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Plik

Opis

Wprowadzenie _LM AS FIZ oczne 2010.pdi

ie do d

[Skoncentrowany FIZ

90 _LM Akgji

PISMO PREZESA ZARZADU TOWARZYSTWA

Flik

|Opis

Pismo Prezesa Zarzadu_LM Akgji Skoncentr.F1Z pofPismo Prezesa Zarzadu

5PRAWOZDANIE ZARZADU (SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI FUNDUSZU)

ik

[Opis

ISprawozdanie z dzialalnosci_LMAS_FIZ_2010.padf

Skoncenlrowany FIZ

Sprawozdanie Zarzadu 2 dzialainodci funduszu_ LM Akcji

['WYBRANE DANE FINANSOWE PLN EUR
I.Przychody 2 lokat 1454 363
1. Koszly lunduszu netto 2 460| 815
Hll. Przychody Z lokat nelio -1 006 «251
Iv. Zrealizowane zysk {siraly) ze zbycia lokat 3 399| 47
V. Niezrealizowane zyski (straly) z wyceny lekat 12 272 3 067
VI, Wynik Z gperacji 14 656 3663
VII. Zobowiazania 376| 95
Vil Akywa 68 206 17 222]
IX. Akywa netio 67 830 17 127
X, Liczba zarejesiowanych ceryfikatow inwestycyjinych 51897 51 897
X1 Warod: adywow netto na cenyfikal inwestyCyiny 1307,01 330,03
XII. Wynik z operacji na ceryfikat inweslycyjny 329,69 82.41
ZESTAWIENIE LOKAT
SKEADNIKI LOKAT
Wartoé & Wartodé
Wartosé wedlug Procentowy Wartodé wediug Procentowy
o dlug cony Wwyceny na udziat w Iwediug ceny MWyceny na udzial w
habycia w tys. dzien pktywach habycia w tys. dzien akt_ywach
bilansowy w  ogdlem pilansowy w  pgdlem
s. bys.
1. Akcje 48 TSQF 60 539 88,77 23424 22 953 64,9
2. Depozyty 21] 21 0.03 12 405 12 07 35.08
TABELE UZUPELNIAJACE
_ ) Kraj siedziby & wetlilug & wedh_lg FProcentowy udzial|
IAKC.JE Rodzaj rynks Nazwa rynku Liczba Lmitenia eny nabycia w prvceny na dzien i aktywach
lys. bilansowy w tys. pgdlem
1. BOGDANKA IAKywny nymek - mek regulowany  [GPW 114 735Pclga B617 12 621 18.50
2 ELEKTROTIM [AKywny rynek - rynek regulowany  [GPW 271 647 Polsa 3442 3 586 5.26
3. INDYKPOL [Akywny rynek - ymek regulowany  [GPW 102 433Polda 5 863 6745 9.89|
4 INSTAL KRAKOW A ktywny rynek - ek regulowany  [GPW 338 559P0iga 5952 6 602 9.68]
5.PGF lakywny ek - pmek regulowany  [GPW 96 118Polda 4 356 5229 7.67
6. PROCHEM Akywhy rynek - ek regulowany  [GPW 188 355 olsa 4 366/ 4 850 711
7. REMAK Alywny iymek - nmek regulowany  [GPW 83 304 Polda 2 538 4 848 7.1
8. TAURON [akywny rynek - ynek regulowany  [GFW 944 473Polga 4 880 6 205 9,10
[Gietda Papienw|
9.0MV AG A kywny nmek - mek regulowany  Warlodciowych w 80 D00PuUsIia 8 725 9 853 14,45
Miadniu
LISTY ZASTAWNE Rodzai rynk Nazwa s Emitom [0 Semby (e ORI s 028l Podsava emis) FRIC
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DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzz tynku Nozwa ks [Emitent [(aj sedziby_[femin  Wawnk [Warafc Liczba
emitenta ykupu P
. . e ‘ . Warok: iWanost wediug Wanost wediug Procentowy udzial
WIERZYTELNOSCI Namc:i:lodzm K:Jr;'iz?:'by Tem:"almm &:flaclzenla bwiadczenia wliczba beny nabyclaw Ywyceny na dzief v aMlywach
po p pymag ye ys bilansowy w s fpgélem
Warteé wedlug Waroé wediug Procentowy udzial
WEKSLE Myslawca Dala ptalnodci  eny nabycia w fwyceny na dzied v akywach
bys. bilansowy wtys. pgolem
Manok wediug ,
P Wartoi¢ wediug Wartod wedtug ¥ Wartost wediug Procentowy udzia
DEPOZYTY Mazwa banks [ S€9Z0Y  hoiia [aruni _ kenynabyeiaw [enynabyciaw [Focy na gelea yceny na dzien v adywach
panku LAl e L danej walucie |ys A bilansowy w lys. pgdlem
Kanej walucie
LW pansh letacych do OECD 21 21 0.03
Raiffeisen Bank
1. Depozyly w walulach parhstw nalezacych de OECD bolsia §.4 Polska PLN 2.93% 20 525,90 21 20 525,90 21 0,03
TABELE DODATKOWE
NSTRUMENTY RYNK Mvaroft wediug MWarlodt wediug Procentowy udzial
ISNI u e u mitent IT emmin wykupu :va"')“:;mmma :“;ar:ﬁ‘flna Liczba keny nabyciaw fwyceny na dzien v akywach
EZN P hys bilansowy wlys  gokem
BILANS P010 2009
I. Aktywa 88 206 35 364
1. $rodki pieniezne i ich ehwiwatenty 1] [
2. Naleznosci 2 4
3. Transakcje przy zobowigzaniu sig drugiej srony do odkspu 7 644 0
4. SHadniki Iokat notowane na alywnym rynkys, w tym: 60 539 22 953
~diutne papiery wartoiciowe 0 0
-akcje 60 529 22 953
5. SHadnik lokat nienotowane na akhywnym rynku, w lym 21 12 407
-diuzne papiery warlodciowe a D
-depozyly Al 12 407
6. Nieruchomodgi 0 0|
7. Pozoslate aMywa g 0
Il. Zobowiazania 376 219
ll. Aktywa netto (I-1I) 67 830 35 145
I¥. Kapital funduszu 54 131 36 102
1. Kapital wplacony 54 131 36102
2. Kapitat wyptacony (wielko® ujemna) a 0
V.Dochody zatrzymane 1898 -486
1. Zakumulowane, niefozdysponowane przychody z lokat netto 1377 371
2. Zalumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (rala) ze|
zbycia lokat 3278 113
VI.Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny|
11801 471
nabycia
VIl. Kapital funduszu i zak lowany wynik z operacji
VAV 67 830 35145
| iczba zarejestrowanych cerylikalow inwestycyjnych 51897 36 102
artosc aklywdw nello na ceryfilal inweslycyiny 1 307,01 973,49
zewidywana liczha cerylikaldw inweglycyjnych 103794
Rozwodniona wartodd akdywdw nelle na cerylikal inwestycyjny 1.307.01
Liczba cerylikatow inwestycyjnych w podziale na sesie cerfyfikaldw:
Beria A 36.102 certyfikalow
Beria B 15.795 cenyfikatow
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Warlobd akiywdw netio na po blne serie cenyhikaldw i yeyinych:

Wartosc aktywow netto na certyfikal inwestycyjny serii A 1.307,01
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii B 1.307,01

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACII od 2010-01-1 Ed 20090101 do
do 2010-12.31 009-12-21
I.Przychody z lokat 1454 454,
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1123 190
2. Przychody adsetiowe 248 264|
3. Przychody 2wiqzane 2 posadaniem nieruchomodct 0 u|
4. Dodatnie saldo ménic kursowych a3 0|
5. Pozostate L 0
. Koszty funduszu 2517 831
1. Wynagrodzenie dla (o y 2229 697
2. \Wynagmdzenia dla podmicldw prowadzacych dystrybucje 1Y 0]
3. Optaly dia depozylaniusza 53 20|
4. Oplaty 2wigzane 2 prowadzeniem rejesiu aktywow 2 B
lunduszu
5. Optaly za zezwolenia oraz rejeslracyjne 30 23
6. Usugi w zakresie rachunlowosci 102 43
7.Jgugi w zakresi 1 ia akty i funduszu 9 0
8. Ushugi prawne n 12|
9. Ustugi wydawnicze, w lym poligraficzne 25 25|
10. Koszly odsetiowe 1] D|
11, Kogzly zwigzane z posadaniem nigruchomodci 0 0
12. Ujemne sldo rnic lkurowyeh 4] 0
13. Pozoslale 65 11
IN. Koszty pokrywane przez towarzystwo 57 6
V. Koszty funduszu netto (1) 2 460 B25|
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 1006 -371|
VI, Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 15662 -586
1. Zrealizowany zysk (drata) ze zbysia lokal, witym 3390 -115
-Z ytulu ré2nic kursowych 0 0
2" :f:z'::'s‘:xra"d:ek) nigzrealizowanego zysk {straty) z wyceny 12 272 am
<2 tylulu rOEnic kursowych 60 ]
Vil. Wynlk z operacji 14 656 -957
ik z operacji na przypadajacy na ceryfikal inweslycyjny 329,69 26,51
Rozwodnion: ik 2 operacji przypadajacy na ceryfikat

nwegwwnvaw peracji przypadajacy yfi 229,69 26,54

Fundusz zostal wpisany do rejestru lunduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca
P09 1.

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lacznie z notami objasniajac ymi
praz infermacjami dodatkowymi, kiére stanowiy integralng czg$é¢ spraw ozdania
finansow ego.

