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УДОСКОНАЛЕННЯ МЕТОДИЧНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ОЦІНКИ  
ЗАСТАВНОГО МАЙНА В КОНТЕКСТІ СТАЛОГО РОЗВИТКУ 
 

АНОТАЦІЯ. У статті обґрунтовано напрями розвитку методичного 
забезпечення оцінки заставного майна в контексті сталого розвит-
ку та пруденційного банківського регулювання. На основі компара-
тивного аналізу Міжнародних (IVS) та Європейських (EVS) стандар-
тів оцінки показано трансформацію підходів до врахування ESG 
факторів при формуванні заставної вартості. Доведено, що ESG–
показники та звітність зі сталого розвитку переходять від декла-
ративних характеристик до інформаційного джерела ідентифіка-
ції довгострокових ризиків, ліквідності й знецінення активів. Об-
ґрунтовано роль аудиту як інструменту верифікації ESG–даних, 
забезпечення їх достовірності та інтеграції у процес оцінки. За-
пропоновано методологію відбору ESG–показників на основі 
стандартів ESRS та їх застосування для оцінки елеваторів як ін-
фраструктурних об’єктів застави з урахуванням вимог ризик-
менеджменту банків, інвесторів і регуляторів у межах забезпе-
чення фінансової стійкості та прозорості прийняття рішень на 
макро– та мікрорівнях. 
КЛЮЧОВІ СЛОВА: оцінка; вартість; сталий розвиток; ESG; аудит; 
звітність із сталого розвитку; фінансова безпека; економічна без-
пека. 

 
DEVELOPMENT OF METHODOLOGICAL SUPPORT FOR  

COLLATERAL VALUATION IN THE CONTEXT  
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT 

 
ANNOTATION. The article substantiates the directions for developing 
methodological support for collateral valuation in the context of 
sustainable development. The relevance of the study is driven by the 
growing importance of long-term environmental, social, and 
governance risks in credit decision-making and by the need to move 
beyond approaches based exclusively on current market value. The 
research is grounded in a comparative analysis of the International 
Valuation Standards (IVS) and the European Valuation Standards 
(EVS), which reveals fundamental differences in their treatment of 
ESG-related factors and their role in shaping collateral value. 
It is demonstrated that, within the IVS framework, ESG characteristics 
are integrated into valuation through relevant data, professional 
judgement, modelling assumptions, and value adjustments, provided 
that such factors are measurable and economically significant. In 
contrast, EVS adopts a more normative and prudentially oriented 
approach, particularly in relation to energy efficiency and climate-
related regulatory requirements, reflecting the influence of the 
European Green Deal and capital adequacy regulation. The role of 
audit is substantiated as a tool for verifying ESG data, ensuring their 
reliability, and integrating them into the valuation process. 
Special attention is given to the valuation of elevators as a specific 
category of collateral assets within the agricultural sector. Elevators 
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combine the features of real estate, infrastructure assets, and 
operational production complexes and are characterised by high 
capital intensity, limited alternative use, and strong dependence on 
spatial, logistical, and regulatory factors.  
To ensure methodological consistency and reproducibility, the article 
proposes a structured approach to selecting ESG indicators based on 
the European Sustainability Reporting Standards (ESRS). ESG 
indicators are grouped into environmental, social, and governance 
blocks and selected according to their relevance, measurability, and 
potential impact on collateral liquidity and value impairment risk. The 
findings confirm that the integration of ESRS-based ESG indicators 
enhances the analytical depth and prudential relevance of collateral 
valuation, supports alignment with banking regulation, and contributes 
to the long-term sustainability of credit portfolios in the context of 
sustainable development. 
KEY WORDS: valuation; value; sustainable development; ESG; audit; 
sustainability reporting; financial security; economic security. 

 
Вступ. Актуальність розвитку методичного забезпечення оцінки 

заставного майна в Україні зумовлена зростанням ролі довго-
строкових ризиків у процесі прийняття кредитних рішень та змі-
ною підходів до оцінки якості забезпечення у фінансовому секто-
рі. Традиційна орієнтація виключно на ринкову вартість активів 
дедалі частіше виявляється недостатньою в умовах посилення 
екологічних, соціальних і управлінських викликів, що впливають 
на ліквідність і збереженість вартості майна. Це об’єктивно пот-
ребує перегляду методичних підходів до оцінки застави з ураху-
ванням сучасних міжнародних і європейських стандартів. 

У сучасній архітектоніці фінансово-кредитних відносин заста-
ва матеріальних активів виступає одним із ключових інструмен-
тів пом’якшення кредитного ризику та забезпечення стабільності 
банківського сектору. Особливої ваги ця функція набуває в еко-
номіках із високою часткою капіталомістких галузей, де ефекти-
вність кредитування безпосередньо залежить від якості, ліквід- 
ності та стійкості заставного забезпечення.  

Аграрний сектор України, будучи стратегічно важливим для 
формування валового внутрішнього продукту, експортного поте-
нціалу та продовольчої безпеки, водночас характеризується знач-
ною залежністю від розвиненої інфраструктури зберігання та  
логістики зернових культур. У цьому контексті елеватори фор-
мують окрему, специфічну групу об’єктів заставного майна, яка 
поєднує риси нерухомості, інфраструктурних активів та опера-
ційних виробничих комплексів. Специфіка елеваторів як об’єктів 
заставного майна полягає у поєднанні значної капіталомісткості, 
обмежених можливостей альтернативного використання та висо-
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кої залежності від просторово-логістичних факторів. На відміну 
від універсальної комерційної нерухомості, їх вартість формуєть-
ся не лише фізичними параметрами будівель і обладнання, але й 
інтегрованістю у транспортну інфраструктуру, доступом до залі-
зничних та портових вузлів, регіональною концентрацією аграр-
ного виробництва та режимами експортного регулювання. Уна-
слідок цього елеватори зазвичай характеризуються зниженою 
ліквідністю у разі звернення стягнення, що потребує застосуван-
ня консервативних підходів до оцінки та посиленого галузевого 
аналізу. Наведене, своєю чергою, зумовлює необхідність удоско-
налення методичного забезпечення оцінки елеваторів як застав-
ного майна з орієнтацією на довгострокову стійкість вартості, 
прогнозовану ліквідність та відповідність принципам сталого ро-
звитку в системі кредитних відносин. 

