровне риска по аналогии с 
портфелем финансовых активов (акций, облигаций и пр., для кото-
рых теоретическая основа управления инвестиционным портфелем 
существует с середины прошлого века [1]). 

Недвижимость как актив в составе инвестиционных портфе-
лей обладает рядом существенных особенностей и уникальных 
характеристик, например:  

• «ненормальность» распределения доходности [2]; 
• недостаточность только профильной диверсификации (по 

функциональному назначению), т.е. необходимость со-
пряженной географической диверсификации для дости-
жения некоррелированности доходностей в составе инве-
стиционного портфеля [3];  

• невысокая ликвидность и высокая информационная асим-
метрия недвижимости по сравнению с другими классами 
активов [4]. 

Вместе с тем, даже с учетом приведенных особенностей недви-
жимость занимает существенную долю в составе так называемых 
«альтернативных инвестиций»1 у профессиональных управляю-
щих активами, так как может выполнять стабилизирующую функ-
цию с точки зрения устойчивости показателей доходности инвести-
ционного портфеля, в особенности в периоды высокой неопреде-
ленности и связанной с ней волатильности на рынках капитала [5]. 

                                                                         
1См., например: Blackstone Alts Lab. “Seeking an Alternative: Understanding and Allocating to 
Alternative Investments” URL: https://www.blackstone.com/docs/default-source/black-pa-
pers/seeking-an-alternative_standard.pdf (дата обращения: 02.04.2021). 

https://www.blackstone.com/docs/default-source/black-papers/seeking-an-alternative_standard.pdf
https://www.blackstone.com/docs/default-source/black-papers/seeking-an-alternative_standard.pdf
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Несмотря на особую роль недвижимости в составе инвестици-
онного портфеля, моделирование ее вклада и роли не выходит су-
щественно за пределы сложившейся методологии оптимизации ин-
вестиционных портфелей и в наиболее общих терминах сводится к 
поиску оптимума с точки зрения доли недвижимости в портфеле с 
последующей оптимизацией уровней риска и доходности. 

Потенциально существенно более широкое понимание со-
держится в понятии «портфель корпоративной недвижимости» 
(ПКН) как совокупности объектов, используемых для обеспече-
ния основной или вспомогательной уставной деятельности кор-
пораций. В случае с ПКН набор критериев не сводится к соот-
ношению показателей уровня доходности и риска, а определя-
ется той комплексной и многосоставной ролью, которую ПКН 
выполняет в деятельности практически любой значимой корпо-
рации, например: 

• имиджевая составляющая (штаб-квартиры как визуально 
выраженный символ корпораций); 

• комфортная и безопасная среда для сотрудников и клиен-
тов корпорации (ритейл и офисные помещения для кли-
ентов и сотрудников) [6]; 

• потенциальный источник рисков техногенного характера 
или рисков регуляторных ограничений на производствен-
ных или иных опасных объектах; 

• источник расходов (и потенциально доходов) и актив, по-
тенциально влияющий на стоимость бизнеса в целом. 

Данный список отнюдь не является исчерпывающим, но уже 
и он показывает, что управление ПКН существенно отличается 
от управления портфелем инвестиционной недвижимости (хотя 
может использовать и данные подходы в случае, например, вы-
деления инвестиционной части из состава ПКН). Особую слож-
ность также составляет и то, что на протяжении жизненного 
цикла ПКН состав его может существенно меняться вместе с 
изменением стратегии корпорации на различных этапах цикла. 

Проведенный авторами анализ зарубежных и российских ис-
точников и практических данных показывает, что территори-
ально распределенный портфель объектов собственной (не инве-
стиционной) недвижимости, в которых осуществляется уставная 
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деятельность корпораций, создает поток внутренних расходов и до-
ходов в их балансе как самостоятельный профит-центр. Он может 
влиять на экономическую устойчивость корпораций, в том числе в 
национальном масштабе (РЖД, Почта России, Сбербанк и др.), что 
создает теоретическую и практическую потребность в развитии со-
ответствующих методов стоимостного управления.  

Эти и иные особенности управления ПКН рассматриваются 
ниже в настоящей работе с дифференциацией на управление 
ПКН корпораций и кредитных организаций. 

Эволюция управления корпоративной недвижимостью. 
Корпоративная недвижимость является наиболее долгосроч-
ным, наименее гибким и зачастую одним из наиболее дорогих 
ресурсов корпорации (с точки зрения текущего содержания и 
управления – вторым или третьим, в зависимости от размера за-
трат на технологическое развитие и IT, после затрат на персо-
нал). В случае с производственными компаниями недвижи-
мость является еще и наиболее стратегически значимым вне-
оборотным активом на балансе корпорации.  

