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1. Podstawy formalne opracowania recenzji
Podstawa przygotowania recenzji jest pismo Dziekana Wydzialu Zarzadzania Politechniki
Warszawskiej prof. dr hab. inz. Tadeusza Krupy z dn. 14.06.2016, zgodnie z ktérym. w oparciu
o odpowiednia Uchwal¢ Rady Wydziatu Zarzadzania Politechniki Warszawskiej z dnia
31.05.2016, powierzono mi opracowanie niniejszej recenzji. Recenzja zawiera szczegbétowa
ocene rozprawy mgr M. Waszkiewicz, sporzadzong zgodnie z ustawg z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z

2003 r. Nr 65 poz. 595 wraz z pdzniejszymi zmianami).

2. Uzasadnienie podjecia problematyki badawczej

W recenzowanej rozprawie Autorka podjeta problematyke zwiazang z oceng projekiow
inwestycyjnych, realizowanych w nieruchomosciach komercyjnych. W sytuacji duzych wahan
i niestabilnosci rynku inwestycyjnego. poszukiwanie sposobéw okreslenia optacalnosci
realizowanych projektow inwestycyjnych jest jak najbardziej aktualne i przydatne dla praktyki.
Stusznie konstatuje zatem Autorka. ze podmioty realizujace projekty inwestycyjne. w sytuacji
duzych zaburzen rynkowych, musza umiej¢tnie dostosowywac si¢ do realiow rynku, potrzeb
klientow i budowac swoja przewage nad konkurentami. A waznymi czynnikami tworzenia tej
przewagi sg umiejetnosci wykorzystania wiedzy z zakresu specyfiki rynku nieruchomosci oraz

wieloaspektowej ewaluacji planowanych i bedacych w trakcie realizacji projektow



inwestycyjnych. Przeprowadzone badania wstgpne potwierdzity rowniez niedoskonatos¢
istniejagcych metod i narzedzi oceny w stosunku do inwestycji na rynku nieruchomosci.
Pomimo. ze zagadnienia dotyczace oceny przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych oraz zarzadzania
projektami sa obecne w naukach o zarzadzaniu, to do tej pory mato prac poswigcono
wypracowaniu dynamicznych metod ewaluacji projektow na rynku nieruchomosci.
uwzgledniajacych specyfike nieruchomosci komercyjnych oraz wplyw zmian zachodzgcych na
tym rynku w dluzszej perspektywie czasowej. Wigkszo$¢ pozycji literaturowych rozpatruje
rozne metody oceny efektywnosci inwestycji w ujgciu ilosciowym, od strony finansowej i nie
uwzglednia specyfiki tak wrazliwych przedsigwzigé jakimi sg inwestycje komercyjne. Bardzo
dtugi okres uzytkowania nieruchomosdci komercyjnych (obiekty handlowe. przemystowe.
magazynowe, biurowe), relatywnie wysokie nakfady inwestycyjne oraz stosowanie zasady
najwyzszej rentownosci, jako gldwnego kryterium podjecia decyzji inwestycyjnej. wymaga
indywidualnego podejscia przy wyborze metod oceny efektywnosci tej grupy zamierzen
kapitatowych.

Dlatego poszukiwanie metod. adekwatnych do specyfiki podmiotu i przedmiotu ewaluacji, jest

zasadne, a przyjete zatozenia metodologiczne tej oceny sg trafne.

3. Zalozenia metodologiczne rozprawy

Podejmowany w rozprawie problem zwigzany jest z zarzadzaniem projektami obejmujacy
doskonalenie metod oceny projektéw inwestycyjnych. ktore wpisuja si¢ w dyscypling nauk o
zarzadzaniu. Sformulowane przez Autorke na wstepie pytania badawcze doktadnie okreslity
przestrzen badawczg rozprawy. Wynikajacy z tej problematyki cel zostat jasno i poprawnie
sprecyzowany: opracowanie oraz empiryczna weryfikacja zintegrowanej i dvhamicznej metody
biezgcej ewaluacji projektow inwestycyjnych w  sektorze niertuchomosci komercyjnych.
bazujgcej na integracji klasycznych metod wyceny nieruchomosci, metody opcji realnych oraz
Jjakosciowej wiedzy eksperckiej. Celow pomocniczych rozprawy nie sformulowano, chociaz
uzyskane wyniki badad i analiz umozliwity ich przedstawienie w podsumowaniu, w postaci
efektow teoretyczno-poznawczych, aplikacyjnych oraz utylitarnych.

