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Туризм 

2018 год запомнится москвичам, прежде всего, как 

«год Чемпионата мира по футболу», за время кото-

рого Москву посетили 4,5 млн туристов, из них 

2,3 млн — гости из-за рубежа, а 2,2 млн — росси-

яне. Впрочем, вне зависимости от фактов проведе-

ния крупных спортивных соревнований мирового 

уровня, Москва фиксирует положительную дина-

мику изменения количества посетителей. Если в 

2014 году город регистрировал 16,6 млн посетите-

лей, то по результатам 2018 г. город посетило уже 

23,5 млн человек. При этом прирост посетителей в 

большей степени стимулируется внутренним спро-

сом: если в 2014 г. россияне обеспечили 65% при-

бытий, то в 2018 г. их доля составила уже 73% от 

всех посетителей города.

Предложение

По состоянию на конец 2018 г. гостиничный рынок 

современного стандарта Москвы, по расчетам 

Cushman & Wakefield, включал в себя порядка 

20,1 тыс. номеров, что составляло четверть суммар-

ного номерного фонда коллективных средств раз-

мещения столицы (по уточненным на конец 2018 г. 

данным мэрии Москвы — около 81 тыс. номеров). 

После состоявшегося за 2017–2018 гг. увеличения 

номерного фонда современного стандарта практи-

чески на 2500 «ключей» (+9,4% и +4,0%, соответ-

ственно), среднегодовой ожидаемый прирост пред-

ложения в 2019–2024 гг. не превысит 5,6%. Чистый 

ожидаемый прирост рынка в 2019 г. — 715 номеров 

(3,6%).
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Операционные результаты

Результаты работы московских гостиниц в 2018 году оказа-

лись под значительным влиянием ЧМ-2018. Рекордный рост 

(44,2%) показателя доходности на номер, RevPAR, произо-

шел, в основном, за счет роста цен размещения (36,5%), в 

то время как загрузка городских гостиниц — за исключе-

нием дат вокруг футбольных матчей — осталась в пределах 

нормы, в связи с чем среднегодовой показатель загрузки 

для рынка в целом составил 76,6%. Впрочем, уже к концу 

2018 г. отельеры стали фиксировать возвращение спроса 

(и его ценовой чувствительности) в привычные рамки. В 

отсутствие значительных ожидаемых перемен как в эко-

номической, так и в политической жизни страны, а также 

на фоне выросшего за два года предложения отельеры 

ожидают, что 2019 г. покажет очень умеренный рост тари-

фов и операционной выручки. На повестке дня — актив-

ная работа с клиентской базой и скрупулезный контроль за 

операционными расходами.

Источник: Oxford Economics 14/01/2019

Инвестиционный рынок

Интерес инвесторов к действующим гостинич-

ным активам институционального качества, 

расположенным в Москве и Санкт-Петербурге, 

высок, а факторы дефицита предлагаемых на 

продажу активов и высокого барьера к входу 

на данные рынки способствуют эффекту ком-

прессии ставки начальной доходности. Вместе 

с тем, за редким исключением (зарегистриро-

ванные в начале 2019 г. две сделки с истори-

ческими гостиничными зданиями — «Пекин» и 

«Центральная», — которые новые зарубежные 

собственники планируют полностью перестро-

ить), инвестиционный рынок пока остается 

локальным. 
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Российская Федерация: основные макроэкономические показатели

2017 2018 2019 2020 2021

Рост ВВП, % 1,5 1,6 1,4 1,6 1,5

RUB/USD 58,3 62,7 65,3 63,9 63,1

ИПЦ, % 3,7 2,9 5,2 4,3 3,8

Дефлятор ВВП, % 5,2 9,6 6,4 5,1 4,2

Кредитная ставка, % 10,6 9,0 10,0 10,1 9,5

Профицит бюджета,  
% от ВВП -1,3 1,8 1,6 1,1 0,0

Потребительские  
расходы, % 3,3 2,2 1,0 1,9 2,3

Государственные  
расходы, % 0,4 0,2 0,6 0,9 0,9

Отток капитала,  
млрд долл. 12,0 -37,2 -89,3 -99,9 -95,4

Безработица, % 5,2 4,8 4,7 4,6 4,6
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1  Учет посетителей происходит, в том числе,  
за счет анализа трафика телефонных сим-карт в роуминге.
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Объемы спроса и его география

2018 год оказался предсказуемо богат на мно-

жество политических и культурных событий, но 

для Москвы он наверняка запомнится как «год 

Чемпионата мира по футболу». От него ожидали 

разного: от полной невозможности горожанам 

вести нормальную жизнь из-за сложностей с пере-

мещениями по городу и/или чрезмерного наплыва 

туристов, до унизительного провала мероприятия 

ввиду возможного бойкота чемпионата со стороны 

ряда стран или малого количества туристов — 

по причине традиционных страхов иностранцев 

перед Россией в целом (с ее футбольными хулига-

нами, медведями на улицах и невыносимым холо-

дом даже посреди лета) и опасениями столкнуться 

со сложной и дорогостоящей системой доступа 

в страну. Однако такого оглушительного успеха, 

сопровождавшего Мундиаль все пять недель его 

проведения, скорее всего, не ждал никто. Согласно 

данным Правительства Москвы, за несколько 

недель ЧМ-2018 Москву посетили 4,5 млн туристов, 

из них 2,3 млн — гости из-за рубежа, а 2,2 млн — 

россияне. Больше всего в Москву прибыло гостей 

из Китая (223,2 тыс.) и США (167,4 тыс.).

Впрочем, вне зависимости от фактов проведе-
ния крупных спортивных соревнований миро-
вого уровня, Москва остается одним из наиболее 
популярных туристских направлений страны, со 
стабильно положительной динамикой изменения 
количества посетителей. Если в 2014 году город 
регистрировал 16,6 млн посетителей, то по резуль-
татам 2018 г. Москву, по оценкам мэрии, посетило 
уже 23,5 млн человек. 

Предсказуемо, динамика зарубежных посетите-
лей напрямую зависит от внешних экономиче-
ских и политических факторов, поэтому по срав-
нению с 2014 годом, когда количество зарубеж-

Источник: Комитет по туризму г. Москвы, Мэрия Москвы, 2018 г.
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ных посетителей достигло 5,8 млн человек, после-
дующие кризисные явления в экономике страны и 
политическая турбулентность сократили количе-
ство иностранных приезжих. 2018 г. во многом стал 
переломным периодом, когда проведение ЧМ-2018 
позволило столице преодолеть предыдущие 
рекорды: по первым оценкам итогов года, количе-
ство иностранных посетителей превысило планку в 
6 млн. 

Несмотря на рост иностранных посетителей сто-
лицы в 2018 году, положительная динамика при-
роста посещений Москвы во многом определя-
ется российским сегментом, чья доля в общем объ-
еме прибытий растет год от года. Так, если в 2014 г. 
россияне обеспечили 65% прибытий, то в 2018 г. 
их доля составила уже 73% от всех посетителей 
города. 

Резкое увеличение количества размещенных в 
московских гостиницах лиц (с 5,6 млн человек в 
2015 г. до 8,5 млн чел. в 2016 г. и 9,8 млн — в 2017 г.), 
отраженное в графической форме в Диаграмме 2, 
по мнению Cushman & Wakefield, свидетельствует 
не сколько о возросшем запросе на гостиничное 
размещение, сколько об увеличении количества 
средств размещения, охватываемых Федеральной 
Службой Статистики, которая с 2016 г. учитывает 
полный круг хозяйствующих субъектов, а значит, 
хочется надеяться, показывает более объектив-
ную картину работы гостиниц. Впрочем, исходя из 
продолжения методичной работы Правительства 
Москвы по учету и классификации коллективных 
средств размещения города в 2018 г., в преддверии 
ЧМ-2018, даже данные 2016–2017 гг. следует рассма-
тривать как work in progress, а не как окончатель-
ную «картину мира». 

Тем не менее, анализируя динамику соотношения 
размещенных в гостиницах россиян и иностранцев, 
можно отметить снижение в 2016–2017 гг. доли рос-
сийских граждан (с 66% в среднем в 2012–2016 гг., 
до 62% — в 2017 г.). Соответственно возрастает доля 

иностранцев, регистрируемых московскими гости-
ницами различных стандартов и форматов (с 34% в 
2012–2016 гг. до 38% в 2017 г.). При этом если коли-
чество размещенных в 2016–2017 гг. в гостиницах 
россиян не изменилось (6,1 млн человек в обоих 
периодах), то количество иностранных граждан за 
тот же период выросло на 49%. Объяснений подоб-
ного значительного прироста количества ино-
странцев может быть множество, не в последнюю 
очередь, это может указывать на выход из «серой 
зоны» / легализацию бизнеса небольших гостинич-
ных предприятий, включенных с 2016 г. в общую 
статистику и предоставляющую отчет о размещен-
ных лицах в органы контроля за миграцией. 

В целом же, динамика увеличения количества раз-
мещенных лиц в 2016–2017 гг. сопоставима с ростом 
количества ночевок (14,5% и 15,6%, соответственно), 
при этом средняя продолжительность размещения 
остается практически без изменений и составляет 
2,7–2,8 суток. 

Перераспределение потоков основных зарубежных 
рынков, отмеченное в 2014 г. как следствие включе-
ния санкционного режима, все еще остается акту-
альным: из крупнейших направляющих рынков, 
последовательно растущих из года в год, выде-
ляются только Китай и Израиль, при этом количе-
ство китайских туристов за период 2016–2017 гг. 
выросло на 23%, а в сравнении с 2012 годом оно 
увеличилось более чем вдвое (137%).

Структура спроса

Даже при учете ощутимого за последнее десяти-
летие роста турпотока в столицу, что становится 
особенно заметным в периоды длинных выходных, 
летних каникул и прочих сезонных праздников, 
Москва остается прежде всего столичным городом, 
политическим и деловым центром страны, гене-
рируя спрос на услуги размещения, типичный для 
бизнес-направления. Положительным результатом 
подобной структуры спроса, где преобладающая 
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(почти половина всех проданных ночевок по рынку 
в целом и до 80% ночевок — в гостиницах совре-
менного качества) цель поездок, как индивидуаль-
ных, так и групповых – это служебная необходи-
мость, обычно является его сравнительно низкая 
эластичность, из-за которой фактическое сокраще-
ние загрузки в гостиницах Москвы даже в разгар 
экономических кризисов исторически не превы-
шало 10%. Однако логическим продолжением пре-
обладания делового спроса над туристским стано-
вились недозагруженные выходные и «провалы по 
загрузке» в периоды сезонных праздников (ново-
годние каникулы, майские праздники и проч.). 