Приведенные характеристики ПКН являются довольно 
устойчивыми, однако роль корпоративной недвижимости (и 
подразделений, ответственных за управление ПКН) суще-
ственно менялась в экономической истории. В частности, в 
США (одном из ведущих традиционных центров академиче-
ских и прикладных исследований в области управления корпо-
ративной недвижимостью, с широким набором не только иссле-
дований, но и сервисов для управляющих корпоративной не-
движимостью, информационной инфраструктуры и профессио-
нальных объединений2), как отмечается многими исследовате-
лями, происходила постепенная эволюция роли управления 
корпоративной недвижимостью – от исключительно сервисной 
или исполнительной функции к функции стратегической, непо-
средственно включенной в процесс стратегического планирова-
ния на уровне корпорации в целом. Так, в рабочем документе 
центра исследований недвижимости Zell/Lurie бизнес-школы 

                                                                         
2Например, Corenet Global, URL: https://corenetglobal.org (дата обращения: 02.04.2021). 
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Wharton3 отмечается следующая укрупненная последователь-
ность этапов развития роли корпоративной недвижимости и 
подразделений по управлению ПКН): 

• 1930-е годы – фокус ведущих корпораций на демонстра-
цию силы и устойчивости, в том числе через создание 
наиболее зримых ее представлений – штаб-квартир в 
наиболее значимых финансовых центрах (к этому пери-
оду относится строительство штаб-квартир Крайслер и 
Bank of Manhattan в Нью-Йорке – самых высоких в мире 
зданий на момент завершения строительства). Несмотря 
на столь значимую роль объектов недвижимости в фор-
мировании образа вариант: в формировании имиджа кор-
пораций, роль подразделений по управлению корпоратив-
ной недвижимостью была довольно ограниченной и своди-
лась преимущественно к сервисной функции и функции 
поддержки внешних профессиональных участников проек-
тов строительства (архитекторов, инженеров, подрядчиков 
и пр.). Набор навыков и компетенций при этом фокусиро-
вался на операционных и тактических, а участие в стратеги-
ческом планировании на уровне корпораций было скорее 
исключением, нежели правилом; 

• 1940-1970-е годы – роль управления корпоративной не-
движимостью (и соответствующих подразделений) меня-
лась несущественно по сравнению с предыдущим перио-
дом и была ограничена удовлетворением, скорее, кратко-
срочных потребностей, без фокуса на полноценном дол-
госрочном управлении ПКН; 

• 1970-е – середина1980-х годов – недвижимость на фоне роста 
рынка и низкого уровня вакансий (менее 5% в среднем по 
рынку) стала рассматриваться как редкий и даже дефицитный 
ресурс. Этот период был ознаменован, среди прочего, внедре-
нием внутренних специалистов-профессионалов рынка не-
движимости, способных вести несколько сделок по приобре-
тению объектов (и проектов девелопмента корпоративной не-
движимости) одновременно. Несмотря на то, что это также 

                                                                         
3 Хороший обзорный материал по теме. Working paper #537. Julie E. Benezet and Maureen 
A. Welch. “Redefining corporate real estate”. URL: https://realestate.wharton.upenn.edu/work-
ing-papers/redefining-corporate-real-estate/ (дата обращения: 02.04.2021). 
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означало внедрение подхода к управлению корпоративной 
недвижимостью как портфелем или совокупностью проектов 
(активов, инвестиций) по приобретению и развитию недвижи-
мости, такой портфельный подход не был напрямую увязан с 
корпоративной стратегией; 

• конец 1980-х – начало 1990-х годов – в связи развитием 
кризиса S&L4 и необходимостью сокращения расходов, а 
также ситуацией перенасыщения на рынке недвижимости 
(на рынок также вышли значительные залоговые порт-
фели банков) фокус управления сместился с приобрете-
ния недвижимости на ее реализацию и общую оптимиза-
цию расходов, связанных с ПКН; 

• cередина 1990 – начало 2000-х годов – на фоне не снижающе-
гося внимания к оптимизации расходов применительно к 
ПКН возрастает осознание роли корпоративной недвижимо-
сти как фактора привлечения и удержания персонала, а значит 
и одного из конкурентных преимуществ корпораций (не 
только удобное местоположение, но и наличие дополнитель-
ных услуг для сотрудников в виде релевантной инфраструк-
туры – от кафетериев до фитнес-центров и пр.);  

• поворотные события начала 2000-х годов – теракт 11 сентября 
2001 г. и внедрение регулирования в составе законодательного 
пакета Сарбейнса-Оксли5: на фоне этих событий существенной 
трансформации подверглось восприятие ПКН не только как ре-
сурса корпорации, но и как потенциального источника допол-
нительных рисков – террористических или регуляторных. 

