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RECENZJA
NAUKOWEGO DOROBKU DR. DARIUSZA TROJANOWSKIEGO

W ZWIAZKU Z POSTEPOWANIEM HABILITACYJNYM W DZIEDZINIE NAUK
EKONOMICZNYCH W DYSCYPLINIE EKONOMIA

1. Formalne podstawy recenzji

Niniejsza recenzja zostala opracowana z uwzglednieniem obowigzujgcych regulacji
prawnych, w tym okreslonych w: Ustawie z 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r. poz. 1789) oraz w
Ustawie z 3 lipca 2018 r. - Przepisy wprowadzajace ustawe - Prawo o szkolnictwie wyzszym i
nauce (Dz.U. 2018 poz. 1669), jak tez aktow wykonawczych dotyczacych kryteriow oceny
osiggnie¢ osoby ubiegajacej si¢ o nadanie stopnia doktora habilitowanego.

Przedmiotem niniejszej recenzji byl komplet wymaganych w postepowaniu
habilitacyjnym dokumentéw, w tym publikacji Habilitanta, przekazanych wraz z pismem z 14
pazdziernika 2019 r. dziekana Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, prof. dr. hab.
Mirostawa Szredera, informujacym, ze Centralna Komisja do Spraw Stopni i Tytuléw (pismo
z 10 wrzesnia 2019 r.) powierzyla mi obowigzki recenzenta w postepowaniu o nadanie
stopnia doktora habilitowanego dr. Dariuszowi Trojanowskiemu.

Przedtozona dokumentacja zawierala m.in. nastgpujgce materiaty:

» wniosek Habilitanta z 25 kwietnia 2019 r. o przeprowadzenie postepowania
habilitacyjnego w dziedzinie nauk ekonomicznych, w dyscyplinie ekonomia. Do
wniosku dotgczony zostal Autoreferat oraz wykaz publikacji Habilitanta;

» monografia dr. Dariusza Trojanowskiego pt. Dylematy wyceny nieruchomosci
komercyjnych w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2019,
ISBN 978-83-7865-814-6, 347 s. Recenzent wydawniczy: dr hab. Iwona Forys;

» tom kserokopii 13 artykuldéw Dariusza Trojanowskieg/o, opublikowanych w
wydawnictwach naukowych i specjalistycznych.
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7. Podstawowe informacje dotyczace naukowo-dydaktycznego i eksperckiego dorobku
Habilitanta

7 Autoreferatu wynika, ze Habilitant jest absolwentem Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego, gdzie 29 lutego 1996 r. uzyskat magisterium na podstawie pracy pt
, Prezentacja i ocena metod wyceny nieruchomoéci”, przygotowanej pod kierunkiem dr. hab.
Krystyny Dziworskiej. Pod tym samym naukowym kierownictwem i na tym samym Wydziale
napisat rozprawe doktorska pt. ,Przydatnos¢ metod wyceny nieruchomos$ci w procesie
deweloperskim” 1 na tej podstawie decyzja Rady Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego z 10 lipca 2003 r. uzyskal stopien doktora nauk ekonomicznych. Od 1
pazdziernika 2004 r. dr Dariusz Trojanowski zatrudniony jest na tymze Wydziale na
stanowisku adiunkta, za$ od 1 wrzesnia 2012 r. peini na tym Wydziale funkcje kierownika
Zakladu Nieruchomosci.

Dane te $wiadcza o tym, ze Habilitant od poczatku akademickiej aktywnosci koncentruje
swe zainteresowania naukowo-badawcze na problematyce wyceny nieruchomosci. Zarazem
charakterystyczne jest, ze Habilitant nie ogranicza si¢ do sfery teorii wyceny i w szerokim
zakresie uwzglednia w prowadzonych badaniach naukowych kwestie empiryczne. Mozna
zaktadaé, ze pozostawato to w Scistym zwigzku z faktem, ze jeszcze przed uzyskaniem
magisterium, tj. 1 grudnia 1995 r, decyzja Ministra Infrastruktury, Dariusz Trojanowski
uzyskal uprawnienia zawodowe W zakresie szacowania nieruchomosci (nr 1735). Zatem
Habilitant nalezy do grupy jednych z pierwszych w Polsce rzeczoznawcow majatkowych.
Uprawnienia te bowiem s3 nadawane od 1992 r., a obecnie liczba rzeczoznawcow siega
prawie 7 tys. Habilitant jako adiunkt i zarazem rzeczoznawca majatkowy mial sprzyjajace
warunki do laczenia w prowadzonych badaniach i studiach wiedzy teoretycznej oraz
empirycznej. 1 cho¢ formalnie nie legitymuje si¢ ani zagranicznym, ani krajowym stazem
~ naukowym, to Z dokumentacji wynika, ze z powodzeniem laczy prace naukowo-badawczg i
~ dydaktyczna z dziatalnoscia ekspercka, wlasnie jako rzeczoznawca majatkowy. Taki kierunek
Sciezki zawodowej, wyrazajacy si¢ w taczeniu studiéw i badan teoretycznych z empiria, jest z
pewnoscia pozgdany, co znajduje potwierdzenie zarowno w kierunkach reformy szkolnictwa
wyzszego, jak i potrzebach praktyki. :

W publikacjach Habilitanta wyrazny jest dodatni efekt synergii, jaki daje laczenie
dziatalnosci naukowej z praktyka. Przejawia si¢ to m.in. w licznych, zawartych w
publikacjach Habilitanta, analizach laczacych studia teoretyczne z doswiadczeniami i danymi
pozyskiwanymi w ramach dzialalnodci rzeczoznawczej. Zarazem w publikacjach Habilitanta
wyraznie uwydatnia si¢ glowny profil badawczy, jakim jest wycena nieruchomosci.
Dokonania naukowo-badawcze i eksperckie sytuujg Habilitanta w czotéwce krajowych
znawcow tej problematyki.

