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rozprawy doktorskiej mgra inz. Leslawa Polnego pt. Szacowanie wartosci nieruchomosci
komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia
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Politechniki Rzeszowskiej im. Ignacego Lukasiewicza z dn. 16.03.2022 oraz pismem
Przewodniczacego Rady Dyscypliny ILiT, prof. dra hab. inz. Tomasza Siwowskiego, z dn. 21.03.2022.

Formalna charakterystyka rozprawy doktorskiej

Przedlozona do oceny rozprawa doktorska pt. Szacowanie wartosci nieruchomosci komercyjnych oraz
projektéw inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia, ktérej autorem jest mgr inz. Lestaw Polny, napisana
zostala pod kierunkiem dra hab. inz. Janusza Dgbrowskiego — profesora uczelni w Panstwowej Wyzszej Szkole
Techniczno-Ekonomicznej im. ks. Bronistawa Markiewicza w Jarostawiu. Promotorem pomocniczym pracy byt
dr inz. Marek Banas.

Tre$¢ pracy zawarto na 165 ponumerowanych stronach formatu A-4 zapisanych dwustronnie. Tekst zasadniczy
przedstawiono na 143 stronach (s. 6-148). Ponadto, manuskrypt zawiera: spis tresci (s. 3-4), spis akroniméw (s. 5),
spis tabel (s. 149-150), spis zatacznikow (s. 151-152) oraz bibliografie (s. 153-161), spis podstaw prawnych
(s. 162-164) i spis zrédet internetowych (s. 165). W treé¢ pracy wkomponowano 36 tabel. Spisy wszystkich
wykorzystanych do opracowania pracy zrédet (bibliografii, podstaw prawnych i zrédet internetowych) zawieraja
facznie 151 pozycji. 44 z nich zostaty napisane w jezyku angielskim.

Na stronach nienumerowanych, ktére zamieszczono po tresci pracy, znajduja sie: streszczenie rozprawy
W jezyku polskim i angielskim oraz zalgczniki, ktérych liczba wynosi 24. Stanowig one dokumentacje do
zaprezentowanych w pracy rzeczywistych przyktadéw wyceny nieruchomosci komercyjnych.

Ocena tez oraz ich zgodnosci z tytutem rozprawy

Doktorant nie wskazat celu swojej pracy, ale przedstawit przedmiot badan, ktérym sg algorytmy wyceny
i oceny efektywnosci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnych w fazie ich uzytkowania badz eksploatacji oraz
w fazie przygotowania projektow inwestycyjnych i ich realizacji. Na podstawie tak okreslonego przedmiotu badan,
sformutowat tezy badawcze, ktére zapisat w nastepujacy sposob: Ocena rentownosci nieruchomosci komercyjnych
oraz projektéw inwestycyjnych powinna byé mozliwa na dowolnym etapie ich cyklu Zycia, planowania, realizacji,
eksploatacji bqdz uzytkowania. W tym celu powinna byé zaproponowana odpowiednia metodyka szacowania
wartosci rynkowej, ktéra bedzie uwzgledniaé prognozowanie zmiennych w czasie przeplywéw pienigznych
w formie strumieni dochodow lub zyskéw oraz okreslanie wartosci rezydualnej nieruchomosci komercyjnej na
dowolnym etapie czasowym jej eksploatacji. Podstawq do zdefiniowania stopy dyskonta dla obiektow
komercyjnych w fazie uzytkowania lub eksploatacji powinien byé wspdtczynnik ryzyka inwestycyjnego ustalany
z rynku podobnych nieruchomosci. Podstawq stopy dyskonta dla projektéw inwestycyjnych powinien byé zas
wspotczynnik ryzyka zwrotu kapitatu okreslany z rynku kapitatowego. Szacowana wartosé rynkowa nieruchomosci
komercyjnych i ich projektow inwestycyjnych powinna byé poddana analizie wariancji, ktora doprowadzi do
ustalania dla niej przedzialu na odpowiednim poziomie ufnosci. Tak szacowana warto$é rynkowa powinna,
w dowolnym ustalonym okresie, okreslaé wzrost zamoznosci wlascicieli nieruchomosci oraz dawaé mozliwosé
rozdzielenia tej wartosci na poszczegdine skiadniki analizowanych inwestycji. Opracowana metodyka powinna
by¢ zweryfikowana na przykladzie analizy nieruchomosci komercyjnych przeznaczonych do produkcji energii
elektrycznej ze Zrddel odnawialnych.

Takie podejscie jest bardzo niekonwencjonalne. W moje opinii, tezy zapisane tekstem cigglym brzmig niczym
streszczenie rozprawy doktorskiej, ktérego poszczegélne zdania dopiero po odpowiednim przeredagowaniu
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moglyby by¢ tak naprawdg tezami lub hipotezami. W obecnej formie s3 one bowiem niefalsyfikowane — jako
teza/hipoteza kazde z tych zdan musi zostaé pozbawione stwierdzenia powinno sig. Ponadto, zwazywszy na fakt,
ze niektore z nich sg bardzo szczegotowe, ich liczba moglaby zostaé nieco ograniczona.