Даже на базе этого краткого исторического обзора четко 
прослеживаются эволюция роли управления ПКН (от исключи-
тельно сервисной функции к функции, все более и более вклю-
ченной в формирование стратегии корпораций), возрастающая 
роль ПКН в долгосрочной устойчивости развития компаний. Не 
в последнюю очередь такое изменение произошло также вслед-
ствие череды недружественных слияний и поглощений, в кото-
рых компании-объекты поглощений обладали существенными 
по стоимости ПКН, которые не оценивались менеджментом 

                                                                         
4 Savingsand Loans Crisis. 
5 URL: https://www.congress.gov/bill/107th-congress/house-bill/3763 (дата обращения: 03.04.2021). 
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адекватно. Последнее, в свою очередь, могло в отдельных слу-
чаях приводить к превышению стоимости ПКН над стоимостью 
компаний и делало компании привлекательными целями для та-
кого рода «атак», за которыми обычно следовали реструктури-
зация бизнеса и продажа активов недвижимости. При этом даже 
в отсутствие корпоративных атак на наименее эффективные 
корпорации сам факт реализации корпоративной недвижимо-
сти может служить предвестником финансовых проблем ком-
паний и использоваться в качестве дополнительного фактора в 
оценке их кредитоспособности [7], что, в том числе, определяет 
важность оценки портфелей корпоративной недвижимости [8]. 

Современный этап развития управления корпоративной недви-
жимостью можно охарактеризовать как достаточно развитую (и про-
должающую развитие) дисциплину6, в которой роль недвижимости 
в деятельности корпораций не сводится к одному или двум факторам 
влияния (как риск-доходность в случае с инвестиционным портфе-
лем), а все больше признается одним из ключевых комплексных фак-
торов для формирования стратегии любой более или менее значимой 
корпорации. Роль ПКН на настоящий момент часто определяется как 
«5-й ресурс» в деятельности корпораций – наряду с персоналом, тех-
нологиями, информацией и капиталом [9-11].  

При этом, учитывая, что трансляция положений практически 
любой стратегии корпорации в стратегию управления ПКН не 
может быть линейной (зачастую стратегия содержит лишь об-
щие с точки зрения ПКН тенденции и перспективы), в оборот 
введено понятие «стратегического соответствия» (strategic 
alignment) как набора подходов к трансляции общекорпоратив-
ной стратегии в стратегию управления ПКН. Исследованию по-
нятия и методов достижения стратегического соответствия по-
священо довольно большое число публикаций за последние 10 
лет (см., например, [12-14]). При этом многими авторами отме-
чаются трудности поиска «стратегического соответствия» и его 
междисциплинарный характер, что обусловливает, в том числе 
необходимость привлечения методического аппарата, выходя-
щего далеко за пределы дисциплин, связанных с управлением 

                                                                         
6 Многие англоязычные исследователи, в частности, указывают на управление ПКН как 
«возникающую», «становящуюся» (emerging) дисциплину. 
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недвижимостью (например, применение методов и подходов 
герменевтики как набора способов толкования текстов [15]). 

При том, что поиск «стратегического соответствия» может быть 
сложным процессом (объединяющим методологии из разных обла-
стей знания в целях нахождения деликатного баланса между меняю-
щимися потребностями бизнеса, его многочисленных стейкхолдеров 
и характером недвижимости как долгосрочного актива) существует 
необходимость более наглядного представления роли управления 
недвижимостью в совместной иерархии с корпоративной страте-
гией. Есть множество (см., в частности, [16]) способов представления 
указанной связи вплоть до операционализации стратегии управления 
ПКН до уровней отдельных процессов внутри корпораций, но в дан-
ной статье мы предлагаем остановиться на достаточно лаконичном 
представлении связи управления недвижимостью с корпоративной 
стратегией, предложенном немецкими коллегами (рис. 1). 

 
Рис. 1. Роль управления недвижимостью в иерархии корпоративной стратегии 

Источник: http://crem-performance.com/en/strategie_en.html 
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Как видно из представленной на рис. 1 общей схемы, суще-
ственным является разделение портфеля на две основные (зача-
стую не равные по стоимости и объему) категории: портфель 
операционной и неоперационной недвижимости. 

