prof. dr hab. Maria Trojanek Poznan, dnia 12 grudnia 2019 r.
Instytut Ekonomii i Finanséw
Wyzsza Szkota Bankowa

w Poznaniu

Recenzja
dorobku naukowo — badawczego, dydaktyczno — organizacyjnego i wspolpracy
mi¢dzynarodowej dra Dariusza Trojanowskiego
w zwigzku-z postepowaniem o nadanie stopnia naukowego doktora habilitowanego nauk

w zakresie dyscyplina ekonomia

1. Uwagi wstegpne

Przedstawiona recenzja zostala przygotowana z uwzgl¢dnieniem przepiséw: art. 16 ust.1
ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dz.U. nr 65, poz.595 z pézn. zmianami), Rozporzadzenia MNiSW z dnia 1
wrzesnia 2011 r. w sprawie kryteriow oceny osiagnie¢ osoby ubiegajacej si¢ o nadanie
stopnia doktora habilitowanego (Dz.U. nr 196, poz. 1165) oraz Rozporzadzenia MNiSW z
dnia 19 stycznia 2018 r. w sprawie szczegolowego trybu i warunkéw przeprowadzania
czynnosci w przewodzie doktorskim, w postgpowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowantu o
nadanie tytutu profesora (Dz.U.2018, poz.261).

Podstawg oceny dorobku naukowo-badawczego, dydaktyczno — organizacyjnego i
wspotpracy miedzynarodowej Habilitanta byla przedstawiona dokumentacja zawierajgca w
szczegoblnoscei:

- autoreferat (w jezyku polskim i angielskim), w ktérym m.in. wskazano osiagnigcie

naukowe wynikajgce z art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i
tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sztuki, przedstawiono

uzasadnienie tematu, cele i hipotez¢ badawczg oraz Zr6dta danych i metody badawcze,
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vklad pracy, rezultaty badawcze a takze wskazano wklad w rozwd] nauk
ekonomicznych,
- omdéwienie pozostatych osiagnie¢ naukowo-badawczych,
- wykaz opublikowanych prac naukowych oraz informacje o osiggnigciach
dydaktycznych, wspoOlpracy z instytucjami nauvkowymi i o dzialalnosci
popularyzujgcej nauke,
- kserokopie wybranych/najwazniejszych publikacji wskazanych w spisie zalgczonych
petnych tekstéw wybranych publikacji.
Dr Dariusz Trojanowski ukonczyl w 1996 r. studia wyzsze na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego (UG). Stopienn doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii
uzyskal w lipcu 2003 r. na podstawie rozprawy doktorskiej pt. ,,Przydatnos¢ metod wyceny
nieruchomos$ci w procesie deweloperskim”, przygotowanej pod opieka prof. dr hab. Krystyny
Dziworskiej. Recenzentami tej pracy byli: dr hab. Ewa Sieminska (Uniwersytet im. Mikotaja
Kopernika w Toruniu) i dr hab. Teresa Gostkowska, prof. UG.

Habilitant od poczatku swej pracy zawodowej zwigzanej jest z macierzystag Uczelnia.
Po uzyskaniu stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych, od pazdziernika 2004 roku
jest zatrudniony na etacie adiunkta w Zaktadzie Nieruchomosci, za$ od 1 wrzesnia 2012 roku

pelni w nim funkcje kierownika.

2. Ocena osiggniecia naukowego

Jako gléwne osiagniecie naukowe dr Dariusz Trojanowski wskazal monografie pt.
,Dylematy wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce”, opublikowang w 2019 roku
przez Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego. Zasadniczy tekst pracy liczy 318 stron,
sktada sig, poza wstepem i zakonczeniem, z szedciu logicznie powigzanych rozdzialow.
Ponadto na dalszych stronach opracowania znajdujg si¢ spisy: literatury, aktow prawnych,
zr6det internetowych, tabel i rysunkéw oraz 9 zalgcznikdéw, w tym Raport z badania
ankietowego.

Tres$¢ rozprawy, poprzez odwolanie si¢ do bogatej literatury a takze regulacji prawnych i
réznorodnych prac analitycznych i metodycznych (nie tylko krajowych, ale réwniez
obcojezycznych, nawiagzujagcych do rozwazan i do$wiadczen innych krajéw), zostala dobrze
osadzona w szerokim kontekscie teorii i praktyki wyceny nieruchomosci.

Habilitant, w mojej ocenie, w pracy podjal istotny problem badawczy dotyczacy

rozpoznania dylematéw wyceny nieruchomosci komercyjnych w Polsce w kontekscie



obowigzujacych uregulowan wyceny nieruchomosci i dokonujacych sie¢ przemian spoleczno-
gospodarczych.

Rynek nieruchomosci w Polsce, w tym rynek nieruchomosci komercyjnych, znajduje si¢
w okresie intensywnych przemian, na drodze ktorych napotyka na rdéznorodne
uwarunkowania o charakterze prawnym, instytucjonalnym, ekonomicznym, finansowym. Dla
prawidlowego funkcjonowania tego rynku konieczne sg informacje, ktére umozliwiajg
podejmowanie trafnych i optacalnych decyzji poprzez podmioty dzialajace na okreslonym
obszarze, a ktdre to w swych dziataniach kierujg si¢ wlasnymi celami, motywami i kryteriami.
Rozpoznanie czynnikow determinujacych efektywnos¢ 1 ryzyko inwestowania w
nieruchomosci, zwazywszy iz nieruchomosci, na tle zdecydowanej wigkszosci dobr
charakteryzuja si¢ duzg wartoscia, stanowi dla kazdego z uczestnikéw rynku wyzwanie i
istotng kwestig pozostaje poprawnos¢ okreslania wartosci. Tre$¢ pracy koncentruje si¢ na
fundamentalnych kwestiach dotyczacych wartosci i wyceny nieruchomosci, w tym przede
wszystkim wyznaczania stép zwrotu z inwestycji w nieruchomosci. Podjeta w pracy
problematyka wychodzi naprzeciw oczekiwaniom praktyki. W zwiazku z otwartoscia
gospodarek, globalizacjg, swobodnym przeplywem kapitatu, zwigkszajacym si¢ udzialem
inwestoroOw instytucjonalnych w tym segmencie rynku wystepuje potrzeba zastosowania
podobnych metod wyceny. Habilitant zaproponowat formule wyznaczania stopy dyskontowej
do wyceny nieruchomos$ci na podstawie modelu WACC oraz przedstawil procedure
szacowania nieruchomosci z wykorzystaniem tak okreslonej stopy dyskontowej.

Podjete kwestie (wartos¢, jej istota, czynniki, sposob pomiaru) nie zostaly w pelni
dotychczas rozpracowane, sg to zagadnienia niejednoznacznie definiowane i1 zlozone,
zard6wno w pismiennictwie ekonomicznym i praktyce, stanowig nadal pole poszukiwan i
inspirujg do dalszych badan, tak z teoretycznego, jak praktycznego punktu widzenia.

Praca, poza warto$cia poznawcza i metodyczng, ma niekwestionowane walory
aplikacyjne, za$ fakt, iz Habilitant jest aktywnym uczestnikiem rynku nieruchomosci, czyni
proponowane rozwigzania blizsze rzeczywistosci. W swietle powyzszych okolicznosci wybdr
problematyki badawczej nalezy oceni¢ jako wyjatkowo trafny.

We wstepnie, Autor wskazuje na okolicznosci, ktére — w $wietle literatury przedmiotu,
regulacji prawnych dotyczacych wyceny nieruchomosci oraz Jego wlasnych doswiadczen
zawodowych i przemyslen - uzasadniajg podjecie badan dotyczacych dylematéw w wycenie
nieruchomosci komercyjnych.

Podstawowym celem pracy jest: ,implementacja wybranych regul wyceny

przedsiebiorstw, zwlaszcza w zakresie wyznaczania stép dyskontowych, do procesu wyceny
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nieruchomosci komercyjnych”. W nawigzaniu do celu podstawowego Habilitant sformulowat
pig¢ celéow szczegélowych, ktére (lacznie z celem podstawowym) zakreslaja wyrazidcie
obszar badan. Rozwazania zawarte w czterech pierwszych rozdziatach majg w wigkszosci
charakter literaturowy, w cze$ci za$ nawigzuja do praktyki wyceny, stanowig punkt
odniesienia do zasadniczej czesci wywodow (rozdzialy: V 1 VI).