У сучасних економічних умовах, що характеризуються висо-
кою волатильністю та постійними змінами бізнес-середовища, 
виникає нагальна потреба в адаптації класичних методологій ва-
ртісної оцінки до нових реалій, зокрема у сфері фінансових акти-
вів з ESG-характеристиками. Ця адаптація, на думку дослідників 
Meslec M., Wrase I., Haase M. є критично важливою, оскільки 
традиційні моделі, такі як дисконтовані грошові потоки, часто 
недооцінюють активи з вираженими ESG-характеристиками, не 
враховуючи повний спектр їхнього впливу на життєвий цикл та 
стійкість [10]. Зазначене зумовлено також тим, як зазначають 
Ζουρνατζίδου Γ., Ragazou K., Sklavos G., Sariannidis N., що кількіс-
на оцінка фінансових ризиків, пов’язаних зі зміною клімату, є 
складною, проте наявні дослідження послідовно вказують на по-
тенційні економічні та фінансові втрати, що можуть сягати міль-
ярдів доларів [15]. Таким чином, зростає значущість інтеграції 
нефінансових показників в оцінку економічного впливу, що зба-
гачує методологію інструментами для оцінки стійкості та соціа-
льної відповідальності [13]. Модернізація традиційних методоло-
гій оцінки є необхідною для забезпечення обґрунтованого 
інвестування та адаптації нормативно-правових активів до нових 
вимог, зумовлених зміною клімату, критеріями ESG та останніми 
регуляторними ініціативами [14]. Водночас, на думку Канової О., 
невизначеність, характерна для сучасного геополітичного та тех-
нологічного ландшафту, вимагає розробки гнучких методологіч-
них підходів, здатних адаптуватися до швидких змін та ухвалю-
вати рішення на основі динамічних та неповних даних [2]. З 
огляду на ці виклики, актуальність розробки методологічного за-
безпечення оцінки застави в контексті сталого розвитку посилю-



64 

ється, адже вона дозволяє інтегрувати екологічну складову та 
стратегічні плани компанії щодо адаптації до посилення екологі-
чного законодавства та зростання ризиків, що можуть внести до-
даткову невизначеність у процес оцінки [6]. Ці фактори підкрес-
люють нагальну потребу в розробці інноваційних підходів, що 
дозволяють ефективно інтегрувати екологічні, соціальні та 
управлінські критерії в процеси оцінки заставного майна [12, 1]. 
Цей напрямок досліджень має особливе значення, оскільки він 
дозволяє не тільки підвищити точність оцінки, але й сприяє ста-
лому розвитку фінансових ринків та економіки в цілому [9]. Це 
потребує комплексного перегляду наявних методик, зокрема мо-
делей дисконтованих грошових потоків, які необхідно модифіку-
вати для включення динамічних коригувань грошових потоків та 
ставок дисконтування, а також для інтеграції прогностичної ана-
літики сталості та автоматизованого врахування ESG-даних [10]. 

Постановка завдання. Огляд наукових джерел засвідчує фор-
мування стійкого наукового консенсусу щодо необхідності модер-
нізації класичних підходів до вартісної оцінки з урахуванням зрос-
таючої ролі нефінансових факторів, зокрема екологічних і 
соціальних аспектів, а також довгострокових ризиків, пов’язаних зі 
зміною клімату та регуляторного середовища. Водночас наявні до-
слідження переважно зосереджуються на загальних питаннях інте-
грації нефінансових показників у фінансовий аналіз або на адапта-
ції окремих оціночних моделей до умов підвищеної невизначе-
ності. Значно меншою мірою систематизовано методичні підходи 
до оцінки заставного майна в контексті сталого розвитку, зокрема з 
позицій забезпечення довгострокової стійкості вартості, ліквіднос-
ті та відповідності пруденційним вимогам фінансових інституцій. 
Недостатньо розкритими залишаються питання трансформації 
традиційних методологій оцінки з урахуванням галузевої специфі-
ки, динамічних ризиків та регуляторних змін, а також формування 
цілісного методичного інструментарію, орієнтованого на підтрим-
ку обґрунтованих кредитних рішень в умовах сталого розвитку. 

Мета – науково обґрунтувати напрями розвитку методичного за-
безпечення оцінки заставного майна в контексті сталого розвитку на 
основі аналізу міжнародних і європейських стандартів оцінки, вияв-
лення особливостей інтеграції екологічних, соціальних та управлін-
ських характеристик у процес формування заставної вартості. 

