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RECENZJA
rozprawy doktorskiej

mgr inz. Leslawa Polnego
pt. ,, Szacowanie warto$ci nieruchomosci komercyjnych oraz
projektow inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia”

napisanej pod kierunkiem naukowym dr hab. inz. Janusza Dabrowskiego, prof. PWSTE
Promotor pomocniczy: dr inz. Marek Banas

1. Podstawa formalna przygotowania recenzji rozprawy doktorskiej

Podstawe formalng do przygotowania niniejszej recenzji stanowi zlecenie
Przewodniczacego Rady Dyscypliny Inzynieria Ladowa i Transport Politechniki Rzeszowskiej
im. Ignacego Lukasiewicza z dnia 21.03.2022r. o powolaniu mnie na recenzenta rozprawy
doktorskiej mgr inz. Lestawa Polnego ,,Szacowanie wartosci nieruchomosci komercyjnych
oraz projektow inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia”

2. Przedstawienie podstawowych danych o kandydacie

e 17.07.2013 r. - tytul magistra inZyniera na kierunku geodezja i kartografia o
specjalizacji gospodarka nieruchomosciami i kataster w Akademii Gorniczo-
Hutniczej im. S. Staszica w Krakowie, na Wydziale Geodezji Gérniczej i Inzynierii
Srodowiska.

e 01.10. 2013 r. — 30.09.2018 - sluchacz studiéw doktoranckich w Katedrze
Geomatyki Wydzialu Geodezji Goérniczej i Inzynierii Srodowiska Akademii
Gorniczo-Hutniczej im. S. Staszica w Krakowie,

e 21.06.2014r. - otwarcie przewodu doktorskiego na Wydziale Geodezji Gorniczej
i Inzynierii Srodowiska Akademii Gérniczo-Hutniczej w Krakowie pt.
,Zastosowanie zaawansowanych procedur statystycznych do  wyceny
nieruchomos$ci rolnych i lesnych”, promotor: prof. dr hab. inz. Jozef Czaja,
promotor pomocniczy: dr inz. Marcin Ligas.

Zmiany w przepisach prawa, zwlaszcza w zakresie nieruchomosci rolnych, istotnie
wplynely na zasadno$¢ postawionej tezy naukowej oraz wykluczyly pierwotnie




zakladany praktyczny charakter rozprawy doktorskiej, przez co jej ztozenie stalo
sie¢ bezcelowe. Dlatego tez na wniosek doktoranta Rada Dyscypliny Inzynieria
Ladowa i Transport Akademii Gérniczo-Hutniczej im. S. Staszica w Krakowie
mocg Uchwaly z dnia 25 marca 2021 r. umorzyla otwarty w 2014 roku przewod
doktorski.

e 29.12.2015r. - tytut zawodowy rzeczoznawcy majatkowego.

e 01.01.2016 r. — 30.07. 2017 r. - stanowisko rzeczoznawcy majatkowego w firmie
ESW Budownictwo i Wyceny.

e 0d 01.10.2017 r. nieprzerwanie zatrudniony jest w Panstwowej Wyzszej Szkole
Techniczno-Ekonomicznej im. ks. B. Markiewicza w Jaroslawiu jako
nauczyciel akademicki na stanowisku instruktora

e od 01.10.2017 - $wiadczy indywidualne uslugi zwigzane z doradztwem w
zakresie rynku nieruchomosci, jego analiza, atakze wycena nieruchomosci i
przedsiebiorstw. Jest autorem ponad tysiaca operatéw szacunkowych oraz innych
opracowan i ekspertyz branzowych.

3. Problem badawczy i jego aktualnos¢

Problem badawczy podjety w dysertacji przez mgr inz. Lestawa Polnego poswigcony
jest niezwykle aktualnemu 1 waznemu problemowi szacowania wartosci rynkowej
nieruchomos$ci komercyjnych, z wycksponowaniem tych etapéw w procedurze wyceny
podejsciem dochodowym, ktore budza kontrowersje i sa niedoskonale, zwlaszcza w
warunkach ograniczonego rynku. Autor nakierowal swoje rozwazania na nieruchomosci
komercyjne specjalnego przeznaczenia z sektora OZE — elektrownie fotowoltaiczne i
elektrownie wiatrowe, ktérych szybki rozwoj w Polsce obserwuje si¢ po 2004 roku, czyli po
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej. Jest to jeden z najmlodszych sektoré6w rynku
nieruchomosci, ale 1 najszybciej rozwijajacych sig, stad wynika potrzeba ciaglego
monitorowania tego rynku i udoskonalania procedur wyceny

Taki zamiar badawczy implikuje interdyscyplinarny charakter pracy oraz wymaga
technicznych — branzowych.

