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Abstract. The article examines current scientific and practical problems of valuation activity in the 
Donetsk and Lugansk People's Republics as mortgage lending develops there. The relevance stems 
from the need to integrate regional real estate markets into Russia's legal and economic framework 
and to create reliable collateral valuation mechanisms. The study employs systems analysis, deduc-
tion, and a comparative approach under conditions of limited market data and high uncertainty. The 
authors identify key obstacles to objective valuation: lack of comparable transaction data and specific 
territorial risks. The main result is an algorithm for adapting classical comparative and cost ap-
proaches to regional specifics. Recommendations are given for improving the methodological base 
to reduce banking risks and stimulate investment activity through mortgage instruments in the new 
regions. 
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Введение 
После присоединения ДНР и ЛНР к России открылись новые возможности 

для их социально-экономического роста. Один из ключевых драйверов – созда-
ние полноценного рынка жилья и, соответственно, доступных способов финан-
сировать строительство и покупку квартир. Здесь ипотека играет главную роль: 
она способна резко поднять инвестиционную активность и уровень жизни людей. 
Но успех ипотечной системы напрямую зависит от качества оценки залоговой 
стоимости недвижимости. 

Новые территории сталкиваются с уникальным набором трудностей. Сказа-
лась недавняя интеграция в российское правовое и экономическое поле, а также 
последствия долгого военного конфликта. Эти факторы сильно влияют на рынок 
недвижимости, доступность данных и, как следствие, на независимую оценку. 
Нет устоявшихся практик, мало квалифицированных оценщиков, плюс специфи-
ческие риски, связанные с безопасностью и экономической стабильностью – все 
это существенно затрудняет создание прозрачной и эффективной системы. 

К этому следует добавить фрагментарность сведений о техническом состо-
янии объектов из-за разрушенной инфраструктуры; отсутствие региональных по-
правочных коэффициентов для типовых объектов; высокую волатильность ва-
лют, которая влияет на цены стройматериалов и восстановительную стоимость 
зданий. Все это увеличивает погрешность оценки и подрывает доверие банков и 
страховщиков к ее результатам. 

В статье анализируются актуальные научно-практические проблемы оценки 
недвижимости в ДНР и ЛНР в период становления ипотеки. Цель – выделить 
ключевые факторы, влияющие на процесс оценки, и предложить рекомендации 
по адаптации существующих методик так, чтобы обеспечить достоверность за-
логовой стоимости и снизить банковские риски. 

Оценка недвижимости: цели, задачи и подходы 
Оценка недвижимости – это определение стоимости объекта или прав на 

него. Главные цели следующие. 
Рыночная стоимость – наиболее вероятная цена продажи на открытом рынке 

при разумных действиях сторон, наличии полной информации и отсутствии вы-
нужденных обстоятельств. Ее фиксируют в договоре купли-продажи и в ипотеч-
ном договоре. 

Инвестиционная стоимость – ценность объекта для конкретного инвестора 
с учетом его личных целей и ожиданий. 

Ликвидационная стоимость – вероятная цена при срочной продаже, когда 
продавец вынужден уступать (обычно на 10–20 % ниже рыночной). 

Залоговая стоимость – определяется для обеспечения кредита. Она почти 
всегда ниже рыночной, поскольку учитывает риски реализации залога [1]. 

В России оценочная деятельность регулируется Федеральным законом  
№ 135-ФЗ и федеральными стандартами оценки (ФСО) [2]. Чаще всего приме-
няют три подхода. 
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Сравнительный (рыночный) подход – основан на анализе цен сделок с похо-
жими объектами в сопоставимых условиях. Требует достаточного количества до-
стоверных данных об аналогах. 

Затратный подход – расчет стоимости воспроизводства или замещения объ-
екта за вычетом износа. Используется, когда сравнительный подход затруднен 
(уникальные объекты, высокая степень износа). 

Доходный подход – прогноз будущих доходов от объекта с дисконтирова-
нием к текущей стоимости. Актуален для коммерческой недвижимости и аренд-
ного жилья [3]. 

Ипотека и роль оценки залога 
Ипотека – это долгосрочный кредит под залог недвижимости [4]. Оценка за-

логовой стоимости нужна банку для трех основных целей [5]. 
Во-первых, для расчета максимальной суммы кредита: залоговая стоимость 

служит базой для определения допустимого размера (коэффициент LTV – Loan-
to-Value). 

