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Recenzja zostala przygotowana zgodnie z otrzymanym pismem z dnia 14 czerwca b.r.
podpisanym przez Dziekana Wydziatu Zarzadzania, Politechniki Warszawskiej, Pana
Profesora dr hab. inz. Tadeusza Krupg, w ktorym poinformowal, ze Rada Wydzialu na
posiedzeniu w dniu 31 maja b.r. powotata mnie na recenzenta rozprawy doktorskiej mgr

Malgorzaty Waszkiewicz.

Wraz z pismem Pana Dziekana otrzymalem dokumenty, ktore sa podstawa do
wykonania recenzji, w tym wydang drukiem rozprawe doktorska mgr Malgorzaty
Waszkiewicz pt. ,,Metoda ewaluacji inwestycji w nieruchomosci komercyjne”. Recenzowana
praca dotyczy problematyki oceny projektow inwestycyjnych na rynku nieruchomosci.
Obszar badawczy, ktorym zajmuje si¢ Doktorantka to dziatalno$¢ inwestycyjna prowadzona

w ramach dziedziny zarzagdzania projektami w kontekscie nauk o zarzadzaniu.

Celem rozprawy, jak pisze Doktorantka na stronie 13, jest ,oopracowanie oraz
empiryczna weryfikacja zintegrowanej i dynamicznej metody biezacej ewaluacji projektow
inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci komercyjnych, bazujacej na integracji klasycznych

metod wyceny nieruchomosci, opcjach realnych oraz jakosciowej wiedzy eksperckiej.”
Hipoteza gldéwna pracy jest stwierdzenie iz:

»Zintegrowana metoda ewaluacji umozliwia skuteczniejszg ewaluacje projektow
mmwestycyjnych w sektorze nieruchomo$ci komercyjnych w poréwnaniu z dotychczas

stosowanymi metodami”.

Doktorantka na wstepie swojej dysertacji postawila pigé nastgpujacych pytan
badawczych:



1. Jaka jest istota projektow inwestycyjnych realizowanych w sektorze
nieruchomosci komercyjnych i ich ewaluacji?

2. Jakie sg klasyczne metody ewaluacji projektow inwestycyjnych na rynku
nieruchomosci?

3. Jakie s3 nowe metody, ktore moga znaleZ¢ zastosowanie w procesach ewaluacji
projektow inwestycyjnych?

4. Ktora z nowych metod zastuguje na szczegdlng uwage?

5. Czy istnieje potrzeba i mozliwos¢ poprawy skutecznosci ewaluacji projektow
inwestycyjnych w sektorze nieruchomos$ci komercyjnych w efekcie lacznego

stosowania wybranych metod?

Praca jest opracowaniem ambitnym o bardzo duzym zakresie zadan. Podziw budzi
zwlaszcza zatozony, tab. 0.1 (str.12), zarys programu badawczego. Zarowno teza jak i cele
badawcze wymagaja duzego wysitku w sensie analizy literatury i konieczno$ci
przeprowadzonych badaf. Temat jest aktualny ale i trudny poniewaz na catym $wiecie
powstaje wiele projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci komercyjnych. Do
wszystkich ocen stosuje si¢ réznorodne metody ewaluacyjne, ktore Doktorantka pragnie

udoskonalié.

Recenzowalem wiele prac, ale na pewno ta praca jest w czolowce najbardziej
ambitnych 1 wiclowatkowych dysertacji. Ten aspekt dostrzega rowniez Doktorantka piszac na
stronie 9 o realizowanej w dysertacji wieloaspektowej ewaluacji projektéw inwestycyjnych na
rynku nieruchomos$ci. Dla mnie duzym zaskoczeniem jest stosunkowa niewielka objetosé
rozprawy. Dostarczona mi do oceny praca doktorska ma obj¢to$¢ ok. 110 stron tekstu same;
rozprawy. Calkowita objeto$¢ to 160 stron wraz z spisem literatury i zalacznikami.
Konfrontacja zamiaréw z fizyczng realizacja prowadzi do jednoznacznego wniosku, ze
praktycznie nie jest mozliwe zrealizowanie zalozonego zakresu pracy a mozemy tylko
przyjac, ze w pracy s3 realizowane wybrane aspekty ewaluacji inwestycji w nieruchomosgci

komercyjne.

