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RECENZJA

rozprawy doktorskiej
»Szacowanie wartosci nieruchomosci komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych
W réznych fazach ich cyklu zycia"

opracowanej przez mgr. inz. Lestawa Polnego

1. Podstawa opracowania recenzji

Niniejszg recenzje opracowano na podstawie pisma z dnia 24 marca 2022 roku, w
ktérym podano decyzje prof. dr. hab. inz. Tomasza Siwowskiego, Przewodniczgcego Rady
Dyscypliny Inzynieria Lgdowa i Transport na WBISIA Politechniki Rzeszowskiej z dnia 21 marca
2022 r., dotyczacg przygotowania recenzji pracy doktorskiej mgr. inz. Lestawa Polnego
~Szacowanie wartosci nieruchomosci komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych w réznych
fazach ich cyklu zycia". Promotorem rozprawy doktorskiej jest dr hab. inz. Janusz Dgbrowski,
prof. PWSTE, a promotorem pomocniczym dr inz. Marek Banas. W trakcie opracowywania
recenzji korzystatem z przepiséw ustawy i rozporzgdzenia dotyczacych szkolnictwa wyzszego

(Prawo o Szkolnictwie Wyzszym) oraz wtasnych doswiadczen w tym zakresie.
2. Dane ogdlne dotyczace rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska obejmuje istotne, warte szczegdétowych badan,
zagadnie niezwigzane z okreslaniem wartosci nieruchomosci przeznaczanej na potrzeby
inwestycyjne. Wartos¢ jest jednym z elementéw gry rynkowej pozwalajgc jednoczesnie
uzasadni¢ podejmowane decyzje zwigzane z inwestowaniem kapitalu w konkretne

przedsiewziecia majgce zwigzek z nieruchomoscig. Tym samym przedstawiona mi do oceny
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praca doktorska posiada zaréwno znaczenie teoretyczne, zwigzane z realizacjg zasad
ekonomii stosowanych w sektorze nieruchomosci, jak i znaczenie praktyczne dotyczace
badania optacalnosci inwestycji w odnawialne Zzrédta energii. Moze by¢ tez wykorzystywana
w uzasadnieniu zwigzanym z optacalnoscig inwestowania. Za przedmiot badan przyjeto
procesy zwigzane z okre$laniem wartosci, a tym samym algorytmy wyceny oraz oceny
efektywnosci ekonomicznej wybranych nieruchomosci komercyjnych. Istotne dla realizaciji
celow tego opracowania jest zatozenie, aby te wycene i ocene efektywnosci rozpatrywa¢ w
roznych fazach realizacji inwestycji lokowanych w nieruchomosci. Oprocz rozwazan
teoretycznych (czesto dyskusyjnych, a miejscami zbyt uproszczonych) przeprowadzono
wyceny i analizy konkretnych obiektéw formujgc stosowne zalecenia praktyczne.

Tres¢ rozprawy doktorskiej zostata podzielona na 9 rozdziatéw obejmujgcych przeglad
piSmiennictwa, zasady szacowania wartosci nieruchomosci oraz projektow inwestycyjnych,
opis wyboru przedmiotu wraz z charakterystykg, szacowanie wartosci rynkowej farmy
fotowoltaicznej oraz farmy wiatrowe;.

Przedstawiono rowniez podsumowanie przeprowadzonych badan wraz z wnioskami
koncowymi. Ta podstawowa czesc¢ pracy to 149 stron opiséw wraz z tabelami. Przedstawiono
tez spis tabel i zatagcznikdw oraz zestawiono bibliografie wraz z wykazem podstawowych aktéw
prawnych.

Zatgczniki w liczbie 24 dobrze dokumentujg przeprowadzone badania, zgodnie z przyjeta
metodg oraz zawierajg podstawowe materiaty zrodtowe. Wykaz bibliografii obejmuje 113
pozycji uzupetnionych wykazem 11 stron internetowych. Zdecydowana wiekszo$¢ pozycji
bibliograficznych powstata po roku 2000 i jest istotna z punktu przeprowadzonych badan.
Okoto 40% pozycji bibliograficznych jest napisana w jezyku angielskim. W dalszych badaniach
nad tym tematem nalezy rozszerzy¢ zakres badan literaturowych zaréwno o pozycje polskie,

jak i zagraniczne (Wielka Brytania, USA).
3. Przedmiot, zakres i metoda badan

Na stronie 7. rozprawy okreslono, ze przedmiotem badan sg algorytmy wyceny i oceny
efektywnosci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnych w réznych fazach ich uzytkowania,
eksploatacji lub przygotowania projektéw inwestycyjnych i ich realizacji. Wynika z tego zapisu,
ze przedmiot wyceny winien obejmowac wycene nieruchomosci wraz z ekonomiczng oceng

efektywnosci:



1) nieruchomosci w fazie ich uzytkowania bgdz eksploataciji,
2) projektow dotyczgcych nieruchomosci komercyjnych w fazie ich przygotowania

i realizaciji.