Rozdzial pierwszy, zatytulowany ,Istota nieruchomosci komercyjnych” przybliza
rézne ujecia (prawne, uzytkowe, inwestycyjne) nieruchomosci, definicje nieruchomosci
komercyjnych, formy wladania nieruchomosciami komercyjnymi oraz omawia specyfike
nieruchomosci komercyjnych. W mojej opinii znajduja si¢ tu rozwazania czesciowo zbedne,
zwazywszy na nakreslony cel opracowania, jak i rangg pracy. Sa to czgsto kwestie dobrze
opisane w literaturze przedmiotu i znane, nie wymagajace tak szczegélowego przedstawiania.
Przykladowo: opisywanie cech nieruchomosci czy form zbywania (w tym prawa uzytkowania
wieczystego czy spotdzielczego wlasno$ciowego prawa lokalu).

Kolejny rozdzial ,,Warto$¢ nieruchomosci w procesie wyceny — elementy teorii”,
przedstawia geneze i ewolucje pogladow odnos$nie Zrédet wartosci dobr i wartosci
nieruchomosci, czynnikéw determinujgcych wartod$é czy miar wartosci, reprezentowanych
przez przedstawicieli gtéwnych nurtéw mysli ekonomicznej, od Arystotelesa po czasy
wspolczesne. W $wietle przeprowadzonych wywodow stwierdza, iz warto$¢ jako kategoria
ekonomiczna nie doczekala si¢ jednoznacznej definicji, jest pojeciem ztozonym,
dynamicznym i abstrakcyjnym. Formuluje poglad, z ktérym trudno dyskutowaé, iz
wspolczesnie punkt ciezkosci w dyskusji przeniost si¢ bardziej na metody wyceny czy
sformalizowane narzedzia tej wyceny. Wycena jest postgpowaniem, w wyniku ktorego
dokonuje si¢ okreSlenia warto$ci. Warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest utozsamiona z
hipoteza ceny, ktéra obiektywizuje zachowania uczestnikéw rynku. W dalszej czgsci
rozdzialu charakteryzuje kategorie warto$ci nieruchomosci, wyrézniane w $wietle regulacji
prawnych zasad wyceny, w Polsce i na swiecie, wskazujgc na podobienistwa i r6znice w ich
rozumieniu i stosowaniu. Na uwage zastuguje zasygnalizowany problem wystepowania
subiektywnej i obiektywnej kategorii wartoéci. Habilitant szerzej nie rozwija tej kwestii,
jedynie sugeruje, ze obiektywizm badz subiektywizm dotyczy, raczej Jego zdaniem, wyceny
niz wartosci. Pytanie to pozostawia otwartym, stwierdza za$, ze zaréwno w teorii jak 1
praktyce wystepuja kategorie wartosci, ktére powinny by¢ okreslone w sposéb obiektywny
badz subiektywny. Omawiajac rodzaje wartosci nieruchomos$ci w procesie wyceny
przywotuje ustawows definicj¢ (Ustawa o gospodarce nieruchomosciami) a takze inne,

zawarte w przypisach szczegdlnych czy np. regulacjach podatkowych. Habilitant omawia
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warunki stosowania, tresci definicji opatruje komentarzem. Taki sposéb ujecia jest
uzasadniony i wynika z aplikacyjnego charakteru ocenianej pracy. Poréwnanie tresci definicji
wartosci rynkowej w wybranych przepisach prawa ujgt w formie tabelarycznej, co czyni
wywoOd bardziej przejrzystym. Podkreslit, iz mimo wielosci definicji wartosci rynkowe;j
zawartych w obowigzujgcych aktach prawnych, to przyjmowane zalozenia opisujace
omawiang kategorie, sa w wickszosci zgodne.

W kontekscie przeprowadzonych wywodéw odnosnie wartosci rynkowej zdaniem
Habilitanta, kazda nieruchomo$¢ (na dzien wyceny) ma jedng wartos¢ rynkowa. Jezeli
przyja¢, ze wartos¢ rynkowa jest hipotezg ceny odzwierciedlajacej typowe, najczestsze
zachowania po stronie kupujacych i sprzedajacych, to wskazane argumenty uzasadniajg
zaprezentowane stanowisko, aczkolwiek sg rozne od przyjetych w Polsce regulacji prawnych.

Poza kategorig wartosci rynkowej nieruchomosci, w opracowaniu poddano analizie
inne kategorie wartosci (warto$¢ odtworzeniowa, warto$¢ godziwa, wartos¢ indywidulana,
warto$é bankowo-hipoteczng). Dokonano poréwnania wybranych kategorii uwzgledniajac
takie kryteria oceny jak: sposOb przeprowadzenia wyceny, ujecie wartosci w czasie oraz
strony transakcji. Tres¢ tych wywodow jest poprawna, nie budzi watpliwosci, aczkolwiek
mozna bylo zrezygnowaé z przedstawiania kwestii juz dobrze znanych i opisanych w innych
opracowaniach.

Rozdzial trzeci ,,Ekonomiczno-prawne uwarunkowania wyceny nieruchomosci w
Polsce”, przedstawia specyfike uwarunkowan wyceny w naszym kraju. Wydawaé by si¢
moglo, ze przedstawione tu kwestie sa /powinny by¢ dobrze znane osobom zajmujacym si¢
wyceng, jednakze majgc na uwadze ,teoriopoznawczy i aplikacyjny”, charakter monografii,
ujecie ich jako odrebny rozdzial mozna uznaé za zasadne. Wartoscig dodang tego rozdziatu
jest przedstawienie procedury wyceny jako procesu dochodzenia do wartosci,
uwzgledniajacego nie tylko uwarunkowania prawne, ale i ekonomiczne. Ponadto, co nie jest
bez znaczenia dla jakosci przeprowadzonego wywodu, Habilitant posiadajacy gl¢boka wiedze
i doswiadczenia w omawianym obszarze, zdiagnozowal potencjalne problemy zwigzane z
realizacjg zadan wykonywanych w poszczegélnych fazach procesu wyceny nieruchomosci
(takze komercyjnych). Rozwazania te czesto zawieraja sugestie, propozycje rozwigzan,
wskazujg na mozliwe scenariusze podejmowanych dziatan. Mozna rzecz: ,,Najlepiej uczy¢ sie
nie na swoich bledach”. Na uwage zasluguja rozwazania poswigcone: analizie rynku,
sposobom indeksacji czynszow, znaczeniu umow najmu CzZy procesowi wyznaczania
optymalnego sposobu uzytkowania nieruchomosci. Kwestie te maja zasadnicze znaczenie dla
catego procesu wyceny. Tresé rozwazan (czg$é z nich uwazam jednak za zbedne, jak cho¢by
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omawianie podej$¢ metod i technik wyceny czy zawartosci operatu szacunkowego), sposéb
ich prezentacji dobitnie potwierdza ten fakt.

Przedmiotem rozwazan rozdzialu czwartego (,Analiza i ocena podejscia
dochodowego w procesie wyceny nieruchomosci komercyjnych™) jest analiza zatozen i
ocena podejscia dochodowego w procesiec wyceny nieruchomosci. W swietle
przeprowadzonych wéréd polskich rzeczoznawcéw majatkowych badan ankietowych,
dotyczacych rozpoznania metod i technik stosowanych w podejsciu dochodowym wynika, iz
w swej praktyce stosunkowo rzadko stosuja w procesie wyceny podejscia dochodowe.

Preferowang metoda jest metoda inwestycyjna, za$ stosowana technika, technika
kapitalizacji prostej (92% badanych). W dalszym toku wywodéw Habilitant oméwit zalozenia
podejscia dochodowego, a w szczegélnosci: modele strumieni dochodéw i typologie stép
zwrotu stosowanych w wycenie, w Polsce i na $wiecie. Rozwazania te zostaly, majac na
uwadze przyjety w opracowaniu gtéwny cel naukowy, uzupelnione wywodami odnosnie
rachunku przeplywéw pienieznych stosowanych w wycenie przedsigbiorstw i inwestycji
rzeczowych (tu: nieruchomosci). Ustalenie te (wskazane podobienstwa i réznice) pomiedzy
strumieniem dochodéw uwzglednianym w procesie wyceny a przeplywami pieni¢znymi dla
dostawcow kapitalu wilasnego (FCFE) oraz wszystkich dostawcoéw kapitalow (FCFF),
stanowig kanwe rozwazan dotyczacych stop na rynku nieruchomosci.

