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Предварительный инвестиционный анализ проекта 
сооружения логистического центра  

Местоположение: вблизи крупного транспортного узла. 
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Резюме по результатам анализа проекта логистического центра   
По использованным в расчетах данным проект представляется достаточно устойчивым. Основные 
факторы его успеха – соблюдение или даже экономия сметы строительных расходов и цена 
последующей аренды, которая зависит от привлечения заинтересованного генерального 
арендатора, которому требуется логистический центр вблизи крупного транспортного узла. 
Текущая ситуация на рынке достаточно привлекательна пониженными ценами на строительно-
монтажные работы и наличием рабочих рук, поэтому первый фактор успеха может быть 
достаточно легко задействован. Второй фактор успеха находится в руках инвесторов и в рамках 
количественного анализа отражен быть не может. 
Также для успеха проекта имеет значение схема финансирования – использование собственных 
средств инвесторов более выгодно как с позиций получения дивидендов, так и с позиций 
стоимости бизнеса. Однако привлечение банковских кредитов также может быть целесообразным, 
если предполагается отдаленная (через 10 лет) продажа участка по возросшей цене. Это вопросы 
стратегии, и они должны быть решены владельцами бизнеса.  
 

Е. Бреслав 
 

09.05.2008 
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Основные подходы и принципы 
При проведении предварительного анализа использовались следующие упрощения и допущения: 
1. В части затрат на проектирование и строительство: 

2. затраты на проектирование составят 85% от сметной стоимости 2007 года -  400 тыс. латов; 
3. инвестиции в строительство первой очереди логистического центра, для которой уже готов 

проект, также составят 85% от сметной стоимости 2007 года -  600 тыс. латов; 
4. инвестиции в строительство второй очереди логистического центра, для которой проект еще 

готовится, составят 80% от сметной стоимости 2007 года -  3 млн. латов; 
5. В части изменения цен на аренду и затрат на строительство, оборудование и текущие 

расходы1: 

 
6. В части сроков проектирования и строительства предполагаются следующие сроки и порядок 

работ и приобретения складского оборудования2: 

 
7. По окончании строительно-монтажных работ готовые складские площади сдаются в аренду 

генеральному арендатору. Ожидаемые площади под аренду – 7 тыс. кв. м, базовая цена 
(ожидаемая) – 6 латов/кв. м с учетом местоположения логистического центра и уровня 
комфорта. 

                                                   
1 Показатели инфляции по сферам бизнеса. 
2 Стоимость этапов учитывает инфляцию, описанную в п. 5. 
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1. Финансирование логистического центра  
В предварительных расчетах в качестве базовой была принята самая простая схема 
финансирования проекта – собственными средствами инвесторов, посредством учреждения ООО 
с Уставным фондом, примерно равным сумме предполагаемых инвестиций (4 млн. латов). 
Совершенно произвольно выбрано распределение долей между двумя условными акционерами – 
80% и 20% (требовались контрольный и миноритарный пакеты для оценки стоимости бизнеса).  
Вся получаемая прибыль при первой же возможности распределяется на дивиденды.  

o Последующие расчеты показали, что все прочие схемы финансирования, 
предполагающие частичное кредитование проекта и получение процентных доходов 
снижают стоимость бизнеса. Однако привлечение частных или банковских кредитов тоже 
возможно (см. раздел 4). 

2. Финансовый план логистического центра  
2.1. Затраты логистического центра  

Издержки при подобной схеме эксплуатации логистического центра очень простые и скромные: 
зарплата немногочисленного персонала и некоторые административные расходы. 

Должность  Оклад «на руки» или расходы 

Бухгалтерия (аутсорсинг) 500,00 

Генеральный директор 1 200,00 

Налоги на зарплату приняты на уровне 59% от указанных выплат. Выплата зарплаты производится 
10-го числа следующего за отчетным месяца. 

Статья расходов Сумма  

офисные расходы 100,00 

транспортные расходы 300,00 

почта и связь 30,00 

финансовые расходы 100,00 

накладные расходы 50,00 

банковские расходы 50,00 

Оплата общефирменных расходов производится в короткие сроки, которые приравнены к моменту 
их возникновения. 
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2.2. Финансовые результаты логистического центра  
2.2.1. Прибыли и убытки проекта 

Расчеты показывают, что проект становится прибыльным с первого же года эксплуатации, причем 
прибыль постоянно нарастает за счет сокращения амортизации дорогостоящих основных фондов 
(существенно) и благоприятных инфляционных изменений (несильное влияние): 

 
2.2.2. Прогноз денежных потоков по проекту 

Прогноз денежных потоков показывает, что компания при желании может и уменьшить уставный 
фонд против внесенных в расчеты 4 млн. латов. Безболезненно УФ может быть сокращен до 3,7 
млн. латов, с некоторыми усилиями (переговоры с подрядчиками, авансы от арендатора) – до 3,5 
млн. латов. 

