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3.12. ЭКОНОМИКО-
МАТЕМАТИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ 
ИНВЕСТИЦИЙ ПО ДОГОВОРУ 

ПОЖИЗНЕННОЙ РЕНТЫ  
Царьков В.А., к.т.н., с.н.с., начальник  

аналитического управления  

ООО КБ «БФГ-Кредит» 
 
В статье изложен метод оценки эффективности инвестиции, осу-

ществляемых по договору ренты. Предложена модель сделки, позво-
ляющая рассмотреть альтернативные условия договора ренты. Рас-
чет альтернативных условий позволяет согласовать интересы участ-
ников договора. 

ВВЕДЕНИЕ 
Договора пожизненной ренты начинают пользоваться все 

более широким спросом. Для многих пенсионеров заключе-
ние такого договора является единственным способом полу-
чения дополнительных денежных средств к имеющейся пен-
сии. При заключении договора пожизненной ренты возникает 
ряд вопросов, требующих проведения экономической экспер-
тизы и расчета рисков как с точки зрения компании рентода-
теля, так и с точки зрения физического лица, передающего в 
собственность компании свою квартиру. К таким вопросам 
относятся: 

 определение суммы единовременной платы; 

 определение величины ежемесячной ренты; 

 расчет расходов по коммунальным платежам; 

 расчет расходов на содержание компании; 

 расчет процентных платежей за пользование кредитом в 
течение всего срока ренты. 

Все статьи расходов являются функциями от величины 
срока ренты, жилой площади, рыночной стоимости квартиры 
и процентной ставки по кредиту. В свою очередь срок ренты 
зависит от возраста рентополучателя, коммунальные услуги 
‒ от величины площади и норматива годовых затрат на квад-
ратный метр площади. 

Целью статьи является разработка экономико-математи-
ческой модели, позволяющей на основе указанных исходных 
данных рассчитать баланс расходов, позволяющий согласо-
вать интересы компании и рентополучателя. Новизна статьи 
заключается в разработке модели сделки и алгоритмов рас-
чета в операционной среде Exсel, удовлетворяющего требо-
ванию равенства расходов, произведенных в течение срока 
ренты и полученного компанией дохода, рыночной цене про-
дажи квартиры в конце срока ренты. 

Инвестиционная модель сделки по 
договору пожизненной ренты 

Инвестиционной сделкой называются такие инвести-
ционные проекты, в которых инвестиции, платежи и 
другие условия закреплены договором между участни-
ками сделки [2, 3]. К таким сделкам относятся сделки по 
договору кредита, ипотеки, обратной ипотеки, лизинга, в 
том числе сделки по договору пожизненной ренты. Так, 
например, в кредитном договоре фиксируются:  
 сумма кредита; 

 срок возврата; 

 процентная ставка; 

 сроки процентных платежей. 

Модель инвестиционной сделки, прежде всего, нуж-
на до заключения договора, хотя она полезна и после 
заключения договора, например, в процессе монито-
ринга инвестиционного проекта. В процессе заключе-
ния договора происходит согласование интересов 
партнеров. Это согласование происходит путем выбо-

ра целого ряда исходных параметров сделки (суммы 
инвестиций, процентной ставки, времени реализации, 
суммы платежей и т.д.), каждый из которых влияет на 
эффективность сделки для участников переговоров. 
Допустим, одна из сторон переговоров настаивает на 
увеличении одного из параметров, ухудшающего вы-
годность сделки для другой стороны, то модель сделки 
позволяет найти компромиссное решение за счет из-
менения других параметров. Таким образом, модель 
позволяет в режиме реального времени переговорного 
процесса определить взаимовыгодные исходные па-
раметры инвестиционной сделки.  

Исходные параметры договора ренты по существу 
заданы либо условиями сделки, либо внешней средой 
(рынком). Эти параметры служат основой для опреде-
ления расчетных характеристик инвестиционной сдел-
ки, определения баланса расходов по проекту, а также 
эффективности инвестиций, осуществляемых в рамках 
договора пожизненной ренты. 