Cel gltéwny prowadzi Autork¢ do postawienia hipotezy gltownej rozprawy, ktoéry brzmi:
zintegrowana metoda ewaluacji umozliwia skuteczniejszq ewaluacjg projektow inwestycyjnvch
w sektorze nieruchomosci komercyjnych w porownaniu z dotychezas stosowanymi metodami.
Ponadto sformutowano trzy spojne ze soba hipotezy czastkowe, ktére w sposob tworczy ja

rozwijajg i przyblizajg do realizacji celu pracy.



Zaprojektowany program badawczy podporzadkowany jest realizacji celu oraz weryfikacji
hipotez badawczych. Stanowi on spojny uktad skladajacy si¢ z przyporzadkowanych kazdemu
z pieciu pytan badawczych takich elementdw jak: hipoteza pomocnicza. metoda badawcza oraz
czynnos$ci konczace proces badawczy. Ukfad tabelaryczny programu badawczego zapewnia
przejrzystos¢ i pozwala oceni¢ jego metodyczng poprawnos¢. Sposréd zaproponowanych
metod badawczych wyr6zni¢ nalezy: badania ankietowe. indywidualne wywiady poglebione z
ekspertami, studia przypadkéw. modele matematyczne i symulacje komputerowe. Weryfikacji
autorskiej zintegrowanej metody ewaluacji dokonano poprzez analiz¢ poréwnawcza
osiggnietych ta metodg wynikow z wycenami wartosci nieruchomosci za pomoca klasycznej
metody oraz wartosci rynkowej (rzeczywistej).

Badaniami empirycznymi objeto 19 przedsiebiorstw z terenu wojewddztwa mazowieckiego
reprezentujacych: inwestordw nieruchomosci komercyjnych: realizatoréw projektow
inwestycyjnych oraz firmy doradztwa w planowaniu i realizacji nieruchomosci. Badania
prowadzono w dos¢ dtugim okresie czasowym (lata 2008-2016). Okres ten charakteryzuje si¢
duzymi wahaniami koniunktury na polskim i europejskim rynku inwestycyjnym. co moze
sprawia¢ trudnosci przy interpretacji wynikéw badan i tworzeniu modelu oceny.

Jasno sprecyzowany cel, spdjny uklad dziatan badawczych oraz szeroki wachlarz metod i
narzedzi badawczych uwiarygadniajg osiagnigte wyniki badan oraz skutecznos¢

zaproponowanych rozwiazan.

4. Merytoryczna ocena rozprawy

Konstrukcja pracy jest generalnie poprawna i zostala podporzadkowana celowi pracy oraz
weryfikacji hipotez badawczych. Praca liczy w sumie 164 strony, w tym zaledwie 127 stron
tekstu merytorycznego, natomiast 19- to bibliografia, stowniczek pojg¢. spis tabel i rysunkdow,
a 18- to zatgczniki. Bibliografia tez nie jest obszerna (127 pozycji literaturowych, 2 akty prawne
i 3 zrédta internetowe), ale prawidtowo dobrana do celu oraz zakresu pracy i aktualna. Praca
zawiera 34 rysunki oraz 26 tabel.

Cze$¢ merytoryczna sklada sie z wprowadzenia. czterech rozdzialéw oraz zakonczenia wraz z
wnioskami. Dwa pierwsze rozdziaty maja charakter teoretyczny, trzeci rozdziat poswiecony
jest opracowaniu zintegrowanej metody ewaluacji projektéw inwestycyjnych, a czwarty
zawiera empiryczng weryfikacjg¢ proponowanej metody. Kolejnos¢ rozdziatéw logiczna, z
zachowaniem wlasciwych proporcji objetosciowych migdzy czegscia teoretyczng a empirycznag.

