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Dzis na rynku mieszkaniowym sukces osiagna ci ktorzy
beda umieli sie odréznié od konkurencji, zaproponuja
lepszy produkt i beda bardziej elastyczni.

Rozmowa z Michatem Pajgkiem, CCIM, MRICS, LL.M, MBA,
Dyrektorem Departamentu Funduszy Nieruchomosci

White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Filozofia inwestowania w projekty mieszkaniowe

Jakie s3 fundamenty Twojej filozofii inwestowania w projekty mieszkaniowe?

M.P: Kupuj nieruchomosci w miejscach w ktérych klienci poszukuja, sprawdzaj dobrze warunki
planistyczne, gruntowe, stan prawny, przyjmij negatywny scenariusz cen i tempa sprzedazy,
zostaw rezerwe na koszty budowy, jesli nadal wynik analizy wychodzi atrakcyjny to warto
inwestowac.

Co jest wazniejsze: lokalizacja, cena wejscia czy struktura projektu?

M.P: W realizacji deweloperskiego projektu mieszkaniowego wymienione elementy sg bardzo
wazne, ale takich majacych wptyw na sukces jest duzo wiecej.
Lokalizacja zawsze jest wazna, cena nabycia gruntu ;
szczegolnie dzis przy stabilizacji cen mieszkan jest jednym
z kluczowych czynnikéw, ale bardzo istotne jest tez
dobre zaprojektowanie tak aby dotrze¢ do witasciwej
grupy docelowej. Istotny jest koszt budowy ktdry
stanowi najpowazniejszg pozycje w budzecie czy koszt
finansowania tak wazny przy dzisiejszych nadal wysokich
stopach procentowych. Nie da sie osiggnaé sukcesu bez
wiasciwej strategii sprzedazy wspartej kampania
marketingowa. Dzi$ na rynku sukces osiggng ci ktorzy
bedg umieli sie odrdzni¢ od konkurencji, zaproponuja
lepszy produkt i bedg bardziej elastyczni.
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Jak rozumiesz bezpieczenstwo kapitatu w funduszu nieruchomosci mieszkaniowych?

M.P: Realizacja inwestycji deweloperskiej to dos¢ skomplikowany proces obarczony ryzykiem
na kazdym etapie. Oczywiscie podstawg kazdej decyzji inwestycyjnej funduszu nieruchomosci
musi by¢ bezpieczenstwo kapitatu. Jak to osiggna¢? Trzeba na kazdym etapie identyfikowaé
realne i potencjalne ryzyka i mieé¢ gotowe scenariusze na ich mitygacje. Tylko doswiadczenie
i stawianie na sprawdzonych na tym rynku partneréw daje taka mozliwos$¢. Dlatego tworzac
nasz fundusz postawiliSmy na wspétprace z doswiadczonym deweloperem mieszkaniowym.

Jak zmienita sie atrakcyjnos¢ projektow mieszkaniowych w ostatnich 2-3 latach?

M.P: W ostatniej dekadzie wg danych GUS w Polsce oddawano ok. 200 tys. mieszkan i domoéw
rocznie, okoto 60% przypadato na deweloperéw. Gospodarka swietnie sie rozwijata, istotnie
spadt koszt kredytdw hipotecznych w latach 2013-2020 dzieki coraz nizszym stopom
procentowym, niskiemu bezrobociu i programom rzgdowym sektor mieszkaniowy
niesamowicie sie rozwingt, inwestowanie w mieszkania pod wynajem zaczeto przybieraé
forme masowa.

Niestety od kryzysu COVID 19 dramatycznie rostfa inflacja w latach 2020-22, byta ona wynikiem
stymulacji fiskalnej i monetarnej, kiedy to rzady i banki centralne wpompowaty w gospodarke
ogromne ilosci gotéwki ratujgc firmy poprzez tarcze antykryzysowe. Przetozyto sie to na
nadmierng podaz pienigdza i wysoka inflacje. Skutkiem wysokich stop procentowych byt
wysoki koszt kredytu hipotecznego, wstrzymano takze programy rzgdowe wspierajgce zakup
pierwszego mieszkania.

Sprzedaz mieszkan zaczeta hamowac i od roku 2024 znajdujemy sie w fazie stabilizacji.

Radzie Polityki Pienieznej udato sie ustabilizowa¢ inflacje i zaczeta sie faza obnizek stop
procentowych w 2025 i poczatku 2026, tgcznie az 0 2 % co pozytywnie wptyneto na akcje
kredytowg i wzrost sprzedazy mieszkan.