Обозначим исходные параметры, необходимые для 
моделирования сделки:  

S  – площадь квартиры; 

В  – возраст рентополучателя; 

м
с  – рыночная цена 1 кв. м недвижимости;  

м
R   – сумма ежемесячной ренты, руб.; 

уд
Е  – годовое удорожание недвижимости;  

к
Е  – годовое удорожание коммунальных услуг;  

к
Н  – норматив годовых затрат на коммунальные 

услуги (руб./год кв. м); 

кр
Е  – кредитная ставка; 

с
Е  – годовой процент расходов на содержание ком-

пании относительно цены продажи, 
К расчетным данным отнесем параметры, являющи-

еся функциями от исходных параметров. Важнейшим 
расчетным показателем является срок ренты. Его рас-
чет зависит от возраста рентополучателя. Компания 
«2К Аудит – Деловые Консультации/Морисон Интер-
нешнл» считает, что «средняя продолжительность 
жизни мужчин после выхода на пенсию составляет се-
годня 12 лет, а женщин – 22 года» [1].  

Для расчета срока ренты п  будем исходить из базо-

вой величины 
б

п времени дожития людей, достигших 

пенсионного возраста 66 лет. Очевидно, для возраста, 
превышающего 66 лет, срок ренты может быть умень-
шен. Уменьшение срока с ростом возраста мы экстра-
полируем нелинейной зависимостью в виде экспонен-
ты с определенным темпом снижения при увеличении 
возраста. Для модели выбрано следующее уравнение 
для расчета срока ренты.  

n Е С Л И ( В 8 3 ;

п
б

О КР В В Е Р Х ( )
е х р1 , 9 ( 1 6 6 / В )

 



 (1) 

В табл. 1 приведен пример расчета значения сроков 
ренты в зависимости от возраста рентополучателя с 
использованием алгоритма (1).  

После определения расчетного срока n последова-
тельно вычисляем следующие параметры, определя-
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ющие экономико-математическую модель инвестиций 
по договору ренты:  

• рыночная текущая цена продажи квартиры 
0

C : 

S
м

с
0

C  ; (2) 

• рыночная цена продажи в конце срока ренты 
п

C : 

)п
уд

Е1(
0

C
п

C  ; (3) 

• годовые выплаты по ренте 
р

у  

м
R12

р
у   (4) 

• годовые расходы за коммунальные услуги 
к

у  в i  – 

году: 

)iЕ1(S
к

Н
к

у
к

 ;  (5) 

• годовой процент расходов на содержание компании 
относительно цены продажи (% / год): 

п

%5

с
Е  ; (6) 

• годовые расходы на содержание компании 

п
С

с
Е

с
у  . (7) 

Таблица 1 

РАСЧЕТНЫЕ ДАННЫЕ ПО СРОКУ РЕНТЫ В  
ЗАВИСИМОСТИ ОТ ВОЗРАСТА 

Расчетные данные срока ренты 

Показатель Расчёт срока ренты по формуле 1 

Базовый срок год 15 - - - - - - - - - 

Темп снижения ед. 3,0 - - - - - - - - - 

Возраст  
рентополучателя 

66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 

Срок ренты 15 14 13 12 11 11 10 9 9 6 6 

 

«Финансовый портрет» инвестиций по 
договору пожизненной ренты 

Общепринятые методы аналитической оценки инве-
стиционных проектов, в том числе инвестиционных 
сделок, основаны на применении уравнения сложных 
процентов, отражающего самовозрастание капитала в 
экономике и сопоставление стоимости капитала со-
зданного в различные временные периоды.  

