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[. DANE IDENTYFIKACYJNE FUNDUSZU
1. Nazwa i data utworzenia Funduszu

BEST Capital Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywdw Niepublicznych (zwany dalej ,Funduszem” lub
,FIZAN") zostat zawigzany aktem notarialnym w dniu 26 wrzesnia 2014 roku, sporzadzonym przed nota-
riuszem Katarzyng Rézynska — Terman (Repertorium A Nr 4753/2014) na podstawie przepisow ustawy z dnia
27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (zwanej
dalej ,Ustawg”).

W dniu 5 listopada 2014 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych, prowadzonego
przez Sad Okregowy w Warszawie VII Wydziat Cywilny Rejestrowy pod numerem 1050.

Fundusz zostat utworzony na okres 6 lat, od dnia wpisania Funduszu do rejestru funduszy inwestycyjnych,
z mozliwoscig jego przedtuzenia o kolejne okresy, nie dtuzsze niz 2 lata.

W dniu 21 kwietnia 2023 roku Uchwata nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Inwestordw przedfuzono czas
trwania Funduszu do dnia 31 marca 2026 r.

2. Podmiot zarzadzajgcy Funduszem

Fundusz zarzadzany jest przez BEST Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétke Akcyjna (zwanag dalej
. Towarzystwem") z siedzibg w Gdyni przy ul. tuzyckiej 8A, wpisang do rejestru przedsigbiorcéw w Krajo-
wym Rejestrze Sagdowym pod numerem KRS 0000273731 prowadzonym przez Sad Rejonowy Gdansk-Pot-
noc w Gdansku, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, REGON 220369522, NIP 958-
15-65-693.

3. Depozytariusz

ING Bank Slaski S.A. z siedziba w Katowicach przy ul. Sokalskiej 34 petni funkcje Depozytariusza najp6i-
niej do dnia 6 maja 2024 roku. W dniu 6 listopada 2023 roku ING Bank Slaski S.A. ztozyt wypowiedzenie
umowy o petnienie funkcji depozytariusza zawartej z Funduszem. Do dnia uptywu terminu okresu wypo-
wiedzenia Towarzystwo zamierza zawrze¢ umowe o petnieniu funkcji depozytariusza z Dom Maklerski Q
Securities z siedzibg w Warszawie al. Marszatkowska 142.

4. Specjalizacja Funduszu

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest lokowanie Srodkdw pienieznych, zebranych w drodze niepublicz-
nego oferowania nabycia certyfikatow inwestycyjnych, w certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwe-
stycyjnych oraz w okre$lone w statucie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego, wierzytel-
noSci, nieruchomodci oraz inne prawa majatkowe.

Gtéwnym przedmiotem lokat Funduszu sa certyfikaty inwestycyjne, uwzgledniajace nastepujace kryteria:
= ryzyko spadku cen,
= mozliwo$¢ wzrostu cen,
= biezacy i prognozowany poziom rynkowych stdp procentowych oraz inflacji,
= rodzaj | poziom zabezpieczen,
= ryzyko braku ptynno$ci, zmiennosci ich cen oraz niewyptacalno$ci emitent6w.
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Przedmiotem pozostatych lokat Funduszu moga by¢:
= instrumenty rynku pienieznego,
= wierzytelnoSci spefniajgce warunki okreslone w statucie,
= nieruchomosci,
= akcje spGtek komandytowo-akeyjnych i akcyjnych,
= udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialno$cia,
= jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego,
= depozyty w bankach krajowych lub instytucjach kredytowych,
= dtuzne papiery warto$ciowe,
= niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

Czes¢ srodkéw pienieznych, w wysokosci niezbednej do zaspokojenia biezgcych zobowigzan, Fundusz
utrzymuje na rachunkach bankowych.

5. Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest osigganie przychodéw z inwestycji netto Funduszu, wzrost wartosci
aktywow Funduszu oraz osigganie zysku ze zbywania aktyw6w Funduszu. Fundusz osigga cel inwestycyjny,
przede wszystkim poprzez lokowanie swych srodkdw w certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
zamknigtych.

Fundusz realizuje cel inwestycyjny, stosujgc ograniczenia inwestycyjne okre$lone w Ustawie oraz statucie
Funduszu. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia celu inwestycyjnego.

6. Podmiot wybrany do badania sprawozdania finansowego

Fundusz zwigzany jest umowag z Ernst & Young Audyt Polska spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
spotka komandytowa, z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1, wpisang na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych, prowadzong przez Polska Agencje Nadzoru Audytowego, pod nu-
merem 130, w ramach ktdre] wykonywane jest badanie sprawozdania finansowego za okres od dnia 1
stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku.
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II. SYTUACJA FINANSOWA | WYBRANE DANE FINANSOWE
1. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziafalno$¢ Funduszu w 2023 roku

Dziatania realizowane w 2023 roku byty zgodne z politykg inwestycyjng Funduszu. W ocenie Zarzadu, zda-
rzenia wskazane w sprawozdaniu finansowym Funduszu, wynikajace z dziatalnoSci statutowej, realizo-
wane byly w sposdb standardowy i nieodbiegajacy od dotychczas realizowanej strategii. Najwazniejsze
dziatania zrealizowane przez Fundusz w 2023 roku obejmuja:

= Whptywy z tytutu posiadanych lokat — zrealizowano 29 699 tys. zt wptywdw (19 599 tys. zt w 2022 r.),

= Whptywy z tytutu zbycia sktadnikéw lokat — zrealizowano 188 223 tys. zt wptywow (120 412 tys. zt w
2022r.),

= Koszty dziatalnosci Funduszu - wyniosty 27 246 tys. zt (11 101 tys. zt w 2022 r.),

Nabycia nowych sktadnikow lokat — Fundusz zakupit obligacje o facznej wartoéci 3 000 tys. zt oraz objat

certyfikaty inwestycyjne o tacznej wartosci 149 000 tys. zt., wyemitowat obligacji serii F w wysoko-

ci 4000 tys. EUR., a takze zawart 2 transakcji FORWARD o facznej wartosci 10 000 tys. EUR, w 2023

roku fundusz nie nabywat nowych portfeli wierzytelnosci (w 2022 roku nabyt pakiety wierzytelnosci prze-

znaczajac na ten cel 10 801 tys. zt, zakupit obligacje o tacznej wartosci 54 000 tys. zt oraz objat certyfikaty

inwestycyjne o facznej wartosci 39 500 tys. zi)

= Wykupy certyfikatow inwestycyjnych - wykupiono 4 210 644 szt. certyfikatow inwestycyjnych o tacznej
wartosci 16 639 tys. zt (w 2022 r. wykupiono 5 227 930 szt. certyfikatéw inwestycyjnych o tacznej war-
tosci 15 808 tys. zt).

2. Przewidywany rozw6j Funduszu

W 2024 roku Fundusz, zgodnie z zapisang w statucie Funduszu polityka inwestycyjng planuje nabywanie
kolejnych portfeli wierzytelnosci, kolejnych serii certyfikatéw inwestycyjnych oraz dtuznych papieréw war-
tosciowych. Nabycia te beda realizowane ze Srodkdw wtasnych Funduszu. Fundusz nie wyklucza réwniez
kolejnych emisji obligacji lub zaciggnigcia kredytu bankowego.

3. Przewidywana sytuacja finansowa Funduszu

Fundusz planuje kontynuowac dziatalno$¢ oraz realizowac zapisang w statucie Funduszu polityke inwesty-
cyjna. kontynuowac dziatalno$¢ zgodnie ze statutem oraz realizowac zapisang w statucie Funduszu poli-
tyke inwestycyjng. W ocenie Zarzadu, oprdcz wskazanych w sprawozdaniu finansowym oraz niniejszym
sprawozdaniu ryzyk, nie sg identyfikowane inne zagrozenia. Zgodnie z przyjeta strategig dziatalnosci, Fun-
dusz nie publikuje planéw finansowych.

4. Aktualna sytuacja finansowa Funduszu

Roczne sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2023 roku. Spra-
wozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z wymogami rozporzadzenia Ministra Finan-
sow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz.U. 2007 nr 249, poz. 1859) jak réwniez zgodnie z wymogami rozporzadzenia delegowanego komisji (UE)
nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 roku. Sprawozdanie zawiera odpowiednie dane poréwnawcze za
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poprzedni rok obrotowy trwajacy od 1 stycznia do 31 grudnia 2022 roku | zostato sporzadzone przy zatoze-

niu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci.

Ponizej zaprezentowane zostaty podstawowe wielkosci z bilansu, rachunku wyniku z operacji oraz wskaz-
niki finansowe opisujgce dziatalno$¢ Funduszu oraz jego sytuacje finansowa i majgtkowg w poréwnaniu
do roku poprzedniego.

WYBRANE DANE FINANSOWE za okres za okres

(w tysigcach PLN za wyjatkiem warto$ci aktywéw netto na od 01/01/2023 od 01/01/2022
certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z operacji przypadajacy na

certyfikat inwestycyjny wykazanych z dokfadno$cig do 0,01 do 31/12/2023 do 31/12/2022

PLN)

l. Przychody z lokat 14 653 10210

Il. Koszty funduszu 27 246 11101

. Przychody z lokat netto (12 593) (891)

V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 219 506 169 792

V. Wynik z operacji 206 913 168 901

VL Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwesty- 0,87 0,72

cyjny

stan na dzief stan na dziefi

31/12/2023 31/12/2022

VI | Aktywa 1049 493 803 524

VIIl. | Zobowiazania 27 329 634

IX. Aktywa netto (VII - VIII) 1022 164 802 890

X. Kapitat funduszu 107 522 95161

XI. Liczba certyfikatéw inwestycyjnych (szt.) 237 361 658 234193 167

XIl. | Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 4,31 3,43

W okresie sprawozdawczym Fundusz wykazat dodatni wynik z operacji w kwocie 206 913 tys. zf, jednocze$nie war-
to$¢ aktywow netto wzrosta o kwote 219 274 tys. zt, za$ stan Srodkéw pienigznych wzrést o kwote 13 775 tys. zt.

Na 31 grudnia 2023 roku warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego Funduszu zwigkszyta sie 0 25,66% w stosunku do

wartosci certyfikatu inwestycyjnego z dnia 31 grudnia 2022 roku.