Состоявшееся буквально на глазах у всех преоб-
ражение Москвы, начавшееся по инициативе мэра, 
Сергея Собянина, в 2012 году и постепенно при-
ведшее не только к полной плановой модерниза-
ции инфраструктуры города, но и к формирова-
нию календаря событий и увеличению количества 
организованных мероприятий, регулярно прово-
димых в Москве, прямо способствовало росту вну-
треннего туризма, а также увеличению доли поез-
док с культурно-познавательными целями. Одним 
из самых успешных проектов, запущенных мэрией, 
стали «Московские сезоны» (цикл сменяющих друг 
друга городских ярмарок, фестивалей, концертов, 
из которых особой популярностью пользуются 
«Путешествие в Рождество», «Московская весна», 
«Московское лето», «Золотая осень»). За 2018 год, 
по словам мэра Москвы, «Московские сезоны» 
привлекли около 66 млн посетителей, способствуя 
росту популярности города у иногородних тури-
стов. Разумеется, не все посетители городских 
событий являются приезжими, и не все останав-
ливаются в гостиницах, однако растущая попу-
лярность городских событий позволяет отелям 
рассчитывать на увеличение спроса, особенно, в 
периоды, когда деловой публики в городе мало. 
Следует отметить, что по свидетельству участ-
ников рынка, туристы, самостоятельно оплачи-
вающие свое пребывание в Москве, по большей 
части имеют высокую степень чувствительности 

Источник: Комитет по туризму г. Москвы, 2018 г.
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Источник: Мосгорстат, 2019 г.

к ценам размещения. На практике это выража-
ется в том, что загрузка гостиниц напрямую зави-
сит от ее ценовой политики. Новогодний сезон 
2018–2019 гг. это продемонстрировал с большой 
наглядностью — при общей высокой загрузке 
отелей в периоды новогодних праздников, по 
словам мэра города, достигающей 90%, макси-
мальную загрузку обеспечили себе те гостиницы, 
которые были готовы предлагать существенные 
скидки к тарифам на размещение, зачастую полу-
чая клиентов, питающихся продуктами из бли-
жайшего супермаркета и готовящих сосиски в 
чайниках в номерах.

Тем не менее, зримое увеличение объемов посе-
тителей с неделовыми (включая походы в мага-
зины и досуг/отдых) целями позволяют гостини-
цам наращивать долю номеров, проданных по т.н. 
«открытым тарифам» (включают в себя тарифы 
категории Best Available Rate, а также те тарифы, 
что предлагаются гостиницами через он-лайновые 
каналы продаж — booking.com и его аналоги), 
динамично меняющимся в зависимости от коле-
баний спроса. Применение подобного динамиче-
ского ценообразования — в случае умелого его 
использования — создает реальный рычаг, позво-
ляющий гостиницам повысить фактический пока-
затель средней цены на номер (Average Daily 
Rate — ADR). Именно данный сегмент продаж 
заставляет сетевые гостиницы наращивать объ-
емы проданных ночевок через прямые (собствен-
ные) каналы бронирования, сокращая уровень 
издержек на выплату комиссионных он-лайновым 
агентствам. 

Объемы гостиничных ночевок, обеспеченных 
индивидуальными поездками в деловых целях (по 
корпоративным договорам и без таковых), оста-
ются в московских гостиницах практически без 
изменений, отражая отсутствие зримых перемен в 
российской экономике и политическом поле. Все 
это дает крупным компаниям, заключающим кор-
поративные договоры, больше козырных карт в 
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руки, создавая возможности для «ценовых войн» 
между отелями (зачастую не являющихся пря-
мыми конкурентами по формату/ценовому стан-
дарту) и способствуя фактическому пониже-
нию корпоративных тарифов. По итогам опро-
сов в рамках подготовки данного исследования, 
все участники рынка отметили минимальный рост 
тарифов для данной категории клиентов как в 
2018 г, так и в прогнозном 2019 г., что в «реальных» 
ценах означает сокращение доходов — с учетом 
инфляции, а также увеличения с 01.01.19 г. налога 
на добавленную стоимость на 2 процентных пун-
кта. «Глубина бронирования» для индивидуаль-
ных бизнес-клиентов остается ограниченной и 
составляет не более недели. Подобная небольшая 
«глубина бронирования» вызвана, в том числе, 
растущим объемом предложения на гостиничном 
рынке, что дает приезжему возможность найти 
свободный номер практически в любой день года. 
Другая причина — снижение доли иностранцев 
среди командированных сотрудников (соответ-
ственно, сокращается необходимость в оформле-
нии визы, для которой может требоваться раннее 
бронирование гостиницы в Москве) — в том числе, 
вследствие «политики импортозамещения» — 
перевода зарубежными компаниями производ-
ственных и прочих функций в Россию. 

Любопытно, что произошедшее в 2017–2018 гг. 
увеличение гостиничного предложения (см. сле-
дующий раздел) создало предпосылки для даль-
нейшего сокращения «глубины бронирования». 
Теперь и в сегменте индивидуальных продаж, и 
в сегменте MICE (бизнес-мероприятия) клиенты 
(индивидуальные, а также групповые — до 100 
человек) могут находить размещение и брони-
ровать площадки для проведения мероприятий 
за 4–5 дней до искомой даты, даже не испытывая 
сложностей с получением конкурентных ценовых 
предложений. 

Говоря о сегменте MICE-продаж — количество 
крупных (не менее 1000 экспонентов) регуляр-

ных отраслевых выставок (4–5 мероприятий в 
год) и непериодичных (т.н. «one-offs») мероприя-
тий крупного масштаба (1–2 мероприятия в году) 
не меняется, и они по-прежнему обеспечивают 
городским гостиницам возможность повысить 
доходность продаж за счет стабильного спроса. 
Однако бюджеты, выделяемые основными орга-
низаторами и участниками на проведение «стан-
дартных» деловых мероприятий, все еще не пока-
зывают явных тенденций к росту, хотя количество 
подобных событий растет. В качестве «ответной 
меры» городские гостиницы пытаются разнообра-
зить «конференц-пакет», расширяя ассортимент 
предложения на любой ценовой вкус, рассчиты-
вая на повышение выручки за счет увеличения 
количества проводимых мероприятий. 

С точки зрения спроса на размещение для органи-
зованных тургрупп, динамика посещений Москвы 
иностранными гражданами в 2018 г. — за исключе-
нием периода ЧМ-2018 — оставалась стабильной, 
обеспечивая гостиницам, работающим с данной 
категорией посетителей, стабильный спрос с конца 
апреля по конец сентября. Для турсерий москов-
ский рынок продолжает продаваться исключи-
тельно в привязке к Санкт-Петербургу, что делает 
его зависимым от любых неожиданных поворотов 
событий в «северной столице» (как-то: переносы 
дат ПМЭФ, значительное удорожание стоимости 
размещения городскими отелями и проч.). Тем не 
менее, летний сезон 2019 г., судя по опросам участ-
ников рынка, активно бронируется и продается, 
хотя и с малозначительными изменениями тарифов. 

Суммируя сказанное выше, «всплеск» спроса на 
гостиничные услуги на период подготовки и про-
ведения ЧМ-2018, который вытеснил более тра-
диционный для середины года спрос по обе сто-
роны мероприятия, оказался кратковременным. 
К концу 2018 г. рынок вернулся к привычным объ-
емам спроса, и ожидания отельеров на 2019 г. пока 
не предполагают каких-либо значимых изменений 
в объемах проданных ночевок.



10  |  Cushman & Wakefield

Аэропорты Москвы



Москва располагает четырьмя гражданскими аэро-

портами (Шереметьево, Домодедово, Внуково и 

Жуковский), способными перевозить порядка 100 

млн пассажиров в год. На московский авиаузел тра-

диционно приходится львиная доля внутренних и 

международных перевозок страны. Так, по резуль-

татам 2018 г. аэропорты Москвы обслужили 97,9 

млн пассажиров, что, согласно данным Росавиации, 

составило 47% от всех коммерческих перевозок 

пассажиров в стране. 

За последние четыре года лидерские позиции в 

МАУ прочно закрепились за Шереметьево, основ-

ной базой для крупнейшего российского авиапере-

возчика, «Аэрофлот — российские авиалинии». Доля 

Шереметьево в общем пассажиропотоке столицы 

выросла с 41% в 2015 г. до 47% — в 2018 г. За этот же 

период доля Домодедово, традиционно работаю-

щего с крупными чартерными перевозчиками, сокра-

тилась с 39% в 2015 г. до 30% в 2018 г., при этом коли-

чество перевезенных этим аэропортом пассажиров 

изменилось незначительно. Количество пассажиров, 

летающих через Внуково, постепенно растет, хотя 

даже при 22-процентной доле рынка (данные 2018 г.) 

Внуково сложно пока конкурировать с двумя основ-

ными «воздушными воротами» Москвы. Наконец, 

аэропорт Жуковский, открывшийся в мае 2016 года 

и единственный из московских аэропортов, не свя-

занный с центром города системой «Аэроэкспресс», 

хотя и активно наращивает объемы перевезенных 

пассажиров (425 тыс. чел. — в 2017 г. и 1,16 млн чел. — 

в 2018 г.), однако все еще оказывает незначительное 

влияние на динамику МАУ. 

В целом, 10-процентный годовой прирост пассажи-

ропотока в системе московских аэропортов за 2018 

год безусловно является очень хорошим резуль-

татом. Однако, 10% роста — это все же «средняя 

температура по больнице», так как наряду с поло-

жительной динамикой в количестве перевезен-

ных пассажиров (14% в Шереметьево и 18% — во 

Внуково) также наблюдалась динамика отрицатель-

ная (-4% в Домодедово). 

Источник: открытые источники аэропортов МАУ, 2019 г.

Как московские аэропорты будут продолжать нара-

щивать объемы пассажироперевозок после 2018 

года? Нельзя не отметить значительный прогресс 

с обновлением инфраструктуры в аэропортах 

Шереметьево и Домодедово, которые за 2017–2018 

гг. качественно улучшили комфорт пребывания 

пассажиров. На повестке дня остается увеличение 

количества взлетно-посадочных операций, для чего 

в первом и втором крупнейших аэропортах страны 

должны быть введены в эксплуатацию новые 

взлетно-посадочные полосы. Как ожидается, это 

может произойти в 2019 г. и 2021 г., соответственно.
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Точки притяжения спросаГостиничный рынок Москвы – 
рост откладывается
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В процессе подготовки к ЧМ-2018 

соответствующие структуры Правительства 

Москвы провели огромную работу по 

учету и классификации всех доступных 

коллективных мест размещения (КСР) 

столицы. По состоянию на конец 2018 г. в 

Москве было официально зарегистрировано 

1646 КСР с общей вместимостью в 80,7 тыс. 