Dalsze obnizki uzaleznione sg od szybkosci zakoiczenia konfliktu z Iranem.
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zy obecne warunki rynkowe bardziej sprzyjaja inwestorom, czy deweloperom?

M.P: Obecna faza, czyli stabilizacja rynku mieszkaniowego sprzyja deweloperom i inwestorom
chcgcym skorzystaé na marzy deweloperskiej. Owszem ceny mieszkan w nastepnych kilku
latach nie bedg podlegaty wzrostom (jesli juz to inflacyjnie), ale za to koszty beda bardziej
przewidywalne, a biznes stabilny. Mniejsza ilos¢ startujgcych projektow mieszkaniowych
zwiekszy konkurencje wsrdd firm budowlanych, oraz moze ostudzié oczekiwania wtascicieli
dziatek ktérzy w ostatnich latach dyktowali warunki deweloperom. Poziom marzy na
projektach deweloperskim bedzie bardziej przewidywalny i nadal atrakcyjny.

Jak wyglada idealny projekt mieszkaniowy z perspektywy funduszu?

M.P: Idealny projekt to taki z ktdrym mozna szybko wystartowaé, czyli uzyskaé Pozwolenie na
Budowe do 12 miesiecy, ktéry ma rozsadna cene gruntu, czyli ponizej 25% catkowitych
kosztow projektu. Koszty budowy sg rynkowe, czyli dzis to 6500-7000 zt za m2, struktura
mieszkan jest dopasowana do oczekiwan klientéw i jest ich do 200 w poszczegdlnym etapie.
Wtedy catg realizacje, od zakupu dziatki, przez projektowanie, budowe az po zakoriczenie
sprzedazy mozna zmiesci¢ w 3 latach.

Na jakim etapie najczesciej odpadajg projekty w procesie inwestycyjnym?

M.P: Najczesciej odrzucane sg projekty wymagajgce zmiany planistyki czy przeznaczenia np.
grunt przewidziany w Miejscowym Planie Zagospodarowania Przestrzennego na ustugi np.
biura. Zmiana przeznaczenia na mieszkaniowy moze trwac lata. Czesto projekt odpada juz na
etapie prostej weryfikacji parametréw finansowych, czyli cena dziatki, analiza kosztéw budowy
i spodziewanych cen sprzedazy. Ostatnio analizowatem projekt, w ktérym najpierw kancelaria
prawna wychwycita wade prawng dziatki, 2 transakcje sprzedazy wczesniej, a potem doszedt
btad architekta, ktéry dokonat btednej analizy nastonecznienia, skutek? Projekt mégt realnie
powstac duzo mniejszy niz zaktadat sprzedajacy.
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ak Fundusz zabezpiecza sie przed opodinieniami, wzrostem kosztow, czy spadkiem
sprzedazy?

M.P: Tylko dobra selekcja i gruntowne analizy kazdego projektu mogg uchroni¢ przed
powaznymi problemami. Najbardziej ryzykowne sg problemy do czasu uzyskania Pozwolenia
na Budowe, dotyczg najczesciej spraw zwigzanych z sgsiadami i ich protestami. Tu pomoze
jedynie dobra analiza, identyfikacja stron postepowania i przygotowanie dobrego projektu
architektonicznego. Etap budowy mieszkan tez generuje pewne ryzyka, ale po prostu trzeba
je przewidzie¢ wczesniej czy to zabezpieczajac sie odpowiednimi klauzulami w umowach
z wykonawcami czy rezerwami budzetowymi. Co do ryzyka biznesowego zwigzanego ze
sprzedazg mieszkan, zasada jest prosta, na etapie wstepnym trzeba przewidzie¢ bardziej
konserwatywny scenariusz, przyjac¢ okreslong strategie sprzedazy i na biezgco jg dopasowywac
do zmieniajgcego sie rynku i otoczenia.

Jak trendy demograficzne moga wplyna¢ na decyzje inwestycyjne zarzadzajgcego
funduszem?