Potrzeba podejmowania badafi naukowych w tym zakresie wynika z rozwoju metodyki
wyceny z nawigzaniu do dziatan proekologicznych w gospodarce, nakierowanych na rozwoj
nieruchomosci w zakresie OZE. Jesli dziatania takie majg odzwierciedlanie w obrocie na rynku
nieruchomosci, to tym samym w szacowanej wartosci rynkowej, a na rynku budowlanym - w
ocenie projektow inwestycyjnych. W konteksécie tych uwarunkowan nalezy jednoznacznie
uzna¢ podjety przez Doktoranta problem badawczy za trafnie dobrany i warto$ciowy, tak z
naukowego jak i praktycznego punktu widzenia.




4. Cel pracy i tezy naukowe

W dysertacji mgr inz. Lestawa Polnego nie sformutowano jednoznacznie celu
glownego i celéw posrednich pracy, porzadkujacych proces badawczy. Cele te przewijajg sig
przez wszystkie rozdziaty, wiec autor konsekwentnie prowadzi wywod, ale cele te sg ,,ukryte”.
W trakcie wystapienia podczas obrony ( o ile Rada Dyscypliny wypowie si¢ w tej kwestii
pozytywnie), prosze wyraznie doprecyzowac cel (lub cele) dysertacji.

Doktorant sformutowal natomiast tezy naukowe w brzemieniu:

Ocena rentownosci nieruchomosci komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych
powinna byé mozliwa na dowolnym etapie ich cyklu zycia, planowania, realizacji, eksploatacji
bqgd? uzytkowania. W tym celu powinna by¢ zaproponowana odpowiednia metodyka
szacowania wartosci rynkowej, ktéra bedzie uwzgledniaé prognozowanie zmiennych w czasie
przeplywéw pienieznych w formie strumieni dochodow lub zyskéw oraz okreslanie wartoSci
rezydualnej nieruchomosci komercyjnej na dowolnym etapie czasowym jej eksploatacji.
Podstawq do zdefiniowania stopy dyskonta dla obiektéw komercyjnych w fazie uzytkowania lub
eksploatacji powinien by¢ wspdlczynnik ryzyka inwestycyjnego ustalany z rynku podobnych
nieruchomosci. Podstawg stopy dyskonta dla projektow inwestycyjnych powinien by¢ zas
wspélezynnik ryzyka zwrotu kapitalu okreslany z rynku kapitalowego. Szacowana wartosé
rynkowa nieruchomosci komercyjnych i ich projektow inwestycyjnych powinna by¢ poddana
analizie wariancji, ktéra doprowadzi do ustalania dla niej przedzialu na odpowiednim
poziomie ufnosci. Tak szacowana warto$¢ rynkowa powinna, w dowolnym ustalonym okresie,
okreslaé wzrost zamoznosci wlascicieli nieruchomosci oraz dawac mozliwoS¢ rozdzielenia tej
wartosci na poszczegolne skladniki analizowanych inwestycji. Opracowana metodyka powinna
by¢ zweryfikowana na przykladzie analizy nieruchomosci komercyjnych przeznaczonych do
produkcji energii elektrycznej ze zZrédel odnawialnych.

Zdaniem Recenzenta, przedstawione tezy wskazujg na istotne problemy badawcze, ktore
zostaly w rozdziale Infrodukcja uporzadkowane. Czy tezy winny zawiera¢ stowa ,,powinna”,
,,powinno by¢” itp. — jest dyskusyjne.

Sformutowane tezy nawigzujg do tytutu i tresci rozprawy.

