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1. Imie i nazwisko
Dariusz Trojanowski
2. Posiadane stopnie naukowe wraz z opisem dyplomow

2.1. Studia magisterskie
Jednostka: Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego
Data ukonczenia: 29 lutego 1996 r.
Tytut pracy: Prezentacja i ocena metod wyceny nieruchomosci
Promotor: dr hab. Krystyna Dziworska, prof. nadzw. UG

2.2. Stopien naukowy doktora nauk ekonomicznych
Jednostka nadajgca: Rada Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego
Data nadania: 10 lipca 2003 r.
Tytut pracy: Przydatnosé¢ metod wyceny nieruchomosci w procesie deweloperskim
Promotor: dr hab. Krystyna Dziworska, prof. nadzw. UG

2.3. Uprawnienia zawodowe
Jednostka nadajaca: Minister Infrastruktury
Data nadania: 1 grudnia 1995 r.
Uprawnienia zawodowe w zakresie szacowania nieruchomosci nr 1735

3. Zatrudnienie w jednostkach naukowych
Adiunkt od 1 pazdziernika 2004 r. — obecnie

Kierownik Zakladu Nieruchomosci od 1 wrzesnia 2012 r. — obecnie
Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego

4. Wskazanie osiggni¢cia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz. U. z 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. z 2016 r. poz. 1311)

4.1. Tytul osiggni¢cia naukowego
Dylematy wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce

4.2. Publikacja wchodzaca w sklad osiggnigcia naukowego
Jako osiggnigcie, o ktérym mowa w art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule
naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. z
2016 r. poz. 1311.), wskazuj¢ monografig:

Trojanowski D., 2019, Dylematy wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, ISBN 978-83-7865-815-3.

Recenzentem wydawniczym monografii byta:
e dr hab. Iwona Forys, prof. US, Uniwersytet Szczecinski

4.3. Omoé6wienie celu naukowego wskazanej publikacji i osiggnietych wynikow wraz z
omoéwieniem ich ewentualnego wykorzystania

4.3.1. Uzasadnienie wyboru obszaru badania

Wspolczesnie w Polsce i na $wiecie obserwuje si¢ procesy spoleczne i gospodarcze
stawiajace przed naukami ekonomicznymi nowe wyzwania, ktére wymagajg poznania. Narasta
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napigcie migdzy posiadang wiedza a potrzebami sfery realnej w wyjasnianiu i rozwigzywaniu coraz
bardziej skomplikowanych probleméw spoleczno-gospodarczych zaréwno w wymiarze
narodowym, mig¢dzynarodowym, jak i globalnym. Te szczeg6ine warunki inspiruja ekonomistéw
do dyskusji wokot kwestii natury fundamentalnej, a takze dotyczacych nowego spojrzenia na tresci
podstawowych kategorii ekonomicznych, zjawisk ekonomicznych i proceséw decyzyjnych.

Procesy wyceny débr i ustug sa immanentnie zwigzane z gospodarka i rynkiem. Dotycza
one zaréwno zakupu dobr codziennego uzytku, jak i dobr inwestycyjnych, w tym nieruchomodci.
Wyceny nieruchomoscei dokonujg inwestorzy na wiasny uzytek oraz profesjonalisci, ktérymi sg
rzeczoznawcy majgtkowi.

Dynamika rynku nieruchomosci rozumiana w ujgciu lokalnym, krajowym i migdzynarodowym
sprawia, ze jedna z kluczowych kwestii jego racjonalnego rozwoju jest obiektywizacja wyceny
nieruchomosci. Ztozono$¢ rynku nieruchomosci, wielos¢ i specyfika rodzajéw nieruchomosci
przekiadajg si¢ na proces ich wyceny. Szczegdlnie ztozonym i ciggle dyskutowanym problemem
Jjest wycena nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

Wsréd praktykdéw oraz naukowcow trwa dyskusja na temat wymogoéw poprawnosci wyceny
nieruchomosci. Dyskusja ta dotyczy réznych zagadniefi, zarébwno szczegbtowych, jak i
fundamentalnych. Chociaz wydaje sig, ze zagadnienia te zostaly juz oméwione w pi§miennictwie
naukowym i ugruntowane w praktyce, to jednak wciaz pojawiajg sie nowe koncepcje, a stosowane
niegdy$ rozwigzania poddawane sg krytyce. Przejawem tego sa takze zmiany wprowadzane w
kolejnych wydaniach standardéw wyceny nieruchomosci, zaréwno tych o zasiggu
migdzynarodowym, jak i krajowym. Pokazuje to, ze nie rozwigzano ostatecznie probleméw wyceny
nieruchomosci, a Srodowiska naukowcéw i praktykéw powinny wspdtpracowaé w rozstrzyganiu
coraz to nowych dylematéw zwigzanych z wycena nieruchomosci. Dylematy te odnoszg si¢ do
kwestii podstawowych, takich jak pojgcie warto$¢ nieruchomosci (ich poszczegélnych kategorii),
a takze bardziej szczegélowych, do ktérych mozna zaliczyé chociazby sposoby kalkulacji
dochodéw z nieruchomosci (np. stosowanie tzw. modelowania posredniego lub bezposredniego).
Jeden z takich dylematéw dotyczy wykorzystywanych w wycenie sposobéw wyznaczania stop
zwrotu z inwestycji w nieruchomos$ci. Kwestia ta jest szczegdlnie istotna w sytuacji dokonywania
wyceny w warunkach niedoskonatosci rynku nieruchomosci charakteryzujacej si¢ brakiem
dostatecznych i wiarygodnych informacji. Taka sytuacja wystepuje na wielu lokalnych rynkach
nieruchomosci w Polsce. Podobne problemy mozna zaobserwowaé réwniez w obszarze wyceny
przedsigbiorstw. Jednakze w tym zakresie naukowcy dostarczyli rozwigzan, ktére znalazly
zastosowanie w praktyce. Dotyczy to zardwno rozstrzygnig¢ metodycznych, jak i dostepu do
danych wejsciowych niezbegdnych dla prowadzenia szacunkéw. Metody wyceny nieruchomosci
komercyjnych, przynoszacych dochdd, sa merytorycznie powigzane z metodami dochodowymi
wykorzystywanymi w wycenie przedsigbiorstw. Istnieje zatem mozliwoéé aplikacji regut wyceny
przedsigbiorstw w procesie szacowania nieruchomos$ci komercyjnych.

Nalezy podkresli¢, iz w zagranicznym pi$miennictwie profesjonalnym i migdzynarodowej
praktyce wyceny nieruchomosci generujacych doch6d proponuje sie szereg réznych technik i
sposobdéw kalkulacji dochodéw oraz wiele zréznicowanych matematycznie stép zwrotu. Tym
samym ujawniajg si¢ dodatkowe dylematy dotyczace wiasciwosci, kompletnosei i poprawnosci
rozwigzan rekomendowanych w Polsce. W zwiazku z tym naukowe poglady i rozwigzania
praktyczne odnoszace si¢ do wyceny nieruchomos$ci komercyjnych w Polsce wymagaja
konfrontacji z dorobkiem nauki i praktyki miedzynarodowej.

Z caloksztattu badaft i studidw pismiennictwa naukowego oraz do$wiadczen praktyki
wynika, iz nie wypracowano dotad rozwigzan umozliwiajgcych transformacje regut stosowanych
w wycenie przedsi¢biorstw do procedur wlasciwych dla metod wyceny nieruchomosci'. Problem

! Analiza bibliometryczna przeprowadzona z wykorzystaniem przegladarki artykuléw naukowych GoogleScholar
wykazala, ze prac wyszukanych przy uzyciu stéw kluczowych (,,z wyrazeniem”) ,wycena nieruchomosci
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prébowali rozwigza¢ G.D. Jude i D.T. Winkler, ktérzy w 1995 r. podjeli prébe wyprowadzenia
formuty wyznaczania stopy kapitalizacji z uwzglednieniem WACC?, jednak ich rozwigzanie
pomijato wiele kluczowych kwestii, takich jak zasada wsp6éimiernosci dochodu i stopy, réznice w
plynnosé aktywow, czy ryzyko specyficzne wycenianej nieruchomosci’.

Wystepuje zatem luka badawcza w zakresie wielu kwestii metodycznych, w szczegdlnosci
obiektywnych sposobéw wyznaczania stop zwrotu wykorzystywanych w wycenie nieruchomosci,

a bazujacych na metodach ugruntowanych na ptaszczyznie wyceny przedsigbiorstw.
4.3.2. Cele i hipoteza badawcza monografii

Gtownym celem badawczym pracy byla implementacja wybranych regut wyceny
przedsigbiorstw, zwlaszcza w zakresie wyznaczania stop dyskontowych, do procesu wyceny
nieruchomosci komercyjnych. Zamierzeniem autora bylo uzupelnienie teorii wartosci przez
opracowanie formut umozliwiajacych zastosowanie w obszarze wyceny nieruchomosci rozwigzan
sprawdzonych i ugruntowanych w zakresie wyceny przedsigbiorstw.

Dla zachowania przejrzysto$ci wywodu naukowego wyodrebniono cele szczegétowe. Byly nimi
kolejno:
- uporzgdkowanie poj¢¢ zwigzanych z procesem wyceny nieruchomosci komercyjnych, w
oparciu o literatur¢ krajows i migdzynarodows;
- okreslenie istoty wartosci nieruchomosci w aspekcie wyceny, z wykorzystaniem wiedzy
teoretycznej i doswiadczen praktycznych;
- identyfikacja procesu wyceny nieruchomosci z uwzglgdnieniem ekonomiczno-prawnych
uwarunkowan obowigzujacych w Polsce;
- analiza i ocena stosowanych przez ekonomistéw i innych uczestnikéw rynku nieruchomosci
sposobow kalkulacji dochodéw z nieruchomosci;
- kategoryzacja i analiza stép zwrotu z nieruchomosci stosowanych w krajowej i
migdzynarodowej praktyce.

Dla potrzeb badawczych niniejszej pracy przyjeto nastepujaca hipoteze: w procesie wyceny
nieruchomosci komercyjnych, w warunkach niedoskonatego rynku, nalezy wykorzystaé regutly
stosowane w wycenie przedsigbiorstw, zwlaszcza dotyczace szacowania stopy dyskontowe;j.
Specyfika rynku nieruchomosci komercyjnych i jego ekonomiczno-prawne uwarunkowania
powoduja, ze jest on niedoskonaty pod wieloma wzgledami. Odnosi si¢ to w szczegblnosci do braku
odpowiednich i wiarygodnych informacji wykorzystywanych w procesie wyceny.

komercyjnych” (ang. commercial real estate valuation lub commercial property valuation) w jezyku angielskim
Jjest co najwyzej 430, a w jezyku polskim 1 (w przypadku przeszukiwania bazy w trybie ,,ze wszystkimi stowami”
w jezyku polskim jest 1220 artykuléw, jednak w wigkszosdci nie odnosza si¢ one do probleméw wyceny
nieruchomos$ci komercyjnych). Natomiast wyszukiwanie prac przy wykorzystaniu stéw kluczowych lgcznie dla
wyrazeti ,,wycena nieruchomosdci komercyjnych” i ,WACC” umozliwia identyfikacje 10 artykulow w jezyku
angielskim. Baza nie zawiera artykuléw w jezyku polskim laczacych te problemy (przeszukiwanie w trybie ,,ze
wszystkimi stowami” w jezyku polskim wskazuje na 18 artykutéw, jednak zaden z nich nie dotyczy probleméw,
ktérymi zajmuje sig¢ w ksigzce). W trakcie prowadzonych badan zidentyfikowatem inne publikacje ekonomistow,
w ktérych poruszany jest problem aplikacji rozwigzan dotyczacych stép dyskontowych stosowanych w wycenie
przedsigbiorstw, do metod wlasciwych dla wyceny nieruchomosci. Nalezg do nich m.in.: G.D. Jude, D.T. Winkler,
The Capitalization Rate of Commercial Properties and Market Returns, ,,The Journal of Real Estate Research”
1995, nr 10/5; A. Baum, N. Crosby, Property Investment Appraisal, Blackwell Publishing, Oxford 2008, s. 76—
77, K. Jajuga, P. Cegielski, Stopa dyskontowa w wycenie nieruchomosci, cz. V (ost.) — stopy zwrotu z rynku
finansowego, ,Nieruchomosci C.H.Beck” 2004, t. 3; E. Maczynska, M. Prystupa, K. Rygiel, lle jest warta
nieruchomosé, Poltext, Warszawa 2004, s. 184. Prace te przywoluje w monografii.