Z przedstawionego ,,Wykazu opublikowanych prac naukowych oraz informacji o
osiagnieciach dydaktycznych, wspotpracy naukowej i popularyzacji nauki” wynika, ze
Habilitant jest autorem lub wspotautorem 26 publikacji (w tym 6 W jezyku angielskim). Na
dorobek publikacyjny sktadajg si¢ 3 monografie, w tym jedna indywidualna, 7 rozdzialdéw w
pracach zbiorowych (w tym 5 indywidualnych), 4 artykuly (wspotautorstwo) w czasopismach
indeksowanych w WoS lub/i SCOPUS, 2 artykuly (wspétautorstwo) w czasopismach
migdzynarodowych oraz 11 artykutow w innych czasopismach, ogélnopolskich.

Wszystkie wymienione publikacje Habilitanta uzyskiwaly punktacje MNISzW na
poziomie od 4-75 punktéw, co daje laczna liczbe punktow 210, za$ po uwzglednieniu udziatu
wspotautorow, na Habilitanta przypada 156 punktow.



Publikacje Habilitanta doczekaly si¢ 157 cytowan, wg bazy Publish or Perish. H-index
wg tej bazy wynosi 6. Znacznie skromniejsza jest punktacja wg bazy Scopus: liczba cytowan
— 6, h-index = 1, i wg bazy Web of Science: liczba cytowan — 10, h-index = 1. Takg réznice
mozna uznac jednak za naturalng ze wzgledu na specyfike tematyczng. Publikacje Habilitanta
dotyczyly przede wszystkim Polski. Dlatego tez najwyzszy poziom cytowan wykazywany jest
w bazie Google Scholar. Z danych tej bazy zaczerpnigtych przeze mnie dla potrzeb tej
recenzji wynika, ze wg stanu na 20.01.2020 r. publikacje Habilitanta doczekaly sie 168
cytowan, za$ h-indeks wynosi 7.

Wyniki bibliometryczne nie sg szczegdlnie wysokie, ale zwazywszy na do$¢ waska
tematyke publikacji 1 zainteresowan Habilitanta, i ze wzgledu na fakt, ze 20 publikacji
doczekato si¢ 157 cytowan, mozna te wyniki uzna¢ za satysfakcjonujgce.

Przedstawiony liczbowo wykaz dokonan badawczych Habilitanta wskazuje przy tym
na dominacj¢ ekspertyz. Ich liczba wynosi az 160 (nie jest przy tym jasny podzial na
ekspertyzy indywidualne i1 inne — w zestawieniu tabelarycznym niektére zapisy nie sg jasne).
Brak przy tym wykazu ekspertyz.

W okresie po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant uczestniczyt w 28 konferencjach i
seminariach naukowych, w tym jednej zagranicznej. Przedstawil 17 referatéw
konferencyjnych. Tematyka tych referatow w przewazajacej mierze dotyczyta problematyki
rynku i wyceny nieruchomosci oraz ich finansowania. Habilitant byl przy tym czionkiem
komitetow organizacyjnych i rad programowych szesciu krajowych i miedzynarodowych
konferencji 1 seminariéw.

We ,,Wniosku o przeprowadzenie postepowania habilitacyjnego” Habilitant wskazuje
jako glowne osiagniecie naukowe wymieniong wyzej ksiazke z 2019 r. pt. Dylematy wyceny
nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

3. Ocena monografii Dariusza Trojanowskiego pt. Dylematy wyceny nieruchomosci
komercyjnych w Polsce

Przedmiotem przedlozonej do recenzji monografii, liczacej 374 s. i skladajacej sie z
(poprzedzonych wstepem i zwieficzonych zakofczeniem) 6 rozdzialéw oraz 8 waznych
merytorycznie zalagcznikéw, a takze obszernej, trafnie dobranej, bibliografii, jest
problematyka wyceny nieruchomosci komercyjnych, ze szczegblnym uwzglednieniem
fundamentalnych dla takiej wyceny kategorii, czyli stopy dyskontowej i stopy kapitalizacji.
Poziom tych stop determinuje bowiem wyniki wyceny. W wycenie wartosci nieruchomosci w
podejsciu  dochodowym z wykorzystaniem techniki dyskontowania sald przeplywow
pienieznych podstawowe znaczenie ma wiasnie poziom stopy dyskontowej. Wystarczy
powiedzie¢, ze Im wyzsza, przyjeta w wycenie, stopa dyskontowa, tym nizszy wynik
rachunku wyceny. Wskazuje to zarazem na ryzyko subiektywizmu w wyznaczaniu tej stopy.
W zwigzku z tym S$wiat nauki poszukuje rozwigzan, metod i narzedzi stuzgcych
obiektywizacji wyznaczania poziomu tego waznego parametru wyceny. Badania i studia na
ten temat intensyfikujg sie, do czego przyczynil si¢ m.in. §wiatowy kryzys finansowy z 2008
roku. Jego podloze bylo ztozone, ale za jeden z czolowych czynnikéw kryzysogennych
mozna uzna¢ wilasnie subiektywizm wyceny aktywow, w tym nieruchomosci i powazne
bledy w ich wycenie. Bledy te dotyczyly takze kalkulowania stép dyskontowych, przy czym
niektére z tych bledow postrzegane byly nie tyle jako bledy, co wrecz celowe manipulowanie
wynikami wyceny. Do dzi$ jednak kwestia poprawnosci parametréw stosowanych w wycenie
nieruchomosci nie doczekata si¢ w pelni satysfakcjonujgcego rozwigzania. Wcigz bowiem
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uwidaczniaja si¢ kontrowersje i silne spory na ten temat zarowno w kraju, jak i1 za granica.
Szczegolnie drazliwym problemem jest wycena nieruchomosci komercyjnych, czyli mowigc
w najwiekszym uproszczeniu, shuzacych zarobkowaniu. Bledy w ich wycenie naruszajg
bowiem podstawy tego rodzaju biznesu. Dlatego tak wielkie znaczenie ma podejmowanie
badan stuzacych poprawnosci wyceny takich nieruchomosei. W ten nurt badawczy wpisuje
sie dzielo naukowe Habilitanta, ktéry zarazem identyfikuje luke badawcza w tym obszarze.
Luka ta ma wymiar miedzynarodowy, zas w przypadku Polski wyrazna jest zarazem luka na
rynku wydawniczym. Wskazuje to jednoczesnie na znaczenie i aktualno$¢ podejmowanej w
monografii problematyki.