Существующие методы аналитической оценки инве-
стиционных проектов направлены на косвенную оцен-
ку эффективности проекта. Анализ на основе сопо-
ставления стоимости капитала отвечает на вопрос: 
эффективен проект или неэффективен, но он не поз-
воляет вычислить величину операционной прибыли в 
результате реализации проекта. Такой метод анализа 
следует отнести к косвенным (индикативным) мето-
дам. Например, если чистая приведенная стоимость – 
NPV > 0 (net present value), то такой проект эффекти-
вен. Другой вариант: если внутренняя норма доходно-
сти – IRR (internal rate of return) существенно превы-

шает ставку дисконта, то проект эффективен, если не 
превышает, то проект неэффективен. 

К сожалению, индикативный метод оценки явно не 
достаточен для принятия решений при заключении до-
говора пожизненной ренты. Компания, реализуя квар-
тиру на рынке недвижимости, должна вернуть сред-
ства, потраченные на первоначальную выплату части 

стоимости квартиры, ренты, текущие затраты на опла-
ту коммунальных платежей, медицинского обслужива-
ния, ритуальных услуг. При этом компания должна 
также компенсировать затраты на содержание сотруд-
ников, офиса, оплату рекламы, процентов за пользо-
вание кредитными средствами, а также обеспечить 
минимальную прибыль.  

Моделирование такой инвестиционной сделки особен-
но важно, так как фактор времени в ней играет принци-
пиальную роль. Компания должна оценить временной 
рост стоимости инвестиций на много лет вперед, буду-
щие изменения рынка недвижимости, инфляции, увели-
чивающей рост затрат по содержанию недвижимости и 
предложить клиенту взаимовыгодное решение.  

В работах [2, 3] описан инновационный метод оценки 
инвестиционного проекта, использующего принцип за-
емного капитала. Принципиальное отличие предло-
женного метода оценки состоит в том, что ставка при-

влечения заемного капитала 
кр

Е (% / год) выступает в 

роли ставки дисконта и одновременно служит для рас-

чета процентного дохода 
i

р  за привлечение инвести-

руемого капитала в каждом в i -м периоде проекта.  
Целью моделирования сделки по покупке компанией 

недвижимости на основе пожизненной ренты является 
определение условий сделки, обеспечивающей воз-
можность погашения кредитного капитала, возмещения 
затрат и получения минимальной прибыли после исте-
чения срока действия рентного договора. Для реализа-
ции цели применен метод оценки инвестиционного про-
екта, использующего принцип заемного капитала. 

Основанная на этом методе модель сделки пред-
ставляется в виде финансового портрета в электрон-
ной таблице Exсel. В качестве примера рассмотрим 
модель на основе следующих исходных данных:  
 возраст рентополучателя – 70 лет; 

 общая площадь квартиры – 50 кв. м.; 

 рыночная цена одного кв. м недвижимости – 190 000 руб. / 
кв. м;  

 сумма ежемесячной ренты – 15 000 руб.;  

 годовое удорожание недвижимости – 6% / год;  

 процентная ставка кредита – 13% / год.  

Полный перечень данных отображен в финансовом 
портрете сделки на рис. 1. 

Модель содержит следующие блоки информативных 
данных:  
 исходные данные, расчетные данные и данные по эф-

фективности ренты – колонка D; 

 данные расходов по каждому году и поступлений – колон-
ки G и H; 

 денежный поток – колонка J; 

 операционная прибыль (доход) компании – колонка К; 

 данные по кредитному счету – колонки M, N и O. 

Денежные потоки в сделке по договору ренты имеют 
свою особенность. В обычной ипотеке средства инве-
стируются одной выплатой в начале проекта, а возврат 
средств, происходит в виде равных ежемесячных по-
ступлений в течение всего срока ипотеки. В обратной 
ипотеке по договору пожизненной ренты кредитные 
средства инвестируются в течение всего срока ренты 
(обратной ипотеки), а возврат средств осуществляется 
выплатой в конце срока обратной ипотеки.  

Как следует из рис. 1, внутренняя процентная доход-
ность IRR равна процентной ставке проекта 16,8% / 

год. Эта ставка представляет собой максимальную це-
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ну заемных средств, обеспечивающую безубыточность компании.  