номеров и 224 тыс. койко-мест. Из них объем 

номерного фонда, размещенный в гостиницах, 

имеющих подтвержденные «звезды» (или 

без них), составлял 62,9 тыс. номеров в 955 

предприятиях, а остальной относился к 

хостелам (672 предприятия, 17,6 тыс. номеров) и 

меблированным комнатам (19 предприятий, 194 

номера). 

Ввиду разнородности московского сегмента КСР, 

а также отсутствия у городских органов стати-

стики четкой методологии в учете и классифи-

кации гостиничных объектов, анализ Cushman & 

Wakefield фокусируется на сегменте гостинич-

ных объектов т.н. «современного качества» или 

современного стандарта. 

По состоянию на конец 2018 г. гостиничный 

рынок современного стандарта Москвы, по рас-

четам Cushman & Wakefield, включал в себя 

порядка 20,1 тыс. номеров, что составляет всего 

четверть суммарного номерного фонда КСР 

столицы. 

Номинальный прирост московского рынка гости-

ничных номеров современного качества за 

последние 10 лет (2009–2018 гг.) составил 202%. 

В этот период рынок рос со средней скоростью 

в 8,1% в год, с «пиками» активности в 2010, 2011 

Источник: Cushman & Wakefield, 2019 г. 

Источник: Cushman & Wakefield, 2019 г. 

1  Категория «гостиничного номера современного стандарта» не имеет четкого 
определения, но в основном в нее подпадают гостиницы, построенные в 
постсоветское время (или прошедшие за это время полную реконструкцию) 
и соответствующие современным представлениям посетителей о комфорте. 
Многие из них находятся в гостиницах, входящих в состав сетевых гостиничных 
компаний (международных или российских).

2 Все расчеты ведутся по номинально введенному номерному фонду за период.
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Точки притяжения спроса

Источник: Cushman & Wakefield, 2019

Гостиничный рынок Москвы – 
рост откладывается

Таблица 1. Гостиницы, реализованные в 2017–2018 гг.

Название Категория Адрес 2017 2018

Ibis 
Oktyabrskoe Pole Economy ул. Маршала Рыбалко, 2, стр. 5 240

Ibis Budget Oktyabrskoye 
Pole Budget ул. Маршала Рыбалко, 2, стр. 5 114

Hilton Garden Inn
Krasnoselskaya Midscale ул. Верх. Красносельская, 11a 292

Azimut Moscow 
Smolenskaya Hotel Midscale ул. Смоленская, 8 474

Hyatt Regency  
Moscow Petrovsky Park Upper-Upscale Ленинградский пр-т, 36, стр. 33 298

Holiday Inn Express 
Paveletskaya Economy ул. Дубининская, 33 243

Holiday Inn Express Khovrino Economy ул. Левобережная, 12 171

Radisson Blu Olympiyskiy 
Hotel Moscow Upper-Upscale ул. Самарская, 1 379

Pentahotel  
Moscow Upscale ул. Новый Арбат, 15 228

Итого 1661 778

и 2017 годах, когда объем качественного предло-

жения увеличился на 21,2%, 10,1% и 9,4%, соответ-

ственно. Очевидно, что резкое увеличение темпов 

прироста предложения происходит после преодо-

ления «пиков» кризисных периодов в российской 

экономике, что позволяет предположить причину 

подобного взрывного роста — смещение ввода 

девелоперских проектов на более поздние сроки 

ввиду падения спроса и/или сложностей с финан-

сированием строящихся проектов. 

По мнению Cushman & Wakefield, именно отсут-

ствие радикальных улучшений в экономике страны, 

а также неясные прогнозы с восстановлением тем-

пов роста, превышающих среднемировые, явля-

ется причиной того, что в пятилетней перспективе 

(2019–2024 гг.) средний прирост номерного фонда 

современного качества Москвы составит всего 5,6% 

в год. При этом рост рынка в 2019 году — в случае 

завершения всех заявленных на этот год проек-

тов — будет сопоставим с показателями 2018 г. (4%) 

и составит 3,6%. 

Согласно данным Cushman & Wakefield, по состоя-

нию на дату подготовки данного отчета, в процессе 

разработки или реализации — с перспективой 

открытия до конца 2021 года — находилось порядка 

3100 гостиничных номеров, а до конца 2024 года — 

еще свыше 4600 номеров. 

В Таблице 2 перечислены проекты, реализация 

которых ожидается в течение трех ближайших лет.
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Таблица 2. Гостиницы, намеченные к открытию в 2019–2021 гг. 

Название Категория Адрес 2019 2020 2021

Crowne Plaza Park 
Huaming Upscale ул. Вильгельма Пика, 

13-14 340

Holiday Inn Express  
Baumanskaya Economy Переведеновский пер., 2 128

Mercure Neglinnaya Midscale ул. Неглинная 100

Hampton by Hilton
Rogozhskiy val 12 Economy ул. Рогожский вал, 12 147

Marriott  
Krasnoprudnaya Upper-Upscale ул. Краснопрудная, 12 216

Novotel  
Taganskaya Midscale ул. Земляной вал, 70 156

7 Days Premium  
Novoalexeevskaya Midscale ул. Староалексеевская, 

24, стр. 1-7 155

Ibis  
Tyoply Stan Economy нет информации 250

AC Hotel  
by Marriott Upscale ул. Большая Садовая, 8 240

Toyoko Inn  
Krasnoselskaya St. Midscale 1-й Красносельский пер., 

стр. 15/17 220

Ibis  
Akademiсheskaya Economy метро Академическая 220

Mercure  
Gostiny Dvor Midscale ул. Ильинка, 4 181

Radisson Blu  
Leninsky Prospect Upper-Upscale ул. Удальцова, 2 150

Luxury hotel  
in Zaryadye Luxury Парк Зарядье 148

Fairmont  
Moscow Luxury ул. 1-я Тверская- 

Ямская, 2 145

Ibis Moscow  
Semenovsky Economy ул. Вельяминовская 34, 

стр. 23 120

Zubovsky Square Hotel  
Roza Rossa Upper-Upscale ул. Зубовская, 7 90

Bvlgari  
Hotel Luxury ул. Большая Никитская, 

9/15 65

Итого 715 527 1829

Источник: Cushman & Wakefield, 2019
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Сравнительный анализ результатов ЧМ-2018, про-

шедшего в России минувшим летом, позволяет 

отметить, что московский гостиничный рынок выи-

грал значительно больше, чем остальные города-

участники чемпионата, так как Москва стала основ-

ным «хабом» и транзитным пунктом как для непо-

средственных участников события, так и для 

болельщиков, которые ненадолго выезжали на 

матчи в другие российские города, возвраща-

ясь в столицу в промежутках. Вполне логично, 

что результаты работы московских гостиниц в 

2018 году оказались под значительным влиянием 

ЧМ-2018. Сравнивая два основных месяца 2018 года, 

когда отмечалось радикальное повышение показа-

теля доходности в пересчете на номер (Revenue per 

Available Room — RevPAR, Room Yield) по отноше-

нию к аналогичному периоду 2017 года, любопытно 

отметить, что результаты июня, в течение послед-

них двух недель которого проводились отборочные 

туры и, соответственно, в городе находились мак-

симальные по количеству делегации болельщиков 

из самых разных стран мира, превысили показа-

тели июля (212% в июне и 209,6% — в июле). 

Также можно отметить, что двигателем повышения 

показателя доходности на номер выступал, в основ-

ном, рост цен размещения (среднегодовой при-

рост — 36,5%), в то время как загрузка городских 

гостиниц — за исключением дат вокруг футболь-

ных матчей — все же осталась в пределах нормы 

(среднегодовой уровень — 76,6%, на 4,1% выше, чем 

в 2017 г.). Так, среднерыночная загрузка московских 

гостиниц в июне-июле 2018 года была выше сред-

немесячных показателей предыдущего года всего 

на 5–6 процентных пунктов, не достигая 90%. 

Вопреки ожиданиям небольшого спада в загрузке 

между завершением ЧМ-2018 и переходом работы 

московских гостиниц в режим business as usual, опе-

рационные результаты августа-октября показали, 

Повышение доходности  
гостиничного бизнеса в 2018 г. — 
влияние спортивного мега-события
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Таблица 3. Московский гостиничный рынок: основные показатели

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Загрузка, % 68,5 63,7 67,7 72,0 72,5 76,6

динамика, пп -4,8 4,0 4,3 0,5 4,1

Средняя цена на номер, руб. 6002 5953 6430 6710 6521 8898

% динамика -0,8 8,0 4,3 -2,8 36,5

Доходность на номер, руб. 4111 3790 4353 4829 4728 6816

% динамика -7,8 14,9 10,9 -2,1 44,2

что спрос на размещение в Москве оказался ста-

бильно высоким. Вместо сокращения объемов про-

данных ночевок за оставшиеся недели лета и осен-

ние месяцы уровень загрузки московских гостиниц 

вырос — за счет сместившегося спроса, вытеснен-

ного спортивным мега-событием на фланги этого 

мероприятия. 

Впрочем, уже к концу 2018 г. отельеры стали фик-

сировать возвращение спроса в привычные рамки, 

причем если загрузка гостиниц оставалась высокой 

и в ноябре-декабре, то заметная ценовая чувстви-

тельность этого спроса не позволила отелям суще-

ственно повысить тарифы — даже в сравнении с 

2016–2017 гг. 

На фоне всеобщего удовлетворения участни-

ками рынка достигнутыми результатами, заверше-

ние 2018 года все же выявило целый ряд сложно-

стей, ставящих под вопрос устойчивость только-

только пришедших в стабильное (после кризиса 

2014–2015 гг.) состояние показателей операцион-

ной прибыли московских отелей - в среднесрочной 

перспективе. Постепенное восстановление status 

quo со спросом, а также объективные сложности 

с повышением тарифов ввиду прироста номер-

ного фонда за счет введенных в эксплуатацию за 

последние два года новых гостиниц современ-

ного качества (даже если оставить «за скобками» 

осуществленный мэрией Москвы «вывод из тени» 

с последующей классификацией десятков тысяч 

ранее неучтенных номеров и койко-мест в хосте-

лах и прочих квази-отелях) осложнились вставшей 

в полный рост за 2017–2018 гг. проблемой с аутсор-

сингом линейного персонала. 