Moim zdaniem, Doktorant powinien podda¢ powyzszy tekst redakcji, w wyniku ktérej powstat by tezy i/lub
hipotezy. Kazda z nich powinna otrzyma¢ indywidualne oznaczenie, aby mozna bylo odnosi¢ si¢ do nich w czesci
zawierajgcej podsumowanie i wnioski koricowe. Przy zachowaniu wszystkich zawartych w powyzszym fragmencie
tekstu tresci, jego nowa wersja moglaby brzmieé:

T1: Ocena rentownosci nieruchomosci komercyjnych oraz projektéw inwestycyjnych Jjest mozliwa na
dowolnym etapie ich cyklu zycia, planowania, realizacji, eksploatacji bgd# uzytkowania.

T2: Szacowana wartos¢ rynkowa nieruchomosci komercyjnych i ich projektéw inwestycyjnych musi zostaé
poddana analizie wariancji, ktora doprowadzi do ustalania dla niej przedziatu ufnosci na odpowiednim poziomie.

T3: Warto$¢ rynkowa nieruchomosci komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych wyznaczona w dowolnym
punkcie czasowym okresla potencjalny wzrost zamoznosci wlascicieli nieruchomosci.

T4: Wartos¢ rynkowa nieruchomosci komercyjnych oraz projektéw inwestycyjnych moze zostaé rozdzielona
na poszczegdlne skladniki analizowanych inwestycji.

HI: W celu oceny rentownosci nieruchomosci komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych mozna
sformutowac nowe metody szacowania wartosci rynkowej, ktére uwzgledniajq prognozowanie zmiennych w czasie
przeplywow pieniginych w formie strumieni dochodéw Ilub zyskéw oraz okreslanie wartosci rezydualnej
nieruchomosci komercyjnej na dowolnym etapie czasowym jej eksploatacji.

H2: Podstawg do zdefiniowania stopy dyskonta dla obiektéw komercyjnych w fazie uzytkowania lub
eksploatacji moze by¢ wspotezynnik ryzyka inwestycyjnego ustalany z rynku podobnych nieruchomosci.

H3: Podstawq stopy dyskonta dla projektéw inwestycyjnych moze byé wspélczynnik ryzyka zwrotu kapitatu
okreslany z rynku kapitatowego.

H4: Metodyka szacowania warto$¢ rynkowa nieruchomosci komercyjnych i ich projektéw inwestycyjnych moze
zostac zweryfikowana poprzez zastosowanie jej do wyceny nieruchomosci komercyjnych powigzanych z sektorem
energii elektrycznej ze Zrédel odnawialnych.

Reasumujac, pomimo opisanych powyzej watpliwosci, nalezy uznaé, ze sformutowane przez Doktoranta tezy
implikowaly kierunki badan, a nawet pozwolily przewidzie¢ niektére wyniki. Ponadto, tezy wokét ktérych
koncentrujg si¢ rozwazania zawarte w pracy, pozostaig w zgodnosci z tytutem rozprawy. Zwazywszy jednak na
ostatnig z nich, ktéra brzmi: Opracowana metodyka powinna byé zweryfikowana na przykladzie analizy
nieruchomosci komercyjnych przeznaczonych do produkcji energii elektrycznej ze #rédet odnawialnych, tytut ten
mogiby zosta¢ doprecyzowany w taki sposéb, aby odpowiadat zaprezentowanym w pracy rozwazaniom
praktycznym (rozdziat 6-9).

Znacznie rozwigzywanego problemu badawczego

Nieruchomosci komercyjne stanowig bardzo wazny segment rynku, ktéry nawet pomimo niewielkiej liczby
transakcji, moze wygenerowa¢ obrét duzym kapitatem. Oczywistym jest zatem, ze kazda taka transakcja
poprzedzona powinna by¢ rzetelng wycena, ktéra zabezpieczy finanse zaréwno kupujacego, jak i sprzedajgcego.
Wydaje sig to by¢ szczeg6lnie wazne teraz, kiedy od ponad 2 lat sytuacja spoteczna, gospodarcza i polityczna,
spowodowana najpierw pandemig covid-19, a teraz dziataniami wojennymi w Ukrainie, jest tak napieta i niepewna
ze moze wplywaé na rynki w sposob niekontrolowany a coraz szersze grono os6b, coraz chetniej lokuje swoj
kapitat w jednym z najbardziej stabilnych sktadnikéw majatku, jakim sg nieruchomosci. W tym oczywiscie, te
mogace przynosi¢ w przysztoéci potencjalnie wigkszy dochéd, to znaczy nieruchomosci komercyjne.

Trwajace w Europie dziatania wojenne powoduja takze, ze coraz czesciej w przestrzeni publicznej poruszany
Jest temat bezpieczenistwa energetycznego, z ktorym scisle powiazane sg inwestycje w nieruchomosci stuzace (lub
W przyszto$ci mogace postuzy¢) do pozyskania energii ze zrédet odnawialnych. W tym kontekscie niezwykle
profetyczny okazat si¢ wybér, jakiego dokonat Doktorant, decydujac si¢ na zilustrowanie rozwazan teoretycznych,
przykladami okreslania wartoéci rynkowej nieruchomosci powigzanych wiasnie z tym sektorem energii
elektrycznej.

Rozwigzywany problem badawczy, jest takze §ci§le powigzany z problemami sfery $rodowiskowej, ktére
artykulowane byly duzo wczesniej przez naukowcoéw i aktywistow ekologicznych. Mowa oczywiscie o widmie
nadciggajacego kryzysu klimatycznego, ktéry moze zosta¢ ograniczony poprzez zastgpieniu dotychczasowych
Zrédet energii, tymi odnawialnymi.