Recenzja ma przynie$¢ odpowiedZ na pytanie: Czy mimo, iz praca dotyczy tylko
wybranych probleméw ewaluacji inwestycji w nieruchomosci komercyjne, spetnia ona

wymagania Ustawy o stopniach 1 tytulach naukowych?



Struktura pracy jest nastepujaca: cztery rozdzialy, sze§¢ zalgcznikéw oraz spisy
bibliografii, poje¢ i rysunkoéw. Kazdy z rozdzialéw pracy zawiera czastkowe podsumowanie

co znaczgco ulatwia analiz¢ pracy.

Rozdzial pierwszy w dysertacji zajmuje stosunkowo najwiecej miejsca. Zatytulowany
jest ,Metody ewaluacji projektéw inwestycyjnych na rynku nieruchomoséci”. Przedstawia on

migdzy innymi takie kluczowe problemy jak:

e Ewaluacja w procesie zarzadzania projektami inwestycyjnymi na rynku
nieruchomosci.

¢ Rozwdj metod ewaluacji projektow inwestycyjnych.

Sa to ciekawe i wazne problemy z punktu widzenia analizy oceny projektow realizacji
nieruchomosci komercyjnych. Autorka wychodzi ze stwierdzenia prezentowanego przez: M.
Prystupg i K. Rygiela, iz warto$¢ rynkowa nieruchomosci jest obiektywnie ustalana przez sam
rynek. Czy tak jest tylko dla nieruchomos$ci? Uwazam, ze nie, ale nie jest to podstawowy

problem zawarty w pracy.

Moja uwaga do tej czgdci dysertacji dotyczy samego ujecia ewaluacji w procesie
zarzadzania projektami inwestycyjnymi na rynku nieruchomosci. Jest to bardzo istotne i
podstawowe zagadnienie. Autorka pisze w tym zakresie, ze problematyka ta jest ,krétko
scharakteryzowana”. W peli zgadzam si¢ z tym stwierdzeniem i uwazam, ze analiza tych

zagadnien jest prezentacjg bardziej encyklopedyczng niz dyskusja naukows.

Rozdziat drugi prezentuje zagadnienia opcji realnych w ilosciowym procesie ewaluacji
projektow inwestycyjnych. Pojgcie ,,opcja realna” zostalo przyjete za ...Leseure i okreslone
jako prawo do podejmowania decyzji zarzadczej adekwatnej do realnych zasobéw wedhug
ustalonego z goéry kosztu, po okreslonej z gory cenie i w wyznaczonym czasie. Autorka
przeprowadza przykladowe obliczenia dla biurowca zlokalizowanego w Krakowie. Wychodzi
od metody NPV i wzbogaca ja przez dodatkowe badania migdzy innymi funkcji rezygnacji.
Funkcja ta jest szeroko opisana w literaturze jako metoda oceny ,.kosztow utraconej szansy”

Jednak Autorka do tej teorii nie odwotuje sie.

Nalezy si¢ w pelni zgodzi¢ ze stwierdzeniem Doktorantki, iz w ocenie projektow
inwestycyjnych (nie tylko komercyjnych — uwaga recenzenta) nalezy stosowaé zardwno
metody: ilosciowe, jakoSciowe jak i symulacyjne. Jednak metod symulacyjnych w pracy nie

stosuje. Doktorantka potwierdza w tym zakresie postulaty miedzy innymi G. Gierszewskiej
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przedstawione w jej pracy o analizie strategicznej przedsiebiorstwa. Autorka odwotuje sie do
tego postulatu. Natomiast uwazam, ze takie stwierdzenie jak cyt. ,Metoda ewaluacji
rozpoczgtego  projektu  inwestycyjnego  powinna uwzgledniaé rzeczywisty  stan
wykonywanych prac i ich wktad w ewentualng warto§¢ likwidacyjng jest tak oczywiste, iz nie
wymaga ono tak mocnej ekspozycji jaka jest w rozprawie (poréwnaj wnioski do rozdziatu

drugiego, strona 63).