2 G.D. Jude, D.T. Winkler, The Capitalization Rate..., s. 512.

3 Wszystkie te kwestie sprowadzone zostaly do jednego czynnika okre$lonego jako stopa wzrostu ,.g”, ktéry w
swojej istocie, jak wskazali sami autorzy, stuzy do przeksztalcenia stopy dyskontowe]j w stope kapitalizacji.



Sprawdzenie tak postawionej hipotezy wymaga identyfikacji probleméw, jakie wystepujg w
procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych, a nastepnie wskazania sposobéw ich rozwigzania z
wykorzystaniem wiedzy i doswiadczen zwiazanych z wyceng przedsigbiorstw.

4.3.3. Zrédla danych i metody badawcze

Podstawowa metoda badawcza przyjeta dla realizacji postawionego celu byla metoda
dedukcji. Wymagata ona zdefiniowania hipotezy oraz jej weryfikacji.

Zasadniczy zakres czasowy badan obejmuje lata 2015-2017, przy czym badania ankietowe
zostaly przeprowadzone w 2016 r. Metody badawcze, stosowane w pracy, dobrano odpowiednio
do przyjetych celéw badawczych. Teoretyczne elementy pracy wymagaty studiéw literatury
przedmiotu, ktéra zostala poddana analizie por6wnawczej i ocenie. Korzystano w tym zakresie
zardbwno z literatury polskojezycznej, jak i angielskojezycznej. Realizacja gléwnego celu
badawczego pracy wymagata rozpoznania zwigzku migdzy wyceng nieruchomosci komercyjnych
a wyceng przedsigbiorstw. Dokonano tego, stosujgc m.in. metod¢ poréwnan.

Dla potrzeb analizy krajowych praktyk oraz identyfikacji wystepujacych dylematéw w
wycenie nieruchomosci przebadano ekspertow, wykorzystujac do tego metode wywiadu
bezposredniego i ankiete, ktéra wymagata opracowania odpowiedniego kwestionariusza.

Do przeprowadzenia ankiety wykorzystano profesjonalne narzgdzie w postaci portalu
webankieta.pl. Portal umozliwiat przeprowadzenie wysytki na wskazane adresy respondentdw.
Adresy mailowe respondentéw zostaly pobrane z list dostepnych na stronach internetowych
zamieszczonych przez Polska Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcdw Majatkowych oraz inne
organizacje zawodowe. Dane adresowe z list w celu aktualizacji byly weryfikowane z danymi
zawartymi na innych stronach internetowych. Ankieta byta anonimowa i wypetniana w formie
elektronicznej za posrednictwem portalu. Badaniu poddano ekspertéw w postaci rzeczoznawcow
majgtkowych. Wybrane pytania byly warunkowane wczesniej udzielong odpowiedzia. Badania
ankietowe rozpoczeto 7 kwietnia 2016 r., a zakoficzono 4 maja 2016 r. Wystano 3432 zaproszenia
do wypelnienia ankiety, z czego otwarto 1133, wyswietlono 406 ankiet, a wypetniono 229 (56,4%
wys$wietlonych ankiet). Sredni czas wypehniania ankiety wynidst 10,03 min.

W pracy badano rozwigzania stosowane w praktyce wyceny nieruchomosci komercyjnych
oraz formulowano nowe wzory. Formuly te i rozwigzania wymagaly przeprowadzenia
matematycznej weryfikacji. Z kolei dla potrzeb okreslenia wskaznikéw réznicowania ryzyka
-wykorzystano statystyczne miary $rednie oraz odchylenia. Dla zbadania wybranych zjawisk
ekonomicznych wykorzystano réwniez analiz¢ szeregéw czasowych.

Wyniki badan zilustrowano w tabelach i na wykresach popartych komentarzem. W pracy
wykorzystano liczne zrodta zardwno teoretyczne, jak i praktyczne, a w szczegdlnosci: raporty
rynkowe firm doradczych, opracowania naukowe oraz publikowane operaty szacunkowe.

Dobdér metod badawczych dostosowany byt do przedmiotu i zakresu badan na
poszczegblnych etapach studidéw i analiz. Przyjety tok postgpowania badawczego obejmowal pigé
nastg¢pujacych etapdw:

| Etap I
Uzasadnienie wyboru problemu badawczego i analiza kluczowych poj¢¢. Wskazanie znaczenia
| problematyki wyceny nieruchomosci komercyjnych i dylematow z nig zwigzanych wystgpujacych
zaréwno w polskiej nauce, jak i praktyce. Wyjasnienie istoty poszczegdlnych poje¢ wymagato
| przeprowadzenia analizy poréwnawczej. Ten etap prac prowadzono w latach 2015-2016.
[ (wstep, rozdzialy 1 i 2 monografii)
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Etap Il |
Badania ankietowe przeprowadzone na grupie rzeczoznawcéw majgtkowych w zakresie |
stosowanych praktyk wyceny, ze szczegdélnym uwzglednieniem wyceny nieruchomosci ‘
komercyjnych. Ankiete¢ przeprowadzono w 2016 r. Wyniki opracowano w latach 20162017 .
(raport z badan stanowi zatacznik do monografii, wyniki badan przedstawiono w poszczegdlnych |
rozdziatach monografii). |

Etap III
| Analiza uwarunkowan i procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce, z
. wykorzystaniem wynikéw prowadzonych obserwacji, przeprowadzonej ankiety, studiéw
| rodzimej i obcej literatury przedmiotu i standardéw zawodowych oraz wlasnych doswiadczefi. Na. |
| tym etapie badan identyfikowano réwniez dylematy wystepujace w procesie wyceny
| nieruchomosci oraz wskazywano sposoby ich rozwiazania. Zasadnicza cze$é prac tego etapu
| zostala przeprowadzona w 2016 r. (rozdzial 3 monografii).

| Etap IV

' Analiza i ocena podejécia dochodowego stosowanego w wycenie nieruchomosci w Polsce, w tym
| stosowanych metod wyznaczania stép zwrotu z inwestycji w nieruchomosci, z wykorzystaniem
wynikéw prowadzonych obserwacji, przeprowadzonej ankiety, studiéw rodzime;j i obcej literatury
przedmiotu oraz standardéw zawodowych oraz wiasnych doswiadczefi. Na tym etapie badan |
identyfikowano réwniez dylematy wystepujace przy stosowaniu zasad wyceny nieruchomosci
obowigzujgcych w Polsce oraz wskazywano sposoby ich rozwigzania. Teoretyczne koncepcje
zostaly potwierdzone licznymi przyktadami obliczeniowymi. Zasadnicza cze$é prac tego etapu
zostata przeprowadzona w 2017 r. (rozdziaty 4 i 5 monografii).

Etap V
Analiza koncepcji metod szacowania stdp dyskontowych stosowanych w wycenie |
przedsigbiorstw. Budowanie zwiazku migdzy wyceng przedsigbiorstw a wyceng nieruchomosci
komercyjnych. Skonstruowanie formuly umozliwiajacej dostosowanie WACC do wyceny
nieruchomosci komercyjnych oraz opracowanie procedur stosowania tej formuly w réznych
modelach wyceny nieruchomosci. Ta czeé¢ badan byla przeprowadzona w 2017 r.

Ostateczna weryfikacja hipotezy (rozdzial 6 monografii).

4.3.4. Struktura monografii

Tres¢ pracy ujeto w szesciu rozdziatach, poprzedzonych wstgpem i podsumowanych w
zakonczeniu. Uklad i jej tre$¢ podporzadkowano osiggnigciu celu pracy i ostatecznie
zweryfikowaniu przyjetej hipotezy badawcze;j.

Pierwszy rozdziat pracy dotyczyt wybranych zagadnien teoretycznych nieruchomosci jako
przedmiotu wyceny. Nieruchomo$¢ scharakteryzowano, rozpatrujac ja w réznych ujeciach.
Odrebnie zdefiniowano pojecie nieruchomosci komercyjnej, identyfikujac jednoczesnie jej cechy i
akcentujac ich wplyw na proces wyceny. Wskazano formy prawne, dzielgc je na prawa zbywalne i
czynszowe. Szczegblng uwage poswigcono réznym kategoriom czynszu, istotnym z punktu
widzenia dalszych czg¢sci monografii. Podkreslono odrgbnos$é rynku nieruchomosci komercyjnych
i jego wplyw na proces wyceny.

Rozdziatl drugi zawiera teoretyczng dyskusje woko6l pojeé wartosci dobra i wartosci
nieruchomosci. W tym miejscu pracy dokonano charakterystyki réznych kategorii wartosci
nieruchomosci, wérdd ktérych najistotniejsza jest warto$é rynkowa. Istotne bylo wyjasnienie tego
pojecia, ktére pomimo podejmowanych préb ujednolicenia jest czgsto réznie definiowane. Rozdziat



ten zawiera réwniez porownanie odmiennych form wartos$ci nieruchomosci. Obok wartosci
rynkowej, analizie poddano kategorie wartosci odtworzeniowej, indywidualnej, godziwej i
bankowo-hipoteczne;j.

Zwazywszy na teoriopoznawczy i aplikacyjny charakter opracowania, wskazano na
specyficzno$¢ uwarunkowan wyceny wedle polskich zasad. Obowigzujace w Polsce regulacje
wplywaja na realny proces wyceny nieruchomoscei i ingeruja w metodyke, z tego wzgledu
wymagaja wyjasnienia oraz wskazania ich znaczenia dla wyceny nieruchomos$ci komercyjnych.
Tym samym rozdzial trzeci pracy przedstawia system wyceny nieruchomosci w Polsce.

Rozdziat czwarty koncentruje si¢ na analizie i ocenie podejscia dochodowego w procesie
wyceny nieruchomosci. Punktem wyjscia sg wyniki ankiety przeprowadzonej wéréd polskich
rzeczoznawcow majatkowych w 2016 r. W dalszej kolejnosci opisano podstawy (fundamenty)
stosowania podejscia dochodowego do wyceny nieruchomosci komercyjnych. Wykorzystano do
tego zaréwno dorobek krajowej, jak i migdzynarodowej nauki oraz praktyki. W tej czesei
opracowania dokonano analizy i oceny roznych rodzajéw rachunku strumieni dochodéw
stosowanych w wycenie inwestycji w nieruchomosci komercyjne. Wyjasniono zagadnienie
dyskontowania jako podstawy wyceny nieruchomos$ci komercyjnych. Rozdziat zawiera réwniez
analize stop zwrotu mozliwych do stosowania w wycenie nieruchomosci. Dokonano takze
klasyfikacji stop zwrotu i oceniono ich przydatnosé. Wazng kwestig podejmowang w tej czesci
pracy jest zasada wspotmiernosci, ktora cho¢ wydaje si¢ rozumiana przez badaczy, to jednak
stosowana jest wybidrczo. Kluczows czgscia tego rozdziatu jest analiza i ocena uzytecznosci metod
wyceny nieruchomosci komercyjnych. Metoda inwestycyjna i metoda zyskow, a takze techniki w
nich wykorzystywane, zostaly szczegélnie zaakcentowane w aspekcie ich poprawnoscei i
uzytecznosci.