Komisja Nadzoru Finansowego
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VESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO 0d 20100101 pd 2009-01-01 do
do 2010-12-31  R009-12-31
I, Zmiana warto$ ¢l aktywdw netto 32 685 35145
1. Wanoé akywdw netlo na loniec poprzedniego okress a5 143 o
sprawozdawczego
2. Wynik z operacji za oles sprawozdawcZy (razem), wtym: 14 658 -957
a)przychody z lokat netto -1 006 A7
b)zrealizowany zysk (simla) Ze zbycia lokal 3 390 -115
c)wzrmst (spadek) niezrealizowanego 2yshku (straly) z wyceny lokat 12 272 471
3. Zmiana w aklywach netto z tylutu wynilu 2 operacji 14 656/ -957
4. Dysirybucja dochoddw (przychoddw) funduszu {razem) ) 0
a)z przychoddw z fokal netto Q 0
b)ze zrealizowanego zysku za zbycia lokat 4] 0
©)z prrychodow ze zbycia lokat 4] 1]
3. Zmiany w kapilale w okesie sprawozdawezym (razem}, w lym 18 029 36 102
a)zmiana kapilaty wplacanego (powigkazenie kapilatu z tytulu
wydanych certyfilaldw inwestycyjnych) 18029 36102
blzmiana kapilatu wyplaconego (zmnigjszenie kapilatu z tytutu
wylupionych ceryfilatow inwestycyjnych) o 0
6. Laczna zmiana akywow netto w olresie sprawozdawe zym 32 685 35 145
7. Warto 4 aklywdw netio na koniec oKesu spRwOZJawczego 67 830 35 145
8. Srednia warlo$t akiywow nefto w okresie sprawezaawczym 50 557 36 384
Il.Zmiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych 51 897.00 36 102,00
1. Zmiana liczby cerlyfikaldw inwestycyjnych w okesie sprawozdawczym: 15 795,00 36 102,00
aj)liczba wydanych cenylikatdw inweslycyjnych 15 795,00 36 102.00
biliczba wylupionych cerylilkalow inweslycyinych 0,00 0.00]
c)saldo zmian 15 795,00 36 102,00
. 1 W n
2 ;sz::,:lnc:é:ﬂ':\?ugunt“:m’? ych narastajaco od pocratiku 51 897,00 36 102,00
a)liczba wydanych cenylikatdw inwestycyinych 51 897.00 36 102.00
b}liczba wykupionych cerylikaldw inwestycyinych 0,00 0.00]
c}saldo zmian 51 897.00 36 102.00,
3. Prewidywana liczba cenylikatow inwestycyjnych 103 794,00 73 102.00]
. Zmiana wartod ci aktyw éw netto na certyfikat inwestycyjny 333.52 26.51
1 :?:oéﬁJa!Q)?\n:hJ;:w—:\a cenyﬁlet‘u:;;esycymy na koniec 473,49 1000,00
3 :::;ﬁ;mz:;:ct:;:: ceryfikat inweslycyiny na kaoniec biezacego 1307.01 973,49
3.pmcgnmwa Zmiana waitosci akywdw netto na cerylikal inweslyCyjny w 4426 =
olresie sprawozdawe zym g E
4 $;EZ?:£:::-£ aklywdw netto na ceryfikal imwestycyiny w okresie 1002.00 269.01
-data wyceny 2010-01-27 R00S-12.30
5 ;?al?;nz::r':;::uﬁt akdywow netto na certylikal inwestycyiny wokresie 1318.95 102482
-data wyceny po10.12.29 2009-09-30
i jn I iej
[} wwacn:z 2m;ng::v:ﬁ::fml westycyjny wedhug astatniej 1307.01 973.49
-data wyceny Ro10-12:31 R00S-12.31
7 Rozwodniona warlod akiywdw netio na ceryfikat inwestycyiny 1307.01 973.49)
V. Procentowy udziat kosztow funduszu w drednie} wartoscl
aktywdw netto, w tym: 4.88 5N
1. proceniowy udziat wynagmdzenia dia lowarzystwa 4.41 4,29
2. proceniowy udziat wynagrodzenia dla podmiotdw powadzacych
dysitybucie 0.00 0.00
3. pocentowy udzial optat dla depozylanusza 0,10 0,12
4. proceniowy udzial optat Zwiazanych 2 prowadzeniem rejestine alywdw
funduszy 0.00, 0.00
5. procentowy udzial opiat za ustugi w zalresie rachunlowoici 0.20 0.26|
i n ial opi i kresi dzania ak i
[ :Lr:::;:wy udzial opiat za ushugi w 3 a akty 0.00 0.00

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 r.

W poz. I11 1. 2009 r. wartos¢ aktywow netto na certyfikal inwestycyjny na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego podana zostala cena emisyjna certyfikatu
westycyjnego.

estawienie zmian w aklywach netto nalezy analizowac lacznie z notami objasniajac ymi oraz
nformacjami dodatkow ymi, kidre stanowia integralng czes¢ sprawozdania finansowego.

Komisja Nadzoru Finansowego
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PlENlF“.‘Z\I’\’CH od 20100101 pd 200901-01 do
Ho 2010.12.31  RO09-12-31
A.Przeplywy srodkdw pieniginych z dzialainodci operacyjnej <30 413 -23 697
1. Wtywy 179944 41 807
1. Z tytutu posiadanych lokat 1310 443
2. Z tytulu zbycia sdadnikdw lokal 178 572 41 363
3. Pozosiale 62 1
Il Wydatki 210 357 85 504
1. Z tytutu posiadanych lokat [ 0
2. Z tytulu nabycla sdadnikdw lokat 207 995 64 892|
3. Z tytutu wypiaconege wynagrodzenia dia lowarzystwa 2094 536'
4_Z tytuty wyptaconego wynagmdzenia dla podmioldw prowadzacych
dysirybucje Y nl
5. Z tylulu optal dla depozylanusza 53 16|
6_Z tylulu optal zwigzanych z powadzeniem rejestry akdywow lunduszul 0 nl
7. Z tylulu optal za zezwolenia oraz oplat rejestracyjnych 30 23|
8. Z tylulu ugug w zakresie rachunkowesci 109 15]
9. Z tylulu ugdug w zakmeg dzania akly if ! 0 0|
10. Z tytwhu usug prawriych 11 12|
11. Z tytulu posiadania niefuchomodci 0 0
12, Pozostale 65 10;
B.Przeplywy $rodkdw pienio 2nych 2 dzistainosci finansowej 18 029 36 102
k. Wiplywy 18029 36 102
1. Z Iytuty wydania cerylikaidw inwestyCyjinych 18029 36 102
2. Z tytutu zaciagnigtych kredytdw 0 4
3. 2 Iytetu zaciagnietych pazyczek L] [
4. Z (ytutu splaty udzielonych pozyczek 0 0
5. Qdsetk [ o
6. Pozosiale 0 ¢
I, Wydath [ 1]
1. Z tytuty wykupienia cerylikatow inweslycyjnych 0 0
2. Z tytutu sphal zaciagnigtych edyldw 0 1]
3. Z tylutu sptal zaciggnietych poZyczek 0 [
4. Z tytulu wyemitowanych abligacji 0 0
5. Z tytulu wyplaty przychodow 0 0
6. Z tylulu udzielonych potyczek [1] (1]
7. Odsetk 5 0
8. Pozostate [1] 0
C. Skutki zmian kursbéw wymiany $rodkow pienletnych §
ekwiwalentdw $rodidw pieniginych B B
D. Zmiana stanu drodkdw pienieinych netto (A+/-B) -12 384 12 405
E Srodki pienig2ne | ekwiwalenty $rodkow pieniginych na 12 405 o
poczatek okresu sprawozdawczego
F.Srodki pienigzne | ekwiwalenty $rodkow pieniginych na 21 12 405
koniec okresu sprawozdawczego (E+-D)

Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dmiu 22 lipea 2009 r,
Baldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeplywow
pienigznych sklada sig z sumy srodkéw na rachunkach bankowych oraz wartosci wedhuyg
Feny nabycia depozytow,

Komisja Nadzoru Finansowego
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NOTY

FIZ2-R-E_2011 kwartat roku

NOTA-1 POLITYKA RACHUNKOWOSC]

Plik Opis

fNoia 1- Polityka achuniowosti_LM AS FIZ pdf MNota nr 1 _ Polityks Rachunkowosci_LM Akcji Skoncentrowany FIZ

NOTA-2 NALEZNOSC) FUNDUSZU bo1o
1. Pozestale 2
+Koszty polywane przez Towarzystwo 2
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDLUSZU Jwartal mhy
1. Z tytutu nabytych akiywow 0
2. Z Iytutu wpiat na certyfikaly inwestycyjne o
3. Z tytulu wykupionych cenyfikatow i yeyinych 0
4. 2 ytulu rezenw 302
-na wynagrodzenie Towarzystwa 297
-na pozostale koszty Funduszy 5
§. Pozostale zobowigzania 74
-uslugi w zakresie rachunkowodci 45
- uslugi wydawnicze w tym poligraficzne 25
-inne 3
INOTA-4 SRODKI PIENIEZNE 1 ICH EKWIWALENTY
. 5 . \ﬂf’aﬂoéc na dzien
. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA ;:aar;o:w::udzmﬁ zgla:;::yw
CHUNKACH BANKOWYCH il kianej walucie w gprawozdania
fys. finansowego w
s
1, Banki: 0
1 Railfeisen Bank Pelda S.A. 21 a 0
) uyanose na dzied|
[1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM "‘]’3“05‘5 na dzier Dilansowy w
Wvaluta pilansowy w valucie

SRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU
ZASPOKOJENIA BIEZACYCH ZOBOWIAZAN

danej walucie w

ys

kprawozdania
finansowego w

il. $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodiéw pienigtnych:

6 094

1. Raiffeisen Bank Pplska S A.

zt

6094

6 094

fVarost na dzien)

bilansowy w
111. EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEZNYCH palucie
Eprawozdania
finansowego w
ys
1. Bcwiwalenty $rodkow pieniginych w podziale naich rodzaje: 21
1. Raifieisen Bank Polska 5 A. - depozyly 21

NOTA-5 RYZYKA

[Nota nr 5 - Ryzyka

Ryzvko stopy procentowej

Komisja Nadzoru Finansowego

W okresie sprawozdawczym ryzyko wynikajace ze zmiany stop procentowych bylo nieistolne.




LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ FIZ-R-E_2011 kwartat roku
Fundusz lokewal swoje akiywa wylacznie w akcje i depozyly bankowe

Fyzyko kredytowe

W okresic sprawozdawezym ryzyko kredytowe bylo nieistotne. Fundusz lokowal swoje aklywa
bvylac znie w akeije i1 depozyly bankowe.

Ryzyko plynnosci

Fundusz inwestuje w sktadniki lokat o duzej plynnosci. glownie w akcje, ktore sg przedmiotem
pbrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na gieldzie w Wiedniu, w zwiazku z
ym nalezy przyjac, ze w okresie sprawozdawczym ryzyko plynnosci bylo nieistotne.

i{yzyko walulowe

(Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego jest nominowana w zlotych, jednakze Fundusz moze nabywac
valuty obce oraz inwestowac w aktywa nominowane w walutach obcych, zatem moga na warloéé
fertyfikatu oddzialywaé zardéwno pozylywnie, jak i negatyw nie zmiany prawa dewizowego jak i
miany kursow walutowych. Zmiany kurséw walutowych moga wige wplywad na wartos¢
pertyfikatu inwestycyjnego. jak rowniez moga wphywaé na wartosé dywidend i odsetek
bzyskiwanych przez Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostata przedsiawiona w nocie nr 9,

Plik Opis
Mola 5 - Ryzyka_LM AS FIZ pdt Noia 5 Ryzyka_LM Akcji Skoncentmwany FIZ
Wanost Teminy Kwota bedaca
. } . i . Warlos otwarlej przyszlych przysziych podstawa
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE [Tvo zajetej pozycyi  [Rodzaj instrumenty pochodnego  [Cel otwartia pozyciji bozycit e o breyghyeh

prenigznych piemigznych ptainodci

Wokesie od 1 stycznia 2010 ok do 31 grudnia
1 2010 mhu Fundusz nie inwestowal w instrumenty

pochodne
NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE wario 4 na dzien
FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU bilansowy w lys. 2!

