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PRAKTYKA

W niniejszym artykule przedstawiono podstawowe zasady tworzenia i oceny 
portfela nieruchomoœci. Dokonano charakterystyki zasad tworzenia portfela, 
oceny portfela z punktu widzenia dochodu i ryzyka oraz przedstawiono pojêcie 
tzw. portfela efektywnego. Ponadto (w kolejnym artykule) omówione zostan¹ 
metody wyceny portfela nieruchomoœci, w szczególnoœci tzw. modelu jedno-
wskaŸnikowego Sharpe'a oraz modelu rynku kapita³owego CAPM.

J
ednym z elementów wyceny nieru-
chomoœci jest wycena portfela nie-
ruchomoœci w klasycznym ujêciu 

teorii portfela. Autorem teorii portfela 
jest Harry Markowitz, który po raz 
pierwszy opublikowa³ jej zasady w 1952 
roku. 

Teoria tworzenia i wyceny portfela 
zosta³a pierwotnie zaprezentowana na 
bazie akcji spó³ek, póŸniej zaœ teoria ta 
zosta³a rozszerzona na portfel, w sk³ad 
którego wchodzi³y instrumenty wolne od 
ryzyka, jak równie¿ o mo¿liwoœæ doko-
nywania tzw. krótkiej sprzeda¿y. 

Z formalnego i merytorycznego pun-
ktu widzenia zasady tworzenia i wyceny 
portfela mo¿na stosowaæ na obszarze 
nieruchomoœci. Przez portfel nieru-
chomoœci rozumieæ bêdziemy bezpo-
œrednie lub poœrednie inwestycje w nie-
ruchomoœci komercyjne. W tym kon-
tekœcie sk³adnikiem portfela mo¿e byæ:

! prawo w³asnoœci nieruchomoœci 
komercyjnej (np. hotelu);

! u³amkowa wspó³w³asnoœæ nierucho-
moœci komercyjnej;

! udzia³y lub akcje w spó³ce celowej 
(której g³ównym sk³adnikiem akty-
wów jest nieruchomoœæ komercyjna, 
a Ÿród³em zysków dzia³alnoœæ opera-
cyjna prowadzona na nieruchomoœci).

Oczywiœcie w sk³ad takiego portfela 
wchodziæ mog¹ równie¿ pewne instru-
menty finansowe, takie jak certyfikaty 
inwestycyjne funduszy inwestuj¹cych na 
rynku nieruchomoœci, pochodne instru-
menty finansowe oparte na indeksach 
rynku nieruchomoœci itp. S¹ to jednak 
zagadnienia zaawansowane i nie bêdzie-
my siê nimi zajmowaæ.

O
mawianie zasad tworzenia oraz 
wyceny portfela nieruchomoœci 
rozpoczniemy od analizy proste-

go przyk³adu. Przyjmijmy na pocz¹tek, ¿e 
na rynku mo¿liwe jest nabycie dwóch 
nieruchomoœci, ka¿dej za cenê równ¹ 
10 milionów z³otych: 4-gwiazdkowego 
hotelu (nieruchomoœæ A) oraz 2-
gwiazdkowego hotelu (nieruchomoœæ B). 

1Inwestycja trwaæ bêdzie 1 rok , zaœ 
dochód z inwestycji sk³adaæ siê bêdzie 
z 2 czêœci – rocznego dochodu wynikaj¹-
cego z dzia³alnoœci operacyjnej na nieru-
chomoœci oraz z dochodu ze sprzeda¿y 
nieruchomoœci po up³ywie 12 miesiêcy. 

Jednoczeœnie za³ó¿my, i¿ w prze-
ci¹gu najbli¿szego roku mo¿liwe s¹ 
nastêpuj¹ce warianty rozwoju rynku 
w skali makro (gospodarki):

1
Za³o¿enie o rocznym okresie trwania inwestycji wprowadzono wy³¹cznie w celu przedstawienia obliczeñ 

dochodów w sposób maksymalnie uproszczony. W rzeczywistoœci mo¿liwa jest analiza inwestycji 

o ró¿nej d³ugoœci. 

2
Na koñcu artyku³u znajduj¹ siê przypisy obrazuj¹ce sposób wykonania obliczeñ.

a) za³amanie rynku- 
prawdopodobieñstwo wyst¹pienia
 5%;

b) pogorszenie stanu rynku- 
prawdopodobieñstwo wyst¹pienia
 15%;

c) brak zmian- 
prawdopodobieñstwo wyst¹pienia
 60%;

d) polepszenie stanu rynku- 
prawdopodobieñstwo wyst¹pienia 
15%;

e) rozkwit rynku- 
prawdopodobieñstwo wyst¹pienia 
5%.