Rozdzial trzeci, ktory jest zatytulowany ,,Zintegrowana metoda ewaluacji projektow
inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci komercyjnych”, jest kluczowym elementem
rozprawy. W nim to bowiem zostaje przedstawiona proponowana, jak pisze Doktorantka
»autorska metoda oceny projektow inwestycyjnych w  sektorze nieruchomosci
komercyjnych”. Doktorantka proponuje taczne zastosowanie trzech podejsé¢ do ewaluacji
projektu, ktore okresla jako podejscia: systemowe, sytuacyjne i adaptacyjne. Nie jest jasne
kryterium wydzielenia poszczegélnych podejs¢. Uwazam, co przedstawitem w swojej ksiazce
o metodach systemowych (na ktdéra si¢ powotuje si¢ Doktorantka), Zze podej$cie zardwno
sytuacyjne jak i adaptacyjne zawiera si¢ w podejsciu systemowym. Zwracam tez uwage na
pracg¢ M.D. Mesarowicza (General Systems Theory: Mathematical Foundations. With
Yasuhiko Takaraha 1975) a w literaturze polskiej W. Findeisen (red.), (dnaliza systemowa —
podstawy i metodologia. PWN, Warszawa 1985). Zwracam tez uwage na brak spojnosci tego
rozdziatu z celem rozprawy, ktore zacytowatem wczesniej w recenzji. Doktorantka pisze o
opracowaniu metody ,bazujacej na integracji klasycznych metod wyceny nieruchomosci,
opcjach realnych oraz jakosciowej wiedzy eksperckiej”. Nasuwa si¢ tu pytanie o przelozenie
zastosowanych podejs¢ na opracowana metode. Mozna tez zadal pytanie: Czy klasyczna
metoda wyceny nie dotyczy opcji realnych jak 1 nie uwzglgdnia jako$ciowej wiedzy
ekspertow? W podsumowaniu tego rozdziatu Doktorantka pisze, ze (cytuje strona 91)
»Zintegrowana metoda ewaluacji jest dorobkiem autorki rozprawy”. Swoje zdanie w tej

sprawie przedstawi¢ w dalszej czgéci recenzji.

Koncowy czwarty rozdzial zatytulowany jest jako: ,.Empiryczna weryfikacja
zintegrowanej metody ewaluacji”. Doktorantka przeprowadzita w nim probe weryfikacji
zaproponowanej metody. Zaprezentowany proces weryfikacji odbywa si¢ w nastepujacych

etapach:

Etap indywidualnych wywiadow z ekspertami, ktorzy zajmuja sie zawodowo

ewaluacjg projektow w przedsigbiorstwie. Przeprowadzono 19 takich wywiadow z ekspertami



z firm majacych siedzibe w wojewddztwie mazowieckim 1 zajmujgcych sie dziatalno$cig

zwiazang z obstuga rynku nieruchomosci.

Etap studidow przypadkow. Analizowane zostaly trzy projekty inwestycyjne

realizowane w sektorze nieruchomos$ci komercyjnych.

Etap analizy poréwnawczej. Jest to proba oceny =zaproponowanego sposobu
postgpowania ewaluacyjnego na tle: wynikow badan literaturowych, indywidualnych
wywiadow 1 studidow przypadkow. Dane do badan empirycznych pochodzity z lat 2008 —
201e.

Rozprawa konczy si¢ czg¢écia podsumowujaca w ktorej Doktorantka stwierdza, iz (cytujg
strona 122) ,,Przedstawione w tresci rozprawy badania oraz wyniki dowodzg zrealizowania
celu pracy oraz pozytywnej weryfikacji hipotez pomocniczych”. W tym punkcie pracy,
zamieszczono rowniez rekomendacje co do potrzeby prowadzenia dalszych prac w tym
zakresie. Uwazam, ze przeprowadzone wybidrcze 1 czastkowe badania nie pozwalaja na
zweryfikowanie hipotez postawionych w dysertacji natomiast postulat o potrzebie dalszych

badan jest stuszny.

W recenzji, w trakcie prowadzonej analizy struktury pracy, przedstawione zostaly
uwagi co do zawartych tresci. W tej czgéci recenzji pragne przedstawi¢ mojg opini¢ na temat

pracy, okresli¢ jej pozytywy jak tez przedstawi¢ najbardziej istotne uwagi.

Jak juz zaznaczylem Doktorantka postawila sobie zadania, ktore sa dla jednej osoby
niemozliwe do zrealizowania. Z punktu widzenia oceny dysertacji jako pracy doktorskiej nie
musza by¢ one spetnione przez Doktorantke. W jej ocenie trzeba réwniez bra¢ pod uwage
fakt, Ze na $wiecie realizowane sa rownocze$nie miliony przedsiewzie¢ majacych na celu
uzyskane dla inwestorow korzy$ci finansowych, a banki wydaja miliony rekomendacji i
decyzji w tym zakresie. Zgadzam si¢ z Doktorantka, iz wigkszo$¢ narzedzi, ktére sg
stosowane do tego celu nie sa powszechnie dostepne. Jednak wiele metod stosowanych do
oceny roznej klasy projektow, w tym ewaluacji przedsiewzigé dotyczacych nieruchomosci
komercyjnych zostalo opublikowane, a niektéore nawet podane w formie rekomendacji
(pordwnaj materialy Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju UNDP dotyczace

studium wykonalnosci tak zwanego feasibility study).