M.P: Trendy demograficzne niestety sg niepokojace, jest nas 37 min. W 2025 urodzito sie
238tys dzieci, podczas gdy zmarto 406tys, czyli ubyto az 168tys obywateli to rownowartos¢
populacji np. Gliwic. Na szczescie nadal zauwazalny jest trend migracji do 5 najwiekszych
miast. Ludzie w naturalny sposob kilka razu w zyciu zmieniajg mieszkania wraz ze zmianami
potrzeb, na wieksze, kiedy rodzina sie powieksza, poprawia sie status materialny,
przeprowadzamy sie za pracg itp. Na razie zmiany nie majg az tak widocznego wptywu na rynek
mieszkaniowy, ale w ciggu dekady bedzie to juz zauwazalne.

Czy rynek najmu instytucjonalnego realnie konkuruje dzi$ z rynkiem sprzedazy?

M.P: Nie, te rynki nie konkurujg ze sobg, a raczej sie uzupetniajg, z reguty klient, ktory
wynajmuje na poczatku kariery zawodowe] po 5 latach decyduje sie na zakup. Byt moment,
kiedy duze fundusze PRS kupowaty dziatki pod budownictwo mieszkaniowe i konkurowaty
o nie z deweloperami, ale w pewnym momencie ten trend ulegt ograniczeniu. Model dziatania
funduszy PRS oparty o przychody z najmu w dfugim okresie i rentownosci 4-6% IRR rocznie,
nie wytrzymywat konkurencji z deweloperami, ktdrzy kupiong dziatke zabudowywali
mieszkaniami i sprzedawali. Deweloper robi to w okoto 3 lata, osiggajgc rentownos$é ma
poziomie 20% IRR rocznie. Dzi$ wiekszos¢ takich podmiotow stara sie budowac¢ budynki pod
wynajem na gruntach o charakterze ustugowym, ktorych cena jest czesto nizsza o potowe.
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Jak Fundusz moze uwzglednia¢ zmieniajgce sie potrzeby klientow koncowych?

M.P: Kazdy projekt musi by¢ dopasowany do oczekiwan klientéw korcowych, troche inne
oczekiwania ma 3-4 osobowa rodzina z matymi dzie¢mi, inne mtoda para czy single.

Kazdy projekt musi uwzglednia¢ preferencje poszczegdlnych grup.

Dotyczy to gtéwnie czesci wspdlnych, placu zabaw, lokali ustugowych w parterach czy
rowerowni czy wozkowni. Oczywiscie zmiany lokatorskie polegajgce na zmianach uktadu
mieszkan to dzis standard. Wszystko zaczyna sie od pracy z architektem. Dzi$ klienci sg
wyedukowani i wiedzg czego chcg, o klienta trzeba walczy¢ nie tylko ceng, ale i jakoscia.

Jak zmienity sie oczekiwania inwestorow wobec tej klasy aktywow?

M.P: W zakresie funduszy nieruchomosci zawsze wazny byt horyzont inwestycyjny,
w przypadku funduszu deweloperskiego to okres 3-5 lat, bo tyle potrzeba czasu aby kupic
grunt, uzyskaé¢ pozwolenie na budowe, zbudowac¢ budynek i sprzeda¢ mieszkania i rozliczy¢
projekt. Moim zdaniem sSwiadomi inwestorzy to rozumiejg. Wida¢, ze zainteresowanie
inwestowaniem w tym segmencie rynku nieruchomosci nie stabnie. Caty czas spétki
deweloperéw mieszkaniowych na GPW cieszg sie duzym zainteresowaniem, na obligacje
deweloperdéw popyt jest olbrzymi.

Czy dzi$ wiekszg wartos¢ tworzy realizacja projektu, czy moment wyjscia?

M.P: W przypadku projektow deweloperskich na rynku mieszkaniowym finalnym testem
wartosci, czyli tego co zbudowates$ jest wynik po jego sprzedazy. W przypadku funduszy
inwestujgcych w strategii dochodowej opartej o czynsze (biurowce, centra handlowe,
logistyka) gdzie horyzont inwestycyjny to np. 10 lat wyglada to inaczej, tam cena sprzedazy
jest istotna, ale nie mniej biezgce przychody czynszowe.

Jak zarzadzaé oczekiwaniami inwestorow w zmiennym otoczeniu rynkowym?

M.P: Podstawg jest dobra komunikacja z inwestorami, zrozumienie produktu, sytuacji
rynkowej i mozliwych do osiggniecia stép zwrotu.
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Jak waina jest elastycznos¢ strategii w czasie realizacji projektu?