Rozdzial piaty dotyczy stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej wykorzystywanych w
wycenie nieruchomosci. Dyskusja w tym temacie uwzglednia rodzime doswiadczenia w zakresie
wyznaczania przedmiotowych stop. Doswiadczenia te wynikajg przede wszystkim ze wskazan
przepisow prawa oraz dorobku polskich rzeczoznawcéw opisanego w normach zawodowych. W
literaturze migdzynarodowej punktem wyjscia dla rozwazah na temat metod, sposobow
wyznaczania stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej jest konstrukcja tych stép. W tej czesci pracy
wyjasniono strukture stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej oraz ich wzajemne relacje. W dalszej
czgsci rozdziatu wskazano i poddano ocenie pigé sposobéw wyznaczania stopy kapitalizacji i stopy
dyskontowej, poczynajac od metod opartych na dowodach rynkowych, a skoficzywszy na metodzie
sumowania ryzyka.

Aplikacja modelu wyznaczania stopy dyskontowej bazujgcego na formule WACC do
wyceny nieruchomosci komercyjnych zawarta jest w rozdziale VI monografii. W tym miejscu pracy
przeanalizowano koncepcj¢ wyznaczania stopy dyskontowej za posrednictwem formuly $redniego
wazonego kosztu kapitalu (WACC). Koncepcja ta wykorzystywana jest przy ocenie optacalnosci
inwestycji oraz wycenie przedsigbiorstw. W rozdziale tym wskazano sposob wyznaczenia stopy
dyskontowej stanowigcej odpowiednik kosztu kapitalu wlasnego. Sposdb ten nazywa si¢ modelem
wyceny aktywow kapitalowych (CAPM). W dalszej czgsci opisano formule WACC i jej
poszczegdlne elementy. Rozdziat ten zawiera sposdb szacowania poszczegdlnych sktadowych
modelu WACC wraz ze wskazaniem mozliwych do wykorzystania zrodet danych. W pierwszej
kolejnosci skoncentrowano si¢ na modelu CAPM, a nastgpnie na koszcie dlugu i ostatecznie
WACC. Wynik opisanej metody stanowi pewnego rodzaju usrednienie stopy zwrotu z inwestycji
w nieruchomosci. W dalszej czgsci pracy wskazano sposob uwzglednienia w szacunkach specyfiki
konkretnej nieruchomosci. Ostatecznie zaproponowano formul¢ wyznaczania stopy dyskontowej
do wyceny nieruchomosci komercyjnych na podstawie WACC oraz skonstruowano procedure
szacowania nieruchomosci z jej wykorzystaniem.



4.3.5. Rezultaty badan

Zamierzeniem badawczym byla implementacja wybranych regut wyceny przedsigbiorstw,
zwlaszcza wyznaczania stopy dyskontowej, do procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych.
Realizacja podstawowego celu pracy wymagata doglebnych i wielokierunkowych studiéw
literatury profesjonalnej i rozwigzan praktycznych. Konieczne bylo uporzgdkowanie wiedzy
ekonomicznej dla potrzeb badawczych tej pracy.

W pierwszej kolejnosci zdefiniowano tres¢ wielu pojeé zwigzanych z procesem wyceny
nieruchomosci komercyjnych, w tym takze wyjasniono istot¢ wartoéci nieruchomosci.
Zidentyfikowano takze elementy procesu wyceny nieruchomosci z uwzglednieniem ekonomiczno-
prawnych uwarunkowari obowigzujacych w Polsce.

I tak, kluczowe pojgcie ,,nieruchomosé”, pozornie proste, a w istocie ztozone, okazalo si¢
niejednolite, ze skomplikowana jurydyczng natura. Prawne ujecie nieruchomosci nie musi byé
zgodne z postrzeganiem jej przez pryzmat uzytkowy, zwiazany z zaspokajaniem okreslonych
potrzeb. Dotyczy to w szczegdlnosci potrzeb przedsigbiorstw, zaréwno tych podstawowych, jak i
wyzszego rzedu. W pracy zidentyfikowano potrzeby przedsigbiorstw zaspokajane przez
nieruchomosci i usystematyzowano je zgodnie z koncepcjg piramidy Maslowa.

Wazne dla potrzeb pracy bylo zdefiniowanie pojgcia ,,nieruchomo$é inwestycyjna”, ktore
wigze si¢ z istota nieruchomosdci komercyjnej. Studia literatury przedmiotu umozliwity
wyprowadzenie wlasnej definicji nieruchomosci komercyjnej. Nieruchomoséé komercyjna posiada
potencjat do generowania regularnych nadwyzek finansowych pochodzacych z jej uzytkowania.
Istotny jest tu sposob uzyskiwania nadwyzek finansowych, ktéry sprowadza si¢ do czerpania
korzysci majacych charakter okresowych (powtarzalnych) wptywow wynikajacych z uzytkowania
nieruchomosci. Te wplywy moga pochodzi¢ z czynszéw z najmu, dzierzawy i innych praw do
nieruchomosci lub z udzialu wlasciciela nieruchomosci w dochodzie z dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej na nieruchomosci.

W pracy wskazano cechy nieruchomo$ci i rynku nieruchomos$ci komercyjnych oraz
zidentyfikowano skutki, jakie wywolujg one dla procesu wyceny. Przyktadowo cecha trwatosci w
czasie skutkuje koniecznoscig przyjecia w wycenie zalozen odwzorowujacych relatywnie dlugi
czas zycia nieruchomosci, co uwzglednia si¢ w wycenie w technice dyskontowania strumieni
dochodéw przez warto$¢ rezydualng. W przypadku niskiej lub ujemnej wartosci budynku
nieruchomos$¢ moze nadal stanowi¢ wartosciowe aktywo, poniewaz jej podstawg jest grunt, ktory
jest wieczny. Z kolei zuzycie obiektéw budowlanych powoduje konieczno$é uwzgledniania w
wycenie wydatkéw na remonty i modernizacje. Rynek nieruchomosci, a szczegdlnie rynek
nieruchomosci komercyjnych, jest rynkiem niedoskonatym. W Polsce wyraza si¢ to m.in.
ograniczonym dostgpem do danych o czynszach, cenach nieruchomosci i stopach zwrotu z
inwestycji na tym rynku.

W pracy dokonano takze analizy poréwnawczej réznych form wladania dotyczacych
nieruchomosci komercyjnych. Wyodrgbniono prawa zbywalne i czynszowe, wskazujac wazne, z
punktu widzenia ich wyceny, aspekty. Dla wyceny nieruchomosci komercyjnych szczegoélnie
istotne sa prawa czynszowe. W pracy uporzadkowano pojecie czynszu. Wyjasniono m.in. istote
czynszu bazowego, tzw. headline rent, pordwnujac go do czynszu wywotawczego, transakcyjnego
i efektywnego. Wyjasniono istot¢ i dokonano podziatu czynszéw ze wzgledu na stan przedmiotu
najmu. Wyodregbniono czynsze za tzw. skorupg, czynsze za nieruchomos$é wykoriczona oraz
czynsze za nieruchomo$¢ wyposazong.

Wskazano ponadto, nawigzujac do teorii wartosci, istot¢ wyceny jako procesu
wartosciowania dobr. W literaturze przedmiotu wyré6znia si¢ subiektywne i obiektywne kategorie
wartosci, jednakze subiektywizm lub obiektywizm odnosi si¢ raczej do wyceny niz samej wartosci.
W pracy wyrazony zostal poglad na temat obiektywizacji wyceny, ktéra moze byé rozumiana
dwojako. Otdz obiektywizacjg wyceny mozna nazwa¢ dazenie do abstrahowania od wiasnych ocen
i przekonan oraz uwzglednienia w wycenie uwarunkowan rynkowych. W drugim ujeciu



wyceniajacy moze dazy¢ do potwierdzenia (lub zaprzeczenia) wiasnych zatozen przez dowody
wynikajgce z rynku.

Pomimo zlozonoéci i braku uzgodnien w definiowaniu wartosci jako kategorii
ekonomicznej przyjeto definicje wartosci rynkowej nieruchomosci, ktéra jest zgodna z prawem
Unii Europejskiej. Jest to szacunkowa kwota, jakg w dniu wyceny mozna uzyskaé za nieruchomosé
w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynkowych miedzy kupujacym a sprzedajacym,
ktérzy majg stanowczy zamiar zawarcia umowy, dzialaja z rozeznaniem i postepujg rozwaznie oraz
nie znajduja si¢ w sytuacji przymusowej. W pracy wskazywano na rézne podejscia do tej kwestii
w polskim prawodawstwie. W praktyce dla réznych celéw wyceny wymagane sg czesto odmienne
definicje wartosci rynkowej nieruchomosci. Generalnie definicja zawarta w ustawie o gospodarce
nieruchomosciami jest spojna z definicjg stosowang w innych krajach Unii Europejskiej, lecz
rodzime przepisy prawa zawicraja réznego rodzaju wskazania powodujgce kategoryzacje wartosci
rynkowej. Idea jednej wartosci rynkowej nieruchomosci (na dziefi wyceny) nie jest aktualnie
mozliwa do implementacji w Polsce.

Waznym elementem dyskusji naukowej byla identyfikacja, a nast¢pnie charakterystyka
etapow 1 dziatan wystepujacych w procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych. Problemy
procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych sa stosunkowo rzadko przedmiotem prac
naukowych w polskim pi$miennictwie. Stad ten element badah przedstawia proces wyceny
nieruchomosci uwzgledniajacy rozwiazania adekwatne do polskich uwarunkowan.

Jednym z dziatan podejmowanych w procesie wyceny jest badanie sposobu optymalnego
uzytkowania (SOU) nieruchomosci. W teorii i praktyce migdzynarodowej wskazywany jest bardzo
zlozony proces ustalania SOU, polegajacy m.in. na przeprowadzeniu czterech testow — prawnej
dopuszczalnosci, technicznej mozliwosci, finansowej wykonalnosci oraz maksymalnej
produktywnosci. W pracy zaproponowatem koncepcje ustalania SOU, ktéra wydaje si¢ bardziej
uzyteczna dla wyceny nieruchomosci. Koncepcja ta zaktada identyfikacje mozliwych do realizacji
scenariuszy zagospodarowania wycenianej nieruchomosci i analiz¢ rynku nakierowang na ceny
nieruchomosci o réznym przeznaczeniu. Ostateczny wybdr sposobu uzytkowania polega na
wskazaniu wariantu z najwyzszymi cenami.

Przeprowadzona dla potrzeb pracy ankieta dostarczyla wielu, niekiedy trudno
przewidywalnych, wnioskéw. Rozpoznanie praktycznych decyzji w zakresie wykorzystania metod
wyceny nieruchomosci nalezy do nowych badan w zaproponowanym zakresie. Ustalono m.in., ze
ponad 55% badanych rzeczoznawcdw majgtkowych sporzadza w ciggu roku nie wigcej niz 5 wycen
z wykorzystaniem metod przypisanych podejsciu dochodowemu, w tym ponad 17%
rzeczoznawcow nie dokonuje takich wycen. Mozna sadzi¢, ze podejscie dochodowe w wycenie jest
wigc stosowane w Polsce niezbyt czesto, co zapewne wynika ze zlozonosci i trudno$ci
merytorycznej tej metody.

