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1. Problem badawczy, cele i hipotezy

Przedmiotem niniejszej recenzji jest rozprawa doktorska mgr. George’a Matysiaka pt. ,,New
approaches towards the classification of risk-return investment styles of European unlisted
commercial real estate funds (UCREF)” napisana pod kierunkiem dr hab. Jarostawa Kaczmarka,
prof. UEK oraz promotora pomocniczego dr. Kamila Fijorka. Nieruchomosci komercyjne sa coraz
wazniejszym przedmiotem inwestycji. Czynnikiem utrudniajgcym inwestowanie w nieruchomosci
komercyjne jest niejednorodny i nieptynny charakter nieruchomosci jako klasy aktywow.
Sposobem przezwyci¢zenia tych ograniczen jest inwestowanie w tzw. REITy (Real Estate
Investment Trusts). Sg to notowane na gieldzie spoiki akcyjne o specjalnym statusie prawnym,
ktérych celem jest inwestowanie w nieruchomosci pod wynajem. Innym rozwigzaniem jest
inwestowanie w fundusze nienotowane na gieldzie, tzw. UCREFy (Unlisted Commercial Real

Estate Funds - fundusze nieruchomosci nienotowane na gieldzie). Nienotowane i notowane
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fundusze nieruchomosci dziataja na podobnych zasadach, poniewaz inwestorzy wnoszg kapitat w
zamian za udzial w aktywach posiadanych przez fundusz, wyemitowanych w formie jednostek
uczestnictwa (fundusze nieruchomosci nienotowane na gieldzie) lub papieréw warto$ciowych
(fundusze nieruchomosci notowane na gietdzie). W obu przypadkach aktywa sg zarzadzane przez
profesjonalnego zarzadzajacego funduszem, ktory jest odpowiedzialny za wyboér nieruchomosci
inwestycyjnych 1 monitorowanie ich wynikéw oraz biezgcg administracje funduszem
(konserwacje, ulepszenia, pobieranie czynszow itp.).

Fundusze nieruchomosci nienotowane na gieldzie (UCREFy) s3 nieptynne, co jest
niewatpliwie wada tej formy inwestowania. Z drugiej strony fakt, ze fundusze te nie sa
przedmiotem obrotu na gieldzie oznacza, ze sa one blizsze czystej grze na rynku nieruchomosci
niz notowane na gieldzie REITy. Warto podkreslié, ze dynamika wzrostu funduszy nieruchomosci
nienotowanych jest w ostatnich latach zdecydowanie wyzsza od dynamiki catego rynku
nieruchomosci, co potwierdzajg liczne analizy, opracowania naukowe i dostgpne statystyki (zob.

na przyktad https://www.wealthmanagement.com/reits/non-traded-reits-continue-grab-record-

capital-inflows). Inwestowanie w UCREF stato si¢ popularne zardwno wsréd instytucji, jak 1 0séb

fizycznych. Fundusze te majg kilka waznych z punktu widzenia inwestorow cech, a w
szczegblnosci: 1) wystepuje bezposrednia ekspozycja na aktywa bazowe funduszu; 2) wartosé
funduszu jest wyznaczana przez rzeczoznawce; 3) wigksza kontrola inwestorow ze wzgledu na
przydzielanie prawa glosu proporcjonalne do ich udziatu w funduszu; 4) zyski sg wyptacane w
czestszych niz roczne odstgpach czasu; 5) bezpieczenstwo dochodéw wobec rosngcych czynszow
najmu i unikanie wyprzedazy wtasciwej dla funduszy gietdowych.

