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pt.: Metoda ewaluacji inwestycji w nieruchomosci komercyjne
przygotowanej pod kierunkiem dr hab. inz. Tadeusza A. Grzeszczyka

1. Ocena wyboru tematu, sformulowanego celu badawczego, przyj¢tych hipotez
i metodyki

Uzytecznos¢ i wykorzystanie ewaluacji w procesie wieloaspektowej oceny inwestycji
w nieruchomosci komercyjne nalezy uzna¢ za temat w pelni uzasadniony zaréwno
z punktu widzenia jakosci procesu decyzyjnego, jak i samego zarzadzania projektami.
Ponadto rozwinigcie obecnie wykorzystywanego w praktyce relatywnie waskiego podejscia
do oceny wartosci nieruchomosci, w tym nieruchomosci komercyjnych, a takze wyjscie
w tym procesie poza klasyczne miary efektywnosci powoduja, iz podj¢ty temat badawczy
nalezy uzna¢ za interesujacy poznawczo.

Problem gléwny rozprawy doktorskiej zostat sformutowany w sposob prawidlowy
i odnosi si¢ do doskonalenia metod oceny zlozonych projektow inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci komercyjnych realizowanych w warunkach zmiennos$ci otoczenia. Podobnie
poprawne w sensie logicznym sg szczegélowe problemy badawcze (pytania badawcze)
odnoszace si¢ do: poszukiwania istoty projektow inwestycyjnych realizowanych w sektorze
nieruchomosci komercyjnych, przegladu klasycznych i nowych metod ewaluacji projektow
inwestycyjnych wraz ze wskazaniem metod cechujacych si¢ wysoka uzytecznoscig
w sektorze nieruchomosci komercyjnych, rozwigzania zagadnienia poprawy skutecznosci

ewaluacji projektéw inwestycyjnych w analizowanym sektorze.
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Problemom szczegdélowym przyporzadkowano w sposéb poprawny hipotezy
pomocnicze. Za gtéwny cel rozprawy doktorskiej uznano opracowanie oraz empiryczng
weryfikacj¢ zintegrowanej 1 dynamicznej metody biezacej ewaluacji projektow
inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci komercyjnych, bazujaca na integracji klasycznych
metod wyceny nieruchomosci, opcji realnych oraz jakosciowej wiedzy eksperckiej. Tak
skonstruowany cel nalezy uzna¢ za ambitne zamierzenie badawcze.

Konstrukcji pytan badawczych, hipotez pomocniczych oraz celowi gldwnemu
towarzyszy sformulowana w sposob poprawny glowna hipoteza rozprawy gloszaca, ze:
,Zintegrowana metoda ewaluacji umozliwia skuteczniejsza ewaluacj¢ projektow
inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci komercyjnych w poréwnaniu z dotychczas
stosowanymi metodami”.

Strukturyzacja gléwnego problemu badawczego i towarzyszacych probleméw
czastkowych (pytan badawczych) zostala przeprowadzona w sposéb prawidlowy za pomoca
zadan odnoszacych si¢ do: sformutowania zatozen procesu badan, analizy klasycznych metod
ewaluacji projektéw inwestycyjnych na rynku nieruchomosci, analizy mozliwosci
zastosowania nowych metod ewaluacji, opracowania zintegrowanej i dynamicznej metody
biezacej ewaluacji projektéw inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci komercyjnych wraz
z jej weryfikacja. W sposob poprawny dobrano metodyke badawcza wraz z wykorzystanymi
narzedziami badawczymi. Na rzecz rozwigzania probleméw badawczych, realizacji celu oraz
weryfikacji przyjetych hipotez Autorka sprawnie wykorzystala mie¢dzy innymi: badania
literaturowe, poglebione wywiady indywidualne (IDI), studia przypadkéw, modelowanie
matematyczne (w tym bazujace na opcjach realnych), analiz¢ poréwnawcza.