Habilitant identyfikuje luke badawcza dotyczacg wielu kwestii metodycznych, w tym
przede wszystkim wiasnie dotyczacg obiektywizacji sposobdw wyznaczania poziomu stopy
dyskontowej i stopy kapitalizacji, jako podstawowych kategorii wykorzystywanych w
wycenie nieruchomosci. 1 na taka whasnie obiektywizacje w odniesieniu do nieruchomosci
komercyjnych ukierunkowane zostaly studia i analizy bedace przedmiotem recenzowane;j
monografii. Zdaniem jej Autora, obiektywizacji takiej moze stuzy¢ implementacja wybranych
regul wyceny przedsigbiorstw, zwlaszcza w zakresie wyznaczania stop dyskontowych, do
procesu wyceny nieruchomosci komercyjnych. Habilitant wychodzi z zalozenia, ze w procesie
wyceny nieruchomosci komercyjnych, w warunkach niedoskonalego rynku, nalezy
wykorzystaé reguly stosowane w wycenie przedsigbiorstw, zwlaszcza dotyczgee szacowania
stopy dyskontowej. Przy tym Habilitant nie ogranicza swych badah do kwestii prostej
implementacji. Wskazuje na konieczno$¢ opracowania formul stuzacych wyznaczaniu stop
zwrotu z inwestycji, co jest wyzwaniem zlozonym i teoretycznie, i praktycznie, tym bardziej,
ze wg Habilitanta specyfika rynku nieruchomosci komercyjnych i jego ekonomiczno-prawne
uwarunkowania powodujq, ze jest on niedoskonaly pod wieloma wzgledami. Odnosi si¢ to w
szczegdlnosci do braku odpowiednich i wiarygodnych informacji wykorzystywanych w
procesie wyceny

Habilitant stawia sobie za cel opracowanie formul umozliwiajgcych zastosowanie w
obszarze wyceny nieruchomosci rozwigzat sprawdzonych i ugruntowanych w zakresie
wyceny przedsigbiorstw. Kategoryzuje takie zadanie jako uzupelnienie teorii ekonomii, co
moze nie brzmi zbyt skromnie, ale nie ulega watpliwosci, ze opracowanie nowych, autorskich
formul stuzacych obiektywizacji wyceny nieruchomosci komercyjnych stanowi istotny wklad
w teorie i praktyke wyceny nieruchomosci w ogole (nie tylko komercyjnych).

Obok zasadniczego celu badan, jakim jest obiektywizacja sposobu wyznaczania
podstawowych parametrow wyceny nieruchomosci komercyjnych, Habilitant ukierunkowuje
analizy na szereg celéw szczegélowych, w tym takich jak:

v' uporzadkowanie pojg¢ zwigzanych z procesem wyceny nieruchomosci
komercyjnych, w oparciu o literature krajowg i migdzynarodows;

v okreSlenie istoty wartosci nieruchomosci w aspekcie wyceny, =z
wykorzystaniem wiedzy teoretycznej i doswiadczen praktycznych;

v charakterystyka procesu wyceny nieruchomosci z uwzglednieniem
ekonomiczno-prawnych uwarunkowan obowiazujacych w Polsce;

v analiza i ocena stosowanych przez ekonomistow i innych uczestnikow rynku
nieruchomosci sposobéw kalkulacji dochodow z nieruchomosci;

v kategoryzacja i analiza stosowanych w krajowej 1 miedzynarodowej praktyce
stop zwrotu z nieruchomosci. ’

Celom tym podporzadkowane zostaty metody badawcze i struktura recenzowanego
dziela. Prace charakteryzuje wielos¢ metod badawczych. Habilitant wykorzystuje m.in.
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metode dedukcji (jako podstawowa), studia literatury przedmiotu, metody poréwnawcze,
analizy regulacji prawnych, ekspercki wywiad bezposredni, badania ankietowe
przeprowadzone na grupie praktykujacych rzeczoznawcow majatkowych w zakresie
stosowanych praktyk wyceny, ze szczegdlnym uwzglednieniem wyceny nieruchomosci
komercyjnych, metody matematyczne i statystyczne. Taki dobor metod oraz dobér
respondentéw nie budzi zastrzezen.

Nie budzi moich zastrzezen takze struktura recenzowanego dzieta. Dwa jego pierwsze
rozdzialy majg charakter gldéwnie ogolnoteoretyczny, w tym definicyjny, cho¢ w pewnym,
niezbednym zakresie takze empiryczny. Pierwszy rozdzial pt. Istota nieruchomosci
komercyjnych dotyczy definicji nieruchomosci w ogoéle, i nieruchomosci komercyjnych w
szczegoOlnosci. W rozdziale tym Habilitant wskazuje na zlozono$¢ tych poje¢ 1 znaczenie
precyzyjnego ich definiowania. Rozdzial drugi, pt. Wartosé nieruchomosci w procesie wyceny
— elementy teorii, stanowi teoretyczng dyskusje wokdl pojeé wartosci dobra 1 wartosci
nieruchomosci. Habilitant na tym tle charakteryzuje rézne kategorie wartosci nieruchomosci,
w tym przede wszystkim warto$¢ rynkowa. Jest to istotne, zwlaszcza wobec dos¢ duzej w
praktyce dowolnosci interpretowania tych kategorii oraz dostrzegalnego chaosu
definicyjnego. Specyficzny charakter, w przewazajacej mierze empiryczny, ma rozdzial trzeci
pt. Ekonomiczno-prawne uwarunkowania wyceny nieruchomosci w Polsce, w ktorym
Habilitant analizuje system wyceny nieruchomosci w Polsce i jego wplyw na warunki
dokonywania wycen nieruchomosci komercyjnych. Rozdzial czwarty, pt. Analiza i ocena
podejscia dochodowego w procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych, ma charakter w
przewazajace] mierze empiryczny. Dotyczy istoty podejscia dochodowego 1 jego
wykorzystywania przez rzeczoznawcoOw majatkowych. Na tle studiow krajowej i zagraniczne;j
literatury przedmiotu analizowane sg tu podstawowe kategorie podejscia dochodowego i ich
zastosowanie w wycenie nieruchomosci komercyjnych. Szczegéltowej analizie poddawane sg
dochodowe metody i techniki wyceny nieruchomosci komercyjnych (w tym metoda
inwestycyjna i metoda zyskéw) pod katem ich poprawnosci i praktycznej uzytecznosci. Dwa
koncowe rozdziaty pracy majg charakter kluczowy. Rozdzial piaty, pt. Problemy szacowania
stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej w wycenie nieruchomosci, zawiera charakterystyke
struktury stopy kapitalizacji 1 stopy dyskontowej, z uwzglednieniem ich wzajemnych
wspolzaleznosci oraz zawiera autorskie oceny metod wyznaczania tych stép (poczynajac od
metod opartych na dowodach rynkowych, a skoficzywszy na metodzie sumowania ryzyka).
Na tym tle w rozdziale széstym, pt. Aplikacja modelu wyznaczania stopy dyskontowej,
opartym na formule WACC do wyceny nieruchomosci, Habilitant przedstawia autorska
formule wyznaczania stopy dyskontowej na podstawie WACC oraz autorski model procedury
szacowania nieruchomosci.

