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IzvjeSce poslovodstva

Naziv fonda jednak je tvrtki fonda koja glasi: Breza d.d. zatvoreni AIF s javnom ponudom za ulaganje u
neuvrstene vrijednosne papire (,Fond").

Poslovanje Fonda regulirano je Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima (,Zakon"), Zakonom o
trgovackim drustvima, podzakonskim aktima, Statutom, Prospektom i Pravilima Fonda. Fond je zatvoreni
alternativni investicijski fond s javnom ponudom, koji posluje kao dioni¢ko drustvo sukladno odredbama
Clanaka 97. i 98. Zakona. Fond je osnovan dana 11. rujina 1998. godine upisom u sudski registar
Trgovackog suda u Varazdinu. Vrijeme trajanja Fonda nije ograni¢eno. Rad Fonda odobren je Rjesenjem
Komisije za vrijednosne papire Klasa: UPI/I-450-08/03-02/1 58, Ur. Broj: 567-02/03-03 od 26. lipnja 2003.
godine.

Skupstina Fonda

Skupstinu Fonda saziva Uprava nakon &to dobije izvjeS¢e Nadzornog odbora o financijskim izvjestajima,
stanju Fonda i prijedlogu odluke o upotrebi dobiti. Skupstina odluCuje o izboru i razrjeSenju ¢&lanova
Nadzornog odbora Fonda, davanju razrje$nice &lanovima Uprave i Nadzornog odbora, financijskim
izvie$¢ima, uporabi dobiti i pokrivanju gubitka, imenovanju revizora, likvidaciji Fonda, izmjenama Statuta,
stiecanju vlastitih dionica radi njihova povlacgenja, povecanju/smanjenju temeljnog kapitala Fonda, uvrstenju
dionica na uredeno trziste i povlaceniju dionica s tog uvrstenja, povecanju godi§nje naknade Drustvu iznad
iznosa navedenog u vazeéim Pravilima, promijeni ulagagkih cilieva i profila rizi€nosti Fonda, pripajanju i
spajanju s drugim zatvorenim AlF-om, odnosno podjeli Fonda na nove zatvorene AlF-ove, te suglasnosti

na odluku Nadzornog odbora o prijenosu poslova upravljanja.

Uprava Fonda

Uprava Global Investa, drugtva s ograni¢enom odgovornoséu za upravljanje investicijskim fondovima, koje
je i drustvo za upravljanje (,Drustvo"), zastupa Fond prema tre¢ima. U vodenju poslovanja Uprava narocito
vodi ra¢una da Fond posluje sukladno vazeéim zakonskim propisima, internim pravilima o upravljanju
rizicima, a odgovorna je i za sustavno pracenje, procjenu i strategiju poslovanja. Uprava je duzna sastavljati
financijska izvjesca, izvjeséivati Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih usluga (,LHANFAY), te realno

procjenjivati ukupnu imovinu i obveze.

Ivan Beljan predsjednik od 19. studenog 2019. godine
Snjezana Milovanovié ¢lan od 06. svibnja 2021. godine
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IzvjeSée poslovodstva (nastavak)

Nadzorni odbor Fonda

Nadzorni odbor nadzire vodenje poslova Fonda. Podnosi Skupstini Fonda izvje$ée o obavljenom nadzoru,
daje suglasnost za sklapanje ugovora s osobama koje Fondu pruzaju usluge, sklapa ugovor o upravljanju,
nadzire uskladenost poslovanja s odredbama Zakona, Statuta, Prospekta, Pravila, te ciljevima i
ograniCenjima ulaganja, daje suglasnost na odluku kojom se Skupstini predlaze odlu¢ivanje u vezi s
izdavanjem dionica, prijavljuie HANFA-i svaki propust Fonda i Depozitara, te usvaja poslovne planove za
naredne godine i utvrduje financijske izvjestaje Fonda.