Методологія базується на таких загальнонаукових та специфі-
чних методах і підходах: аналіз і синтез; порівняльний аналіз; си-
стемний підхід; структурно-логічний метод; контент-аналіз нор-
мативних і методичних документів; компаративний метод. 
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Результати. На сучасному етапі розвитку міжнародної прак-
тики оцінки підходи до врахування ESG-факторів виходять за 
межі декларативного опису або формального згадування нефіна-
нсових аспектів вартості активів. Міжнародні стандарти оцінки 
(IVS) [8] закладають принципово іншу методологічну логіку, 
відповідно до якої екологічні, соціальні та управлінські характе-
ристики активу інтегруються безпосередньо в процес формуван-
ня вартості. Йдеться не про додатковий описовий блок у звіті, а 
про системне включення ESG-факторів до етапів добору вихід-
них даних, побудови оціночних моделей, здійснення коригувань і 
розкриття результатів оцінки. 

У межах IVS ESG-фактори розглядаються як складова реле- 
вантних даних та припущень, що підлягають професійному су-
дженню оцінювача. Стандарти прямо вимагають урахування еко-
логічних, соціальних і управлінських аспектів у разі, якщо вони є 
вимірюваними та впливають на економічні характеристики акти-
ву. Таким чином, ESG інтегруються у процедури відбору порів-
няльної інформації, вибору вхідних параметрів моделей, визна-
чення премій і дисконтів, а також у формування сценаріїв 
вартості з урахуванням ризиків і невизначеності. 

Особливістю підходу IVS є те, що ESG-фактори безпосеред-
ньо впливають на величину коригувань у межах ринкового під-
ходу, стабільність і прогнозованість грошових потоків у дохід-
ному підході, а також на оцінку залишкової та ліквідаційної 
вартості активів. Екологічні ризики трансформуються у додатко-
ві дисконти або обмеження ліквідності, соціальні аспекти – у  
фактори попиту, репутаційної стійкості та ринкової привабливос-
ті, а управлінські характеристики – у рівень правової захищеності 
та достовірності інформації, що використовується в оцінці. 

Водночас IVS закріплюють вимогу обов’язкового розкриття 
значущих ESG-факторів у звітності про оцінку, що забезпечує 
прозорість результатів і можливість їх перевірки користувачами, 
зокрема фінансовими установами. У цьому контексті ESG-
фактори стають невід’ємним елементом методичного забезпе-
чення оцінки заставного майна, оскільки безпосередньо вплива-
ють на ризикові характеристики активу, його ліквідність, строк 
реалізації та рівень коригування заставної вартості [8]. 

Таким чином, міжнародні стандарти оцінки формують інтег-
рований підхід, у межах якого ESG виступають не додатковим 
нефінансовим описом, а повноцінним методологічним компонен-
том процесу оцінювання. Саме така логіка закладає основу для 
трансформації традиційних підходів до оцінки заставного майна 
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у напрямі ризик-орієнтованої та пруденційно виваженої вартості, 
що має принципове значення для розвитку національного мето-
дичного забезпечення в Україні (табл. 1). 

Таблиця 1 

ПІДХОДИ ДО ВРАХУВАННЯ ESG-ФАКТОРІВ У МЕТОДИЧНОМУ  
ЗАБЕЗПЕЧЕННІ ОЦІНКИ ЗАСТАВНОГО МАЙНА ВІДПОВІДНО  

ДО МІЖНАРОДНИХ СТАНДАРТІВ ОЦІНКИ (IVS) 

ESG-компонента 
Методичний підхід  

у межах оцінки  
застави 

Конкретні вимоги /  
положення IVS 

Значення для  
заставної вартості 

Environmental (E) Ідентифікація 
екологічних ризи-
ків та обмежень, 
що впливають на 
ринкову та лікві-
даційну вартість 
активу 

IVS 104 Data and 
Inputs, App. 
A10.01–A10.03; 
IVS 105, п. 10.06; 
IVS 400 Real 
Property Interests, 
п. 100.06 

Формування еко-
логічних дисконтів 
(haircuts), коригу-
вання строків екс-
позиції та ліквіда-
ційної вартості 

Environmental (E) Урахування клі-
матичних і приро-
дних ризиків у 
виборі вихідних 
даних та сценаріїв 

IVS 104, A10.03 
(c), (g), (h); IVS 
105, п. 30.01–
30.02 

Підвищення кон-
сервативності 
оцінки застави в 
умовах довго-
строкових ризиків 

Social (S) Оцінка соціаль-
них факторів, що 
впливають на ри-
нкову привабли-
вість та ліквід-
ність активу 

IVS 104, A10.04; 
IVS 103 Valuation 
Approaches 
Appendix, A10.14 
(h) 

Коригування кое-
фіцієнтів ліквід-
ності та прогнозо-
ваного попиту 

Social (S) Урахування тру-
дових, соціальних 
та репутаційних 
аспектів бізнес-
активів 

IVS 200 
Businesses and 
Business Interests, 
п. 110; IVS 104, 
A10.02 

Вплив на дохід-
ний підхід і стабі-
льність грошових 
потоків 

Governance (G) Аналіз корпора-
тивного управлін-
ня, прав власності 
та прозорості ін-
формації 

IVS 101 Scope of 
Work, п. 20.01 
(m); IVS 106 
Documentation and 
Reporting, п. 30.01 
(m) 

Зниження право-
вих ризиків заста-
ви, підвищення на-
дійності вартості 

Governance (G) Врахування ESG-
факторів при до-
борі порівняльних 
об’єктів 

IVS 103, A10.14 
(h); A10.08 (l) 

Забезпечення ко-
ректності ринко-
вих коригувань 
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Закінчення табл. 1 

ESG-компонента 
Методичний підхід  

у межах оцінки  
застави 

Конкретні вимоги /  
положення IVS 

Значення для  
заставної вартості 

Інтегрований 
ESG-підхід 

Включення ESG 
як обов’язкового 
елементу вихід-
них даних та при-
пущень 

IVS 104, A10.01–
A10.02; IVS 105, 
п. 10.06 

Перехід від суто 
ринкової до ри-
зик-орієнтованої 
(пруденційної) 
оцінки застави 

Інтегрований 
ESG-підхід 

Розкриття ESG-
факторів у звіті 
про оцінку 

IVS 106, п. 30.01 
(m) 

Прозорість та від-
творюваність ре-
зультатів оцінки 
для кредиторів 

Джерело: складено автором за [8]. 