4. Uklad i metodyka pracy doktorskiej, piSmiennictwo

Struktura pracy jest podporzgdkowana przyjetej przez Doktoranta we wstepie
koncepcji rozprawy polegajacej na udowodnieniu przedstawionych tez i z merytorycznego
punktu widzenia nie budzi zastrzezen. Sklada si¢ z siedmiu rozdzialow, introdukcji oraz
podsumowania, uzupetnionymi 24 zalacznikami. Cato$¢ pracy, z dobrze dobrang i
wykorzystang bibliografiag obejmujgcg tacznie 151 pozycji, w tym: liczne polskie i
anglojezyczne ksigzki i artykuly, raporty tematyczne, regulacje prawne , zrodta internetowe,
wraz ze spisem tabel (36) - liczy tgcznie 165 stron + zalaczniki. Uklad pracy jest logiczny i
pozwala na czytelny odbidr rozwazan.

Autor wykorzystal w pracy studia literaturowe, uzupelniajace si¢ wzajemnie metody
teoretyczne, analityczne i statystyczne oraz casy study. Doktorant wykorzystat zréznicowane i
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dobrze dobrane zrédla danych i informacji oraz zastosowal prawidlowe metody i narzedzia
badawcze, ktore sg wystarczajace do przeprowadzenia badania oraz uzasadnienia tez.

Niestety zabraklo syntetycznego opisu catego badania ze wskazaniem w nim wykorzystanych
wszystkich metod badawczych — prosze o zestawienie metod w odniesieniu do badanego

zjawiska.

5. Ocena merytoryczna pracy

W Introdukeji pracy doktorskiej, mgr inz. Lestaw Polny prezentuje w syntetyczny sposob
koncepcje pracy, a wigc kolejno: wskazanie celowosci wyboru tematu rozprawy, przyjety
przedmiot badan i zakres pracy. Nastgpnie Autor prezentuje strukture swojej pracy,
przedstawiajac w skrocie zawarto$¢ poszezegdlnych jej rozdziatdow i konezy rozdziat tezami
naukowymi.

Rozdzial 2. Specyfika nieruchomos$ci komercyjnych
i Rozdzial 3. Przeglad dorobku literatury przedmiotu majg charakter teoretyczny .

W rozdziatach tych Doktorant przeprowadzit studia literaturowe nad definicjg i
klasyfikacja nieruchomos$ci komercyjnych oraz modelami oceny efektywnosci ekonomicznej
takich nieruchomosci i ich projektow inwestycyjnych.

Ciekawym fragmentem tej czesci pracy jest punkt 3.3. w ktérym Autor dokonuje
interesujgcego — z naukowego 1 praktycznego punktu widzenia — podsumowania w zakresie
problemoéw zwigzanych z estymacjg wartosci nieruchomosci komercyjnych, co w kolejnych
rozdziatach jest przedmiotem zainteresowan niniejszej dysertacji. W rozdziatach tych
Doktorant wykazatl si¢ znajomoscig literatury przedmiotu, tak zagranicznej jak i polskie;j.

W rozdziatach tych zabrakto:

- wyjasnienia poje¢ : wartos¢ rynkowa nieruchomosci z farmg fotowoltaiczng i wartosé farmy

fotowoltaicznej, warto$é rynkowa nieruchomosci z elektrownig wiatrowa i wartos$¢ elektrowni

wiatrowej - a sg uzywane zamiennie.

- opisu metody zyskéw w wycenie tego typu nieruchomo$ci i pokazanie np. na modelu
graficznym miejsc problematycznych , w ktérych nalezy uwzglednié dodatkowe parametry
badz zmieni¢ sposdb ich wyliczenia w nawigzaniu do pkt. 3.3

i prosze o uzupehienie tych kwestii.

Rozdzial 4. Szacowanie warto$ci rynkowej nieruchomosci komercyjnych w trakcie ich
uzywania lub eksploatacji — rozwazania teoretyczne

Rozdziat czwarty pracy zawiera zarowno watki teoretyczne, jak i metodyczne.
Autor wypracowat algorytm wyceny nieruchomosci komercyjnych w dowolnej fazie jej cyklu
zycia, z modyfikacjg procedury DCF odniesionej do wartosci rezydualnej , w ktérej nalezy
stope dyskontowg oszacowa¢ z rynku nieruchomosci podobnych oraz uwzgledni¢ zuzycie
techniczno- funkcjonalne tylko czgsci sktadowych gruntu. Autor zaproponowal takze
przeprowadzenie analizy wariancji oraz dokonanie estymacji przedziatowej dla oszacowanej
wartosci rynkowej nieruchomosci. Te tezy nalezy uznac za trafne.

