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Uwaga: informacje zawarte w tej publikacji nie stanowia doradztwa
inwestycyjnego ani prawnego, tylko prezentuja doswiadczenie
i opinie autora. Przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyj-
nej lub innego przedsigwzigcia biznesowego skorzystaj z doradztwa
profesjonalnych podmiotéw oraz sprawdz obowigzujace przepisy
prawa. Autor dotozyt wszelkich staran, aby wiedza zawarta w pu-
blikacji byla jak najwyzszej jakosci, jednak nie zna sytuacji finan-
sowej i srodowiska, w ktérym dzialajg poszczegdlne podmioty.
Zmieniajace sie prawo i sposoby jego interpretacji moga dezaktu-

alizowa¢ przedstawione informacje.
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Wstep

Czas jest przyjacielem wspanialych
przedsiewziec¢ inwestycyjnych
i wrogiem przecietnych.

Warren Buffett

W 1893 roku na $wiat przychodzi Anna Scheiber. Szybko traci ojca,
a jej matka koncentruje si¢ na edukacji synéw, wigc Anna musi za
wlasne pienigdze ukonczy¢ szkole wieczorowa. Wiekszo$¢ zycia
zawodowego pracuje w amerykanskim urzedzie skarbowym za
okoto 350 dolaréw miesiecznie. Umiera w 1995 roku w wieku 101 lat
z majatkiem wartym okoto 22 milionéw dolardw.

Jak przy tak niskich zarobkach udalo jej sie zgromadzi¢ tak
duzy majatek?

Anna analizowala, co robig zamozni ludzie, ze staja si¢ bogaci.
Jak si¢ okazalo, wigkszo$¢ z nich inwestuje w spotki dywidendowe,

nieruchomosci i biznesy.



Z oszczednosci wynoszacych okolo 20 ooo dolaréw Anna po-
stanawia w wieku 51 lat zbudowac¢ portfel spotek dywidendowych.
Poczatkowe dywidendy na poziomie 5% z czasem rosng do 15%".

Jak pokazuje ten przyklad, wystarczg odpowiednie ulokowanie
kapitatu, konsekwencja i dtuzszy horyzont czasowy, aby nawet
z przecietnych oszczedno$ci wygenerowa¢ ogromny majatek.

Inwestowanie na gieldzie jest czesto przedstawiane w karykatu-
ralnym zwierciadle. Gdzies zagubilismy esencje i piekno wynikaja-
ce z zakupu spotek o ugruntowanej pozycji i czerpania przychodéw
z zyskow, ktore te spotki generujag. Wmoéwiono nam, ze gtéwna
strategia inwestowania zawiera si¢ w stwierdzeniu ,tanio kupie;,
drogo sprzedam”. Dlatego prawdziwa wartos$¢ naszych inwestycji
gieldowych powinna pochodzi¢ gtéwnie z produktéw lub ustug,
ktoére oferuja spotki. Oczywiscie dobrze bytoby, gdyby$my nie prze-
placali za akcje, ktore chcemy doda¢ do naszego portfela, i w mo-
mentach, kiedy sg one tanie, zwigkszali swoje pozycje, jednak ten
aspekt inwestowania — przedstawiany czesto jako najwazniejszy —
powinien by¢ tak naprawde drugoplanowy.

Mimo ze 0s6b podobnych do Anny Scheiber jest znacznie wie-
cej, media nie znajduja dla nich czasu antenowego ani miejsca
na famach prasy. A przeciez praktycznie kazdy moze powtdrzy¢
ten prosty scenariusz. Z drugiej strony gdy Polak wygrywa blisko
97 mln zI (kwota zblizona do majatku, ktéry zgromadzila Anna)
w Eurojackpot, media tygodniami mielg te informacje. Tyle ze
szanse na zdobycie majatku w ten sposéb sg zblizone do zera. Takie

wiadomosci promuja proste hazardowe myslenie, ktére najczeséciej

1 Zob. www.dividendgrowthinvestor.com/2020/08/how-anne-scheiber-made-22-million.html. Data
dostepu: 7.10.2021.


http://www.dividendgrowthinvestor.com/2020/08/how-anne-scheiber-made-22-million.html

prowadzi do przecietnosci, a niekiedy staje sie zapalnikiem pro-
bleméw finansowych wsréd oséb podatnych na takie ,,szybkie”
rozwigzania.