 
Додаток A10 до стандарту IVS 104 Data and Inputs конкрети-

зує місце та роль ESG-факторів у процедурі оцінювання, перево-
дячи їх із рівня загальних принципів у площину операціоналізо-
ваних даних та професійних суджень оцінювача. Важливою 
особливістю цього додатку є те, що ESG-фактори прямо включе-
ні до структури релевантних вихідних даних, які мають викорис-
товуватися при визначенні вартості активу, а не розглядаються як 
зовнішні або допоміжні характеристики [8].  

У цьому контексті доцільно відмітити визначальну роль якості 
інформаційного забезпечення оцінки, насамперед звітності зі стало-
го розвитку, яка виступає ключовим джерелом даних для форму-
вання ESG–показників. Достовірність, повнота та порівнюваність 
такої звітності безпосередньо впливають на обґрунтованість профе-
сійних суджень оцінювача та коректність інтеграції ESG–факторів у 
вартісні розрахунки. Наявність незалежного аудиторського виснов-
ку щодо звітності зі сталого розвитку підвищує рівень довіри до ви-
користаних ESG–даних, знижує інформаційну асиметрію між учас-
никами кредитних відносин та мінімізує ризики маніпулювання 
нефінансовими показниками. Відтак аудит звітності зі сталого роз-
витку слід розглядати як інституційний механізм забезпечення яко-
сті вхідних даних для оцінки заставного майна, що сприяє підви-
щенню надійності визначення вартості активів у пруденційному та 
регуляторному вимірах. 

Зміст пунктів A10.01–A10.05 свідчить про системний підхід 
IVS до класифікації ESG-факторів. Екологічна складова охоплює 
не лише традиційні ризики забруднення чи природних катастроф, 
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а й довгострокові кліматичні загрози, дефіцит ресурсів та ефек-
тивність їх використання, що безпосередньо впливає на економі-
чну життєздатність активу протягом усього строку його експози-
ції. Соціальні фактори фокусуються на взаємодії активу або 
бізнесу з персоналом, спільнотами та споживачами, що визначає 
стабільність операційної діяльності, репутаційну стійкість і, від-
повідно, прогнозованість грошових потоків. Управлінські факто-
ри, у свою чергу, формують інституційну основу вартості, 
пов’язану з якістю корпоративного управління, рівнем прозорос-
ті, дотриманням принципу верховенства права та антикорупцій-
них стандартів [8]. 

Ключовим для методичного забезпечення оцінки заставного 
майна є те, що IVS не встановлюють жорсткого переліку 
обов’язкових ESG-показників, а закріплюють принцип селектив-
ності та професійного судження. Цей підхід особливо релевант-
ний для заставної оцінки, де значущість ESG-факторів визнача-
ється не самою їх наявністю, а здатністю впливати на ліквідність 
активу, строк його реалізації, величину коригувальних дисконтів 
та рівень ризику втрати вартості. 

У цьому контексті концептуальним є пункт A10.06, який фор-
мує методологічний міст між нефінансовими характеристиками 
активу та економічною логікою оцінки. Його зміст чітко фіксує 
межі й умови врахування ESG у вартості: «ESG-фактори та ре-
гуляторне середовище ESG повинні враховуватися в оцінках у 
тій мірі, в якій вони є вимірюваними та були б визнані обґрунто-
ваними оцінювачем на основі застосування професійного су-
дження» (IVS 104, Appendix A10.06) [8]. 

Саме це положення має принципове значення для оцінки застав-
ного майна, оскільки воно легітимізує трансформацію ESG-
факторів у кількісні коригування вартості, але водночас запобігає їх 
механічному або формалізованому застосуванню. Для заставних ак-
тивів це означає, що екологічні, соціальні та управлінські характе-
ристики враховуються настільки, наскільки вони впливають на  
можливість реалізації застави, очікувану ціну продажу, витрати стя-
гнення та ризик правових або репутаційних втрат для кредитора. 

Таким чином, додаток A10 IVS 104 формує методологічну  
основу для інтеграції ESG у систему оцінки заставної вартості 
через дані, моделі та коригування, а не через декларативні описи. 
Це створює передумови для переходу від традиційної ринкової 
оцінки до ризик-орієнтованої та пруденційної моделі вартості за-
стави, що є критично важливим у контексті розвитку методично-
го забезпечення оцінки заставного майна в Україні [8]. 
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На відміну від IVS, які формалізують ESG-фактори через 
структуру вихідних даних, професійного судження та докумен-
тації, Європейські стандарти оцінки (European Valuation 
Standards, EVS 2025) [11] розглядають ESG передусім як ринково 
зумовлений феномен, що впливає на вартість активів настільки, 
наскільки він уже інкорпорований у поведінку учасників ринку. 
Такий підхід закріплює ключову методологічну позицію EVS: 
оцінювач не є агентом сталого розвитку або нормативним інтер-
претатором ESG-політик, а визначає вартість виключно на основі 
спостережуваних ринкових очікувань і реакцій. 