W zale¿noœci od stanu rynku prze-
widywane dochody z ka¿dej z nieru-
chomoœci przedstawiaj¹ siê w sposób 

2 nastêpuj¹cy - Tabele 1 i 2.

Tabela 1
Nieruchomoœæ A
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Tabela 2
Nieruchomoœæ B

Jak widaæ w Tabeli 1, w zale¿noœci od 

tego, jak w okresie najbli¿szych 12 

miesiêcy kszta³towaæ siê bêdzie rynek, 

³¹czny dochód z nieruchomoœci A 

wyniesie od 10,7 do 10,9 miliona, co przy 

cenie zakupu równej 10 mln oznaczaæ 

bêdzie odpowiednio zrealizowanie stóp 

zwrotu od 7 do 9% (odchylenie standar-

dowe równe 0,42%). Wartoœæ oczeki-

wana stopy zwrotu wynosi 8%.

Jak widaæ w Tabeli 2, inwestycja 

w nieruchomoœæ B obarczona jest wy¿-

szym ryzykiem – w skrajnych sytuacjach 

zrealizowany dochód mo¿e istotnie 

ró¿niæ siê od zak³adanego, zaœ zreali-

zowana stopa zwrotu wahaæ siê od 5 do 

15% (odchylenie standardowe równe 

1,92%). 

Poniewa¿ nieruchomoœæ B jest 

znacznie bardziej ryzykowna, rynek 

relatywnie ni¿ej wycenia wartoœæ tej 

nieruchomoœci oczekuj¹c wy¿szej, 10% 

stopy zwrotu, co oznacza dwupro-

centow¹ premiê za ryzyko (wzglêdem 

inwestycji w nieruchomoœæ A). 

Pytanie: Czy z punktu widzenia kon-

kretnego inwestora wartoœæ obydwu 

nieruchomoœci jest taka sama i wynosi 10 

milionów z³otych?

OdpowiedŸ: Generalnie nie – ka¿dy 

inwestor ma œciœle okreœlony stosunek do 

ryzyka. W przypadku konkretnego inwe-

stora poziom ryzyka zwi¹zanego z inwe-

stycj¹ w nieruchomoœæ B mo¿e byæ zbyt 

wysoki, tzn. mo¿e on nie akceptowaæ 

oczekiwanej stopy zwrotu na poziomie 

10%, jeœli wi¹¿e siê to z ryzykiem 

mo¿liwoœci realizacji stóp zwrotu 

z przedzia³u od 5 do 15%. Zadowoli go 

8% stopa zwrotu przy znacznie ni¿szym 

ryzyku. Dla tego inwestora nierucho-

moœæ B bêdzie warta mniej ni¿ 10 

milionów.

Z drugiej strony mo¿e siê zdarzyæ 

inwestor akceptuj¹cy ryzyko zwi¹zane 

z nieruchomoœci¹ B (inwestor o wy¿szej 

sk³onnoœci do ryzyka). Dla tego inwe-

stora to nieruchomoœæ A bêdzie warta 

mniej ni¿ 10 milionów, gdy¿ przy 

zak³adanej cenie uniemo¿liwia mu 

osi¹gniêcie stopy zwrotu na poziomie 

10%.  

OdpowiedŸ: Jest tak poniewa¿ na rynku 

funkcjonuj¹ ró¿ni inwestorzy, charakte-

ryzuj¹cy siê odmiennym stosunkiem do 

ryzyka. S¹ tacy inwestorzy, którzy 

akceptuj¹ oczekiwan¹ stopê zwrotu 8% 

maj¹c œwiadomoœæ, i¿ w rzeczywistoœci 

zrealizuj¹ stopê zwrotu z przedzia³u od 7 

do 9% (odchylenie standardowe 0,42%); 

s¹ inwestorzy sk³onni ponieœæ wy¿sze 

ryzyko (poziom mo¿liwych do zreali-

zowania stóp zwrotu od 5 do 15%, 

Pytanie: W takim razie jak nale¿y 

rozumieæ fakt, i¿ cena / wartoœæ rynkowa 

obydwu nieruchomoœci wynosi 10 

milionów z³otych?

odchylenie standardowe 1,92%), ale 

oczekuj¹ wy¿szego dochodu (tutaj: 

10%). Na rynku mog¹ te¿ funkcjonowaæ 

inwestorzy charakteryzuj¹cy siê bardzo 

du¿¹ awersj¹ do ryzyka, którzy ogranicz¹ 

siê do inwestycji o pomijalnym ryzyku.