‘.,/n i
/A /’/
[L' . %



Niezrozumiatym jest dla Recenzenta jest to, ze Doktorant w rozdziale tym odnosi si¢ do
projektow inwestycyjnych nieruchomosci komercyjnych ( str. 40-41), skoro temu zagadnieniu
poswiecony jest rozdzial 5. By¢ moze dyskusja nad podobienstwem wyceny nieruchomosci
komercyjnej i ocenie projektow inwestycyjnych powinna by¢ przeprowadzona na koncu
rozdziatu 5.
Pytanie w tym kontek$cie: jak rozumuje Autor sformutowanie: ze podobienstwo w wycenie
tych roznych przedmiotéw (warto$¢ projektu inwestycyjnego i warto$¢ rynkowa
nieruchomos$ci komercyjnej) objawia si¢ w koniecznosci analizy strumieni dochodow z
podobnych, ukorhiczonych i prosperujgcych w otoczeniu biznesowym przedmiotu szacowania
przedsigwzieé inwestycyjnych, zalozeniu okreslonego sposobu finansowania inwestycji, a
nawet potrzeby ustalenia kosztow budowy — cho¢ wiedza w tym zakresie moze by¢ uzyta w
innych miejscach realizacji systemu obliczeniowego?
Czy sposdb finansowania ma wptyw na warto$¢ rynkowa nieruchomosci komercyjnej?
Ponadto, w rozdziale tym, Autor nie odnidst sie do kluczowego zagadnienia w metodzie
zyskow tj. rozwazan teoretycznych dotyczacych podziatu dochodu operacyjnego netto na
podmioty, ktére ten dochéd wypracowujg. W nastepstwie tego, w rozdziatach empirycznych
np. na stronach. 76, 78, 113, 114 wyraznie jest mowa o wpltywach uzytkownika i jego
dochodzie netto, ktory dalej jest dyskontowany.
Jak zatem Doktorant postrzega cze$¢ dochodu przypadajacg na nieruchomo$¢?

Rozdzial 5. Szacowanie warto$ci rynkowej projektow inwestycyjnych nieruchomosci
komercyjnych —rozwazania teoretyczne

Rozdzial 5 jest kontynuacjg rozwazan nt. wykorzystania techniki DCF i modyfikacji
parametrow tego modelu ( stopy dyskontowej oraz wartosci rezydualnej) w okreslaniu (tym
razem) wartosci projektu inwestycyjnego. Autor przyblizyt takze etapy realizacji zamierzenia
budowlanego na nieruchomos$ci komercyjnej i wariantowe ujecie zrddta finansowania
inwestycji . Zadanie to wykonat z powodzeniem.

Analizujgc jednak tre$¢ tego rozdziatu, jak i wezesniejszych teoretycznych, odnosi si¢
wrazenie, ze i w tym zakresie Autor nie uporzgdkowat pojeé: warto$¢ rynkowa nieruchomosci
komercyjnej w trakcie projektowania lub budowy i warto$¢ projektu inwestycyjnego
nieruchomosci komercyjnej - Autor uzywa tych sformutowan zamiennie ( s.53).

Pytanie: czy sg one tozsame ? i co w efekcie jest przedmiotem badan i analiz?

Rozdzial 6. Charakterystyka i analiza przedmiotu rozwazan empirycznych

Tematyka rozdzialu szdstego dysertacji jest odniesieniem rozwazan teoretycznych do

aspektow wyceny nieruchomosci z obszaru OZE — elektrowni fotowoltaicznych i elektrowni

wiatrowych . Autor wnikliwie scharakteryzowat cechy tego rynku i wskazal na indywidualne
(inne niz typowe) atrybuty, ktore winny by¢ brane pod uwage w procesie wyceny. Niewatpliwie
jest to walor poznawczy niniejszego rozdziatu pracy oraz stanowi kanwe do dalszych rozwazan
i obliczen.
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Pytania do rozdziatu 6.3:

- dlaczego w tabeli 2 (str.62) w opisie cech rynkowych pojawity sie nieruchomosci o bardzo
réznym przeznaczeniu, np. wielkopowierzchniowe obiekty handlowe , biurowe , ustugowe ,
mieszkaniowe? czy stanowig one nieruchomo$ci podobne do gruntéw pod elektrownie
wiatrowe i fotowoltaiczne? i czy mogg by¢ w zbiorze nieruchomosci przyjetych do pordwnan?
- czy cecha dotyczaca dojazdu nie jest odwzorowana w dwoch cechach: 4/ Infrastruktura

drogowa i uzbrojenie terenu i 5/ dostepnos$é komunikacyjna ?
nawet majgc na uwadze (jak napisal Autor str.63), ze jest to katalog wskazujacy ,,zakres
zmienniczoS$ci charakterystycznych czynnikdw opisujgcych nieruchomosci komercyjne”.

Zdaniem recenzenta, nieruchomosci o tak réznym przeznaczeniu stanowig osobne subrynki.

Rozdzial 7 Szacowanie wartos$ci rynkowej farmy fotowoltaicznej

i Rozdzial 8 Szacowanie warto$ci rynkowej farmy wiatrowe;j

- to poddanie testom empirycznym wypracowanych algorytmow.

Konstrukcja tych rozdzialow jest bardzo podobna i w kazdym z nich Autor przeprowadzil dwa
procesy wyceny:

- w rozdziale 7: warto$¢ rynkowg farmy fotowoltaicznej potozonej w pow. lubaczowskim i
warto$¢ rynkowg projektu farmy fotowoltaicznej a powiecie siedleckim ( zdaniem recenzenta
wlasciwa nazwa tego zadania, to warto$¢ projektu farmy fotowoltaicznej)

- w rozdziale 8: warto$¢ rynkowg farmy wiatrowej zlokalizowanej w pow. przemyskim i
warto$¢ rynkowg projektu farmy wiatrowej w powiecie gryfickim (zdaniem recenzenta
wlasciwa nazwa tego zadania, to warto$¢ projektu farmy wiatrowej).

Przytoczone cztery rozne studia przypadkéw wymagaly od Autora zgromadzenia danych
branzowych i informacji o rynku nieruchomosci z obszaru OZE. Nalezy w tym miejscu doceni¢
bardzo duze zaangazowanie i wktad pracy Doktoranta w przygotowanie tych danych do wyceny
(zatgczniki 1-10) i wykazanie si¢ dobrym rozpoznaniem tego rynku.

W toku obliczen Doktorant przyjat pewne zatozenia, a mianowicie :

koszty zarzadzania ujete w wydatkach operacyjnych: - dla farmy fotowoltaicznej 15 000zi/rok,
- dla farmy wiatrowej 60 000 zl/rok , - utrzymanie terenu dla farmy fotowoltaicznej 10 000
zt/rok - utrzymanie terenu dla farmy wiatrowej 86 200 zl/ rok

— pytania:

- na_jakiej podstawie te wielkoSci zostaly ustalone? (dla innych wskaznikow

wprowadzono komentarz, a dla tych nie)
- na jakiej podstawie bazowa stope dyskontowa poddano korekcie z tytulu ryzyka

inwestycyjnego stosujac podwoijny wspotczynnik dyspersji (s. 80,s. 116-117)?

Przeprowadzone obliczenia na podstawie wypracowanego algorytmu poddano analizie
wariancji oraz dokonano estymacji przedzialowej dla oszacowanej wartosci rynkowej przy
zadanym poziomie ufnosci.

W rozdzialach tych uzasadniono na kanwie przyktadow postawione tezy naukowe,
natomiast nadal pozostaje watpliwos¢ czy wszystkie zalozenia algorytmu sg stuszne, np.
podwojny wspotczynnik dyspersji dla korekty stopy dyskontowej, dyskontowanie wartosci
rezydualnej w roku n+1.




Tre$¢ tych rozdziatow wskazuje, ze Doktorant posiadl umiejetnos¢ realizacji procesu
badawczego, wykorzystywania 1 postugiwania si¢ narzedziami ekonomicznymi i
statystycznymi.