W praktyce badana grupa rzeczoznawcéw najczgéciej wykorzystywata technike
kapitalizacji prostej (60,17%). Technika dyskontowania strumieni dochodéw w badanym okresie
stosowana byla w ponad 36,38% wycen z wykorzystaniem podejscia dochodowego. Natomiast
techniki wyrafinowane w zaledwie 3,45% przypadkow.

Z badan wynika ponadto, ze w procesie wyceny respondenci (ok. 59%) nie uwzgledniajg
wskaznika wzrostu/spadku poszczeg6lnych kategorii wydatkdw i przyjmujg je na poziomie
aktualnym na dzien wyceny. Oznacza to, ze najczesciej stosowany jest tzw. posredni model
strumieni dochodéw jako podstawa dyskontowania. Natomiast ok. 24% respondentow
odpowiedzialo, ze przyjmuje w wycenie jeden usredniony wskaznik wzrostu/spadku wydatkdéw
operacyjnych dla wszystkich kategorii wydatkdw uwzglednionych w wycenie. Blisko 16%
badanych przyjmuje kilka réznych wskaznikow zmiany wydatkdw operacyjnych dla
poszczegblnych kategorii. Wérdd uwzgledniajagcych wskaznik zmian wydatkow prawie 62%
badanych rzeczoznawcow uwzglednia rowniez inflacje. Rozwigzania praktyczne sg zatem bardzo
rézne, pomimo rekomendacji dla posredniego modelu strumieni dochodéw zawartego w krajowych
normach zawodowych.
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W kolejnosci dokonano identyfikacji, a nastgpnie klasyfikacji stop zwrotu z inwestycji w
nieruchomosci. Zdefiniowano istotg stop zwrotu, m.in. z punktu widzenia okresu inwestycji,
rodzaju czynszu, ryzyka i zakresu wyceny.

Z perspektywy celu badan wazne byly rowniez studia nad tzw. zasadg wspétmiernosci,
ktéra w Polsce jest stosowana w waskim zakresie. Jak wykazano, powinna si¢ ona odnosi¢ w
szczegOlnosci do struktury i rodzajéw dochodéw i wydatkdw, waluty, inflacji oraz okresu
generowania dochodu.

Przedmiotem szczegétowej analizy i oceny byla metodyka wyceny nieruchomosci
komercyjnych stosowana w polskiej praktyce. Oprocz rekomendowanych technik wyrézniono i
scharakteryzowano tzw. techniki wyrafinowane. Techniki te w okreslonych sytuacjach sg
wyjatkowo uzyteczne. Opracowano formuly umozliwiajace uzycie przedmiotowych technik w
procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych.

W pracy poddano krytyce wybrane fundamentalne zasady stosowane w rodzimej teorii i
praktyce a odnoszace si¢ do technik wyceny. Dla przykiadu udowodniono, ze powszechnie
przyjmowane zatoZenie o stabilnosci (lub statosci) dochodéw prognozowanych dla potrzeb wyceny
nieruchomosci technikg kapitalizacji prostej jest nieuzasadnione. W istocie wazne jest natomiast
zachowanie zasady wspotmiernosci. Wykazano réwniez brak w miedzynarodowej literaturze i
praktyce potwierdzenia dla rozwigzan preferowanych w polskiej praktyce, a odnoszacych si¢ do
stosowania realnej stopy dyskontowej i posredniego modelowania strumieni dochoddéw. Wnioski z
przeprowadzonych studiéw wskazuja, ze zardwno posrednie, jak i bezposrednie modelowanie
dochodéw jest uzyteczne w okreslonych sytuacjach.

Jednym z podstawowych dylematéw w procesie wyceny nieruchomosci jest kwestia
wyznaczania stopy dyskontowej i stopy kapitalizacji. Eksponowano sposoby ustalania stopy
dyskontowej bazujace na dowodach rynkowych, informacjach z transakcji dotyczacych
nieruchomosci podobnych. Sposoby te majg szereg ograniczefi wynikajacych przede wszystkim z
dostepnosci pelnych i wiarygodnych danych. Akcentowano mozliwo$é zastosowania w wycenie
nieruchomosci metody zwanej koncepcjg sumowania ryzyka. W metodzie tej powicksza si¢ tzw.
stope bazowa o premie¢ za dodatkowe ryzyko zwigzane z szacowang nieruchomoscig. W praktyce
zwykle nie wystgpuja trudnosei z wyznaczaniem stopy bazowej, natomiast wyznaczenie premii za
ryzyko jest dos¢ ztozone. 74% badanych respondentéw wskazato, ze premie za ryzyko okresla na
podstawie wlasnego rozeznania rynku nieruchomoséci. Podobnie wyznaczanie tejze premii jest
podnoszone w migdzynarodowej literaturze. Jednakze nalezy zwrdci¢ uwage, Ze przy stosowaniu
tego rozwigzania trudno zachowac i udowodnié, tak wazny przy okreslaniu wartosci rynkowe;j,
obiektywizm wyceny. Prawdziwg zatem okazala si¢ hipoteza o koniecznosci wykorzystania w
procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych regut stosowanych w wycenie przedsiebiorstw w
zakresie szacowania stopy dyskontowej. Reguly te, poparte danymi z badan naukowych, prowadza
bowiem do obiektywizacji wyceny.

Wieloaspektowa analiza i ocena sposobdw szacowania stopy dyskontowej legta u podstaw
autorskiej metody, ktéra w znacznym stopniu eliminuje wady metody sumowania ryzyka. Metoda
ta oparta jest na formule $redniego wazonego kosztu kapitatu i bazuje w duzej mierze na danych
udostgpnianych przez A. Damodarana. W tym celu wyprowadzono wzér umozliwiajacy
przeksztatcenie WACC ustalonego dla wyceny przedsigbiorstwa z sektora nieruchomosci w stope
dyskontowa wlasciwg dla wyceny nieruchomosci komercyjnych:

r = WACC : WDP ° WDW - (1 +WDSR)

gdzie:

r — stopa dyskontowa do wyceny nieruchomosci,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu do wyceny przedsigbiorstw z sektora nieruchomosci,
Wop — wskaznik dostosowania ptynnosci,

Wpow — wskaznik dostosowania wyniku,

Wnosr — wskaznik dostosowania do specyficznego ryzyka wycenianej nieruchomosci.
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Formuta ta, obok WACC, zawiera m.in. wskaznik dostosowania ptynnosci. Stopa okre$lona
na podstawie sredniego wazonego kosztu kapitalu odnosi si¢ bowiem do wyceny przedsiebiorstw
notowanych na gieldach papieréw wartosciowych. Aktywa nienotowane na gietdach majg nizszg
plynnos¢, z tego wzglgdu przypisywane jest im wyzsze ryzyko. Wiadomo, ze WACC shuzy
dyskontowaniu przeptywow pienig¢znych dla wszystkich dostawcow kapitatu, a jak dowiedziono w
pracy, w przypadku wyceny nieruchomosdci dyskontowaniu podlegaja dochody operacyjne netto.
Zasada wspétmiernosci nakazuje zatem dostosowanie stopy do odpowiedniego poziomu
wynikowego rachunku wyceny. Z tego wzgledu formuta zawiera wskaznik dostosowania wyniku.
Tak oszacowana stopa dyskontowa, w oparciu o0 model WACC, jest stopg usredniong réwniez pod
wzgledem ryzyka wynikajacego m.in. z sektoréw nieruchomosci, lokalizacji ogdlnej i
szczegolowej, standardu budynkéw, warunkéw umow, jakosci najemcow, a takze stanu
technicznego budynkéw. W pracy przedstawiono rowniez autorskie sposoby wyznaczania
wskaznika dostosowania do specyficznego ryzyka wycenianej nieruchomosci.

Nalezy oczekiwaé, ze zaproponowana metoda wyznaczania stopy dyskontowej stanie sie
waznym narz¢dziem wspomagajacym proces wyceny nieruchomos$ci w warunkach niedoskonatosci
rynku. Umozliwi to poszerzenie dostepnych juz obiektywnych sposobow stuzgcych wyznaczaniu
stopy dyskontowej. Tym samym wypetniono, na obecnym etapie rozwoju mysli ekonomicznej, luke
badawcza w nauce i praktyce dotyczacg wyceny nieruchomosci komercyjnych. Rozwigzanie to, jak
uzasadniono w monografii, moze mie¢ szerokie zastosowanie zaréwno w wycenach opartych na
strumieniach modelowanych bezposrednio, jak i posrednio. Ze stopy dyskontowej mozna
wyprowadzi¢ réwniez stope kapitalizacji i uzyé jej w odpowiedniej technice wyceny
nieruchomosci.

Dalszy rozw¢j rynku nieruchomosci, zmienno$¢ warunkéw jego funkcjonowania,
wdrozenia innowacji techniczno-technologicznych, nowych technik zarzgdzania itp. wymagajg
kontynuowania badan zmierzajacych w kierunku doskonalenia narzedzi, metod i modeli
wspomagajgcych proces wyceny nieruchomosci komercyjnych. Zawarte w pracy badania sg
elementem naukowej dyskusji nad dylematami zwigzanymi z okre$laniem wartosci nieruchomosci
komercyjnych.

4.3.6. Autorski wklad w dyscypling ,,ekonomia”

Wklad w warstwie teoretycznej

Wkiad w warstwie teoretycznej w dyscypling ,.,ekonomia” postrzegam przede wszystkim w
poglebionej analizie problematyki zwigzanej z obiektywng oceng warto$ci dobr. Badania dotyczyty
wyceny nieruchomosci, ktérg mozna traktowaé jako subdyscypling. Dla potrzeb badawczych tej
pracy dokonano usci$lenia tresci waznych, w przedmiocie badan, kategorii ekonomicznych, m.in.
takich jak: nieruchomos¢ komercyjna, czynsz, zasada wspotmiernosci, stopa zwrotu z
nieruchomosci, ryzyko inwestycji w nieruchomosci.

W badaniach wykazalem, ze rozwigzania stosowane w metodach wyceny przedsigbiorstw
sg pomocne w obiektywnej wycenie nieruchomosci komercyjnych. Zatem procesy warto$ciowania
przedsigbiorstw i nieruchomosci komercyjnych sa ze sobg powigzane. Przeprowadzitem przeglad
badann migdzynarodowych i krajowych w zakresie zasad i metod wyceny nieruchomosci
komercyjnych, a nastg¢pnie poddatem je krytyce, proponujac zarazem rozwigzania racjonalizujace
te procesy.

Wklad w warstwie metodycznej

Zasadniczym wkladem do nauki w zakresie metodyki bylo, moim zdaniem, skonstruowanie
formuly na wyznaczenie stopy dyskontowej stluzacej wycenie nieruchomosci komercyjnych.
Formuta ta bazuje na srednim wazonym koszcie kapitatu stosowanym w wycenie przedsiebiorstw
i ocenie oplacalnosci inwestycji. Jak dotad ekonomisci, w tym G.D. Jude i D.T. Winkler?,

*G.D. Jude, D.T. Winkler, The Capitalization Rate..., s. 512.
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postulowali przyjmowanie WACC wyznaczonego na podstawie danych z rynku kapitatlowego
bezposrednio jako stopy zwrotu wykorzystywanej do wyceny nieruchomosci. Zaproponowany
przeze mnie wzér umozliwia dostosowanie wyznaczone]j stopy zwrotu do specyfiki rachunku
wyceny nieruchomosci, a tym samym uzupetnia luke migdzy obiektywnymi metodami bazujacymi
na dowodach rynkowych (takimi jak metoda wyciagu z transakcji) a metodami obarczonymi wadg
subiektywizmu, bazujgcymi na do$wiadczeniu konkretnego wyceniajacego (takimi jak metoda
sumowania ryzyka). Formula prowadzi do wyznaczenia stopy dyskontowej na podstawie danych
pochodzacych w znacznej czg$ci z dostgpnych zrddet. Daje to podstawe do interpretacji tak
wyznaczonej stopy dyskontowej jako kategorii ustalonej w sposéb obiektywny.