Dr Dariusz Trojanowski przedstawil syntetycznie wybrane formuly (,.te, ktére jego
zdaniem sa merytoryczne zasadne”) do ustalenia aktualnej wartosci przeplywow. Sg to
kwestie dobrze rozpoznane w literaturze z zakresu matematyki finansowej. Habilitant
zasadno$¢ wilaczenia tych rozwazan stusznie uzasadnia potrzeba objasniania zwigzku
merytorycznego pomiedzy opisywanymi formutami, ktory to zostal przedstawiony w formie
tabelarycznej (Tabela 24 s. 167).

Z przeprowadzonych wyliczef (dla statych i wzrastajacych strumieni dochodéw, tak
nazwal aczkolwiek moim zdaniem rozpatruje strumien przeptywéw pieni¢znych) wynika, iz
przyjmujac ,,wlasciwe zatozenia do wyceny”, wyniki dyskontowania sg identyczne. Rodzi si¢
pytanie czy to spostrzezenie dotyczy takze przykfadu 3 i 7 (Tabela 24), wszakze gdyby byly
przyjete zmienne strumienie dochodéw (od roku drugiego) wynik obliczen bylby jednak inny.
W przyktadzie sibddmym uwzgledniono staty CF.

W dalszej czesci tego rozdziatu rozwazania dotycza istoty i rodzajow stop zwrotu z
nieruchomosci. Kategorie te, poki co sa roznie definiowane na gruncie teorii i réznie
wyznaczane w praktyce wyceny nieruchomosci i wykonywania analiz inwestorskich. Sg to

kwestie kluczowe w wycenie wszelkich aktywdow, determinuja bowiem poziom ich wartosci
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(nieruchomosci, przedsigbiorstwa). Tre$¢ rozwazan, sposobdéw prowadzenia wywodow
swiadczy o dobrej znajomosci zard6wno teorii, jak 1 praktyki wyceny, zaré6wno krajowej jak i
mi¢dzynarodowej. Wychodzgc od omowienia stop zwrotu z nieruchomosci z punktu widzenia
inwestora wskazal, iz dla potrzeb szacowania szczegélnie uzyteczna jest informacja o
wymaganych stopach zwrotu, a niekiedy réwniez o zrealizowanych (wyb6r zdeterminowany
jest stanem rynku). Interesujgce sg rozwazania odnosnie rodzajéw stop zwrotu z
nieruchomosci w zaleznosci od rodzaju czynszu, uwzglednianego przy ich wyznaczaniu.
Takie stopy jak: initial yield, term yield, reversion yield, core yield czy running yield, znane
w miedzynarodowej praktyce wyceny, warunkach polskich nie posiadaja ugruntowanych
nazw, jezeli sa wykorzystywane to niezmiernie rzadko. Podobna sytuacja, jesli chodzi o
réznorodnos$¢é wystepowania stop zwrotu nieruchomosci, wystgpuje takze jezeli rozpatrujemy
ich kategorie zwazywszy na rodzaj uwzglgdnianego ryzyka. W polskiej praktyce wyceny
wyrdznia si¢ jedynie stope dyskontows i stope kapitalizacji. Poréwnanie istoty wyréznionych
stop zwrotu w aspekcie sposobu uwzgledniania ryzyka przedstawit w formie tabelarycznej, co
ulatwia zidentyfikowanie réznic miedzy wyrdznionymi wielkosciami (stopa dyskontowa,
stopa Kkapitalizacji, target rate of returm/Equated yield, Equivalent yield, inflation risk free
yield, Exit yield, Prime yield czy ekonomiczna stopa kapitalizacji). Przedstawione wyzej
klasyfikacje stop zwrotu z nieruchomosci, nalezy uzupelié o rodzajé stop zwrotu w
zaleznosci od zakresu wyceny (tylko grunt, tylko budynek czy grunt wraz z budynkami).
Wyr6znianie réznych kategorii stop zwrotu z nieruchomosci, przyjmowanie réznych
sposoboéw modelowania dochodéw (posredni i bezposredni), réznych rodzajow czynszow
skutkuje konieczno$cig stosowania zasady wspélmiernosci a mianowicie zasady
wspOlmiernosci dochodéw i stop zwrotu. Stopy te musza by¢ ustalane z uwzglednieniem
kategorii wyniku finansowego, ktory bgdzie dyskontowany. Z odpowiedzi na pytanie zawarte
w ankiecie wynika, iz zasada ta wérdod rzeczoznawcow najczgscie] dotyczy zachowania
wymogu spdjnosci miedzy efektywnym dochodem brutto/EDB i dochodem operacyjnym
netto/DON a stopg kapitalizacji brutto / Rp i stopa kapitalizacji neto /Rn. Poniewaz jest to
zawezony zakres stosowania tej zasady, Habilitant, dostrzegajac potrzebg wlaczenia innych
aspektow jej respektowania, w swych rozwazaniach nie tylko poszerzyl interpretacje zasady
wspoOtmiernosci, ale przedstawit wlasne propozycje rozwigzania trudnosci w uwzglednianiu w
praktyce omawianej zasady. Istotng czescig tego rozdziatu jest analiza i ocena przydatnosci
metod wyceny nieruchomos$ci komercyjnych. Znacznie szerzej przedstawil metode
inwestycyjng niz metodg¢ zyskow, dokonat oceny stosowanych technik wyceny z punktu

widzenia ich poprawnosci i uzytecznosci.



W rozwazaniach przedstawiono nie tylko rozwigzania stosowane w polskiej praktyce
wyceny nieruchomosci, ale znacznie szerze] ukazujac rozwigzania opisane w literaturze
przedmiotu czy w miedzynarodowej praktyce wyceny, a zwlaszcza zaproponowane przez
The Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS). Habilitant, w sposdb potwierdzajacy
Jego doswiadczenie w obszarze wycen (nie tylko nieruchomosci), przestawil, uwzgledniajac
rézne sposoby modelowania dochodéw (strumienie dochodéw modelowane bezposrednio,
strumienie dochodéw modelowane posrednio, strumienie modelowane posrednio z korekta
stopy dyskontowej dla potrzeb ustalania wartosci rezydualnej) w procesie wyceny
nieruchomosci, z zastosowaniem technik dyskontowania dochoddéw.

W sytuacji, kiedy nie zachodza przestanki do zastosowania techniki, o ktorej wyzej,
uprawniong technika jest technika kapitalizacji prostej, Habilitant poddaje w watpliwos¢
stosowanie tej techniki przy zalozeniu stabilnosci dochodéw generowanych przez
nieruchomos¢. Udowadnia brak zwigzku migdzy wyborem techniki a stabilnoscig dochodéw i
wartoscig nieruchomosci (Tabela 38). W przytoczonym przykladzie, mimo zmiennosci
dochodow prognozowanych dla wycenianej nieruchomosci, zastosowana technika
kapitalizacji prostej, przyniosta taki sam wynik jak okreslenie wartosci przedmiotowej
nieruchomosci z wykorzystaniem techniki dyskontowania dochodéw. Habilitant podkresla, ze
zarbwno jedna jak i druga technika, uwzglgdnia zmienno$¢ dochodéw (w technice
kapitalizacji posrednio w stopie kapitalizacji, za§ w technice dyskontowania bezposrednio w
prognozie dochodow), i jest to faktem. W tej czgsci wywodow odczuwa si¢ pewien niedosyt
wynikajacy z bardziej poglebionych rozwazan.

W odniesieniu do wyliczen przedstawionych w tabeli, a ktdre to stanowia, jak pisze
Autor przyklad wyceny nieruchomos$ci dwoma réznymi technikami, rodzi si¢ pytanie jak
choéby: jakie warunki muszg by¢ spelnione aby taka zalezno$¢ wystgpila?; czy inna
zmienno$¢ dochodéw dla nieruchomosci wycenianej niz dla nieruchomosci podobnej
zwlaszcza w pierwszym roku po dacie sprzedazy ma wplyw na poziom wartosci
nieruchomosci?; czy zawsze wynik wyceny jest jednakowy, niezaleznie od tego jaka technika
zostanie zastosowana?