Zarzadzajacy funduszami, a przede wszystkim inwestorzy, oczekujg szczegétowych
informacji dotyczacych stylu inwestycyjnego funduszy UCREF, aby mogli zrozumie¢ w co
inwestujg i na jakie ryzyko si¢ narazajg. Stad potrzeba miarodajnej i wiarygodnej klasyfikacji
funduszy. Doktorant trafnie wskazuje, ze istniejgcy system klasyfikacji funduszy jest quasi—
arbitralny, co jest szczegélnie widoczne w odniesieniu do nowych funduszy, dla ktdrych istnieje
niewiele danych ex ante. Uzasadniong, wazng poznawczo i utylitarnie motywacjg do badan byto
zatem zbadanie potencjatu systemu klasyfikacji opartego na rygorystycznych, ilosciowych
badaniach. Dokonany przez Kandydata przeglad literatury przedmiotu uwidocznit, ze nie ma jak
dotad zadnych prac empirycznych, w ktorych przeprowadzono by Kklasyfikacje funduszy
nieruchomosci komercyjnych wylacznie na podstawie ich charakterystyki ex ante z
wykorzystaniem metod ilosciowych. Autor zaznacza, ze do klasyfikacji funduszy wykorzystuje

si¢ zwykle dane ex post, co utrudnia klasyfikacje nowych funduszy. W zwigzku z tym Kandydat




uznal, ze jest to szansa na wypelienie wskazanej luki przez badania podjete w rozprawie
doktorskie;j.

W rozprawie Doktorant zidentyfikowat i opisal luki badawcze, a nastgpnie zmierzyl si¢ z
wynikajagcymi z nich problemami w trzech wzajemnie powigzanych aspektach: teoretycznym,
metodologicznym 1 empirycznym. Na podstawie zidentyfikowanych luk badawczych Kandydat
sformutowat problem badawczy (the objective of the research) i gtowny cel badan (the main goal
of the research). Jako problem badawczy przyjeto zapewnienie niezawodnego systemu (a robust
system) klasyfikacji ex ante nowych UCREF. Gléwnym celem badan (the main goal of the
research) bylo opracowanie nowego systemu klasyfikacji dla UCREF, ktory odzwierciedlatby ich
profile ryzyka. Cel ten zostal wsparty pigcioma celami czastkowymi, szczegdtowo oméwionymi
w pracy doktorskiej. Doktorant twierdzi, ze stosowany obecnie system klasyfikacji, oparty na
kilku sugerowanych kryteriach, intuicyjnic wydaje si¢ zapewnia¢ praktyczng klasyfikacje
UCREF. Podkresla rownoczesnie, ze doktadnos¢ tej klasyfikacji nie zostala jak dotad zbadana.
Zauwaza, ze jezeli obecny system zostalby uznany za niewlasciwy, to odpowiednim
zamiennikiem bylby alternatywny system klasyfikacji, ktory zostal przetestowany i okazal si¢
solidny i intuicyjny (s. 10).

Na podstawie zidentyfikowanych luk badawczych, ustalonego problemu badawczego i
wynikajacych z niego celéw, Doktorant sformutowat hipotezy badawcze. Gtowna hipoteza
badawcza Ho (the main hypothesis) stanowi, ze ,,obecna klasyfikacja nienotowanych funduszy
nieruchomosci wyrdzniajagca dwie klasy, tj. fundusze ,,Core” i ,,Value—added”, prawidtowo
odzwierciedla liczbe klas ryzyka (Ho)”. Do gléwnej hipotezy zerowej zostala sformulowana
hipoteza alternatywna H,, a ponadto pi¢¢ hipotez czastkowych, stuzacych realizacji pigciu celow
czastkowych rozprawy. Osiagnieciu zamierzonych celow i weryfikacji hipotez badawczych
stuzylo opracowanie i przeprowadzenie schematu badan (research flow) obejmujacego liczne
zadania badawcze ujete w trzy etapy (s. 12): etap wstgpny polegajacy na zebraniu i weryfikacji
danych oraz okresleniu kryteriow do wyboru UCREF (Clean Data); etap 1 sprowadzajacy si¢ do
wyznaczenia klastrow obejmujacych fundusze o podobnej charakterystyce ryzyka na podstawie
danych ex ante (Stage 1); etap 2 obejmujacy walidacje klastréw na podstawie miar ryzyka i ich
interpretacje z perspektywy finansowej na podstawie danych ex post (Stage 2).