Doktorant zwraca uwage, ze wprowadzone przez Niego modyfikacje istniejgcych

procedur wyceny (nieruchomosci i projektow) dajg mozliwos¢ przeprowadzania stosownych
kalkulacji ,w dowolnej fazie cyklu zycia lub planowanego przedsiewziecia, z uwzglednieniem
sposobu finansowania naktadow inwestycyjnych i prognozg dywersyfikacji zaangazowanego
kapitatu". Teze te uznaje troche za daleko idaca, biorgc pod uwage pozniejsze zapisy pracy
zwigzane z realizacjg tych procedur. Uzyskany materiat dowodowy nie upowaznia do tak
daleko idgcych sformutowan.
Teza ta zostata poparta badaniami szczegdétowymi obejmujgcymi zaréwno oszacowanie
wartosci rynkowych dla farmy fotowoltaicznej i farmy wiatrowej, jak i dla projektow
inwestycyjnych obejmujgcych realizacje takich przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Moim zdaniem
te badania nie pozwalajg jeszcze na stosowanie daleko idgcych uogélnien. Poza tym wyraznie
nalezy oddzieli¢ szacowanie wartosci rynkowej nieruchomosci od procedur zwigzanych z
ekonomiczng oceng optacalnosci badanego przedsiewziecia. Ponizej odniose sie szczegotowo
do niektorych fragmentéw rozprawy, ktére budzg moje watpliwosci lub sg dyskusyjne.

Na stronie 10. rozprawy Doktorant umiescit tezy naukowe pracy doktorskiej,

zapowiadajgc jednoczesnie opracowanie wilasnej metodyki badan szacowania wartosci
rynkowej tego typu nieruchomosci.
Przydatoby na jakosci rozprawie doktorskiej, gdyby oddzielono tezy rozprawy od opisu
metody badan. Wyodrebnienie w pracy metody badah daje mozliwos¢ sSledzenia
poszczegdlnych etapéw postepowania oraz umozliwia ich weryfikacje. Daje tez poglad na
wprowadzone wtasne modyfikacje do algorytmow szczegdtowych pozwalajgc jednoczesnie na
ich ocene i weryfikacje.

W rozdziale 2. pracy Doktorant dokonuje opisu specyfiki nieruchomosci komercyjnej
stanowigcych gtéwny przedmiot badawczy. Uznaje, ze jest to prezentacja przedmiotu
przeprowadzonych badan. Przeprowadzona zostata tam systematyka nieruchomosci
komercyjnych oraz okreslono wykorzystywane pozniej w pracy kategorie wartosci
nieruchomosci komercyjnych. Chce jednak zwréci¢é uwage, ze aktualnie nie ma pojecia
.Krajowy Standard Wyceny Podstawowy". Wspominajgc o genezie wartosci rynkowej warto

by przytoczy¢ podstawowe opracowania z tego zakresu powstate w Wielkiej Brytanii.



Doktorant scharakteryzowat tez miejsce projektu inwestycyjnego w wycenie nieruchomosci
positkujgc sie wybranymi przez niego pozycjami literatury. Brakuje mi w tym miejscu
krytycznego spojrzenia na dotychczas proponowane rozwigzania oraz wyraznego

uzasadnienia zwigzanego z dokonanymi wyborami algorytmow postepowania.
4. Analiza zatozen teoretycznych i rozwigzan praktycznych wraz z ich krytyka

W ramach przygotowan do realizacji celow pracy oraz przeprowadzenia badanh

w wybranych polach testowych okreslono dos¢ zwiezle specyfike nieruchomosci
komercyjnych (rozdziat 2). Przeprowadzono natomiast dos¢ pobiezny przeglad systemoéw
klasyfikacji nieruchomosci oraz dokonano kategoryzacji oczekiwanej wartosci nieruchomosci
komercyjnych. Zwrécono tez uwage na miejsce projektu inwestycyjnego w procesie wyceny
nieruchomosci.
Rozdziat ten bytby bardziej czytelny, gdyby dokonano podsumowania systemoéw
klasyfikacyjnych w odpowiednich tabelach zbiorczych. Istotne bytoby tez odniesienie sie
Doktoranta do niektorych wczesniejszych rozwigzan wraz z wlasnym komentarzem lub ich
oceng w aspekcie ich wykorzystania do dalszych prac.