5. Wainiejsze osiggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

Nie dotyczy.

6. Udziaty wtasne
Nie dotyczy.

7. Posiadane przez Fundusz oddziaty (zaktady)
Nie dotyczy.
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ll. DZIALANIA INWESTYCYJNE PODJETE W ROKU OBROTOWYM ORAZ PRZEGLAD PORTFELA FUNDU-
SZU NA KONIEC ROKU

1. Opis certyfikatéw

Od dnia zarejestrowania Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K,
L, M, N, O, Q oraz R. Wyemitowane certyfikaty inwestycyjne sg papierami warto$ciowymi imiennymi, nie
byty oferowane w drodze oferty publicznej oraz nie sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Reprezentujg jednakowe prawa majatkowe.

W okresie sprawozdawczym Fundusz dokonat wykupu facznie 5 110 644 szt. certyfikatow inwestycyjnych.

Seria certyfikatow ~ Oznaczenie Emi-  Liczba wyemitowa- Liczba wykupionych Liczba niewykupio-

inwestycyjnych sji nych certyfikatow certyfikatow nych certyfikatow
A Seria A 1500 000 0 1500 000
B Seria B 79200 000 70769 219 8430781
C Seria C 77326733 0 77 326 733
D Seria D 52657732 19138574 33519158
E Seria E 109 205 851 0 109 205 851
F Seria F 28 467 154 28 467 154 0
G Seria G 21985816 21985816 0
H Seria H 32 051283 32 051283 0
| Seria | 6329114 6329114 0
J Seria J 9677 420 9677 420 0
K Seria K 30379747 30379747 0
L Seria L 14197 531 14 197 531 0
M Seria M 606 061 606 061 0
N SeriaN 19425903 19425903 0
0 Seria 0 12 038 286 12 038 286 0
P Seria P 10 098 480 10 098 480 0
Q Seria Q 4093 568 4093 568 0
R Seria R 7379135 0 7379135
Razem 516619814 279 258 156 237 361 658
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2. Zestawienie lokat
(w tysigcach ztotych)

Na dzien bilansowy w portfelu Funduszu znajdowaty sie przede wszystkim certyfikaty inwestycyjne, ktore
stanowity 72,84% aktywow Funduszu. Natomiast udziat innych sktadnikéw lokat takich jak: dtuzne papiery
wartosciowe, portfeli wierzytelnosci oraz akcji stanowity odpowiednio, 21,47%, 4,08% i 0,01% aktywow
Funduszu.
31.12.2023 . 31.12.2022 .
Warto§¢  Procen- Warto§¢  Procen-
Warto§¢  wedtug towy udziat Warto§¢  wedtug towy udziat
wedtug wyceny na w  akty- wedtug wyceny na w  akty-
ceny naby- dziefibilan- wach og6- ceny naby- dziefibilan- wach ogé-

Sktadniki lokat cia sowy fem cia SoWy fem
Akcje 80 107 0,01 80 67 0,01
Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa do akgji 0 0 0,00 0 0 0,00
Prawa poboru 0 0 0,00 0 0 0,00
Kwity depozytowe 0 0 0,00 0 0 0,00
Listy zastawne 0 0 0,00 0 0 0,00
Dtuzne papiery warto$ciowe 242 439 2257299 21,47 168 677 166 508 20,73
Instrumenty pochodne 0 -1 358 -013 0 0 0,00
Udziaty w spétkach z ograniczong 0 0 0,00 0 0 0,00
odpowiedzialnoécig

Jednostki uczestnictwa 0 0 0,00 0 0 0,00
Certyfikaty inwestycyjne 372744 764 423 72,84 240014 598 489 74,50

Tytuly uczestnictwa emitowane
przez instytucje wspdinego inwe-
stowania majgce siedzibe za gra-

nica 0 0 0,00 0 0 0,00
Wierzytelnosci 6611 42778 4,08 24 043 34 202 4,26
Udzielne pozyczki pienigzne 0 0 0,00 0 0 0,00
Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00
Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00
Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00
Nieruchomosci 0 0 0,00 0 0 0,00
Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00
Inne 0 0 0,00 0 0 0,00
Razem 621 874 1031249 98,27 432814 799266 99,50

Szczegotowe zestawienie inwestycji FIZAN zostato ujete w sprawozdaniu finansowym Funduszu sporzadzonym za
okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2023 roku w ,Zestawieniu lokat — tabele uzupetniajace”.
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IV. WYNIKI OSIAGNIETE PRZEZ FUNDUSZ W ROKU OBROTOWYM
1. Przychody z dziafalno$ci operacyjne;
Przychody z dziatalno$ci operacyjnej osiggniete w 2023 r. wyniosty 13 839 tys. zt i byty wyzsze 0 36,79%

od przychodéw uzyskanych przez Fundusz w 2022 roku.

Struktura przychodow z dziafalnosci operacyjne/

Pozycje rachunku wyniku z operacji (w tys. PLN) 01.0.2023 - 01.01.2022 - Zmiana t/t

31.12.2023 . 31.12.2022 r. (w %)
|. Przychody z lokat 13839 10117 36,79
2. Przychody odsetkowe 13839 10117 36,79

2. Koszty dziatalnosci operacyjnej

Suma kosztéw operacyjnych poniesionych przez Fundusz w 2023 roku wyniosta 27 246 tys. zt | byta wyzsza
0 145,44 % od sumy kosztow poniesionych przez Fundusz w 2022 roku. Wzrost kosztéw dotyczyt przede
wszystkim kosztéw odsetkowych 29 301,92%.