Komisja Nadzoru Finansowego
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T enmin

Fapadalnosci
fwygasnigcia)
jnstrumentu

[Temin

wa
insirumeniu
pochodnego

FIZ-R-E_2011 kwartat roku
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LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ FIZ-R-E_2011 kwartal roku

l. Transakcje przy zobowijzaniu slg druglej strony do odkupu, w tym: 7 644
1. TRnsaksje, wwyniku Morych nastepuje przeniesenie na fundus praw wlasnodci
i ryzyk 7 644
2. Transalcje. wwyniku Morych nie nastepuje przeniesenie na fundusz praw
wiasnodi i ryzyk 0
Il. Trans akcje przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu, w tym: o|
1. Tmnsakcje, wwyniku Korych nastepuje przeniesienie na dnigg smone praw
wlasodei | ryzyk "l
2. Transzlcje, wwyniku KOIych nie nastgpuje przeniesienie na dniga srone praw
whasnodcl i fyzyk —Ul
HI. Nate 2nod ¢l 2 tytulu papierdw wartodciowych patyczonych od
funduszu w tryble przepisdw rozporzadzenia o potyczkach papieréw 0|
wartociowych
V. Zohowiazania z tytulu papleréw wartoscliowych podyczonych praez
fundusz w trybie przepisow rozporzadzenta o poiyczkach papierow 0|
wartos$clowych

NOTA-8 KREDYTY [ POZYCZKI

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE.), NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI Ak
FUNDUSZU

Kwola Wedylulpotyczid w chwili zaciggnigcia Kwota kedytw/potyczk pozosiala do splaly
) . P—
:m':;:;“y;";:)"dz'e'a"“g" Siedziba - ’ [ rocer _fremin spraty
ys, mluzi‘: jednosika  faluta bdziai w  fys walu:i‘: Jednostka haluia
hktywach

(W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciagal ani nie wykorzystal kredylow i pozyczek pienigznych w kwocie stanowiacej. na dzien ich wykorzystania wiecej niz 1% wi
aktywow Funduszu,

{l. UDZELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANDWIACE., NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECE} NIZ 1 % WARTOSC
AKTYWOW FUNDUSZU

fwota kedytu/poyczk wchwili udzielenia

barunk ) ) )
Nazwa podmiolu iedziba procentowy . [Termin splaty Pabezpieczenia
ye WOl o nodka  walula hdzistw  pprocentowania Lty d
mwalucte
biywach

(W okresie spraw ozdaw ¢ zym Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych w kwocie stanowigcej, na dzien ich udziclenia wiccej niz 1%
bwarioici aktywow Funduszu

NOTA-9 WALUTY 1 R(‘)mlCE KURSOWE
. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednosika walula e :flrncze 2010
]
|. Papiery warnosciowe- akcje wiys 2l 60 539
A) wwalucie sprawozdania finansowego wiys. zl 50 686
B) wwalutach obcych po przeliczeniu na walule sprawozdania
finansowego wiys ) 9853
a) wwalucie obcej wiys EUR 7488
wwalucie sprawozdania finansowego w lys. zl 9 853
b) wiys
wiys
Razem
wlys 60 539
IAI. DODATNIE | UWJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU
Kiadniki fokat Podah'lle réznil?o kurfwa I.licmne rétnlcé kursowe
Zrealizowane liezrealizowane |Zrealizowane  |Niezrealizowane
| 1-Akcie 60,00 0.00]

Komisja Nadzoru Finansowego
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TYWOW

Zabezpteczenia

wtosci

FIZ-R-E_2011 kwartal roku
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FIZ-R-E_2011 kwartal roku

Il. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
INANSOWEGO WYLICZANY PRZEZNBP, ZDNIA  [o'™ ™ S50 e
PORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
| 1 Kurs dredni NBF na dzien 31.12.2010 ¢ 396 EUR
NOTA-10 HOCHODY [ ICH DYSTRYBUCJA
\Wartoad Wzmsl (spadek)
FREALIZOWANY [ NIEZREALIZOWANY ZYSK brealizowanego  piezrealizowanego
[STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT pysiu (sraty) ze  gyshu 2 wyceny
bbycia lokat w tys akdywiw w tys
1 Akcje 3 380 12 272

WYPLACONE DOCHODY FUNDUSZU

Wartos! w okresie
kprawnzdawt 2ym
W Lys.

WYPLACONE PRZYCHODY ZE 7ZBYCIA LOKAT

Ivartost w okresie
kprawozdawe zym

W Lys.

‘ oziat w
:d:,':,', w a“l‘;':“ac" hktywach netio w
wyplaty Jniu wyptaty

MiDlyw na
wartos akdywow
bys

Miplyw na
warods akywdw
netio w tys.

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochoddw Funduszu Uczestnikom bez wykupu certyfikatow inwestycyjrych.

NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

i. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO

Waroil wokrese

Eprawozdawczym
W iys
1, Oplaty dia depozytarusza 31
2. Ustugi w zalresie rachunkowosci 1
3. Pozostale: 15
a) sty badanla kslag fundu=u 15

R, WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

wlys

Waro wokresie
Eprawo zdawe Zym

1. Czed slala wynagrodzenia

2229

BEZPOSREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

[11. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNYCH ZWIAZANE

Waro& wokresie
Eprawozdawezym
b tys

1. (zbyly sMadnik fokal)

a){koszly zwig; ze zbylym ikiem lokal)

|. Towarzystwo jest upraw nione do pobierania stalego wynagrodzenia 2a zarzadzanie Funduszem.

. Wynagrodzenie slale naliczane jest w wysokosci nie wyzszej niz 5% rocznie. Wynagrodzenie slale
haliczane jest w kazdym Dnin Wyceny i za kazdy dzien roku liczonego jako 360 dni. Podstawe naliczania
wynagrodzenia stalego, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym, stanowi Warlo$é Aktywdw Netto z

Komisja Nadzoru Finansowego
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LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ FIZ-R-E_2011 kwartat roku
oprzedniego Dinia Wyceny
o dnia 31 sierpnia 2009 r. Twarzystwo pobieralo wynagrodzenie stale w wysokosci 5% Wartosci
tywow Newto. Od | wrzesnia 2009 r. Towarzystwo pobiera wynagrodzenie slate w wysokosci 4,5%
artosci Aktyw ow Netto.

- Wynagrodzenie Towarzystwa nie obejmuje podatku od towaréw i ushig. Na mocy art. 43 ust. 1 pkt 12
it. a ustawy z dnia 1| marca 2004 roku o podatku od towardw i ushug, zwolnione od podatku sa ushigi

rzadzania funduszami inwestycyjnymi. W przypadku zmiany obow iazujacego stanu prawnego,
Wynagrodzenie zostanie podwyzszone o wartosc naleznego podatku od towarow i ushug, zpodnie z
przepisami obowiazujacymi w momencie powstania obowiazku podatkow ego.

INFORMACJA DODATKOWA

nformacje dodatkowe

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubieglych, ujtych w sprawozdaniu finansowym za biezacy
bkres sprawozdawczy.

W okresie sprawozdawczym takie zdarzenic nie wysiapilo.

P. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapily po dniu bilansow ym. a nieuwzgkdnionych w sprawozdaniu
finansowym.

Po dniu bilansowym nie wystapily istotne zdarzenia, kiore nalezatoby uja¢ w sprawozdaniu finansowym.

B. Dokonane korekty bleddw podstawowych, ich przyczyny, Lytuly oraz wphyw wiwolanych tym skutkéw
finansowych na syluacje majatkowa i finansowa, plynno$¢ oraz wynik z operacji i rentownos¢ Funduszu (w zt).

W okresie sprawozdawczym nie wystapily korekty bkdow podsiawowych.

W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki zawieszenia wydawania lub wykupywania certyfikaiow
inwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywdw netto na certy(ikal inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki nie rozliczenia si¢ transakeji zawieranych przez Fundusz.

H. Zestawienie réznic pomizdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansow ych a uprzednio sporzadzonymi i opublikow anymi sprawozdaniami finansowymi

W poréwnywalnych danych finansowych nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w obecnym
kprawozdaniu a uprzednio sporzadzenymi i opublikow anymi spraw ozdaniami finansowymi.

IWarszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku.

Flix Opis

'nrormacja dodatkowa_LM AS FIZ roczne 2010.pdf bnfonnac]a dodatkowa_LM Akcji Skoncentrowany FIZ

DSWIADCZENIE O POPRAWNOSC] ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Komisja Nadzoru Finansowego
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LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ FIZ-R-E_2011 kwartal roku

DSWIADCZENIE

I} Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. roczne sprawozdanic
Finansow e sporzadzone zostalo zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz w sposéb prawdziwy,
Fzetelny i jasny odzwierciedla sytuacje majatkowa i finansowq funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
nwestycyjny Zamkniety oraz jego wynik z operaciji.

) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy [nwestycyjnych S.A. sprawozdanie z
Hzialalnodci funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknicly zawiera prawdziwy
bbraz rozwoju i osiagnige oraz sytuacji emitenta. w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

B} Podmiot upraw niony do badania sprawozdan finansowych i dokonujacy badania rocznego sprawozdania
Finansowego funduszu Legg Mason Akeji Skoncentrowany Fundusz lnwestycymy Zamkniety zostal wybrany
zzodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania sprawozdania Funduszu, spemniali
parunki do wyrazenia bezstronngj i niczaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z
pbowinzujacymi przepisami prawa polskiego.

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

[Warszawa, dnia 18 kwictnia 2011 roku

Pk [opis.

DSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Plik Opis
lOswiadczenie Depozytariusza_LM Akcji Skoncentr.ROdmMadczenie Depozytadusa

OPINIA PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

lik Opis
[Opinia_LM Alcji Skancentowany FIZ.pdl Dpinia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych)

APORT PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Plik [Opis
[Raport z badania sprawozd. LM Akcji SkencenlmwaiRaport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

PODPISY
PODPISY WSZYSTKICH CZLONKOW ZARZADU TOWARZYSTWA
Pata mig i nazwiso lSlanonmFunImia Podpis
P011-04-21 [Fomasz Jedrzejczak Prezes Zarzadu Tamasz Jedrzejczak
P011-04-21 Piotr Rzezniczak Czlonek Zarzqdy Piotr Rzeiniczak
01 1-04.21 Hacek Treumann ICztonek Zarzadu [Jacek Treumann

Komisja Nadzoru Finansowego

16



LM AKCH SKONCENTROWANY FIZ

FtZ-R-E_2011 kwartal roku

PODPLS OSOBY, KTOREJ POWIERZONO PROWADZENIE KS1AG RACHUNKOWYCH

Data mi¢ i nazwiso [Slanowisho/Funkeja odpis
Dyrektor Departamentu Ksegowodci

r01 104-18 Konrad Perlifgi Funduszu w Allantic Fund Services [Konrad Perifiskd
Bp. 2 0.0,

Komisja Nadzoru Finansowego
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Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny ~ Zamknigty, zwany  dalej
Funduszem. Fundusz moze zamiast oznaczenia
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty uzywaé w
nazwie skrétu ,,F17~.