Generalnie nalezy uznad, iz logike rozprawy opisang przez jej cele, pytania/problemy
badawcze, hipotezy i metody badawcze cechuje duzy stopien spojnosci. Glowna hipoteza
pracy oraz hipotezy pomocnicze zostaly sformulowane w sposéb poprawny i towarzyszy
im walor rozlgcznosei.

Wybrany temat rozprawy uwazam za interesujgcy z poznawczego punktu widzenia,
szczegoOlnie w kontekscie pozadanego rozwoju metodyki ewaluacji projektéw inwestycyjnych
realizowanych w réznych sektorach i branzach dziatalnosci spoteczno-gospodarcze;.
Specyfika projektow inwestycyjnych w sposéb istotny jest determinowana z jednej strony
uwarunkowaniami danego sektora / branzy, z drugiej zas kazdy z projektow podlega — choé
w odmienny sposob — istotnym kategoriom oddziatywania zewnetrznego. W tym kontekscie
poszukiwanie nowych rozwiazan, metod ewaluacji, ktére w lepszym stopniu uwzgledniaja

2



wyzej wskazang specyfike i wplyw otoczenia na ostateczng warto$¢ generowang przez projekt
nalezy uzna¢ za uzyteczne zamierzenie badawcze zaréwno w wymiarze koncepcyjno-

teoretycznym, jak i metodyczno-aplikacyjnym.

2. Ocena merytoryczna rozprawy

Rozprawa sklada si¢ z: wprowadzenia, czterech rozdzialow gléwnych, zakonczenia
z wnioskami, zestawienia bibliograficznego, stownika poje¢¢, spisu rysunkéw 1 tabel oraz
6 zalacznikow. Uzupelnienie stanowi uzyteczny wykaz oznaczen, skrotow stosowanych
w tek$cie rozprawy. Praca liczy tacznie 164 strony, z czego 127 stron to podstawowa czgs¢
dysertacji. Pod wzglgdem obj¢tosci rozdzialy zostaty w zasadzie proporcjonainie podzielone.
Wyijatek stanowig rozdzial II, cho¢ jego relatywnie mniejsza objetos¢ wynika
prawdopodobnie ze specyfiki prezentacji metody opcji realnych.

Generalnie — zgodnie ze strukturg przyjeta w logice pracy - mozna wyrézni¢ trzy
zasadnicze jej cze$ci. Pierwsza wiaze si¢ z charakterystyka metod ewaluacji projektow
inwestycyjnych na rynku nieruchomosci. Druga odnosi si¢ do zagadnien metodyki stosowanej
w kalkulacji opcji realnych w procesie inwestycyjnym. W ostatniej czg¢$ci skonstruowano
metode zintegrowanej oceny projektéw inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci
komercyjnych, a nastepnie dokonano jej empirycznej weryfikacji. Reasumujac, pod
wzgledem zaproponowanego ukladu tresci oraz jej zawartosci pracg cechuje wysoki poziom
logiki, czytelnosci.

Rozdzial pierwszy pracy podejmuje zagadnienia metodyczne zwigzane z ewaluacja
projektow inwestycyjnych, aczkolwiek pojawiajg si¢ w nim rowniez elementy teoretyczne
zwigzane przykladowo z charakterystyka rynku nieruchomosci komercyjnych. Rozwazania
prowadzone w tej czg$ci pracy, zarOwno w sensie merytorycznym, jak i dokonanego
przegladu literatury oraz zapewnienia logiki wywodu nalezy uznaé za poprawne. Szczegélnie
cenne poznawczo sg fragmenty rozdzialu pierwszego odnoszace si¢ do: wyjasnienia
i uporzadkowania podstawowych poje¢ uzytych w rozprawie (mi¢dzy innymi: ocena,
ewaluacja, projekt, inwestycja, zarzadzanie projektami, nieruchomos$é, cykl zycia budynku,
inwestycje w nieruchomosci komercyjne), umiejscowienia ewaluacji w procesie zarzadzania
projektami (w tym wskazanie miejsca ewaluacji odnoszacej si¢ do projektow inwestycyjnych
w sektorze nieruchomosci komercyjnych), przegladu klasycznych metod oceny projektow
inwestycyjnych wykorzystywanych w warunkach rynku nieruchomosci, wskazania nowych

metod ewaluacji projektow inwestycyjnych.