W zwigzku z powyzszym, za najwazniejsze osiagniecia naukowe recenzowanej rozprawy doktorskiej uwazam
prébe sformutowania nowej metody szacowania wartosci rynkowej nieruchomosci komercyinych oraz projektéw
inwestycyjnych, ktéra moze mie¢ zastosowana na rynku nieruchomoéci powiazanych z sektorem energii
odnawialnej i go pobudzi¢. Uwazam, ze jednolite rozwigzania w tym zakresie moga przyczyni¢ si¢ do wigkszego
zaufania potencjalnych inwestoréw wzgledem tego konkretnego rynku nieruchomosci i wptyna¢ na jego rozwoj.
Jest to wigc niewatpliwie temat wazny nie tylko z naukowego punktu widzenia, ale takze przysztego
wykorzystania, szczegélnie w kontekécie coraz wigkszej spolecznej $wiadomosci istotnosci inwestycji
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w odnawialne Zrédia energii. Z przegladu literatury wynika, ze jest tutaj pewna luka w wiedzy, ktorg Doktorant
prébuje wypetié¢ swoimi badaniami. Przypuszczalnie wynika¢ moze ona z interdyscyplinarnego charakteru badan
i koniecznosci potgczenia wiedzy z pogranicza nauk technicznych i spotecznych.

Skoro zatem, Doktorant podjat si¢ opracowania algorytméw do okreslania warto$ci nieruchomosci
komercyjnych oraz projektow inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia, ktore dodatkowo zweryfikowat
wykorzystujac je do wyceny nieruchomosci zwigzanych z pozyskiwanym energii z odnawialnych zrédet energii,
to z calg pewnoscig wpisat si¢ On ze swoimi badaniami w biezacy trend dotyczacy préby opisania sytuacji na
rynkach nieruchomosci w aktualnej rzeczywistosci. Tym samym, w mojej opinii, rozwazany w rozprawie problem
badawczy nalezy uzna¢ za wazny i aktualny.

Uktad i podziat tresci, strona edytorska oraz styl pisarski

Praca skiada si¢ z 9 rozdziatéw. Rozdziaty 1-4 oraz 6-8 zostaly dodatkowo podzielone na mniejsze czesci,
ktére ponumerowano wielopoziomowo. W rozdziale 1 przedstawiono przedmiot badan i zakres pracy oraz teze
badawczg. Rozdzialy 2 i 3 stanowa podstawe teoretyczng do dalszych rozwazan. W rozdziale 2 Doktorant
przedstawit definicje i typologie nieruchomosci komercyjnych oraz zawart rozwazania nad rodzajem wartosci,
ktora powinna by¢ dla nich okre$lana. Ponadto, opisat miejsce projektu inwestycyjnego w wycenie nieruchomogci
oraz etapy realizacji takiego projektu. Rozdziat 3 poswiecit natomiast na przeglad literatury zwigzanej z wyceng
nieruchomosci komercyjnych. Przedstawit w nim modele oceny rentownosci inwestycji, omowit kolejne etapy
wyceny nieruchomosci z wykorzystaniem techniki dyskontowania strumieni pienigznych oraz najczestsze
problemy w wycenie nieruchomosci komercyjnych.

Zasadnicza czg$¢ badawczg rozprawy zaprezentowano w rozdziatach 4-8, w ktérych Doktorant najpierw
przedstawit autorsko zmodyfikowane algorytmy szacowania wartosci rynkowej: (i) nieruchomosci komercyjnych
w trakcie ich uzywania i eksploatacji (rozdziat 4) oraz (ii) projektéw inwestycyjnych nieruchomosci komercyjnych
(rozdziat 5), ktére nastepnie zilustrowat przykiadami (rozdziaty 7 i 8). Rozdzial 6 po$wigcony zostal na
uzasadnienie wyboru konkretnego rodzaju nieruchomosci komercyjnych, jako przedmiotu badan szczegdtowych,
oraz wskazanie kryteriéw, jakie powinien spetia¢ rynek nieruchomogci podobnych do wycenianej w badaniach
szczegbtowych.

Ukiad pracy jest uporzadkowany i logiczny, wynika z kolejnosci prowadzonych badan. Podziat treci jest
wiasciwy. Od strony edytorskiej praca przygotowana zostala starannie, chociaz moim zdaniem, Doktorant nie
zawsze powoluje si¢ prawidtowo na tabele. W tekscie nie odnalaztam odestania do tabeli nr 13, natomiast bardzo
czgsto zamiast numeru tabeli pojawiaja si¢ sformutowania w ponizszej tabeli lub w kolejnej tabeli, ktére mogg byé
mylace dla czytelnika. Uzywa tez réznych oznaczen iloczynu we wzorach (czasami stosuje x, czasami *,
a w wigkszosci przypadkéw nie wstawia zadnego znaku) oraz walut (miesza ich symbole, np. z/, czy €,
z oznaczeniami wg norm ISO, np. EUR, czy PLN).

Mam tez drobne uwagi do stylu pisarskiego Doktoranta. W mojej opinii, buduje On zbyt diugie zdania.
Ponadto, niepotrzebnie prébuje urozmaicaé stownictwo, wprowadzajac synonimy do stéw standardowo
uzywanych w opracowan naukowych, takie jak introdukcja zamiast wprowadzenie, akronimy zamiast skroty,
komparatywne zamiast podobne, egzemplifikacja zamiast przyktad, czy influencja zamiast wpfyw etc. Dodatkowo,
w tekscie z duza czestotliwoscia pojawia sig bardzo charakterystyczne okreslenie pod klucz, ktére pomimo jego
obecnosci w jezyku zawodowym Srodowisk zwigzanych z nieruchomosciami, uwazam za kolokwializm.