Последовательная борьба государства с различ-

ными «серыми» схемами организации и оплаты 

труда мигрантов из ближнего зарубежья, которые 

традиционно заполняют вакансии официантов, 

горничных и прочих малооплачиваемых сотруд-

ников московских отелей, привела к вымыванию с 

рынка аутсорсинговых услуг компаний-однодне-

вок, предлагающих сомнительные схемы оплаты 

труда персонала, и повышению «белых» расценок 

(с учетом всех требуемых налогов и отчислений) 

за нормо-час. Более того, фактическая стагнация 

в росте зарплат в гостиничной сфере (по свиде-

тельству участников рынка, за последнее десяти-

летие рост «белых» тарифов за нормо-час составил 

всего 7%!) постепенно переориентировало канди-

датов на гостиничные вакансии в сферу торговли 

(кассиры, рабочие в торговом зале и проч.), где при 

сравнимом уровне зарплат условия труда менее 

тяжелые. Все эти факторы создали в московских (и 

не только) гостиницах предпосылки для повыше-

Источник: Росстат, Oxford Economics, Cushman & Wakefield, 2019
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ния расходов на оплату труда, заставив отельеров 

менять ставшие привычными подходы к формиро-

ванию штата. Ряд московских гостиниц увеличили 

количество штатных единиц линейного персонала 

(путем увеличения зарплат до средних в сфере 

обслуживания и обеспечения сотрудников всеми 

положенными им льготами штатного сотрудника), 

обезопасив себя на случай непредвиденных обсто-

ятельств с персоналом временным. Другие провели 

аудит аутсорсинговых компаний, расторгнув согла-

шения с наименее дисциплинированными и расши-

рив границы «пула» рабочей силы. Компании, у кото-

рых в управлении или собственности несколько 

отелей, обдумывают создание собственных аутсор-

синговых структур, которые будут задействовать 

сотрудников между разными объектами, по мере 

необходимости. Здесь же — кто бы мог это вооб-

разить еще 5–10 лет назад! — возник вопрос, ранее 

не тревожащий московский гостиничный бизнес, 

а именно — предоставление линейному персоналу 

служебного жилья на время работы сотрудника. В 

каждом из возможных решений имеются собствен-

ные «плюсы» и «минусы», но в любом случае, повы-

шение затрат, относимых на фонд оплаты труда, 

будет оказывать давление на операционную маржу 

отеля, что может стать критичным для давно дей-

ствующих гостиниц, накопленный физический и 

моральный износ которых создаст сложности при 

конкурировании по цене с новыми гостиницами. 

В целом, «дамоклов меч» увеличения операцион-

ных затрат продолжает висеть над гостиничными 

управленцами, заставляя их постоянно держать 

на контроле расходы по закупкам (включая непре-

кращающиеся поиски вариантов для замены зару-

бежных поставщиков расходных материалов, а 

также продуктов и напитков, на местных), а также 

периодически пересматривая штатное расписа-

ние. В поисках идей для оптимизации операцион-

ных процессов, все больше сетевых гостиничных 

операторов, управляющих несколькими гостинич-

ными объектами в Москве, вплотную подошли к 

идее создания «кластера» (complexing) — централи-

Повышение доходности  
гостиничного бизнеса в 2018 г. — 
влияние спортивного мега-события
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зуя ряд функций, общих для всех отелей (в первую 

очередь, закупки, продажи, управление кадрами, 

финансы), расходы на которые впоследствии 

делятся между конкретными отелями в определен-

ной заранее пропорции. 

Как результат, несмотря на позитивные итоги 2018 

года, говорить о качественном изменении прин-

ципов функционирования гостиничного бизнеса 

Москвы в 2018 г. пока рано. Более того, 2019 год по 

многим параметрам может оказаться более слож-

ным, чем 2016–2017 гг. из-за следующих факторов: 

 

•	 На фоне довольно инерционного роста эконо-

мического развития страны, а также постоян-

ного «подкручивания санкционных гаек» со сто-

роны ряда западных стран, надежды отельеров 

на увеличение спроса на гостиничные услуги за 

счет туристов, что могло бы позволить подтя-

нуть среднегодовой уровень загрузки до ста-

бильных 75–80%, на уровне крупнейших городов 

Европы, включая Париж и Лондон, еще больше 

снизив зависимость рынка Москвы от бизнес-

клиентуры, — пока остаются нереализованными.

•	 Более того, обсуждаемые правительством РФ 

сразу после завершения ЧМ-2018 реформы 

визового режима, способные, по оценкам спе-

циалистов, увеличить количество посетите-

лей для традиционных «туристских столиц» 

страны — Москвы и Санкт-Петербурга — на 

10–20% в год, пока не получили дальнейшего 

развития.

•	 Увеличение предложения современного каче-

ства (порядка 2500 номеров за 2017–2018 гг.), 

не сопровождающееся ростом спроса, оказы-

вает давление на тарифы уже действующих 

гостиниц. 

•	 Увеличение операционных расходов гости-

ниц, в том числе за счет повышения расходов 

на фонд оплаты труда, создает риски снижения 

операционной маржи, но при этом стимулирует 

управленцев на поиск новых решений для опти-

мизации процессов управления.



После ряда недавних российских экономиче-

ских кризисов, последний из которых был прой-

ден в 2014–2015 гг., гостиничные активы подтвер-

дили свою репутацию активов с высокой степе-

нью адаптивности к изменению рыночных условий, 

качественное управление которыми, в отличие от 

арендного бизнеса, сводит до минимума риск одно-

моментного прекращения поступления доходов 

для собственника и, таким образом, должно оцени-

ваться по ставке доходности ниже той, что обычно 

применима при «классическом подходе» для офис-

ных объектов сравнимого стандарта/класса. Это 

относится в большей степени к гостиничным объек-

там современного стандарта с логичным для гости-

ничного бизнеса местоположением, эффективной 

бизнес-моделью и профессиональным управле-

нием. Для собственников подобных активов дан-

ный фактор является ключевым при определении 

стоимости актива. 

С другой стороны, круг потенциальных интересан-

тов в гостиничных объектах на продажу в России 
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все еще ограничен и представлен следующими 

основными группами: 

•	 крупные российские профильные компа-

нии (Gleden Invest, «Союз Маринс Групп», АФК 

«Система», «Амакс», «Киевская площадь», 

Группа «Сафмар» и некоторые другие), которые 

зачастую имеют собственные управляющие 

компании (для надзора за управлением гости-

ниц привлеченными операторами) или управ-

ляют собственными брендами. Подобные про-

фильные инвесторы хорошо понимают россий-

ский гостиничный рынок и, как правило, умеют 

эффективно контролировать расходы;

•	 инвесторы из ближнего и дальнего зарубежья 

(Азербайджан, Беларусь, Казахстан, Китай и 

другие), для которых вложения в гостиничные 

активы в Москве или Санкт-Петербурге озна-

чают возможность получения потенциально 

более высокого уровня доходности, чем в ана-

логичных активах в их собственных странах или 

на других европейских рынках;

•	 инвесторы, владеющие собственными гостинич-

ными брендами, для которых покупка гостинич-

ных объектов (обычно, в качестве девелопер-

ского проекта) является, зачастую, единствен-

ным вариантом выхода на рынок. Примерами 

данного типа инвесторов являются, напри-

мер, корейская группа Lotte Group (гостиницы 

Lottе Hotels & Resorts) и мальтийская компа-

ния International Hotel Investment Plc (гостиницы 

Corinthia Hotels), инвестировавшие в собствен-

ные объекты в Москве и Санкт-Петербурге; 

•	 непрофильные российские инвесторы, кото-

рые рассматривают гостиничные проекты как 

средство сбережения и приумножения доходов 

(особенно, на фоне сокращения доходности и 

роста рисков в арендных типах коммерческой 

недвижимости — офисных, торговых проек-

тах), как способ снижения политических рисков 

(в сравнении с инвестированием за рубежом), 

а также как средства достижения иных целей 

(например, повышение стоимости жилой ком-

поненты при наличии гостиницы — обычно, 

высокого ценового стандарта, в рамках того же 

проекта).

Так как причины инвестирования у указанных выше 

групп очень различны, ценообразование гости-

ничных сделок не всегда является прозрачным и 

понятным для внешних наблюдателей, зачастую 

включая в себя косвенные факторы, о которых 

сторонним наблюдателям, пытающимся увидеть 

логику в сумме сделки, остается только догады-

ваться. При этом количество сделок купли-продажи 

гостиниц остается критически малым. Так, по рас-

четам Cushman & Wakefield, между 2008 и 2018 гг. 

в Москве были реализованы всего 15 гостинич-

ных сделок с суммарным номерным фондом при-

мерно в 4000 единиц и на общую сумму чуть менее 

$2,0 млрд (из них в 2018 гг. была закрыта всего 

одна сделка — продажа 154-номерной гостиницы 

Holiday Inn Moscow Vinogradovo). Более того, закры-

тый характер гостиничной сферы, где предметом 

купли-продажи являются не сколько здания (bricks 

& mortar), сколько операционный бизнес со всеми 

присущими ему рисками, а сделки зачастую совер-

шаются сторонами напрямую, без широкой огла-

ски суммы продажи, не способствует прозрачности 

рынка и расчета рыночной стоимости. 

Ограниченный характер доступной к анализу 

информации периодически приводит к «несты-

ковкам», когда ожидания продавцов «премиаль-

ного» ценообразования на гостиничные объекты 

не всегда совпадают с факторами, значимыми для 

потенциальных покупателей. Как результат, проис-

ходит разрыв в оценке «справедливой цены» объ-

екта, что снижает вероятность завершения сделки. 

Тем не менее, опираясь на собственный профес-

сиональный опыт Cushman & Wakefield на основ-

ных рынках России и Европы, а также полагаясь на 

доступную нам информацию о фактических пара-

метрах гостиничных сделок, мы оцениваем ожи-

даемые / требуемые гостиничными инвесторами 
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ставки доходности для объектов инвестиционного 

качества (prime hotel yields) в следующих диапа-

зонах: Москва — 6–7%, Санкт-Петербург — 8–9%, 

остальные крупные региональные рынки России — 

10–12%. Таблица 4 показывает, как уровень ожида-

емой доходности для Москвы и Санкт-Петербурга 

соотносится с аналогичными показателями на дру-

гих рынках Европы. 