Необходимо отметить, что для первой категории характерно 
наиболее полное включение не только во внутренние процессы 
корпорации, но и наличие отличной от неоперационной части 
методологии управления и иерархии целей и методов. В то 
время как для неоперационной части портфеля приоритет имеет 
максимизация доходности, для операционной – набор методов 
и подходов, отличный от бенчмаркинга (сравнение, например, 
по стоимости владения 1 кв. м различных объектов, сравнения с 
конкурентами или иными объектами) до установления стандартов 
(например, по количеству кв. м. на одного сотрудника и пр.). Об-
щая иерархия, безусловно, не отражает полного набора методов 
достижения «стратегического соответствия», но, на наш взгляд, 
является необходимым инструментом, обеспечивающим мини-
мальную целостность системы управления ПКН в связке со 
стратегией корпорации. 

Подводя промежуточный итог, хотелось бы также отметить, 
что поиск «стратегического соответствия» или включение стра-
тегии управления ПКН в стратегию развития корпорации не яв-
ляются самоцелью, но должны быть направлены на формирова-
ние добавленной стоимости для корпорации, ее акционеров и 
других стейкхолдеров [17]. Указанная цель, по нашему мне-
нию, реализуется в наибольшей степени через формирование 
управления ПКН как профит-центром, но не в узком смысле – 
как источником максимизации доходности от неоперационной 
части портфеля, а в более широком – через комплексное управ-
ление в соответствии с меняющимися приоритетами бизнеса и 
лучшими практиками в области управления ПКН. 

Особенности портфелей корпоративной недвижимости 
банков. Как было отмечено ранее, ПКН банков могут отли-
чаться от ПКН других отраслей. В частности, по доле в активах 
на балансе банков доля ПКН существенно ниже, чем, например, 
у производственных корпораций [18] – как правило, менее 1% 
общих активов на балансе. По сравнению с зарубежными бан-
ками российские банки, как правило, имеют более 1% в составе 
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ПКН, что можно проследить даже при первоначальном анализе их 
активов, но это также существенно меньше, чем у крупнейших 
российских компаний-представителей добывающих или обраба-
тывающих отраслей, ритейла и пр. Данный факт, на наш взгляд, 
отражает, скорее, особенность бизнес-моделей банков по сравне-
нию с другими отраслями, но не значимость управления ПКН в 
контексте стратегии развития банков и банковской системы. 

В этой связи следует отметить, что, несмотря на небольшую 
долю в активах, банки аккумулируют существенные по размерам 
ПКН. В частности, по данным годовой отчетности за 2015 г. банка  
HSBC7 – одного из крупнейших банков мира – его портфель 
корпоративной недвижимости составлял, по итогам, более  
4,8 млн кв. м (51,9 млн кв. футов), что сравнимо с общим пред-
ложением офисов класса А в Москве8. Безусловно, такое сопо-
ставление не полностью корректно, так как ПКН крупного 
банка не сосредоточен в границах одного города (существенно 
территориально распределен), а также включает объекты раз-
личного назначения, но при этом оно довольно наглядно демон-
стрирует потенциальную значимость ПКН банка в контексте 
рынка недвижимости в целом. 

Важно отметить, что территориальное распределение ПКН 
также отражает другую отличительную особенность ПКН круп-
ных банков – наличие разветвленной сети территориальных 
подразделений (прежде всего, отделений для обслуживания 
клиентов, но не только). Изменения в стратегии банков при 
этом довольно наглядно отражаются на географическом при-
сутствии (что видно на довольно длинных – около 5 лет – дина-
мических картах расположения отделений). Последнее до-
вольно хорошо продемонстрировано сменой стратегии таких бан-
ков, как HSBCи Citi, в период с 2007 по 2015 г., когда они сильно 
сократили и количество сотрудников, и отделений по сравнению с 
периодом глобальной экспансии до 2007 г. Последнее происходило 
в противоположность занявшему их место на рынке США банку 

                                                                         
7URL: https://www.hsbc.com/-/files/hsbc/investors/hsbc-results/2015/annual/hsbc-holdings-plc/hsbc-hold-
ings-plc-annual-report-and-accounts-2015.pdf?download=1 , p. 98 (дата обращения: 04.04.2021). 
8 URL:https://www.colliers.com/ru-ru/research/moscow/annual-2020-offices (дата обращения: 04.04.2021) 
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Wells Fargo9. В случае с HSBC и Citi сокращались не только количе-
ство сотрудников и отделений, но и размер ПКН – примерно с годо-
вым лагом относительно сокращения персонала10. Указанный при-
мер показывает наличие существенной связи между размером ПКН 
банков и стратегией их развития, а также связь между физическим 
размером ПКН и такими прокси-показателями стратегии, как, 
например, численность персонала банка. 