W Podsumowaniu i wnioskach koncowych pracy, mgr inz. Lestaw Polny odnosi si¢ do
postawionych na wstepie dysertacji tez naukowych i podkresla, ze wypracowane algorytmy
oparte na procedurze DCF eliminuja podstawowe problemy w wycenie tj. trudnosci w ustalaniu
stopy dyskontowej, braku mozliwosci rozdzialu wartoSci gruntu od wartosci jego czgsci
sktadowych, a co za tym idzie pomijanie zuzycia nieruchomosci w procesie szacowania
wartosci rezydualnej albo nieprawidlowe jego uwzglednianie, brak analizy dokladnosci
otrzymanego wyniku analizy bgdz wyceny. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z opinig Doktoranta, gdyz
wynika to wprost z toku obliczen, aczkolwiek recenzent nie jest przekonany co do shusznosci
wszystkich zatozen, o ktorych napisano powyzej w recenzji.

6. Uwagi edytorskie
Praca pod wzgledem formalnym i jezykowym jest starannie przygotowana i
zredagowana.

Konkluzja
Podjety przez Doktoranta problem badawczy jest w Polsce bardzo aktualny, zwlaszcza
obecnie, kiedy Unia Europejska wdraza polityke stopniowego obnizania zuzycia energii
pierwotnej i emisji dwutlenku wegla, co z kolei powoduje zmiane spojrzenia na aspekt
budowania i eksploatacji inwestycji z zakresu OZE. Nie pozostaje to bez wplywu na rynek
nieruchomosci i koniczno$¢ doskonalenia metod wyceny w tym zakresie i tg probe z
naukowego punktu widzenia podjgt Doktorant. Juz sama identyfikacja czynnikow
problematycznych i dyskusyjnych w procedurze wyceny tego typu obiektow jest niezwykle
wazna i cenna tak z naukowego jak i praktycznego punktu widzenia Walorem tej pracy jest jej
interdyscyplinarno$¢. Mgr inz. Lestaw Polny potwierdzit w swojej dysertacji wiedzg
teoretyczng w dyscyplinie inzynieria ladowa i transport , uzupetniong wiedzg ekonomiczng, co
byto niezbedne przy realizacji tej tematyki badawczej. Wykazat si¢ takze umiejetnoscia
implementacji metod iloSciowych na potrzeby prowadzonych badan.
Do waznych osiggnie¢ Doktoranta zaliczy¢ mozna fakt, iz przeprowadzit dowod naukowy dla
postawionych tez. Ponadto, Autor wykazal si¢ ogromnym wysitkiem badawczym
zmierzajagcym do pozyskania danych do realizacji zatozonych celow badawczych (ktérych
jednak nie sformutowal wprost) oraz zdolnosciag formulowania wlasnych sadéw i opinii, co
$wiadczy o znajomosci warsztatu badawczego, a tym samym umiejetnosci samodzielnego
prowadzenia pracy naukowe;j.
Poniewaz uwagi i watpliwosci recenzenta dotyczg zasadniczo zagadnien ekonomicznych
( prosze o ich wyjasnienie w trakcie obrony), zatem wyrazam pozytywny poglad o dysertacji
mgr inz. Lestawa Polnego pt. ,,Szacowanie wartosci nieruchomosci komercyjnych oraz
projektow inwestycyjnych w roznych fazach ich cyklu zycia”. Recenzowana praca spetnia
ustawowe wymogi stawiane pracom doktorskim okre$lone w art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca




2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2020 r., poz. 85, Dz.U. z 2022, poz.
574).

Biorgc powyisze pod uwage uwazam, Ze recenzowana rozprawa mgr inz. Leslawa
Polnego pt. ,,Szacowanie warto$ci nieruchomosci komercyjnych oraz projektow
inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia” odpowiada wymogom stawianym
pracy doktorskiej i moze stanowi¢ podstaw¢ do kontynuowania post¢powania w
przewodzie doktorskim. W zwiazku z tym wnosz¢ do Rady Dyscypliny InZynieria Ladowa
i Transport na Wydziale Budownictwa, Inzynierii Srodowiska i Architektury
Politechniki Rzeszowskiej o dopuszczenie mgr inz. Leslawa Polnego do publicznej obrony
Jego pracy doktorskiej.

Bydgoszcz, dnia 27 maja 2022 r.
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