M.P: Jest kluczowa, oczywiscie w ramach mozliwosci, bo rynek nieruchomosci dziata z duza
bezwtadnoscig. Projekt w budowie to najczesciej 2 lata, a jesli juz zaczniemy i zawrzemy
kontrakt na budowe nikt nie bedzie wstrzymywat inwestycji. Natomiast caty czas nalezy by¢
gotowym na zmiany w strategii sprzedazy, analizowaé konkurencje, sytuacje na rynku
kredytow, weryfikowac kanaty dotarcia do klientéow, organizowa¢ kampanie reklamowe. To
w zasadzie codzienna praca oparta o cotygodniowe raporty. Na projekcie przez kilka lat
realizacji zawsze cos sie dzieje, zmienia, caty czas trzeba reagowad i szuka¢ nowych rozwigzan,
dlatego to praca dla ludzi, ktérzy lubig jak caty czas cos sie dzieje.

Jak fundusz reaguje, gdy rynek zmienia sie szybciej, niz zatozenia inwestycyjne?

M.P: Zmiany na rynku nieruchomosci nie nadchodzg najczesciej z dnia na dzien to raczej
proces, tak jak z obecng stabilizacjg i wyhamowaniem wzrostéw, realnie trwa to juz 2 lata.
Fundusz na biezgco analizuje sytuacje, koszty zakupu dziatki, budowy, cen sprzedazy. Fundusz
zawsze dywersyfikuje inwestycje to daje czas na uwzglednienie w kolejnych inwestycjach
innych zatozen np. co do cen dziatek, kosztéw budowy itd.

Jakie kompetencje zespotu sg kluczowe w inwestowaniu mieszkaniowym?

M.P: Doswiadczenie w przygotowywaniu i analizowaniu zakupu dziatek, analiz rynkowych,
wspotpracy z generalnymi wykonawcami, pracy z architektami, znajomos¢ sprzedazy
i marketingu projektow mieszkaniowych. Tego nie mozna sie nauczy¢ na sucho, trzeba przejsé
przez wiele projektéw, mie¢ doswiadczenie w sprzedazy wielu projektow i przejsé nie tylko
hosse, ale i besse na rynku mieszkaniowym. Dlatego poza moim wfasnym ponad 20 letnim
doswiadczeniem, zdecydowalismy sie stworzyé fundusz we wspétpracy z Deweloperem, ktéry
funkcjonuje na runku mieszkaniowym ponad 40 lat.
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Jak bedzie wygladat rynek mieszkaniowy w Polsce za 3-5 lat?

M.P: Perspektywy sg bardzo dobre, to juz dzi$ rynek dojrzaty, na ktérym pozostang najbardziej
kompetentni gracze. Zapewne ilos¢ oddawanych mieszkan bedzie nizsza, ale moim zdaniem
wraz z bogacgcym sie spoteczenstwem bedg rosty oczekiwania i jakos¢ projektow. Zapewne
dojdzie do sytuacji, w ktorej sukcesywnie bedzie rosta $rednia wielko$é mieszkan, bo dzis jest
ona mniejsza niz w innych krajach europejskich.

Jaka role odegraja regulacje i polityka mieszkaniowa Panstwa?

M.P: Przez wiele lat Panstwo mocno angazowato sie w polityke mieszkaniowa, czy poprzez
doptaty do kredytéw, czy do niskiego wktadu wtasnego czy finalnie w program Mieszkanie
Plus. Z tego co zauwazyliSmy to w zasadzie te utatwienia posrednio przyczynity sie do wzrostu
cen mieszkan na rynku pierwotnym. Ogtoszony niedawno przez rzagd nowy program wsparcia
budownictwa spotecznego ma zosta¢ wsparty kwota ponad 6 mld zt z budzetu. Tym razem
Panstwo ma skierowaé $rodki do gmin, spétek komunalnych, SIM i TBSéw. Wydaje sie to
bardzo racjonalne, gdyz to gminy realnie znajg najwieksze potrzeby mieszkaricéw, a po drugie
bedzie to wsparcie na budowe mieszkarn na wynajem, czyli dla rynku alternatywnego do
sprzedazy nowych mieszkan. To dobrze, ze Panstwo skupia sie na tym segmencie.

Rynek mieszkaniowy to dzis bardziej emocje, czy liczby?

M.P: Dla inwestordw instytucjonalnych podstawg sg liczby i analizy, jednak badzmy realistami
finalni odbiorcy mieszkan opierajg sie w duzej czesci na emocjach.