Oprécz opisanych technik kapitalizacji, w praktyce wyceny, wykorzystywane sg inne
techniki (wywodzace si¢ z Wielkiej Brytanii) w sytuacji, gdy nieruchomos¢ generuje czynsze
nierynkowe (dochody wynikajace z uméw najmu generujg czynsze deficytowe badz gdy
generujag czynsze nadwyzkowe). Habilitant wskazal na ograniczenia w stosowaniu
wyrafinowanych technik, traktujac je jako szczegdlne techniki dyskontowania strumieni

dochodow.



Na zakoficzenie rozwazan omawianego rozdziatu, przedstawiono zatozenia i procedure
postepowania przy wycenie metoda zyskow. Habilitant wskazal na specyfike omawianej
metody i istotne kwestie majgce wpltyw na poprawnos¢ przeprowadzanego procesu wyceny,
jak chocby przykladowo: trwalo$¢ umowy dotyczacej operatora, ktora wiaze sic z
kontynuacjg dziatalnosci operatora niezaleznie od zmiany wlasciciela czy przyjmowanie
zalozenia, ze prowadzenie dzialalno$ci na nieruchomo$ci zostaje powierzone innemu
podmiotowi — operatorowi. W sytuacji, gdy najczeséciej w danym segmencie rynku wlasciciel
prowadzi dzialalno$é (jest to typowy sposob prowadzenia biznesu), Habilitant proponuje inny
sposob dochodzenia do dochodu, ktory przypada wiascicielowi nieruchomosdci. Dostrzega
ograniczenia proponowanego rozwigzania, wskazujgc przede wszystkim na ograniczony
dostep do informacji umozliwiajgcych wyznaczenie stopy kapitalizacji umozliwiajacych
wyznaczenie stopy kapitalizacji na podstawie transakcji podobnej, przede wszystkim w
zakresie warto$ci nieruchomosci w wartosci catego przedsicbiorstwa. Zgadzam sie, ze takie
rozwigzanie, uwzgledniajagce rynkowy sposOb organizacji dla danej dzialalnosci (np.
wlasdciciel nieruchomosci prowadzi stacj¢ paliw) jest rozwigzaniem lepszym niz
przyjmowanie zalozenia, ze kto inny jest wlascicielem a kto inny prowadzi dzialalnos¢.

Tre$¢ tego rozdzialu, znacznie wykracza poza dotychczasows praktyke stosowania
podejscia dochodowego w wycenie nieruchomogci. Habilitant nawigzal do dorobku literatury
przedmiotu i miedzynarodowej praktyki wyceny, dokonal krytycznej oceny stosowanych
rozwigzan i przedstawil propozycj¢ rozwiazan wybranych kwestii, wskazujac na mozliwosci
badz warunki ich stosowania.

Kolejne dwa rozdzialy, zasadnicze w kontekscie podje¢te] tematyki badawczej,
dotyczace probleméw szacowania stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej w wycenie
nieruchomosci (rezdzial piaty), zas rozdzial szésty ,,Aplikacja modelu wyznaczania stopy
dyskontowej opartego na formule WACC do wyceny nieruchomesci”, przedstawia
koncepcje wyznaczania stopy dyskontowej w wycenie nieruchomosci za posrednictwem
Sredniowazonego kosztu kapitatu.

Problematyka podjeta w tych rozdzialach ma fundamentalne znaczenie dla wyniku
wyceny. W nawigzaniu do do$wiadczen w zakresie wyznaczania stop: kapitalizacji i
dyskontowej, wynikajgcych z przepisow prawa oraz dorobku Srodowiska rzeczoznawcow
zawartego w normach zawodowych, Habilitant dostrzega potrzebg dyskusji nad poprawnoscia
wyznaczania przedmiotowych stop. Z przeprowadzonych badan ankietowych wynika, ze w
polskiej praktyce wyceny nieruchomosci stosuje si¢ rézne sposoby wyznaczania stop
kapitalizacji i stop dyskontowych, aczkolwiek preferowanym sposobem ich wyznaczania jest
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analiza transakcji rynkowych dotyczaca nieruchomosci podobnych. W rozwazaniach
odwoluje si¢ opisdw wyznaczania stép kapitalizacji i dyskontowej, przedstawionych w
literaturze zagranicznej, identyfikujac elementy sktadowe a takze wzajemne relacje pomiedzy
tymi stopami.

Kolejny fragment omawianego rozdzialu dotyczy przedstawienia réznych sposobow
wyznaczania stopy kapitalizacji i stopy dyskontowej na podstawie danych rynkowych
(dowodoéw rynkowych) oraz w sytuacji braku informacji o transakcjach dotyczacych
nieruchomosci podobnych. Przedstawiajac te sposoby, Habilitant wskazuje na ograniczenia
majace swe zrodto w dostepnosci i wiarygodnosci danych rynkowych a ponadto przedstawia
wlasne sugestie i propozycje, wazne i uzyteczne dla os6b zajmujgcych sie wyceng.

Jedna z metod, szerzej opisana w opracowaniu, wyznaczania stopy dyskontowej w
przypadku braku dowodéw rynkowych, jest metoda sumowania ryzyka. Stanowi ona czesciej
podstawe wyznaczania stopy dyskontowej, jednakze uwzglgdniajac zaleznosci pomiedzy
stopa dyskontowsg a stopg kapitalizacji, metoda ta jest wykorzystywana takze do wyznaczania
stopy kapitalizacji (w $wietle badan ankietowych ponad 46% Respondentéw stosuje ten
sposob). W metodzie tej istotng kwestig jest okreslenie stopy bazowej i premii za ryzyko.
Wyznaczenie stopy bazowej sprawia mniejsze trudno$ci niz ustalenie premii za ryzyko,
wyznaczenie ktorej jest bardziej zlozone. W s$wietle doswiadczen, nie tylko krajowych,
wyznaczania premii za ryzyko wynika, iz najczesciej wyceniajgcy ustalaja premie za ryzyko
wedhig wlasnego uznania. Ten sposdb nie zmmiejsza zakresu subiektywizmu w procesie
dochodzenia do wartosci rynkowej nieruchomosci. Jest to dodatkowa okolicznos¢ sklaniajgca
do poszukiwan, zaréwno na gruncie teorii jak i praktyki wyceny, rozwigzan zwickszajgcych
obiektywizm wyceny.

Habilitant przedstawil rozwigzanie (rozdzial szosty) wychodzace naprzeciw tym
oczekiwaniom. Podjgt udang probe opracowania modelu wyznaczania stopy dyskontowej dla
potrzeb wyceny nieruchomosci, wykorzystujac formute sredniego waznego kosztu kapitalu
(WACCQ).

Na marginesie warto dodag, iz zarbwno w teorii jak i praktyce wyceny nieruchomosci,
wskazywano na mozliwo$§¢ wyznaczania stopy dyskontowej do wyceny nieruchomosci z
wykorzystaniem modelu wyceny aktywoéw kapitalowych (Capital Asset Pricing Model —
(CAPM) badz Weighted Average Cost Capital (WACC).

Formula wyznaczania stopy dyskontowej umozliwia przeksztatcenic WACC,
ustalonego dla wyceny przedsiebiorstwa z sektora nieruchomosci, w stop¢ dyskontowa

wlasciwa dla wyceny nieruchomosci komercyjnej. Zaproponowana formuta uwzglednia
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korekty wynikajace: z roznic miedzy skladowymi majatku obj¢tego wartoscig
przedsigbiorstwa 1 wartosci nieruchomosci (wskaznik dostosowania plynnosci); z
koniecznos$ci dostosowania stopy wyznaczonej formulag WACC dla przeplywow pieni¢znych
dla wszystkich dostawcéw kapitatu do poziomu wyniku dyskontowanego w wycenie
nieruchomosci (wskaznik dostosowania wyniku) oraz z uwzglednienia specyficznego ryzyka
wycenianej nieruchomos$ci (wskaznik dostosowania do specyficznego ryzyka wycenianej
nieruchomosci). Podsumowaniem rozwazan w tym rozdziale jest syntetyczne ujecie
procedury wyceny nieruchomosci z wykorzystaniem formuly WACC dla projekcji DON w
ujeciu bezposrednim.