Rozdzial drugi stanowi wprowadzenie do zagadnien zwigzanych z kategorig opcji
realnych. W sposéb poprawny, z punktu widzenia doboru literatury, scharakteryzowano
generalne pojecia zwiazane z opcjami realnymi, w tym wskazano na ich typologie.
Przeprowadzono wywdd obrazujacy sposéb ich kalkulacji oraz sposob wykorzystania
w procesie ewaluacji projektow. Istotnym fragmentem tego rozdziatu jest cze¢$é poswiecona
zasadom wspomagania decyzji inwestycyjnych bazujacych na opcji rezygnacji. Rozdziat
poprawny pod wzgledem logicznego wywodu i przeprowadzonych badan literaturowych,
stanowiacy uzyteczny wklad w rozwazania prowadzone w dalszych cze¢sciach rozprawy.

Rozdziat trzeci stanowi zasadnicza cz¢$¢ rozprawy, w ktdrej zaproponowano autorska
zintegrowang metoda ewaluacji projektdow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci
komercyjnych. Z punktu widzenia konstrukcji metody ewaluacji, rozdziat definiuje wszystkie
jej najwazniejsze elementy. Naleza do nich: zalozenia metodyczne, opis komponentéw
ilosciowych 1 jakosciowych proponowanej metody, opis zaproponowanej metody ewaluacji
wskazujagcy w szczegllnosci jej geneze, etapy, wykorzystanie kategorii elastycznosci
inwestycji. Stosowne miejsce zostalo takze poswigcone walorowi ,,integracji” w ramach
trzech etapoéw zaproponowanego rozwigzania metodycznego. Generalnie rozdzial posiada

poprawng konstrukcje, za$ ciag logicznego wnioskowania i uzasadniania poszczegélnych

elementéw metody nie budzi zastrzezen.

Ostatni  z rozdzialow rozprawy stanowi empiryczng weryfikacje autorskiej
zintegrowanej metody ewaluacji projektéw inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci
komercyjnych. Rozdzial, jak na wymogi czesci empirycznej, zawiera stosowne zatozenia dla
procesu weryfikacji, informacje o danych wykorzystanych w tym procesie (odnosnie miedzy
innymi indywidualnych wywiadéw poglebionych, studiéw przypadkéw). Wartosé dodana
rozdzialu wynika gléwnie ze zgromadzonego materialu empirycznego, zastosowania
wszystkich elementow metody zintegrowanej oceny projektéw inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci komercyjnych, a takze dokonania oceny trafnosci jej wynikéw w poréwnaniu
do metod klasycznych oraz metody opcji realnych.

Z lektury dysertacji wylaniajg sig takze pewne uwagi o charakterze krytycznym, tj.:

— pewnym mankamentem rozprawy, patrzac na jej zakres tematyczny, a takze wprowadzone
w rozdziale III pojecie ,,zréwnowazenia” nieruchomosci, jest brak osobnego rozdziatu
poswigconego wylgcznie zagadnieniem nieruchomosci komercyjnych, w tym zmian
technologicznych zwigzanych z coraz czgstsza popularyzacja technologii zielonej
gospodarki (m.in. budownictwa pasywnego), ktore w konsekwencji wplywaja na
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parametry finansowe projektu. Wprowadzenie tego rodzaju czgéci do rozprawy
z pewnoscig poprawitoby logike wnioskowania, szczegodlnie ,,odcigzyloby” rozdziat III
pkt. 3.3. Podsystem jakosciowy, z miejscami nadmiernej charakterystyki tego elementu
metody. Nalezy zwroci¢ uwage, iz element ilosciowy metody zwigzany z opcjami
realnymi posiada stosowny, osobny rozdzial, co znaczaco zwigksza czytelnosé calej
rozprawy. Natomiast sygnalizowana w tytule ,,nieruchomos¢ komercyjna” nie znalazia
w strukturze pracy stosownego (tj. do poziomu rozdziatu) wyrdznienia.