Clanove Nadzornog odbora bira Skupstina Fonda, a svi ¢lanovi moraju zadovoljavati uvjete iz Pravilnika o
uvjetima za ¢lanstvo u upravi i nadzornom odboru UAIF-a te u Nadzornom odboru zatvorenog AlF-a s
vanjskim upraviteljem.

Clan i predsjednik do 03. studenoga 2022. ; ponovno
SiniSa Brajgic¢ predsjednik izabran za ¢lana 04. studenoga 2022., a imenovan
predsjednikom 13. prosinca 2022. godine

Clan i zamjenik predsjednika do 03. studenoga 2022.;

Zvonimir Vukadin Z?ijggnika ponovno izabran za ¢lana 04. studenoga 2022., a imenovan
P ! zamjenikom predsjednika 13. prosinca 2022. godine
; " y g do 12. srpnja 2023.; ponovo izabran za &lana 13. srpnja
Dalibor Marijanovi¢ ¢lan 2023. godine
Ivan Tadin ¢lan od 26. kolovoza 2020. godine
Josip Batinovi¢ ¢lan od 26. kolovoza 2020. godine

Dionice Fonda

Sve dionice Fonda su redovne dionice na ime, serije A, bez nominalne vrijednosti i vode se u registru
Sredi$njeg kliringkog depozitarnog drustva. Svaka dionica daje pravo na jedan glas u Glavnoj skupstini
Fonda, pravo na informiranost, pravo na dividendu - uéesée u dobiti prema temeljnom kapitalu Fonda koji
otpada na njihove dionice i pravo na isplatu dijela ostatka likvidacijske mase razmjerno udjelu u temeljnom

kapitalu Fonda. Dionice su prenosive bez ogranicenja uz uvazavanje propisa Republike Hrvatske.

Dionice Fonda su uvrstene u Redovito trziste Zagrebacke burze d.d. pod identifikacijskom oznakom (ISIN)
HRBRINRAOOO6 i oznakom BRIN-R-A.

Izdano je ukupno 506.000 dionica.
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IzvjeSc¢e poslovodstva (nastavak)

Dionice Fonda (nastavak)

U redovnoj trgovini na Zagrebackoj burzi tijekom 2023. godine ostvareno je 20 transakcija kupoprodaje

dionica od ukupno 3.106 dionica Po prosjecnoj ponderiranoj cijeni od 10,59 eura. NajniZa cijena trgovanja
iznosila je 8,50 eura, najvisa 15,00 eura.

Aktivnosti upravljanja imovinom Fonda

Protekla 2023. godina obilieZena je opadanjem stopa inflacije. Centralne banke nastavile su s podizanjem
referentnih kamatnih stopa posebno u prvom dijelu godine. S daljnjim smirivanjem inflacije, te blagim
utiecajem povecanja kamatnih stopa na gospodarstvo u drugom dijelu godine doslo je do zaustavljanja
podizanja kamatnih stopa te oCekivanjima trZista da su kamatne stope dosegle svoj maksimum. Sve
navedeno, kroz cijelu godinu, utjecalo je na oporavak dioni&kih indeksa kljuénih trzista na kojima Fond
ulaZe svoju imovinu.

Zbog navedenih gospodarskih i makroekonomskih kretanja, Fond je u svrhu provodenja investicijskih
cilieva, kroz cijelu godinu ostao znacajnije izlozen likvidnim financijskim instrumentima na trzistima
Hrvatske, Slovenije i Austrije.

Investirajuci veci dio svoje imovine u likvidne prenosive vrijednosne papire, Fond se tako i znacajnije
izlozio riziku od utjecaja trzista, te u manjoj mjeri valutnom riziku od pada valute USD u odnosu na EUR
na neto vrijednost imovine Fonda. S druge strane Fond nije koristio financijsku polugu pa time nije bio

izloZen riziku od rasta kamatnih stopa.

S takvom izlozeno$éu trzistu Fond je ostvario ukupan prinos s uradunatom isplatom dividende u iznosu
od 29,64%.