OdpowiedŸ: W tych kategoriach poziom 

oczekiwanej stopy zwrotu odzwierciedla 

poziom oczekiwanego dochodu z inwe-

stycji (wyra¿ony w ujêciu procentowym), 

zaœ rozproszenie stóp zwrotu (mierzone 

odchyleniem standardowym) jest miar¹ 

ryzyka inwestycji. Wy¿szy poziom ryzyka 

(wiêksze odchylenie standardowe) 

powinien skutkowaæ wy¿szymi wyma-

ganiami co do poziomu oczekiwanej 

stopy zwrotu; innymi s³owy inwestorzy 

oczekuj¹ premii (wzrostu oczekiwanej 

stopy zwrotu z inwestycji) jako rekom-

pensaty za wzrost ponoszonego ryzyka 

(odchylenia standardowego stóp 

zwrotu). 

  

Przyjmijmy teraz, i¿ jest inwestor dla 

którego poziom oczekiwanego dochodu 

z inwestycji w nieruchomoœæ A (wyr-

a¿ony pod postaci¹ oczekiwanej stopy 

zwrotu 8%) jest przy danym ryzyku zbyt 

niski, zaœ inwestycja z nieruchomoœæ B 

zbyt ryzykowna (bior¹c pod uwagê 

oczekiwany dochód równy 10%). 

Inwestor ten rozpatruje mo¿liwoœæ zakup 

50% udzia³u w nieruchomoœci A i 50% 
3udzia³u w nieruchomoœci B . W przy-

padku realizacji takiej inwestycji wyniki 

przedstawiaæ siê bêd¹ jak w Tabeli 3.

Pytanie: Jak w takim razie powinno siê 

interpretowaæ poziom mo¿liwych do 

zrealizowania stóp zwrotu oraz ich 

wypadkow¹, tj. oczekiwan¹ stopê zwrotu 

z inwestycji?

Tabela 3
Inwestycja w nieruchomoœæ A (50%) oraz w nieruchomoœæ B (50%)

3
W tym wariancie dochody z dziaùalnoúci operacyjnej oraz dochody ze sprzedaýy sà równe úredniej 

dochodów z kaýdej z nieruchomoúci; przykùadowo: dochód ze sprzedaýy równy 9.875.000zù (dla 

scenariusza (a)) jest úrednià z dochodów ze sprzedaýy równych 10.000.000zù oraz 9.750.000zù. 



Tabela 6
Inwestycja w nieruchomoœæ A (82,1%) oraz w nieruchomoœæ B (17,9%)

Tabela 4
Zestawienie dochodów z nieruchomoœci dla ró¿nych mo¿liwych scenariuszy

Jak widaæ, inwestor ten spodziewaæ 
siê bêdzie realizacji stopy zwrotu równej 
9% (œrednia z wartoœci wynosz¹cych 8 
i 10%), ponosz¹c przy tym ryzyko 
wyra¿one odchyleniem standardowym 
stóp zwrotu 1,17% (przy odchyleniach 
standardowych inwestycji wy³¹cznie 
w nieruchomoœæ A lub B odpowiednio 
0,42% oraz 1,92%).  

 dotychczasowych rozwa¿a-
niach przyjêliœmy (byæ mo¿e 
nieœwiadomie), i¿ obydwie 

nieruchomoœci analogicznie reaguj¹ na 
zmiany stanu rynku – w zale¿noœci do 
tego, czy mamy do czynienia ze scena-
riuszem (a), (b), (c), (d) czy te¿ (e) 
poziom dochodów na obydwu nierucho-
moœciach spada lub wzrasta w sposób 
analogiczny (korelacja stóp zwrotu 
bliska 1). Jest to oczywiœcie za³o¿enie 
czysto teoretyczne i wcale nie musi mieæ 
miejsca w rzeczywistoœci.