Zadajmy sobie pytanie: ktory przyklad jest bardziej fascynujacy
i wartosciowy? Osoba, ktéra ma dosy¢ trudny start i znajduje prze-
pis na wolnos¢ finansowq dostepng praktycznie dla kazdego, czy
przypadkowe skreslenie kilku liczb z przygniatajacym prawdopo-
dobienstwem utraty wszystkich pieniedzy?

W tej ksigzce chcialbym wrdci¢ do zrodel i strategii, ktora nie
wymaga cigglego sledzenia rynku, analizowania wykreséw, cze-
stych transakcji ani emocjonalnego rollercoastera wynikajacego
ze spekulowania. Przedstawi¢ Ci strategie prostego i dlugotermi-
nowego inwestowania koncentrujacego si¢ na przeptywach finan-
sowych wynikajacych z wyplacanych dywidend.

Nie bedzie to ksigzka jedynie o powszechnie znanych spol-
kach dywidendowych. Duzg jej czes¢ poswiecitem REIT-om
(ang. real estate investment trust). Jest to szczegolny typ spotek
dywidendowych zwigzany z wynajmem nieruchomosci, w ramach
ktérego znaczng cze$¢ zyskéw pochodzacych z wynajmu spétki
te przekazujg inwestorom.

Swoja konstrukeja i wyptacanymi zyskami REIT-y bardzo przy-
pominaja spotki dywidendowe, dlatego szeroko przedstawie Ci
zagadnienia dotyczace zwyklych spolek dywidendowych.

Jako inwestor, agent oraz deweloper dziatajacy od kilkunastu
lat na rynku nieruchomosci poznatem nie tylko zalety pasywne-
go inwestowania w mieszkania i domy na wynajem, lecz takze
wady, ktére skutecznie odstraszaja od lokowania kapitatu na tym

rynku. Bariera finansowa, konieczno$¢ monitorowania ptatnosci



istanu mieszkania czy przepisy chronigce nierzetelnych najemcow
sprawiaja, ze cze$¢ osob zupelnie nie interesuje si¢ rynkiem nie-
ruchomo$ci. Moja firma §wiadczaca ustuge zarzadzania najmem
przebrneta przez setki trudnych sytuacji zwigzanych z wynajmem
i wiem, ze dla kogos, kto na co dzien prowadzi firme lub pracuje
na etacie, moze to by¢ bardzo ucigzliwe.

REIT-y w znacznym stopniu rozwigzuja za nas te problemy,
poniewaz same zajmujg si¢ wyszukiwaniem nieruchomosci i pet-
na obstuga wynajmu. Jako inwestor wykladasz jedynie kapital
w postaci zakupu udziatéw na rachunku maklerskim (tak samo
jak kupujesz tradycyjne spoiki).

REIT-y mozna poréwnywac réwniez do zwyklych spoétek dywi-
dendowych - i w tym wypadku ich najwieksza przewaga jest brak
opodatkowania na poziomie korporacyjnym (po spetnieniu okre-
slonych restrykeji narzuconych przez ustawodawce, bo niestety
dla polskiego inwestora zyski z dywidend zagranicznych moga
by¢ oprocentowane nawet do okoto 40%). W ksigzce znajdziesz
odpowiedz na pytanie, jak w fatwy i legalny sposéb unikna¢ tak
wysokiej daniny na rzecz panstwa.