W rozprawie wykorzystano unikalne dane dotyczace funduszy, ktore nie sg dostepne publicznie i
zostaly uzyskane od European Association for Investors in Unlisted Real Estate Vehicles
(INREV) wylacznie na potrzeby prowadzonych przez Doktoranta badan. Dane obejmujg okres 21
lat w ujeciu kwartalnym (2000:Q2-2021:Q2) i dotycza 576 funduszy, w tym 419 funduszy ,,Core”

i 157 funduszy ,,Value—added”.



2. Uklad pracy

Struktura pracy jest odpowiednia do postawionych celow, zadan badawczych i przyjetych
hipotez. Liczaca 251 stron rozprawa sklada sie ze wstepu, szesciu rozdzialdw, zakonczenia, a
takze stosownych spisow (bibliografii, tabel i rysunkow). Wstep, ktéry zostal poprzedzony
stownikiem wazniejszych terminéw uzywanych w rozprawie (Terms used in the research) zawiera
uzasadnienie wyboru tematu pracy, okreslenie problemu badawczego oraz gléwnego i
pomocniczych celow rozprawy, a takze przedstawienie przyjetych hipotez badawczych (Hop, Ha i
pig¢ hipotez czastkowych). Pierwszy rozdziat (Commercial real estate markets) obejmuje przeglad
1 charakterystyke inwestycyjnych rynkow nieruchomosci komercyjnych. Zamieszczono tam
przeglad literatury i wyniki dotychczasowych badan. Poruszono réwniez kwestie dotyczace stop
kapitalizacji i wyceny nieruchomosci. W rozdziale drugim (Unlisted commercial real estate funds
— UCREF) przedstawiono uwarunkowania i cechy funduszy UCREF oraz dokonano analizy rynku
tych funduszy. Opierajac si¢ na szerokim przegladzie literatury usystematyzowano wiedze na
temat stylow inwestowania i rodzajéw funduszy. Rozdziat trzeci (UCREF data characteristics)
zawiera analiz¢ wynikow funduszy UCREF, styléw inwestowania i ich obecnej klasyfikacji.
Zawiera takze omowienie sposobu weryfikacji danych na potrzeby badan wlasnych. Rozdziat
czwarty (Risk measures, diversification and valuation smoothing issues) koncentruje si¢ na
zrodtach 1 pomiarze ryzyka, dywersyfikacji ryzyka oraz wycenie nieruchomosci komercyjnych. W
rozdziale pigtym (Hypotheses, research design and methodology) zaprezentowano cele badan i
postawione hipotezy oraz omoéwiono poszczegélne etapy badan przeprowadzonych z
wykorzystaniem odpowiednio dobranych metod. W rozdziale széstym (Estimating and evaluating
models, testing hypotheses) przedstawiono wyniki empiryczne oszacowanych modeli, dokonano
ich oceny, a nastgpnie analizujagc wyniki testow przeprowadzono ostateczng weryfikacje
postawionych hipotez.

W pigciostronicowym Zakonczeniu (Conclusion) Autor zrekapitulowal najwazniejsze
wyniki, ustalenia, wnioski i rekomendacje wypracowane w ramach dysertacji. W spisie literatury

wykazano tacznie 318 pozycji.