Во-вторых, для оценки рисков: достоверная оценка позволяет банку оценить 
потенциальные потери, если заемщик не заплатит и придется продавать залог [6]. 

В-третьих, для управления кредитным портфелем: периодический пере-
смотр залоговой стоимости нужен, чтобы поддерживать адекватное покрытие 
рисков. 

Итак, надежная и объективная оценка – это фундамент ипотечной системы. 
Без нее не будет ни финансовой устойчивости банков, ни доступного жилья для 
людей. 

Особенности рынка недвижимости и оценочной деятельности  
в ДНР и ЛНР 

Вхождение ДНР и ЛНР в состав России запускает трансформацию всех 
сфер, включая рынок жилья и оценку. Но процессы идут в условиях, сильно от-
личающихся от устоявшихся российских регионов. 

Факторы, влияющие на рынок недвижимости 
Последствия вооруженного конфликта: значительная часть жилого фонда и 

инфраструктуры разрушена. В одних районах – дефицит качественного жилья, в 
других – много объектов с разной степенью повреждений. Темпы восстановле-
ния напрямую влияют на спрос и предложение. 

Экономическая ситуация: доходы населения, инфляция, доступность финан-
сов – все это определяет платежеспособный спрос и активность на рынке. 

Правовой переход: адаптация к российскому законодательству (земельному, 
жилищному, градостроительному). Процессы регистрации прав, изменения ста-
туса участков, получения разрешений могут быть долгими и сложными. 

Демография: миграция, естественный прирост, возвращение ранее уехав-
ших жителей – все это влияет на спрос на жилье. 
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Восстановление и инвестиции: масштабные проекты по восстановлению 
инфраструктуры и жилья, приток инвестиций стимулируют строительство и по-
вышают цены. 

Вызовы для оценочной деятельности 
Дефицит информации о сделках-аналогах – пожалуй, наиболее значимая 

проблема. Долгое время рынок работал в других правовых и экономических 
условиях, поэтому собрать и проверить данные по сделкам трудно. Информация 
отрывочная, неполная или устаревшая. Нет единых баз данных сделок, как в дру-
гих регионах России. 

Неопределенность правового статуса объектов: в переходный период 
сложно подтвердить право собственности, наличие обременений, соответствие 
объектов строительным нормам. Это требует дополнительных экспертиз. 

Высокая неопределенность и риски: экономическая и политическая неста-
бильность, риски, связанные с безопасностью, заметно влияют на оценку, осо-
бенно доходным подходом. Прогнозировать будущие доходы и издержки в меня-
ющейся ситуации сложно. 

Нехватка квалифицированных кадров: нужны специалисты, которые знают 
российское законодательство и современные методики, имеют опыт работы в те-
кущих реалиях. Местных оценщиков приходится дополнительно обучать. 

Специфика объектов: объекты с большим износом, повреждениями, постро-
енные по иным стандартам. Оценщик должен разбираться в строительных тех-
нологиях, материалах и видах износа. 

Субъективность: при ограниченных данных и высокой неопределенности 
возрастает риск субъективизма при выборе аналогов, назначении корректировок, 
экспертных суждениях. 

Методологические подходы к оценке при нехватке рыночных данных 
Учитывая специфику ДНР и ЛНР, стандартные подходы нужно пересматри-

вать. Методики надо адаптировать под местные особенности, минимизируя вли-
яние неопределенности. 

Сравнительный подход 
Он остается основным для оценки жилья, но требует серьезных модифика-

ций. 
Расширенный поиск аналогов: сделки нужно искать не только на локальном 

рынке, но и в сопоставимых по уровню развития российских регионах. При этом 
требуются тщательные корректировки на разницу в доходах, стоимости строи-
тельства, инфраструктуре и т.д. 

Экспертные оценки и статистика: при нехватке реальных сделок можно ис-
пользовать экспертные оценки стоимости квадратного метра от строительных ор-
ганизаций, аналитических агентств, а также данные о ценах на материалы и ра-
бочую силу. Статистические методы (например, регрессионный анализ) воз-
можны, но нужен большой массив данных. 
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Корректировка на неопределенность: при выборе аналогов и определении 
поправок надо учитывать специфические риски территорий (потенциальная не-
стабильность, изменения законодательства, повреждения, близость к опасным 
зонам). Это может требовать дополнительных отрицательных корректировок. 