Jezeli cho¢by w niewielkim stopniu rozumiesz zagadnienia
zwigzane ze zwyklymi spétkami dywidendowymi notowany-
mi na gieldzie, szybciej przyswoisz zasady dzialania REIT-6w.
Poczatkujacym inwestorom przypomne wszystkie najwazniejsze
zagadnienia, z kolei osoby bardziej zaawansowane beda mogly
spojrze¢ na podstawy z innej perspektywy — wlasnie przez pry-

zmat nieruchomosci.



REIT-y to spotki dywidendowe ze specyficzng ustuga, nieco
innym sposobem wyceny i zmodyfikowanymi wskaznikami. Na-
wet jezeli sposob dziatania REIT-6w Cie nie przekona, zdobedziesz
wiedze, ktora bedziesz mogl wykorzystaé przy zakupie dowolnych
akcji dywidendowych.

Znajdziesz réwniez mnéstwo przyktaddéw arystokratow czy
czempionéw dywidendowych, ktérzy od kilkudziesieciu lat dziela
sie stale wzrastajacymi zyskami.

Jezeli interesuje Cie staly, w miare przewidywalny strumien do-
datkowej gotowki, ktéry moze stanowi¢ nie tylko dodatek do pen-
sji, lecz przede wszystkim petnoprawne zrédto Twoich dochodéw,
zapoznaj si¢ z proponowang przeze mnie dlugoterminowa strate-
gia inwestycyjna. Bez wzgledu na to, czy wybierzesz REIT-y czy
na przyklad spétki tradycyjne, zobaczysz, jak dziala magia stalego

przychodu, ktéry wymaga minimalnych naktadéw czasowych.
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Co to jest
dywidenda?

Dywidenda to czgsé¢ lub calo$¢ zysku netto wypracowywanego
przez spotke, ktdry jest wyplacany posiadaczom akcji. Przy czym
dywidenda nie musi by¢ wyplacona tylko w postaci gotowki —
mog3 to by¢ réwniez akcje przedsigbiorstwa.

Na rynku nieruchomosci odpowiednikiem dywidendy jest
czynsz najmu placony wiascicielowi przez najemce. W wypadku
REIT-6w czynsz ten jest w wiekszosci przekazywany akcjonariu-
szom po potraceniu kosztéw zarzadzania.

Aby lepiej zrozumie¢ mechanizm dywidendy, przeanalizujmy
prosty przyktad.

Wyobraz sobie maly sklep spozywczy, ktéry wyemitowat
200 akgji po 1000 zi, czyli o Iacznej wartosci 200 ooo zl.

Kupites 10 takich akcji za sume 10 ooo zl.

W poprzednim roku zyski sklepu wyniosty 50 ooo zl.

20 000 zl z tej kwoty postanowiono przeznaczy¢ na dalszy roz-
woj sklepu, a 30 0oo zt — na dywidende dla akcjonariuszy.

30 000 zI dzielone przez 200 akgeji daje nam 150 zt dywidendy

na 1 akcje.



Poniewaz posiadasz 10 akgcji, otrzymasz 1500 zl w postaci
dywidendy.

Zauwaz, ze nie musiale$ pracowaé w tym sklepie, zatrudniaé
pracownikow ani zamawiac towaru. Niezaleznie od tej inwestycji
mogle$ prowadzi¢ zupetnie inny biznes lub pracowac na etacie.
Twoje zaangazowanie polegalo jedynie na wkiadzie finansowym
iprzeprowadzeniu analizy przedsiewziecia w trakcie dokonywania
inwestycji. W ramach kontroli mogle$ raz na jaki$ czas monito-
rowac ksiege przychodéw i rozchodéw lub robi¢ zakupy w tym
sklepie, aby oceni¢, czy nadal cieszy si¢ zainteresowaniem klientow
i jest odpowiednio zatowarowany.