3. Ocena problematyki badawczej, stopnia oryginalnosci problemu

naukowego, poprawnosci sformulowania celu, hipotez i ukladu pracy

Problematyka badawcza jest wazna, aktualna i interesujaca. Mimo oczywistej niszowosci tematu

(fundusze nieruchomosci nienotowane), podjety przez Doktoranta problem jest wazny z uwagi na




duza i stale rosngcg, szczegélnie w ostatnich latach, skale inwestycji w fundusze UCREF.
Uzasadnione na podstawie naukowej procedury wyrdznienie trzech zamiast dotychczasowych
dwoch rodzajow UCREF powinno ulatwié¢ inwestorom podejmowanie decyzji inwestycyjnych
oraz lepiej opisywa¢ 1 analizowa¢ wyniki osiggane na rynku nienotowanych funduszy
nieruchomosci. Problem jest oryginalny i pionierski, bowiem nie bylo wcze$niej badan
weryfikujacych prawidtowosé klasyfikacji (grupowania) nienotowanych funduszy nieruchomosci.

Weryfikacja hipotezy gléwnej zostala przeprowadzona w kontekscie pigciu hipotez
czastkowych. Oceny dokonano z trzech perspektyw, a mianowicie: perspektywy
statystycznej/klastrowej, perspektywy danych ex post i ekonometrycznej. Badania wykazaly, ze
fundusze Core i fundusze Value-Added w ramach obecnego systemu klasyfikacji mozna
przeklasyfikowaé na trzy grupy. Jest to poparte dowodami statystycznymi bezposrednio
wykorzystanymi do wyznaczenia klastréw, a mianowicie algorytmami grupowania K-Prototypes i
analizg klas ukrytych LCA. W wypadku metody K-Prototypes na podstawie wykresu Scree
wykazano trzy skupienia, a wykres sylwetki sugerowal 2/3 skupien. Na podstawie wewn¢trznych
wskaznikow walidacji klastrow (ICVs) wigkszo$¢ gltoséw oddano na 3 klastry. W przypadku
modelu LCA, opartego na kilku kryteriach, w tym kryteriach informacyjnych BIC i dobroci
dopasowania chi-kwadrat, na podstawie bilansu dowoddow liczba skupien wynosita 3. W rezultacie
zastosowane przez Doktoranta dwie zupelnie rézne techniki skupien wykazaty, ze byly 3
skupienia. Ocena klastrow z perspektywy danych ex post wykazala, ze trzy klastry wykazuja
rosnace profile ryzyka w oparciu o miary odchylenia standardowego i maksymalnego spadku
(MDD).

Innym wskaznikiem relatywnej ryzykownos$ci klastra jest stosunek liczby funduszy
zamknietych do tacznej liczby funduszy w klastrze. W badaniach przeprowadzonych przez
Doktoranta wskazniki te ksztaltujg si¢ nastgpujaco: klaster 1: 7%, klaster 2: 73% i klaster 3: 87%.
W rezultacie klaster 1 zawiera bardzo maty odsetek funduszy zamknietych, mniej niz 1 na 14,
podczas gdy klastry 2 i 3 zawieraja stosunkowo wysoki odsetek, przy czym klaster 3 obejmuje
prawie 9 na 10 funduszy o strukturze zamknigtej. Mozna wige przyjac, ze wyniki te potwierdzaja
rézne rankingi ryzyka trzech wyznaczonych przez Doktoranta klastrow.

Oszacowane przez Autora model wielomianowy i uporzadkowany model logitowy
wykazaty, ze czynniki ryzyka i zwrotu byly waznymi determinantami klastréw, potwierdzajac tym
samym zasadnos¢ wyznaczenia trzech klastrow. Modele umozliwily wglad w przyczyny
przynaleznosci do klastra (value drivers), ktore okazaly sie by¢ istotne statystycznie. Na koniec
oszacowano modele ekonometryczne, dzieki ktérym potwierdzono istotnos¢ statystyczng

klastréw, wraz ze zmiennymi ryzyka, w przyczynianiu si¢ do zwrotow ex post (ex post returns).