При этом по нескольким сделкам с московскими 

гостиницами в 2015–2016 гг. начальная ставка 

доходности (net initial yield) варьировалась между 

4–7%. Почему инвесторы готовы принимать гораздо 

более низкую начальную доходность гостиниц, чем 

вложения в финансовые инструменты, тем более на 

фоне недавней (декабрь 2018 г.) тенденции к повы-

шению ключевой ставки ЦБ до 7,75%? По мнению 

Cushman & Wakefield, здесь могут играть суще-

ственную роль несколько факторов, действующих 

по отдельности или суммарно:

•	  Применительно к гостиницам, расположенным 

в Москве или Санкт-Петербурге, как показы-

вает опыт Cushman & Wakefield, более низкий 

уровень начальной ставки доходности может 

быть связан с расчетом покупателя на возмож-

ный «апсайд» — как за счет активного повы-

шения операционной эффективности (asset 

management) для малоэффективно работаю-

щего актива, так и за счет объемных капита-

ловложений или полной реконструкции — для 

объектов, расположенных в ходовых местах, но 

имеющих значительный накопленный физиче-

ский износ (в этом случае, впрочем, у прода-

ваемой гостиницы фиксируются неадекватно 

низкие показатели операционной прибыли, что 

делает расчет начальной ставки доходности 

непоказательным); 

•	 Во-вторых, нельзя сбрасывать со счетов фактор 

задержки с возвращением доходов гостиниц на 

докризисные (до 2014 г.) уровни выручки и опе-

рационной прибыли. Это означает, что инвести-

Источник: Cushman & Wakefield, 2019

Таблица 4, Ставки доходности для объектов 
инвестиционного качества, %

Рынок Договор 
управления Тенденция

Лондон 4,5–5,00 Без 
изменения

Париж 4,00–4,50 Без 
изменения

Берлин 5,00–5,25 Компрессия

Барселона 5,00–5,50 Рост

Стамбул 9,50–10,00 Рост

Москва 6,00–7,00 Без 
изменения

Мадрид 4,75–5,25 Без 
изменения

Рим 5,00–5,50 Компрессия

Амсердам 5,50–6,00 Без 
изменения

Прага 6,00–6,25 Сокращение

Вена 5,50–5,75 Без 
изменения

Милан 5,50–6,00 Компрессия

Санкт-Петербург 8,00–9,00 Без 
изменения

Брюссель 5,75–6,00 Компрессия

Дублин 5,50–6,00 Компрессия

Будапешт 6,50–7,00 Компрессия

Франкфурт 
(центр) 5,25–5,50 Компрессия

Афины 6,50–7,00 Компрессия

Лиссабон 6,00–6,25 Компрессия

Варшава 6,00–6,50 Без 
изменения
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ционные затраты на строительство качествен-

ных гостиниц (особенно, соответствующих 

стандартам международных брендов) все еще 

чрезмерно высоки в сравнении с реальными 

доходами, генерируемыми гостиничными пред-

приятиями. Иными словами, до сих пор наблю-

дается редкая ситуация, при которой резуль-

таты оценки рыночной стоимости гостиниц 

затратным методом периодически (особенно, 

на региональных рынках) оказываются выше 

результатов оценки доходным методом. 

•	 Наконец, дефицит качественных площадок, при-

годных для строительства гостиниц (что осо-

бенно принципиально для проектов уровня 

Upper-Upscale/Luxury), а также дефицит доступ-

ного проектного финансирования создают 

высокие барьеры к выходу на рынок новых 

игроков. Поэтому инвесторам выгоднее запла-

тить заведомо более высокую цену за действу-

ющий объект, чем строить все «с нуля».

Указанные выше факторы в целом объясняют повы-

шенный интерес инвесторов к уже готовым/дей-

ствующим объектам, создавая эффект компрессии 

ставок начальной доходности. 

В среднесрочной перспективе Cushman & Wakefield 

не ожидают увидеть значимого увеличения коли-

чества сделок с гостиничными объектами. Рынок 

остается довольно узкопрофильным и очень 

локальным. В качестве контраргумента данного 

прогноза можно сослаться на две сделки со знако-

выми гостиничными проектами, которые были заяв-

лены в период подготовки данного исследования в 

начале 2019 г.: 

•	 Историческая гостиница «Пекин», как сообща-

ется, будет продана российским собственником, 

«дочкой» ВТБ, «Галс-Девелопмент», китайскому 

инвестору (Sichuan Railway Investment Group). 

Сумма сделки, разумеется, не подтверждается 

ни одной из сторон, однако участники рынка 

считают, что ее размер не может быть ниже 

6 млрд руб. 

•	 Историческая гостиница «Центральная» (быв-

ший отель «Люкс»), которая после полной 

реконструкции должна была превратиться 

в отель стандарта Upper-Upscale/Luxury на 

200+номеров и 50+ апартаментов на продажу, 

реализован Группой «Сафмар» группе инвесто-

ров, включающих ММЛ (Виктор Рашников) и 

IHI (владеет компанией Corinthia Hotels Group). 

Оцениваемая экспертами рынка сумма сделки 

находится в пределах 3,5–4,0 млрд рублей. 

Тем не менее, как показывает базовый анализ дета-

лей указанных транзакций, обе сделки являются, 

по сути, приобретением земельных участков в цен-

тральных локациях Москвы, причем в обоих слу-

чаях строительство гостиницы является лишь 

частью поставленной задачи. В случае с бывшей 

гостиницей «Центральная» возможность реализа-

ции апартаментов ускорит процесс возврата инве-

стиций, а в случае с заявленным открытием куль-

турного центра на базе бывшей исторической 

гостиницы «Пекин» — налицо вероятные полити-

ческие мотивы инвестора. Так или иначе, в обеих 

сделках присутствуют дополнительные факторы, 

указывающие на мотивированного / заинтересо-

ванного покупателя, поэтому считать их рыноч-

ными и гостиничными следует с оговорками. 

Какие-то тектонические сдвиги на инвестицион-

ном гостиничном рынке России (в первую очередь, 

в Москве и Санкт-Петербурге, двух крупнейших 

гостиничных рынках страны), способные увели-

чить активность игроков и повысить прозрачность 

информации о сделках, скорее всего, произой-

дут лишь с завершением политической и эконо-

мической изоляции России, что сможет привлечь 

в гостиничный сегмент внешних игроков институ-

ционального качества, повысив количество инте-

ресантов и создав новый спрос на данный тип 

недвижимости.
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Supply

By the end of 2018, Moscow’s modern quality hotel 

stock, in Cushman & Wakefield’s expert opinion, 

amounted to 20,100 keys, representing just a quarter 

of the combined room stock in the capital which the 

city estimated at 81,000 keys. After the market stock 

increased by nearly 2,500 keys over 2017-2018 (annual 

growth rates of 9.4% and 4.0%, respectively), the 

average annual growth rate in 2019-2024 is likely to be 

capped at 5.6%. Net expected market growth in 2019 – 

715 rooms (3.6%).

Tourism

2018 is likely to be remembered as the “2018 FIFA 

World Cup year”, during which Moscow was visited 

by 4.5 million tourists, including 2.3 million foreigners 

and 2.2 million Russians. However, regardless of the 

inflow of tourists during this sporting mega-event, 

Moscow remains one of the most popular tourist 

destinations in the country, with a stable positive trend 

in visitor dynamics. If in 2014 Moscow reported 16.6 

million visitors, by the end of 2018 the City of Moscow 

estimated the annual volume of visitors to have 

reached 23.5 million. This positive trend in Moscow 

tourism dynamics is driven by domestic travel. If in 

2014, the share of Russian citizens visiting Moscow for 

various purposes represented 65% of all arrivals, by 

2018 their share reached 73% of all visitors.  
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Summary



Market snapshot

Investment market

Investors’ interest in prime hotel properties in Moscow 

and St. Petersburg remains high, and shortage of such 

assets, coupled with real existing barriers to entry in 

these markets, contribute to initial yield compression. 

At the same time, with a few exceptions (The Pekin 

and Tsentralnaya Hotel deals, reported in early 2019, 

both earmarked by new foreign owners for a complete 

redevelopment), the Russian hotel investment market 

remains local. 

Operating performance

Operating results of the Moscow hotel market in 2018 

were greatly influenced by the 2018 FIFA World Cup. 

A record growth in RevPAR (44.2%) was driven mainly 

by the 36.5% increase in ADR, whereas occupancy 

levels – with the exception of the dates around 

football matches - generally remained within the norm 

(76.6%). By the end of the year, however, hoteliers 

started registering a gradual return in demand for 

accommodation (and its price sensitivity) to previous 

volumes. In the absence of significant changes in the 

economic and political sphere and considering recent 

hotel stock expansion, hotel players generally expect 

2019 to show a very moderate growth of room rates 

and operating revenue. The situation calls for active 

work with the client base and rigorous monitoring of 

operating costs.
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Russian Federation: main macro indicators

2017 2018 2019 2020 2021

GDP growth. % 1.5 1.6 1.4 1.6 1.5

RUB/USD 58.3 62.7 65.3 63.9 63.1

CPI. % 3.7 2.9 5.2 4.3 3.8

GDP deflator. % 5.2 9.6 6.4 5.1 4.2

Interest  
rate. % 10.6 9.0 10.0 10.1 9.5

Current Balance.  
% of GDP -1.3 1.8 1.6 1.1 0.0

Private  
consumption. % 3.3 2.2 1.0 1.9 2.3

Government  
spending. % 0.4 0.2 0.6 0.9 0.9

Capital  
outflow. bn USD 12.0 -37.2 -89.3 -99.9 -95.4

Unemployment rate. % 5.2 4.8 4.7 4.6 4.6

Source: Oxford Economics 14/01/2019



26  |  Cushman & Wakefield

Visitation and top feeder markets 

Predictably, 2018 turned out to be rich in political and 

cultural events. In Moscow, however, the year is likely 

to be remembered as the “2018 FIFA World Cup year”. 

Initial concerns, ranging from a complete inability 

for city residents to lead normal lives due to wide-

spread traffic jams and/or extreme tourist crowds, 

to a humiliating failure of the football event due to 

an international boycott or critically small numbers 

of visitors because of foreigners’ fears of everything 

Russian (football hooligans, wild bears on Red Square, 

cold weather even in summer) as well as complicated 

access to the country. The overwhelming success of 

the World Cup, however, was equally unexpected by 

all. According to the City of Moscow, during the five 

weeks of the mega-sporting event, Moscow was visited 

by 4.5 million visitors (2.3 million — foreigners, 2.2 

million — Russian citizens). The largest delegations 

arrived from China (223,200 visitors) and the USA 

(167,400 visitors).

Regardless of tourist inflows during mega-sporting 

events, however, Moscow remains one of the most 

popular tourist destinations in the country, with a 

stable positive trend in visitor dynamics. If in 2014 

Moscow reported 16.6 million visitors, by the end 

of 2018 the City of Moscow estimated the annual 

visitation volumes to have reached 23.5 million.  