Przygotowanie metodyczne dalszych badan realizowanych w niniejszej pracy
doktorskiej wymagato przeprowadzenia przeglagdu piSmiennictwa zwigzanego =z
wartosciowaniem i oceng projektéw inwestycyjnych na nieruchomosci. Przeglad ten zawarto
w rozdziale 3. wyodrebniajgc nastepujgce zagadnienia:

1) modele oceny rentownosci inwestycji,
2) model DCF, jako podstawa szacowania nieruchomosci komercyjnych,
3) zestawienie wybranych problemoéow w wycenie nieruchomosci komercyjnych.

Dokonano opisu powszechnie znanych metod oceny optacalnosci inwestowania w
nieruchomosci (np. NPV, IRR). Zwrécono uwage na niektére inne modele ekonometryczne (np.
MIRRR, PI, DPP). Warto by w tym miejscu dokona¢ szerszej analizy innych waznych pozycji
literatury z Polski oraz z Wielkiej Brytanii i USA. Dotyczy to szczegdlnie zagadnien zwigzanych
z wyceng nieruchomoséci komercyjnych i analiza danych z rynku.

W ramach przeglagdu literatury Doktorant przedstawit wilasng, moim zdaniem
dyskusyjng, formute techniki dyskontowania strumieni dochoddéw. Do okres$lenia
zaktualizowanej wartosci rezydualnej przyjgt wyktadnik potegowy (n+l). Dotyczy to wzorow

nr 14inr 16 - strona 32 Rozprawy. Nie spotkatem w literaturze przedmiotu takiego zapisu i



bede oczekiwat od Doktoranta wyjasnien w trakcie publicznej obrony pracy. Opisujgc wzér 18
(str. 32) uzyto sformutowania ,nieskonczona suma zdyskontowanych statych przeptywow
pienieznych". Takze prosze o szersze wyjasnienie tego sformutowania. Chciatbym tez, aby
Doktorant wyjasnit uzyte w pracy pojecie ,dziatek budowlanych" zawarte na str. 33 - w
kontekscie zapisow ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami oraz ustawy o planowaniu i
zagospodarowaniu przestrzennym.
Wyjasnienia wymaga tez sformutowanie ,metody dochodowe" - str. 33. Takie oznaczenia
stosuje sie zwykle w literaturze anglojezycznej, a nie w polskich przepisach zwigzanych z
okreslaniem warto$ci nieruchomosci. W Polsce w wycenie nieruchomos$ci mowa jest o
podejsciu dochodowym. W trakcie wyceny przedsiebiorstw stosuje sie natomiast okreslenie
~,metody dochodowe". W ramach tego podejscia do wyceny nieruchomosci wyodrebnia sie
dwie metody wyceny. Metody te mogg by¢ realizowane za pomoca dwdch technik:

1) kapitalizacji prostej,

2) zdyskontowanych strumieni dochodow (z nieruchomosci).

Teza, zawarta na stronie 34 dotyczgca pomijania kosztéw budowy w procesie
szacowania wartosci rynkowej (nieruchomosci), wydaje sie by¢ co najmniej dyskusyjna. Koszty
te wptywajg przeciez bezposrednio na uzyskiwany dochdéd z nieruchomosci. Dotyczy to
zarowno zmiennych kosztéw utrzymania, jak i kosztow zwigzanych z przeciwdziataniem
narastania zuzycia obiektéw (zapobieganie zaréwno zuzyciu fizycznemu, jak
funkcjonalnemu).

Zwiekszone koszty utrzymania nieruchomosci powodujg zwykle zmniejszone wptywy
z obiektow w postaci czynszéw i innych statych optat. Nie mozna tych wielkosci (kosztow)
uwzglednia¢ dwa razy w przeprowadzanych kalkulacjach. Nalezy tez wyraznie w pracy
zaznaczy¢, kiedy chodzi o wycene nieruchomosci podejsciem dochodowym, a kiedy ma sie do
czynienia z okreslaniem efektywnosci ekonomicznej zwigzanej z optacalnoscig inwestowania
w konkretne przedsiewziecie.