Szczegblnie wazng kwestia podejmowang w monografii jest kwestia obiektywizacji
wyceny 1 oceny ryzyka dziatalnosci gospodarczej. Habilitant przedstawia m.in. krytyczng
analize stosowania w szacowaniu stopy dyskontowej - koncepcji sumowania ryzyka.
Koncepcja ta sprowadza si¢ do powigkszania tzw. stopy bazowej o premie za dodatkowe
ryzyko zwigzane z szacowang nieruchomoscig. Habilitant dowodzi, ze w praktyce zwykle nie
wystepuja trudnosci z wyznaczaniem stopy bazowej, w przeciwienstwie do wyznaczenia
premii za ryzyko. Z przeprowadzonych przez Habilitanta badan ankietowych wynika bowiem,
ze az 74% respondentow przyznato, ze premi¢ za ryzyko okresla jedynie na podstawie
wlasnego rozeznania rynku nieruchomosci. Takie podejscie ma miejsce takze w innych
krajach, co potwierdzajg studia zagranicznej literatury przedmiotu. Habilitant ocenia to
krytycznie, wykazujac, ze przy takim podejsciu trudno zachowa¢ i udowodni¢, tak wazny
przy okreslaniu wartosci rynkowej, obiektywizm wyceny. Tym samym Habilitant potwierdza
zasadno$¢ hipotezy o konieczno$ci wykorzystania w procesie wyceny nieruchomosci
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komercyjnych, w tym w wyznaczaniu stopy dyskontowej, regul stosowanych w wycenie
przedsiebiorstw. Reguly te, poparte danymi z badan naukowych, stwarzaja warunki
obiektywizacji wyceny. Punktem wyjécia takiej obiektywizacji jest wlasnie charakteryzowana
w koncowym rozdziale pracy metoda $redniego, wazonego kosztu kapitatu (weighted average
cost of capita - WACC) oraz autorska koncepcja zobiektywizowanego wyznaczania na tej
podstawie stopy dyskontowej, ktéra obok WACC obejmuje wskaznik dostosowania
phynnosci, wskaznik dostosowania kategorii dochodu (wyniku) i wskaznik dostosowania do
specyficznego ryzyka wycenianej nieruchomosci, w tym ryzyka sektorowego, ryzyka
lokalizacji, standardu i stanu technicznego nieruchomosci, oraz ryzyka nierzetelnosci
najemcoéw. Wskazniki te obliczane sa na podstawie danych empirycznych. Habilitant
przedstawia przyklady wyliczen tych wskaznikow oraz przyktady kalkulacji stopy
dyskontowej z ich zastosowaniem. Takie podejécie stanowi jako$ciows zmiang kalkulowania
stopy dyskontowej w poréwnaniu z subiektywnym jej wyznaczaniem wg koncepcji
sumowania ryzyka. Habilitant wskazuje zarazem na mozliwosci zastosowania tych
uzupelniajacych wskaznikow takze w odniesieniu do stopy kapitalizacji.

Moim zdaniem, taki rezultat badawczy przesadza o nowatorstwie recenzowanej
monografii. Stanowi ona przy tym ambitng probe syntezy dotychczasowego teoretycznego i
praktycznego dorobku w zakresie wyceny nieruchomoéci. Dorobek ten poddany zostal
krytycznej analizie, umozliwiajacej zidentyfikowanie luk badawczych, w tym niedostatku
badan  dotyczacych mozliwosci implementowania dochodowych metod wyceny
przedsiebiorstw w wycenie nieruchomosci komercyjnych. Habilitant dowiodl zasadnosci
takiej implementacji. Wykazal mozliwosci obiektywizacji wyceny nieruchomosci, dzigki
zastosowaniu bazujacej na rachunku WACC zmodyfikowanej stopy dyskontowej. Przedstawit
autorska koncepcje takiej modyfikacji. Stad tez monografi¢ Dariusza Trojanowskiego mozna
uznaé za wazne i w pewnej mierze pionierskie dokonanie naukowe, tym bardziej, ze cho¢
przedstawione w tej monografii badania dotycza przede wszystkim Polski, to jednak wnioski
z nich wynikajace maja walory teoretycznego uogélnienia oraz walory uzytecznos$ci
praktycznej. Zastosowanie w praktyce sformutowanej przez Habilitanta koncepcji wyceny
nieruchomosci komercyjnych mogloby, jesli nie wyeliminowaé, to przynajmniej ograniczac
tak dolegliwy syndrom subiektywizmu w wycenie nieruchomosci.