Одной из последних тенденций, также оказывающих потенци-
ально очень существенное влияние на динамику ПКН банков, стал 
переход к формату дистанционной работы сотрудников банков в 
условиях глобальной пандемии COVID-19. Так, многие банки уже 
заявили о переводе в удаленный режим на долгосрочной основе зна-
чительной части сотрудников (рис. 2) – от 20 до 50% общего числа. 
На настоящий момент не существует оценок относительно количе-
ственного влияния на размер ПКН банков со стороны аналитиков и 
исследователей, однако очевидно, что тенденция к сокращению 
ПКН будет продолжаться даже в условиях постоянства численности 
(что также является допущением).  

 

 
 

Рис. 2. Заявленный процент сотрудников банков,  
работающих в дистанционном формате 

Источник: Deutsche Bank Weighs Move to 2-Days-a-Week Remote Working11. 
 

                                                                         
9 Bloomberg. “Citigroup, HSBC Jettison Customers as Era of Global Empires Ends” URL: 
https://www.bloomberg.com/graphics/2016-global-banks/ (дата обращения: 04.04.2021). 
10 Описание динамики драйверов ПКН банков выходит за рамки настоящей статьи. Запла-
нирована отдельная публикация по данной теме. 
11URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-11-24/deutsche-bank-considering-40-
permanent-work-from-home-policy?sref=i4qXzk6d 
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Следует также отметить, что указанная тенденция (сокраще-
ние спроса на корпоративную недвижимость со стороны банков 
в условиях пандемии) не является чем-то принципиально но-
вым. В условиях цифровизации, более широкой конкуренции 
банков с представителями небанковского «финтеха» и продол-
жающегося перехода клиентов в дистанционные каналы (что 
соответствует снижению спроса со стороны клиентов на физи-
ческое присутствие в отделениях) размер ПКН банков уже не 
первый год находится в фазе сокращения и оптимизации. Это, 
на наш взгляд, не означает однозначного отказа банков от фи-
зического размещения и сокращения до нуля ПКН, но предъяв-
ляет новые требования к структуре ПКН (например, к количеству 
и качеству дата-центров и иных опорных объектов технологиче-
ской инфраструктуры банков), а также к необходимости адапта-
ции существующих объектов портфеля к новым требованиям (со-
здание полностью автоматизированных отделений и пр.). 

Другими достойными более детального рассмотрения тен-
денциями являются переход банков к моделям устойчивого раз-
вития12 и учет необходимости сокращения «углеродного 
следа», что в значительной степени достигается за счет пере-
смотра требований к объектам и проектам развития корпора-
тивной недвижимости банков с учетом требований к экологич-
ным, или так называемым «зеленым» зданиям (по стандарту 
оценки LEED13 или BREEAM14), а также за счет сокращения 
физического размера ПКН. Банки, принимающие на себя агрес-
сивные обязательства с точки зрения достижения целей устойчи-
вого развития, не только планируют строительство штаб-квартир 
в «углеродно-нейтральной» концепции, включают в отчетность 
КСО показатели по доле «зеленых» зданий и проектов, но и го-
товы к пересмотру структуры поставщиков электроэнергии для 
достижения указанных целей (например, банк HSBC15). 

Учет приведенных выше факторов и тенденций в общем случае не 
противоречит концепции управления ПКН как профит-центром, но 
органично ей соответствует, если расширенно понимать включение 
                                                                         
12URL: https://sdgs.un.org/goals (дата обращения: 04.04.2021). 
13URL: http://leed.usgbc.org/leed.html (дата обращения: 04.04.2021). 
14URL: https://www.breeam.com/ (дата обращения: 04.04.2021). 
15URL: https://www.hsbc.com/who-we-are/our-climate-strategy/becoming-a-net-zero-bank (дата обраще-
ния: 04.04.2021). 

https://www.hsbc.com/who-we-are/our-climate-strategy/becoming-a-net-zero-bank
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финансовых индикаторов устойчивого развития в состав показателей 
эффективности управления ПКН, наряду с физическими и экономи-
ческими показателями (размер портфеля, доля расходов в непроцент-
ных расходах банка, расходы на 1 кв. м, на сотрудника и пр.). 

