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Pozagietdowe fundusze nieruchomosci komercyjnych (UCREF) znacznie rozwinely si¢ w ciagu
ostatnich 20 lat i staly si¢ znaczacym sposobem inwestowania. Powszechna przeszkoda w
bezposrednim inwestowaniu w nieruchomosci komercyjne jest konieczno$¢ poniesienia znacznych
naktadow. UCREF stanowig praktyczny sposob dla matych i $rednich inwestorow inwestowania w
nieruchomosci komercyjne.

Inwestorzy 1 =zarzadzajacy funduszami potrzebujg wyczerpujacych informacji o ,stylu”
inwestowania funduszy nienotowanych na gietdzie, aby zrozumie¢ istote, przedmiot i ryzyko zwigzane
z inwestycjg. W zwigzku z tym konieczna jest wiarygodna kategoryzacja funduszy, aby pomoc
potencjalnym inwestorom w zrozumieniu profilu ryzyka funduszu, w ktory zamierzaja zainwestowac.
Inwestorzy polegaja obecnie na ogdlnych wytycznych, ktore ustanawiaja "style" inwestycyjne przy
wyborze funduszu do inwestowania. Obecny system klasyfikacji funduszy jest jednak quasi arbitralny i
nie zawiera iloSciowej oceny ryzyka bazowego funduszu, w szczegoélnosci w przypadku nowych
funduszy, o ktorych nie informacji ex post. Stad celem badan w doktoracie byto zbadanie mozliwosci
opracowania systemu klasyfikacji opartego na wiarygodnych, ilo§ciowych badaniach.

Analiza literatury przedmiotu nie wykazata istnienia badan empirycznych, ktore wykorzystywatyby
metody ilosciowe do kategoryzacji funduszy wylacznie na podstawie ich cech ex ante. Zazwyczaj
bowiem tylko dane ex post sa wykorzystywane do klasyfikacji funduszy, ktéra jest zatem
retrospektywna i nie pozwala na klasyfikacj¢ nowych funduszy. Zatem pojawita si¢ mozliwos¢
wypehnienia tej luki klasyfikacyjnej, ktora zostata rozwigzana z nowej perspektywy, koncentrujac si¢ na
europejskich UCREF.

Gléwnym celem badan bylto zapewnienie wiarygodnego systemu klasyfikacji opartej na danych ex
ante dla nowych UCREF. Zdefiniowano takze pig¢ celow czgéciowych: 1. rola i rozwdj UCREF, ich
cele i style inwestycyjne; 2. ocena, czy wyniki inwestycyjne UCREF sa czesciowo zdeterminowane
przez wyniki bazowego rynku nieruchomosci komercyjnych; 3. ustalenie, czy charakterystyka nowych
klastrow okresla ich klase ryzyka; 4. ustalenie, czy wyniki inwestycyjne nowych grup (klastréw)
funduszy sa zgodne z ich ryzykiem; 5. poréwnanie wynikéw inwestycyjnych nowych grup (klastrow)
funduszy skorygowanych o ryzyko.

Badania bazowaty na dwuetapowym procesie. Najpierw fundusze byty klasyfikowane do kategorii
ryzyka przez analize klastrowa, oparta na danych dostepnych w momencie powstania funduszu, w celu
okreslenia liczby klas ryzyka. W drugim etapie oszacowano modele ekonometryczne i logitowe w celu
walidacji klastrow i poznania klastrow utworzonych w pierwszym etapie przy uzyciu rzeczywistych
danych dotyczacych wynikow dla kazdego funduszu. Wyniki badan dowodza, Ze istnieja trzy klasy
ryzyka dla badanych w pracy funduszy, a nie dwie, jak obecnie stosowane. Ponadto, dzigki badaniom
nowe fundusze mozna bedzie tatwo sklasyfikowa¢ za pomoca powszechnie dostgpnego
oprogramowania.