W zwigzku z tym solidne dowody przedstawione na poparcie trzech klastrow odrzucaja
gléwnag hipoteze zerowa, ze istniejgcy system dwoch stylow jest odpowiedni do klasyfikowania
nienotowanych funduszy nieruchomosci komercyjnych, biorac pod uwage rozne cechy ryzyka
klastrow. Wyniki testow weryfikujacych postawione hipotezy wskazuja, ze mozna odrzucic
hipotezg gldéwna i cztery hipotezy czastkowe, natomiast nie mozna odrzuci¢ jednej (czwartej)
hipotezy czastkowe;.

W pracy wiele uwagi poswigcono kwestii wygladzania wyceny (valuation smoothing). Jest
to dobrze rozpoznane i opisane zagadnienie na rynkach nieruchomosci komercyjnych, ktore
pojawia si¢ przede wszystkim w wyniku dwoéch bledéw (biases) zaklocajgcych wycene.
Pierwszym z nich jest blad agregacji czasowej (temporal aggregation bias), ktdry wystepuje,
poniewaz nieruchomosci w indeksie nieruchomosci nie sg zwykle wyceniane w jednym
momencie, ale raczej w okresie na przyklad kwartatu (jesli raportowane sg wyniki kwartalne).
Drugim zrédlem bledu jest tzw. blad zakotwiczenia (anchoring bias) odzwierciedlajacy
zachowanie rzeczoznawcoéw majatkowych, ktdrzy oceniajgc aktualng wartos$¢ nieruchomosci
czesto opieraja sig¢ na wartosci oszacowanej w poprzednim okresie. Rzeczoznawcy dokonujg
korekty, aby uwzgledni¢ zmiany na rynku od poprzedniej wyceny, ale moze to nie odzwierciedla¢
w petni warunkdw rynkowych. Autor odwolal si¢ do opublikowanej w 1989 roku pracy Quana i
Quigleya (s. 148), ktérzy cheae uzyskaé wglad w zjawisko wygladzania wykazali, ze jesli chodzi
o ksztaltowanie si¢ cen, rynki nieruchomosci majg trzy wazne cechy odrozniajace je od normalnie
konkurencyjnych, walrasowskich rynkoéw aukcyjnych. Cechy to mozna okresli¢ nastepujaco:

* niepelne informacje o cechach poszczegdlnych nieruchomosci, przez co decyzje kupna i
sprzedazy sa podejmowane na podstawie czgsciowej wiedzy,

» czas kosztownych poszukiwan poswigcany przez potencjalnych nabywcow,

* brak centralnego rynku, tak aby ceny byly wynikiem prywatnych negocjacji miedzy
kupujacym a sprzedajacym.

Te niedoskonatosci prowadzg do wyznaczania cen rynkowych, ktére w krétkim okresie
moga rézni¢ si¢ od cen oczekiwanych na konkurencyjnym rynku. Innymi stowy, ceny
transakcyjne identycznych nieruchomosci moga sie r6zni¢. Doktorant przywotuje kolejng
publikacj¢ Quana i Quigleya z 1991 roku, w ktorej optymalng warto$¢ nieruchomosci
przedstawiono jako srednia wazong oszacowanej wartosci poprzedniej wyceny i ostatnich
poréwnywalnych cen transakcyjnych (s. 148). Dalej, odwolujac si¢ wlasnej wspoétautorskiej
publikacji z 2000 roku (Brown, Matysiak) stwierdza, Zze ,,wygladzanie wycen wynika ze

wzglednej zmiennosci ogodlnej niepewnosci ceny rynkowej oraz niepewnosci zwigzanej z



wyceniang nieruchomoscia. Spostrzezenie to pokazuje, ze wygladzanie wyceny jest niezalezne od
podejscia stosowanego przez rzeczoznawcow majatkowych” (s. 148).