Struktura kosztow dziafalnosci operacyjne/

Pozycje rachunku wyniku z operacji (w tys. PLN) 01.01.2023 - 01.01.2022 - Zmiana r/r

31.12.2023 . 31.12.2022 . (w %)
Il Koszty funduszu 27 246 11101 145 44
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 5128 3206 59,95
3. Optaty dla depozytariusza 315 277 13,72
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 23 20 15,00
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 109 92 18,48
8. Ustugi prawne 323 193 67,36
9. Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 3 3 0,00
10. Koszty odsetkowe 15289 52 29301,92
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0 0 0,00
13. Pozostate 6 058 7258 (16,53)

3. Wynik na dziatalno$ci operacyjnej

W 2023 roku Fundusz osiggnat wynik z operacji w kwocie 206 913 tys. zt. byt on wyzszy 0 122,51% w
stosunku do wyniku z 2022 roku. Na wynik z operacji, oprdcz przychoddw z lokat netto Funduszu, o ktdrych
informacje zaprezentowano powyzej, sktada sie warto$¢ zrealizowanego zysku ze zbycia lokat oraz niezre-
alizowany zysk z wyceny lokat. Informacje na temat tej pozycji sprawozdawczej w latach 2023-2022 pre-
zentuje ponizsza tabela:
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Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat,
wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) 01.01.2023 - 31.12.2023 r. 01.01.2022 - 31.12.2022 .

Warto$¢ zrealizo- Wzrost (spadek) niezre-  Warto$¢ zreali-  Wazrost (spadek) ni

ezre-

wanego zysku alizowanego zysku  zowanego zysku alizowanego zysku

(straty) ze zbycia  (straty) z wyceny akty- (straty) ze zbycia  (straty) z wyceny akty-

Sktadniki lokat (w tys. PLN) lokat wow lokat wow

1) Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 40 0 (196)
2) Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym

rynku 168 334 51132 84 432 85 556

3) Pozostate 0 0 0 0

Razem 168 334 51132 84 432 85 360

V. INFORMACJE 0 ZDARZENIACH, KTORE MOGLYBY W ISTOTNY SPOSOB WPLYNAC NA OCENE SYTU-
ACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU Z OPERACJI FUNDUSZU | INNYCH ZMIAN

Oprdcz informacji zaprezentowanych wczesniej w okresie sprawozdawczym nie wystgpity inne istotne
zdarzenia, ktore miatyby wptyw na ocene sytuacji majgtkowej, finansowej i wynik z operacji Funduszu.

VI. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH | WYPOWIEDZIANYCH W DANYM ROKU OBROTOWYM UMO-
WACH DOTYCZACYCH KREDYTOW | POZYCZEK

VIL.OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK | ZAGROZEN

1. Czynniki ryzyka dla nabywcy certyfikatéw inwestycyjnych zwigzane bezpo$rednio z dziatalnoscig Fun-
duszu

Towarzystwo w celu zarzadzania ryzykiem wydzielito w strukturze organizacyjnej Jednostke ds. Zarzgdza-
nia Ryzykiem, ktéra wykonuje czynno$ci z zakresu zarzadzania ryzykiem (tj. identyfikacja ryzyka, pomiar
ryzyka, kontrola ryzyka, monitorowanie ryzyka oraz raportowanie o poziomach ponoszonego ryzyka). Przy-
jety w Towarzystwie system zarzadzania ryzykiem uwzglednia zakres i rozmiar prowadzonej przez Towa-
rzystwo dziatalnosci, profil inwestycyjny, cel inwestycyjny i strategie inwestycyjng Funduszu oraz zasady
wyznaczania ekspozycji AFl. Poszczeg6ine rodzaje ryzyk zidentyfikowane dla Funduszu jako istotne, pod-
porzadkowane sg wymaganiom i normom opisanym w Polityce zarzadzania ryzykiem, ktora okre$la szcze-
g6towe zasady zarzadzania ryzykiem w funduszach zarzadzanych przez Towarzystwo. Towarzystwo stosuje
$rodki stuzace do oceny wrazliwosci portfela funduszu na najbardziej istotne rodzaje ryzyka, na jakie Fun-
dusz jest lub magtby by¢ narazony.

1.1.Ryzyko rynkowe

Fundusz moze podlegac ryzyku poniesienia straty wynikajgce] z wahan wartoSci rynkowych pozycji wcho-
dzacych w skfad aktywow Funduszu na skutek fluktuacji zmiennych rynkowych, takich jak stopy procen-
towe, kursy walutowe, ceny nieruchomosci czy wycena warto$ci godziwej. Dla Funduszu gtéwnymi ele-
mentami w zakresie ryzyka rynkowego moga by¢:
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1.1.1. Ryzyko stopy procentowe;j

Ryzyko stopy procentowej obejmuje ryzyko spadku Wartos$ci Aktywéw Netto (,WAN") Funduszu spowo-
dowane wzrostem rynkowych stop procentowych. Zmiany stop procentowych mogg powodowac znaczace
zmiany warto$ci papieréw wartosciowych oraz wartosci innych sktadnikéw lokat wchodzacych w sktad
portfela inwestycyjnego Funduszu, ktérych biezgca wartos$¢ zalezy od wysokosci stdp procentowych.