(u eurima) 31.12.2022. 31.12.2023. Promjena
Ukupna imovina Fonda 5.376.346 6.910.861 28,54%
Ukupno obveze Fonda (145.486) (357.085) 145,44%
Neto imovina Fonda 5.230.860 6.553.776 25,29%
Broj izdanih dionica 506.000 506.000 0,00%
Neto imovina Fonda po dionici 10,34 12,95 25,29%
Trzi$na cijena 9,29 12,00 29.17%
Diskont 10,13% 7,33% (27,64)%
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Izvjesée poslovodstva (nastavak)

Aktivnosti upravljanja imovinom Fonda (nastavak)

Vrijednost neto imovine Fonda na dan 31. prosinca 2023. godine iznosila je 6.553.776 eura dok je uistom
razdoblju prole godine iznosila 5.230.860 eura Sto predstavlja povedanje za 25,29%. Neto vrijednost
imovine Fonda po dionici iznosila je 12,95 eura, a u istom razdoblju prosle godine iznosila je 10,34 eura.
Struktura ulaganja u ukupnoj imovini Fonda na dan 31. prosinca 2023. godine sastojala se od 49,11%
dionica inozemnih izdavatelja, 43,80% dionica domadih izdavatelja, 4,68% inozemnih otvorenih

investicijskih fondova te 2,41% nové&anih sredstava.

_(ueurima) 2022. 2023.
Ukupni prihodi 204.047 183.289
Ukupni rashodi (169.480) (164.790)
Dobit ili gubitak prije oporezivanja 34.567 18.499
Porez na dobit - 50.746
Dobit ili gubitak nakon oporezivanja 34.567 (32.247)
Ukupna sveobuhvatna dobit 120.832 1.550.616

Ukupni prihodi u 2023. godini ostvareni su u iznosu od 183.289 eura. Prihodi se sastoje od prihoda s
osnove dividendi u iznosu od 176.709 eura te ostalih prihoda u iznosu od 6.580 eura (pozitivne tegajne
razlike, prihodi po osnovi kamata i ostali prihodi). Takoder, u navedenom razdoblju ostvareni su realizirani
dobici od financijske imovine po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit u iznosu od 865.531 euro.
Sukladno vazeéim racunovodstvenim politkama isto ne predstavlja reklasifikacijsku uskladu te je

rezultiralo povecanjem zadrzane dobiti.

Ukupni rashodi u 2023. godini ostvareni su u iznosu od 164.790 eura. Rashodi se sastoje se od rashoda
s osnove naknade za upravljanje u iznosu od 120.652 eura, rashoda s osnove naknade depozitaru u
iznosu od 10.308 eura, rashoda od realiziranih gubitaka od financijskih instrumenata u iznosu od 2.365
eura te ostalih rashoda u iznosu od 31.465 eura (negativne teCajne razlike, transakcijski trogkovi,

administrativne pristojbe, te ostali dozvoljeni troskovi fonda).
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lzvjesc¢e poslovodstva (nastavak)

Aktivnosti upravljanja imovinom Fonda (nastavak)

U tekué¢em razdoblju Fond je ostvario gubitak nakon oporezivanja u iznosu od 32.247 eura $to ukljucuje i
obvezu poreza na dobit za 2023. godinu u iznosu od 50.746 eura. Nerealizirani dobici financijske imovine
po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit umanjeni za odgodenu poreznu imovinu bilieze
povecanje u iznosu od 717.332 euro te je sve navedeno rezultiralo ukupnom sveobuhvatnom dobiti u
iznosu od 1.550.616 eura.

Glavna skupstina Fonda je 09. svibnja 2023. godine donijela odluku o isplati dividende u iznosu od 0,45
eura po svakoj dionici. Dividenda je isplacena 31. svibnja 2023. godine.