EVS прямо наголошують, що оцінка має ґрунтуватися на «ри-
нку таким, яким він є», без гіпотезування щодо бажаного або но-
рмативно очікуваного майбутнього стану активу. У цьому кон-
тексті ESG-фактори не вимагають застосування спеціальних 
методів оцінки, а інтегруються в існуючі підходи – порівняльний, 
дохідний або витратний – через ідентифікацію релевантних хара-
ктеристик активу, інтерпретацію сертифікацій, стандартів і рей-
тингів та уникнення подвійного рахування впливів [11]. 

Особливе місце в EVS займає розділ Valuation and Sustainability, 
де ESG розглядається як динамічна та еволюційна категорія, що не 
має єдиного уніфікованого вимірювального стандарту навіть у ме-
жах ЄС. Стандарти прямо визнають фрагментованість ESG-підхо-
дів, відсутність повної порівнянності даних та різницю пріоритетів 
між інвесторами, кредиторами та власниками активів. Саме тому 
EVS застерігають від механічного перенесення ESG-індикаторів у 
вартість без чіткої ринкової верифікації [11]. 

Для заставної оцінки принциповим є те, що EVS пов’язують 
ESG не стільки з нефінансовою звітністю, скільки з пруденційною 
логікою кредитування. Регуляторні вимоги ЄС, зокрема оновлення 
Capital Requirements Regulation, прямо орієнтують оцінювача на 
коригування ринкової вартості з урахуванням ризику того, що по-
точна ціна активу може бути вищою за сталу вартість протягом 
строку кредиту. У цьому сенсі ESG-фактори стають каналом тран-
сляції довгострокових екологічних, регуляторних і перехідних ри-
зиків у консервативні коригування заставної вартості [11]. 

EVS також чітко окреслюють межі професійної відповідаль-
ності оцінювача щодо ESG. Оцінювач не зобов’язаний самостій-
но формувати екологічні або соціальні оцінки, а має інтерпрету-
вати результати сертифікацій, аудитів і експертних висновків 
(енергоефективність, кліматичні ризики, забруднення, відповід-
ність стандартам), визначаючи їхню релевантність для конкрет-
ного активу, класу майна та локації. За відсутності істотного 
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впливу на вартість EVS допускають доцільність пояснення при-
чин неврахування ESG-факторів у звіті. 

Таким чином, EVS формують стриманий, ринково-верифіко-
ваний підхід до ESG, у межах якого сталий розвиток не 
нав’язується оцінці нормативно, а відображається лише в тій мі-
рі, в якій він трансформувався у ціноутворювальні механізми, лі-
квідність, інвестиційну привабливість і ризиковий профіль акти-
ву. Для оцінки заставного майна це означає переорієнтацію ESG з 
декларативної площини в інструмент пруденційного аналізу дов-
гострокової збереженості вартості, що безпосередньо узгоджу-
ється з цілями банківського регулювання та управління кредит-
ним ризиком (табл. 2). 

 
Таблиця 2 

КОМПАРАТИВНИЙ АНАЛІЗ ПІДХОДІВ IVS ТА EVS  
ДО ВРАХУВАННЯ ESG ФАКТОРІВ В ОЦІНЦІ 

Критерій  
порівняння 

IVS 2025 EVS 2025 

Загальна конце-
пція та місце в 
стандартах 

Принципо-орієнтований 
підхід. ESG розглядається 
як частина загальних стан-
дартів, зокрема у додатку 
до IVS 104 «Дані та вхідні 
дані». Стандарти надають 
рамки для врахування ESG 
як якісних та кількісних 
факторів 

Нормативно-орієнтований 
підхід (фокус на ЄС). ESG 
інтегровано наскрізно, з 
окремим стандартом EVS 6 
«Оцінка та енергоефектив-
ність» та великим розділом 
VI «Оцінка та сталий роз-
виток». Підхід жорстко 
прив’язаний до законодав-
ства ЄС (Green Deal) 

Визначення та 
складові 

Чітко визначає ESG як кри-
терії, що формують рамки 
для оцінки впливу сталого 
розвитку та етичних прак-
тик. Виділяє три стовпи: 
Екологічний (E), Соціальний 
(S) та Управлінський (G) 

Розглядає ESG як «збірне 
поняття», що еволюціонує. 
Для нерухомості доміную-
чим визнається фактор «E» 
(Екологія) через регулято-
рний тиск ЄС щодо клімату 
та енергоефективності 

Методологія 
врахування в 
оцінці 

ESG фактори слід врахову-
вати, якщо вони є вимірю-
ваними та обґрунтованими. 
Вони можуть впливати на 
грошові потоки (Cash 
Flow) або ставку дисконту-
вання (Discount Rate) як 
ризики або можливості 

Для будівель, що підпада-
ють під законодавчі вимоги 
щодо енергоефективності, 
оцінювач повинен викори-
стовувати метод залишку 
(Residual Method): оцінити 
вартість після реновації та 
відняти витрати на необ-
хідну модернізацію. 
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Закінчення табл. 2 

Критерій  
порівняння 

IVS 2025 EVS 2025 

Вплив законо-
давства та дед-
лайнів 

Оцінювач повинен врахо-
вувати регуляторне середо-
вище ESG, але стандарти є 
глобальними і не 
прив’язані до конкретних 
законів однієї юрисдикції. 

Оцінювач зобов’язаний зна-
ти юридичні дедлайни та 
«тригерні точки» (продаж, 
оренда) згідно з Директи-
вами ЄС. Юридичне зо-
бов’язання оновити будівлю 
до певної дати розглядаєть-
ся як неминуча витрата, що 
знижує Ринкову вартість 

Звітність та до-
кументація 

Звіт про оцінку повинен 
містити інформацію про 
суттєві ESG фактори, які 
були використані та розг-
лянуті. 