1.1.2. Ryzyko wyceny wartosci godziwej

Ryzyko wyceny wartosci godziwej obejmuje ryzyko spadku WAN Funduszu spowodowane wahaniami war-
tosci portfeli wierzytelnosci wchodzacych w sktad aktywow Funduszu na skutek zmiennych przeptywow
pienieznych generowanych przez wierzycieli Funduszu. Fundusz inwestuje swoje aktywa m.in. w portfele
wierzytelnosci nieregularnych, ktdre wiazg sie z ryzykiem rodzaju wierzytelnosci, tytutu z jakiego wierzy-
telno$¢ powstata, wyptacalnoscig dfuznika, terminem wymagalnosci oraz rodzajem | poziomem zabezpie-
czen danej wierzytelnosci. Sa to wierzytelnosci o wysokim ryzyku nieuzyskania $wiadczen z nich wynika-
jacych, w tym w szczegdInoSci wierzytelnoSci przedawnione i niezabezpieczone. Fundusz pomimo docho-
wania nalezytej staranno$ci moze nie 0siagng¢ zaktadanego zwrotu z realizowanych inwestycji. W przy-
padku niewygenerowania oczekiwanego strumienia przeptywow pienigznych z danego portfela wierzytel-
noSci jego warto$¢ moze zostac przeszacowana. Wycena wierzytelno$ci bedacych przedmiotem inwestycji

W zwigzku, iz jest wyliczana w oparciu 0 model finansowy moze rozni¢ sie od rzeczywistej ich wartosci
I w rezultacie przyczyni¢ sie moze do zmiany rentownosci inwestycji Funduszu.

1.1.3. Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe obejmuje ryzyko spadku WAN Funduszu spowodowane spadkiem kurséw walut, w kt6-
rych wyrazone sa lokaty Funduszu wzgledem waluty, w ktérej dokonywana jest wycena aktywow Fundu-
szu. Inwestowanie w przedmioty lokat Funduszu denominowane w walucie obcej, wigze sie z ponosze-
niem ryzyka walutowego, zwigzanego ze zmiang kurséw walut. Fundusz lokuje $rodki w aktywa denomi-
nowane w walucie polskiej lub denominowane w walucie obcej. Fundusz umozliwia uczestnikom dokony-
wanie wpfat w walucie EUR.

1.1.4. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako ryzyko poniesienia przez Fundusz straty wynikajgce] z wahan war-
tosci rynkowych pozycji wehodzgeych w skfad aktywow Funduszu na skutek zmiany zdolno$ci kredytowe;
emitentow, kontrahentow lub dtuznikéw Funduszu.

1.2. Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci wigze sie z brakiem mozliwosci sprzedazy, likwidacji lub zamknigcia pozycji w aktywach
Funduszu, przy ograniczonych kosztach i w odpowiednio krotkim czasie przy zachowaniu aktualnej ceny
rynkowej. Ryzyko to wystepuje w zwigzku z faktem, iz Fundusz zgodnie z politykg inwestycyjng moze in-
westowac do 100% swoich aktywdw w lokaty nieptynne, badz cechujgce sig ograniczonym stopniem pfyn-
noSci niezaleznie od sytuacji rynkowej. Brak mozliwos$ci uptynnienia sktadnikéw lokat przez Fundusz,
wptywa na brak zdolnosci Funduszu do wykupu certyfikatéw inwestycyjnych w ilosciach zadanych przez
inwestoréw Funduszu.
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1.3. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem dZwigni finansowej AFI

Przez ryzyko dzwigni finansowej, nalezy rozumie¢ ryzyko, wynikajgce z niekorzystnych decyzji inwestycyj-
nych, ktére w wyniku stosowania dzwigni finansowej moga prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w poréw-
naniu do lokat, ktdre zostaty zawarte bez stosowania dZzwigni. Korzystanie z dzwigni finansowe] polega w
szczegbInoSci na pozyczaniu przez Fundusz Srodkéw pienigznych, dokonywaniu emisji obligacji badz pozy-
czaniu papieréw wartosciowych w celu lokowania pozyskanych $rodkéw zgodnie z politykg inwestycyjna..
taczna warto$¢ zaciggnietych pozyczek i kredytow nie moze przekraczac 75% WAN. Fundusz do wyliczenia
ekspozycji AFI, o ktérej mowa w art. 2 pkt 42a) Ustawy, stosuje metode brutto oraz metode zaangazowa-
nia, ktére okreslone sg w art. 7 i 8 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19
grudnia 2012 roku uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu
do zwolnien, ogéInych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finanso-
wej, przejrzystosci i nadzoru. DZwignia finansowa AFl obliczana jest w kazdym dniu roboczym. Fundusz
zobowigzany jest do przestrzegania limitéw dZwigni finansowej ustanowionych dla obu metod pomiaru
na poziomie 300% WAN.