Dobor literatury

Jak juz wspomniano wczesniej, spisy wszystkich wykorzystanych do opracowania pracy zrodet (bibliografii,
podstaw prawnych i Zrodet internetowych) zawieraja tacznie 151 pozycji. 44 z nich zostaly napisane w jezyku
angielskim. Odnalez¢ mozna po$réd nich: artykuty naukowe (65), monografie (34), uchwaty stanowigce akty
prawa miejscowego na poziomie lokalnym (14), strony internetowe (11), ustawy sejmu RP (6), standardy
postgpowania (5), teksty referatow opublikowane w materiatach konferencyjnych (3), noty interpretacyjne (3),
wyroki sadow (3), rozporzadzenia ministréw Rzadu RP lub Rady Ministréw RP (2), a takze rozdziat w monografii,
katalog Scalone Normatywy, Krajowy Plan na rzecz energii i klimatu, dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
UE oraz obwieszczenie. Na wigkszosé z nich Doktorant powotat si¢ w tekscie rozprawy. Nie znalaztam w tekscie
odestan do pozycji, ktére na listach literatury oznaczone zostaty numerami 31 i 137.

Doktorant jest autorem jednej z zacytowanych publikacji, tj. Polny, L. (2015). Propozycja ustalania stopnia
zuzycia fizycznego obiektéw budowlanych dla potrzeb szacowania wartosci odtworzeniowej. Biuletyn
Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw Majgtkowych Wojewédztwa Wielkopolskiego, 44(2), 38-44. Praca ta zostala
zacytowana w rozdziale 4, przedstawiajacym algorytm estymacji wartosci rynkowej nieruchomosci komercyjnych
w fazie uzytkowania lub eksploatacji.

Cafa wykorzystywana przez Doktoranta literatura jest zwiazana z tematem rozprawy. I pomimo, ze wsrod
zacytowanych pozycji brakuje ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym oraz publikacji
opisujacych studia przypadkéw z zakresu analizy rynku nieruchomosci komercyjnych (w tym nieruchomosci




powigzanych z sektorem energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych) w roznych krajach na $wiecie, ktére
pomogtyby Doktorantowi jeszcze lepiej uzasadni¢ waznogé realizowanego tematu badawczego, to moim zdaniem

jest tez wystraczajaca do jego realizacji.

Ogdlna ocena merytoryczna rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska dotyczy waznego zagadnienia badawczego, jakim jest poszukiwanie
rozwigzan wspierajacych rozwoj rynku nieruchomosci komercyjnych. Jak juz wspomniano wcze$niej, Doktorant
nie wskazat celu swojej pracy, ale przedstawit przedmiot badan, ktérym sg algorytmy wyceny i oceny
efektywnosci ekonomicznej nieruchomosci komercyjnych w fazie ich uzytkowania badz eksploatacji oraz w fazie
przygotowania projektéw inwestycyjnych i ich realizacji. W mojej opinii, takie podejscie utrudnito mu zadanie.
Jasno okreslony cel pozwolitby Mu na zarysowanie od poczatku efektow, ktore zamierzat osiggnaé w swoich
badaniach oraz czynnikéw na nie wptywajacych. Latwiej byloby Mu takze sformufowaé whasciwie tezy i/lub
hipotezy badawcze oraz okresli¢ kierunki badan literaturowych.

Mimo braku jasno zarysowanego celu badan, Doktorant do§¢ dobrze poradzit sobie z analizg literatury
i wystarczajaco wnikliwie przedstawit aktualny stan wiedzy z zakresu wyceny nieruchomosci komercyjnych,
wykorzystujgc réznorodne krajowe i zagraniczne zrédla. W moim odczuciu analiza ta powinna zosta¢ jednak
poglgbiona o studia przypadkéw dotyczace wyceny nieruchomosci komercyjnych (w tym nieruchomosci
powigzanych z sektorem energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych) w innych krajach. W ten sposéb Doktorant
moglby pokazaé, jak duze jest zainteresowanie podobna problematykg na $wiecie oraz uzasadni¢ wybér jako
przyktadowych do walidacji zaproponowanych algorytméw wyceny nieruchomos$ci powigzanych z sektorem
energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych. Bez tego uzasadnienia, mozna zarzuci¢ Mu ze nie sprawdzit jak
zaproponowane rozwigzania sprawdzityby si¢ w przypadku innych nieruchomogci komercyjnych.

Brak przyktadéw z innych sektoréw rynku nie dyskwalifikuje oczywiscie recenzowanej rozprawy. Doktorant
wiasciwie zaplanowat badana empiryczne przeprowadzone w oparciu o ten jeden konkretny rodzaj nieruchomosci
i odpowiednio dobrze wyeksponowal nowatorskie elementy swojej pracy. W przedstawionych opisach brakuje mi
Jjedynie map z lokalizacjami wycenianych nieruchomosci oraz ich dokumentacji fotograficznej.

Whnioski podsumowujgce pracg sa poprawne, ale zdecydowanie zbyt rozwlekte. Niestety, w moim odczuciu
nie wnoszg do pracy zadnej nowej tresci. Brakuje mi w nich kierunkéw badan, ktére w przysztodci chciatby podja¢
Doktorant, oraz wskazania do czego tak naprawde uzyteczne mogtyby by¢ opisane w rozprawie rozwigzania.