Fundusz  jest funduszem inwestycyjnym
zamknigtym. Fundusz zostal zarejestrowany w
Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod nr Rfi
490 w dniu 22 lipca 2009 roku.

Fundusz zostat utworzony na podstawie
przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146,
poz. 1546 z pdzniejszymi zmianami) (zwana
dalej ustawa o funduszach inwestycyjnych) i
Statutu nadanego mu przez Towarzystwo.
Organem nadzoru wlasciwym dla Funduszu jest
Komisja Nadzoru Finansowego.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w treSci niniejszego sprawozdania
finansowego odwotania lub odniesienia do
postanowien statutu odnosza si¢ do statutu
Funduszu obowiazujacego w dniu podpisania
niniejszego sprawozdania finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost
warto$ci Aktywoéw Funduszu w wyniku wzrostu
warto$ci lokat. Fundusz dazy do realizacji celu
inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich
Aktywow w przewazajacej czeSci w  akcje.
Fundusz realizuje polityke inwestycyjna oparta
na fundamentalnej wycenie atrakcyjnos$ci
poszczegblnych lokat i kategorii lokat, dazac do
osiggniecia stép zwrotu adekwatnych do
poziomu ryzyka podejmowanego  przez
Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia
celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

1. Z zastrzezeniem punktéw 7, 8, 9, 10 oraz
ograniczen opisanych w cze$ci ,,Limity
inwestycyjne Funduszu” Fundusz moze
inwestowa¢ w lokaty przewidziane w
Statucie, w tym:

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

1

2)

akcje oraz dluzne papiery wartosciowe

dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na

zagranicznych rynkach regulowanych lub
zorganizowanych,

instrumenty rynku pieni¢znego,

depozyty w bankach krajowych, bankach

zagranicznych  lub  w instytucjach
kredytowych,

instrumenty pochodne, z zastrzezeniem
ust. 21i 3,

waluty,

akcje spotek nie bedacych spotkami

publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej, z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U.
z 2009 r., Nr 185, poz. 1439) badz udziaty
W sp. Z 0. 0.,

listy zastawne.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w
instrumenty pochodne notowane na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, opiewajace na: indeksy
gietdowe, akcje, waluty, stopy procentowe.

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
lub zapewnienia sprawnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym Fundusz moze
zawiera¢ umowy majace za przedmiot
wylacznie nastepujace instrumenty
pochodne nie bedace niewystandaryzowa-
nymi instrumentami pochodnymi:

walutowe transakcje terminowe,

transakcje terminowe na stopg procentowa
(FRA),



3)

4)

5)

Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

transakcje zamiany stop procentowych
(IRS),
walutowe  transakcje  zamiany  stop

procentowych (CIRS),
kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i
akcje.

Fundusz moze dokonywa¢  Krotkiej
Sprzedazy 1 udziela¢ pozyczek papierow
wartosciowych 1  instrumentow rynku
pienigznego na warunkach stosowanych na
danym rynku regulowanym i w innych
segmentach obrotu.

Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty
rynku pienigznego w celu zapewnienia
ptynnosci 1 efektywnego zarzadzania
Funduszem.

Fundusz moze lokowa¢ srodki gotowkowe
w depozyty bankowe.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
warto§ciowe emitowane, porgczane lub
gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace
do OECD albo migdzynarodowe instytucje
finansowe,  ktorych  cztonkiem  jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmnigj
jedno z panstw nalezacych do OECD.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
wartosciowe dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
w panstwie cztonkowskim w rozumieniu
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub
w nastepujacych panstwach nalezacych do
OECD: Australia, Kanada, Islandia,
Japonia, Korea, Meksyk, Nowa Zelandia,
Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w
nastgpujacych  panstwach  niebedacych
panstwami cztonkowskimi w rozumieniu
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz
nienalezacych do OECD: Rosja, Ukraina,
Chorwacja, Serbia.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz
dluzne papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, na zagranicznych
rynkach regulowanych lub

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

10.

zorganizowanych, instrumenty  rynku
pienigznego, inne niz niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, depozyty w bankach
krajowych, bankach zagranicznych lub w
instytucjach kredytowych oraz w waluty.
Aktywa te stanowig minimum 80% warto$ci
Aktywow Netto Funduszu.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
wartosciowe niedopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
na zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny,
memorandum informacyjne  lub inny
dokument o podobnym  charakterze,
przygotowany w zwiazku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw warto§ciowych,
zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie
tych papierow do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym wskazanym wsérod rynkow
okreslonych w wust. 8, w terminie nie
dtuzszym niz rok.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot i udzialty w tym podmiocie nie
moga stanowi¢ lacznie wigcej niz 20%
warto$ci Aktywow Funduszu z
zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponize;j.

Laczna warto$¢ pozyczonych papierow
warto§ciowych i papierow wartoSciowych
wyemitowanych przez jeden podmiot,
bedacych w portfelu Funduszu nie moze
przekroczy¢ 20% Wartosci  Aktywow
Funduszu, a w  przypadku listow
zastawnych 25%  Wartosci  Aktywow
Funduszu. Przy obliczaniu limitow, o
ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym,
papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku
pienigznego bedace przedmiotem krotkiej
sprzedazy nie pomniejszaja wartosci lokat w
dany papier wartosciowy lub instrument
rynku pienigznego, a papiery wartosciowe
lub instrumenty rynku pienig¢znego bedace
przedmiotem udzielonej pozyczki
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powigkszaja taczna wartos¢ lokat w dany
papier warto$ciowy lub instrument rynku
pienigznego. Przy obliczaniu limitéw, o
ktérych mowa w niniejszym ustgpie, pod
uwage Dbierze si¢ sumg  wartoSci
bezwzglednej lokat w dany papier
wartosciowy  lub  instrument  rynku
pienigznego. Laczna warto$¢ papierow
wartosciowych 1  instrumentow rynku
pienigznego bedacych przedmiotem krotkiej
sprzedazy nie moze przekroczyé 50%
Wartosci Aktywéw Funduszu.

3. Fundusz nie moze lokowaé wigcej niz 20%
wartosci  Aktywow Funduszu w listy
zastawne wyemitowane przez jeden bank
hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29
sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i
bankach hipotecznych (Dz. U. z 2003 r. Nr
99, poz. 919).

4. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 11 2,
nie stosuje si¢ do papieréw wartoSciowych
emitowanych, poreczonych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace
do OECD albo migdzynarodowe instytucje
finansowe,  ktorych  cztonkiem  jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmnigj
jedno z panstw nalezacych do OECD.

5. Nie wigcej niz 20% Aktywoéw Funduszu
moze by¢ lokowane w akcje spotek, ktore
nie sa spotkami publicznymi w rozumieniu
art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej,
przy czym wielko$¢ zaangazowania w akcje
pojedynczej spotki, ktora nie jest spotka
publiczna, nie bedzie przekracza¢ 10%
Aktywow Funduszu. Nie wigcej niz 20%
Aktywow Funduszu moze by¢ lokowane w
udziaty w sp. z o.0., przy czym wielko$¢
zaangazowania w udziaty jednej spotki z
0.0., w ktorej udziaty Fundusz lokuje swoje
Aktywa, nie bedzie przekracza¢c 10%
Aktywow Funduszu. Laczne zaangazowanie
w akcje spotek, ktére nie sa spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udziaty
W sp. z 0.0. nie bedzie przekracza¢ 20%
Aktywow Funduszu.

6. Depozyty w jednym banku krajowym,
banku  zagranicznym  lub  instytucji
kredytowej nie moga stanowi¢ wigcej niz
20% wartosci Aktywow Funduszu.

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

7. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie
moze stanowi¢ wigcej niz 20% wartoSci
Aktywow Funduszu.

8. Dopuszczalna laczna wysokos¢ kredytow i
pozyczek zaciaganych przez Fundusz
wynosi 50% warto$ci Aktywow Funduszu.

9. Emisja obligacji moze nastapi¢c do
wysokosci nie wigkszej niz 15% wartosci
Aktywow Funduszu. Emisja obligacji przez
Fundusz moze nastapi¢ wylacznie w trybie
przewidzianym w Ustawie o Ofercie
Publicznej.

Towarzystwo bedqce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka
Akcyjna  majace siedzibe w  Warszawie,
Pl. Pitsudskiego 2. Towarzystwo zostato w dniu
12 marca 2001 roku wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 2717. Na dzien
31 grudnia 2010 roku jedynym akcjonariuszem
Towarzystwa jest Legg Mason Inc. z siedzibg w
Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od
1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku.
Dniem bilansowym jest 31 grudnia 2010 roku.
Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia
2010 roku zawiera dane poréwnawcze: dla
tabeli glownej =zestawienia lokat, bilansu,
zestawienia zmian w aktywach netto jest to
koniec  poprzedniego  roku  obrotowego
natomiast dla rachunku wyniku z operacji oraz
rachunku przeptywoéw pienigznych jest to
poprzedni rok obrotowy.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz
oraz okolicznosci wskazujqce
na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci
Funduszu



Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz w  dajacej
przewidzie¢ si¢ przyszlosci. Na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie ujawnity si¢ zadne przestanki $wiadczace

0 mozliwosci zaprzestania dziatalnosci
Funduszu.

Informacje 0 podmiocie, ktory
przeprowadzit ~ badanie  sprawozdania

finansowego

Podmiotem, ktory przeprowadzit badanie
sprawozdania finansowego jest KPMG Audyt
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k
z siedziba w Warszawie przy ul. Chtodnej 51,
ktora zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000339379.
KPMG  Audyt Spolka z  ograniczong
odpowiedzialno$cia Sp.k jest wpisana na liste
podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Serie certyfikatow inwestycyjnych

W dniach 4-30 czerwca 2009 r. odbyla sig
pierwsza emisja certyfikatow inwestycyjnych
serii A, w ktorej Fundusz wyemitowat 36 102
certyfikaty inwestycyjne i zebrat 36 102 000 zt
aktywow.

Certyfikaty  inwestycyjne  serii A  sa
przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku
odbyta si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych
serii B, w ktorej Fundusz wyemitowat 15 795

certyfikatow  inwestycyjnych i zebrat
18 028 728,90 zt aktywow.

W dniu 20 lipca 2010 roku Zarzad Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
podjat uchwate w sprawie dopuszczenia do obrotu
certyfikatow inwestycyjnych serii B.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sa
certyfikatami publicznymi. Serie poszczegolnych

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

certyfikatow charakteryzuja si¢ takimi samymi
prawami.

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku.



Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akgciji
Skoncentrowany FlZ, zarzadzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r., ktore zawiera
petng sprawozdawczosé dotyczacy dziafalnoéci funduszu.