Habilitant podkresla, ze przedstawiony przez Niego sposéb ustalania stopy dyskontowej
moze by¢ alternatywa przy wyznaczaniu stopy dyskontowe] w przypadku braku dowodow
rynkowych. Zaproponowany sposéb ustalania stopy dyskontowej z wykorzystaniem modelu
WACC, poprzez uwzglednienie cech przedmiotu wyceny (plynnosé, specyficzne cechy
ryzyka i DON) jako podstawy wartosci, dzigki wprowadzonym wskaznikom korygujacym w
formule, na podstawie ktorej wyznaczana jest stopa dyskontowa do wyceny nieruchomosci,
stanowi obiektywny sposob wyznaczania stopy dyskontowej.

Rozwigzanie to stanowi narzedzie wspomagajace proces wyceny nieruchomosci
komercyjnych, uwzgledniajace zmiany w tym segmencie rynku, zwlaszcza w kontekscie
powolywania spolek celowych, odgrywajacych role wilascicielska w  stosunku do
nieruchomosci. Spélki te, nie mogg podejmowacé zadnych innych aktywnosci poza tymi, ktore
sg zwigzane z nieruchomoscig stanowigca ich majatek. Ponadto, w zwiazku z procesami
globalizacji, otwartoscig gospodarek, brakiem granic dla przeplywow kapitalu, nalezy
poszukiwaé rozwigzan uwzgledniajgcych zmieniajgce si¢ uwarunkowania procesu wyceny
nieruchomosci komercyjnych.

Recenzowana monografia jest warto$ciowym opracowaniem, zawierajgcym znaczny
wklad w warstwie teoretycznej, metodycznej i aplikacyjnej. Stanowi niewatpliwie dobry
przykltad opracowania, ktére w sposéb harmonijny (wywazony) zachowuje proporcje
pomiedzy czescia literaturowg a rozwazaniami o charakterze badawczym. Wielowatkowe
ujecie omawianego tematu z pewnoscig stanowilo dla habilitanta ambitne wyzwanie, zas
sposdb rozwigzania potwierdza, iz z powodzeniem temu sprostal. Tre$¢ rozwazan, sposob ich
prezentacji, logika i konsekwencja ich podporzadkowania zasygnalizowanym celom we
wstepie monografii, §wiadczy o dobrym warsztacie naukowym. Habilitant umiejetnie taczy w
tekécie kwestie teoretyczne z regulacjami prawnymi czy praktyka wyceny, co czyni ten
wywod uporzagdkowanym i przejrzystym, a zarazem $wiadczy o bardzo dobrej znajomosci
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teorii jak i praktyki. Godnym podkreslenia jest fakt zamieszczania w tekscie wlasnych

osadoéw 1 ocen, czesto wykraczajacych poza obowigzujace czy przyjete rozstrzygniecia w

procesie wyceny. Habilitant nie tylko diagnozuje i ocenia jak jest, ale wskazuje kierunki

zmian (co powinno si¢ zmienié¢). Zatem jezeli przyja¢, ze od nauki oczekuje sic
przedstawienia propozycji rozwigzan probleméw, to Habilitant realizuje te oczekiwania.
Reasumujac, Habilitant porusza si¢ swobodnie w omawianych przez siebie dziedzinach

wiedzy. Wynika to przede wszystkim z umiej¢tnoscei lgczenia doswiadczen praktycznych z

rozwazaniami teoretycznymi, co wcale nie bylo rzecza tatwa, zwazywszy iz problem podjety

w monografii wymagal lgczenia wiedzy zaré6wno z zakresie wyceny nieruchomosci oraz

wyceny przedsigbiorstw 1 inwestycji.

Niezaleznie od pozytywnej oceny pracy chciatabym zwrdci¢ uwage na pewne kwestie,
ktére warto przemysle¢. Oto one:

- na stronie 86 Habilitant wyraza ocene, iz kazda nieruchomo$¢ ma jedng warto$é rynkowsg
na dzien wyceny. Majac na uwadze, iz wartos¢ rynkowa jest hipotezg ceny jaka sklonni
sg zaplaci¢ potencjalni nabywcy, jest oparta na oczekiwaniach odnosnie
przewidywanych, przysziych korzysci, podzielam poglad Autora. Jednakze rodzi sie
watpliwo$¢ na ile stuszne jest stwierdzenie, ze tak okreslona wartos¢ rynkowa moze by¢
podstawa naliczania r6znych optat czy podatkow;

- na stronie 166 znajduje si¢ zapis: ,,Z obliczen wynika, ze przyjmujgc wilasciwe zatozenia
do rachunku, wyniki dyskontowania przepltywdw sa zbiezne, niezalezne od
zastosowanego modelu”. Habilitant nie przybliza kwestii jak nalezy rozumie¢ ,,whasciwe
zalozenia do rachunku™;

- na stronie 298 Habilitant zapisal: ,,Wyliczenie dyskonta z tytulu ptynnoéci jest trudne
nawet na rynkach tak rozwinietych jak USA. Wielkos$¢ dyskonta z tego tytutu na
poziomie 25 % jest czgsto wykorzystywana w praktyce gospodarczej i rekomendowania
w literaturze przedmiotu”. Dalej Habilitant stwierdza: ,,Z tego wzgledu dla polskich
warunkéw proponuje (Habilitant) przyjecie stopy dyskonta standardowego na poziomie
25-30%”. Poziom tego dyskonta jest przyjety arbitralnie, bez uzasadnienia, a dyskonto na
poziomie 25% bylo wskazywane w publikacjach z 1993 r (B. Comell, ,,Corporate
Valuation: Tools for Effective Appraisal and Decision Making”) i 2009 r. (red W.
Frackowiak, ,,Fuzje 1 przejgcia™);

- przedstawiajgc alternatywny sposéb wyznaczania udzialu wiasciciela nieruchomosci w

dochodzie z biznesu, Habilitant proponuje wyznaczy¢ stop¢ kapitalizacji jako relacje
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migedzy dochodem z dzialalnosci prowadzonej na nieruchomosci a ceng sprzedazy
nieruchomosci (str. 235). Twierdzi, ze relacja dochodu z biznesu bedzie opisywata stope
zwrotu z nieruchomosci. Nie przedstawia warunkow jakie musza /powinny by¢ spelnione
by zaproponowany algorytm wyznaczania udzialu wilasciciela nieruchomosci mégt by¢
stosowany. Przytoczony przyktad liczbowy bynajmniej nie wyjasnia tych kwestii;

- przyjetych zalozen w procedurze ustalania stopy dyskontowej dla wyceny nieruchomosci
wykorzystujacej formule WACC (str. 284). Habilitant stwierdza, iz dla potrzeb badania
przyjeto, wspdlczynnik beta, jako, ze ryzyko inwestowania w nieruchomosci jest
umiarkowane, ksztattuje si¢ od 0,5 do 1,5 nie przedstawiajgc zadnego uzasadnienia.

Wymienione watpliwosci nie obnizaja wartosci merytorycznej metodycznej i aplikacyjnej

rozwazan, wskazujg niekiedy na inny punkt widzenia badZz potrzeb¢ uzupelnienia

sformulowanych stwierdzen.
Przedmiotowa monografia:

- w warstwie teoretycznej doprecyzowuje kategorie ekonomiczne zwigzane z
przedmiotem badan (nieruchomo$é komercyjna, czynsz, zasada wspolmiernosci, stopy
zwrotu czy ryzyko inwestycji w nieruchomosci) a takze przedstawia poglebiong analizg
problematyki zwigzanej z obiektywna oceng wartosci dobr. W obszarze wkladu
Habilitanta w rozw¢j dyscypliny naukowej ekonomia nalezy wskaza¢ na krytyczng
analize dokonanego przegladu badan miedzynarodowych 1 krajowych oraz
przedstawienie autorskich propozycji rozwigzan racjonalizujacych te procesy;

- w warstwie metodycznej, wkladem w zakresie metodyki wyceny, jest zaproponowana
formula wyznaczania stopy dyskontowej wykorzystywane] w wycenie nieruchomosci
komercyjnych, oparta na srednim wazonym koszcie kapitatu stosowanym w wycenie
przedsigbiorstw i oplacalnosci inwestycji. Przedstawiony model umozliwia
obiektywizacje procesu wyceny i stanowi uzupehlienie luki pomig¢dzy metodami
wyznaczania stopy dyskontowej na podstawie dowodoéw rynkowych a metodami
obarczonymi subiektywizmem (metoda sumowania ryzyka);

- w warstwie aplikacyjnej przedstawiona formuta umozliwia, szczegdlnie w przypadku
braku wiarygodnych danych z transakcji, wyznaczenie stop dyskontowych i stop
kapitalizacji. Moze by¢ wykorzystana do okreslenia wartosci rynkowej nieruchomosci

badz innych jej kategorii.