Znaczenie podejmowanej w monografii problematyki trudno przeceni¢, zwlaszcza w
sytuacji weigz nie w pelni uksztattowanej, ale rozwijajacej sie teorii wyceny nieruchomosci.
Stad tez uznaje aktualno$¢ i wage tematyki pracy jako jeden z jej istotnych waloréw, tym
bardziej, ze - jak juz wskazywalam - na rynku wydawniczym, zwlaszcza krajowym, wyrazny
jest niedostatek publikacji tego typu.

Na podkreslenie zastuguje tez to, ze Habilitant przeprowadzil staranne studia zar6wno
polskiej, jak i zagranicznej, literatury przedmiotu, co znajduje odzwierciedlenie w bogatym,
trafnie dobranym, obszernym wykazie bibliograficznym. Generalnie recenzowana
monografia wskazuje, ze Habilitant wykorzystal zar6wno opracowania teoretyczne, jak i
empiryczne, ekspertyzy specjalistycznych, krajowych oraz zagranicznych osrodkow
badawczych.

Struktura recenzowanej monografii w pelni przystaje do przyjetych celow i zalozen
badawczych. Jest klarowna i charakteryzuje jg logiczna ciggtosé wywodéw. Podjete i
zrealizowane przez Habilitanta badania ukierunkowane na identyfikacje warunkow,
zasadno$é i mozliwosci implementacji wybranych metod i technik wyceny przedsigbiorstw,
w tym przede wszystkim dotyczacych wyznaczania stop dyskontowych jako podstawowego
czynnika w wycenie nieruchomosci komercyjnych, potwierdzily zasadno$¢ i potrzebe takiego
podejscia. Opracowanie przez Habilitanta autorskich, zmodyfikowanych formul wyznaczania
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stop dyskontowych umozliwiajacych zastosowanie w obszarze wyceny nieruchomosci
komercyjnych rozwigzan sprawdzonych 1 ugruntowanych w obszarze wyceny
przedsiebiorstw stanowi wazny nowatorski rezultat badawczy, wazne uzupehienie teorii
wartosci. Co szczegélnie wazne, formuly te zostaly poddane szczegétowej matematyczno-
statystycznej weryfikacji, z wykorzystaniem takich narzedzi, jak statystyczne miary $rednie,
odchylenia oraz analiza szeregéw czasowych.

Waznym uzupelnieniem rozwazan zawartych w poszczegdlnych rozdziatach
monografii jest 10 zalgcznikéw, majacych zardwno znaczenie formalne, jak i merytoryczne.
W formie zalgcznika przedstawiony jest m.in. kwestionariusz badan ankietowych oraz
szczegOtowe wyniki tych badan. Ponadto w zatacznikach przedstawione zostaty przyktady
szczegdlowego rachunku wyceny nieruchomosci 1 jej skladnikow.

Monografia w takim ujeciu stanowi atrakcyjne polaczenie teoretycznych i
empirycznych aspektéw wyceny nieruchomosci.

Przedstawione w monografii analizy oceniam jako w znacznej mierze nowatorskie, i
nie tylko w kontekscie polskim, ale takze czg$ciowo zagranicznym. Na rynku wydawniczym
nie bylo bowiem wczesniej publikacji o podobnym profilu. Monografia stanowi, moim
zdaniem, wklad w bedaca in statu nascendi teori¢ wyceny nieruchomosci.

Mimo niewatpliwych waloréw monografii, zauwazalne sg wystepujace w niej pewne,
cho¢ nie o zasadniczym charakterze, niedostatki. Ich wykaz zawiera kolejny punkt.

4. Polemika, uwagi i zastrzezenia

» W monografii niezbyt, moim zdaniem, klarownie przedstawiona zostala kwestia
podobienstw oraz réznic dotyczacych kategorii jakg jest dochéd w wycenie
przedsigbiorstw i w wycenie nieruchomosci. Przede wszystkim pominieta zostata
kwestia réznic migdzy memoriatlowym i kasowym ujeciem dochodu. Jest to istotne
tym bardziej, ze zasada memoriatowa jest fundamentalng zasada rachunkowosci
przedsigbiorstw i rachunkowosci w ogdle. Wynikajgca z tego nietozsamosé
podejscia memoriatowego i kasowego oznacza, ze przychody nigdy nie sa tozsame
z wplywami, a koszty z wydatkami. W recenzowanej monografii zabraklo
odniesienia do tej waznej kwestii. Dlatego tez w niektorych fragmentach pracy nie
jest jasne, jak w wycenie nieruchomosci definiowane s3 wydatki i czy
odpowiadajg one kasowemu ujgciu, czy tez nie s3 obarczone syndromem
memoriatowosci. Zabraklo pod tym katem krytycznej analizy obowigzujacych w
Polsce regulacji prawnych dotyczacych wyceny nieruchomosci. Jest to istotne,
gdyz wiele wskazuje, ze w ksztattowaniu tych regulacji niedostatecznie zadbano o
klarowne zdefiniowanie kategorii dochodu, z uwzglednieniem réznic miedzy jego
memorialowg i kasowg formg. W warunkach implementacji metod wyceny
przedsigbiorstw w wycenie nieruchomosci komercyjnych taka klarowno$é ma
istotne znaczenie.

> Habilitant stusznie eksponuje znaczenie obiektywizacji wyceny nieruchomosci.
Szkoda jednak, ze tak malo miejsca poswiecil nastepstwom braku takiej
obiektywizacji, czego jaskrawym przejawem byl kryzys finansowy z 2008 r.
Zasadne byloby nawigzanie do tej kwestii przynajmniej we wstepie pracy.

» Obecnie, w zwigzku z dokonujgcym si¢ wskutek czwartej rewolucji przemystowej
przesileniem cywilizacyjnym, pojawiaja si¢ nowe wyzwania w sferze wyceny
nieruchomosci i nowe typy ryzyka, zwiazane z wdrazaniem sztucznej inteligencji.
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Moze to skutkowaé koniecznoscig uwzgledniania w rachunku stopy dyskontowe;
tych nowych zjawisk, w tym np. ryzyka cyberprzestepczosci. To w sferze wyceny
calkowicie nowy problem i trudno od Habilitanta oczekiwaé gotowego jego
rozwigzania. Tym niemniej, w monografii zabraklo cho¢by odniesienia do
literatury na temat sztucznej inteligencji i jej nastepstw dla wyceny nieruchomosci.
Powstaje tu trudny probnemu ,,wyceny niewidzialnego”. To problem wystepujgcy
w wycenie chociazby tzw. inteligentnych domow.