1.4. Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne polega na mozliwosci poniesienia przez Fundusz strat w wyniku nieadekwatnych lub
zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzi | systemow, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych.
W szczegdinosci btedy ludzkie moga uniemozliwié przeprowadzenie transakcji, spowodowac przeprowa-
dzenie nieautoryzowanych transakcji, spowodowac bfedne lub op6éznione rozliczenie transakcji. Btedy w
dokumentacji lub przeprowadzanych procesach mogg spowodowac brak terminowej realizacji dziatan wy-
maganych przepisami prawa lub planem operacyjnym zwigzanym z dziatalno$cig oraz celem inwestycyj-
nym Funduszu. Istnieje takze ryzyko w postaci zdarzen zewnetrznych, takich jak kleski naturalne czy ataki
terrorystyczne. Towarzystwo stara sie ogranicza¢ ryzyko operacyjne poprzez stosowanie odpowiednich
systemdw oraz procedur wewngtrznych.

1.5.Ryzyko kontrahenta

Ryzyko kontrahenta polega na mozliwo$ci niewywigzania si¢ z umowy transakcji, ktérej przedmiotem sa
niewystandaryzowane instrumenty pochodne przez podmiot bedacy jej druga strong. Ryzyko to jest rowne
sumie dodatnich wartosci wyceny niewystandaryzowanych instrumentéw pochodnych na podstawie
transakcji zawartej z danym kontrahentem lub dodatniemu saldu wycen wszystkich niewystandaryzowa-
nych instrumentdw pochodnych na podstawie transakcji zawartych z danym kontrahentem, w przypadku,
gdy odpowiednie umowy przewidujg mozliwo$¢ saldowania naleznosci i zobowigzan kontrahenta. Towa-
rzystwo stara sie ograniczac ryzyko wybierajac do wspétpracy uznane instytucje finansowe o ugruntowa-
nej pozycji rynkowe;.

1.6. Ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju

Ryzyko dla zréwnowazonego rozwoju polega na mozliwosci zaistnienia sytuacji lub pojawienia sig warun-
kéw $rodowiskowych, spotecznych lub innych zwigzanych z zarzadzaniem, ktére — jezeli wystgpig — mo-
gtyby mie¢, rzeczywisty lub potencjalny, istotny negatywny wptyw na wartos$¢ inwestycji Funduszu.
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2. Czynniki ryzyka dla nabywcy certyfikatow inwestycyjnych zwigzane z otoczeniem w jakim Fundusz pro-
wadzi dziatalno$¢

2.1. Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyko makroekonomiczne zwigzane jest z sytuacja gospodarczg kraju. Koniunktura makroekonomiczna
ma wptyw na zdolno$¢ sptaty swoich wierzytelno$ci przez dtuznikow ale réwniez na parametry innych
instrumentdw finansowych, ktére moga znalez¢ sie w aktywach Funduszu. Pogarszajaca sig sytuacja ma-
kroekonomiczna moze wptywac na obszar dziatalnoSci Funduszu oraz mie¢ wptyw na uzyskiwang stope
Zwrotu.

2.2. Ryzyko koncentracji sektorowej i geograficznej lokat

Fundusz moze dokonywac inwestycji w skfadniki lokat, ktére beda skoncentrowane tylko na sektorze firm
zarzgdzajgcych wierzytelnosciami. Koncentracja aktywow Funduszu wobec jednego sektora gospodar-
czego moze by¢ Zzrddtem ponadprzecigtnych strat w przypadku zafamania sie wynikdw cafego sektora.
Sktadniki lokat nabywane przez Fundusz bedg nabywane gtéwnie na rynku polskim oraz wtoskim.

2.3. Ryzyko zwigzane z wyptatg dochodéw Funduszu

Fundusz moze wyptaca¢ dochody posiadaczom certyfikatdw inwestycyjnych. Zgromadzenie Inwestorow
podejmuje uchwate o wypfacie, ktéra powinna okreslac taczng kwote dochodu przypadajaca do wypfaty,
kwote dochodu przypadajaca na jeden certyfikat inwestycyjny, termin, w jakim powinna nastgpi¢ wyptata
oraz dzien ustalania uprawnionych. Wyptata dochodu moze by¢ dokonana jedynie pod warunkiem posia-
dania przez Fundusz, w dniu poprzedzajgcym dzien ustalania uprawnionych, aktywdw ptynnych w wyso-
ko$ci umozliwiajgcej dokonanie wypfaty zgodnie z uchwatg Zgromadzenia Inwestoréw. W przypadku, gdy
wskazana w uchwale Zgromadzenia Inwestoréw wysoko$¢ wyptacanego dochodu jest wyzsza niz warto$¢
aktywow ptynnych posiadanych przez Fundusz w dniu poprzedzajacym dzien ustalania uprawnionych, Fun-
dusz nie dokonuje wyptaty. Wypfata bedzie dokonywana pod warunkiem wykazania przez Fundusz do-
chodu w warto$ci dodatniej. Kazda wyptata dochodu powoduje zmniejszenie wartosci posiadanych certy-
fikatow inwestycyjnych poprzez spadek wartosci aktywdw Funduszu przypadajgcych na certyfikat inwe-
stycyjny. Wyptata dochodu moze wigzac sie z brakiem mozliwosci reinwestycji w Fundusz wyptaconej
kwoty.