Predictably, the volume of foreign tourists is directly 

linked to external and political factors, so compared to 

the peak year of 2014 (when the number of foreigners 

arriving to Moscow reached 5.8 million), the following 

years saw a declining volume of tourists. This trend 

reversed in 2018 — initial estimates of the overall 

number of foreign visitors exceed 6 million. 

Meanwhile, it is the growing share of domestic 

demand that has been driving the positive trend in 

Moscow tourism dynamics. If in 2014 the share of 

Russian citizens visiting Moscow on various purposes 

represented 65% of all arrivals, by 2018 their share 

reached 73% of all visitors. 

A sharp increase in the number of guests 

accommodated by the Moscow hotels (from 5.6 million 

in 2015 to 8.5 million in 2016 and 9.8 million — in 

2017) shown in Diagram 2, in Cushman & Wakefield’s 

opinion, is reflective not so much of a sudden surge 

in hotel demand as of a change in the number of 

lodging facilities tracked by the Federal Statistical 

Bureau which, starting from 2016, surveys a wider 

range of hotels. One hopes that such an expansion 

will ultimately paint a more adequate picture of the 

Moscow lodging landscape. However, the visible data 

updates in 2016–2017 should be treated as ‘work-

in-progress’, and the City of Moscow continued its 

methodical work to account for and classify various 

means of collective accommodation in 2018 — in 

preparation for the 2018 FIFA World Cup. 

Nevertheless, when analysing the hotel 

accommodation demand in 2016–2017, one spots a 

slight decline in the number of Russian clients lodged 

in hotels: from 66% on average in 2012–2016 to 62% 

in 2017. The share of accommodated foreigners, 

accordingly, increases from the average of 34% in 

2012–2016 to 38% in 2017. At the same time, if the 

number of accommodated Russian citizens in 2016 and 

2017 remained practically unchanged (6.1 million each 

year), the total number of accommodated foreigners 

over the same period jumped by 49%. Among the large 

number of possible explanations of this phenomenon, 

one of the most plausible is the ultimate ‘legalisation’ 

of the formerly ‘grey business’ of small-size hotels 

which, in 2016, finally started providing accurate data 

to the Federal Migration Service. 

Overall, however, dynamics of accommodated hotel 

guests in 2016–2017 was in line with the growth in the 

number of bed nights (14.5% and 15.6%, respectively), 

which meant that the average stay remains practically 

unchanged at 2.7–2.8 nights. 

Demand
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The reshuffle in the main feeder markets registered 

in 2014 on the back of the political and economic 

sanctions shows little signs of recovery. Of the top-8 

countries historically producing the highest volumes 

of visitors to Moscow, only China and Israel continue 

to demonstrate positive growth rates, with China 

being the clear front-runner in growth. Between 

2016-2017, the number of Chinese tourists visiting 

Moscow grew by 23%, and in comparison to 2012, 

more than doubled (137%).

Demand structure 

Even though the growth in the share of leisure 

visitors to Moscow (particularly, during the long 

weekends, summer vacations, and other seasonal 

holidays) over the last decade has been obvious to 

all, Moscow remains, first and foremost, the political 

and economic centre of the Russian Federation, 

with hotel demand thus being typical for a business 

destination. On the positive side, business demand 

has a low elasticity factor, which has traditionally 

limited occupancy drops in Moscow hotels by 10%. 

It was this inelastic demand, typical for business 

clientele (FITs as well as corporate travellers), that 

historically generated up to 80% of room nights in 

modern quality hotels. As a logical consequence, 

however, business-driven demand caused half-

empty weekends and low occupancies during 

traditional holiday seasons (New Year, May holidays, 

summer breaks).

The current revival of the city, the direct result 

of a series of urban development initiatives 

launched in 2012 by current mayor Sergey 

Sobyanin, gradually led not only to the complete 

modernization of its infrastructure, but also 

greatly increased the number of organized public 

events regularly hosted in Moscow. This directly 

contributed to the current boost in inbound 

visitations, as well as the growing share of trips 

undertaken for leisure purposes. One of the most 

Source: Tourism Committee, City of Moscow, 2018

Source: Moscow Statistical Bureau, 2019
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successful street projects launched by the city 

is the ‘Moscow Seasons’ festival which combines 

a series of fairs, festivals, concerts, including 

the ‘Journey to Christmas’, ‘Moscow Spring’, 

‘Moscow Summer’, and ‘Golden Autumn’ festivals, 

all extremely popular with visitors. According 

to Sergey Sobyanin, in 2018 alone, ‘Moscow 

Seasons’ attracted 66 million guests, boosting 

the popularity of the city with visitors. Naturally, 

not all visitors are non-residents, and only a share 

of them generate hotel stays, but the growing 

attractiveness of Moscow’s cultural life allows local 

hotels to expect additional demand, particularly, in 

periods of traditional slowdown in business activity. 

Market players note, however, that leisure visitors 

paying for their stays out of their own pockets, 

are very sensitivity to hotel rates. In practical 

terms, leisure-driven occupancy levels of any 

given hotel are directly linked to the hotel’s price 

policy. The 2018-2019 New Year/Christmas season 

demonstrated this very clearly — while the Moscow 

hotel market showed a very high occupancy level 

(up to 90% overall, according to the Mayor), the 

highest occupancies were registered in hotels 

offering the steepest discounts and promotional 

rates. Such a price-dumping strategy, however, 

back-fired, as rate-sensitive hotel guests chose to 

save on meals, buying ready-made food from the 

local grocery stores and cooking sausages in the 

kettles provided in hotel rooms.

Nevertheless, a noticeable increase in the number 

of non-business-related trips (including shopping 

and leisure) potentially allows hotels to grow the 

overall share of room nights sold at ‘open tariffs’ 

(include best available rates as well as tariffs offered 

through OTAs — booking.com, etc.) which change 

dynamically in response to any fluctuations in 

demand. To reduce the level of booking charges 

payable to OTAs, branded hotels actively try to 

maximize the volume of room nights sold through 

their direct channels. Thus, if used with skill, open 

Source: Tourism Committee, City of Moscow, 2018

Source: Moscow Statistical Bureau, 2019
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tariffs can be the tool for hotels to drive their Average 

Daily Rate (ADR) up. 

Transient business demand (both for individual 

travellers and corporate accounts) remains flat, 

reflective of a lack of significant improvements (actual 

and expected) in the Russian economy and political life. 

This effectively strengthens the negotiation positions 

of large corporate users, thereby creating a basis for 

price wars between hotels (including those of different 

formats / categories) and preventing corporate rates 

from increasing. All market players surveyed for this 

study noted a minimal change in corporate rates 

both in 2018 and 2019. When accounting for inflation 

and the 2-pp growth of VAT effective from 1 January 

2019, the net room revenue contributed by corporate 

accounts may actually shrink. The booking window 

in the transient segment remains short and rarely 

exceeds one week. Such a short booking window is 

caused by several factors, including increased market 

supply which allows a prospective traveller to find an 

available hotel room practically any day of the year. 

Another reason is the reduced share of foreigners 

among business travellers (meaning fewer foreigners 

need to obtain a Russian visa which might require hotel 

booking confirmation), as a direct consequence of the 

‘import-replacement strategy’, whereby many foreign 

companies opened/moved manufacturing facilities to 

Russia. 

The increase in guest room supply over 2017—2018 

(see the following section) created a situation whereby 

the booking window may become even shorter both 

for individual travellers and for medium-size business 

groups. Market players are concerned that even in the 

MICE-segment, business groups of up to 100 delegates 

can delay arranging accommodation and meeting 

space until 4—5 days ahead of an event, without 

experiencing any undue price pressure. 

On the topic of the MICE-segment, the number of 

large-size annual trade fairs featuring at least 1000 

exhibitors/delegates (4-5 events per year) as well as 

“one-offs” (1-2 events per year) remains unchanged, 

and they still generate enough accommodation 

demand, enabling hotels to improve their profits 

during the business season. With respect to smaller-

size business-related and private events usually 

held in hotels, their budgets still do not show signs 

of growing, however, their volumes do. To mitigate 

the still-stagnant situation with flat conference & 

meeting package rates, city hotels start diversifying 

their menus, coming out with more economic options 

suitable to budget-conscious companies, betting on 

the ‘lower package/higher volume of repeat business’ 

strategy. 

Accommodation demand from organized leisure 

groups remained stable in 2018, except for the 2018 

FIFA World Cup period and the weeks surrounding 

it, providing stable occupancies in hotels traditionally 

working with these clients from late April to late 

September. Global tour operators continue to bundle 

up Moscow with St. Petersburg, so any unexpected 

change in the “rules of the game” in the Northern 

capital (including but not limited to: changing dates 

for the St. Petersburg Investment Economic Forum — 

SPIEF, significant increase in hotel rates demanded 

by the St. Petersburg hotels, etc.) has a direct impact 

on the summer season for the Moscow hotel market. 

Still, the market players confirm that the 2019 summer 

season is actively booked by the global tour operators, 

although with minimal changes to the previous year’s 

rates. 

In summary, the surge of demand registered by 

Moscow hotels, around the 2018 FIFA World Cup and 

events directly relating to it, displaced the activity 

more traditional for this period of the year to the 

shoulders of the mega-sporting event. This effect, 

however, turned out to be short-lived, and by the end 

of 2018 the market was back at usual volumes of room 

night sales, with no substantial increase in demand 

anticipated over 2019.
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Moscow airports



Source: web-sites of Moscow airports, 2019 
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Moscow is served by four civil airports (Sheremetyevo, 

Domodedovo, Vnukovo, and Zhukovsky) with a 

combined transport capacity of some 100 million 

passengers a year. Moscow is the main hub of all 

domestic and international air transportation in the 

country. In 2018, according to Rosaviatsia (the federal 

agency regulating aviation transport), passenger 

turnover in the Moscow airports reached 97.9 million, 

or 47% of all commercial passenger flows to/from 

Russia. 

For four years in a row, Sheremetyevo has occupied 

the number one spot, being the main hub for the 

largest national air carrier, Aeroflot – Russian Airlines. 

Over this period, Sheremetyevo managed to grow 

its share of total passenger turnover from 41% in 

2015 to 47% in 2018. Over the same period, the share 

of the second-largest airport, Domodedovo, which 

traditionally works with large-scale charter companies, 

has declined from 39% in 2015 to 30% in 2018, 

although in absolute terms, the passenger volumes 

processed by this airport changed only slightly. 

The number of passengers flying to/from Vnukovo 

continues to increase, but even the 22-percent share in 

the passenger turnover held by the 3rd largest airport 

(2018 data) makes it hard to compete with the two 

main gateways to Moscow. Finally, Zhukovsky, opened 

in May 2016 and still the only airport without a direct 

Aeroexpress train to the centre of Moscow, is showing 

a rapid growth in passengers (from 425,000 in 2017 

to 1.16 million in 2018), but its impact on the overall 

passenger dynamics of the Moscow aviation complex 

is still minimal. 