Wida¢ to gtownie w prasie, tam zawsze rynek albo tylko rosnie, albo spada, nie ma miejsca na
stabilizacje, takie wpisy to klasyczne klick bajty. Jednym stowem inwestor musi kierowac sie
chtodnymi kalkulacjami, ale musi wzigé pod uwage takze czynnik emocjonalny.

Najwiekszy mit na temat inwestowania w mieszkania w Polsce?

M.P: Czym$ co mnie niezmiennie bawi od ponad 15 lat jest ciggte podawanie, ze deficyt
mieszkaniowy wynosi 2,5mlIn mieszkan. Wedtug danych GUS od 2010 do 2025, oddano do
uzytku 2,9 min mieszkan i doméw. Oczywiscie to statystyka nie uwzgledniajgca migracji do 5
gtownych miast, zamiany mieszkan na wieksze o wyzszym standardzie, obcokrajowcow,
przejscia z rynku najmu do zakupu czy degradacji starych zasobdw.

Jednak potwierdza to mojg opinie, ze weszliSmy w faze stabilizacji rynku mieszkaniowego,
gdzie prowadzenie tego biznesu bedzie bardziej przewidywalne.
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zego inwestorzy najczesciej nie rozumiejg w funduszach mieszkaniowych?

M.P: Mysle, ze dla wiekszosci Polakéw, dla ktérych inwestowanie w mieszkania stato sie
prawie sportem narodowym, ten typ inwestowania nie ma wielkich tajemnic, jednak zawsze
z kazdym swiadomym inwestorem trzeba rozmawia¢ o horyzoncie czasowym funduszu
zamknietego.

Zaktadamy, ze w funduszu deweloperskim to minimum 3 lata, tyle potrzeba na realizacje
projektu mieszkaniowego od zakupu dziatki, przez uzyskanie pozwolenia na budowe, az po
realizacje i sprzedaz.

Dziekuje za rozmowe.

Michat Pajak, Ukonczyt Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu Gdanskiego oraz
Uniwersytet SWPS, a takze studia podyplomowe Executive MBA i LL.M — Master of Laws.
Posiada tytut CCIM (Certified Commercial Investment Member) nadany przez CCIM Institute
w Chicago (USA) oraz jest cztonkiem RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors (Wielka
Brytania). Dysponuje rowniez licencjami Posrednika i Zarzadcy Nieruchomosci.

Pracowat m.in. w takich instytucjach jak ING Nationale Nederlanden, Citi Bank, Open Finance,
emFinanse (Grupa BRE Banku) oraz redNet Property Group. Jako Wiceprezes i Dyrektor ds.
Inwestycyjnych w spdétce Mix Biura sp. z 0.0., deweloperze biurowym, odpowiadat za catos¢
dziatalnosci inwestycyjnej, w tym restrukturyzacje i rekomercjalizacje portfela budynkow
biurowych, sprzedaz projektow mieszkaniowych oraz przygotowanie inwestycji PRS
i akademikow. Natomiast w Eco Classic sp. z o0.0., ogdlnopolskim deweloperze
mieszkaniowym, zajmowat stanowisko Dyrektora ds. Rozwoju, odpowiadajgc za rozwdj
dziatalnosci spotki w segmencie rynku kapitatowego.

W Skarbiec TFI S.A. zarzadzat funduszem City Living Polska FIZAN, opracowujac i wdrazajac
strategie najmu oraz rozwoju projektdw mieszkaniowych. Byt pomystodawcy i twodrcg
funduszy: Sezam Dochodowych Nieruchomosci FIZAN — fundusz mieszkaniowy,
Skarbiec Dochodowych Nieruchomosci FIZAN — fundusz inwestujagcy w nieruchomosci
handlowe w strategii dochodowej. Skarbiec na 5 FIZAN — fundusz finansujgcy projekty
deweloperskie.