2.4. Ryzyko kontrahentéw Funduszu

Fundusz prowadzac dziatalno$¢ moze korzystac z ustug réznych kontrahentéw, m.in. depozytariusza, ksie-
gowego, brokera czy biegtych rewident6w. Istnieje ryzyko nie wywigzania sig lub niepetnego wywigzania
sie kontrahentéw z podjetych zobowigzan. Fundusz stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko poprzez do-
bor do wsp6tpracy wiarygodnych kontrahentéw oraz ustalanie odpowiednich sposobéw wspétpracy z kon-
trahentami.

2.5. Ryzyko niedoj$cia do skutku emisji certyfikatow inwestycyjnych

Ryzyko niedojScia do skutku emisji certyfikatdw inwestycyjnych zwigzane jest z niezebraniem zapisow i
wptat na certyfikaty inwestycyjne w kwocie minimum 1 000 000 zt (stownie: jeden milion ztotych). Niedoj-
Scie emisji do skutku spowoduje, iz certyfikaty inwestycyjne nie zostang przydzielone lub dokonany
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przydziat stanie sie bezskuteczny z mocy prawa. Oznacza to, ze podmioty, ktére dokonaty zapisu oraz
wptaty nie otrzymaja certyfikatow inwestycyjnych. Podmioty, ktére dokonaty zapisu na certyfikaty inwe-
stycyjne nie beda mogty dysponowac wptaconymi srodkami pienieznymi do czasu otrzymania zwrotu do-
konanych wptat.

2.6. Ryzyko nieprzydzielenia certyfikatéw inwestycyjnych

Przyjete zasady przydzielania certyfikatow inwestycyjnych moga spowodowac, ze podmiotowi dokonuja-
cemu zapisow na certyfikaty inwestycyjne nie zostang one przydzielone lub zostanie przydzielona liczba
mniejsza niz liczba, na jaka zostat ztozony zapis. Powyzsze oznacza, ze inwestorzy, ktorzy dokonali zapisu
I wptaty moga nie otrzymac certyfikatdw inwestycyjnych oraz nie bedg mogli dysponowa¢ wptaconymi
$rodkami pienigznymi do czasu otrzymania zwrotu dokonanych wpfat.

2.7. Ryzyko przeprowadzenia kolejnych emisji certyfikatow inwestycyjnych

Fundusz moze przeprowadzac kolejne emisje certyfikatdw inwestycyjnych, kierujac oferte nabycia jedynie
do wybranych przez Towarzystwo podmiotéw. Wptaty do Funduszu zbierane sg w drodze zapisdw na cer-
tyfikaty inwestycyjne. Jedynymi podmiotami uprawnionymi do zfozenia zapisu na certyfikaty inwestycyjne
bedg podmioty, do ktérych Towarzystwo skieruje imienng propozycje nabycia certyfikatow inwestycyj-
nych.

2.8. Ryzyko braku ptynnosci certyfikatow inwestycyjnych

Ze wzgledu na fakt, ze certyfikaty inwestycyjne nie sg przedmiotem obrotu na rynku zorganizowanym,
istnieje ryzyko, ze obrGt nimi moze charakteryzowac sig ograniczong ptynnoscig. Brak mozliwosci sprze-
dazy certyfikatéw inwestycyjnych w krotkim czasie moze znaczaco wptyngc na ich cene, wobec czego ich
posiadacze nie bedg mogli ich zbywa¢ w dowolnie wybranym momencie i po satysfakcjonujacej ich cenie.
Mozliwo$¢ wczesniejszego wyjscia z inwestycji poprzez sprzedaz certyfikatéw inwestycyjnych, moze by¢
istotnie ograniczona. W takim przypadku jedynym sposobem na wyjscie z inwestycji bedzie przedstawie-
nie certyfikatéw inwestycyjnych do wykupienia przez Fundusz w terminach oraz na warunkach okre$lonych
w statucie Funduszu.

2.9. Ryzyko zmiany warunkéw emisji certyfikatéw inwestycyjnych

Fundusz moze przeprowadzac kolejne emisje certyfikatow inwestycyjnych. Kazda kolejna emisja moze po-
siada¢ zmienione warunki emisji w stosunku do wczesniej prowadzonych. Zmiana warunkéw emisji cer-
tyfikatow moze wynikac¢ ze zmiany statutu Funduszu, zmiany przepiséw prawa obowigzujacych Fundusz
badZ zmiany otoczenia, w jakim swojg dziatalno$¢ prowadzi Fundusz.