Doktorant wykazat, ze dotychczasowe systemy klasyfikowania i rangowania funduszy ,,nie
rozrézniajg zwrotdw rynkowych od zwrotéw opartych na wycenie” (it fails to differentiate
between market returns and returns based on valuation — s. 236). Aby temu zaradzi¢, w badaniu
wykorzystano niewygladzone zwroty z wyceny. Autor wykorzystal nowatorskg, dwuetapowa
procedure badawczg. Do surowych danych zastosowano proces czyszczenia danych polegajacy na
usunieciu wartosci odstajacych, ,,odgladzeniu” danych (unsmoothing the data) i wybraniu
minimalnej liczby obserwacji do analizy. Zastosowano dwie rézne metody grupowania, a jedng z
nich, a mianowicie analiz¢ klas ukrytych (LCA), poddano formalnym procedurom w celu
okreslenia statystycznej odrebnosci powstatych skupien. Ostatecznie zweryfikowano perspektywy
finansowe klastréw, przeprowadzajac estymacje modeli logitowych i ekonometrycznych.

Problem badawczy, cel, hipotezy i uktad pracy zostaly sformutowane poprawnie. Calosé
stanowi spdjna, logiczng i przekonujaca koncepcje badan oparta na wiodacej literaturze
przedmiotu, z wlasciwie dobranymi i wykorzystanymi metodami oraz prawidlowym

wnioskowaniem.

4. Ocena merytoryczna rozprawy — znaczenie rozprawy i jej walory naukowe

oraz dostrzezone uchybienia i watki dyskusyjne

Cel glowny badan zostal osiggniety przez ustanowienie rzetelnej, sprawdzonej metody
grupowania funduszy. Polegalo to na wyznaczeniu klastrow statystycznie unikalnych i
przetestowaniu ich pod katem interpretacji finansowej za pomocg odpowiednich metod.
Zrealizowanie zadan i osiagnigcie celow badan umozliwito weryfikacje postawionych hipotez.
Glowna hipoteza zerowa zostata odrzucona z powodu zidentyfikowania trzech klas ryzyka, zatem
dotychczas stosowana quasi—arbitralna klasyfikacja funduszy byta niewlasciwa. Oprocz hipotezy
gtéwnej odniesiono si¢ do hipotez czastkowych, sposrod ktorych w przypadku czterech nie bylo
podstaw do ich odrzucenia, natomiast jedna zostata odrzucona, a argumenty zostaly szczegdtowo
omowione w pracy.

Rozprawa dotyczy niszowego, stosunkowo waskiego zagadnienia dotyczgcego inwestycji na
rynku nieruchomosci, a w szczeg6lnosci inwestycji w nienotowane fundusze okreslane angielskim
skrotem UCREF. Walory rozprawy nalezy postrzega¢ w trzech wymiarach: 1) uporzadkowania i
rozwoju teorii odnoszacej si¢ do klasyfikowania nienotowanych funduszy nieruchomosci; 2)

doskonalenia metod stuzacych klasyfikowaniu nienotowanych funduszy nieruchomosci; 3)



dostarczenia narzedzi wspierajacych decyzje inwestorow i menedzeréw zarzadzajacych
funduszami UCREEF.

Generalnie, badania przedstawione w pracy doktorskiej dostarczyty wgladu w ryzyko i
efektywnos¢ funduszy UCREF. W badaniu wykorzystano unikalny zbior danych, ktory nie byt
publicznie dostgpny oraz zastosowano dwuetapowa metodyke wykorzystujaca dane ex ante i ex
post. Metodyka badan, zastosowane metody, pozwolily na zbadanie relacji miedzy funduszami
UCREF a rynkiem nieruchomosci komercyjnych. Wykazano statystycznie odmiennos¢ klastréw,
badajac zwiazane z nimi ryzyko. Klastry sklasyfikowano mierzac ich wyniki inwestycyjne i
odnoszac je do ich profili ryzyka. Zastosowane podejscie badawcze pozwala na klasyfikowanie
nowych funduszy UCREF, czyli klasyfikowanie funduszy na podstawie danych ex ante i jest
oryginalnym, nowatorskim przedsiewzigciem badawczym w zakresie nienotowanych na gieldzie
funduszy nieruchomosci komercyjnych.