Мировая практика стратегий управления ПКН. Основ-
ные варианты стратегий управления корпоративной недвижи-
мостью, сформировавшиеся в зарубежной и отечественной 
практике, отображены в таблице. 

Типы стратегий ранжированы в таблице от более простых, 
«устаревающих» неэффективных стратегий к более сложным, 
современным и эффективным, если оценивать их применение к 
банковской корпоративной недвижимости. 

Таблица 
 

Основные варианты стратегии управления недвижимостью 
 

№ 
п/п Название стратегии Суть стратегии 
1 Минимизация издержек Нацеленность на сокращение затрат на содержание не-

движимости 
2 Гибкость Обеспечение быстрой реакции на изменение внешних 

условий детальности корпорации (расширение / сжа-
тие рынка), объемов выпуска, параметров продукции 
/ услуг, места деятельности корпорации 

3 Подчинение интересам 
управления человече-
скими ресурсами 

Управление недвижимостью рассматривается как способ 
создания благоприятной среды для повышения произ-
водительности труда, в том числе с точки зрения орга-
низации рабочего пространства, транспортных 
удобств, развития социальной сферы корпорации 

4 Подчинение целям марке-
тинга корпорации 

Управление недвижимостью рассматривается как спо-
соб создания образа корпорации, в том числе через 
престижность местоположения, качественной инфра-
структуры, инновационных решений 

5 Содействие продажам Управление недвижимостью направлено на создание 
удобств для клиентов: хорошая транспортная доступ-
ность, планировочные решения, создание архитек-
турного образа / узнаваемость бренда 

6 Создание благоприятных 
условий для производства, 
снабжения и сбыта 

Комплексный подход к управлению недвижимостью, 
ориентированный на ее использование в интересах 
обеспечения эффективности деятельности корпора-
ции в целом 

7 Содействие процессу 
управления 

Управление недвижимостью, способы и инструменты 
этого управления рассматриваются как одна из ос-
новных задач корпоративного управления 

8 Максимизация стоимости 
корпорации   

Управление недвижимостью рассматривается как ин-
струмент повышения ее стоимости благодаря направ-
ленности на максимальное удовлетворение потребно-
стей сотрудников, клиентов 

 Источник: [20]. 
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Рассматривая опыт управления корпоративной недвижимо-
стью (УКН) европейских и американских компаний16 [21], 
можно отметить следующие основные особенности. 

1. В большинстве американских (84%) и европейских (62%) 
фирм их профильные подразделения по управлению недвижи-
мостью являются центрами затрат, и только в 33% европейских 
и 13% американских подразделений они организованы как цен-
тры прибыли. Кроме того, только 20% европейских подразде-
лений имеют стратегию в области недвижимости, за реализа-
цию которой они несут ответственность. Это означает, что еще 
13% европейских подразделений УКН являются центрами при-
были, но без ответственности за результаты. Помимо этого, 
определенное число компаний считают, что функция УКН в 
них является центром прибыли, однако фактически функциони-
руют они как центры затрат. 

2. Почти в 97% американских и 83% европейских компаний 
подразделения УКН являются бизнес-подразделениями внутри 
компаний. УКН как отдельное юридическое лицо существуют 
только в 3% американских и 12% европейских предприятий. 

3. Уровень владения недвижимостью в европейских компа-
ниях остается высоким по сравнению с американскими (соот-
ветственно около 56% по сравнению с 25%). 

4. Одной из основных задач УКН должна быть оценка по-
требности в капитале и альтернативной стоимости капитала, 
инвестированного в недвижимость. К сожалению, большинство 
подразделений УКН используют показатели, которые не отра-
жают истинную альтернативную стоимость. Так, 62% европей-
ских и 55% американских компаний оценивают свой капитал по 
балансовой стоимости. Только 38 и 25% респондентов в Европе 
и США, соответственно, используют рыночную стоимость для 
определения стоимости вложенного капитала. 

5. Использование балансовой стоимости для расчета альтер-
нативной стоимости вложенного капитала является нецелесо-
образным. Прогнозируется, что затраты выходят на первый 
план, когда компании сталкиваются с необходимостью принять 
                                                                         
16 S. Hartmann, P. Linnemann [etc]. Realizing the Value of Corporate Real Estate Management // 
Wharton Real Estate.03.2012. URL: http://realestate.wharton.upenn.edu/wp-content/uploads/ 
2017/03/657.pdf 
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решение о выборе метода оценки портфеля (бухгалтерский ба-
ланс против рыночной оценки). Обновление рыночной стоимости 
объектов обходится дороже, чем расчет их балансовой стоимости, 
но последний является вводящим в заблуждение подходом. Инте-
ресно, что даже среди подразделений УКН, которые структуриро-
ваны как центры прибыли, только 46% оценивают альтернативную 
стоимость инвестиций в корпоративную недвижимость на основе 
рыночной стоимости, тогда как более чем две трети центров затрат 
используют оценку на основе балансовой стоимости. 