Jak juz wskazatem, stopa dyskontowa oszacowana za pomocg zaproponowane]j formuty
moze by¢ stosowana w bezposrednim modelu dochodéw lub po przeksztalceniu w modelu
posrednim.

Wkiad w warstwie aplikacyjnej

Opracowana formuta moze shuzyé wyznaczaniu stopy dyskontowej, ktorej uzywaja
rzeczoznawcy majgtkowi do wyceny nieruchomosci komercyjnych’. Formula moze okazaé sie
szczegllnie przydatna w przypadku braku wiarygodnych danych z transakcji umozliwiajacych
wyznaczenie stop dyskontowych i stép kapitalizacji. Model ten moze byé uzywany zaréwno do
okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci, jak innych kategorii wartosci. Dodatkowo wzdr ten
moze by¢é wykorzystywany przez innych uczestnikéw rynku nieruchomosci, zaréwno
wyceniajagcych nieruchomosci, jak i dokonujacych oceny oplacalnosci inwestycji, takich jak
inwestorzy lub doradcy.

Formula, jak juz podkreslalem, moze stanowi¢ alternatywe dla metody sumowania ryzyka
i umozliwi¢ obiektywizacj¢ analizy.

5. Omdwienie pozostalych watkéw naukowo-badawezych

Po uzyskaniu stopnia doktora opublikowatem 26 opracowan naukowych — ich wykaz
stanowi zalgcznik 4.
Poza problematyka zawartg w monografii, poswigcong implementacji wybranych regut wyceny
przedsigbiorstw do procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych, w swoich dotychczasowych
pracach badawczych koncentrowatem si¢ gtéwnie na trzech zasadniczych obszarach:

- dostosowanie metod wyceny aktywdéw do ich specyfiki,
- problemy zarzadzania nieruchomo$ciami komercyjnymi i publicznymi,

- problemy finansowania inwestycji w nieruchomosci.

3 Polskie przepisy prawa umozliwiaja rzeczoznawcom okreslanie stopy dyskontowej, w przypadku
braku danych z rynku nieruchomosci, na podstawie rentownosci bezpiecznych dtugoterminowych lokat
na rynku kapitalowym, z uwzglgdnieniem stopnia ryzyka przy inwestowaniu w nieruchomosci podobne
do nieruchomosci wycenianej (§ 12 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 wrze$nia 2004 r. w
sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego, Dz. U. Nr 207, poz. 2109 ze
zm.). Zgodnie z opisang w monografii formulg do wyznaczania WACC niezbe¢dne jest okreslenie CAPM
(modelu wyceny aktywéw kapitatlowych), ktéry jako punkt wyjscia przyjmuje tzw. stope wolng od
ryzyka, ktora najczesciej utozsamiana jest z rentownoscia obligacji skarbowych. Zatem WACC réwniez
bazuje na rentownosci bezpiecznych dlugoterminowych lokat z rynku kapitalowego. Wyprowadzony
przeze mnie wzor (po odpowiednim przeksztalceniu) moze shizyé takze do wyznaczania premii
rozumianej jako ,stopien ryzyka przy inwestowaniu w nieruchomos$ci podobne do nieruchomosci
wycenianej”.
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5.1. Dostosowanie metod wyceny aktywéw do ich specyfiki

Tematyke zwigzang z problemami wyceny nieruchomosci i innych aktywow poruszatem
rowniez we wczesniejszych opracowaniach. Nalezy zaznaczy¢, ze prace te dotyczyly zagadnien
wezszych, odnoszacych si¢ do specyficznych obiektéw wyceny. Efektem tych rozwazan byly nizej
wskazane reprezentatywne artykuty.

1. D. Trojanowski, Model wyceny nieruchomosci biurowych w warunkach poliskiego rynku
nieruchomosci, p.z. pod red. A. Nalepki, Inwestycje i nieruchomosci wyzwania XXI wieku,
Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2011, s. 419-427.

Podjatem probe zbudowania modelu wyceny nieruchomosci dostosowanego do specyfiki
nieruchomosci biurowych w warunkach polskiego rynku nieruchomoéci. W artykule wskazane
zostato miejsce modeli wyceny w klasyfikacji podejs$¢, metod i technik stosowanych w wycenie
nieruchomosci. W pierwszej kolejnosci przedstawiono tu podstawowe, specyficzne
uwarunkowania rynku powierzchni biurowych istotne z punktu widzenia wyceny nieruchomosci.
Do uwarunkowan tych naleza w szczeg6lnosci: sposéb okre$lania czynszu, sposéb definiowania
powierzchni wynajmu, trwato$¢ uméw najmu oraz tendencje panujace na rynku powierzchni
biurowych w zakresie stosowania przez wiascicieli biurowcéw rdéznego rodzaju zachet, ktore
skutkuja zmianami dochodéw, jakie nieruchomo$é moze generowaé. Ostatecznym wynikiem prac
jest model wyceny zbudowany na bazie arkusza kalkulacyjnego uwzgledniajgcy wyniki analizy
przedstawionej w artykule.

2. D. Trojanowski, Praktyczne aspekty zastosowania metody zyskow do wyceny hoteli na
polskim rynku nieruchomosci, ,Prace i Materialy Wydzialu Zarzgdzania Uniwersytetu
Gdanskiego” 2010, nr 1/2, s. 71-81.

W artykule podjeto probe opracowania procedury wyceny hoteli przy zastosowaniu metody
zyskéw. Kluczowym problemem tej metody jest wyodrgbnienie dochodu wiasciciela
nieruchomosci z dochodu z dziatalnodci gospodarczej prowadzonej w hotelu. W Polsce ogolng
procedurg postepowania zawarto w standardach wyceny. W artykule udowadniam, Ze procedura ta
wymaga modyfikacji w odniesieniu do wyceny hotelu i ostatecznie przedstawiam etapy dzialan
zmierzajacych do ustalenia udzialu wlasciciela hotelu (nieruchomosci) w dochodzie, ktéry
uwzglednia relacje zarzadcze wystgpujace miedzy operatorem hotelu a jego wihascicielem.

3. D. Trojanowski, Specyfika wyceny przedsigbiorstwa funkcjonujgcego w formie spotki
cywilnej, ,,Wycena — Warto$¢ — Obrét — Zarzadzanie Nieruchomosciami” 2011, nr 1 (94),
s. 1-12.

Hipoteza badawcza przyjeta dla potrzeb napisania tego artykulu byla nastgpujaca: forma
prawna przedsigbiorstwa ma wplyw na jego wartosC i na sposob jej okreslania, w tym na wybor
metody wyceny. W artykule podjalem prébe wskazania uwarunkowan istotnych dla wyceny
przedsigbiorstw funkcjonujacych w formie spéiki cywilnej. Zawarte tu tezy i wnioski mozna
odpowiednio przeklada¢ na wyceng przedsigbiorstw funkcjonujacych w formie spdtki jawnej lub
Jjednoosobowej dzialalnosci gospodarczej. Przeprowadzone badania doprowadzity do wyciagniecia
szeregu wnioskéw. Najistotniejszym moim zdaniem jest ten dotyczacy zastosowania do wyceny
spotek cywilnych metod dochodowych: przy okreslaniu wartosci przedsigbiorstwa przez pryzmat
dochodéw (zysk6w) generowanych przez nig konieczne jest uwzglednienie rozdzialu wpltywéw,
jakie uzyskuje wspolnik, na co najmniej dwa zrédla — wynagrodzenie za pracg i udziat w zyskach
naliczanych od zaangazowanego kapitatu (zyski kapitalowe). Oszacowanie wartosci spotki
powinno odby¢ si¢ wylacznie w oparciu o strumienn dochodéw reprezentujgcy zyski kapitatowe.
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Konieczne jest zatem zbadanie, czy wspdlnicy $wiadczyli na rzecz spdtki cywilnej prace i w jakiej
formie byli za nig wynagradzani.

4. D. Trojanowski, P. Kisiel, Kalkulacja ceny sieci wodno-kanalizacyjnych dla potrzeb ich
wykupu przez przedsigbiorstwa przesylowe metodg kapitalizacji czynszu, ,Swiat
Nieruchomosei” 2012, nr 80, s. 24-31.

5. D. Trojanowski, P. Kisiel, Kalkulacja ceny sieci wodno-kanalizacyjnych dla potrzeb ich
wykupu przez przedsigbiorstwa przesylowe metodg wartosci biezqcej netto, ,Swiat
Nieruchomosci” 2012, nr 79, s. 34-39.

W artykutach tych prébowano wskazaé¢ metody kalkulacji ceny, jaka moga stosowac
przedsigbiorstwa przesylowe dla potrzeb wykupu sieci wodno-kanalizacyjnych wybudowanych
przez ,prywatnego” inwestora. Jedng z nich byla autorska metoda kapitalizacji czynszu. Spolka
realizujaca zadanie z zakresu uzytecznosci publicznej z jednej strony ma nietypowego wilasciciela
w postaci gminy (jednostki samorzadu terytorialnego z natury rzeczy powinny dziata¢ na zasadach
non-profit), z drugiej za$ jest podmiotem gospodarczym, ktéry musi funkcjonowac na rynku, a jego
zarzad powinien podejmowaé ekonomicznie racjonalne decyzje nakierowane na osiaganie zysku.
Opracowana metoda umozliwita potgczenie dochodowosci sieci z ceng jej wykupu i dala
alternatywe dla metod kosztowych bazujacych na kosztach wytworzenia sieci.

6. M. Czaplifiska, D. Trojanowski, Sposéb zarzgdzania a specyfika wyceny stacji paliw,
»Studia i Materiaty Towarzystwa Naukowego Nieruchomos$ei” 2012, nr 20, t. 2, s. 201-
214.

7. M. Czapliniska, M. Rymarzak, D. Trojanowski, Fuel station valuation under Polish and
RICS standards, ,,Real Estate Management and Valuation” 2017, nr 25, t. 2, s. 20-32.

Oba wyszczegolnione artykuty dotycza problematyki zwigzanej z wycena stacji paliw przy
wykorzystaniu metody zyskéw. Stacje paliw wymagaja specyficznego ujecia w zakresie doboru
metod oraz samego rachunku wyceny. W artykulach poruszono zaréwno teoretyczne aspekty
stosowania metody zyskow, jak i praktyczne mozliwosci jej wykorzystania dla potrzeb wyceny
stacji paliw. Na rynku stacji paliw funkcjonuje kilka systemow zarzadzania tego typu obiektami.
Systemy zarzadzania stacjami paliw majg wplyw na wielkosci i kategorie szacowanych wplywow,
kosztéw i wydatkéw operacyjnych. Znajomo$¢ tresci umédw, wiazacych wlasceiciela i operatora, jest
kluczowa dla prawidlowego ujecia poszczegdlnych elementéw kalkulacji. Uwzglgdnienie relacji
umownych (réwniez w zakresie umoéw franczyzowych) umozliwia bowiem w rezultacie
oszacowanie dochodu przynaleznego wyltacznie wiascicielowi nieruchomosci i okreslenie jej
wartosci.