W pierwszym rozdziale pt. Metody ewaluacji projektow inwestycyjnych na rynku

nieruchomosci Autorka definiuje zagadnienia terminologiczne, wyjasniajac znaczenie takich



poje¢ jak: projekt, przedsigwzigcie. elastycznos¢ inwestycyjna. ewaluacja, ocena, wycena.
szacowanie wartosci. Obszar pojeciowy, ktorych dotyczy rozprawa. jest dos¢ rozlegly i moze
dlatego nie wszystkie terminy zostaly wiasciwie i wyczerpujaco zdefiniowane. Nie zostaly
wyjasnione np. roznice pomigdzy czgsto uzywanymi pojgciami ,.projekt inwestycyjny na rynku
nieruchomosci™ oraz ..projekt inwestycyjny w sektorze nieruchomosci komercyjnych™ a takze
pomiedzy pojeciami ..wycena™ i ..szacowanie wartosci nieruchomosci. W przyjetym zatozeniu
zamiennego uzywania termindéw ..ocena” i ..ewaluacja” nie uwzgledniono systematycznosci
badania wartosci albo cech konkretnego projektu, ktdre charakterystyczne sg procesowi
ewaluacji.

W rozdziale tym dokonano tez krotkiej charakterystyki rynku nieruchomosci, umiejscawiajgc
go na rynku kapitatowym oraz przyblizono rol¢ i miejsce ewaluacji w procesie zarzadzania
projektami inwestycyjnymi. Przedstawiono tez zaleznosci podstawowych parametrow
wystepujacych przy definiowaniu projektu inwestycyjnego. W koncowej czesci rozdziatu
przyblizone zostaty stosowane metody ewaluacji projektow inwestycyjnych oraz kierunki
dalszego rozwoju tych metod. W zwiazku z wystepowaniem duzej ilosci réznych metod
(ewaluacji projektow inwestycyjnych, wyceny nieruchomosci, wspomagajace podejmowanie
decyzji w procesie zarzadzania projektami. oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych,
rachunek efektywnosci) pozadane by bylo stworzenie klasyfikacji metod. np. w formie
schematu. Rozdziat koncza wnioski. wynikajace z przeprowadzonej analizy.

Rozdziat drugi- Opcje realne w ilosciowym procesie ewaluacji projektow inwestycyjnych

stanowi teoretyczng analiz¢ probleméw dynamiki zmian w trakcie realizacji dlugoterminowych
projektdw inwestycyjnych oraz zapewnienia im odpowiedniej elastycznosci. Omdwiono
zatozenia metody opcji realnych., wykorzystywanej przy ewaluacji projektéw. ktéra pozwala
np. decydowa¢ o rozpoczgciu, rozwoju, zamknigciu badz wstrzymaniu inwestycji.
Przedstawiono zatozenia metodologiczne analizy studium przypadku wybranej inwestycji z
wykorzystaniem modeli Black-Schole’a i drzew decyzyjnych dwumianowych oraz
przeprowadzono modelowanie ewaluacji z wykorzystaniem opcji realnych dla tego projektu.
We wnioskach do rozdziatu wskazano na niedostatki wykorzystywanej do ewaluacji metody

opcji realnych i koniecznosci wsparcia jej metodami jakosciowymi.