Pomimo wypunktowanych zastrzezen, nadmieni¢ nalezy ze poziom szczegétowej wiedzy specjalistycznej,
ktora musiat si¢ wykaza¢ Doktorant podczas pisania rozprawy, jest wysoki. Ponadto, w oparciu 0 ogdlne wrazenie
Jakie sprawia catos¢ rozprawy, stwierdzi¢ nalezy ze jej tresé $wiadczy o duzej dojrzato$ci naukowej Doktoranta.

Uwagi i pytania szczegdtowe

Uwagi i pytania szczegétowe, ktére maja w wiekszosci charakter dyskusyjny, brzmia nastepujgco:

1) s. 9: Doktorant napisat, ze rozdziat 9 jest przede wszystkim ostatecznym stwierdzeniem prawdziwosci lub
braku prawdziwosci tezy przyjetej do weryfikacji w calosci bgds w okreslonej czgsci. To co tutaj nazwat jedng
tezg w rozdziale /.2 jest juz dla Niego wieloma Tezami naukowymi. Ponadto, teza to zdanie, ktdre zawsze jest
prawdziwe. Zaprzeczy¢ mozna hipotezie.

2) s. 10: Doktorant uzywa sformutowania nieruchomosci komercyjne przeznaczone do produkcji energii
elektrycznej ze Zrédet odnawialnych. Takie nazwanie rodzaju nieruchomosci moze sugerowaé, ze powinny
by¢ one przeznaczone w taki spos6b w aktach planowania przestrzennego. MySle, ze lepiej sprobowaé zmienid
t¢ nazwe. W tekscie recenzji uzywam okrelenia nieruchomosci powigzane z sektorem energii elektrycznej ze
Zrddet odnawialnych.

3) s. 11: wymieniajac dodatkowe klasyfikacje nieruchomogci komercyjnych Doktorant cytuje dwie pozycje
literatury (60 i 88). Powotanie na pozycje nr 88 zamiescit przed wymienieniem kryteriow, natomiast pozycje
nr 60 po ostatnim kryterium. Czy to oznacza, ze pozycja nr 60 odnosi si¢ tylko do tego jednego punktu?

4) s. 14: Doktorant przytacza wiele interesujacych informacji na temat rozwoju rynku nieruchomosci
komercyjnych na $wiecie oraz przynaleznosci do tego sektora nieruchomosci zabudowanych serwerowniami
i superkomputerami czy obiektami inzynierii ladowej. Prosze Doktoranta zeby odnoszac si¢ do mojej recenzji
podczas obrony wskazat 7rédta, z ktérych korzystat podczas pisania tego fragmentu tekstu.

5) s. 15: Doktorant napisat, ze dla typowych nieruchomosci komercyjnych réznica pomigdzy ceng ofertowa
a ostateczng ceng transakcyjng wynosi ok. 5-10%. Prosze Doktoranta zeby odnoszac sie do mojej recenziji
podczas obrony wskazat Zrédta tej informacii.

6) s. 18: Doktorant napisal, ze na podstawie analizy rynku nieruchomosci komercyjnych wnioskuje sie, ze
warto$¢ catej dokumentacji przedsigwzigcia inwestycyjnego i nadzoru budowlanego moze zawieraé sie
w przedziale 10-15% kosztu realizacji projektu budowlanego. Czy te obliczania byly przeprowadzone przez
Doktoranta na potrzeby pracy? Jesli tak, prosze Doktoranta zeby odnoszac sie do mojej recenzji podczas




obrony podat wiecej informacji na ten temat, lub jesli nie, jak weczesniej, prosz¢ o wskazanie zrédia tej
informacji.

7) s. 19: jeden z etapéw procesu inwestycyjnego Doktorant nazwat w trakcie realizacji procesu budowlanego.
Mysle, ze mozna by to uproscic¢ i nazwaé po prostu realizacja inwestycji.

8) s. 28: w tytule rozdzialu 3.2 Doktorant zamiescit sformutowanie szacowanie nieruchomosci. Whrew
powszechnemu stosowaniu tego sformutowania, moim zdaniem szacujemy warto$¢ nieruchomosci
a wyceniamy nieruchomosé¢, bo szacowanie to proces prowadzacy do okreslenia wartoéci nieruchomogci.

9) s.28: co dla Doktoranta oznacza pojecie pod klucz uzywane w pracy? Prosze zeby odnoszac sie do mojej
recenzji podczas obrony wyjasnit to pojecie, szczegélnie w aspekcie opisanych przykiadéw wyceny
nieruchomosci komercyjnych powiazanych z sektorem energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych.

10) s. 30: Doktorant napisat Z odmiennego zatozenia wychodzi metoda zyskéw. Czy metoda moze wychodzié
z jakiegokolwiek zatozenia?

11) s. 32: Doktorant uzyt sformutowania Rozporzqdzenie w przepisie $10 pkt 1. W mojej opinii stowo przepis jest
niepotrzebne.

12) s. 33-36: tytut rozdziatu 3.3 brzmi Problemy w wycenie nieruchomosci komercyjnych, tymczasem jego
zawartos$¢ dotyczy tak naprawde nie tylko probleméw a biednych praktyk. Moim zdaniem, zawarte tutaj tresci
powinny zosta¢ pogrupowane w taki sposob aby oddzielnie oméwione zostaly rzeczywiste problemy jakie
rzeczoznawca moze napotkac podczas wyceny nieruchomosci komercyjnych (punkt 1, 2 i 5) oraz najczestsze
bledy popetniane przez rzeczoznawcéw majatkowych podczas ich wykonywania (punkt 3, 4 i 6). Ponadto,
o ile rozumiem, ze najczgéciej wystepujace problemy Doktorant moze znaé z autopsji, to elementy blednej
praktyki powinny by¢ zilustrowane przyktadami, albo chociaz podparte powotaniami na literature.