» Zasadne byloby ponadto nawigzanie do kwestii nieprawidtowosci wyceny takze w
kontekscie uwidaczniajacych sie coraz silniej w skali globalnej dysfunkcji
wolnego rynku, co wyraziscie wykazali noblisci Shiller i Akerlof w ksigzce pt.
Zlowié frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa (publikacja ta nie wystgpuje w
bibliografii monografii).

» Zaskakuje tez, ze Habilitant nie nawiagzuje do znanych publikacji Roberta Shillera
na temat rynku nieruchomosci, w tym wskaznikéw i indeksow Shillera. Zasadne
byloby nawigzanie do tych kwestii w rozwazaniach na temat zlozonosci,
nieklarownosci rynku nieruchomosci 1 ich wyceny.

» Zasadne byloby tez poszerzenie analiz na temat relacji migedzy wartoscig a ceng.
Cenna inspiracje mogtaby tu stanowi¢ np. lektura publikacji M. Mazzucato, The
Value of Everything: Making and Taking in the Global Economy.

> W monografii zauwazane sg pewne skroty myslowe niesprzyjajace klarownosci
wywodow i komfortowi czytelniczemu, np. nieklarowny jest tytul 5.3.5. Sposob
wyznaczania stopy dyskontowej/kapitalizacji. Takie ujecie tytulu zaciemnia
fundamentalne roéznice miedzy tymi dwiema kategoriami, tj. stopa dyskontowa 1
stopa kapitalizacji. W dodatku w praktyce kategorie te nader czesto i blednie
traktowane sg jako synonimy.

» Monografia nie zawiera, niestety, indeksu poje¢¢ 1 nazwisk, co zmniejsza komfort
czytelniczo-analityczny.

» Komfortowi czytelniczemu sprzyja natomiast zamieszczony w monografii wykaz
skrétow. Niestety, ich rozszyfrowywanie jest niezbyt konsekwentne. Nie zawsze
np. podaje si¢ obcojezyczna podstawe akronimu, a przy tym niektére z nich sg
pominiete, np. REIT i nie tylko.

» Monografia nie jest wolna od usterek redakcyjnych, w tym nieuzasadnione;
personifikacji niektorych kategorii, co wyraza np. sformulowanie ,rozdziat
koncentruje sie” (to przeciez nie rozdzial, a Autor koncentruje si¢). Zawarte w
Autoreferacie sformutowania, takie jak ,,przebadano ekspertow”, takze nie nalezg
do poprawnych, chodzi bowiem o badanie opinii ekspertéw, a nie ich samych.

Przedstawione uwagi nie podwazaja mojej pozytywnej opinii o monografii i

nowatorskim jej charakterze, wyrazajacym si¢ przede wszystkim w oryginalnym podejsciu do
wyceny nieruchomosci komercyjnych, w tym zwlaszcza w.ukierunkowaniu badan na
obiektywizacje wyznaczania poziomu stop dyskontowych. Monografi¢ t¢ oceniam jako dzieto
przyczyniajace si¢ do rozwoju teorii wartosci. Jest to zarazem dzieto majgce walory
uzytecznosci praktycznej. ’



5. Ocena pozostalego publikacyjnego dorobku Habilitanta

Z zestawienia publikacji wynika, ze Habilitant poza recenzowang monografig
opublikowal 25 prac autorskich lub wspotautorskich (vide p. 1 niniejszej recenzji).
Otrzymatam kopie 13 z nich.

Z analizy tych publikacji wynika, ze tematyka wigkszosci z nich wigze sig
bezposrednio lub posrednio z tematyka monografii wyzej recenzowanej. Dominujgcym
przedmiotem badawczym Habilitanta jest rynek nieruchomosci, ich wycena, finansowanie
oraz zarzadzanie nimi. Wigkszos¢ publikacji, poza walorami ogélnoteoretycznymi, ma walory
uzytecznosci praktycznej. Poszczegdlne publikacje na temat wyceny nieruchomosci dotyczg
wybranych ich rodzajow. 1 tak, artykut pt. Model wyceny nieruchomosci biurowych w
warunkach polskiego rynku nieruchomosci, w pracy zbiorowej pod red. A. Nalepki,
,Inwestycje i nieruchomosci: wyzwania XXI wieku” zawiera autorska koncepcje modelu
wyceny nieruchomosci dostosowanego do specyfiki nieruchomosci biurowych (w warunkach
polskiego rynku nieruchomosci).

Podobnie specjalistyczny charakter ma artykut Habilitanta pt. Praktyczne aspekty
zastosowania metody zyskéw do wyceny hoteli na polskim rynku nieruchomosci, ,Prace i
Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego”. Autor, poza kwestiami wyceny,
porusza zagadnienie ustalenia udzialu wlasciciela hotelu (nieruchomosci) w dochodzie, z
uwzglednieniem relacji zarzadczych migdzy operatorem hotelu a jego wlascicielem.

W ten nurt badawczy wpisuje sie tez artykul Habilitanta pt. Specyfika wyceny
przedsiebiorstwa funkcjonujgcego w formie spotki cywilnej, w ktorym dowodzi, ze forma
prawna przedsiebiorstwa ma wpltyw na jego warto$¢ i na sposéb jej okreslania, w tym na
wybor metody wyceny.

Specjalistyczny charakter maja takze dwa artykuly (wspolautorstwo), pierwszy na
temat Kalkulacji ceny sieci wodno-kanalizacyjnych dla potrzeb ich wykupu przez
przedsiebiorstwa przesylowe metodg kapitalizacji czynszu oraz drugi pt. Kalkulacja ceny sieci
wodno-kanalizacyjnych dla potrzeb ich wykupu przez przedsiebiorstwa przesylowe metodq
wartosci biezgcej netto.