Zamierzeniem naukowym czesci badan byto nie tylko poréwnanie metod wyceny stacji
paliw w Polsce i Wielkiej Brytanii (standard RICS), lecz takze przede wszystkim wskazanie
obszar6w zmian w polskim standardzie wyceny w podejéciu dochodowym metodg zyskow
uwzgledniajacych specjalistyczny charakter stacji paliwowych i ich rynku. Uniwersalny charakter
metod wyceny nieruchomosci w Polsce nie moze skutkowaé pomijaniem specyfiki obiektu wyceny
oraz rynku, na jakim on funkcjonuje, a rzeczoznawcy majatkowi, podejmujacy si¢ okreslania
wartosci tego typu obiektow, muszg znaé zasady funkcjonowania rynku stacji paliw. Artykut
zawiera rekomendacje autorow dotyczaca wyliczania tzw. udziatu wiasciciela w dochodzie z
dziatalno$ci gospodarczej. W ocenie autoréw udziat ten powinien by¢ wyliczany tylko wtedy,
gdyby taki model operacyjny funkcjonowania stacji byt dominujacy na polskim rynku. Biorgc pod
uwage fakt, ze obecne modele (poza wyjatkami w segmencie stacji paliw autostradowych) sa
dalekie od rozwigzan funkcjonujgcych w Wielkiej Brytanii, takie ,,sztuczne” liczenie udzialéw w
celu wypelnienia rekomendowanej procedury nie powinno mie¢ miejsca. Dochéd operacyjny netto
wiasciciela nieruchomos$ci powinien uwzgledniaé wszelkie koszty dzialalnosci, w tym koszty
zarzadzania stacjg paliw przez ajenta, o ile on wystgpuje, a umowa z nim przechodzi na nabywce.
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5.2. Problemy zarzgdzania nieruchomosciami komercyjnymi i publicznymi

1. K. Dziworska, D. Trojanowski, Podstawy strategii zarzqdzania nieruchomosciami
komunalnymi, ,,Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”
2008, nr 1,s. 131-138.

Jednostki samorzadu terytorialnego sg wihascicielem jednego z najwiekszych zasobdéw
nieruchomosci w Polsce. Nieruchomy majatek znajdujacy sie w posiadaniu gmin jest bardzo
réznorodny. Z jednej strony sg to nieruchomosci zajete pod drogi oraz sieci wodociggowe i
kanalizacyjne, z drugiej za$ lokale ustugowe oraz tereny inwestycyjne przeznaczone pod zabudowe
mieszkaniowg i komercyjng. Dodatkowo zaséb ten zasilajg obiekty szk6l, kamienic mieszkalnych,
oczyszczalni §ciekow, wysypisk §mieci, cmentarzy, terendw przeznaczonych pod inwestycje celow
publicznych itp. Posiadanie tak zréznicowanego i warto$ciowego majatku wymaga innego
podejscia do zarzadzania jego poszczegblnymi kategoriami. W artykule podjeto probe wskazania
modelowych podstaw do tworzenia strategii zarzgdzania nieruchomo$ciami komunalnymi. Z badan
wyciggni¢to m.in. nastepujgce wnioski:

- zarzadzanie mieniem komunalnym powinno przyjaé dtugofalowy charakter, co pozwoli na
identyfikacje rozwiazan, ktére w dluzszej perspektywie czasowej mogg przynies¢ wyzsze
dochody budzetowe;

- wdrozenie  strategii = zarzadzania  nieruchomo$ciami  komunalnymi  wymaga
przeprowadzenia klasyfikacji mienia w podziale na nieruchomosci funkcjonalne,
instrumentalne 1 dochodowe;

- zarzgdzanie mieniem komunalnym powinno by¢ wspomagane cyklicznym badaniem rynku
nieruchomosci;

- konieczne jest posiadanie informacji na temat poszczegblnych obiektéw zawartych w
zasobie, pozyskanie pewnych informacji bgdzie wymagato przeprowadzenia audytu
nieruchomosci;

- metody oceny nieruchomosci powinny by¢ dobrane odpowiednio do ich kategorii;

- zarzadzanie zasobem nieruchomosci komunalnych powinno byé oparte o system
komputerowy zawierajacy dane pozyskane w wyniku przeprowadzonego audytu i oceny
nieruchomosci.

2. M. Rymarzak, D. Trojanowski, Asset Management of the Public Sector in Poland, ,Real
Estate Management and Valuation” 2013, nr 21, t. 1, s. 5-13.

Artykul ten stanowil wynik kontynuacji badan rozpoczgtych w 2008 r. (opisanych
powyzej). Celem artykutu bylo przedstawienie istoty i skali problemu zarzgdzania majgtkiem
nieruchomym (ang. asset management) gmin, a takze proba zbadania stopnia wdrozenia idei asset
management na przykladzie najwickszych miast w Polsce. Na potrzeby artykutu zastosowano
metod¢ wywiadu bezposredniego. Badania przeprowadzono w okresie od stycznia do lutego 2013
r. w szesciu najwigkszych miastach w Polsce. Zakres podmiotowy objety analizg dotyczyt miast,
ktérych liczba mieszkancoéw przekraczata 450 tys. Dobdr miast do analizy byl celowy, gdyz
zalozono, iz to wlasnie najwigksze miasta w Polsce przoduja w procesic wdrazania i
rozprzestrzeniania najlepszych rozwigzan w zakresie asset management. 7. przeprowadzonych
badan wynika, ze w zadnym z badanych miast nie zostata wdrozona w pelni koncepcja asser
management. Jednak w wiekszo$ci miast problem ten jest dostrzegany, a proba jego rozwigzania
moze by¢ wdrozenie systeméw informatycznych dotyczgcych mienia nieruchomego.
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3. M. Oblonska, D. Trojanowski, Klasyfikacia biurowcow na przykladzie rynku
nieruchomosci w Trdjmiescie, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2014, nr 4, s. 471-494.

Zamierzeniem badan, przeprowadzonych dla potrzeb tego artkulu, byla charakterystyka
sposobdw klasyfikacji biurowcdéw oraz dokonanie podziatu biurowcéw na tréjmiejskim rynku
nieruchomosci. W ich wyniku zidentyfikowano roézne sposoby klasyfikacji biurowcow. Na
szczegllng uwage zastuguje metoda proponowana przez firmy Rolfe Judd Architecture i CB
Richard Ellis. Tréjmiejski rynek nieruchomosci biurowych charakteryzuje sie swojg specyfika. Nie
mozna tu wskaza¢ Centralnego Obszaru Biznesu, rozumianego jako strefa zlokalizowana w
centrum jednego z miast. Centralny Obszar Biznesu koncentruje si¢ natomiast wzdtuz gtéwnej
arterii komunikacyjnej i przebiega przez wszystkie trzy miasta, tj. Gdansk, Sopot i Gdynie.
Realizujac cel badania, dokonano klasyfikacji trojmiejskich biurowcdw, przyjmujgc jako bazows
metodg opracowang przez Rolfe Judd Architecture i CB Richard Ellis. W wyniku przeprowadzonej
oceny stwierdzono, ze biurowcéw klasy AA (bardzo doborze zlokalizowanych i posiadajgcych
wysoki standard) jest ok. 15%. Badania byty prowadzone na przetomie 2012 i 2013 r.

5.3. Problemy finansowania inwestycji w nieruchomosci

1. A. Wojewnik-Filipkowska, D. Trojanowski, Principles of public private partnership
financing — Polish experience, ,,Journal of Property Investment & Finance” 2013, s. 1-15.

Celem artykutu byla identyfikacja probleméw i przedstawienie polskich do$wiadczen w
zakresie finansowania inwestycji w formule partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP), a opartych
na wprowadzonych w 2008 r. przepisach prawa. Gléwng metoda badawczg bylo studium
przypadku. Case study dotyczylo projektu PPP, ktorego celem byla realizacja hotelu wraz z
basenem sportowym w ramach infrastruktury towarzyszacej hali widowiskowo-sportowej. Z
przeprowadzonych badan wyniklo m.in., ze regulacje prawne (nowa ustawa o PPP i ustawa o
koncesji na roboty budowlane lub ustugi) wykazuja wiele korzysci dla wspdtpracy podmiotéw
publicznych i prywatnych. Najwazniejsze korzysci to mozliwos¢ szerokiego zaangazowania
partnera prywatnego, przeniesienie czg¢Sci ryzyka na partnera prywatnego, elastyczna procedura
wyboru partnera prywatnego, wyrazna podstawa do dysponowania majgtkiem publicznym,
preferencyjne zasady opodatkowania. W artykule dokonano pordéwnania, z uwzglgdnieniem
kryteriéw ekonomicznych, rozwigzan wynikajgcych z ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym
oraz ustawy o koncesji na roboty budowlane i ushugi. Jedna ze zidentyfikowanych wad procesu
finasowania inwestycji w formule partnerstwa publiczno-prywatnego byt dlugi okres
przygotowania projektéw do realizacji oraz naktadajgca si¢ na to 4-letnia kadencyjno$é¢ wiadz
samorzagdowych, ktéra jak si¢ okazalo w badanym przypadku, byla niewystarczajgca dla
przygotowania i zrealizowania inwestycji.

Opisany powyzej artykul otrzymal w 2013 r. nagrode¢: The European Real Estate Society
Prize for the Best Paper in Real Estate and Finance awarded for Anna Wojewnik-Filipkowska
and Dariusz Trojanowski for the paper ,,Principles of public private partnership financing —
Polish experience”.

2. K. Galaszewska, K. Olszewski, D. Trojanowski, The robustness of office building
investment in the low interest rate environmentw, p.z. pod red. J. Laszek, K. Olszewski, R.
Sobiecki, Recent trends in the real estate market and its analysis, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2018, s. 393-406.

W pracy przedstawiono wyniki badan (tzw. stress testu), ktérych celem byla identyfikacja

konsekwencji, jakie wywotalby dla inwestycji w nieruchomo$¢ komercyjng wzrost stop
procentowych kredytéw do poziomu sprzed kryzysu z 2008 r. Dla potrzeb badania zostal
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opracowany model oceny oplacalnosci inwestycji. Wykorzystane w analizie dane o wielkosci, cenie
i poziomie czynszu pochodzily z bazy danych Narodowego Banku Polskiego o nieruchomosciach
komercyjnych, natomiast warunki dotyczace kredytéw hipotecznych pochodzily z obserwacji
rynku. Test przeprowadzono dla 10 budynkéw wybranych z okoto 100 takich budynkéw z bazy
danych NBP. Analiza przedstawiata optacalnos$é inwestycji biurowej, zarobwno w pierwszym roku
inwestycji, jak i w calym okresie jej trwania. Test warunkéw skrajnych pokazat, jak zmienia si¢
zwrot z kapitalu wlasnego i wskaznik pokrycia obstugi dtugu, gdy stopy procentowe lub stopy
pustostanéw rosng lub oba szoki pojawiaja si¢ jednoczesnie. Gdy wskaznik LTV wynosi 60%,
inwestycja jest wzglednie odporna na badane wstrzasy, a gdy wzrasta do 70%, moze w okres$lonych
sytuacjach generowaé ujemny przeplyw pienigzny, a inwestor nie bgdzie w stanie splaci¢ kredytu
hipotecznego.