Dyskusyjne jest tez sformutowanie zawarte na stronie 35 Rozprawy dotyczace
~-pomijania zuzycia nieruchomosci podczas szacowania wartosci rezydualnej". Wartos¢
rezydualna w praktyce moze by¢ okreslona za pomoca:

- skapitalizowania dochodu rocznego z nieruchomosci,
podejscia poréwnawczego,

podejscia kosztowego,



- metody kosztéw likwidaciji.

Wybér metody oszacowania wartosci rezydualnej na koniec okresu prognozy nalezy
do rzeczoznawcy majatkowego. Rzeczoznawca dokonujgc tego wyboru musi kierowaé sie
racjonalnymi przestankami zwigzanymi z zasadami zawartymi w ustawie o gospodarce
nieruchomosciami z 1997 roku. Swdoj ostateczny wybor musi tez przekonywujgce uzasadnié
W operacie szacunkowym. Prosze o ustosunkowanie sie do tego zagadnienia podczas
publicznej obrony rozprawy doktorskie;.

Nalezy pamietaé, ze czesSciowo zuzyte skfadniki gruntu powodujg w efekcie
zmniejszenie dochodoéw uzyskiwanych z danej nieruchomosci oraz powodujg wzrost kosztow
utrzymania konkretnej inwestycji. Wszystko to przektada sie zatem na zmniejszony dochod w
poszczegodlnych latach prognozy, a tym samym na nizszg ostateczng wartos¢ rynkowg
nieruchomosci.

Szerszego wyjasnienia wymaga tez sformutowanie zawarte na stronie 35 dotyczace
.braku analizy doktadnosciowej dla oszacowanej wartosci rynkowej". Bede oczekiwat
szczegotowego odniesienia Doktoranta do tego zagadnienia podczas obrony pracy.

Rozdziat 4 pracy dotyczy ,szacowania wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnych

w trakcie ich uzywania lub eksploatacji - rozwazania teoretyczne".
Zawarto w tym rozdziale zatozenia teoretyczne zwigzane z niektérymi aspektami wyceny
nieruchomosci przynoszgcych dochdd. Opisano zasady analizy danych rynkowych w aspekcie
zmiennej czasowej. Zaprezentowano dwa algorytmy zwigzane z szacowaniem nieruchomosci.
Skoncentrowano sie takze na zasadach okreslania tzw. poprawki czasowej zwigzanej
z poszczegolnymi datami przeprowadzenia transakcji. Za warte podkreslenia uznaje
przeprowadzenie korekty cen nieruchomosci przy pomocy modelu iloczynowego
zawierajgcego odpowiednie wagi (wzoér 21). Istotne jest tez zaprezentowanie kryterium (wzor
27) warunkujgcego wprowadzanie korekty ze wzgledu na uptyw czasu - na danym rynku
lokalnym. Do tej czesci pracy nie wnosze zastrzezen.

Dyskusyjne jest natomiast sformutowanie zawarte u dotu strony 41 dotyczgce zasad
okreslania i roli w tego typu badaniach wartosci rezydualnej. Trudno sie zgodzi¢ ze
stwierdzeniem Doktoranta, ze ,wartos¢ rezydualng nalezy traktowa¢ jako ostatni, lecz

zdecydowanie najwiekszy przeptyw pieniezny".



Nalezy tez wyraznie rozgraniczy¢ analize dochodoéw od analizy zyskow z nieruchomosci (u dotu
str. 42). Prosze tez o wyjasnienie, co zawiera wzor nr 28 i jak nalezy ten zapis interpretowac?
(str. 42) Jak rozrozni¢ ,wartosc¢ catkowitg nieruchomosci"?