Na istoj Glavnoj skupstini Fonda donijela je i odluku o zamjeni dionica s nominalnim iznosom u dionice
bez nominalnog iznosa i odluku o uskladenju temeljnog kapitala. Isto je provedeno od strane Trgovackog
suda i Sredi$njeg klirinskog depozitarnog drustva d.d. u toku 2023. godine. Nakon provedenoga, temeljni
kapital Fonda iznosi 2.000.000,00 eura i podijelien je na 506.000 redovnih dionica bez nominalne
vrijednosti.

Fond nema poslovne odnose sa subjektima iz Rusije, koji su u vlasnistvu ruskih pojedinaca ili subjekta,
nije prisutan na ruskom trzitu te nema ruske dioniCare ili dioni¢are obuhvacene aktualnim sankcijskim
listama. Fond prati razvoj politicke i sigurnosne situacije, pridrzava se odluka donesenih na europskoj i

medunarodnoj razini, te prati njihov moguci utjecaj na poslovanje Fonda.

Drustvo u odnosu na Fond ne uzima u obzir glavne Stetne uéinke odluka o ulaganjima na &imbenike
odrzivosti. Prilikom dono$enja takve odluke o neuzimanju Stetnin uéinaka, Drustvo je uzimalo u obzir:
veli¢inu i organizacijsku strukturu, te broj zaposlenih i veli¢inu imovine pod upravljanjem. Takoder, Drustvo
se vodilo time da Fond ima za investicijski cilj ostvarivanje porasta vrijednosti imovine porastom cijena
vrijednosnih papira i drugih financijskih instrumenata koje é¢e drzati u svojem portfelju te ostvarivanje
prihoda za portfelj od kamata na obveznice i prihoda od dividendi, rizik odrzivosti nije relevantan za

uspjesnost Fonda te nije mogucée procijeniti uCinak rizika odrzivosti na prinos Fonda.

Drustvo prepoznaje sve veéu vagnost razmatranja glavnih $tetnih u¢inaka kao to su indikatori povezani s
klimom i okolis§em, socijalnim, radnim i upravljackim pitanjima, postivanjem ljudskih prava, antikorupcijskim
pitanjima i pitanjima usmjerenim protiv podmicivanja te ée nastaviti preispitati ovu odluku u nadolazeéim

razdobljima.
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Aktivnosti upraviljanja imovinom Fonda (nastavak)

Fond je u 2023. godini poveéao izlozenost prema sektoru financija i bankarstva s 47,40% na 55,32%,
transporta s 5,47% na 9,79%, trgovine s 0,33% na 1,12% te u sektoru gradevinarstva s 0,43% na 0,86%,
dok je smanijio izlozenost prema usluzne djelatnosti s 31,35% na 25,53%, tekstilne industrije s 4,02% na
3,77%, te u sektoru industrije s 5,66% na 1,18% neto vrijednosti imovine Fonda. Tijekom 2023. godine
Fond je zatvorio pozicije u sektoru informaticke tehnologije te sektoru telekomunikacije, dok je otvorio
pozicije u investicijskim fondovima koja je iznosila 4,93% te sektoru farmaceutske industrije koja je iznosila
2,14% neto vrijednosti imovine Fonda.

Geografska izlozenost povecana je prema Austriji s 18,04% na 26,78%, a smanjena je prema Hrvatskoj s
51,39% na 48,73% te Sloveniji s 25,18% na 22,07% neto vrijednosti imovine Fonda. Tijekom 2023. godine
Fond je zatvorio pozicije u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Grekoj i Izraelu. Fond je tijekom 2023.
godine otvorio pozicije u Irskoj koja je iznosila 4,92%, u Danskoj koja je iznosila 2,14% te Rumunjskoj koja

je iznosila 0,79% neto vrijednosti imovine Fonda.

Upravljanje rizicima

Upravljanje rizicima neizostavni je dio investicijskog poslovanja a sastoji se od identifikacije razli¢itih oblika
rizika kojima je izloZen portfelj Fonda, mjerenja rizika pomoéu kvantitativnih metoda te definiranje

postupaka kojima se provodi upravljanje.