W rozdziale trzecim - Zintegrowana metoda ewaluacji projektow inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci komercyjnych zaprezentowano proces tworzenia tej metody. Przy ocenie tak
specyficznego procesu jakim jest realizacja inwestycji stusznie Autorka opiera budowe swej
metody na podejéciu systemowym, sytuacyjnym i adaptacyjnym. Uzasadnia koniecznos¢

wprowadzenia przy ocenach realizacji inwestycji takze czynnikdw jakosciowych,



gwarantujacych w wigkszym stopniu interdyscyplinarnos¢ i kompleksowos¢ oceny. Prezentuje
uporzadkowany i adekwatny do przedmiotu badan zestaw metod. ktore zamierza wykorzysta¢
w procesie badawczym. Autorka formutuje zatozenia metodyczne oraz wymagania, jakie winna
spetnia¢ tworzona metoda ewaluacji, a wsrdd nich: elastyczno$¢ j. reakcja na zachodzace
zmiany w otoczeniu; uniwersalno$¢ metody; uwzglednienie aspektow ekonomicznych,
spofecznych. srodowiskowych i prawnych w ksztaltowaniu warto$ci projektu. Tworzy dwa
podsystemy oceny: ilosciowy. oparty m.in. na przeptywach pienigznych i obliczeniu NPV dla
projektu oraz jakosciowy. uwzgledniajacy trudno mierzalne czynniki wplywajace na warto$¢
inwestycji. a wynikajace ze zmiennosci otoczenia. Nalezy przyjac¢ za stuszne I cenne dazenie
Autorki do osadzenia ewaluacji projektu na ..zrownowazonej nieruchomosci”, minimalizujace;
negatywny wplyw budynku na srodowisko. Uzasadnia pozytywny stopien tego oddziatywania
m. in. na poziom czynszow. wielko$¢ niewynajetej powierzchni biurowej. koszty zuzycia
energii czy zarzadzania nieruchomoscig.

W dalszej czeéci tego rozdziatu prezentowana jest istota zintegrowanej metody ewaluacji oraz
sposob prowadzenia ewaluacji  projektow ta metoda. Bardzo przejrzyscie, na logicznych
schematach zaprezentowano geneze metody oraz ogélny jej zarys. ktory obejmuje pigé
podstawowych etapow: strukturyzacje procesu ewaluacji; wyznaczenie wartosci bazowej 1
wstepnej optacalnosci projektu; modyfikacje wartosci bazowej i korekte optacalnosci projektu:
wyznaczenie wartosci koricowej projektu i jego oplacalnosci: podsumowanie procesu

ewaluacji.

Rozdzial czwarty- Empiryczna weryfikacja zintegrowanej metody ewaluacji zawiera
sprawdzenie poprawnosci zaproponowanej metody. Przedstawiono zatozenia procesu
weryfikacji metody, ktéry prowadzony jest trojetapowo. W pierwszym etapie prawidlowo
dobrano probe badawczg i przeprowadzono indywidualne wywiady pogl¢bione z ekspertami z
branzy nieruchomosci. W drugim etapie dokonano analizy trzech przypadkow realizowanych
inwestycji. dla ktorych przeprowadzono ewaluacje wg zintegrowanej metody oraz klasycznych
metod. Studium przypadkéw dotyczylo centrum handlowego oraz dwéch nieruchomosei
biurowych o zroznicowanej wielkoéci. Dla kazdej z tych inwestycji obliczono wartosci
podstawowych miernikéw uwzglednianych przy ocenie inwestycji metodami klasycznymi oraz
metodg zintegrowana. W trzecim etapie poddano analizie poréwnawczej uzyskane wyniki
badaf. Na tej podstawie oceniono trafno$¢ zastosowania klasycznej i zintegrowanej metody
oceny badanych inwestycji w odniesieniu do ich wartosci rynkowej. Uzyskane wyniki oceny
potwierdzaja poprawnos¢ konstrukeji zintegrowanej metody oraz jej przydatnos¢ w praktyce

przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.



W zakonczeniu i wnioskach podsumowano osiagnigte rezultaty rozprawy oraz przedstawiono

rekomendacje w zakresie prowadzenia dalszych badan w analizowanym obszarze. Autorka
odnosi si¢ do pozytywnej weryfikacji postawionych hipotez oraz zrealizowania celu i
osiagnigcia efektow rozprawy. Otrzymane efekty teoretyczno-poznawcze. aplikacyjne i

utylitarne sa prawidtowo sformutowane i mieszczg si¢ w obszarze nauk o zarzadzaniu.