Использование данных банков и застройщиков: банки, которые планируют 
работать в регионе, могут дать информацию о первых ипотечных сделках. За-
стройщики – о ценах продажи новостроек. 

Создание локальных баз данных: крайне важно начать системно собирать и 
верифицировать информацию о сделках – через нотариальные конторы, Росре-
естр (после полного перехода на российскую систему), банки, риелторские 
агентства. 

Затратный подход 
Особенно актуален, когда сравнительный подход затруднен, а также для по-

врежденных объектов или требующих капремонта. 
Стоимость воспроизводства/замещения: надо использовать актуальные ры-

ночные цены на материалы и работу в соответствии с российскими стандартами. 
Учитывать затраты на разрешительную документацию, проектные работы, 
накладные расходы. 

Учет износа: физического, функционального, внешнего. Для точной оценки 
повреждений и стоимости их устранения может потребоваться привлечение 
строительных специалистов. 

Экспертные методы: при отсутствии точных данных о стоимости восстанов-
ления можно опираться на экспертные оценки, основанные на опыте и знании 
рынка строительных услуг. 

Корректировка на риски: как и в сравнительном подходе, надо учитывать 
неопределенность сроков восстановления, возможные изменения законодатель-
ства, влияющие на стоимость строительства. 

Доходный подход 
Для жилья, которое покупается для личного проживания, он менее приме-

ним. Зато важен для коммерческой недвижимости и арендного жилья, когда объ-
ект рассматривается как инвестиционный инструмент [7]. 

Прогнозирование доходов в условиях неопределенности: нужна осторож-
ность при прогнозе арендных платежей и операционных расходов. Учитывать 
риски экономической нестабильности, изменения спроса, инфляции. 

Адекватные ставки дисконтирования: они должны отражать риски рынка 
ДНР и ЛНР. Скорее всего, ставки будут выше, чем в стабильных регионах России, 
причем нужно учесть и общие экономические риски, и специфические террито-
риальные. 

Экспертные оценки: если нет данных о реальной арендной плате, можно ис-
пользовать оценки экспертов на основе анализа арендных ставок в сопоставимых 
российских регионах с последующей поправкой на местную специфику. 
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Алгоритм адаптации классических подходов 
Предлагается следующий порядок действий: 
− сбор и анализ доступной информации – о сделках, ценах материалов и 

услуг, арендных ставках, социально-экономических показателях региона; 
− определение типа объекта и цели оценки – четкое понимание объекта 

оценки и требуемого вида стоимости (рыночная или залоговая); 
− предварительная оценка рыночной ситуации – анализ общих тенденций, 

влияния восстановительных работ, инвестиций, демографии [8]; 
− выбор подходов к оценке – определение применимости сравнительного, 

затратного и доходного подходов исходя из доступности данных и специфики 
объекта; 

− применение сравнительного подхода – максимально широкий охват ана-
логов с экспертными корректировками на износ, повреждения и риски; 

− применение затратного подхода – точный расчет стоимости воспроизвод-
ства на основе актуальных цен с детальной оценкой всех видов износа и поправ-
кой на риски; 

− применение доходного подхода – осторожный прогноз доходов и расходов 
с использованием повышенных ставок дисконтирования, отражающих регио-
нальные риски; 

− введение корректировок на специфические риски – учет политической, 
экономической, социальной неопределенности и рисков безопасности; 

− сверка результатов и итоговое заключение – сопоставление стоимостей, 
полученных разными подходами, и синтез всей информации для выявления воз-
можностей и угроз; 

− детализация отчета об оценке – подробное описание примененных мето-
дов, обоснование выбора аналогов, размера корректировок, а также указание всех 
ограничений и допущений. 

Формирование методологической базы и снижение банковских рисков 
Развитие ипотеки в ДНР и ЛНР невозможно без устойчивой и понятной ме-

тодологической базы для оценки. А это, в свою очередь, – залог снижения бан-
ковских рисков [9]. 