Prosze tez o wyjasnienie, co to jest ,roczne zuzycie techniczno - funkcjonalne" (str. 46) i jaki
jest zwigzek tego zuzycia ze spadkiem dochodow z nieruchomosci w poszczegdlnych latach
eksploatacji obiektow poddanych analizie. Jednoczesnie prosze o sformutowanie odpowiedzi
na pytanie zwigzane z rozdziatem wartosci rynkowej pomiedzy grunt a jego czesci sktadowe.
W rozdziale 5 Doktorant skoncentrowat sie na zagadnieniach szacowania wartosci wybranych
projektow inwestycyjnych. Warto by tutaj wyraznie zaznaczy¢, ze jest to raczej wycena
przedsiewziecia inwestycyjnego dla konkretnego inwestora, a wynikiem takich dziatah jest
wartos¢ inwestycyjna (wartos¢ dla indywidualnego inwestora) czy tez wartos¢ rynkowa po
zainwestowaniu. W tej sytuacji jest tez mozliwos¢ stosowania metody pozostatosciowe;.
Oczekuje odpowiedzi na te pytanie podczas obrony rozprawy. Wazne jest jednoznaczne
podanie, na jakg date okresla sie wartos¢ nieruchomosci i z jakiego okresu pochodzg dane z
rynku do poréwnan. We wzorze nr 65 ( str. 55) przyjeto, ze okres naktadéw bedzie wynosit
dwa lata. Moje pytanie zwigzane jest zatem z potrzebg dyskontowania tych nakfadow po
pierwszym oraz po drugim roku. Jakie jest zdanie Doktoranta na ten temat? Watpliwosci budzi
tez wyktadnik potegi przy aktualizacji wartosci rezydualnej (n+1) zamiast n. Brak tez informacji
0 spodziewanym okresie uzyskiwania przychodéw z nieruchomosci komercyjnej (n).
Wiasciwa interpretacja przyjetych zatlozeh do okreslenia wartosci rynkowej tego typu
nieruchomosci jest kluczowa i pozwala na jednoznaczng interpretacje uzyskanych wynikow
zawartych w rozdziale 6 rozprawy doktorskiej. Nie wnosze uwag do zapiséw zawartych w tym
rozdziale. Prosze jednak o wyjasnienie zasad doboru cech rynkowych zawartych w tabeli nr 2,
str. 62 oraz gradacje tych cech wraz z zasadami ich pomiaréw. Przeprowadzone obliczenia sa
konsekwencjg przyjetych wczesniej zatozen formalnych do rozwigzan teoretycznych
okreslania wartosci nieruchomosci komercyjnych. Sg one zaprezentowane w sposob czytelny,
dajgc tym samym mozliwos¢ przesledzenia kolejnych operacji rachunkowych ilogicznych. Nie
zgtaszam tez uwag do interpretacji uzyskanych wynikéw zarowno w przypadku szacowania
wartosci farmy wiatrowej, jak i farmy fotowoltaicznej. Doktorant prawidtowo ustalit wielkosci
poszczegolnych parametrow wykazujgc sie przy tym odpowiednig wiedzg techniczna.
Rozdziat ,Podsumowania i wnioski" to przede wszystkim opis przeprowadzonych badan,

zarowno teoretycznych, jak i praktycznych. Zawiera tez opis przeprowadzonych testéw wraz z



interpretacjg  wynikow. Brak natomiast formalnego zestawienia wnioskow z

przeprowadzonych badan.
5. Uwagi koncowe i rekomendacja

Rozprawa doktorska dotyczy istotnego zagadnienia usprawnienia procesu okreslania
wartosci nieruchomosci komercyjnych o szczegélnym przeznaczeniu.
Doktorant przedstawit swéj punkt widzenia na ten temat (czasem dyskusyjny lub budzacy
kontrowersje) zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i tez praktycznym. Niektore z
proponowanych rozwigzan budzg moje zastrzezenia i mogg by¢ przyczyng szerszej dyskusji na
forum zaréwno teoretykéw, jak i praktykdw wyceny nieruchomosci przynoszacych Iub
mogacych przynosi¢ dochdd. Na niektére z moich watpliwosci bede oczekiwatl odpowiedzi
podczas publicznej obrony rozprawy doktorskiej. Nie mniej stwierdzam, ze praca nosi cechy
rozprawy oryginalnej popartej badaniami praktycznymi na wybranych obiektach. Spetnia tym
samym wymagania dotyczgce prac doktorskich zapisane w ustawie o Stopniach i Tytule
Naukowym oraz ustawie Prawo o Szkolnictwie Wyzszym. Odpowiada nadto przyjetym
standardom dotyczgcym przygotowywania rozpraw doktorskich.

Rozprawa doktorska wpisuje sie w nurt opracowan dotyczgcych szacowania wartosci
nieruchomosci komercyjnych oraz zawiera tresci charakterystyczne dla dyscypliny naukowej
inzynieria lgdowa i transport.

Stawiam zatem wniosek o dopuszczenie tego opracowania do publicznej obrony przed
Radg Dyscypliny Naukowej Inzynieria Lgdowa i Transport w Politechnice Rzeszowskiej.
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