Zagadnienia do dyskusii:

I. Czy Autorka dostrzega roznice pomiedzy czesto uzywanymi pojeciami .,projekt
inwestycyjny na rynku nieruchomosci™ oraz .projekt inwestycyjny w sektorze
nieruchomosci komercyjnych™ a takze pomigdzy pojeciami ..wycena™ i .,szacowanie
wartosci” nieruchomosci?

2. W studium przypadku (rozdz. 4.4.) pordwnano parametry wartosciowe inwestycji
realizowanych w réznym okresie, odpowiednio z 2006r., 2013r. i 2014r. Czy o$mioletni
przedzial czasowy oceny, przy tak dynamicznych zmianach na rynku nieruchomosci,

nie ma wplywu na wiarygodnos$¢ wynikdw ewaluacji?

5. Poprawnos$é¢ formalno-jezykowa
Pod wzglgdem formalnym praca nie budzi zastrzezen: napisana jest poprawnym i fachowym
jezykiem. Uzywana terminologia jest wlasciwa. Praca jest dobrze udokumentowana
odsylaczami zroédlowymi. Ze starannoscia sformatowano liczne rysunki i tabele zamieszczone
w pracy, ktore przejrzyscie wyjasniaja omawiang tematyke. Pojawiajg si¢ drobne uchybienia
edytorskie i jezykowe, takie jak m.in.:
- 8. 65- jest ..charakter inZynieryjny”, a powinno by¢ ..charakter inzynierski”,
- 5. 66- jest ..Adaptacyjng strukture projektu”, a powinno by¢ ..Adaptacyjna struktura projektu’”,
- s. 40- jest .,Podejscie mieszane™, a powinno by¢ .,Podejscia mieszanego™,
- 5. 39- drugi akapit winien by¢ zakonczony .. : 7.
Drobne uchybienia nie zmieniaja oceny. ze recenzowana rozprawa jest dopracowana pod

wzgledem formalnym i jezykowym.



6. Konkluzja
Recenzowana rozprawa doktorska stanowi merytorycznie poprawne i cenne studium badawcze,
dotyczace doskonalenia metod ewaluacji inwestycji komercyjnych, ktdre jest osadzone na
ugruntowanych podstawach teoretycznych. Autorke charakteryzuje dobra znajomos¢
przedmiotu badan. umiejetnos¢é zastosowania wilasciwych metod badawczych, dojrzata
interpretacja osiggnigtych wynikéw oraz trafne wnioskowanie.
Biorgc pod uwageg w szczegolnosci:
- podjecie nowatorskiego tematu, wynikajacego z zapotrzebowania praktyki gospodarczej;
- poprawno$¢ w doborze i wykorzystaniu metod i narzgdzi badawczych:
- przeprowadzone rzetelne studia literaturowe oraz wiarygodne badania empiryczne:
- opracowanie koncepcji zintegrowanej metody ewaluacji projektéw inwestycyjnych,
uwzgledniajacej parametry ilosciowej i jakosciowej oceny inwestycji na rynku nieruchomosci;
- zrealizowanie waznych poznawczo i utylitarnie celow badawczych;
- wlasciwy pod wzgledem logicznym i edytorskim uktad pracy:
stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr Matgorzaty Waszkiewicz pt. Meroda ewaluacji
inwestycji w nieruchomosci komercyjne stanowi tworcze i oryginalne rozwigzanie problemu
naukowego z zakresu nauk o zarzadzaniu oraz $wiadczy o dobrej znajomosci podstaw
teoretycznych i umiejetnosci Autorki w zakresie samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.
Spetnia zatem wymogi stawiane dysertacjom doktorskim, okreslone w Ustawie z dnia 14 marca
2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki
(Dz.U. z 2003 r. Nr 65 poz. 595 wraz z pdzniejszymi zmianami), i moze stanowi¢ podstawe do

nadania mgr Malgorzacie Waszkiewicz stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych.

Wiestaw Matwiejczuk