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego na koniec grudnia 2010 roku wyniosta 1 307,01 zt. W
relacji do ceny z 31 grudnia 2009 r. jego warto$¢ wzrosta o 34,26%. Indeks szerokiego
rynku, WIG, wzrést w omawianym okresie o 18,77%. Warto$¢ aktywdow netto funduszu
na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 67 milionéw 830 tysiecy zt.

Znaczny wzrost wartosci certyfikatu byt w gtownej mierze rezultatem doboru spotek na
poczatku ubieglego roku oraz pdzniejszego utrzymania wysoce skoncentrowanego
portfela. Spétki, ktére byly w naszym portfelu na dzien 31 grudnia 2009 roku, zanotowaty
w ubieglym roku nastepujace stopy zwrotu (facznie z otrzymanymi dywidendami):

1) Remak +143%

2) Bogdanka +55%

3) Kogeneracja +44%
4) Indykpol +30%
5) TIM +26%

6) Instal Krakéw +19%
7) Kruszwica +18%
8) Elektrotim +12%

Polityka inwestycyjna

Konsekwentnie dotrzymujemy obietnic danych uczestnikom funduszu. Kazdg spétke
oceniamy indywidualnie pod stricte fundamentainym katem. Tak jak kazdy
przedsiebiorca, jesteSmy inwestorem dlugoterminowym i o naszych inwestycjach
myslimy w dtugim horyzoncie czasowym. Widzimy spoétki jako realne przedsiebiorstwa i
staramy sie oceni¢ szanse kazdej z nich na generowanie wartosci dla akcjonariuszy.
Pomimo dlugoterminowego podejscia do inwestycji, nie wahamy sie zamkna¢ pozycii,
gdy jesteSmy przekonani, ze jest to najlepsze rozwigzanie dla funduszu. Dzieki swojemu
charakterowi fundusz moze sobie pozwoli¢ na inwestycje w mniej ptynne, obiecujace
spotki. W wiekszosci okreséw nasz portfel jest wypetniony akcjami w 90-100%. Na
koniec grudnia 2010 roku mieli§my 9 spoétek, ktérych faczny udziat w funduszu wynosit
89%. Podobng polityke zamierzamy kontynuowaé w 2011 roku.

Spoétki sprzedane z portfela
W listopadzie sprzedali§my z portfela wszystkie akcje nastepujacych trzech spolek:
Kogeneracji, Kruszwicy oraz TIM.

W przypadku Kogeneracji nastapita negatywna zmiana dlugoterminowej relaciji
pomigdzy oczekiwang stopa zwrotu a ryzykiem. Z jednej strony kurs akcji spotki wzrést
(+44% w 2010 roku wraz z dywidendami), z drugiej zasé - na horyzoncie pojawily sie
istotne biznesowe zagrozenia. Znaczaco nasilito sie ryzyko regulacyjne. Duzg czeéé
swoich zyskéw spétka czerpie ze sprzedazy certyfikatow energii produkowanej ze zrodet



odnawialnych. System wspierania inwestycji w odnawialne zrédta energii jest w Polsce
wyjatkowo szczodry i wplywa na zawyzenie ceny energii i ciepta dla odbiorcow
koncowych. Zmiana regulacji w tym zakresie moze by¢ dla spoétki niekorzystna. Ponadto
za nami wyjgtkowo ostra zima sezonu 2009/2010, przeniesienie platnosci akcyzy
z producentéw na dystrybutorow oraz wyjatkowo tani wegiel. Wszystkie te czynniki
wskazujg, iz ostatnie wyniki finansowe spdtki moga byc trudne do powtérzenia.

Z portfela funduszu zostat usunigty réwniez pakiet akcji Kruszwicy. W przypadku tej
spotki mieliSmy do czynienia z nieczestg sytuacjg wzrostu kursu akcji przy
jednoczesnym znaczacym pogorszeniu otoczenia biznesowego. Do momentu sprzedazy
akcji Kruszwicy jej kurs wzrost w 2010 roku o 34%. Byta to najdrozsza spotka w naszym
portfelu, biorgc pod uwage poziom premii, jaka zaptacili§my ponad ksiegowag warto$é
aktywow netto. Rynkowa warto$¢ spotki trzykrotnie przekraczata warto$é¢ jej
oczyszczonych kapitatdbw wilasnych. Zdawato sie, iz premia ta odzwierciedla bardzo
stabilng pozycje rynkowa spétki. Rok 2010 negatywnie zweryfikowat te teze. Na
wszystkich frontach dziatalnosci Kruszwica bolesnie odczuta pogorszenie klimatu
biznesowego. Zyski spoétki spadly do 21 milionéw za pierwsze trzy kwartaty 2010 roku
(wyniki IV kwartatu jeszcze nie sg znane) ze 112 milionéw w analogicznym okresie
zesztego roku.

TIM sprzedali$my, poniewaz nie udato si¢ ham kupi¢ odpowiednio duzej liczby akc;ji tej
spoétki. Na koniec pazdziernika 2010 roku jej udziat w portfelu funduszu wynosit zaledwie
1,8% wobec planu okoto 10%. Byt to dla nas wystarczajacy powodd, aby te pozycje
zamknag.

Nowe spdétki w portfelu

W 2010 roku portfel akcyjny powiekszyt sie o cztery nowe spotki.

W marcu 2010 r. do portfela dolgczyl Prochem, spodtka z branzy budowlanej
o specjalizacji w zakresie inzynierii. W okresie dobrej koniunktury w budownictwie (lata
2006-2008) ustugi inzynieryjne stanowity ,waskie gardio” w procesie inwestycyjnym.
Spétka byla woéwczas notowana na poziomie pieciokrotno$ci swojego majatku netto,
podczas gdy dzi§ jest do kupienia za jednokrotnos¢ majatku. Do przewag
konkurencyjnych spékki nalezg: zespodt inzynierdbw mogacych realizowaé duze projekty
oraz referencje w ré6znych segmentach inzynierii budowlanej (miedzy innymi ochrona
Srodowiska, w tym instalacje odnawialnej energii).

Tauron kupilismy od Skarbu Panstwa w ramach pierwszej oferty publicznej w czerwcu
2010 r. Byla to pierwsza duza i plynna spotka wybrana do portfela. Jest to najwigkszy
dystrybutor energii w kraju oraz drugi jej producent i sprzedawca. Spotka zostala
sprzedana przez Skarb Panstwa w okresie gorszej koniunktury gieldowej, po bardzo
atrakcyjnej cenie. Wraz z prawdopodobng poprawa wynikbw w segmencie
dystrybucyjnym (ze wzgledu na zatwierdzong podwyzke taryf przez Urzad Regulacji
Energetyki), dostrzegamy w tej inwestycji korzystng asymetrie pomiedzy oczekiwang
stopa zwrotu i ryzykiem.

Polska Grupa Farmaceutyczna (PGF) znalazla sie w portfelu we wrze$niu. Jest to
jeden z najwigkszych krajowych dystrybutoréw farmaceutykéw. Glowng przewagg
konkurencyjng spoiki jest najwigksza w kraju sie¢ aptek. Dzigki ramieniu detalicznemu
PGF jest w stanie zaoferowaé producentom unikalng ustuge w postaci pozycjonowania
leku w aptece. PGF, poza dotychczasowa ustugg dystrybuciji farmaceutykéw na terenie
catego kraju oraz na Litwie, jest rowniez w stanie (za sprawa wilasnej sieci aptek)



wplynaé na ustawienie lekdéw aptekarskich na poéice oraz ich cene dla klienta
koncowego. Spoétka jest notowana wyjgtkowo tanio. Rynek wyraznie czamo widzi jej
przyszto$¢, by¢ moze ze wzgledu na spore zadluzenie. Poniewaz nie zgadzamy sig z tg
opinig, znalezli§my dla PGF miejsce w portfelu.

W listopadzie 2010 r. zainwestowaliSmy w notowang w Austrii rafinerie OMV AG. Do
gtébwnych aktywoéw spotki nalezy miedzynarodowa sie¢ sprzedazy detalicznej paliw
(ponad 5 tysiecy stacji benzynowych) oraz operacje wydobywcze ropy i gazu
prowadzone w Europie, Azji, Afryce oraz Australi i Oceanii. Gidowna przewaga
konkurencyjng spétki jest posiadanie petnego fancucha przerobu ropy (wydobycie,
przerob, sprzedaz detaliczna) oraz dominujaca pozycja na rynku sprzedazy detalicznej
w szybko rosnacych czesciach globu (Europa Potudniowo-Wschodnia). Spoétka jest
notowana wyjatkowo tanio, a poprawa wynikow finansowych wydaje sie byé na
wyciagnigcie reki. Dostrzegalna korzystna asymetria pomiedzy ryzykiem tej inwestycji
a potencjalem wzrostu kursu sklonita nas do kupna akcji OMV.

Podsumowanie

W rok 2011 wchodzimy z portfelem pelnym atrakcyjnych przedsigbiorstw. Wszystkie
posiadane przez nas spéiki majg unikalne przewagi konkurencyjne i sg trwale zyskowne.
Poniewaz kupili§my je tanio, wypracowane w przysztosci zyski powinny przefozy¢ sig na
wzrost kursu ich akcji, a tym samym na warto$é certyfikatdw inwestycyjnych.

Zyczymy Panstwu wysokich stép zwrotu.

Zp i

em,
ol
z Jedrzejcza
Pfezes Zarzadu



Sprawozdanie z dzialalnosci
LEGG MASON AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.

Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2009 r. Nr 152 poz. 1223, z pézniejszymi zmianami) — istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz
wskazanie czynnikow ryzyka i opis zagrozen

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajqce na dzialalnos¢ Funduszu, jakie nastqpily w roku
obrotowym 2010, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego.

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (,,Legg Mason
Akcji Skoncentrowany FIZ”, ,,Fundusz”) zostat zarejestrowany 22 lipca 2009 roku.

W dniach 17-30 czerwca 2010 roku przeprowadzona zostala subskrypcja na
certyfikaty inwestycyjne serii B. Zlozono zapisy na 15.795 certyfikatow o taczne;j
wartosci 18.028.728,90 zl. Rozliczenie transakcji oraz przydziat certyfikatow nastapit
8 lipca 2010 roku. Roéwniez tego dnia, po rozliczeniu emisji za posrednictwem
KDPW, s$rodki z emisji zostaly przekazane na rachunek Funduszu w Banku
Depozytariuszu. 13 lipca 2010 roku rozpoczat si¢ proces zarzadzania powierzonymi
srodkami.

W dniach 5-24 maja 2011 roku planowane jest przeprowadzenie subskrypcji na
certyfikaty inwestycyjne serii C.

W 2010 roku portfel Funduszu powigkszyt si¢ o cztery nowe spoiki, zas w listopadzie
2010 roku Fundusz dokonat sprzedazy z portfela wszystkich akcji nastepujacych
trzech spotek: Kogeneracji, Kruszwicy oraz TIM. Na dzien 31 grudnia 2010 roku
89 % wartosci portfela bylo zaangazowanych w akcje dziewigciu spotek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na Wiedenskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych (Wiener Borse).