W rezultacie przeprowadzonych rozwazan i badan, w dysertacji opracowano rozwigzanie
(metodyke klasyfikacji), ktéore mozna wdrozyé w praktyce gospodarczej, zarOwno w ujeciu
zarzadzania funduszami, jak i bezposredniego w nie inwestowania. Nowe fundusze mogg zostaé
zaklasyfikowane przez zarzadzajacych wlasciwie i w przejrzysty sposéb na bazie ich
charakterystyki ex ante. Réwniez potencjalni inwcstorzy mogg wykorzysta¢ to rozwiazanic do
oceny klasy ryzyka aktywow, w ktore zamierzajg inwestowaé¢ przez fundusz. Wskazane
wlasciwosci zwigkszajg utylitarng, aplikacyjng warto$¢ przeprowadzonych badan.

Obecny system klasyfikacji ryzyka UCREF nie zostal wczesniej zbadany i przetestowany, a
zatem nie potwierdzono, czy system byl naprawde odpowiedni do zamierzonego zastosowania.
Badanie przeprowadzone przez Doktoranta dotyczyto kwestii adekwatnosci istniejagcego systemu,
a po wykazaniu, ze jest on nieodpowiedni, zaproponowano nowy, naukowo przetestowany system
klasyfikacji dla UCREF, ktory poprawnie odzwierciedla ich profile ryzyka. Taki byt gtéwny cel
badan, ktére polegaly na wykonaniu przyjetego schematu badan (research flow), w tym
weryfikacji postawionych hipotez oméwionych w rozdziatach 5 i 6. Godne podkreslenia jest
wprowadzone przez Autora rozroznienie perspektywy ex ante i ex post. Jednak zamieszczone w
pracy sformulowanie, ze ,,0 wynikach przysztych inwestycji decyduja oczekiwania, a nie dane
historyczne™ (the performance of future investments is determined by expectations and not by
historical data — s. 236) moze budzi¢ uzasadnione watpliwosci. O wynikach przyszlych inwestycji
decyduje sposob (sprawno$¢) zarzadzania inwestycja, a takze rynkowa wycena aktywow bedacych
przedmiotem inwestycji (w tym przypadku nieruchomosci). W odniesieniu do konkretnych
inwestycji mozemy méwié o historycznych stopach zwrotu (przesztos¢), oczekiwanej minimalnej

stopie zwrotu dla danej klasy aktywow (koszt kapitatu), oczekiwanej stopie zwrotu z perspektywy



konkretnej inwestycji i konkretnego inwestora (znajduje to swdj wyraz w oszacowanych
przeptywach pienieznych i NPV danej inwestycji) oraz zrealizowanej (rzeczywistej) stopie z
inwestycji (ta ostatnia po zrealizowaniu stanie sie oczywiscie stopa historyczng). Odrgbng kwestig
jest sposdb szacowania przez inwestorOw oczekiwanych zwrotdw z inwestycji, tzn. czy
oczekiwania te bazuja na danych historycznych czy tez na analizach aktualnego stanu rynku i
perspektyw danego rodzaju inwestycji. Zakladam, ze Autor $wietnie rozumie i rozréznia te
terminy, a przywolane sformutowanie uznaj¢ za pewna niezrecznosc.

Doceniajgc dostrzezenie przez Autora luki badawczej bedacej motywacja do podjgcia
swoich badan i wykazania, ze zamiast dwdch dotychczasowych kategorii UCREF nalezy stosowaé
trzy, odczuwam pewien niedosyt w zakresic wykazania skutkow tej zmiany na sytuacje
konkretnych inwestor6w. Innymi stowy, jakie z perspektywy inwestoréw beda konsekwencje
finansowe dalszego stosowania dotychczasowej klasyfikacji zamiast nowej, wypracowanej w

niniejszej dysertacji?