pytania wzgledem zaproponowanej metody budzi jej element jakosSciowy ograniczony
autorsko do ,,zrownowazenia” nieruchomosci. Pierwsza watpliwos¢ wigze sie z pytaniem
dlaczego, patrzac na zlozonos$¢ procesu oceny inwestycji w sektorze nieruchomosci
komercyjnych, w elemencie jako$ciowym proponowane] metody wyrdézniono wylgcznie
jeden z wymiardw, tj. ,,zrdwnowazenia” nieruchomosci. W dobie zmian technologicznych
determinowanych zielong gospodarka, zasadnos¢ tego elementu nie budzi watpliwosci,
aczkolwiek nasuwa si¢ sugestia, dlaczego nie wlagczono innych wymiardw jakosciowych,
jak cho¢by ekspozycja nieruchomosci? Druga watpliwos$¢ zwigzana jest z zalezno$cig
pomig¢dzy ,.zrownowazeniem” nieruchomosci a wartoscig NPV. , Zrownowazenie”
nieruchomosci, w postaci stosowania mig¢dzy innymi energooszczednych technologii
budowlanych jest przeciez ujete w wartosci NPV w postaci wigkszej réznicy pomiedzy
kosztami eksploatacyjnymi obiektu a przychodami wynikajgcymi ze stawki czynszu;

w pierwszym rozdziale pracy poswigconym zagadnieniem ewaluacji projektow
inwestycyjnych zalozono, iz pojecia ,,ocena” i ,.ewaluacja” stosowane sg zamiennie
w rozprawie. Patrzac na dorobek ewaluacji i jej odréznienie od kategorii oceny wydaje sie
to jednak znaczacym uproszeniem (s.23). Ponadto, w pracy zabraklo szerszej dyskusji na
temat kryteriow oceny. Odniesiono si¢ w zasadzie do dwdch kryteriow tj. efektywnosci
i skutecznosci. Na marginesie wskazujg, iz ocena efektywnosci inwestycji (ktérej
wskaznikiem operacyjnym jest miedzy innymi NPV) nie jest wylacznie domeng
zarzadzania, a raczej przynalezy w wigkszym stopniu do podstawowych kategorii
ekonomicznych - w przeciwienstwie do skutecznosci, wywodzone z prakseologii
i powszechnie stosowanej w zarzadzaniu. Mozliwe, ze szersza dyskusja na temat

kryteriow oceny moze zosta¢ przez Autork¢ wykorzystana w dalszych pracach nad

rozwini¢ciem zaproponowanej metody ewaluacji.



3. Ocena redakcji pracy (poprawnosé jezyka, dobdr literatury)

Dysertacja jest zwartym, syntetycznym opracowaniem, jak wskazano powyzej liczy
164 strony, w tym 127 stron tekstu podstawowego, 26 tabel, 34 rysunki. Czytelnos$¢ pracy
podnosi takze spis stosowanych skrotow, stownik poje¢, a takze — co szczegdlnie cenne
w odbiorze — wnioski zamieszczone w koncowce kazdego z rozdzialdow. Autorka
w bibliografii zwarta 127 pozycji zwartych, 3 zrédla elektroniczne, 2 akty prawne. Szeroki
tematycznie zakres dobranej bibliografii przemawia za dobrym przygotowaniem
literaturowym w zakresie podjg¢tego tematu badawczego. Praca napisana jest poprawnym

i dobrym jezykowo stylem, co ulatwia jej odbior.