Rozprawa doktorska mgr Matgorzaty Waszkiewicz dotyczy tego rodzaju prac, ktore

maja dotyczy¢ oceny 1 analizy przedsigwzig¢. Ocena ma umozliwi¢ podjecie takich decyzji,
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ktore pozwalaja poprzez obiektywne i racjonalne okre$lenie mocnych i stabych stron oraz
mozliwosci 1 zagrozen zwigzanych z realizacja przedsigwziecia tu zwigzanego z
nieruchomo$ciami komercyjnymi na oszacowanie zasobow, jakie beda niezbedne do

realizacji tego przedsigwzigcia jak 1 oceng szans jego powodzenia.

Zgodnie z postawionym mi przez Rad¢ Wydzialu Zarzadzania Politechniki
Warszawskie] zadaniem uwazam, Ze spelnia ona wymagania stawianych pracg doktorskim.
Dysertacja doktorska powinna bowiem stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego 1 wykazywac ogolng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowe;j
tu w zakresie nauk o zarzadzaniu, a takze umiej¢tno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy
naukowej. Doktorantka takie oryginalne rozwigzanie zaproponowata. Nazwala je autorskg
zintegrowana metoda ewaluacji inwestycji w nieruchomo$ci komercyjne. Opracowana i
przedstawiona w rozprawie sluzyla do rozwigzania konkretnego problemu praktycznego, do
ktorego zastosowata metode naukows. Przedstawita i uzasadnila problem oceny decyzji
dotyczacych nieruchomosci komercyjnych z punktu widzenia koniecznodci wszechstronne;j
analizy zarowno ilosciowej jak 1 jakosciowej. Zaplanowata samodzielnie badania nad oceng
przedsiewzig¢ z zakresu realizacji nieruchomosci komercyjnych 1 je zrealizowala.
Opracowala ankiet¢ do zbierania danych, a nastgpnie je pozyskata i1 zastosowala do
rozwigzania postawionego problemu jakim byla ocena specyficznej klasy probleméow

decyzyjnych zwiazanych z analizowanego typu przedsigwzigciami.

Przedstawiony spis bibliografii, zawiera 127 pozycji. Sg to prace w wigkszosci w
jezyku polskim. Wykorzystana jest rowniez literatura anglojezyczna chociaz w o wiele
mniejszym stopniu. Powolana literatura jest dobrze powigzane z tematyka pracy. Malo jest
natomiast Zrédet internetowych (3 pozycje). Brak jest podania czasu, w ktorym Doktorantka
je zbierala. Praktyka wykazuje, ze zrodia internetowe sg bardziej aktualne, niz zrodia

tradycyjne jednak nie zawsze sg one stabilne.

W koncowej czgéci recenzji pragne przedstawi¢ moje uwagi do prezentowanej w
dysertacji metody realizacji badan i samej metody proponowanego rozwigzania ,,ewaluacji
inwestycji w nieruchomosci komercyjne”. Niektore krytyczne uwagi przedstawilem wcze$niej
przy okazji analizy jej zawartoSci, obecnie pragne przedstawié te, ktore powoduja, Ze
rozprawa wzbudza u czytelnika pewne zastrzezenia co do klarownosci wywoddéw i

mozliwosci jej praktycznego zastosowania.



Kluczowym terminem dysertacji jest termin ,,Metoda”. Celem rozprawy jest bowiem
opracowanie okre$lonej metody. Samodzielnie termin ten nie wystgpuje w stowniku pojeé
zamieszczonego na stronach od 138 do 143. W literaturze pojecie to nie jednoznaczne.
Przyjmuje sig, Ze jest to zbidr zasad dotyczacych sposobdéw wykonywania jakiego$ zadania
lub trybu postgpowania (procedury) prowadzaca do realizacji okre§lonego celu. Prezentowane
w pracy podejScie mozna nazwa¢ metodg. Metoda ta jest jednak bardzo prosta, nie ujmujaca
wielu istotnych zagadnien zwiazanych z oceng analizowanego przedsigwzigcia. Nie dostarcza
ona narze¢dzi (procedur) do realizacji celu czyli oceny przedsigwzigcia jakim jest catoSciowa
ocena inwestycji w nieruchomo$¢ komercyjng. W rozprawie analizuje si¢ podstawowe
mierniki oceny a bardziej ztozone jak chociazby mierniki przedstawione na stronie 112 lub

tabelach 4.5 1 4.6 sg tylko zasygnalizowane, bez prezentacji procedur ich obliczania.