6. Еще одним фактором, определяющим альтернативную 
стоимость вложенного в недвижимость капитала, является уро-
вень требуемой доходности у каждой фирмы. Более половины 
американских компаний в анализе стоимости капитала исполь-
зуют средневзвешенную стоимость капитала (WACC), 10% – 
целевые уровни корпоративной прибыльности, 5% – целевые 
уровни доходности недвижимости. В отличие от них всего 
лишь 18% европейских компаний используют WACC. При этом 
19 и 16% полагаются соответственно на корпоративные целе-
вые показатели прибыльности и доходности недвижимости. 

7. Высокий процент респондентов либо не имеют требуемой 
нормы доходности по своим портфелям недвижимости, либо не 
знают, есть ли она у них. Это свидетельствует о том, что многие 
топ-менеджеры по-прежнему не в полной мерей осознают значи-
мость стоимости корпоративной недвижимости в структуре акти-
вов корпорации. Кроме того, подразделения УКН, как правило, не 
знают, как измерять альтернативную стоимость капитала, инвести-
рованного в недвижимость. Поскольку большинство компаний рас-
сматривают недвижимость как операционный актив, они уделяют 
мало внимания альтернативной стоимости этих активов. 

8. Хотя только 10% респондентов, как в Европе, так и в Со-
единенных Штатах отмечают проблемы неэффективности 
управления портфелем со стороны подразделений УКН при 
приобретении недвижимости, УКН редко является неотъемле-
мой частью корпоративного процесса приобретения активов. 
Таким образом, с УКН проводится мало консультаций или не 
проводится вообще никаких консультаций в рамках приобрете-
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ний активов, либо с УКН консультируются относительно по-
тенциальных эффектов только после того, как высшее руковод-
ство разработало стратегию приобретения. 

9. Американские компании отмечают, что цель инвестирова-
ния в профильный бизнес имеет первостепенное значение, и 
доля таких респондентов практически идентична доле европей-
ских компаний. В то же время американские респонденты от-
стают от своих европейских коллег, когда дело доходит до 
убеждения, что увеличение прибыльности за счет привлечения 
капитала путем продажи активов является одной из ключевых 
целей. Другими важными причинами продажи (отчуждения) 
недвижимости являются оптимизация бухгалтерского баланса 
и формирование долгосрочного собственного капитала. С опе-
рационной точки зрения респонденты УКН также считают, что 
повышение гибкости портфеля недвижимости является одной 
из целей продажи активов, когда возникают проблемы с лик-
видностью, а продажи обеспечивают доступ к требуемому ка-
питалу в короткие сроки. Такие продажи, как правило, осу-
ществляются в условиях слабой экономики и неактивных рын-
ков капитала, поскольку именно в этих ситуациях у корпораций 
чаще всего и возникают проблемы. 

10. Операции продажи недвижимости с последующей обратной 
арендой, используемые как европейскими, так и американскими ре-
спондентами, идут следом за прямыми продажами (в основном) от-
дельных объектов недвижимости частным инвесторам. Это свиде-
тельствует о том, что такие продажи происходят только тогда, ко-
гда такая недвижимость больше не используется компанией. 

11. Продажа (отчуждение) недвижимости, как правило, осу-
ществляется путем продажи отдельных объектов недвижимо-
сти, а не портфеля недвижимости. Это указывает на то, что про-
дажа активов происходит в виде реакции на сложившуюся си-
туацию, а не в рамках реализации какой-то общей стратегии. 
Как в Европе, так и в США стратегическое участие УКН в кор-
поративном процессе продажи активов носит ограниченный ха-
рактер, а их отчуждение обусловлено необходимостью.  

12. Финансовое образование и стандартизация деятельности 
в области управления корпоративной недвижимостью должны 
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совершенствоваться как на высших уровнях руководства ком-
паний, так и в подразделениях УКН. Без надлежащего понима-
ния финансового и операционного влияния корпоративной не-
движимости на бухгалтерские балансы компаний высшее руко-
водство будет продолжать владеть своей корпоративной недви-
жимостью. В свою очередь, решения о том, как управлять не-
движимостью, находящейся в собственности или аренде, по-
прежнему основываются на ошибочных доводах.  