Вимагається детальна звіт-
ність. Шаблони звітів EVS 
(для житла та офісів) вима-
гають вказівки рейтингу 
енергоефективності (EPC), 
сертифікації «зеленого бу-
дівництва» та зонування 
щодо фізичних кліматич-
них ризиків 

Оцінка для цілей 
кредитування 

ESG фактори розглядають-
ся в контексті загальних 
ризиків та можливостей 
активу. 

ESG міркування прямо ви-
значені як індикатори того, 
що вартість нерухомості 
може суттєво знизитися від-
носно ринкових цін (згідно 
з Регламентом ЄС про ви-
моги до капіталу – CRR). 

Специфічні ак-
тиви 

Наводить приклади кори-
гувань для порівняльних 
транзакцій у бізнес-оцінці 
(IVS 200) та фінансових ін-
струментах (IVS 500) 

Має окрему настанову 
EVGN 4 «Оцінка сільсько-
господарської власності», 
що детально розглядає змі-
ни клімату, водні ресурси 
та відновлювану енергети-
ку як фактори вартості 

Джерело: [8, 11]. 

 
Порівняльний аналіз міжнародних і європейських стандартів 

оцінки свідчить про відмінність підходів до інтеграції ESG-
факторів у процес визначення вартості активів. IVS формують 
гнучку методологічну рамку, у межах якої екологічні, соціальні 
та управлінські аспекти розглядаються як один із можливих фак-
торів ризику або джерел варіації вартості. Урахування ESG у 
цьому підході не має імперативного характеру та здійснюється 



72 

лише за умови, що відповідні фактори є релевантними для конк-
ретного об’єкта, піддаються якісному або кількісному вимірю-
ванню та можуть бути коректно інтегровані у традиційні оціноч-
ні підходи, зокрема дохідний і порівняльний, на основі 
професійного судження оцінювача. 

Водночас EVS закріплюють більш нормативно орієнтований і 
директивний підхід до врахування ESG-факторів, насамперед у 
частині енергоефективності та кліматичних вимог. У межах EVS 
оцінювач зобов’язаний не лише відображати наявні ринкові очі-
кування, а й враховувати вплив чинного та прогнозованого регу-
ляторного середовища ЄС, сформованого в контексті реалізації 
Європейського зеленого курсу. Це передбачає необхідність кори-
гування поточної ринкової вартості об’єкта нерухомості на вели-
чину витрат, пов’язаних із майбутнім приведенням активу у від-
повідність до обов’язкових стандартів енергоефективності, якщо 
такі вимоги прямо закріплені законодавством. За такого підходу 
ESG-фактори набувають статусу не факультативної аналітичної 
змінної, а інституціоналізованого елементу пруденційної оцінки 
вартості, тісно пов’язаного з регуляторними ризиками та довго-
строковою економічною стійкістю активу. 

Урахування ESG-факторів у процесі оцінки заставного майна 
перебуває у прямій концептуальній та функціональній відповід-
ності з чинною нормативною базою Національний банк України, 
що регламентує управління кредитним ризиком, оцінку забезпе-
чення та організацію системи управління ризиками в банках. Хо-
ча нормативно-правові акти НБУ не містять прямої вимоги щодо 
інтеграції ESG-показників у звіти з оцінки, їхній зміст створює 
інституційні передумови для врахування екологічних, соціальних 
і управлінських факторів як складових ризикового профілю за-
стави. 

Передусім така кореляція простежується з Положенням про 
визначення банками України розміру кредитного ризику за акти-
вними банківськими операціями, затвердженим постановою Пра-
вління НБУ від 30 червня 2016 року № 351 [3]. Зазначений доку-
мент вимагає від банків урахування реалістичної вартості 
забезпечення, його ліквідності, можливих обмежень реалізації та 
ризику знецінення активу протягом строку кредитування. Саме ці 
параметри безпосередньо пов’язані з екологічними та соціальни-
ми характеристиками об’єкта, зокрема енергоємністю, фізичним 
зносом, техногенною безпекою, регуляторними та просторовими 
обмеженнями, які були формалізовані в межах проведеного ESG-
аналізу елеваторів. 
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Важливою є також кореляція з Положенням про організацію 
системи управління ризиками в банках України та банківських 
групах, затвердженим постановою Правління НБУ від 11 червня 
2018 року № 64 [4]. У цьому документі ризики розглядаються у 
взаємозв’язку, а нефінансові чинники визнаються джерелом тра-
нсформації у фінансові втрати. Екологічні, соціальні та управлін-
ські фактори, ідентифіковані у звітах з оцінки, прямо відповіда-
ють логіці операційного, правового та репутаційного ризиків, які 
банки зобов’язані ідентифікувати, оцінювати та контролювати в 
межах власних систем ризик-менеджменту. 

Додатково урахування ESG-факторів узгоджується з Поло-
женням про організацію внутрішнього контролю в банках Украї-
ни, затвердженим постановою Правління НБУ від 2 липня 2019 
року № 88 [5], яке передбачає необхідність повного та прозорого 
розкриття інформації щодо активів, що приймаються у забезпе-
чення, а також обмежень і ризиків, пов’язаних з їх використан-
ням. Управлінські ESG-показники, зокрема правова визначеність 
майнових прав, повнота розкриття обтяжень та структурна скла-
дність активу, безпосередньо корелюють із вимогами цього по-
ложення щодо належного контролю за якістю активів. 