Inwestowanie w gieldowe spotki dywidendowe wyglada bardzo
podobnie - zmienia si¢ jedynie skala przedsigwzigcia. Co wazne,
o ile w odniesieniu do spotek dywidendowych o wyplacie zyskow
inwestorom decyduje zgromadzenie wspolnikow, o tyle REIT-y sa
zobowigzane prawnie do wyplaty wiekszosci zyskow.

Skoro wszystko wyglada tak dobrze, mozesz zapyta¢, dlaczego
akcje dywidendowe nie s3 promowane przez makleréw i dorad-
cow inwestycyjnych.

Dlatego, ze pojawia si¢ tutaj pewien konflikt interesow.

Wynagrodzenie operatora rachunku maklerskiego i doradcy
bazuje gléwnie na prowizjach wynikajacych z przeprowadzonych
transakcji. Inwestorzy dywidendowi skupieni na przeplywach
rzadziej dokonujg kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych.
Ich inwestycje najczeéciej dotycza dluzszych okreséw, dlatego
osoby inwestujace dla przeplywoéw finansowych cieszg si¢ mniej-
szym zainteresowaniem maklerow niz te, ktore spekuluja, czesto

dokonujgc zmian w swoim portfelu.
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Najwigkszy

sekret spolek
dywidendowych

i nieruchomosci na

wynajem skrywany
przez wielu
maklerow i media

W wielu analizach cen spoélek dywidendowych i nieruchomodci
na wynajem nie s3 uwzgledniane przychody z dywidend i czyn-
szow. Fakt ten ma kolosalny wplyw na realng optacalnos¢ inwe-
stycji, poniewaz nawet w sytuacji kryzysu i korekty cen na rynku
nieruchomosci czy spadku wartosci spotki dywidendowej dalej
mozna na nich zarabiac.

Zerknij na przyklad.

Na rynku mieszkaniowym zaobserwowano spadek cen - okoto
2%. Wigkszo$¢ analiz uznaje t¢ dwuprocentowa korekte za strate

dla inwestora, co jest duzym mijaniem sie¢ z prawda. Dlaczego?



Inwestor kupit mieszkanie za 350 ooo zl.

Po okoto roku i spadku wielkosci 2% lokal jest warty 343 ooo zl.

Uwzgledniajac fakt, ze z rocznego najmu mieszkania uzyskat
24 000 netto, suma warto$ci nieruchomosci i gotéwki wynosi
367 0oo zI. Czyli inwestycja przedstawiana w mediach jako dwu-
procentowa strata jest tak naprawde blisko piecioprocentowym
zyskiem.

Analogiczna sytuacja moze dotyczy¢ spotek dywidendowych czy
REIT-6w.

Jezeli wycena spétki spadta przyktadowo o 5%, ale wyptacona
dywidenda osiagneta 7%, to nadal mozemy cieszy¢ si¢ zyskiem
wielkosci 2%.

Nawet jezeli wycena tych samych akcji spadnie o 10%, to -
uwzgledniajac dywidende - nie poniesliémy straty wielkosci 10%,
tylko warto$¢ naszej spotki dywidendowej wraz z wyplacona
dywidendg zmniejszyla si¢ zaledwie o 3%.

Oczywiscie ten przyklad dziala rowniez w druga strone.

Jezeli z analizy rynku nieruchomosci czy konkretnej spotki dy-
widendowej wynika, ze ich ceny wzrosty na przyklad o 10%, to na-
lezy zada¢ sobie pytanie, czy takie wyceny uwzgledniaja przycho-
dy z wynajmu lub przychody z dywidendy. W rzeczywistosci po
uwzglednieniu dodatkowych przychodéw inwestor maégt zyskac na
przyktad 17%.

Taki przeklamany obraz inwestycji przedstawiaja czgsto biura
maklerskie - klient dostaje wynik na portfelu, ktory nie zawiera
strumienia dywidend.

Jak dokladnie to wyglada?

13
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Zalézmy, ze kupile$ spotke dywidendowa za 100 ooo zl.

Warto$¢ spolki spadta o 2%, czyli jej obecna wycena wynosi
98 000 zl.