Overall, the 10-percent improvement in the annual 

passenger turnover registered in 2018 is an 

impressive result. Having said that, the 10% growth 

is an aggregate indicator, and individual airports 

showed very different dynamics. For example, while 

Sheremetyevo and Vnukovo posted double-digit 

growth (14% and 18%, respectively), Domodedovo has 

lost volume (-4% year-on-year). 

How will Moscow airports grow their business after 

2018? After impressive progress with infrastructure 

upgrades to Sheremetyevo and Domodedovo, both 

of which managed to improve the level of passenger 

comfort over 2017-2018, the next big step is the long-

awaited opening of new (additional) runways, needed 

to increase the number of flights and boost passenger 

turnover. It is generally expected that the new runways 

in Sheremetyevo and Domodedovo will open in 2019 

and 2021, respectively.
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Moscow hotel market —  
growth will have to wait



Source: Cushman & Wakefield, 2019 

Source: Cushman & Wakefield, 2019 
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As part of the preparations for the 2018 FIFA World 

Cup, the City of Moscow completed a truly Herculean 

task of cataloguing and grading all available 

collective means of accommodation in the city. As 

of late 2018, the city officially counted 1,646 lodging 

facilities of all types with a combined capacity of 

80,700 rooms and 224,000 beds. Of these, the 

room stock offered in 955 hotels of various grades 

comprised 62,900 keys, and the balance was split 

between hostels (672 lodging facilities with 17,600 

rooms) and furnished apartments (19 apartments, 194 

guest rooms). 

Due to the wide diversity of the officially registered 

lodging establishments, however, Cushman & 

Wakefield maintains its own databased focusing on 

‘modern quality hotel stock’. In late 2018, Moscow 

modern quality hotel stock, in Cushman & Wakefield’s 

opinion, amounted to 20,100 keys, still representing 

just a quarter of the combined room stock in the 

collective means of accommodation in the capital. 

Between 2009-2018, Moscow modern quality stock 

increased by 202%, growing at an average rate of 

8.1% per annum, with peaks in 2010 (21.1%), 2011 

(10.1%), and 2017 (9.4%). Obviously, the largest 

increases in supply take place as the economy 

bottoms out after a crisis, when it becomes possible 

for investors to complete development schemes 

that had been experiencing delays due to reduced 

demand and/or project financing deficits. 

In Cushman & Wakefield’s view, it is the lack of 

positive news about growth prospects for the 

national economy over the foreseeable future, among 

other factors, which is to blame for the meagre 

expected supply growth rates in 2019–2024, during 

1   Modern quality hotel stock mostly includes hotels built in the post-soviet 
period, or substantially renovated during that period, which provide the 
quality of accommodation and service expected by a modern traveler. The 
majority of modern quality hotel rooms are branded – or comply with the 
international or domestic brands’ standards. 

2   All calculations are based on the room stock nominally opened in any 
given period. 
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Moscow hotel market —  
growth will have to wait

which the average annual increase is not expected 

to exceed 5.6% per year. In 2019, assuming all 

announced projects reach completion, the market is 

projected to grow by 3.6%, roughly in line with the 

previous year’s results (4%). 

Modern quality hotels completed in 2017–2018 are 

listed in Table 1.

According to Cushman & Wakefield’s research, 

in early 2019 there were as many as 3,100 guest 

rooms under development or construction and 

due for completion between 2019–2021, with over 

4,600 rooms scheduled to hit the market between 

2022–2024. 

Table 2 lists the hotel projects with a high probability 

of completion over the mid-term.

Source: Cushman & Wakefield, 2019

Table 1. Hotels completed in 2017–2018

Name Grade Address 2017 2018

Ibis Budget 
Oktyabrskoe Pole Budget 2 Marshal Rybalko St., Bldg. 5 240

Ibis Budget  
Oktyabrskoye Pole Economy 2 Marshal Rybalko St., Bldg. 5 114

Hilton Garden Inn
Krasnoselskaya Midscale 11a Verkhnyaya  

Krasnoselskaya St. 292

Azimut Moscow 
Smolenskaya Hotel Midscale 8 Smolenskaya St. 474

Hyatt Regency  
Moscow Petrovsky Park Upper-Upscale 36 Leningradsky Prospect,  

Bldg. 33 298

Holiday Inn Express 
Paveletskaya Economy 33 Dubiniskaya St. 243

Holiday Inn  
Express Khovrino Economy 12 Levoberezhnaya St. 171

Radisson Blu Olympiyskiy 
Hotel Moscow Upper-Upscale 1 Samarskaya St. 379

Pentahotel Moscow Upscale 15 Novy Arbat St. 228

Total 1661 778
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Source: Cushman & Wakefield, 2019

Table 2. Hotels expected to open in 2019–2021 

Name Grade Address 2019 2020 2021

Crowne Plaza Park 
Huaming Upscale 13–14 Vilhelm Pieck St. 340

Holiday Inn Express  
Baumanskaya Economy 2 Perevedenovskiy Lane 128

Mercure Neglinnaya Midscale Neglinnaya St. 100

Hampton by Hilton
Rogozhskiy val 12 Economy 12 Rogozhskiy val St., 147

Marriott  
Krasnoprudnaya Upper-Upscale 12 Krasnoprudnaya St. 216

Novotel  
Taganskaya Midscale 70 Zemlyanoy val St. 156

7 Days Premium  
Novoalexeevskaya Midscale 24 Staroalexeevskaya St., 

Bldg. 1–7 155

Ibis  
Tyoply Stan Economy N/a 250

AC Hotel  
by Marriott Upscale 8 Bolshaya Sadovaya St. 240

Toyoko Inn  
Krasnoselskaya St. Midscale 15/17 1st Krasnoselsky 

Lane 220

Ibis  
Akademiсheskaya Economy m. Akademicheskaya 220

Mercure  
Gostiny Dvor Midscale 4 Ilyunka St. 181

Radisson Blu  
Leninsky Prospect Upper-Upscale 2 Udaltsova St. 150

Luxury hotel  
in Zaryadye Luxury Park Zaryadye 148

Fairmont  
Moscow Luxury 1st Tverskaya-Yamskaya, 2 145

Ibis Moscow  
Semenovsky Economy 34 Velyaminovskaya 

street, bld 23 120

Zubovsky Square Hotel  
Roza Rossa Upper-Upscale 7 Zubovskaya St. 90

Bvlgari  
Hotel Luxury 9/15 Bol. Nikitskaya St. 65

Total 715 527 1829
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Radical room yield improvements 
in 2018 — direct consequence  
of the mega-sporting event
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A comparable analysis of markets hosting the 2018 

FIFA World Cup demonstrates that Moscow has gained 

much more than other Russian host cities — thanks to 

it becoming a hub both for the teams and football fans 

who chose to shuttle to various locations to attend the 

games but preferring to return to Moscow in-between. 

Unsurprisingly therefore, driven by the World Cup, the 

Moscow hotel market showed outstanding results for 2018. 

Comparing the two most active months of the year 

which registered peak demand and RevPAR (Room 

Yield) results to the same months a year before, one 

cannot help but notice that June 2018, over the last two 

weeks of which all group matches took place and were 

attended by the highest number of fans from all over 

the world, exceeded the results of July 2018 (year-on-

year RevPAR growth of 212% and 209.6%, respectively). 

Quite logically, the hikes in profitability were driven 

by the ADR (year-on-year growth – 36.5%), whereas 

the occupancy levels in the Moscow hotels – with the 

exception of the dates around the football matches 

- generally remained within the norm (76.6%, year-

on-year growth of 4.1 percentage points). It should 

be noted that even in June and July 2018 average 

monthly occupancies failed to reach 90%, exceeding the 

previous year’s results only by 5-6 percentage points. 

Table 3. Moscow modern quality hotels – trading performance 

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Occupancy, % 68,5 63,7 67,7 72,0 72,5 76,6

change, pp -4,8 4,0 4,3 0,5 4,1

Average Daily Rate, RUB 6002 5953 6430 6710 6521 8898

% change -0,8 8,0 4,3 -2,8 36,5

Revenue per Available Room, RUB 4111 3790 4353 4829 4728 6816

% change -7,8 14,9 10,9 -2,1 44,2

Source: Rosstat, Oxford Economics, Cushman & Wakefield, 2019

Despite concerns of an inevitable decline in occupancy 

levels during weeks between the end of the 2018 

FIFA World Cup and the return of the Moscow hotels 

to a business-as-usual mode, the Aug-Oct operating 

performance of hotels remained very upbeat. In 

fact, instead of falling occupancies, demand for 

accommodation increased to compensate for the 

business displaced by the mega-sporting event. 

The end of 2018, however, witnessed the gradual return 

of hotel demand to usual levels. Occupancies remained 

high in Nov-Dec 2018, but the high sensitivity of clients 

to the cost of accommodation did not allow hotels 

to increase ADRs by any substantial degree – even 

compared to 2016-2017. 

While 2018 generally was a great success for Moscow 

hoteliers, it raised serious issues which undermine the 

sustainability of operating results, which had finally 

recovered from the latest (2014-2015) economic crisis, 

over the mid-term. With demand for accommodation 

returning to its starting position by the end of the year, 

the Moscow hotel market needs to somehow absorb 

the room stock added over the last two years (even if 

one keeps aside tens of thousands of the previously 

unaccounted for guest rooms/beds in hostels and other 

quasi-hotels). 
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To make matters worse, operating margins of hotels in 

2017-2018 became increasingly under threat due to the 

line personnel outsourcing practice. Consistent efforts 

of the federal tax authorities to outlaw dubious business 

schemes which permitted outsourcing organizations 

to “save” on hourly wages of part-time staff (positions, 

typically taken by citizens of the CIS countries filling 

vacancies of waiters, maids and other line staff), by not 

adding social security and other charges, resulted in the 

gradual dissolution of bad-practice firms and, ultimately, 

the raising of hourly rates to higher, more realistic 

levels. On top of that, stagnant hourly rates in the 

hospitality industry (according to the market players, 

over the decade they grew by a mere 7%) substantially 

demotivated line personnel, attracting them to similar-

paid yet less labour-intensive positions in the retail 

sphere (cashiers, sales assistants, etc.). 