Окремий напрям нормативної відповідності формується у 
зв’язку з поступовим впровадженням НБУ підходів до врахуван-
ня кліматичних та екологічних ризиків у діяльності банків, що 
відображено в аналітичних та методичних матеріалах регулятора, 
присвячених сталому фінансуванню та адаптації до європейських 
регуляторних практик. Хоча ці підходи наразі мають рекоменда-
ційний характер, вони орієнтують банки на аналіз фізичних і пе-
рехідних кліматичних ризиків, зокрема щодо інфраструктурних і 
промислових активів. Це безпосередньо підсилює значущість 
екологічних показників, таких як енергоємність, знос та екологі-
чні обмеження, у процесі оцінки заставного майна. 

Таким чином, урахування ESG-факторів при оцінці застави 
перебуває у змістовній відповідності з ключовими нормативними 
документами НБУ – постановами № 351, № 64 та № 88, – які фо-
рмують ризик-орієнтовану модель банківського нагляду. ESG у 
цьому контексті не виступає окремим регуляторним об’єктом, а 
інтегрується як інструмент деталізації ризиків ліквідності, знеці-
нення та обмеженої реалізованості забезпечення, що повністю  
узгоджується з пруденційною логікою регулювання банківської 
діяльності в Україні. 

З метою забезпечення методологічної обґрунтованості та відт-
ворюваності вибору ESG-показників доцільним є їх формування 
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на основі Європейських стандартів звітності зі сталого розвитку 
(European Sustainability Reporting Standards – ESRS) [7]. Застосу-
вання ESRS як нормативно визнаної рамки дозволяє уніфікувати 
підхід до ідентифікації екологічних, соціальних та управлінських 
характеристик активів, забезпечити порівнянність показників і 
уникнути довільності у їх відборі. Крім того, стандарти ESRS 
орієнтовані на розкриття саме тих аспектів сталого розвитку, які 
мають потенціал трансформації нефінансових ризиків у фінансо-
ві втрати, що є критично важливим у контексті оцінки заставного 
майна та визначення його ліквідності й ризику знецінення. 

Методологія вибору ESG показників на прикладі елеваторів 
передбачає поетапну ідентифікацію показників за трьома блока-
ми: екологічний, соціальний, управлінський. Для кожного блоку 
відберемо по п’ять показників, релевантних саме для елеваторів 
як інфраструктурних та енергоємних об’єктів. Відбір показників 
здійснюється на основі економічної логіки оцінки, можливості 
формалізації на основі даних звіту та потенційного впливу на лі-
квідність і ризику знецінення застави (табл. 3). 

 
Таблиця 3 

ПОКАЗНИКИ ESG, РЕЛЕВАНТНІ ДЛЯ ОЦІНКИ ВАРТОСТІ ЕЛЕВАТОРІВ  
ЯК ЗАСТАВНОГО МАЙНА 

ESG ESRS 
Показник /  

напрям 
Інтерпретація  
для елеваторів 

Вплив на  
результати оцінки 

Environ
ment 

ESRS E1  
«Зміна клімату» 

Споживання 
енергії, енер-
гоефективність 

Висока енерго-
ємність проце-
сів сушіння та 
вентиляції зерна 

Коригування 
операційних 
витрат у дохід-
ному підході; 
урахування ка-
пітальних ви-
трат на енерго-
модернізацію 

ESRS E1  
«Зміна клімату» 

Потенційні фі-
нансові нас-
лідки фізичних 
і перехідних 
кліматичних 
ризиків 

Ризик простоїв 
через екстре-
мальні погодні 
явища, перебої 
логістики 

Підвищення 
ставки дискон-
ту; зниження 
ліквідаційної 
вартості 

ESRS E2  
«Забруднення» 

Викиди пилу, 
забруднення 
ґрунтів і вод 

Забруднення 
територій зер-
носховищ, 
транспортних 
та переванта-
жувальних зон 

Екологічні ди-
сконти; фор-
мування резер-
вів на рекуль-
тивацію 
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Закінчення табл. 3 

ESG ESRS 
Показник /  

напрям 
Інтерпретація  
для елеваторів 

Вплив на  
результати оцінки 

 ESRS E3 «Во-
дні та морські 
ресурси» 

Обсяги водос-
поживання та 
водне наван-
таження 

Використання 
води для техніч-
них потреб і по-
жежної безпеки 

Коригування 
ризику безпе-
рервності екс-
плуатації 

ESRS E4 «Біо-
різноманіття та 
екосистеми» 

Землекористу-
вання та вплив 
на екосистеми 

Розміщення 
елеваторів у 
сільськогоспо-
дарських або 
екологічно чу-
тливих зонах 

Регуляторні 
обмеження; 
зниження рин-
кової приваб-
ливості 

ESRS E5 «Ви-
користання ре-
сурсів та цир-
кулярна еконо-
міка» 

Утворення від-
ходів, втрати 
зерна 

Втрати зерна 
при зберіганні, 
очищенні та 
перевалці 

Коригування 
ефективності 
використання 
активу; вплив 
на дохідність 

Social 

ESRS S1 «Влас-
на робоча сила» 

Охорона праці 
та виробничий 
травматизм 

Підвищені ри-
зики травм на 
елеваторних 
комплексах 

Зростання 
операційних 
ризиків; додат-
кові витрати на 
безпеку 

ESRS S1 «Влас-
на робоча сила» 

Плинність кад-
рів та кваліфі-
кація персоналу 

Дефіцит техні-
чних і інжене-
рних фахівців 

Ризик знижен-
ня операційної 
ефективності 

ESRS S3 «Спіль-
ноти (громади), 
на які вчиня-
ється вплив» 

Вплив на міс-
цеві громади 
(шум, пил, 
транспорт) 