Za³ó¿my teraz, i¿ ewentualne zmiany 
stanu rynku w skali makro spowoduj¹ 
odmienne reakcje ka¿dej z nierucho-
moœci. Przyjmijmy np., i¿ pogorszenie 
siê stanu rynku spowoduje spadek 
zainteresowania klientów drogimi hote-
lami (spadek wykorzystania miejsc 
noclegowych), a poniewa¿ ³¹czna liczba 
korzystaj¹cych z hoteli bêdzie sta³a 
(nasze za³o¿enie), oznaczaæ to bêdzie 
wzrost obrotów, a co za tym idzie 
równie¿ dochodów, w tanich hotelach. 
Analogicznie – rozwój rynku w skali 
makro bêdzie powodowaæ zmniejszenie 
zainteresowania hotelami o niskim 
standardzie na korzyœæ hoteli dro¿szych, 
ale za to oferuj¹cych wy¿szy komfort. 

Pytanie: Jak w praktyce mo¿na zakupiæ 
50% udzia³ów w nieruchomoœci? Czy 
taki rynek istnieje?

W

OdpowiedŸ: Oczywiœcie, ¿e istnieje. 
W rzeczywistoœci jednak ma miejsce 
obrót udzia³ami (lub akcjami) tzw. spó³ek 
celowych, tj. spó³ek, których g³ównym 
sk³adnikiem maj¹tku jest nieruchomoœæ, 
zaœ poziom zysków operacyjnych jest 
praktycznie równy dochodom z nieru-
chomoœci. O ile zatem formalnie ma 
miejsce nabycie udzia³ów (lub akcji) 
w spó³ce, o tyle merytorycznie tak¹ 
transakcjê traktuje siê jako zakup 
udzia³ów w nieruchomoœci. Innymi s³owy 
mamy tutaj do czynienia z tzw. inwesty-
cjami poœrednimi – nabywaj¹c udzia³y 
w spó³ce celowej nasze dochody s¹ 
poœrednio uzale¿nione od dochodów 
z nieruchomoœci – jeœli tylko dochody 
z nieruchomoœci oraz jej wartoœæ bêd¹ 
ros³y, to poziom zysku (i dywidendy) 
przypadaj¹cego na udzia³, jak te¿ 
wartoœæ samych udzia³ów, bêdzie ros³a. 

Rozpatrzymy zatem kolejny wariant – 
zastanówmy siê, jakie dochody zrealizuje 
inwestor nabywaj¹cy po 50% udzia³ów w 
ka¿dym z hoteli. Wyniki z takiej inwes-
tycji przedstawione s¹ w Tabeli 5.

Zauwa¿my pewne zjawisko – poziom 
oczekiwanej stopy zwrotu istotnie wzrós³ 
(9,30%), zaœ ryzyko inwestycji jest 
znacznie mniejsze. Co wiêcej – wydaje sie, 
i¿ ta inwestycja pod ka¿dym wzglêdem 
jest „lepsza” od inwestycji polegaj¹cej na 
zakupie nieruchomoœci A: wy¿szy poziom 
oczekiwanej stopy zwrotu (9,30% versus 
8,00%), taki sam poziom minimalnej 
zrealizowanej stopy zwrotu (7,00%).

Pojawia siê pytanie: czy mo¿liwe 
jest, by nieruchomoœæ A by³a rzeczy-
wiœcie warta 10 milionów z³otych, jeœli 
mo¿liwa jest konstrukcja portfela 
gwarantuj¹cego, przy takim samym 
nak³adzie, wy¿sze dochody przy porów-
nywalnym poziomie ryzyka?

Nim odpowiemy sobie na to pytanie 
rozpatrzmy jeszcze jeden wariant. Przyj-
mijmy, i¿ nasz inwestor, po dokonaniu 
odpowiednich kalkulacji, zdecydowa³ 
siê nabyæ 82,1% udzia³ów w nierucho-
moœci A oraz 17,9% udzia³ów w nieru-
chomoœci B.

Tabela 5
Inwestycja w nieruchomoœæ A (50%) oraz w nieruchomoœæ B (50%)

- 6 - Wrzesieñ 2011

PRAKTYKA

www.rzeczoznawcy-wielkopolska.pl



Jak widaæ, w przypadku tak skon-

struowanego portfela, mo¿liwe jest 

uzyskanie relatywnie wysokiej stopy 

zwrotu bez ponoszenia ryzyka (jeœli 

przez ryzyko rozumie siê odchylenie 

standardowe stóp zwrotu); oczekiwana 

stopa zwrotu wynosi 8,36%, a odchy-

lenie standardowe tylko 0,04%!!!