 

Рис. 1. Модель сделки пожизненной ренты 

 

Рис. 2. Модель сделки пожизненной ренты, где r = IRR = 16,8% / год 
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Рис. 3. Модель сделки пожизненной ренты с бесплатным займом 

 

Рис. 4. Модель сделки пожизненной ренты со сроком ренты 15 лет  
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Действительно, если заменить в ячейке D25 ставку 
дисконта r=13% / год на ставку 16,8% / год, то получим 
результат, представленный на рис. 2. Из него мы ви-
дим, что весь валовой доход по сделке потрачен на 
оплату банку процентных расходов.  

 А теперь рассмотрим другой крайний случай, 
когда компания получает бесплатный заем. Финансо-
вый портрет при бесплатном кредите показан на 
рис. 3. Что же видим? Весь валовой доход поступил на 
счет компании! Но обратите внимание, вся сумма зай-
ма возвращена кредитору, но без процентов! 

Моделирование сценариев  
сделки с рисками 

Финансовый портрет, представленный на рис. 1, пра-
вомерен для срока ренты 12 лет. В реальности это мо-
жет не осуществиться. Указанный срок является сред-
ней величиной в статистике распределения срока дожи-
тия людей, достигших пенсионного возраста 70 лет. 
Если договор ренты будет составлен на основе данного 
расчета, мы столкнемся с рисками, либо недостатка 
средств для выплат по обязательствам компании, либо 
незапланированной экономии.  

Предложенная модель баланса расходов по договору 
ренты может служить инструментом для расчета рис-
ков, которые сопровождают компании, занимающиеся 
предоставлением гражданам услуг пожизненной ренты. 
Например, допустим, что срок ренты будет не 12 лет, а 
15 лет. Этот вариант сценария показан на рис. 4.Как ви-
дим, компания по сделке будет иметь перерасход (убы-
ток) средств на сумму 1 207 826 руб. 

 Модель, основанная на финансовом портрете сделки 
по договору ренты, позволяет оперативно просмотреть 
большое число вариантов сценариев. Сделать это 
очень просто путем изменения исходных данных. Фи-
нансовый портрет сделки мгновенно отобразит резуль-
таты расчета. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Финансовый портрет по существу является имитационной 

моделью инвестиционной сделки и одновременно инструмен-
том, позволяющим согласовать интересы сторон по договору 
ренты и оценить разнообразные сценарии рисков инвестора. 

Модель прошла апробацию и успешно применяется для 
оценки эффективности инвестиций и рисков при заключении 
договоров пожизненной ренты. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Статья посвящена весьма важной, особенно для современной Рос-

сийской Федерации, и весьма слабо разработанной на конструктивном 
(т.е. не на вербальном, а на модельном и алгоритмическом уровнях) 
проблеме оценки эффективности инвестиций по договору ренты, при-
чем рассмотрение проводится как с точки зрения компании рентода-
теля, так и с точки зрения физического лица, передающего согласно 
договору в собственность компании свою квартиру. В статье предло-
жена модель сделки, позволяющая согласовывать интересы и специ-
альные требования отдельных участников путем варьирования мо-
дельных параметров, т.е. фактически варьируя условия договора рен-
ты и выбирая наиболее подходящую альтернативу. Все это и 
интересно (с научной и практической точки зрения) и полезно, и по-
этому считаю, что статью целесообразно опубликовать. 

Правда в процессе подготовки к печати мне кажется, надо более 
четко изложить условия договора ренты – например, то, как выглядит 
ситуация, если физическое лицо живет и за пределами срока ренты – 
в чьей тогда собственности квартира и др., и почему в условии (1) сто-
ит 6, а не какое-то другое число и т.д. 

Лившиц В.Н., д.э.н. профессор, заслуженный деятель науки РФ, за-
ведующий лабораторией Института системного анализа Россий-
ской Академии наук. 