W roku 2010 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych (,,Towarzystwo”) za zarzadzanie Funduszem wynosito
4,5% rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

1.2. Przewidywany rozwoj Funduszu.
Fundusz bedzie inwestowal $rodki zgodnie 2z zalozeniami inwestycyjnymi

przedstawionymi uczestnikom Funduszu. Intencja Funduszu jest, aby cato§¢ aktywow
zaangazowana byla w akcje, jak rowniez pozostawata silnie skoncentrowana.



1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

Wazniejsze osiqgniecia w dziedzinie badan i rozwoju.
Nie dotyczy.
Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie od 1 stycznia 2010 r do 31 grudnia 2010 r. Fundusz osiagnal wynik z
operacji w wysokosci 14.656 tys. zt. Na dzien 31 grudnia 2010 r. warto$¢ aktywow
netto funduszu wynosita 67.830 tys. zi, a warto$¢ aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny 1.307,01 zt. W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r.
warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny funduszu wzrosta o 34,3 %.

W dniach 17-30 czerwca 2010 r. odbyla si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych
serii B, w ktorej Fundusz wyemitowat 15.795 certyfikaty inwestycyjne i zebrat
18.028.728,90 zt aktywow.

Przewiduje sig, iz sytuacja finansowa Funduszu bedzie stabilna. Fundusz nie planuje
zaciggania zobowiazan.

Nabycie certyfikatow witasnych.
W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie nabywat certyfikatow wiasnych.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen
przeplywow Srodkow pienieznych oraz utraty plymnosci finansowej, na jakie jest
narazony Fundusz — opis przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzqdzania
ryvzykiem finansowym, {lqcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen).

Na dzien 31 grudnia 2010 r. 89 % wartosci portfela Funduszu zaangazowanych byto
w akcje spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz
na Wiedenskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse).

Na ryzyko zmiany cen instrumentoOw znajdujacych si¢ w portfelu wplyw przede
wszystkim maja nastgpujace ryzyka:

- ryzyko makroekonomiczne,

- ryzyko rynku akcji,

- ryzyko upadlosci przedsigbiorstwa.

Ryzyka te zostaly opisane w pkt. 3 niniejszego sprawozdania.

Ryzyka wymienione powyzej sa optymalizowane zgodnie z zalozeniami Funduszu.

Stosowanie zasad tadu korporacyjnego.

Nie ma zastosowania. Fundusz nie stosuje zasad tadu korporacyjnego.



Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikow i zdarzen, w
tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dzialalno$¢ Funduszu i
osiagnigte przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
omowienie perspektyw rozwoju dzialalnosci Funduszu przynajmniej w najblizszym
roku obrotowym.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. warto$¢ aktywow netto funduszu wynosita 67.830 tys. z1, a
warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 1.307,01 zt. W okresie od 1 stycznia
2010 r. do 31 grudnia 2010 r. warto$¢ aktywoOw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu
wzrosta 0 34,3 %. W relacji do ceny emisyjnej certyfikatow serii A (1.000 zt) warto$¢
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wzrosta o 30,70 %, zas w relacji do
ceny emisyjnej certyfikatow serii B (1.141,42 zt) wzrosta o 14,51 %. Indeks szerokiego
rynku WIG w roku obrotowym 2010 wzrdst 0 18,8 %. Na dzien 31 grudnia 2010 r. aktywa
Funduszu zaangazowane byty w akcje w 89 %.

Fundusz zamierza kontynuowac¢ polityke zaangazowania w akcje w okolicach lub powyzej
90 %.

Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen, z okreSleniem, w jakim stopniu emitent
jest na nie narazony.

Fundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjna cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentéw udzialowych, a w szczegdlnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w gldwnej mierze z odpowiednim doborem
spotek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na
warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna instrumentdow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke
polska jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pienigzna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ aktywow netto Funduszu.
Szeroki zakres instrumentdw oraz rynkéw, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak rowniez mozliwo$¢ otwierania krotkich pozycji moga powodowaé, ze
zalezno$ci pomigdzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscia lokat Funduszu
osiagna wysoki poziom zlozonosci. Powoduje to, Ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci wartosci lokat Funduszu od poszczegdlnych parametrow
ekonomicznych.



Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wiaze si¢ z mozliwoscia spadku wartosci aktywow netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéow bgdacych przedmiotem lokat
Funduszu. lIstotne czynniki ryzyka zwiazane z poszczegélnymi rynkami, na ktérych
Fundusz bedzie lokowat swoje aktywa, zostaly wymienione ponize;j:

Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystgpuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach badz gieldowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlegaé znaczacym wahaniom zar6wno z powodow
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne — powyzej), jak i z przyczyn o
charakterze technicznym (aktywnos$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury
moga mie¢ negatywny wplyw na stopg zwrotu z lokaty na rynku akcji, a tym samym na
warto$¢ aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa
na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje rowniez ryzyko zwiazane
ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach. Ponadto, podobne zachowanie si¢
rynkéw akcji w poszczegoInych krajach sprawia, ze dywersyfikacja pomiedzy rynkami
akcji r6znych krajow nie pozwala na wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji.
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza otwieranie krotkich pozycji na rynku akcji
(krotka pozycja pozwala zarabia¢ na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu
cen). Otwarcie krotkich pozycji moze powodowac, ze zalezno$¢ pomigdzy zmianami
koniunktury gietdowej a wartos$cia lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn.
istnieje mozliwos$¢ spadku wartosci aktywow netto na skutek wzrostow cen na rynku
akciji.

W kontekscie ogdlnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych oraz opisanej
w Statucie polityce inwestycyjnej Funduszu, zgodnie z ktoéra zaangazowanie w akcje
nie bedzie mniejsze niz 60% wartosci aktywow Funduszu, istnieje ryzyko dalszego
spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmienno$ci instrumentdw mogacych stanowi¢ lokaty
Funduszu. W konsekwencji, moze to doprowadzi¢ do znaczacego spadku wartosci
aktywow Funduszu.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna
zalezno$¢ pomigdzy warto$cia instrumentow dluznych (np. dluzne papiery
warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego) a poziomem stop procentowych. Oznacza
to, ze wzrost stop procentowych przetozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich
instrumentdw, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na warto$¢ lokat Funduszu.
Przedmiotem lokat Funduszu moga by¢ rowniez instrumenty pochodne oparte na
dluznych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pieni¢znego. Ich
konstrukcja moze powodowa¢ odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyzej wplyw zmian stop procentowych na warto$¢ lokat Funduszu. Ryzyko stop
procentowych nie ogranicza si¢ w przypadku Funduszu wylfacznie do krajowych stop
procentowych. Poniewaz Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w instrumenty dtuzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to obejmuje réwniez zagraniczne stopy
procentowe.



Jezeli Fundusz zaciagnie zobowiazania, ktoére beda oprocentowane wedlug stopy
zmiennej, to wzrost stop procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokos¢
odsetek placonych od zobowiazan Funduszu.

- Ryzyko walutowe
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie aktywoéw Funduszu w waluty
obce, w instrumenty denominowane w walutach obcych oraz otwieranie pozycji w
instrumentach pochodnych, dla ktérych instrumentem bazowym jest waluta obca.
Inwestycje takie wiaza si¢ z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat na skutek
niekorzystnych zmian kursow walut obcych.

Ryzyko zwiqzane 7 inwestowaniem w akcje spolek nie bedqcych spotkami publicznymi
oraz w udzialy w spotkach 7 ograniczonq odpowiedzialnosciq

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spotek nie bgdacych spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz.U. 2009 r. nr 185 poz. 1439, tekst
jednolity), zwana dalej Ustawa o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w spotkach z
ograniczona odpowiedzialno$cia jest niska plynnos¢ lokat (ryzyko to zostalo opisane
ponizej). Ponadto podmioty dzialajace w takiej formie prawnej cechuja si¢ zazwyczaj
mniejsza niz w przypadku spolek akcyjnych skala dziatalnosci, a co za tym idzie —
mniejsza stabilno$cia prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza wigksze
ryzyko dla posiadaczy udziatlow niz w przypadku inwestycji w spotki akcyjne. Nieudane
inwestycje w udzialy moga si¢ wigza¢ z istotnym spadkiem wartos$ci takich lokat. Ryzyko
zwiazane z inwestowaniem w akcje spolek nie begdacych spdtkami publicznymi w
rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w spotkach z
ograniczona odpowiedzialno$cia jest ograniczone limitem inwestycyjnym (do 20%
warto$ci aktywoéw Funduszu oddzielnie dla akcji spotek nie bedacych spoitkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udzialow w
spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia, przy czym nie wigcej niz 10% w akcje
pojedynczego emitenta lub udziaty jednej spotki z o0.0., a laczne zaangazowanie w akcje
spotek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bgdzie przekracza¢ 20% aktywow Funduszu).

Ryzyko diwigni finansowej

Mechanizm dzwigni finansowej polega na pozyczaniu kapitalu w celu jego dalszej
inwestycji. Powodem stosowania dzwigni finansowej jest dazenie do zwielokrotnienia
zyskow, jednakze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie dZzwigni
finansowej moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w porownaniu do inwestycji, ktore
nie korzystaja z tego mechanizmu.

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz moga wystgpowac trudnos$ci z szybka sprzedaza lub
nabyciem okres$lonych kategorii lokat lub tez transakcje takie moga by¢ zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywaé na rentowno$¢ takich lokat, a tym samym na osiagane przez Fundusz stopy



zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegdlnie duze w przypadku dokonywania lokat w
akcje spdlek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o
Ofercie Publicznej, badz udzialy w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cia oraz inne
niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty diluzne obarczone sa ryzykiem niewyptacalnosci
emitentow tych instrumentow w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem czg$ciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikéw aktywow
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowaé spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dhuznych, a
tym samym pogorszeniem rentownos$ci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie
wplywaé na warto$¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiazane jest rOwniez z mozliwoscia niewywiazywania si¢ ze swoich
zobowiazan przez kontrahentow, z ktorymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papierow  wartosciowych. Jakiekolwiek opdznienie  lub
nieprawidlowos$ci w realizacji zobowiazan przez kontrahenta moga oznacza¢ poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentow pochodnych
Instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez Fundusz:
- w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiana kurséw instrumentéw bazowych;
- w celach inwestycyjnych.
Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomoca instrumentow pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kursow instrumentéw
bazowych — zabezpieczenie to moze jednak zniwelowaé ewentualne zyski z lokaty w
instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentdow pochodnych do celow
inwestycyjnych wiaze si¢ z wystgpowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
instrumentow bazowych (ryzyka rynkowe zostaly opisane powyzej). Nieudane transakcje
moga mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem
ryzyka w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko dzwigni finansowej. Stosowanie
instrumentow pochodnych w transakcjach arbitrazowych wiaze si¢ z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktére umozliwiaja
osiagnigcie zyskow przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Skiadnikiem ryzyka
instrumentdw pochodnych jest rowniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wiaze si¢ ono z tym, ze cena rynkowa
instrumentu pochodnego moze si¢ okresowo rozni¢ od wartosci teoretycznej tego
instrumentu (warto$¢ teoretyczna instrumentu pochodnego roéwna jest takiej jego cenie,
przy ktorej nie ma mozliwosci zawierania transakcji arbitrazowych) i rdéznica ta moze
pogorszy¢ rentowno$¢ inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny w poréwnaniu z
rentownoscia inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.
Specyficzne rodzaje ryzyk zwiazanych z instrumentami pochodnymi:
a) ryzyko rynkowe zwiazane ze zmienno$cia notowan instrumentow pochodnych.
Znaczne zaangazowanie w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, ze ryzyko to
jest wysokie,



b) ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu bazowego i pochodnego, wystepuje
glownie w przypadku zabezpieczania portfela inwestycji, jego skala nie bedzie w
sposob istotny wptywaé na wyniki i aktywa Funduszu,

c) ryzyko rozliczenia transakcji — jest to ryzyko wynikajace z mozliwosci wystapienia
op6znien lub bledow w rozliczaniu transakcji majacych za przedmiot instrumenty
pochodne. Fundusz ogranicza to ryzyko przez lokowanie aktywow w instrumenty
pochodne na zasadach ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu,

d) ryzyko ptynnosci instrumentéw pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyko ptynnosci
poprzez lokowanie aktywow przede wszystkim na rynkach instrumentéw pochodnych
charakteryzujacych si¢ duza ptynnoscia,

e) ryzyko kursowe zwiazane z waluta instrumentu bazowego — w przypadku inwestycji w
instrument pochodny, ktérego instrument bazowy wystgpuje w walucie obcej, istnieje
ryzyko zwiazane ze zmiennoscia danej waluty.

Ryzyko zwiqzane 7 Krotkq Sprzedazq akcji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajacym wykorzystanie
spadkow cen papierow wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje si¢
uprzednio pozyczone papiery wartosciowe. Zamknigcie pozycji polega na tym, ze papiery
wartosciowe nabywa sig, a nastgpnie zwraca podmiotowi, od ktérego zostaly pozyczone.
Transakcja przynosi zysk, jezeli papiery wartosciowe bedace przedmiotem Krotkiej
Sprzedazy zostaty odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktorej zostaly wczes$niej
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi stratg. Z transakcjami Krotkiej
Sprzedazy moze wiaza¢ si¢ ryzyko polegajace na tym, ze podmiot, od ktorego papiery
warto$ciowe zostaly pozyczone moze zazada¢ ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta
z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajac tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji w
niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z takiej
lokaty, a tym samym na wartos$¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienieinych (ryzyko operacyjne)

Bledne lub op6znione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynic si¢
do odstepstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferow pienigznych jest niezalezne od Funduszu 1 jest zwiazane z
funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wptywaé
na rentowno$¢ lokat Funduszu w sposo6b analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

Ze wzgledu na specyfike instrumentéw pochodnych (efekt dzwigni finansowej, mozliwos$¢
zajmowania kroétkiej pozycji, poziom skomplikowania wyceny tych instrumentéw) ryzyka
operacyjne przy dokonywaniu transakcji tymi instrumentami maja wigksze znaczenie niz w
przypadku pozostalych instrumentow finansowych

Ryzyko upadtosci przedsiebiorstwa

Ryzyko to dotyczy zarowno spolek niepublicznych, jak i publicznych o roéznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie
istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat przedsigbiorstwa bedacego w upadtosci moze si¢ znaczaco
obnizy¢ lub spas¢ do zera. Fundusz bgdzie monitorowat dziatalnos$¢ spotek, ktorych akeji
bedzie posiadaczem.



Ryzyko zwiqzane 7 wykorzystywanymi przez Fundusz wehikulami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikuln inwestycyjnego, istnieje ryzyko
ptynnosci oraz probleméw z ustaleniem wartos$ci na potrzeby wyceny takiego wehikutu.
Fundusz bedzie unikat wykorzystywania wehikutéw inwestycyjnych o ograniczone;j
ptynnosci i niemoznosci ustalania wartos$ci na potrzeby wyceny.

Ryzyko zwiqzane 7 wyjsciem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji
W przypadku spoétek niepublicznych, wobec ktorych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gietdowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych
inwestycji, moga wystapi¢ czynniki, ktore uniemozliwia fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego. Na skutek tego moze wystapi¢ znaczace opdznienie
lub koniecznos$¢ poszukiwania alternatywnej drogi wyjscia z inwestycji.

Ryzyko zwiqzane 7 ewentualnym kredytowaniem dokonywanych inwestycji

W zwiazku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wigkszych niz zainwestowane $rodki wlasne
Funduszu.

Ryzyko wystapienia szczegolnych okolicznosci, na wystapienie ktéorych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw.

Ryzyko zwiqzane 7 przedterminowym rozwiqzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zalozeniu, ze czas jego trwania jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wpltyw na

cen¢ zbycia niektorych lokat, a tym samym na stopg zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Dotyczy to w szczeg6lnosci inwestycji w akcje spotek nie bedacych spotkami publicznymi

w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w spotki z ograniczona

odpowiedzialno$cia oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja

Funduszu moze nastapi¢ w nastgpujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejgte przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesigcy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia
zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowiazkdéw 1 nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywow Funduszu;

— Rada Inwestorow podjgta uchwalg o rozwiazaniu Funduszu;

— Towarzystwo podjgto decyzjg¢ o rozwiazaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci
aktywow netto ponizej 20.000.000 ztotych.

Inne czynniki ryzyka zwiqzane 7 okolicznosciami, na wystqpienie ktorych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Nastepujace zdarzenia zwiazane z dziatlalno$cia Funduszu moga mie¢ rowniez
niekorzystny wplyw na warto$§¢ aktywow netto na certyfikat: przejgcie zarzadzania



Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwiazane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

Stanowiace wyodrebniona czes¢ sprawozdania oswiadczenie o stosowaniu ladu
korporacyjnego.

Nie ma zastosowania. Fundusz nie stosuje zasad tadu korporacyjnego.

Wskazanie postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie toczyly si¢ zadne postepowania
sadowe lub arbitrazowe, w ktorej strona bytby Fundusz.

Informacje, z uwzglednieniem specyfiki dzialalnosci Funduszu

6.1. Informacje o podstawowej dziatlalnosci Funduszu.

6.2.

Legg Mason Akcji Skoncetrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostat
utworzony przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka
Akcyjna z siedziba w Warszawie, 00-073 Warszawa ul. Pitsudskiego 2. Fundusz
zostatl zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009
roku. Fundusz zostal utworzony na czas nieoznaczony.

Do dnia 31 grudnia 2010 r. Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A oraz
B, ktére do dnia, na ktory sporzadzono sprawozdanie finansowe znajduja si¢ w
obrocie na rynku gieldowym prowadzonym przez Gietd¢ Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A.

Cele inwestycyjne Funduszu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow Funduszu w wyniku
wzrostu warto$ci lokat. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez
inwestowanie swoich aktywow w przewazajacej czesci w akcje.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjna oparta na fundamentalnej wycenie
atrakcyjnosci poszczegdlnych lokat i kategorii lokat, dazac do osiagnigcia stop zwrotu

adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co
oznacza, 1z Warto$¢ aktywow netto na certyfikat moze podlegaé istotnym wahaniom.

Fundusz nie gwarantuje osiagnigcia celu inwestycyjnego.



6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

Informacje o umowach znaczqcych dla dziatalnosci Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. nie byly zawierane zadne
Znaczace umowy.

Informacje o powiqzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupq
Jjednostek powiqzanych oraz opis metod ich finansowania.

Fundusz dziala w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546 z pdzn. zm.). W mysl przepisoOw
ustawy nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajacego ani od
osoby posiadajacej bezposrednio lub posrednio wigkszo$¢ glosow w radzie
inwestorow.

Wszystkie inwestycje dokonane przez Fundusz zostaly sfinansowane ze $Srodkow
Funduszu.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego
zaleznq z podmiotami powiqzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich
kwotami oraz informacjami okreslajqcymi charakter tych transakcji.

Brak

Informacje o zaciqgnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczqcych kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej oraz waluty i terminu wymagalnosci.

Brak

Informacje o udzielonych pozyczkach, ze szczegolnym uwzglednieniem pozyczek
udzielonych jednostkom powiqzanym Funduszu, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci.

Brak
Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i

gwarancjach, ze szczegolnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych
Jjednostkom powiqzanym Funduszu.

Brak
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6.9. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — 0OpiS
wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji do chwili sporzqdzenia sprawozdania
z dziatalnosci

W dniach 17-30 czerwca 2010 roku przeprowadzona zostata subskrypcja certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu serii B. W ramach przeprowadzonej subskrypcji ztozono
zapisy na 15.795 certyfikatow inwestycyjnych o tacznej wartosci 18.028.728,90 zi.
W drugiej potowie 2010 roku Fundusz z pozyskanych §rodkéw dokonat zakupu akcji
w spotkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
W spofce notowanej na Wiedenskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (Wiener
Borse).

6.10.0bjasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi W raporcie rocznym
a wezesniej publikowanymi prognozami wynikow za dany rok.

Z uwagi na cel dziatania Funduszu zadne prognozy wynikow nie byty publikowane.

6.11.0cena, wraz z uzasadnieniem, dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym — uwzglednieniem  zdolnosci  wywiqzywania sie z zaciqgnietych
zobowiqzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Fundusz podjql
lub zamierza podjqc w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Fundusz nie posiada zobowiazan innych niz zobowiazania wynikajace z dzialalnos$ci
Funduszu oraz z tytulu ponoszonych kosztow okreslonych w Statucie Funduszu.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozen w zdolnos$ci
wywiazywania si¢ Funduszu z zaciagnig¢tych zobowiazan.

6.12.0cena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji
kapitatowych, w porownaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci.

Nie dotyczy.

6.13.0cena czynnikow i nietypowych zdarzen majqcych wplyw na wynik z dziatalnosci za
rok obrotowy, z okresleniem stopnia wpbywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzen

na osiqgniety wynik.

W Funduszu nie pojawity si¢ zadne nieoczekiwane wydarzenia, ktore moglyby mie¢
wplyw na sytuacj¢ Funduszu badz jego uczestnikow.

6.14.Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej do konca
roku obrotowego nastepujqcego po roku obrotowym, za ktory sporzqdzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej.
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Obszar zainteresowan Funduszu (akcje), jak tez i jego konstrukcja (niewielka
dywersyfikacja) powoduja, ze gldwnym celem Funduszu jest 1 bedzie maksymalizacja
szans w powtarzalnym osigganiu ponadprzecigtnych zyskéw. Dlatego tez cata uwage
Fundusz koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spotek, ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych, ktore sa o tyle istotne, ze zwigkszaja
prawdopodobienstwo, iz przyszta zyskowno$¢ danej spoiki bedzie ponadprzecigtna.
Wszystkie spoki, w ktore zainwestowat Fundusz posiadaja pewne unikalne przewagi
konkurencyjne.