W analizowanym, czysto teore-

tycznym przypadku, istnieje mo¿liwoœæ 

takiej konstrukcji portfela udzia³ów 

w nieruchomoœciach A i B, i¿ poziom 

oczekiwanej stopy zwrotu bêdzie równy 

8,36% przy odchyleniu standardowym 

bliskim zeru, podczas gdy inwestycja 

wy³¹cznie w nieruchomoœæ A daje 

poziom oczekiwanej stopy zwrotu 8% 

przy znacznie wy¿szym ryzyku inwe-

stycyjnym. W tym kontekœcie portfel 

sk³adaj¹cy siê w 100% z inwestycji 

w nieruchomoœæ A nie jest tzw. portfelem 

efektywnym.

Pytanie: Czy to oznacza inwestycjê 

woln¹ od ryzyka? Jak to jest w ogóle 

mo¿liwe?

Pytanie: No i co z tego? Przecie¿ jest to 

czysto teoretyczna sytuacja, w praktyce 

nigdy nic takiego siê nie zdarzy! 

OdpowiedŸ: Jest to mo¿liwe w sytuacji, 

w której korelacja miêdzy stopami zwrotu 

z dwóch inwestycji jest równa -1. 

Oznacza to po prostu doskona³¹ ujemn¹ 

zale¿noœæ liniow¹ pomiêdzy dwiema 

zmiennymi, tutaj: stopami zwrotu. 

W takim przypadku mo¿liwa jest 

konstrukcja portfela wolnego od ryzyka 

realizacji stopy zwrotu innej, ni¿ 

oczekiwana stopa zwrotu.

Nie oznacza to jednak inwestycji 

wolnej od wszelkiego rodzaju ryzyk, 

a jedynie od ryzyka mierzonego odchy-

leniem standardowym stóp zwrotu. 

Z formalnego punktu widzenia nie jest to 

wiêc inwestycja wolna od ryzyka.

OdpowiedŸ: Tak, jest to prawd¹ ale 

prawd¹ jest równie¿ to, i¿ doskona³a 

dodatnia korelacja te¿ jest w praktyce 

niemo¿liwa, a takie by³o pierwotne 

za³o¿enie przy analizie obydwu hoteli 

(dochody na obydwu hotelach analo-

gicznie ros³y, lub spada³y). W rzeczy-

wistoœci miêdzy stopami zwrotu z ró¿-

nego rodzaju inwestycji zawsze bêdzie 

mia³a miejsce jakaœ korelacja ró¿na od 

jednoœci, a co za tym idzie mo¿liwe bêdzie 

skonstruowanie portfela, który w jakimœ 

stopniu bêdzie lepszy, ni¿ zakup poje-

dynczej inwestycji charakteryzuj¹cej siê 

ni¿sz¹ oczekiwan¹ stop¹ zwrotu.

Rozpatrzmy wreszcie jeszcze jeden 
wariant – inwestycjê polegaj¹c¹ na 
zakupie 64,5% udzia³ów w nierucho-
moœci A oraz 35,5% udzia³ów w nieru-
chomoœci B - Tabela 7.

W przypadku tak skonstruowanego 
portfela zwi¹zane z nim ryzyko (odchy-
lenie standardowe stóp zwrotu) jest 
analogiczne do ryzyka zwi¹zanego 
z inwestycj¹ wy³¹cznie w nieruchomoœæ 
A (dla obydwu inwestycji odchylenie 
standardowe stóp zwrotu wynosi 0,42%), 
przy czym skonstruowany w ten sposób 
portfel zapewnia wy¿szy poziom 
oczekiwanej stopy zwrotu (8,71% versus 
8,00%).

Do podstawowych za³o¿eñ dotycz¹-
cych analizy inwestycji zaliczyæ nale¿y 
m.in. nastêpuj¹ce:

! w przypadku inwestycji, charakteryzu-
j¹cych sie ró¿nym poziomem docho-
dów, racjonalnie dzia³aj¹cy inwestorzy 
wybior¹ inwestycjê o najni¿szym ry-
zyku;

! w przypadku inwestycji, charakteryzu-
j¹cych sie ró¿nym poziomem ryzyka, 
racjonalnie dzia³aj¹cy inwestorzy 
wybior¹ inwestycjê o najwy¿szych 
dochodach;

Oznacza to, i¿ z punktu widzenia 
ryzyka portfel sk³adaj¹cy siê w 100% 
z nieruchomoœci A jest zdominowany 
przez portfel sk³adaj¹cy siê w 64,5% 
z nieruchomoœci A oraz w 35,5% 
z nieruchomoœci B, gdy¿ przy tym 
samym poziomie ryzyka dochód 
z drugiego portfela jest o 0,71% wy¿szy. 
Nie oznacza to jednak, i¿ wartoœæ 
nieruchomoœci A jest zbyt wysoka (choæ 
nie jest to wykluczone), a jedynie, ¿e 
z punktu widzenia konstrukcji optymal-
nego (tutaj: efektywnego) portfela o z 
góry za³o¿onym ryzyku (przy za³o¿eniu, 
i¿ ryzyko mierzone jest odchyleniem 
standardowym stóp zwrotu), nale¿y 
dokonaæ tzw. dywersyfikacji.  