3. Ocena dorobku i aktywnosci naukowej
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Po doktoracie, poza monografia pt. ,,Dylematy wyceny nieruchomosci komercyjnych w
Polsce” Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2019, wskazang jako osiagnigcie
naukowe, dr Dariusz Trojanowski opublikowal 26 opracowan, w tym 2 monografie we
wspotautorstwie (Trojanowski D., Czaplinska M., Wycena stacji paliw metoda zyskow w
podejsciu dochodowym — przyklady, Wydawnictwo Naukowe Instytutu Technologii
Eksploatacji PIB, Warszawa, 2018 oraz Kucharska - Stasiak E. Patrycjusz Ogryzek M.
Trojanowski D., Kicka E., Dullek D., Norkowska E., ,Mieszkanie — warto§¢ - cena.
Wybrane zagadnienia z wyceny nieruchomosci mieszkaniowych”, Texter, Warszawa); 7
rozdziatow w monografiach naukowych (w tym dwa we wspétautorstwie), 16 artykutow w
recenzowanych czasopismach naukowych (w tym 13 we wspdlautorstwie). Udziat Kandydata
(w $wietle oswiadczen) jest wysoki, ksztaltuje sie¢ od 25 % do 50 % w przypadku monografii i
40% do 60 % w odniesieniu do rozdzialéw w monografiach. Na podobnym poziomie udziat
ten zostatl oszacowany przy przygotowaniu artykuléw we wspotautorstwie.

1.aczna liczba cytowan (podana na dzien 13.03.2019 r.) wynosi 173, zas szczegdlowo
wedtug baz przedstawia si¢ nast¢pujaco: Web of Science - 10, Scopus - 6; Publish or Perish -
157. Lacznie cytowanych jest 28 prac. Indeks Hirscha wedlug wymienionych wyzej baz
ksztattuje si¢ odpowiednio: 1(Web of Science); 1 (SCOPUS); 6 (Publish of Perish).
Statystyka cytowalnosci publikacji (Raporty dotyczace cytowania publikacji sporzgdzony
przez Biblioteke UG) wskazuje iz Jego prace sa bardziej znane w krajowym S$rodowisku
badawczy.

Zainteresowania badawcze dra Dariusza Trojanowskiego miecszcza si¢ w tematyce
gospodarowania nieruchomosci i finansowania inwestycji w nieruchomosci i dotycza trzech
obszaréw badawczych:

- dostosowania metod wyceny aktywow do ich specyfiki,

- probleméw zarzadzania nieruchomosciami komercyjnymi i publicznym,

- problemé6w finansowania inwestycji w nieruchomosci.
W pierwszym z wyréznionych obszaréw badawezych mieszczg si¢ opracowania dotyczace
wyceny nieruchomosci komercyjnych (biurowych, hoteli, stacji paliw) czy wyceny
przedsi¢biorstwa dzialajacego w formie spélki cywilnej a takze opracowania
przedstawiajace metody kalkulacji ceny sieci wodno-kanalizacyjnej dla potrzeb ich
wykupu. Problematyka podj¢ta w tych opracowaniach a takze ich tres¢ wskazuje, iz majg one
duze znaczenie praktyczne. Przykladowo w rozdziale zatytulowanym ,Model wyceny
nieruchomosci biurowych w warunkach polskiego rynku nieruchomosci” (W:,, Inwestycje i
nieruchomosci wyzwania XXI wieku” , red. A. Nalepka) przedstawiono model wyceny
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zabudowanej na bazie arkusza kalkulacyjnego, uwzgledniajacy wyniki analizy zamieszczonej
w rozdziale. W innym, z kolei artykule pt. ,,Praktyczne aspekty zastosowania metody zyskow
do wyceny hoteli na polskim rynku nieruchomosci” (Prace i Materiaty Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego) formutuje krytyczng ocene procedury postepowania zawartej w
standardach wyceny, wskazujac iz nie uwzglednia ona specyfiki przedmiotu wyceny (tu:
hoteli). Dostrzega potrzebe modyfikacji tej procedury i przedstawia wlasng propozycje
dochodzenia do ustalenia udzialu wlasciciela hotelu (nieruchomoséci) w dochodzie, z
uwzglednieniem relacji wystepujacych miedzy operatorem hotelu a jego wiascicielem.

Dwa inne artykuly (,,Sposob zarzadzania a specyfika wyceny stacji paliw”, Studia i
Materialy Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, 2012 i ,,Fuel station vaulation under
Polish and RICS standards”, Real Estate Management und Valuation, 2017) poruszaja m.in.
teoretyczne aspekty stosowania metody zyskéw, jak 1 praktyczne mozliwosci jej
wykorzystania do wyceny stacji paliw. Wycena nieruchomosci tego typu, zwazywszy, iz w
tym segmencie rynku funkcjonuje kilka systeméw zarzadzania tego typu obiektami, wymaga
znajomosci jego specyfiki. Szczegélny nacisk polozono na znajomos$é tresci umow,
wigzacych wlasciciela i operatora. W drugim z kolei artykule wskazano, w $wietle
przeprowadzonej analizy poréwnawczej stosowanych metod wyceny stacji paliw w Polsce 1
Wielkiej Brytanii, obszary zmian w polskich regulacjach wyceny w metodzie zyskow.

Nie sposéb pomingé¢ dwa inne opracowania (,,Kalkulacja ceny sieci wodno-
kanalizacyjnej dla potrzeb ich wykupu przez przedsigbiorstwa przesylowe metoda
kapitalizacji czynszu (Swiat Nieruchomosci, 2012 nr 79 i nr 78). W artykutach tych
przedstawiono propozycje metody kalkulacji ceny, jaka mogg stosowaé przedsigbiorstwa
przesylowe dla potrzeb wykupu sieci wodno-kanalizacyjnych wybudowanych przez
»~prywatnego” inwestora. Kwestia ta ma fundamentalne znaczenie dla podmiotéw
realizujacych zadania z zakresu uzytecznosci publicznej.

w drugim nurcie badawczym powstaly publikacje dotyczace zarzadzania
nieruchomosciami  publicznymi (Dziworska K., Trojanowski D., ,Podstawy strategii
zarzadzania nieruchomos$ciami komunalnymi”, Prace i Materialy Uniwersytetu Gdanskiego
,2008 i Rymarzak M., Trojanowski D., ,,Asset Management of the Public Sector in Poland”,
Real Estate Management and Valuation, 2013) oraz nieruchomosciami komercyjnymi
(Oblonska M. Trojanowski D., ,,Klasyfikacja biurowcow na przykladzie rynku nieruchomosci
w Trojmiescie”, Zarzadzanie i Finanse, 2014). W pierwszym z wymienionych opracowan,
podjeto probe wskazania modelowych podstaw do tworzenia strategii zarzadzania

nieruchomosciami komunalnymi. Wskazano na obszary niezbednych dziatan, aby taka
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strategia mogla powsta¢ i by¢ wdrozona. W drugim z kolei artykule, poswigconym tej
problematyce, zaprezentowano wyniki badania a ktére to dotyczyly wdrozenia i
rozprzestrzenicnia najlepszych rozwigzan w zakresie zarzadzania majatkiem nieruchomym.
Zakresem badan zostaly objgte miasta powyzej 450 tysigcy mieszkancow. W kontekscie
wnioskOw wynikajacych z przeprowadzonych badan (zadne z miast nie wdrozylo w pelni
strategii zarzadzania majgtkiem) wskazano, iz proba rozwigzania zdiagnozowanego problemu
moze by¢ wdrozenie systemow informatycznych dotyczacych mienia nieruchomego.