13) s. 41: Doktorant uzyt sformutowania systemu obliczeniowego w stosunku do wyceny nieruchomosci
komercyjnych. Moim zdaniem moze to sugerowaé czytelnikowi uzycie w tym celu jakiej$ aplikacji
komputerowe;j.

14) 's. 42: zamiast przy zalozonym konkretnego scenariusza powinno by¢ przy zalozeniu konkretnego scenariusza.

15) s. 47: Doktorant napisal, ze udziaty powinny by¢ réwniez stosowane wéwczas, gdy zakres wyceny obejmuje
okreSlenie wartosci rynkowej prawa uzytkowania wieczystego gruntu, na kiérym posadowiony jest obiekt
komercyjny. Za ich pomocq mozna bowiem wydzieli¢ z wartosci catego funkcjonalnego kompleksu czesé
wartosci odpowiadajqcg dzialce gruntu oraz czesé odpowiadajgeq budynkom i budowlom mimo, e w sensie
prawnym nie stanowiq czesci skladowych gruntu. Poniewaz rozprawa doktorska powinna omawiaé problem,
ktérego dotyczy w sposéb kompleksowy, Doktorant powinien wyjasni¢ tutaj przynajmniej dwie kwestie:
(1) 30 listopada 2016 roku Sad Najwyzszy podjal uchwale, zgodnie z ktérg budynek niemieszkalny,
wzniesiony przez whasciciela przed wejéciem w zycie ustawy z 29 kwietnia 1985 r. o gospodarce gruntami
i wywlaszczaniu nieruchomosci na gruncie oddanym w wieczyste uzytkowanie, jest czg$cig sktadowa gruntu;
(ii) zgodnie z art. 272. Kodeksu Cywilnego, jezeli rolniczej spétdzielni produkcyjnej zostaje przekazany do
uzytkowania zabudowany grunt Skarbu Parstwa, przekazanie budynkéw i innych urzadzen moze nastapicé
albo do uzytkowania, albo na wiasno$¢.

16) s. 50: zamiast zapisaé nastgpujgcq réwnanie postaci powinno by¢ zapisaé réwnanie w nastgpujgcej postaci.

17) s. 51: Doktorant napisal, ze wspélczynnik rozproszenia dochodéw powinien by¢ oceniany w skali
Irzystopniowej. Poniewaz nie powolat sie tutaj na zadna pozycie literatury, prosze zeby odnoszac sie do mojej
recenzji podczas obrony wyjasnit dlaczego wartosci wspétczynnika zostaty dobrane w sposéb przedstawiony
W pracy.

18) s. 54: Doktorant podat 4 warianty szacowania wartoéci rynkowej nieruchomosci komercyjnej. Prosze zeby
odnoszac si¢ do mojej recenzji podczas obrony wyjasnit czy Jego zdaniem katalog ten moze/powinien zostaé
rozszerzony o sytuacje. w ktérych kredyt udzielany jest na zakup nieruchomogci gruntowej a inwestycia
finansowana jest ze: (i) $rodkéw wilasnych inwestora; (ii) w_wiekszosci z dotacii panstwowych,
samorzadowych lub najczesciej z dotacji Unii Europejskiei. przy partycypacii srodkéw wiasnych inwestora.

19) s. 57: Doktorant przytacza informacje na temat zainteresowania pozyskaniem energii ze Zrodet odnawialnych
w Polsce. Prosze zeby odnoszgc sie do mojej recenzji podczas obrony wskazat zrédia, z ktérych korzystat
podczas pisania tego fragmentu tekstu.

20) s. 60: Doktorant napisal, ze W skali kraju na przestrzeni Jednego roku sprzedawanych jest najwyzej kilka
elektrowni i to réznego typu i réznej skali. Jak wynika z przeprowadzonego przez autora badania sq one takze
nieporownywalne w zakresie cen transakcyjnych przeliczonych na Jednostkg mocy (1 MW) lub powierzchnie
(1 ha), cho¢ ta druga miara z natury rzeczy nie powinna by¢ wiodgcq jednostkg poréwnawczg, albowiem
dochodowo$¢ elektrowni bedzie zaleze¢ nie od wielkosci nieruchomosci, lecz od Jjej mozliwosci
produkcyjnych. Prosze zeby odnoszac sie do mojej recenzji podczas obrony powiedziat co$ wiecej na ten
temat.

21) s. 60: zamiast Niemniej jednak brak transakcji nieruchomosciami podobnymi uprawnia stosowanie do wyceny
elektrowni wiatrowych i fotowoltaicznych metody dochodowe, zwlaszcza metode zyskéw mieszczgcq sig
w podejsciudochodowym powinno by¢ Niemniej jednak brak transakcji nieruchomosciami podobnymi




uprawnia do stosowania w wycenie elektrowni wiatrowych i fotowoltaicznych metod dochodowych, zwlaszcza
metody zyskow.

22) s. 61: Doktorant napisal, ze Przez atrakcyjnosé lokalizacyjng inwestorzy bedg rozumiec odleglosé od drég
glownych, od publicznej sieci energetycznej, do kiérej mozliwe jest podpigcie obiektow energetycznych itp.
Prosz¢ zeby odnoszac si¢ do mojej recenzji podczas obrony powiedziat skad pozyskat takie informacje.