3. M. Rymarzak, D. Trojanowski, Modele finansowania inwestycjiw domy studenckie uczelni
publicznych — na przykiadzie Polski, ,,Swiat Nieruchomosci” 2017, nr 3, s. 21-28.

Zamierzeniem naukowym tego artykuwlu bylo wskazanie najkorzystniejszego modelu
finansowania inwestycji w domy studenckie z punktu widzenia uczelni publicznych. Ocenie
poddano 4 modele finasowania domu studenckiego. Analizowano model akademika:

- zlokalizowanego na terenie kampusu uczelnianego, stanowigcego wiasno$¢ uczelni;

- wybudowanego na terenie kampusu uczelnianego, w ramach partnerstwa publiczno-
prywatnego, zarzadzanego przez uczelni¢ lub partnera prywatnego;

- zlokalizowanego poza granicami kampusu uczelnianego, stanowigcego wlasnosé inwestora
prywatnego, ktory wydzierzawia je uczelni;

- zlokalizowanego poza kampusem uczelnianym, wybudowanego i zarzadzanego przez
inwestora prywatnego, nazywanego czgsto apartamentami studenckimi.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze w aktualnych polskich warunkach najkorzystniejsze
z punktu widzenia uczelni sg rozwigzania oparte na wspdtpracy (w réznym zakresie) z sektorem
prywatnym. Wynika to z dwdch ogdlnych czynnikéw. Po pierwsze, polskie uczelnie z reguly nie
posiadaja doswiadczonej menadzerskiej kadry, ktéra potrafitaby optymalizowaé budzet i sprawnie
zarzadza¢ komercyjnym projektem. Po drugie, uczelnie publiczne sg z natury rzeczy podmiotami
typu non-profit, a zatem nie powinny ponosi¢ ryzyka, jakie generuja przedmiotowe inwestycje.

5.4. Pozostale publikacje

Poza publikacjami wpisujacymi si¢ w przedstawione powyzej trzy jednolite obszary
tematyczne w moim dorobku znalazly si¢ réwniez opracowania, ktére dotyczyly szeroko
rozumianego rynku nieruchomosci oraz teorii wartoéci. Spis publikacji znajduje si¢ w zatgczniku
4.

6. Pozostale osiagniecia naukowo-badawcze

6.1. Udzial i organizacja konferencji naukowych

Wyniki przeprowadzonych badan prezentowatem na 28 konferencjach, referaty wyglositem
lgcznie na 17 konferencjach. Bratem réwniez udzial w 3 panelach dyskusyjnych, w tym w dwéch
jako moderator. Szczegblowe zestawienie referatéw wygloszonych na konferencjach
zagranicznych i krajowych zawiera tabela 1.

Tabela 1. Udzial w konferencjach naukowych

Lp. | Rok | Tytul referatu Konferencja Wspélautor
1. | 2018 | Wybrane problemy w metodzie XXVII Konferencja M. Czaplifiska
zyskéw Rzeczoznawcow
Majatkowych, Pomorskie
Towarzystwo -
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Lp. | Rok Tytul referatu Konferencja Wspdlautor
Rzeczoznawcow
_ - Majatkowych, Sopot
2. 2017 | Fuel stations as properties and 24th European Real Estate | M. Czaplifiska
enterprises — Selected valuation Society Annual
problems Conference, Delft,
Holandia ]
3. 2017 | Modele finansowania inwestycjiw | Nieruchomosci i dr M. Rymarzak
domy studenckie uczelni Inwestycje. Aspekty
publicznych — na przykladzie Polski | Iokalne i globalne,
Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Wieliczka
4. | 2016 | Cownditions of the property's market | Baltic Valuation M. Czaplinska
value determination in Poland: Conference 2016, Gdansk
Market or state/government
imposed value? Polish Valuation
Specificity
5. 2012 | Fazy rozwoju projektu Sympozjum wyceny
deweloperskiego — wspélpraca nieruchomosci i
dewelopera i rzeczoznawcy przedsigbiorstw, Polskie
majgtkowego Towarzystwo
Rzeczoznawcow
Majatkowych
6. | 2011 | Model wyceny nieruchomosci Inwestycje i
biurowych w warunkach polskiego | Nieruchomosci,
rynku Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Zakopane
7. 2011 | Metodyka wyliczania Prawo do nieruchomosci w
wynagrodzenia dla wlascicieli inwestycjach liniowych —
nieruchomosci objetych rola przedsigbiorstwa
stuzebnosciq przesytu przesylowego, Gdanskie
Inwestycje Wodno-
Kanalizacyjne, Gdansk
8. 2010 | Dostosowanie metod wyceny Inwestycje i
nieruchomosci do specyfiki nieruchomosci —
nieruchomosci komercyjnych w do$wiadczenia polskie i
Polsce zagraniczne, Uniwersytet
Gdanski, Sopot - |
9. 2010 | Rynek nieruchomosci gruntowych Lokalne rynki
zabudowanych obiektami nieruchomosci — stan,
hotelowymi na przykiadzie woj. tendencje rozwoju, metody
pomorskiego badan, Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu,
Poznan
10. | 2009 | Praktyczne aspekty zastosowania Inwestycje —
metody zyskéw do wyceny hoteli na | Nieruchomoéci — Ekologia,
polskim rynku nieruchomosci Uniwersytet Gdanski,
Gdafisk
11. | 2008 | Perspektywy rozwoju rynku Pomorski Rynek
powierzchni magazynowych na Nieruchomo$ci. Procedury
Pomorzu Gdarnskim administracyjne a
inwestycje, Informedia
Polska, Gdansk
12. | 2007 | Problemy wyceny nieruchomosci w | Wycena nieruchomosci
podejsciu dochodowym rekreacyjnych, Pomorskie
Towarzystwo
Rzeczoznawcéw
Majatkowych, Sopot
13. | 2006 | Kierunki rozwoju rynku Strategie inwestowania w | prof. dr hab. K. Dziworska
nieruchomosci nieruchomosci,
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Lp. | Rok Tytul referatu Konferencja | Wspélautor

Politechnika Gdarska,
Uniwersytet Gdanski,
Stowarzyszenie
| Urbanistéw, Gdansk
14. | 2005 | Projekt ,,Centrum Sopotu” jako Finansowanie
przyklad zastosowania Project deweloperow, Zwigzek
Finance przy realizacji Bankdéw Polskich,
przedsigwzigé deweloperskich z Warszawa
udziatem jednostek samorzqdowych
— zalety takiego sposobu
finansowania
15. | 2005 | Struktura projektow inwestycyjnych | Inwestycje i prof. dr hab. K. Dziworska
na przykladzie projektow nieruchomofsci, przesztosé,
deweloperskich terazniejszo$¢, przysztosc,

Akademia Ekonomiczna w
Krakowie, Krakéw

16. | 2004 | Modelowe formy wspélpracy Projekt renowacji Centrum
miasta i sektora prywatnego przy Lublina i rozwoju
realizacji projektu w Lublinie — mieszkalnictwa
struktury organizacji projektu komunalnego Starédwki,
inwestycyjnego RTI Polska, Lublin

17. | 2004 | Korzysci z inwestycji Inwestycje samorzgdowe
samorzgdowych w formule PPP — w formule partnerstwa
przyklad publiczno-prywatnego,

Uniwersytet Gdanski,
Sopot

Ponadto bylem cztonkiem komitetéw organizacyjnych i rad programowych nastepujacych
konferencji i seminariéw:

- 2018, XXVII Konferencja Rzeczoznawcow Majatkowych, Pomorskie Towarzystwo
Rzeczoznawcdéw Majatkowych, Sopot (rada programowa).

- 2016, 26 Baltic Valuation Conference 2016; konferencja byla przygotowana przez
Katedrg Inwestycji i Nieruchomosci Uniwersytetu Gdanskiego we wspdtpracy z
Pomorskim Towarzystwem Rzeczoznawcdw Majatkowych oraz Polska Federacjg
Stowarzyszen Rzeczoznawcdw Majatkowych; w konferencji wziglo udziat ponad 90
naukowcow i praktykéw z takich krajow, jak: Bulgaria, Dania, Estonia, Finlandia,
Niemcy, Islandia, Litwa, L.otwa, Macedonia, Norwegia, Portugalia, Rumunia, USA i
Polska (organizacja i rada programowa).

- 2012, Inwestycje i nieruchomosci w warunkach zrownowazonego rozwoju, Katedra
Inwestycji i Nieruchomosci Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot (organizacja).

- 2012, 2011, seminaria naukowe organizowane przez Katedr¢ Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytetu Gdanskiego i Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) w zwigzku z
pracami badawczymi dotyczacymi zadania DS 2120-4-0061011, ktére odbyty sie w
Sopocie w dniach: 2 grudnia 2011 r., 20 stycznia 2012 r. oraz 4 grudnia 2012 r.
(organizacja i rada programowa).

- 2010, migdzyuczelniane seminarium naukowe Inwestycje i nieruchomosci —
doswiadczenia polskie i zagraniczne; organizator: Uniwersytet Mikotaja Kopernika w
Toruniu, Uniwersytet Gdanski, Sopot, 21 czerwca 2010 r. (organizacja).

~ 2009, konferencja naukowa Inwestycje — nieruchomosci — ekologia, Katedra Inwestycji i
Nieruchomosci, Uniwersytet Gdanski, Gdansk (organizacja).
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6.2. Udzial w projektach badawezych

6.2.1. Projekty finansowane ze zrédel zewnetrznych

1.

Tytul: Kryteria oceny (metoda oceny) wzrostu tzw. wartosci uzytkowej sktadnika majgtku
(srodka trwalego)

Zrédlo finansowania: Gdanska Infrastruktura Wodociggowo-Kanalizacyjna

ID: zlecenie z dnia 24 lutego 2017 r.

Okres realizacji: luty 2017 r. — lipiec 2017 r.

Rola: kierownik, gtéwny wykonawca

Publikacja naukowa wynikéw badan: artykul w przygotowaniu.

Tytuk: Metoda kalkulacji ceny wykupu sieci wodno-kanalizacyjnej wybudowanej przez
inwestora prywatnego

Zrédlo finansowania: Gdariska Infrastruktura Wodociagowo-Kanalizacyjna

ID: nr umowy: GIWK/2009/UM/602

Okres realizacji: pazdziernik 2009 r. — luty 2010 r.

Rola: kierownik, wykonawca

Publikacja naukowa wynikéw badan: D. Trojanowski, P. Kisiel, Kalkulacja ceny sieci
wodno-kanalizacyjnych dla potrzeb ich wykupu przez przedsigbiorstwa przesylowe metodqg
kapitalizacji czynszu, ,.Swiat Nieruchomosgci” 2012, nr 80, s. 24-31. D. Trojanowski, P. Kisiel,
Kalkulacja ceny sieci wodno-kanalizacyjnych dla potrzeb ich wykupu przez przedsigbiorstwa
przesylowe metodg wartosci biezgcej netto, ,.Swiat Nieruchomosci” 2012, nr 79, s. 34-39.

Tytul: Koncepcja zarzgdzania nieruchomosciami komunalnymi w Gliwicach

Zrédlo finansowania: Europejski Bank Rozbudowy i Rozwoju, Program Umacniania
Wiarygodnos$ci Kredytowej Miasta Gliwice

ID: nr umowy: C 13986/TAI-2004-06-10

Okres realizacji: styczen 2005 r. — luty 2006 r.

Rola: wykonawca

Publikacja naukowa wynikow badan: D. Trojanowski, K. Dziworska, Podstawy strategii
zarzqdzania nieruchomosciami komunalnymi. Inwestycje i nieruchomosci — wybrane
problemy, ,.Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego™ 2008, nr 1, s.
131-138.