Decydujac si¢ na realizacj¢ kazdego przedsiewzigcia komercyjnego niezaleznie czy
dotycza one nieruchomosci czy wytworzenia nowego produktu, przeprowadzamy rachunek
ekonomiczny dla réznych mozliwych wariantéw wydatkowania posiadanych zasobow. Na
podstawie tego rachunku podejmujemy okreslone decyzje co do strategii lokalizacji naszej

dzialalnosci. O takiej sytuacji w pracy si¢ nie pisze.

Rachunek oplacalno$ci musi rowniez uwzglednia¢ wyliczanie stopnia ponoszonego
ryzyka 1 okreslenie niepewnos$ci realizacji w otrzymaniu efektéw. To zagadnienie jest w
rozprawie pominiete. Prezentowane w tabeli 4.5 pojgcie stopy wolnej od ryzyka jest tylko
zasygnalizowane a przedstawione wielkosci liczbowe nie sg udokumentowane. Doktorantka
powoluje si¢ na podstawowe prace z tego zakresu (K. Jajuga, T Jajuga, G. Koller), ale w
pracy ich nie wykorzystuje. W pracy zabrakto zatacznika pokazujacego jak zostaty wyliczone

przyjete w procedurze wskazniki i z jakich dokumentow je uzyskano.

Uwazam, ze Doktorantka rozpoczyna wiele watkow badawczych i albo ich nie
konczy, albo traktuje je pobieznie bez glebszej analizy i dyskusji naukowej. Przyklady
podatem analizujac treSci zawarte w dysertacji. Doktorantka pisze zupelnie niepotrzebnie na
tematy luzno powigzane z zasadniczym watkiem pracy. W ten sposob czasami trudno $ledzié
tok Jej rozumowania. Podjgcie decyzji co do przeznaczenia dysponowanych $rodkéw na
realizacje przedsigwziecia dotyczacego nieruchomosci komercyjnych wymaga zastosowania
bardziej ztozonych technik niz je stosuje si¢ w rozprawie. Szczeg6lnie brak jest zastosowanie
metod i techniki modelowania symulacyjnego. W szczegolno$ci takich narzgdzi jak:

symulacja ctagla (przyktadowo metoda J.W. Forrestera z narz¢dziami jej wspodlczesnego



rozwoju), symulacja dyskretna (metody planowania zdarzen, przegladu i wyboru dziatan,
interakcji proceséw), symulacja za pomocg gier, symulacja rozproszona, technologia

agentowa.

Wspblczesne podejscie do rachunku ekonomicznego wymaga stosowania
nowoczesnego modelu biznesowego a tego w dysertacji zabraklo. Przeprowadzone analizy
porownawcze propozycji Doktorantki z wybranymi metodami innych obliczen dotyczace
oceny przedsigwzig¢ dotyczacych optacalnosci inwestowania w nieruchomosci komercyjne

nie sa przekonywujace i reprezentatywne.
Whiosek

Podtrzymuj¢ moje wczesniej wyrazone stanowisko, iz mimo pewnych uwag
krytycznych i niedoskonalos$ci, praca Pani mgr Malgorzaty Waszkiewicz pt. ,,Metoda
ewaluacji inwestycji w nieruchomosci komercyjne”. jest ciekawa i zawiera duzo materiatu
majacego na celu szersze niz dotychczas poznanie zagadnien zwigzanych z analizg

oplacalnosci realizacji przedsigwzig¢ w zakresie nieruchomosci komercyjnych.

Uwazam, ze nie wszystkie obietnice zawarte w pracy zostaty zrealizowane jednak
recenzowana praca spetnita wymagania Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym z
14.03.2003 z p6zniejszymi zmianami. Moja opinia o recenzowanej rozprawie jest pozytywna.
Rekomenduje¢ Radzie Wydziatlu dopuszczenie Pani mgr. Malgorzate Waszkiewicz do

nastepnych etapdw procedury uzyskania stopnia doktora.