Pytanie: Jeœli mo¿liwe jest konstruowa-

nie portfela o minimalnym ryzyku, to 

dlaczego nikt tak nie robi?

Pytanie: Jeœli tak jest, to jak nale¿y 

analizowaæ stopy zwrotu z poszczegól-

nych inwestycji, by mo¿na by³o skonstru-

owaæ optymalny portfel?

OdpowiedŸ: W rzeczywistoœci wielu 

inwestorów tak czyni! Optymalna dywer-

syfikacja portfela, która polega na takim 

doborze sk³adników portfela, by dla 

danego poziomu ryzyka maksymalizo-

waæ dochód (lub dla zadanego poziomu 

dochodu minimalizowaæ ryzyko) jest 

zjawiskiem czêstym. Wielu inwestorów 

instytucjonalnych dzia³aj¹cych na rynku 

nieruchomoœci stosuje analizê portfe-

low¹; równie¿ wielu inwestorów indy-

widualnych dokonuje dywersyfikacji 

portfela nieruchomoœci, dzia³aj¹c przy 

tym w sposób mniej lub bardziej œwia-

domy, a co za tym idzie osi¹gaj¹c lepsze 

lub gorsze wyniki.

OdpowiedŸ: Bêdzie to przedmiotem 

kolejnego artyku³u. Nale¿y tylko zazna-

czyæ, i¿ zrozumienie analizy portfelowej 

wymaga odmiennego, ni¿ na „klasycz-

nym” rynku nieruchomoœci, postrze-

gania dochodu i ryzyka. O ile bowiem 

w modelach wyceny nieruchomoœci 

komercyjnych poziom dochodów wyra-

¿any jest przez przep³ywy pieniê¿ne 

(przedstawiane kwotowo), zaœ zwi¹zane 

z tymi dochodami ryzyko odzwierciedla 

poziom wymaganej stopy zwrotu (wyra-

¿onej poprzez stopê dyskontow¹ lub 

stopê kapitalizacji), o tyle w analizie 

portfelowej dochód wyra¿any jest w ujê-

ciu procentowym (stopy zwrotu), zaœ 

ryzyko jako odchylenie standardowe stóp 

zwrotu.

   

[c.d.n.]

Tabela 7
Inwestycja w nieruchomoœæ A (64,5%) oraz w nieruchomoœæ B (35,5%)
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PRAKTYKA



AKTUALNOŒCI

NOWELIZACJA USTAWY 
O PLANOWANIU I ZAGOSPODAROWANIU 
PRZESTRZENNYM

Prezydent podpisa³ nowelizacjê ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym 
(Dz. U. z 2011 r. nr 153, poz. 901) uwzglêdniaj¹c¹ zmiany wynikaj¹ce z orzeczenia Trybuna³u 
Konstytucyjnego. W nowelizacji zapisano, ¿e jeœli miejscowy plan zagospodarowania 
przestrzennego przyjêty po 31 grudnia 2003r. zosta³ uchwalony dla obszaru wczeœniej objêtego 
planem sprzed 1 stycznia 1995r., to miernikiem wzrostu wartoœci nieruchomoœci bêdzie ró¿nica 
miêdzy wartoœci¹ uwzglêdniaj¹c¹ nowy plan, a przeznaczeniem tej nieruchomoœci w planie, 
który utraci³ moc. Ustawa wesz³a w ¿ycie w dniu 10 sierpnia 2010 roku.

PRAWO

Opracowanie

Wojciech Gryglaszewski

Przypisy koñcowe:

1. Wzór na odchylenie standardowe stopy zwrotu:

Przyk³adowo, dla danych z tabeli nr 1:

2. Udzia³y w portfelu o minimalnym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardowym stóp zwrotu), dla portfela z³o¿onego 
z dwóch inwestycji:

 

 

3. Udzia³y w portfelu o zerowym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardowym stóp zwrotu), dla portfela z³o¿onego z dwóch 
inwestycji o wspó³czynniku korelacji stóp zwrotu równym -1: 

Przyk³adowo, dla danych z tabeli nr 6:
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