13. Несмотря на растущий объем исследований лучших практик 
УКН, «неэффективное управление» корпоративными активами в 
сфере недвижимости сохраняется. Распределению ресурсов уделя-
ется недостаточно внимания, а набор компетенций, необходимых 
для эффективного управления в этой сфере, отсутствует. Неспособ-
ность определить роль корпоративной недвижимости вкупе с неспо-
собностью оценить упущенную альтернативную стоимость корпора-
тивной недвижимости не позволяют высшему руководству увидеть 
базовую ценность, которая заключена во многих портфелях корпо-
ративной недвижимости. Среди сотрудников подразделений УКН 
недвижимость по-прежнему рассматривается, в первую очередь, как 
центр затрат, что служит дополнительным основанием для искажен-
ной оценки корпоративной недвижимости как с точки зрения бухгал-
терского баланса, так и с точки зрения распределения операционных 
ресурсов. Корпоративная недвижимость не является профильной де-
ятельностью этих фирм. Тем не менее, независимо от того, признают 
компании это или нет, корпоративная недвижимость остается цен-
ным и недостаточно эффективно используемым активом. 

Выводы. Развитие теории корпоративных финансов и мировой 
практики управления корпоративными активами формирует акту-
альную научную проблему и возможные направления ее решения: 

1. Территориально распределенный портфель объектов соб-
ственной (не инвестиционной) недвижимости, в которых осу-
ществляется уставная деятельность корпораций, генерирует по-
ток внутренних расходов и доходов в их балансе как самостоя-
тельный профит-центр. Последний может влиять на экономиче-
скую устойчивость корпораций, в том числе в национальном 
масштабе (РЖД, Почта России, Сбербанк и др.), что создает 
теоретическую и практическую потребность в развитии соот-
ветствующих методов стоимостного управления. 
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2. Развитие указанных методов нуждается в теоретическом 
обосновании подходов к формированию стоимости портфеля кор-
поративной недвижимости (ПКН) и принципов стоимостного 
управления им как профит-центром в составе капитала корпорации, 
с дифференциацией для корпораций и для кредитных организаций. 

3. Для этого целесообразно решить следующие научно-прак-
тические задачи: 

• уточнить классификацию портфелей недвижимости по 
экономическому содержанию с точки зрения принципов 
формирования их стоимости и выявить особенности порт-
феля корпоративной недвижимости как объекта оценки и 
стоимостного управления; 

• выявить значимые факторы и риски, влияющие на формиро-
вание ПКН как профит-центра в составе капитала корпорации;  

• сформировать систему финансово-экономических показате-
лей (индикаторов и критериев) стоимостного управления 
ПКН как профит-центром в составе капитала корпорации, 
инструменты их мониторинга, индексирования и оценки. 
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Abstract. The subject of the research is a set of methods and approaches to-
wards corporate real estate portfolio management as a profit center. The aim of 
this study is to establish significance of developing methodological and theo-
retical approaches towards management of the bank’s corporate real estate port-
folio as a profit center. The theoretical and methodological basis of the study 
includes the scientific works of foreign researchers on the corporate real estate 
management (including that of the banks’). The authors used methods of qual-
itative analysis of scientific publications, statistical data, legal and regulatory 
sources, banks’ and the well-known consulting firms’ analytical reports. The 
results of the study are the introduction of the term “corporate real estate man-
agement system as a profit center” and overall analysis of the existing ap-
proaches towards managing corporate real estate as a profit center. The authors 
conclude that despite the overall relevance of the topic, the existing approaches 
towards managing corporate real estate portfolios and addressing the most 
common problems need further development and substantiation, thus help to 
formulate a list of scientific problems that need to be solved to achieve that goal. 
Keywords: corporate real estate portfolio, portfolio management efficiency, 
corporate strategy, profit center, efficiency, risks management, real estate 
portfolio, assets portfolio management, real estate market, market cost. 

 
For citation: Sternik S.G., Teleshev G.V., Feshchenko A.A. Scientific 
Problem Statement for Value-Based Corporate Real Estate Portfolio 
Management // Scientific works: Institute of Economic Forecasting of 
the Russian Academy of Sciences. 2021. Pp. 284-303. 
DOI: 10.47711/2076-318-2021-284-303. 

mailto:AAFeschenko@yandex.ru
mailto:AAFeschenko@yandex.ru