23) s. 61: Doktorant napisal, ze Elekirownie wiatrowe i fotowoltaiczne lokalizowane sq na gruntach
przeznaczonych w MPZP na cele komercyjne, czyli ogdlnie rzecz ujmujgc przewaznie przemystowe lub
ustugowe. Nie moge si¢ z tym zgodzi¢, poniewaz nie zawsze jest to prawda. W ustawie o planowaniu
i zagospodarowaniu przestrzennym napisano wyraznie, ze Jezeli na obszarze gminy przewiduje sig
wyznaczenie obszardw, na ktérych rozmieszczone bgdq urzqdzenia wytwarzajgce energie z odnawialnych
Zrédel energii o mocy zainstalowanej wigkszej niz 500 kW, a takze ich stref ochronnych zwigzanych
z ograniczeniami w zabudowie oraz zagospodarowaniu i uzytkowaniu terenu, w studium ustala sig ich
rozmieszczenie, z wylqczeniem: 1) wolnostojgcych urzqdzen fotowoltaicznych, o mocy zainstalowanej
elektrycznej nie wigkszej niz 1000 kW zlokalizowanych na gruntach rolnych stanowigcych uzytki rolne klas V,
VI, VIz i nieuzytki - w rozumieniu przepiséw wydanych na podstawie art. 26 ust. 1 ustawy z dnia 17 maja 1989
r. - Prawo geodezyjne i kartograficzne; 2) urzqdzen innych niz wolnostojgce.

24) s. 62, tabela 2: nie jestem przekonana do pomystu ujednolicenia atrybutéw w wycenie wszystkich rodzajéow
nieruchomosci komercyjnych. To co najmniej do mnie przemawia to zastosowanie atrybutu przeznaczenie
w MPZP lub WZ. Moim zdaniem jest to niezgodne z podstawowymi zasadami wyceny, przedstawionymi
W ustawie o gospodarce nieruchomogciami, zgodnie z ktérymi nieruchomosciami podobnymi sg takie
nieruchomosci, ktére sg poréwnywalne z nieruchomoscia stanowigcg przedmiot wyceny, takze ze wzgledu na
przeznaczenie.

25) s. 63: w wierszu nr 7 tabeli 2 zamiast m2 powinno by¢ m?; zamiast zmienniczosé atrybutow i zmienniczo$é
cen powinno by¢ zmiennosé atrybutéw i zmienno$é cen.

26) s. 65: pojedyncza litera w z korica pierwszej linii tytutu rozdziatu 7. / powinna zostaé przeniesiona na poczgtek
drugiej linii.

27) s. 71: zamiast Koszty budowy farmy fotowoltaicznej rozlozone sq na wielu poziomach. Skladajq sie na nie nie
tylko (...) lepiej byloby napisa¢ Na koszty budowy farmy Jotowoltaicznej sklada sig wiele czynnikéw. Sg to
(-..).

28) s. 72: zamiast 5,50 z//m2 powinno by¢ 5,50 zl/m?.

29) s. 72: Doktorant napisal, ze ucigzliwos¢ inwestycji w odniesieniu do Junkcji gruntu oceniono jako 0, 1. Prosze
2eby odnoszac si¢ do mojej recenzji podczas obrony powiedzial w jaki sposdb ustalono te wartosé.

30) s. 73: Doktorant napisat, ze Baczgc na stawki taks notarialnych, obstugi prawnej oraz Srednie ceny operatow
szacunkowych przyjmuje sig, iz koszt usankcjonowania Jednego prawa sluzebnosci przesylu na jednej
nieruchomosci (O) ksztaltuje sig na poziomie okoto 1 000 zl. Uwazam, ze w pracy powinno to zostaé
wyjasnione dokfadnie;j.

31) 5. 73, 5. 89, s. 109 oraz s. 125: w wierszu podsumowujacym tabele 6, 14, 24 i 32 powinna waluta powinna
zostac zapisana w sposob analogiczny jak w opisach kolumn — zamiast Suma Euro powinno byé Suma [€].

32) s. 77: Doktorant opisat w jaki sposob wyznaczyt wartog¢ wydatkow operacyjnych, ktorych okreslenie byto
niezbgdne do wyceny przykladowej istniejacej elektrowni fotowoltaicznej. W swoich obliczeniach nie
uwzglednit on jednak wydatkéw, jakie nalezy ponosi¢ na utrzymanie paneli w czystoéci oraz na ich
od$niezanie.

33) s. 84: opisanie cytowania jako Przypadek hiszpariski uwazam za troche nietrafiong metode powotania. Taki
zapis brzmi, jakby Doktorant przytaczat jakis powszechnie znany fakt. Uwazam, ze lepiej bytoby napisa¢ np.
Zgodnie z wynikami badar przeprowadzonych w Hiszpanii [39] wnioskowaé mozna, ze (...).

34) s. 96: w swoich obliczeniach Doktorant przyjat projekeje stopy inflacji Narodowego Banku Polskiego na
srednim poziomie 3,5%. Prosze zeby odnoszac sie do mojej recenzji podczas obrony sprobowat odpowiedzie¢
na pytane, jak zmienily by si¢ te obliczenia, gdyby przyia¢ aktualne dane o inflacii.