4. Ocena koncowa dysertacji

Recenzowana dysertacja autorstwa mgr Malgorzaty Waszkiewicz stanowi
kompleksowe, interesujace podejscie do zaprojektowania autorskiej zintegrowanej metody
ewaluacji inwestycji w sektorze nieruchomosci komercyjnych w Polsce.

W wymiarze teoretycznym i koncepcyjnym rozprawa w sposob wlasciwy definiuje
wszystkie kategorie wykorzystane do definiowania zintegrowanej metody oceny projektow
inwestycyjnych realizowanych w sektorze nieruchomosci komercyjnych. W szczegé6lnosci
Autorka, poprzez wykonane badania literaturowe przybliza pojecia: oceny, ewaluacii,
projektu, inwestycji, zarzadzania projektami, zrbwnowazenia nieruchomosci, opcji realnych.
Na ich podstawie w logiczny sposoéb tworzy metod¢ ewaluacji.

W wymiarze metodycznym dokonano wyboru elementéw i okreslono poszczegoélne
etapy skladajgce si¢ na proponowana metod¢ ewaluacji. Polaczenie metod klasycznych
wyceny nieruchomosci, metody opcji realnych, a takze eksperckiej wiedzy jakosciowej na
rzecz realizacji procesu ewaluacji inwestycji w sektorze nieruchomosci komercyjnych nalezy
uzna¢ za interesujace poznawczo zamierzenie badawcze. Szczegélowo 1 przystepnie
scharakteryzowane elementy proponowanej metody determinujg jej wysoki walor
aplikacyjnosci.

W wymiarze przeprowadzonych badan empirycznych, odnoszacych si¢ do weryfikacji
zaproponowanej metody ewaluacji, Autorka sprawnie postuguje si¢ narzedziami badawczymi,
gromadzi niezb¢dny material empiryczny, dokonuje i ostatecznie przeprowadza wiasciwe
wnioskowanie na podstawie otrzymanych wynikéw. Ponadto z wykorzystaniem analizy

poréwnawczej ocenia trafno$¢ uzyskanych wynikéw w relacji do dotychczas stosowanych



metod ewaluacji. Swiadczy to o dobrym zaawansowaniu jej warsztatu badawczego oraz
umiej¢tnosci definiowania i rozwigzywania probleméw badawczych.

Podsumowujac, jednoznacznie stwierdzam, iz przedstawiona do recenzji praca
doktorska autorstwa mgr Malgorzaty Waszkiewicz, stanowi dowéd samodzielnosci,
dociekliwosei i oryginalnosci w prowadzonych badaniach naukowych. Nieliczne uwagi
krytyczne powinny zosta¢ potraktowane jako wskazéwka do doskonalenia wlasnego
warsztatu badawczego i identyfikacji przysztych kierunkéw badan. Obecnie moge stwierdzi¢,
1z Autorka rozprawy opanowata w stopniu zadawalajgcym metody i techniki prowadzenia
badan naukowych, zaréwno o charakterze ilosciowym, jak i jakosciowym.

Rozprawg mgr Malgorzaty Waszkiewicz oceniam pozytywnie. W ogélnej ocenie
przedstawiona rozprawa doktorska cechuje si¢ dojrzatosciag merytoryczna i metodyczng. Cele
postawione przez Autorke zostaty skutecznie zrealizowane, problemy badawcze rozwigzane,
hipotezy zweryfikowane.

Bioragc pod uwage poziom naukowy pracy i znaczenie tematu dla sektora
nieruchomosci komercyjnych, z punktu widzenia ewaluacji inwestycji, stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa doktorska odpowiada wymogom ustawowym o tytutach i stopniach
naukowych oraz spelnia wszystkie ustawowe wymogi stawiane dysertacjom doktorskim
w mysl Ustawy z dnia 14 marca 2003 o stopniach i tytutach naukowych oraz stopniach
i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. nr 65, poz. 595, z pézniejszymi zmianami). Whnioskuje zatem
do wlasciwej jednostki organizacyjnej Politechniki Warszawskiej o dopuszczenie jej

do publicznej obrony.
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