W Polskim Funduszu Rozwoju TFI S.A. (PFR TFI) petnit funkcje Zarzadzajgcego Funduszami w
Departamencie Zarzgdzania Funduszami Aktywow Niepublicznych, odpowiadajgc za dwa
najwieksze w Polsce fundusze nieruchomosci o tgcznych aktywach przekraczajgcych 6 mid zt:
Fundusz Sektora Mieszkan na Wynajem FIZAN i Fundusz Sektora Mieszkan dla Rozwoju.
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ozmawiat
Krzysztof Jarosz

Ekspert ds. Dystrybucji
Departament Sprzedazy
White Berg TFI

Witasdcicielem niniejszego materiatu jest White
Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Sienna 75 (da-
lej ,Towarzystwo"). Przedstawione informacje
majg charakter reklamowy.
Niniejszy materiat stuzy jedynie celom infor-
macyjnym (celom marketingowym) i nie sta-
nowi umowy, nie stanowi oferty, w tym oferty
w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2024 r. poz.
1061 z pdin. zm.) oraz zaproszenia do zawarcia
umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilne-
go, nie stanowi oferty publicznej w rozumie-
niu art. 3 ust. 1a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t).
Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z pdZn. zm), nie jest
dokumentem informacyjnym wymaganym na
mocy przepisow prawa, nie jest wystarczajgcy
do podjecia decyzji inwestycyjnej, a takze nie
jest rekomendacja, zaproszeniem, ani ustugami
doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego
lub inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem
w jakiekolwiek instrumenty finansowe.
Materiat ten nie moze stanowic¢ podstawy do pod-
jecia decyzji inwestycyjnej o dokonaniu jakiejkol-
wiek inwestycji.
Informacje zamieszczone w materiale nie stanowig
rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r w sprawie nad-
uzyé na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE

WHITE BERG TFI

NOTA PRAWNA

Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Ko-
misji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/ WE.
Prezentowane dane oparte s na opracowaniach
wtasnych Towarzystwa chyba, ze wyraZznie wskaza-
no inne Zrodto pochodzenia danych.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zwigzane
jest z ryzykiem i moze wigzac sie z utratg cato-
$ci lub czeéci zainwestowanych srodkéw. Decyzje
o ewentualnym nabyciu certyfikatow inwestycyj-
nych nalezy podjg¢ po doktadnym zapoznaniu sie
z polityka inwestycyjng funduszu, poziomem i ro-
dzajami ryzk zwigzanych z inwestowaniem w cer-
tyfikaty danego funduszu, pobieranymi optatami
i kosztami, réwniez z dokumentami dotyczgcymi
funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument za-
wierajgcy kluczowe informacje dla inwestordw, in-
formacja dla klienta alternatywnego funduszu in-
westycyjnego).

Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwe-
stycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych po-
bieranych przy sktadaniu zapisu, sktadaniu zada-
nia wykupu certyfikatéw inwestycyjnych funduszu,
optat zwigzanych z zarzgdzaniem funduszem.
Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji
osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. In-
dywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z wy-
nikiem inwestycyjnym i jest uzaleiniona od dnia
wykupu certyfikatéw inwestycyjnych oraz od wy-
sokosci pobranych optat dotyczacych zarzgdzania
Funduszem lub optat manipulacyjnych i naleznych
podatkow. Towarzystwo nie gwarantuje osiggnie-
cia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonych lub podobnych do osiggnietych do-
tychczas wynikéw inwestycyjnych.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje
indywidualne dla kazdego funduszu ryzyko ptyn-
nosci, ktére moze mied istotne lub nieistotne zna-
czenie, wptywa ono na mozliwosc wycofania srod-
kéw bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych
dotychczas korzysci.
Wyniki funduszu osiggniete w przesztodci nie prze-
widujg przysztych zwrotow.
Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktd-
re zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora
i ktdre moze ulec zmianie w przysztosci.
Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwosé za-
poznania sie z kluczowymi informacjami dla in-
westorow, ktére dostepne sg dla potencjalnych
uczestnikéw w siedzibie Towarzystwa oraz sg wy-
dawane przy przekazywaniu imiennej propozy-
cji nabycia. Szczegotowe informacje zawarte sg
w warunkach emisji certyfikatéw inwestycyjnych
oraz statucie funduszu udostepnianych na wniosek
w siedzibie White Berg TFI S.A.
Tworcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI S A
(www.whitebergtfi.pl).
Materiat objety jest ochrong przewidziang prawem
autorskim na podstawie przepisow ustawy z dnia
4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (t;j. Dz. U. z 2025 r. poz. 24, z péZn. zm.).
Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym
materiatem przystuguja wytgcznie Towarzystwu.
Bez zgody Towarzystwa materiat nie moze byd
w catosci, ani w czesci kopiowany, udostepniany lub
wykorzystywany w inny sposéb na jakimkolwiek
polu eksploatacji, ktory naruszatby interes prawny
Towarzystwa.