35) 5.96: w swoich obliczeniach Doktorant przyjat wspétczynnik ryzyka zwrotu zaangazowanego kapitatu réwny
0,20. Prosze zeby odnoszac sie do mojej recenzji podczas obrony powiedzial w jaki sposéb ustalono te
warto$¢.

36) s. 100: zamiast wiatrowej powinno by¢ Jfotowoltaicznej.

37) s. 108: zamiast ilo$¢ powinna by¢ liczba. 1lo§¢ dotyczy rzeczownikow niepoliczalnych, a w tekécie jest mowa
o policzalnej liczbie elektrowni.

38) s. 110: Doktorant napisal, ze ucigzliwo$é inwestycji (k) w odniesieniu do funkcji gruntu oceniono jako,
odpowiednio kI = 0,1 i k2 = 0,5. Prosze zeby odnoszac si¢ do mojej recenzji podczas obrony powiedziat
W jaki sposob ustalono te wartosci.

39) s. 111: zamiast m2 powinno by¢ .

40) s. 111: Doktorant napisat, ze wspdlczynnik wspotkorzystania-ucigzliwosci przyjmuje sie jako rowny 0,1.
Proszg zeby odnoszac si¢ do mojej recenzji podczas obrony powiedziat w jaki sposob ustalono te wartosé.




41) s. 112: zamiast na wynikach dochodach generowanych powinno by¢ na dochodach generowanych.

42) s. 125: zamiast z/m? powinno byé z#/m?.

43) s. 126: Doktorant napisat, ze wspdlczynniki wspotkorzystania-ucigzliwosci z uwzglednieniem funkcji gruntu
przyjeto jako, odpowiednio ki = 0,1 i k2 = 0,5 oraz wspdtczynnik wspétkorzystania-ucigzliwosci zaklada sig
na poziomie 0,2. Prosze zeby odnoszac sie do mojej recenzii podczas obrony powiedzial w jaki sposob
ustalono te warto$ci.

44) s. 133: w obliczeniach przyjeto projekcje stopy inflacji Narodowego Banku Polskiego na $rednim poziomie
3,4% powotujac si¢ na t¢ samg pozycje literatury co na s. 96. Zgodnie z informacja ze spisu zrédet
internetowych, projekcja ta wykonana byta na marzec 2021 roku. Dlaczego wigc podane warto$ci sg rézne?

45) s. 133: w swoich obliczeniach Doktorant przyjat wspétczynnik ryzyka zwrotu zaangazowanego kapitatu
réowny 0,20. Prosze zeby odnoszac sie do mojej recenzji podczas obrony powiedziat dlaczego nie 0.3, skoro
w ogdlnodostepnym streszczeniu publikacii, na ktéra Doktorant sie powotuje napisano, ze Despite the strong
growth of wind power in_the world._it_is_considered a high risk investment due to variability and
unpredictability of wind speed. a w jej tresci nie ma nic co mogloby ten zapis zlagodzic.

46) s. 135: konficowy wynik finansowy powinien by¢ podany ze znakiem ujemnym.

47) s.137: Prosze 2eby odnoszac sie do mojej recenzji podczas obrony Doktorant wyjasnit jak definiuje kompleksy
gruntowe. Sfomutowanie takie nie jest uzywane w zwigzku z nieruchomogciami.

48) s. 141: nie nazwatabym procesu stworzenia algorytmu obliczeniowego eksperymentem.

49) s. 145: Doktorant napisal, ze Zauwazy¢ jednak nalezy takq zaleinosé, ze im wigksze jest pole powierzchni
nieruchomosci pod elektrowniq wiatrowg, to tym mniejszy obszar objety jest stuzebnosciami gruntowymi,
zwlaszcza stuzebnosciq dla zasiggu pracy lopat oraz bufora ochronnego. Wniosek ten nie wynika z tresci
pracy. Nie mozna czegos takiego napisa¢ w oparciu o analize 2 przypadkow.

50) s. 147: Doktorant pisze o aktualnych ofertach bankéw komercyjnych. Uwazam, ze powinna zosta¢ w tym
miejscu podana data, na ktora te oferty byty aktualne.

Whniosek koricowy

Podsumowujac, stwierdzam ze rozprawa doktorska pt. Szacowanie wartosci nieruchomosci komercyjnych oraz
projektéw inwestycyjnych w réznych fazach ich cyklu zycia dotyczy konkretnego, waznego i aktualnego problemu
badawczego zwigzanego z rynkiem nieruchomosdci komercyjnych. Jest ona oryginalnym opracowaniem, ktére
cechuje duzy stopien przydatnosci dla praktycznego wykorzystania, a przedstawione w pracy algorytmy do
wyceny nieruchomosci komercyjnych powinny by¢ dla ich Autora przyczynkiem do dalszych badan z tego
zakresu.

Pan mgr inz. Lestaw Polny wykazat si¢ duza znajomoscia problemu, ktéry postanowit rozwigza¢. Rezultaty
obliczen zostaly klarownie zaprezentowane i dobrze udokumentowane. Przedstawiona przez Niego rozprawa
stanowi dowdd, ze Doktorant potrafi stawia¢ problemy badawcze, wnikliwie je analizowa¢ i wyjasniaé.

Uwzgledniajac warto$¢ naukows i aplikacyjna recenzowanej rozprawy doktorskiej, wyrazam opini¢ ze spetia
ona kryteria zawarte w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, tekst
Jjednolity z dn. 3 marca 2022 roku (Dz.U. 2022 poz. 574, z pozn. zm.), oraz wnosze o dopuszczenie jej do
publicznej obrony.
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