Combined, these factors caused a creep-up in operating 

costs for the Moscow hotels, forcing hoteliers to amend 

their traditional hiring practices. Several Moscow 

hotels tried to insure themselves against the risk of 

employing temp staff by increasing their full-time 

personnel headcount, offering them higher wages (to 

match those in the industry) and a full range of benefits 

coming with the FTE status. Other managers ran a 

serious audit of outsourcing companies, terminating 

long-term contracts with the less reliable ones and – 

theoretically, at least — expanding the labour pool to 

draw from. The hotels affiliated with large hotel chains 

and/or owned by the same investors contemplated 

setting up their own outsourcing companies to share 

line staff between several properties. In a move that 

would have been unimaginable 5-10 years ago, Moscow 

hoteliers started talking about providing staff/ancillary 

housing (i.e. dormitories for line staff). Each of the 

discussed solutions obviously has its advantages and 

disadvantages, but what seems certain is that growing 

labour costs will continue to erode profit margins of 

hotels — a situation aggravated for hotels with high 

levels of physical and moral obsolescence which will 

experience difficulties competing with newer properties 

on rates. 

Source: Cushman & Wakefield, 2019

Source: Cushman & Wakefield, 2019
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The sword of Damocles in the form of creeping 

operating costs continues to hang over the hoteliers’ 

heads, forcing them to rigorously control regular 

purchases (including the never-ending process of trying 

to replace the imported items and ingredients with 

domestically produced ones) and periodically re-assess 

the staffing plan. To optimize operating processes, 

more and more hotel companies managing more than 

one property in Moscow are considering centralizing 

(also called “complexing”, or “clustering”) a number of 

functions (principally, purchasing, sales, HR, finance) 

among several hotels and then distributing these costs 

on a pro rata basis. 

To summarize the above, despite delivering positive 

results, 2018 cannot be seen as a year which changed 

the fundamentals of the hotel business in Moscow. 

Moreover, due to the factors listed below, 2019 is likely 

to become a very challenging year: 

•	 Lukewarm growth rates of the national economy, 

which faces periodic ‘pinches’ in the form of 

additional sanctions imposed by the ‘collective West’, 

had hoteliers betting on increasing leisure visitation 

to ultimately push occupancy rates to 75-80% - more 

typical of key European gateway cities like Paris and 

London. It was hoped this would reduce Moscow’s 

reliance on business-generated demand. These 

hopes, however, are yet to materialize. 

•	 Moreover, the visa reforms (able, as per the industry 

experts’ estimates, to increase visitation to Russia’s 

main tourist capitals — Moscow and St. Petersburg — 

by 10–20% per annum) openly discussed at the 

governmental level immediately after the end of the 

2018 FIFA World Cup, are still to yield any results.

•	 Increase in modern quality room supply (some 

2,500 keys over 2017–2018), not accompanied by 

a growing demand, puts pressure on room rates in 

operating hotels. 

•	 A rise in operating costs (driven predominantly 

by growing labour costs) threatens to erode hotel 

profit margins further – forcing hotel managers to 

seek new ways to optimize operating processes.
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Hotels as an investment product have demonstrated 

their high agility in periods of economic crises, the 

latest one registered in 2014–2015. Unlike rental 

businesses, hotel assets, if managed well, have a 

minimal risk of a one-time cash flow discontinuance — 

which explains why hotel yields are not necessarily 

aligned with yields applied by investors to ‘classical’ 

rental properties of similar grades. This situation is, 

naturally, applied to prime properties (modern quality 

hotels, well located and professionally / efficiently run). 

The Russian hotel investment market is currently 

represented by the following main groups of investors: 

•	  Large Russian specialized companies (including 

but not limited to Gleden Invest, Soyuz Marins 

Group, AFK Sistema, Amaks, Kievskaya Ploschad, 

Safmar Group) which often have their own 

hotel investment groups or hotel operating 

companies/brands. These hotel investors have a 

comprehensive understanding of the local market’s 

realities and usually control costs well;

•	 Foreign investors, including those from the 

CIS countries as well as China, that expect 

hotel investments in Moscow or St. Petersburg 

to produce higher returns than comparable 

investments in their own countries or in Europe;

•	 Foreign investors owning their own hotel 

companies/brands for which buying hotels (or, 

more frequently, hotel development projects) is 

often the only way to enter the market. Recent 

examples of such investors are the Korean Lotte 

Group (Lottе Hotels & Resorts) and the Maltese 

International Hotel Investment Plc (Corinthia 

Hotels) which invested in properties in Moscow 

and St. Petersburg; 

Hotel investment market —  
exceptions that prove the rule



Table 4. Prime Yield Ranges, %

Market Management 
Agreement Trend

London 4.5–5.00 Stagnating

Paris 4.00–4.50 Stagnating

Berlin 5.00–5.25 Compressing

Barselona 5.00–5.50 De-compressing

Istanbul 9.50–10.00 De-compressing

Moscow 6.00–7.00 Stagnating

Madrid 4.75–5.25 Stagnating

Rome 5.00–5.50 Compressing

Amsterdam 5.50–6.00 Stagnating

Prague 6.00–6.25 Compressing

Vienna 5.50–5.75 Stagnating

Milan 5.50–6.00 Compressing

SaintPetersburg 8.00–9.00 Stagnating

Brussels 5.75–6.00 Compressing

Dublin 5.50–6.00 Compressing

Budapest 6.50–7.00 Compressing

Frankfurt  
(centre) 5.25–5.50 Compressing

Athens 6.50–7.00 Compressing

Lisbon 6.00–6.25 Compressing

Warsaw 6.00–6.50 Stagnating
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•	 Non-specialized Russian investors who view 

hotel investments as a way to save and increase 

their personal wealth (particularly, on the back 

of reduced profits and growing risks in other 

commercial property sectors – offices, retail 

projects), limit political risks (compared to buying 

hotels abroad), or pursue other goals (e.g., 

increasing prices of residential units – generally, 

high-quality ones - comprising part of the same 

mixed-use complex).

Logically, investment rationale differs widely from 

one type of buyer to the next, making it difficult to 

understand or justify their asset pricing. The fact 

that the market remains thin also does not help the 

analysis. According to Cushman & Wakefield, between 

2008-2018 the Moscow market registered only 15 

hotel investment deals with a total room count of 

nearly 4,000 keys and a total investment volume just 

under $2,0 billion (of these, only one transaction was 

closed in 2018 - the sale of the 154-room Holiday Inn 

Moscow Vinogradovo). Finally, the closed nature of 

hotel investment deals whereby, instead of bricks 

and mortar, a buyer acquires the operating business, 

and many transactions occur directly on a principal-

to-principal basis, makes hotel pricing difficult. The 

limited amount of data available to hotel buyers to 

help them make informed decisions creates real risks 

for deals to fall though when pricing expectations of 

sellers and buyers do not match.

Nevertheless, drawing upon Cushman & Wakefield’s 

professional experience in the main European markets 

and in Russia, as well as relying upon the investment 

deal data available to us, we assess the expected/

required prime hotel yields to be in the following ranges: 

Moscow - 6-7%, Saint-Petersburg – 8-9%, other large 

Russian regional markets - 10-12%. Table 4 demonstrates 

how the prime hotel yields in Moscow and St. Petersburg 

compare to those in other major European markets. 

It should be noted that in several Moscow-based hotel 

deals registered in 2015-2016, the net initial yield was 

Source: Cushman & Wakefield, 2019
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in the range of 4-7%. Why would investors accept 

a yield below that of traditional (and more liquid) 

financial instruments - particularly, after the key rate 

set by the Central Bank of Russia started showing 

a tendency for growth (in Dec 2018 - to 7.75%)? In 

Cushman & Wakefield’s opinion, there may be several 

factors at play here: 

•	 With respect to hotels located in Moscow or St. 

Petersburg, in Cushman & Wakefield’s experience, 

low levels of net initial yield may be reflective of 

buyers’ expectations of operational upside – either 

via active asset management or as a result of a 

renovation / complete overhaul of the property 

in a ‘right location’ (with physically deteriorated 

properties, however, estimating initial yields may 

be tricky); 

•	 Secondly, continued delay in hotel profitability 

levels returning to their pre-crisis (before 2014) 

levels. This means that the net profits generated 

by the hotels are rarely sufficient to cover the 

initial investments (or may be sufficient assuming 

a very long payback period). To put it differently, 

an investor can still buy an operating hotel 

property at a price comparable or even lower than 

its replacement value (this is generally applicable 

to the hotels in regional markets).

•	 Finally, a deficit of land parcels suitable for hotel 

development (especially critical for Upper-Upscale 

/ Luxury properties) as well as high project 

financing costs create real barriers to entry, making 

it more logical for investors to buy an operating 

property rather than build a hotel from scratch.

The factors listed above generally explain the high 

level of interest from potential buyers for operating 

properties offered for sale, causing the initial yield 

compression effect. 

Having said that, Cushman & Wakefield does not 

expect the Russian hotel investment market to see a 

meaningful increase in the number of hotel deals over 

the mid-term. The market remains thin and is rather 

local. Even the two landmark hotel deals closed in 

2019, if analysed closely, merely prove this point:

•	 The historic Pekin Hotel is reported to be in the 

final stages of being sold by Hals Development, 

owned by VTB Bank, to a Chinese investor 

(strongly associated with Sichuan Railway 

Investment Group). While the deal size is not 

disclosed, hotel experts estimate it not to be below 

RUB6 billion. 

•	 Another historic Luxe Hotel, formerly known as 

the Tsentralnaya, due to be fully redeveloped to 

feature a 200-key Upper-Upscale/Luxury hotel 

with 50+ apartments for sale, was sold by Safmar 

Group to a group of investors including MML 

(Viktor Rashnikov) and IHI Plc (owns and develops 

Corinthia Hotels). Deal size estimated by market 

players - RUB3.5-4.0 billion. 

Upon a closer look, both hotel deals are in fact land 

acquisitions, albeit in landmark locations, where a hotel 

is just one of elements of a mixed-use scheme. In the 

ex-Tsentralnaya deal, a return on investment will be 

improved by the expected sale of the residential units. 

In the Pekin project, the Chinese investor is rumoured 

to be harbouring plans to add to the fully renovated 

Pekin Hotel a Chinese cultural centre – a likely signal 

of political motives behind the purchase. One way 

or another, both deals indicate additional factors 

motivating buyers, which does not allow one to classify 

them as straightforward, open-market hotel deals. 

In Cushman & Wakefield’s view, any ‘tectonic shifts’ in 

the Russian hotel investment market (mainly, Moscow 

and St. Petersburg) able to make these markets less 

inwardly-oriented and more transparent, are likely to 

take place only if there is an end to Russia’s political 

and economic isolation. This would open it up to 

institutional-quality investors who could set clear 

pricing rules and create new demand for this type of 

asset.

Hotel investment market —  
exceptions that prove the rule
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