W nurcie wyceny nieruchomosci w polaczeniu z ich zarzadzaniem mieszczg si¢ dwa
artykuty Habilitanta, pierwszy pt. Sposéb zarzgdzania a specyfika wyceny stacji paliw, oraz
drugi pt. Fuel station valuation under Polish and RICS standards. '

Natomiast problematyki zarzgdzania nieruchomosciami komercyjnymi i publicznymi
dotycza trzy artykuty Habilitanta (wspétautorstwo), m.in. na temat rzadko podejmowane;
problematyki, jakg jest zarzadzanie mieniem komunalnym - artykul pt. Podstawy strategii
zarzgdzania nieruchomosciami komunalnymi. Autorzy dochodza do wniosku, ze zarzadzanie
mieniem komunalnym wymaga dlugofalowego horyzontu czasowego, z uwzglednieniem
specyfiki nieruchomosci.

Kolejny artykul, pt. Management of the Public Sector in Poland, dotyczy zarzadzania
mieniem publicznym. Zawiera wyniki badan zarzadzania nieruchomosciami publicznymi w
najwiekszych miastach w Polsce. Na potrzeby artykutu zastosowano metod¢ wywiadu
bezposredniego. Badania wykazaly, ze w zadnym z badanych miast nie zostala wdrozona w
pelni koncepcja asset management.

Kwestie zarzadcze poruszane sg tez w artykule Habilitanta (wspélautorstwo) pt.
Klasyfikacja biurowcéw na przykiadzie rynku nieruchomosci w Trdjmiescie.

Problematyce finansowania nieruchomosci Habilitant poswiegcil trzy artykutly
(wspolautorstwo). Pierwszy z nich, pt. Principles of public private partnership financing —
Polish experience, to typowe case study. Dotyczy kwestii finansowania inwestycji w formule
partnerstwa publiczno-prywatnego (PPP). Autorzy wskazuja na jedng z istotnych wad takie;
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formuty, tj. diugi okres przygotowania projektow do realizacji oraz naktadajgca si¢ na to 4-
letnig kadencyjnos¢ wiadz samorzadowych, co jak si¢ okazuje, bywa okresem zbyt krétkim
dla przygotowania i srealizowania inwestycji. Artykul ten wyroézniony zostal w 2013 1.
przyznaniem jego Autorom tj. Annie Wojewnik-Filipkowskiej 1 Dariuszowi Trojanowskiemu
nagrody The European Real Estate Society Prize for the Best Paper in Real Estate and
Finance.

Kolejny artykul Habilitanta (wspotautorstwo) nt. finansowania nieruchomosci dotyczy
niezwykle goracego obecnie tematu niskich stép procentowych. Jest 1o artykut pt. The
robustness of office building investment in the low interest rate environment, opublikowany w
pracy zbiorowej (red. J. Laszek, K. Olszewski, R. Sobiecki), “Recent trends in the real estate
market and its analysis”, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2018. Przedstawione W
artykule wyniki testu warunkéw skrajnych wykazaty, jak znaczaco zmienia sie wskaznik
zwrotu z kapitalu wiasnego 1 wskaznik pokrycia obstugi dtugu, gdy stopy procentowe lub
stopy pustostanow rosng lub obydwa te szoki pojawiaja si¢ jednoczesnie. Np. gdy wskaznik
LTV wynosi 60%, inwestycja jest wzglednie odporna na badane wstrzasy, za$ gdy wzrasta do
70%, moze w okreslonych sytuacjach generowa¢ ujemny przeptyw pienigzny, a inwestor nie
bedzie w stanie sptaci¢ kredytu hipotecznego.

Ostatni z tej serii artykul Habilitanta (wspdtautorstwo) dotyczy niezwykle rzadko
podejmowanej tematyki, tj. finansowania domow studenckich. To artykul pt. Modele
finansowania inwestycji W domy studenckie uczelni publicznych — na przykladzie Polski,
..Swiat Nieruchomosci” 2017, nr 3. Z przeprowadzonych badan poréwnawczych tego typu
modeli wynika, ze obecnie najkorzystniejsze z punktu widzenia uczelni sa rozwigzania oparte
na wspétpracy (w roéznym zakresie) z sektorem prywatnym. Uczelnie bowiem z reguly nie
posiadaja doéwiadczonej menadzerskiej kadry specjalizujacej si¢ W zarzgdzaniu tego typu
projektami, a przy tym sg podmiotami typu non-profit, zatem nie powinny ponosi¢ ryzyka
nieodtacznego dla takich proj ektow.

, Juz ta skrotowa tylko prezentacja wymienionych wyzej artykulowych publikacji
Habilitanta wskazuje na ich uzyteczno$¢ praktyczng oraz na walory teoretyczne. Cho¢
kluczowym przedmiotem analiz W tych publikacjach sg zawsze nieruchomosci, to analizy te
sa wieloprzekrojowe, co sprzyja holizmowi badawczemu

6. Dzialalno§é badawcza, ekspercka, dydaktyczna, popularyzatorska

Habilitant legitymuje si¢ udzialem w 12 projektach badawezych, w tym trzech
finansowanych ze $rodkéw zewnetrznych 1 majacych glownie charakter projektow
wdrozeniowych. Z kolei 7 projektow Habilitant zrealizowat w ramach badan statutowych.
Ponadto zrealizowat dwa projekty wiasne. Tematyka wszystkich tych projektow jest spojna z
tematyka publikacji Habilitanta, co $wiadezy o tym, ze realizowane projekty badawcze
stanowily naukowe podtoze tych publikacji.