 
Детализированный прогноз денежных потоков представлен ниже: 
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По детализированному прогнозу понятно, что компания не просто выплачивает дивиденды, но и 
накапливает у себя на счетах свободные денежные средства, которые могут быть направлены на 
финансирование других инвестиционных проектов. 

2.2.3. Прогноз баланса проекта 
Прогноз баланса показывает, что общая сумма имущества логистического центра  остается 
практически постоянной (медленно растет за счет накопления свободных денежных средств): 

 
 



 6 

3. Анализ различных аспектов деятельности логистического 
центра  
3.1. Оценка стоимости бизнеса логистического центра  

Оценка стоимости логистического центра  как бизнеса была проведена на момент окончания 
проекта, т.е. на 2019 г., следующими методами, при использовании которых задавались 
соответствующие параметры: 

1) Метод чистых активов – при продаже работающего бизнеса: 

 
 Цена земельного участка в случае продажи логистического центра или его ликвидации из-за 

расширения крупного транспортного узла с очень и очень высокой вероятностью будет выше 
(прирост оценен в 50%);  

 То же относится к цене сооружаемого логистического центра.  
2) Метод экспертной оценки – при продаже компании как владельца земельного 

участка: 

  
 Стоимость бизнеса в постпрогнозный период (после 2019 г.) оценена с учетом инфляции, а 

также расширения транспортного узла (предполагается, что если транспортный узел 
расширится настолько, что ему потребуются участки логистического центра , то стоимость 
выкупа участков покроет инвестиции и даст прибыль). 

Использованные методы и заложенные в них предположительные параметры показали 
следующие результаты: 
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С учетом полученных к этому моменту дивидендов в сумме почти 2 млн. латов общий выигрыш 
акционеров составит от 1,7 до 3,6 млн. латов.  

3.2. Оценка негативного влияния внешних факторов на бизнес 
логистического центра  

Оценка проводилась так наз. методом Монте-Карло, который позволяет ориентировочно оценить, 
насколько серьезно может измениться итоговый результат проекта под влиянием негативных 
внешних (неподконтрольных) факторов. Оценивалось влияние следующих аспектов: 

 Изменения цены аренды, которая становится ключевым фактором успеха в случае передача 
объекта генеральному арендатору; 

 Колебаний инвестиционных затрат из-за превышения смет – или из-за экономии при 
привлечении субподрядчиков и т.п.  

Оценка показала следующее: 

 
Интерпретация результатов: 

 Проект абсолютно устойчив при наличии успешного сотрудничества с генеральным 
арендатором; 

 Инвесторы за 6,5 лет успевают вернуть вложенные средства дивидендами и остатками на 
счетах; 

 Норма рентабельности достаточно высокая.  
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3.3. Факторы, определяющие стоимость бизнеса логистического 
центра  

Основных факторов успеха проекта два: реальная сумма инвестиций и цена аренды. Был 
проведен анализ зависимости чистого денежного потока (NPV). Он показал следующее: 

 Каждые 5% экономии строительной сметы означают при рост NPV на 185 тыс. латов за время 
проекта: 

 
 Цена аренды 6 латов/кв. м является граничным значением, ниже которого показатели проекта 

резко ухудшаются: 

 
Таким образом, уже с самого начала сооружения логистического центра (или даже при принятии 
решения о его сооружении) следует ориентироваться на поиск арендатора, для которого эта цена 
привлекательна. 
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o Рекомендуется в подобных случаях использовать так наз. дифференциальные факторы, 
т.е. то, что отличает данный проект от других – не просто логистический центр, а вблизи 
крупного транспортного узла соответствующего уровня. 

4. Прогноз результатов проекта при использовании 
банковского финансирования 

Возможна другая юридическая и финансовая схема реализации проекта логистического центра, а 
именно – привлечение банковского кредита в сумме 4 млн. евро (2,8 млн. латов) по процентной 
ставке 7% годовых для окончания сооружения логистического центра  
В этом случае компания  также оказывается формально прибыльной: 

 
Но из-за убытков первого и второго года накопленная прибыль оказывается отрицательной и не 
позволяет выплачивать дивиденды: 

 
Стоимость бизнеса как бизнеса при этом становится достаточно низкой – 1,6 млн. латов, что в 
отсутствие дивидендов совсем непривлекательно. Однако проект сохраняет свою 
привлекательность в случае продажи его как земельного участка (5,6 млн. латов), что означает 
прирост первоначальных вложений в УФ (3 млн. евро) в 2,7 раза (более 10% ежегодно). 