I wreszcie w kolejnym z wymienionych artykuléw, przedstawiono sposoby
klasyfikacji biurowcéw oraz dokonano klasyfikacji biurowcéw na tréjmiejskim rynku
nieruchomosci.

W trzecim nurcie badawczym  powstaly artykuly dotyczace: identyfikacji
problemo6w i przedstawienie polskich doswiadczen w zakresie finansowania inwestycji w
formie partnerstwa publiczno —prywatnego (Wojewnik — Filipkowska A., Trojanowski D.,
LPrinciples of public private partnership financing- Polish experience”, Journal of Property
Inwestment and Finance, 2013) ; rozpoznania konsekwencji, jakie wywolalby dla inwestycji
w nieruchomo$¢ komercyjng wzrost stop procentowych kredytéw do poziomu sprzed kryzysu
z 2008 roku (Glaszewska K., Olszewski K., Trojanowski D., ,,The robustness of office
building investment in the low interest rate environment” w pracy zbiorowej Recent trends in
the real state market and its analysis) a takze wskazania najkorzystniejszego modelu
finansowania inwestycji w domy studenckie z punktu widzenia uczelni publicznych.
(Rymarzak M., Trojanowski D., ,,Modele finansowania inwestycji w domy studenckie uczelni
publicznych w Polsce”/ Swiat Nieruchomosci 2017).

W pierwszym z artykulow z tego obszaru badawczego, na podstawie studium przypadku,
wskazano, iz regulacje prawne stwarzaja korzystne warunki dla wspdlpracy podmiotéw
prywatnych i publicznych, jednakze jedng z przyczyn zidentyfikowanych wad finasowania
inwestycji w omawianej formule (PPP) byl dlugi okres przygotowania projektu oraz
nakladajaca si¢ kadencyjno$¢ wiladz samorzadowych.

Warto podkresli¢, iZ omawiany artykul otrzymal w 2013 roku nagrode¢: The European
Real Estate Society Prize for the Best Paper in the Real Estate and Finance.

W kolejnym, z tego nurtu badawczego, artykule oméwiono wpltywu zmian szokowych
(wzrost stop procentowych lub wzrost stopy pustostanéw albo wzrost obu stop jednoczesnie)
na zmiany stop zwrotu z kapitalu wlasnego i wskaznik pokrycia obstugi dlugu. Uzyskane
wyniki majg istotne znaczenie w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, a takze dla
bankéw udzielajacych kredytow inwestorom.
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Z badan omdéwionych w ostatnim artykule wynika, iz z rozpatrywanych czterech
modeli finansowania budowy domu studenckiego, najkorzystniejszy jest model zakladajacy
wspblprace z podmiotem prywatnym. Za takim rozstrzygnigciem przemawia brak kadry
menadzerskiej (na uczelniach publicznych), ktéra potrafilaby sprawnie zarzadzaé projektem
komercyjnym, a takze ewentualne ryzyko generowane, przez te inwestycje.

W dziatalnosci publikacyjnej warto tez odnotowa¢ inne opracowania, ktorych problematyka
wskazuje na wigczanie takze innych, nowych probleméw zwigzanych z ksztattowaniem
przestrzeni czy rozwoju rynku mieszkaniowego.

Zawarte w tych opracowaniach analizy i oceny oraz przemyslenia i propozycje
rozwigzafn sg wazne dla rozpoznania omawianych probleméw. Warto podkredlié, iz w
artykutach tych nie tylko przedstawione sg obowigzujace rozwigzania, ale wskazano obszary,
w ktorych konieczne sa zmiany i przedstawiono propozycje rozwiagzan. Co wigcej
podejmowana problematyka nalezy do trudnych, wymaga duzej wiedzy i doswiadczen
nabytych w praktyce.

Poza charakterystyka i oceng dorobku publikacyjnego, w ocenie Jego aktywnosci
naukowo-badawczej waznym elementem jest udziat w konferencjach naukowych (28), zas na
siedemnastu z nich. z nich wyglosit referaty. Prezentowat w nich wyniki przeprowadzonych
badan, wpisujgce si¢ w problematyke wyréznionych w Autoreferacie obszaréw zainteresowan
naukowych. Bratl udziat w trzech panelach dyskusyjnych, w tym dwdch wystgpowal jako
moderator. Konferencje te by miaty zasieg ponadlokalny, byly organizowane przez Katedry
zajmujgce si¢ problematyka nieruchomosci a takze organizacje zawodowe rzeczoznawcow,
Zwigzek Bankow Polskich, Stowarzyszenie Urbanistow czy inne podmioty (np. Gdanskie
Inwestycje Wodno-Kanalizacyjne). Tematyka wystapien konferencyjnych jest zr6znicowana,
wskazuje na walor ich uzytecznosci dla praktyki.

Przedstawione w nich wyniki badah z analiz majg nie tylko wymiar poznawczy, ale
identyfikuja przyczyny opisywanych zjawisk i przedstawiaja propozycje rozwigzan. Jest to
tym bardziej cenne, gdyz Habilitant jest postrzegany jako profesjonalista, o glebokiej wiedzy i
niezwykle bogatych doswiadczeniach zdobytych w kontaktach z praktyka.

Poza wymienionymi przejawami aktywnosci wartym odnotowania jest okolicznos¢ iz
dr Dariusz Trojanowski byl czlonkiem komitetow organizacyjnych i rad programowych
konferencji i seminariow. Wsrdd nich, ze wzglgdu na range konferencji, wymieni¢ mozna:

- cykliczng 26 Baltic Valuation Conference 2016, w ktérej uczestniczylo ponad 90

naukowc6w i praktykéw, z Europy i Stanéw Zjednoczonych;
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- seminaria naukowe zorganizowane przez Katedre Inwestycji i Nieruchomosci (2011 r.
i 2012 r.) i Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) w zwigzku z pracami
badawczymi.

Ponadto Habilitant w omawianym okresie (po uzyskaniu stopnia doktora):

- uczestniczyl! w 3 projektach finansowych ze Zrédel zewnegtrznych. Dwa z nich
finansowane byly przez Gdanska Infrastrukture Wodociggowo-Kanalizacyjng.
Przedmiotem jednego z nich byly kryteria oceny wzrostu wartosci uzytkowej
sktadnika majgtku, drugi z kolei dotyczyl opracowania modelu kalkulacji ceny sieci
wodno-kanalizacyjnej przez inwestora prywatnego. Trzeci projekt byl finansowany ze
srodkéw Europejskicgo Banku Rozbudowy i Rozwoju, Program Umacniania
Wiarygodnosci Kredytowej Miasta Gliwice 1 dotyczyl opracowania koncepcji
zarzadzania nieruchomosciami komunalnymi.

- bral udziat jako wykonawca badz kierownik w 7 projektach finansowanych ze
srodk6w Uniwersytetu Gdanskiego w ramach badan statutowych,

- realizowal 2 projekty w ramach badan wlasnych. Efektem tych badan bylo
opracowanic komputerowego modelu wyceny do podejscia porownawczego i
podejscia dochodowego.

Wiekszos¢ problemow realizowanych w tych projektach znajduje odzwierciedlenie w
publikacjach, dotyczy to zwlaszcza powstatych w ramach projektow finansowanych ze
$rodkow zewngtrznych.

W $wietle powyzszych okolicznosci dorobek naukowo-badawczy Habilitanta oceniam
pozytwnie, pod wzglgdem ilosciowym jako przecietny, jednakze zwazywszy na tresci, jest to
dorobek o znaczgcej wartosci poznawczej 1 metodycznej. Stabsza strong tego dorobku jest
niska (za maly) stopien jego umi¢dzynarodowienia, z innymi, wynikajagcymi z tego faktu,
konsekwencjami. W dorobku naukowo-badawczym brakuje publikacji znajdujgcych si¢ w
bazie Journal Citation Reports (JCR) czy na liscie European Reference Index for the
Humanities. Wartym podkreslenia jest otrzymanie w 2013 roku nagrody przyznanej przez
Real Estate Society za najlepszy artykut ,,Principles of public private partnership financing —

Polish —experience” (wspotautor Anna Wojewnik — Filipkowska).