7. Autoreferatu wynika ponadto, ze Habilitant legitymuje si¢ znaczacym dorobkiem
eksperckim, tgcznie 160 ekspertyz (vide p. 1 recenzji). Brak jednak ich opisu i wykazu. Z
Autoreferaty mozna domniemywaé, ze Wwigkszos¢ z nich dotyczy wlasnie wyceny
nieruchomosci. Mocng strong dorobku Habilitanta jest laczenie dzialalnodci naukowo-
badawczej i dydaktycznej ze wspolpraca z praktyka, w tym m.in. z jednostkami samorzadu
terytorialnego, Skarbu Panstwa oraz przedsigbiorstwami. Uprawnienia zawodowe W zakresie
wyceny nieruchomosci, uzyskane juz w 1995 r, umozliwily Habilitantowi zdobywanie
doswiadczen w tym zakresie.
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Dzialalno$ci badawczej i eksperckiej z pewnoscig sprzyja cztonkostwo Habilitanta w
sze$ciu specjalistycznych organizacji naukowych, zawodowych i innych. Dokonania naukowe
i do$wiadczenie zawodowe Habilitanta przelozyly sie na powotanie go w czerwcu 2018 r. w
sklad ekspertow Komisji Standardéw przy Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcodw
Majatkowych, co jest znaczagcym wyrdznieniem zawodowym.

Wieloprzekrojowe badania i analizy prowadzone przez Habilitanta na temat wyceny,
finansowania nieruchomosci oraz zarzadzania nimi zaowocowaly bogatg oferta dydaktyczna.
Habilitant w latach 2004-2019 prowadzit wyktady z 13 réznych przedmiotéw, ktérych
tematyka byla spdjna z tematyka jego publikacji oraz projektow badawczych. W tym samym
okresie prowadzil wyklady na studiach podyplomowych ,,Wycena nieruchomosci” oraz
,Zarzadzanie nieruchomos$ciami i projektami deweloperskimi”, w ktorych okresowo petnit
takze funkcje kierownika. Bogata, zréznicowana tematyka tych wykladow réwniez byla
kompatybilna z badawczymi zainteresowaniami Habilitanta. Jest on ponadto promotorem
pomocniczym w 2 przewodach doktorskich. Prowadzi takze seminaria licencjackie,
magisterskie i dyplomowe. W latach 2008-2017 byt promotorem 333 prac, w tym: 66 prac
licencjackich, 45 prac magisterskich oraz 222 prac dyplomowych (na studiach
podyplomowych).

W ramach dzialalnosci dydaktycznej w roku akademickim 2012/2013 zrealizowal
projekt dydaktyczny finansowany z Funduszu Innowacji Dydaktycznych pt. Komputerowy
model przygotowania studium wykonalnosci, wspomagajacy prowadzenie zaje¢ z przedmiotu
Studium wykonalnosci projektu inwestycyjnego.

Zwazywszy na przedstawiony wykaz nie sposob oceni¢ dydaktyczne dokonania
Habilitanta inaczej niz jako imponujace, a nawet by¢ moze nadmiarowe.

Laczny dorobek naukowo-badawczy, dydaktyczny 1 ekspercki Dariusza
Trojanowskiego jest zatem znaczacy i zastuguje na pozytywna ocene. Jednak istotng staboscig
tego dorobku jest brak publikacji w czasopismach z bazy Journal Citation Reports (JCR/ lista
A Ministra Nauki .i Szkolnictwa Wyzszego). Ponadto staboscia jest brak udzialu w
miedzynarodowych projektach i sieciach badawczych. Jednak braki te sg, moim zdaniem,
nalezycie lagodzone poprzez jakosciowy, teoretyczny i praktyczny wymiar wszystkich
dokonan Habilitanta. '

7. Konkluzja

Dokonania Habilitanta potwierdzaja jego wysoki potencjal naukowy, szeroka wiedze
teoretyczng, poparta doswiadczeniem zawodowym i eksperckim w zakresie wyceny
nieruchomosci. Habilitant wykazuje sie¢ zdolnoscia do formutowania oryginalnych hipotez
naukowych i sprostania wyzwaniom badawczym.

Gléwna monografia Habilitanta pt. Dylematy wyceny nieruchomosci komercyjnych w
Polsce jest rozprawg w znacznej mierze o charakterze pionierskim, tym samym
przyczyniajaca sie do rozwoju teorii ekonomii, w tym teorii wartosci, oraz teorii wyceny
nieruchomosci — czyli zrebow powoli ksztattujacej si¢ swego rodzaju nowej subdyscypliny.
Podejmowana w monografii problematyka obiektywizacji metod wyceny nieruchomosci z
uwzglednieniem jej kompleksowego wymiaru, w tym wyznaczania dwoch jej
fundamentalnych kategorii, tj. stopy kapitalowej i stopy dyskontowej, w pewnej mierze
wypelnia wyrazng luke badawcza oraz luke na krajowym rynku wydawniczym. Zwazywszy
na rozlegle, i to w wymiarze globalnym, nastepstwa ryzyka braku obiektywizmu w wycenie
nieruchomosci oraz w wyznaczaniu poziomu wymienionych stop, podjecie przez Habilitanta i
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zrealizowanie z powodzeniem badan ukierunkowanych na przeciwdzialanie temu oraz na
opracowanie formut stuzacych owej obiektywizacji, zastuguje na pozytywna ocene.

Pozostaty dorobek publikacyjny takze oceniam pozytywnie, m.in. ze wzgledu na
kompleksowo$¢ oraz oryginalnos¢, jak 1 staranne dokumentowanie wywodow, a takze
cechujgce wigkszos¢ publikacji Habilitanta Iaczenie wiedzy teoretycznej z empirig, czemu
sprzyjaja zawodowe doéwiadczenia Habilitanta jako rzeczoznawcy majatkowego.

Za pozytywng oceng przemawia tez dorobek badawczy i ekspercki Habilitanta.
Imponujace sg przy tym dydaktyczne osiggnigcia Habilitanta.

Uwzgledniajac przedstawione powyzej oceny stwierdzam, ze dorobek naukowo-
badawczy, publikacyjny, ekspercki i dydaktyczny dr. Dariusza Trojanowskiego spelnia
warunki wymagane do nadania stopnia naukowego doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

ekonomicznych w_dyscyplinie ekonomia. Tym samym popieram wniosek Habilitanta w tej

sprawie.
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