Рекомендации по совершенствованию методологической базы 
В целях формирования устойчивой методологической базы оценки недви-

жимости в ДНР и ЛНР предлагается реализовать следующий комплекс меропри-
ятий: 

− разработка региональных рекомендаций по оценке – России стоило бы со-
здать специализированные методические руководства для новых субъектов с уче-
том их специфики. На основе принципов ФСО, но с детальной проработкой во-
просов дефицита данных, оценки износа, учета рисков; 
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− создание единых информационных баз – системная работа по формирова-
нию открытых и доступных баз данных о сделках с недвижимостью. Совместный 
проект банков, оценочных компаний, Росреестра и других ведомств; 

− стандартизация отчетности об оценке – формализация требований к 
структуре и содержанию отчетов, особенно к описанию корректировок и учета 
рисков; 

− развитие системы подготовки оценщиков – курсы повышения квалифика-
ции, тренинги для работающих (или планирующих работать) в ДНР и ЛНР с ак-
центом на российское законодательство, современные методики и местную спе-
цифику; 

− внедрение регуляторных механизмов – контроль качества оценочных 
услуг через профессиональные объединения и СРО; 

− использование цифровых технологий – платформы для автоматизирован-
ной оценки, системы дистанционного мониторинга залогов, геоинформационные 
системы для анализа рынка; 

− повышенные коэффициенты LTV – на начальном этапе, пока рынок не 
стабилизировался, банкам имеет смысл устанавливать более низкие LTV для кре-
дитов под залог недвижимости в новых регионах. Это создаст дополнительный 
буфер; 

− повторная оценка залога – при высокой волатильности банки могут тре-
бовать переоценку через определенные интервалы (например, раз в год или 
чаще); 

− диверсификация залоговых активов – инструмент для снижения риска 
крупных убытков [10]; 

− формирование резервов на возможные потери – банки должны адекватно 
оценивать риски кредитования в новых регионах и создавать соответствующие 
резервы; 

− страхование рисков – рассмотреть возможность страхования рисков, свя-
занных с владением и реализацией залогового имущества в условиях повышен-
ной неопределенности. 

Как доступная ипотека стимулирует инвестиции 
Надежная оценка и доступность ипотеки работают как мощный катализатор 

инвестиционной активности: 
− растет потребительский спрос на жилье. Льготные ипотечные программы 

стимулируют покупку и новостроек, и вторичного жилья, поддерживая строи-
тельный сектор [11]; 

− привлекаются внутренние и внешние инвестиции. Покупка недвижимо-
сти с помощью ипотеки в развивающихся регионах рассматривается как инве-
стиционный инструмент, что ведет к притоку капитала; 

− ускоряется экономическое восстановление. Строительная отрасль активи-
зируется, что способствует реконструкции инфраструктуры и созданию рабочих 
мест; 
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− растет социальное благополучие. Возможность купить собственное жи-
лье на выгодных условиях улучшает качество жизни, укрепляет социальную за-
щищенность и повышает трудовую мотивацию [12]. 

Заключение 
Становление ипотечной системы в ДНР и ЛНР – процесс сложный, но 

крайне важный для их социально-экономической интеграции и развития. Ключе-
вая роль здесь принадлежит независимой оценке недвижимости: именно она 
обеспечивает достоверное определение залоговой стоимости и служит фунда-
ментом для минимизации банковских рисков. 

Выявленные в ходе исследования проблемы – дефицит рыночных данных, 
правовая неопределенность, специфические территориальные риски – требуют 
комплексного подхода. Адаптация классических подходов к оценке, разработка 
региональных рекомендаций, создание информационных баз и повышение ква-
лификации специалистов – эти меры позволят сформировать надежную методо-
логическую базу. 

Успешное решение задач, связанных с оценкой на новых территориях, по-
может снизить банковские риски, повысить доступность ипотеки и, как след-
ствие, стимулировать инвестиционную активность. В конечном счете это откроет 
новые возможности для развития рынка недвижимости, улучшения жилищных 
условий граждан и устойчивого социально-экономического роста ДНР и ЛНР в 
составе России. Дальнейшие исследования должны быть сосредоточены на мо-
ниторинге эффективности внедряемых мер и корректировке методологических 
подходов по мере стабилизации ситуации в регионах. 
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