4. Ocena istotnej aktywnos$ci naukowej (dydaktycznej i popularyzatorskiej i

organizacyjnej)
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Poza dziatalnoscia naukowa i badawcza, waznym obszarem aktywnosci zawodowej
Habilitanta, jest dydaktyka. Prowadzil zajecia na wszystkich poziomach ksztalcenia, na
studiach stacjonarnych i niestacjonarnych, na pierwszym i drugim stopniu studiow, takze na
studiach doktoranckich i podyplomowych.

Prowadzit zajecia (studia stacjonarne i1 niestacjonarne) z 13 przedmiotéw, ktore sadzac
po tytulach, tematycznie sg zwigzane z Jego zainteresowaniami naukowo - badawczymi.
Dotycza one takich obszaréw tematycznych jak:

- rynek nieruchomoéci,

- wycena nieruchomosci i przedsigbiorstw,

- inwestowanie i1 finansowanie nieruchomo$ci, ocena efektywnosci, projekty

deweloperskie.
Dla wiekszosci z tych przedmiotow opracowat sylabusy.

Na macierzystej Uczelni prowadzit zajecia na studiach podyplomowych: ,,Wycena
nieruchomosci” oraz ,,Zarzadzanie nieruchomos$ciami i projektami deweloperskimi”,

Habilitant, poza wykladami, prowadzil od 2008 roku seminaria licencjackie,

magisterskie 1 podyplomowe. Najwigcej wypromowal prac na studiach podyplomowych
(222); na studiach I stopnia — 66 prac licencjackich i 45 prac magisterskich. Przygotowat
takze recenzje kilku prac magisterskich oraz kilkudziesigciu prac podyplomowych.
Sprawowal takze opieke naukowg nad doktoratami jako promotor pomocniczy (2).
Ponadto w roku akademickim 2012/2013 zrealizowat projekt dydaktyczny finansowany z
Funduszu Innowacji Dydaktycznych, pt. ,Komputerowy model przygotowania studium
wykonalnosci” wspomagajacy prowadzenie zajg¢ z przedmiotu Studium wykonalnosci
projektu inwestycyjnego.

Dla Habilitanta wazna jest jako$¢ prowadzonych zaje¢ o czym $wiadczy Jego czynne
uczestnictwo w konferencjach poswigconych dydaktyce.

W swietle powyzszych okolicznodci aktywnosé dydaktyczna, zastuguje na uznanie i
oceniam jg wysoko. W ramach wspolpracy z praktyka Habilitant byt autorem badz
wspoOlautorem wielu ekspertyz lub innych opracowan, ktoére przygotowywal na zlecenie
podmiotow samorzadowych (Urzgdéw Miast), podmiotéw publicznych 1 prywatnych.
Ponadto nalezy tez wskaza¢ na przygotowywane operaty szacunkowe wyceny nieruchomosci
komercyjnych i innych wykonywanych na zlecenie Skarbu Panstwa, jednostek samorzadu
terytorialnego, przedsi¢biorstw. W omawianych latach Habilitant wykonat facznie 120 takich
ekspertyz. Petnit tez funkcje eksperta Urzedu Marszatkowskiego Wojewodztwa Pomorskiego
audytujacego Studium Wykonalnosci i dokumentacj¢ przygotowana dla przedsigwzigcia
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inwestycyjnego pt. ,,Kolej Metropolitarna w Trdjmiescie”. Ten obszar aktywnosci oceniam
takze wysoko.

Istotnym obszarem aktywnosci naukowej jest opracowywanie recenzji, a takze

dziatalno$¢ redakcyjna i organizacyjna. Habilitant recenzowat publikacj¢ w czasopismach
krajowych. Byly to takie czasopisma naukowe jak: ,,Real Estate Management and Valuation”,
,-Rzeczoznawca Majatkowy”, Swiat Nieruchomosci”, ,,Acta Polonorum, seria Administratio
Locorum”. Uwzgledniajac w ocenie aktywno$¢ popularyzatorskg, nalezy wskazaé¢ na Jego
duze zaangazowanie w prowadzenie zaje¢ na studiach podyplomowych, na ktérych mogl
przybliza¢ zar6wno wiedzg¢ teoretyczng dotyczaca omawianych probleméw, wzbogacajac
bogatym doswiadczeniem zdobytym w trakcie praktyki gospodarczej. Takze czg$é ekspertyz,
zwlaszcza tych, ktore byly realizowane na zlecenie jednostek samorzadu terytorialnego
przyblizaly procedury wyceny nieruchomosci czy uwarunkowania procesu gospodarowania
nieruchomosciami, publicznymi i prywatnymi.
Habilitant aktywnie uczestniczy w pracach na rzecz Uczelni. Od 2002 roku pelni funkcje
kierownika Zakladu Nieruchomosci. Ponadto jest kierownikiem Studiéw podyplomowych
,»Wycena nieruchomosci” (od 2005 r.) i byt kierownikiem Studiéw podyplomowych ,,Projekty
Deweloperskie” (2012 -2014).

Habilitant jest czlonkiem w krajowych towarzystwach naukowych i zawodowych,
takich jak:

- Komisji Standardéw przy Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcow

Majatkowych (od 16 czerwca 2018 r),

- Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci (od 1 stycznia 2019 1),
- Komisji Kwalifikacyjnej — podkomisji ds. szacowania nieruchomosci, powotany przez

Ministra Infrastruktury 1 kwietnia 2009 r oraz ponownie 4 pazdziernika 2011 r.,

- Komisji ds. szkolen przy Polskiej Federacji Stowarzyszefi Rzeczoznawcow

Majatkowych (od 2006 r. do 2009 r.),

- Zarzadu Pomorskiego Towarzystwa Rzeczoznawcéw Majatkowych (od 2006 1. do

2009 r.),

- Czonkiem i zatozycielem Pomorskiego Towarzystwa Rzeczoznawcoéw Majatkowych

(od 1998 r.).

Dr Dariusz Trojanowski otrzymat prestizowa nagrod¢ (EMERALD Journal of Property
Investment and Finance) za najlepszy artykul poswigecony tematyce finansowania oraz Medal

Komisji Edukacji Narodowej (2012 r.) za szczeg6lne zastugi dla o$wiaty i wychowania. Jego
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zaangazowanie na rzecz $rodowiska rzeczoznawcow majagtkowych zostalo docenione i w
2009 roku. Otrzymal Srebrme Honorowe Odznaczenie Polskiej Federacji Stowarzyszenia
Rzeczoznawcow Majgtkowych. Zbyt mata aktywno$¢ w przygotowywaniu recenzji jest
zrownowazona innymi przejawami dziatalnosci, o ktérych wyzej, stad ocena tego obszaru

aktywnos$ci Habilitanta jest pozytywna.

5. Ocena koncowa

W swietle przedstawionych wyzej ocen czastkowych, dotyczacych dorobku naukowo-
badawczego, w tym monografii pt. ,,Dylematy wyceny nieruchomosci komercyjnych w
Polsce”, wskazanej przez Habilitanta jako gldwne osiggnigcie naukowe stwierdzam, iz jest
to dorobek zaslugujacy na pozytywna ocen¢ w kontekscie wkladu dra Dariusza
Trojanowskiego w rozwoju nauk ekonomicznych w dyscyplinie Ekonomia. Problematyka
podejmowana w publikacjach jest wazna i aktualna, istotna nie tylko w perspektywie teorii,
ale i praktyki wyceny nieruchomosci.

Dorobek publikacyjny jest spdjny, odzwierciedla jego zainteresowania naukowo-
badawcze. Habilitant w umiejetny sposéb lgczy wiedze literaturowg z wlasnymi
doswiadczeniami zawodowymi i przemysleniami. Stanowi to warto$¢ dodang tych opracowan
a jednoczesnie stwarza szans¢ wdrozenia zaproponowanych rozwiazan w praktyce wyceny
(rozwigzania konkretnego problemu).

Takze pozostale osiagni¢cia dotyczace dorobku dydaktycznego, organizacyjnego oraz
popularyzatorskiego, spelniaja ustawowe wymogi stawiane kandydatom do stopnia a
naukowego dorobku habilitowanego.

Zatem, bioragc pod uwagg¢ ocen¢ caloksztattu dzialalnosci naukowo-badawczej, w tym
dydaktyczno — organizacyjnej i wspoOlpracy mig¢dzynarodowej, popieram wniosek dr.
Dariusza Trojanowskiego o nadanie stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

ekonomicznych, w dyscyplinie ekonomia.
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