5. Ocena ogolnej wiedzy teoretycznej Kandydata w dyscyplinie ekonomia

i finanse i ocena umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Kandydat wykazat si¢ duzg wiedza w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jest dobrze zaznajomiony
z problematyka rynku nieruchomosci, funduszy inwestycyjnych, w tym REIT6w i UCREF6w.
Umiejetnie postuguje si¢ metodami statystycznymi, potrafi identyfikowaé zwigzki przyczynowo-
skutkowe i dokonywa¢ wynikajacych z rozwazan i badan uogdlnien. Doktorant wykazatl si¢
réwniez szeroka wiedzg w zakresie wyceny nieruchomosci. Jest to ztozony obszar obejmujacy
zarowno teori¢ jak i praktyke, mieszczacy si¢ gtdéwnie w ramach dyscypliny finanse. Wycena
przedsigbiorstw korzysta rowniez z dorobku innych dyscyplin szczegotowych, m.in. takich jak:
mikroekonomia, ekonomika przedsiebiorstwa i ekonomiki sektorowe, makroekonomia, prawo,
rachunkowos¢, statystyka, ekonometria, informatyka, geodezja. Z uwagi na zlozonos¢,
skomplikowanie, wielowatkowos¢ i duzg dynamike¢ zmian problematyki wyceny nieruchomosci, a
tym samym réwniez funduszy inwestujgcych w nieruchomosci, prowadzenie badan w tym
obszarze jest obiektywnie duzym wyzwaniem. Dodatkowa trudnoscia jest ograniczony i
utrudniony dostgp do danych zrédtowych, stosunkowe krotkie szeregi czasowe, a takze rdznego
rodzaju zakldcenia w porownywalnosci. Uwzgledniajac te uwarunkowania uwazam, ze Doktorant
podjat trudng, ale bardzo udang prébe zmierzenia si¢ z zagadnieniem opracowania

zobiektywizowanej, rzetelnej, zweryfikowanej empirycznie metody grupowania funduszy.




10

Szeroka wiedza Autora w dziedzinie funkcjonowania rynku nieruchomosci i funduszy
nieruchomosci (w tym przede wszystkim nienotowanych) oraz przeprowadzone badania naukowe
na podstawie przyjetego schematu badan (research flow) dowodza wysokich kompetencji

Doktoranta w zakresie samodzielnego prowadzenia badan naukowych.

6. Konkluzja

Glownym celem badan zadeklarowanym przez Autora (s. 10) bylo opracowanie nowego systemu
klasyfikacji dla UCREF, ktory odzwierciedlalby ich profile ryzyka. Gtowny cel badan zostat
wsparty pigcioma celami czgstkowymi. Po szczegélowym zapoznaniu sie z rozprawa uznaje, ze
cele te zostaly osiagniete. Biorgc pod uwage pozytywna oceng teoretycznej czgsci rozprawy oraz
wskazane osiagnigcia odnoszace si¢ do czgsci empirycznej, wyrazam opini¢, ze recenzowana
rozprawa doktorska mgr. George’a Matysiaka pt. ,,New approaches towards the classification of
risk-return investment styles of European unlisted commercial real estate funds (UCREF)” spetnia
wszystkie wymagania stawiane przed rozprawami doktorskimi. Praca stanowi oryginalne
osiggniecie Autora, poszerza aktualny stan wiedzy w zakresie klasyfikowania nienotowanych
funduszy nieruchomosci oraz zawiera interesujgee poznawezo 1 uzyleczne praklycznie koncepeje i
propozycje. W zwigzku z powyzszym wnoszg o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej obrony.

Rownoczesnie doceniajac oryginalnos$¢ i nowatorski charakter przeprowadzonych badan

wnioskuje o wyrdznienie rozprawy doktorskiej mgr. George’a Matysiaka stosowng nagroda.