2.10.  Ryzyko wykupu certyfikatéw inwestycyjnych

Uczestnik Funduszu ma prawo do wykupu posiadanego przez niego certyfikatu inwestycyjnego na warun-
kach opisanych w statucie Funduszu. Uczestnik musi sig liczy¢ z ograniczeniami mozliwos$ci wykupu cer-
tyfikatow inwestycyjnych do wartosci aktywdw ptynnych Funduszu w dniu wykupu pomniejszonych o zo-
bowigzania Funduszu, ktérych termin pfatnosci przypada w ciggu dwéch miesigcy od dnia wykupu oraz
pomniejszonych o sume przysztych zobowigzan finansowych Funduszu, ktérych termin wymagalnoéci przy-
pada w terminie dwdch miesiecy liczac od dnia wykupu, chyba ze fundusz zobowigzany jest do

BEST CAPITAL FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH
14



przechowywania na rachunkach bankowych Srodkéw na pokrycie rat lub ptatno$ci wynikajacych z zacia-
gnietych kredytéw, pozyczek lub wyemitowanych obligacji w kwocie wyzszej - w takim przypadku
uwzglednia sie kwote wyzszg. W przypadku wigkszej niz jeden liczby uczestnikéw, wykupowi podlegaja
certyfikaty inwestycyjne z zachowaniem udziatéw poszczegdlnych Uczestnikéw w ogdlnej liczbie certyfi-
katow inwestycyjnych wyemitowanych przez Fundusz. Wyptata Srodkéw pienigznych z tytutu wykupu moze
nastapi¢ w walucie euro (EUR) wytacznie w przypadku, w ktérym Fundusz w dniu wykupu posiada wystar-
czajace Srodki w tej walucie.

2.11.  Ryzyko rozwigzania Funduszu w czasie jego trwania

Fundusz rozwigzuje sie w przypadkach przewidzianych w Ustawie. Rozwigzanie Funduszu bedzie miato
wptyw na realizacje polityki inwestycyjnej oraz osiaggniecie zatozonego celu inwestycyjnego Funduszu.

2.12.  Ryzyko zmiany statutu Funduszu

/miany statutu dokonywane sg przez Towarzystwo, wystepujace jako organ Funduszu. Zmiany statutu, co
do zasady, nie wymagajg zgody Zgromadzenia Inwestoréw Funduszu, z zastrzezeniem przeksztatcenia cer-
tyfikatow inwestycyjnych imiennych w certyfikaty inwestycyjne na okaziciela lub zmiane statutu w zakre-
sie okres$lenia, ze certyfikaty inwestycyjne bedg oferowane w drodze oferty publiczne] lub dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzane do alternatywnego systemu obrotu. Ponadto statut Fun-
duszu moze ulec zmianie w szczeg6lnosci ze wzgledu na konieczno$¢ dostosowania statutu do zmieniajg-
cych sie przepiséw prawa, praktyki rynkowej, polityki inwestycyjnej, kosztéw czy zasad wykupywania cer-
tyfikatow inwestycyjnych.

2.13.  Pozostate ryzyka zwigzane z lokatami Funduszu

Pozostate ryzyka zwigzane z lokatami Funduszu zostaty szczeg6towo opisane w nocie nr 5 sprawozdania
finansowego Funduszu sporzadzonego za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2023 roku.

VIIL.DZWIGNIA FINANSOWA STOSOWANA PRZEZ FUNDUSZ

Fundusz moze korzysta¢ z dzwigni finansowej AFl do maksymalnego poziomu 300% WAN Funduszu,
w szczegolnoSci poprzez pozyczanie Srodkéw pienigznych lub papieréw wartosciowych. Fundusz do wyli-
czenia ekspozycji AFl, o ktérej mowa w art. 2 pkt 42a) Ustawy, stosuje metode brutto oraz metode zaan-
gazowania, ktére okreslone sg w art. 7 i 8 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 roku uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesie-
niu do zwolnien, ogdlinych warunkdw dotyczacych prowadzenia dziatalno$ci, depozytariuszy, dzwigni fi-
nansowej, przejrzystosci i nadzoru.

Na dzien 31 grudnia 2023 roku ekspozycja AFl dla Funduszu obliczona metoda brutto wynosita 102,50%
WAN, natomiast obliczona metodg zaangazowania wyniosta 104,03% WAN.
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IX. ISTOTNE WSKAZNIKI SKUTECZNOSCI DZIALANIA FUNDUSZU

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa oraz skuteczno$c dziata-
nia Funduszu, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniu finansowym za
2023 rok oraz danych poréwnawczych za rok 2022.

31.12.2023 r. 31.12.2022 r.
Lokaty (w tys. PLN) 1032 500 799199
Aktywa netto (w tys. PLN) 1022164 802 890
Warto$¢ aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny (w zt/szt.) 431 343
Srednia wartos¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym (w tys. PLN) 916 666 695420

01.01.2023 - 01.01.2022 —

31.12.2023 . 31.12.2022 .
Wynik z operacji (w tys. PLN) 206 913 168 901
Zmiana warto$ci aktyw6w netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawoz-
dawczym (%) 25,66 26,57
Wskaznik efektywnosci (%) 22,57 24.29
Poziom kosztéw dziatalno$ci do Sredniej wartoSci aktyw6w netto (%) 2,97 1,59

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w roku 2023 nastepujacych tendencji w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim:

= spadek zmiany wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 0 0,91 pp.;
= spadek wskaZnika efektywnosci aktywéw netto 0 1,72 pp.;
= wzrost wskaznika poziomu kosztéw Funduszu w odniesieniu do $redniej wartosci aktywow netto o 1,38 pp.

Zarzad BEST Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Zachmielewski +0200 Galinski 14:00:19 +02'00'
Jarostaw Zachmielewski Jarostaw Galinski
Cztonek Zarzadu BEST TH S.A. Czlonek Zarzadu BEST TH S.A.

Gdynia, dnia 4 kwietania 2024 roku
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