Конфлікти з 
громадами че-
рез інтенсивне 
використання 
інфраструктури 

Репутаційні та 
соціальні дис-
конти 

ESRS S4 
«Споживачі та 
кінцеві корис-
тувачі» 

Безпека продук-
ції та логістики 

Ризик псуван-
ня зерна, по-
рушення умов 
зберігання 

Вплив на ста-
більність дохо-
дів і попит 

Gover- 
nance 

ESRS G1 «Ве-
дення бізнесу» 

Корупційні ін-
циденти та 
штрафи 

Земельні, до-
звільні та регу-
ляторні ризики 

Премія за пра-
вову невизна-
ченість 

ESRS G1 «Ве-
дення бізнесу» 

Платіжна дис-
ципліна та кон-
трактні зобов’я-
зання 

Залежність від 
аграрних ви-
робників і 
трейдерів 

Коригування 
ліквідності та 
кредитного ри-
зику 

ESRS G1 «Ве-
дення бізнесу» 

Політики уп-
равління ризи-
ками та внутрі-
шній контроль 

Наявність сис-
тем контролю 
якості, безпеки 
та комплаєнсу 

Зниження ри-
зикової скла-
дової вартості 

Джерело: складено автором за [7]. 
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У межах екологічного блоку (E) аналізуються характеристики, 
пов’язані з енергоємністю технологічних процесів, фізичним і 
технологічним зносом, наявністю систем контролю забруднення, 
водною та пожежною інфраструктурою, а також матеріальною 
ефективністю активів. Ці показники відповідають вимогам стан-
дартів ESRS E1–E5 і дозволяють оцінити кліматичну та екологіч-
ну вразливість елеваторів у контексті довгострокової експлуата-
ції (див. табл. 3). 

Соціальний блок (S) охоплює показники, що характеризують 
безпеку праці, технологічну насиченість об’єктів, потенційні тех-
ногенні ризики, просторовий вплив на місцеві громади та інфра-
структуру контролю якості зерна. Вони співвідносяться зі стан-
дартами ESRS S1, ESRS S3 та ESRS S4 і відображають ті 
соціальні аспекти, які безпосередньо впливають на безпере-
рвність операційної діяльності та стабільність доходів, а отже – 
на заставну вартість активів (див. табл. 3). 

Управлінський блок (G) формується на основі показників, що 
характеризують прозорість оцінки, правову визначеність майно-
вих прав, структурну складність активів та ліквідність застави. 
Особливе місце в цьому блоці посідає коефіцієнт ліквідності за-
стави, розрахований як співвідношення ліквідаційної та ринкової 
вартості, що безпосередньо відповідає пруденційній логіці бан-
ківського регулювання. Ці показники узгоджуються зі стандар-
том ESRS G1 та нормативними вимогами НБУ щодо управління 
кредитним ризиком (див. табл. 3). 

Таким чином, структура ESG-показників, сформована відпо-
відно до стандартів ESRS, забезпечує комплексне врахування 
екологічних, соціальних та управлінських характеристик елева-
торів як заставного майна, дозволяючи трансформувати нефінан-
сові ризики у вимірювані параметри вартості, ліквідності та ри-
зику знецінення, що відповідає пруденційним вимогам банківсь-
кого регулювання та цілям сталого розвитку. 

Висновки. Компаративний аналіз міжнародних і європейсь-
ких стандартів оцінки підтвердив, що сучасна методологія оці-
нювання поступово трансформується у напрямі інтеграції еколо-
гічних, соціальних і управлінських факторів як повноцінних 
елементів формування вартості. ESG-фактори в цих підходах розг-
лядаються не як декларативна нефінансова інформація, а як дже-
рело ризиків і коригувань, що безпосередньо впливають на ліквід-
ність, строк реалізації та надійність заставного забезпечення. 

Одержані результати підтверджують, що використання ESG-
показників, сформованих відповідно до стандартів ESRS, дозво-



77 

ляє суттєво розширити методичні можливості оцінки заставного 
майна шляхом системного врахування довгострокових екологіч-
них, соціальних та управлінських ризиків. У свою чергу інтегра-
ція аудиторського підтвердження ESG–показників та звітності зі 
сталого розвитку у процедури оцінки заставного майна підвищує 
надійність вихідних даних, забезпечує верифікацію нефінансової 
інформації та сприяє узгодженню результатів оцінки з вимогами 
пруденційного нагляду й системи управління ризиками банківсь-
ких установ. Застосування таких показників забезпечує перехід 
від формального опису нефінансових характеристик активів до їх 
кількісної інтерпретації в параметрах вартості, ліквідності та ри-
зику знецінення застави. Це створює передумови для підвищення 
достовірності результатів оцінки, їх узгодженості з пруденційни-
ми вимогами банківського регулювання та орієнтації на довго-
строкову стійкість вартості в умовах сталого розвитку. 

Перспективним напрямом подальших досліджень є наукове 
обґрунтування та розробка методичних рекомендацій з оцінки за-
ставного майна, орієнтованих на практичне застосування в діяль-
ності суб’єктів оціночної діяльності та фінансових установ. Осо-
бливої уваги потребує формування уніфікованих підходів до 
інтеграції ESG-показників у процедури визначення ринкової, лік-
відаційної та пруденційної вартості застави, а також розробка  
інструментів валідації та верифікації результатів оцінки з ураху-
ванням галузевої специфіки активів. Реалізація зазначеного на-
пряму сприятиме підвищенню якості методичного забезпечення 
оцінки заставного майна та розвитку ринку оціночних послуг в 
Україні в умовах адаптації до європейських стандартів і вимог 
сталого розвитку. 
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