W tym czasie spotka wyplacita 6 ooo zt dywidendy.

Wrynik portfela inwestycyjnego bedzie przedstawiony na czerwo-
no jako strata. W praktyce na rachunku inwestycyjnym posiadasz
wolne $rodki w wysokosci 6 ooo zl.

Prawidlowe przedstawienie wyniku na portfelu powinno wy-
gladac¢ tak:

100 000 zt - 2000 zt + 6000 71 = 104 000 71, czyli +4%

Kiedy kontaktowalem sie w tej sprawie ze swoim biurem makler-
skim, dowiedzialem sig, zZe ,wynik na portfelu” jest przedstawiany
jako wynik do PIT-u, w ktérym nie uwzgledniamy dywidend. Do
dzisiaj problem pozostaje nierozwigzany i nikt nie zamienil wyra-
zenia ,wynik na portfelu” na poprawne sformulowanie: ,wyniku na
portfelu do dokumentu PIT”.

Jezeli chcesz poznac realny bilans zyskow i strat, ale Twoje biuro
maklerskie rowniez nie uwzglednia strumienia dywidend, musisz
samodzielnie doda¢ dywidendy. A jezeli posiadasz kilkadziesiat
spotek wyplacajacych dywidendy kwartalnie lub miesiecznie
i zechcesz pozna¢ wynik swojego portfela z kilku czy kilkunastu
lat, bedziesz musial recznie doda¢ nawet kilkaset liczb. Troche
dziwne, prawda?

O twardej wycenie aktywéw bez uwzgledniania dodatkowych
przychodéw mozemy jedynie méwi¢ w wypadku przedsigwziec¢ czy

towarow, ktore nie generujg strumieni przychodéw.



Takim przykiadem moze by¢ ztoto inwestycyjne, ktdére — oprécz
zmiany ceny — nie dostarcza dodatkowych wartosci w postaci prze-
plywoéw pienieznych.

Jezeli ztoto wyceniane jest 0 10% nizej, to Twoja strata wyniesie
€O najmniej 10%.

Jezeli cena kruszcu wzrosta o 10%, to zyskasz 10%.

Dla pelnego obrazu takiego przedsiewziecia powinnismy
uwzglednia¢ dodatkowe koszty, takie jak prowizje czy koszty
zwigzane z bezpiecznym przechowywaniem zlota.

Nie chce w zaden sposdb krytykowac¢ zlota, poniewaz ono row-
niez powinno znajdowac sie w zdywersyfikowanym portfelu in-
westycyjnym. Temat ten szerzej oméwitem w ksigzce ,,Ztoto nie

rdzewieje. Jak inwestowa¢ w zloto™.

2 Ksigzka jest dostepna w wersjach papierowej, elektronicznej oraz audio. Znajdziesz ja m.in. na
stronach empik.pl czy audioteka.pl.
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Przychody pasywne
i wolnos$¢ finansowa
dzieki spotkom
dywidendowym

i REIT-om

Przychody pasywne to inwestycja, ktéra bez wigkszego wktadu
pracy dostarcza nam regularnych przychodéw. Wbrew pozorom
bardzo fatwo je uzyskac: wystarczy kupic jedng akcje dywidendo-
w3, aby raz w roku, raz na kwartat lub raz na miesigc uzyskiwac
przelew na konto.

Wolno$é¢ finansowa jest znacznie trudniejsza do osiggniecia,
poniewaz przychodéw pasywnych musi by¢ na tyle duzo, aby po-
krywaly wszystkie nasze wydatki. Jednak mozliwo$¢ uzyskiwania
statych wptlat na konto, ktére zapewnia komfortowe zycie, jest na
tyle kuszaca, ze warto si¢ nad nig pochylic.

Wolnoé¢ finansowa to z jednej strony mozliwos¢ wyboru spo-

sobu, w jaki chcesz zagospodarowac swdj czas, z drugiej — zabez-