Rizik ulaganja u Fond povezan je s ulaganjima i strukturom imovine Fonda. Sukladno strategiji ulaganja,
Drustvo ¢e voditi politiku ulaganja sredstava Fonda visokog stupnja rizika koji je karakteristi¢an za ulaganja
u fondove koji ulazu pretezno u dionice ali je zahvaljuju¢i disperziji ulaganja nizi nego u sluéaju samostalnog
ulaganja u pojedine dionice. Takva investicijska strategija pogodna je za dioni¢are sklonije preuzimaniju

veceg rizika koji zele diversificirati strukturu svojih portfelja vrijednosnih papira kako bi povecali prinos.

Upravljanje rizikom osigurava da preventivne i kontrolne mjere, poduzete radi smanjenja, uklanjanja ili
izbjegavanja rizika budu utemeljene na rezultatima procjene rizika te da budu u€inkovite, nepristrane i

primjerene.
Glavni rizici koji su utvrdeni u poslovanju Fonda su:
* Rizici izdavatelja

Rizik izdavatelja je rizik gubitka za Fond koji mozZe nastati zbog okolnosti i svojstva izdavatelja financijskog
instrumenta. Rizik izdavatelja mozemo podijeliti na kreditni rizik povezan s mogucnoscéu izdavatelja da u
potpunosti podmiri svoje obveze, rizik druge ugovorne strane, te na rizik transparentnosti i korektnosti

podataka i financijskog izvjeS¢ivanja u subjektima u koje Fond ulaze.
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Upravljanje rizicima (nastavak)

Rizici izdavatelja (nastavak)

e Kreditni rizik

Kreditnim rizikom ce se upravljati na nacin da se pretezito ulaze u duznicke vrijednosne papira izdavatelja
koji imaju dodijeljen investicijski kreditni rejting od strane medunarodno priznatih agencija Fitch Ratings,
Moody's ili Standard & Poor's. Ukoliko izdavatelj nema dodijeljen kreditni rejting od strane medunarodno
priznatih agencija, kreditni rizik ¢e se nastojati umanijiti detaljnom internom analizom financijskog stanja
izdavatelja prije ulaganja te kontinuiranim pracenjem i analiziranjem financijskih izvjestaja izdavatelja za

vrijeme drzanja njihovih duznickih vrijednosnih papira.

Drustvo ¢e kreditni rizik umanjivati diverzifikacijom ulaganja te ée kreditni rizik biti jedan od &imbenika

analize na temelju koje ée se donositi investicijske odluke.

e Rizik druge ugovorne strane

Rizikom druge ugovorne strane se upravlja na nacin da se kontinuirano prate financijska izvje$ca

poslovanja izdavatelja financijskih instrumenata.

e Rizik transparentnosti i korektnosti podataka i financijskog izvie$éivanja u Ssubjektima u koje Fond

ulaze

Drustvo ¢e se pri odabiru izdavatelja financijskog instrumenta voditi iznimnim oprezom, te ¢e imovinu

pretezito ulagati u izdavatelje koji imaju znacajniju povijest transparentnog izvjesc¢ivanja.
* Rizici uzrokovani kretanjima na trzistu

Neto vrijednost udjela Fonda ovisi o kretanju trzi§ne vrijednosti vrijednosnih papira i drugih financijskih
instrumenata iz portfelja Fonda. Kako na trzignu vrijednost ulaganja utjeée niz realnih i percipiranih faktora
poput ekonomskih i politickih okolnosti, Drugtvo ne moze ulagateljima Fonda jamgiti ostvarenje odredenog

prinosa u odredenom razdoblju ulaganja.

e Trzi8ni rizik
U svrhu upravijanja trzi$nim rizicima, Drustvo ée provoditi aktivnosti analiziranja strukture portfelja,
analiziranje kretanja cijena financijskih instrumenata i opcih kretanja na trzistima nekretnina i roba. Fond

upravija trziSnim rizikom diverzifikacijom investicijskog portfelja. Trzi§ni rizik obuhvaca pozicijski rizik,

valutni rizik i rizik namire.