6.2.2. Projekty finansowane ze Zrédel wewngtrznych

Bralem réwniez udziat w badaniach finansowanych ze §rodkéw Uniwersytetu Gdanskiego, jako
wykonawca w badaniach statutowych oraz kierownik w badaniach wlasnych.

Badania statutowe

1. Ekonomiczno-finansowe aspekty inwestycji i nieruchomosci, 2012 r., nr DS 530-2125-
D173-12.

2. Problem racjonalizacji decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym — badania
podstawowe i stosowane, 2013 r., nr DS 530-2125-D342-13.

3. Inwestycje i nieruchomosci w warunkach zréwnowazonego rozwoju, 2014 r., nr DS 530-
2125-D552-14.

4. Efektywno$¢ inwestycji rzeczowych i kapitatlowych — zarzadzanie, wycena, analiza, 2015
r., nr DS 530-2125-D608-15.

5. Inwestycje i nieruchomosci w warunkach zréwnowazonego rozwoju, 2016 r., nr DS 530-
2125- D552-16.
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Inwestycje i nieruchomosci w warunkach zréwnowazonego rozwoju, 2017 r., nr DS 530-
2125- D552-17.
Inwestycje i nieruchomosci w warunkach zrownowazonego rozwoju, 2018 r., nr DS 530-
2125-D552-18.

Badania wlasne

I.

2.

Komputerowy model wyceny nieruchomosci w podejsciu  dochodowym, projekt
finansowany w ramach badan wlasnych, 2010 r., nr projektu BW/2120-5-0443-0.
Komputerowy model wyceny nieruchomosci w podej$ciu poréwnawczym, projekt
finansowany w ramach badan wtasnych, 2009 r., nr projektu BW/2120-5-0188-9.

6.3. Recenzowanie publikacji naukowych oraz uczestnictwo w radach i komitetach
naukowych

Recenzowanie publikacji
Sporzadzitem 5 recenzji artykuléw naukowych dla czasopism:

»Real Estate Management and Valuation”,

»Rzeczoznawca Majatkowy”,

»Swiat Nieruchomosci”,

,»Acta Scientiarum Polonorum series Administratio Locorum”.

6.4. Otrzymane nagrody i wyréznienia

l.

»EMERALD JPIF Prize for the Best Paper in Real Estate Finance” (EMERALD Journal of
Property Investment and Finance nagroda za najlepszy artykul nt. finansowania
nieruchomosci pt. Principles of public private partmership financing — Polish experience),
przyznana przez: European Real Estate Society (Europejskie Stowarzyszenie
Nieruchomosci), 2012 r.

Medal Komisji Edukacji Narodowej za szczegdlne zastugi dla oswiaty i wychowania, 18
maja 2012 r.

Srebrne Honorowe Odznaczenie Polskiej Federacji Stowarzyszenia Rzeczoznawcéw
Majatkowych, 2009 r.

6.5. Czlonkostwo w organizacjach naukowych i zawodowych

1.

2.
3.

Czlonek Komisji Standardow przy Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcdéw
Majatkowych, od 16 czerwca 2018 r.

Czlonek Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci od 1 stycznia 2019 r.

Czlonek Panstwowej Komisji Kwalifikacyjnej — podkomisji ds. szacowania nieruchomosci,
powolany przez Ministra Infrastruktury 1 kwietnia 2009 r. oraz ponownie 4 pazdziernika
2011 r.

Czlonek Komisji ds. szkolen przy Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcodw
Majatkowych, od 2006 r. do 2009 r.

Czlonek Zarzadu Pomorskiego Towarzystwa Rzeczoznawcdéw Majatkowych, od 2006 r. do
2009 r.

Czlonek i zatozyciel Pomorskiego Towarzystwa Rzeczoznawcdéw Majgtkowych, od 1998
r.
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6.6. Dzialalno$é dydaktyczna

W ramach pracy dydaktycznej na Uniwersytecie Gdanskim prowadzitem wyklady,
¢wiczenia oraz seminaria. Byly to zajecia realizowane na studiach licencjackich, magisterskich,
doktoranckich oraz podyplomowych (szczegbtowy wykaz zawarty w tabeli 2).

Tabela 2. Wykaz prowadzonych przedmiotow w latach 20042019

Lp. Nazwa przedmiotu Tryb studiéw Stopien Forma Rok akademicki
Rynek nieruchomosci stacjonarne i . od 2004/2005 do
L™ niestacjoname | L1 | Wykiad 2018/2019
Wycena nieruchomosci . ) 2016/2017,
2. | komercyjnych stacjoname Hn wyklad | 501712018, 201812019
L 3. Projekty deweloperskie stacjonarne Iill wyklad 2016/2017
. s stacjonarne i od 2009/2010 do
4. | Wycena nieruchomosci niestagjonarne 11 wyklad 2018/2019
5 | nwestowanic narynku stacjonarne i I wyktad i od 2004/2005 do
* | mieruchomosci niestacjonarne éwiczenia 2018/2019
Ocena efektywnoéci stacjonarne i
6. | projektow inwestycyjnych niestacjonarne I wyktad 2005/2006, 2016/2017
Zarzadzanie inwestycjami . . 2015/2016,
7. (czes¢ wykladu) niestacjonarne 11 wyklad 2016/2017, 2017/2018
. ) 2009/2010,
Studium wykonalnosci . . . 2010/2012,
8. | projekiow inwestycyjnych stacjonarne I | pyyy | wyklad i 2011/2012
) niestacjonarne ¢wiczenia 2012/2013 ’
2013/2014, 2014/2015
2009/2010,
stacjonarne i kiad 201072012,
9. | Wycena przedsiebiorstw acjor 1ill vyxiad, 2011/2012,
niestacjonarne ¢wiczenia 2012/2013
2013/2014, 2015/2016
10. F'mansowan{e _mwestycp i s}aq onarne i il 'W)_/klad 1| 2005200 6,2012/2013
nieruchomosci niestacjonarne éwiczenia
Organizacja finansowania .
11. projektéw inwestycyjnych stacjonarne I wyktad 2004/2005
12, | Przygotowanie projektow stacjonarne I wyklad | 2005/2006, 2006/2007
inwestycyjnych
13 Wycena nieruchomosci i stacjonarne i I \dad 2004/2005,
) rzedsiebiorstw niestacjonarne Wy 2005/2006, 2007/2008
przedsie j

W latach 2004-2019 bylem réwniez wykladowca studiéw podyplomowych ,,Wycena
nieruchomosci” oraz ,Zarzadzanie nieruchomosciami i projektami deweloperskimi”. W ich
zakresie prowadzilem nastgpujace przedmioty: Ekonomiczne podstawy rynku nieruchomosci,
Organizacje zawodowe rzeczoznawcow majgtkowych, Wprowadzenie do problematyki wyceny
nieruchomosci, WartoS¢ nieruchomosci jako podstawa wyceny, Podejscia, metody i techniki
wyceny nieruchomosci w Polsce, Doradztwo na rynku nieruchomosci, Wycena nieruchomosci
zurbanizowanych, Dokumentacja procesu wyceny, Rzeczoznawstwo majgtkowe — wybrane
zagadnienia, Matematyka finansowa, Dziatalnosé deweloperska, Przygotowanie studium
wykonalnosci inwestycji, Finasowanie inwestycji i nieruchomosci.

Jestem promotorem pomocniczym: w 2 przewodach doktorskich.
Prowadz¢ réwniez seminaria licencjackie, magisterskie i dyplomowe. W latach 2008-2017 bylem
promotorem 333 prac, w tym: 66 prac licencjackich, 45 prac magisterskich oraz 222 prac
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dyplomowych (na studiach podyplomowych z zakresu wyceny nieruchomosci oraz projektow
deweloperskich). Recenzowatem réwniez 3 prace magisterskie oraz 82 prace dyplomowe.

W roku akademickim 2012/2013 zrealizowatem projekt dydaktyczny finansowany z Funduszu
Innowacji Dydaktycznych pt. Komputerowy model przygotowania studium wykonalnosci
wspomagajgcy prowadzenie zqjec z przedmiotu Studium wykonalnosci projektu inwestycyjnego (nr
projektu: 500-2127-8650-12-R4).

Dzialalno$¢ organizacyjna

1. Kierownik Zaktadu Nieruchomosci, od 2012 r.
2. Kierownik Studiéw Podyplomowych ,,Wycena nieruchomosci”, od 2005 r.
3. Kierownik Studiéw Podyplomowych ,,Projekty deweloperskie”, w latach 2012-2014.

Udzial i wystgpienia w konferencjach poswieconych dydaktyce

1. Jak i czego uczy¢ w dynamicznie zmieniajqcym sig swiecie? Organizacja kierunku studiéw o
profilu Inwestycje i nieruchomosci, Uniwersytet L.6dzki, £.6dz, 14 stycznia 2016 r.

2. Inwestycje i nieruchomosci w warunkach zréwnowazonego rozwoju, Uniwersytet Gdafiski,
Sopot, 16-17 czerwca 2014 r., D. Trojanowski, wystapienie: Problemy rozwoju naukowego w
swietle obecnych wymagan.

3. Inwestycje — Nieruchomosci — Ekologia, Uniwersytet Gdanski, 22-23 czerwca 2009 r., D.
Trojanowski, wystapienie: Przysziosé zawodow licencjonowanych na rynku nieruchomosci.

6.7 Wspolpraca z praktyka

Uczestniczylem w  projektach realizowanych na potrzeby jednostek samorzadu
terytorialnego, Skarbu Pafistwa, a takze w ramach prowadzone;j dziatalnosci gospodarczej na rzecz
przedsigbiorstw prywatnych oraz pafstwowych (szczegdly zatacznik 4).

Prace nad problemami praktycznymi laczylem z nauka. Wyniki prac projektowych
czgsto stanowily punkt wyjscia w moich badaniach naukowych. Dawalo mi to mozliwosé
upowszechniania wiedzy.

7. Zagregowana statystyka dorobku naukowego

W tabeli 3 przedstawione zostato syntetyczne podsumowanie moich osiggnieé naukowych w ujgciu
ilo$ciowym.,

Tabela 3. Zestawienie dorobku publikacyjnego po uzyskaniu stopnia doktora

s, .l . . . ] wj. Punkty
Rodzaj osiagniecia lacznie | indywidualnie | wspélautorstwo obeym | MNiSW$
Monografie 3 1 2 - 75
Rozdzialy w monografiach 7 5 2 - {?g)
Publikacje w czasopismach
indeksowanych w WoS lub/i 4 - 4 4 34 (13)
SCOPUS
Publikacje w czasopismach 5 i 5 2 4
miedzynarodowych pozostale B (1)

§ W roku publikacji wg listy MNiSW, publikacje datowane po 2016 r. — wg ostatniego dostepnego

rankingu.
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’ Liczba punktéw uwzgledniajaca udzial wspdtautoréw.

Rodzaj osiggniecia lacznie | indywidualnie | wspolautorstwo 0;‘; ;Im 1\1,;;]::‘%6
Publlkaq,e w czasqplsmach 11 9 9 1 75 (48)
ogolnopolskich
Razem 26 8 18 6 (12 512)7
Ekspertyzy/raporty 160 60 60 - -
Wskazniki dokonan naukowych
Liczba cytowan (Web of 10
Science)
Liczba cytowan (SCOPUS) 6
Liczba cytowan (Publish or
. 157
Perish)
Indeks Hirscha (Web of 1
Science)
Indeks Hirscha (SCOPUS) 1
Indeks Hirscha (Publish or
. 6
Perish)
dr Dariusz Trojanowski
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