Przy dokonywaniu inwestycji Fundusz zwraca rowniez uwage na poziom zadtuzenia
spotek oraz na relacje ceny do wartosci ksiggowej przejmowanego majatku.

W rok 2011 Fundusz wchodzi z portfelem pelnym atrakcyjnych przedsigbiorstw.
Wszystkie posiadane przez Fundusz spoiki maja unikalne przewagi konkurencyjne 1
sa trwale zyskowne. Poniewaz zostaty kupione tanio, wypracowane zyski powinny
przetozy¢ si¢ na wzrost kursu ich akcji, a tym samym na warto$¢ certyfikatow
inwestycyjnych.

6.15.Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem i jego grupq kapitatowq.
Nie byto.

6.16.Wszelkie umowy zawarte miedzy Funduszem a osobami zarzqdzajqcymi, przewidujqce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska
bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu
polqczenia emitenta przez przejecie.

Nie dotyczy.

6.17.Informacje o znanych Funduszowi umowach (W #ym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych mogq w przysztosci nastqpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
Nie dotyczy.

6.18.Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych.
Nie dotyczy.

6.19.Informacje o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przeglqdu sprawozdania
finansowego, okresie, na jaki zostala zawarta ta umowa oraz wynagrodzeniu
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.
W dniu 9 sierpnia 2010 r. Fundusz zawarl umowg¢ o przeglad sprawozdania

finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. oraz
badania rocznego sprawozdania Funduszu za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia
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2010 r. Zgodnie z umowa oOraz statutem Funduszu koszty badania sprawozdania
finansowego pokrywane sa przez Fundusz. Wynagrodzenie KPMG Audyt Spotka z
ograniczona odpowiedzialnos$cia S.K. za przeglad sprawozdania finansowego za okres
od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. wyniosto 15.000 ztotych, za badanie
sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2010 r. wynosi
18.000 zt.

W dniu 9 pazdziernika 2009 r. Fundusz zawarl umowe o badanie sprawozdania
finansowego Funduszu za okres obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2009 roku.
Wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. za badanie sprawozdania finansowego za
okres obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2009 r. wyniosto 15.000 zlotych.

Omowienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem glownych
inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela
(lokat).

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Fundusz zainwestowat 48.739 tys. zt w akcje o$miu spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz jednej spotki
notowanej na Wiedenskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse).

Pozostale $rodki pieniezne Funduszu przechowywane sa na rachunku bankowym
Funduszu.

Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analiza
dzialan zwigzanych z realizacja jego celu.

Zgodnie z zalozeniami Funduszu, jego cze$¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cala uwage koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spolek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wlasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie spotki, w ktore zainwestowal Fundusz maja pewne unikalne
przewagi konkurencyjne.

W listopadzie 2010 r. Fundusz dokonat sprzedazy wszystkich akcji nastepujacych spotek:
Kogeneracji, Kruszwicy oraz TIM.

W 2010 roku portfel Funduszu powigkszyl si¢ o cztery nowe spotki. Sa to Prochem z
branzy budowlanej, Tauron — najwigkszy dystrybutor energii w Polsce, Polska Grupa
Farmaceutyczna (PGF) — najwigkszy krajowy dystrybutor farmaceutykow oraz rafineria
OMV AG.

Do przewag konkurencyjnych spotki Prochem naleza zespdt inzynierow mogacych
realizowa¢ duze projekty oraz referencje w roznych segmentach inzynierii budowlanej.
W zakupie akcji Tauronu dostrzegamy korzystna asymetri¢ pomigdzy oczekiwana stopa
zwrotu i ryzykiem. Glowna przewaga konkurencyjng spotki PGF jest najwigksza w kraju
sie¢ aptek, natomiast w przypadku OMV AG jest posiadanie petnego tancucha przerobu
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ropy oraz dominujaca pozycja na rynku sprzedazy detalicznej w szybko rosnacych

cz¢sciach Europy (Europa Potudniowo-Wschodnia).

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 r.

Czlonek Zarzadu
Piotr Rzezniczak
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Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

NOTY OBJASNIAJACE

Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci
Funduszu

Uwagi ogolne

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r.
nr 249, poz. 1859), zwane dalej
Rozporzadzeniem o rachunkowo$ci funduszy,
oraz  sporzadzit powyzsze  sprawozdanie
finansowe zgodnie z  przepisami  tego
rozporzadzenia oraz  przepisow  Ustawy
0 rachunkowos$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
(Dz. U. 2009 r. Nr152, poz. 1223, z
pdzniejszymi zmianami).

Ujawnianie i prezentacja informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostalo sporzadzone wedlug
nastgpujacych zasad:

1. Sprawozdanie finansowe  sporzadzone
jest w jezyku polskim i w walucie polskiej,
zgodnie z formatem okreslonym przez
Rozporzadzenie o rachunkowosci funduszy.

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu
finansowym wykazane sa w tysiacach
zlotych, z wyjatkiem wartosci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny, ktora
podana jest w zt oraz liczby certyfikatow
inwestycyjnych podanych w sztukach.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik
z operacji Funduszu obejmujacy:

a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat,

€) Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny
lokat.

4. Sprawozdanie finansowe przygotowane jest
zgodnie z zasadami  rachunkowoscli
okreslonymi w polityce rachunkowosci
Funduszu oraz wedlug metod wyceny
obowiazujacych na dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

1. Wprowadzenie do
finansowego,

Zestawienie lokat,

Bilans,

Rachunek wyniku z operacji,
Zestawienie zmian w aktywach netto,
Rachunek przeptywow pienig¢znych,
Noty objasniajace,

Informacj¢ dodatkowa.

sprawozdania

NGO WM

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia
2010 roku zawiera dane poroéwnawcze: dla
tabeli glownej zestawienia lokat, bilansu,
zestawienia zmian w aktywach netto jest to
koniec  poprzedniego  roku  obrotowego
natomiast dla rachunku wyniku z operacji oraz
rachunku przeptywoéw pienigznych jest to
poprzedni rok obrotowy.

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych
operacji dotyczqcych Funduszu

Operacje  dotyczace  Funduszu  ujmuje
si¢ W ksiggach  rachunkowych w  okresie,
ktorego dotycza.

Nabyte sktadniki lokat ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych Funduszu wedlug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska,
a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem
praw poboru takze koszt nabycia tych praw.
Skladniki lokat nabyte nieodplatnie ujmuje
si¢ wedlug ceny nabycia rownej zero. Cena
nabycia papieréw warto$ciowych
nominowanych w walutach obcych wyrazana
jest w walucie obcej oraz w walucie polskiej po
przeliczeniu wedhug S$redniego kursu NBP
obowiazujacego  wdniu  ujecia  operacji
W ksiggach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie sktadnikéw lokat ujmuje
si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Sktadniki lokat nabyte albo zbyte przez
Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00
(godzina wskazana przez Fundusz, o ktorej
okresla si¢ ostatnie dostgpne kursy w dniu
wyceny) oraz skladniki, dla ktorych o godzinie
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Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia
transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie
aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiazan.
Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru
warto$ciowego w wyniku braku potwierdzenia
zostata ujeta w  ksiggach rachunkowych
W nastgpnym dniu po dniu zawarcia transakcji
wynikajacym z pierwotnego dokumentu,
to w przypadku transakcji walutowych ujmuje
si¢ je w walucie, w ktoérej sa wyrazone, a takze
w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug
sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia
operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu.

Dla  celow  sporzadzenia  sprawozdania
finansowego skladniki lokat nabyte lub zbyte
przez Fundusz do dnia bilansowego, dla ktérych
potwierdzenia transakcji dotarly do Funduszu
po dniu bilansowym sa ujmowane w aktywach
Funduszu.

Zysk 1lub stratg ze zbycia lokat, wylicza
sie metoda ,,najdrozsze sprzedaje sig, jako
pierwsze”, ktora polega na przypisaniu
sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku
sktadnikow  wycenianych ~w  wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiggowe;j.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu
rozliczenia transakcji kupna zagranicznych
papieréw wartosciowych, ktére nie stanowia
lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane
przez Fundusz, ujmuje si¢ W dniu rozliczenia
transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do dnia
rozliczenia wycenie podlega forward walutowy,
ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata,
wynikajacy z poréwnania kursu
rozliczeniowego i $redniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Transakcje nabycia walut obcych ujmuje si¢ w
ksiggach rachunkowych wedlug faktycznie
poniesionego kosztu, a transakcje sprzedazy
walut obcych ujmuje si¢ wedlug faktycznie
uzyskanych $rodkow. Wynik na transakcji
zakupu i sprzedazy walut stanowi przychod lub
koszt Funduszu.

Warto§¢ wg ceny nabycia oraz warto$¢

wg wyceny na dzien bilansowy dotyczace
dhuznych papierow wartosciowych wykazane

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu
obejmuja warto§¢ nominatlu — odpowiednio
na dzien zakupu i dzien bilansowy — oraz
naliczone odsetki.

Nalezna dywidend¢ =z akcji notowanych
na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
warto$ci tego prawa do dywidendy. Nalezna
dywidende od jednostek i tytutow uczestnictwa
uyjmuje si¢ w ksiggach proporcjonalnie
do czestotliwo$ci ustalania aktywow  netto
w dniach wyceny.

Przystugujace prawo poboru akcji notowanych
na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajacy warto$ci tego
prawa poboru. Niewykorzystane prawo poboru
akcji uznaje si¢ za zbyte po wartosci rownej
zero, w dniu nastgpnym po dniu wygasnigcia
tego prawa.

Przystugujace prawo poboru akcji oraz prawo
do otrzymania dywidendy od akcji
nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
si¢ W ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu
nastepnym po dniu ustalenia tych praw.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji notowanych na aktywnych
rynkach zagranicznych ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dniu, w ktérym po raz
pierwszy papier warto§ciowy jest notowany bez
tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuje przychody
odsetkowe od dhuznych papierow
warto§ciowych w nastgpujacy sposob:

- w  przypadku dluznych  papierow
warto$ciowych nienotowanych na
aktywnym rynku - odsetki naliczone sa przy
zastosowaniu efektywnej stopy
procentoweyj;

- w  przypadku dluznych  papierow

warto§ciowych wycenianych w wartosci
godziwej - odsetki naliczone sa zgodnie
z zasadami ustalonymi dla tych papierow
przez emitenta;

- w  przypadku dluznych  papierow
warto$ciowych zerokuponowych
notowanych na aktywnym rynku, réznica
migdzy wartoScia biezaca a wartoscia
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w cenie nabycia jest ujmowana w catosci
w niezrealizowanych zyskach/stratach
(wprzypadku  sprzedazy = odpowiednio
w zrealizowanych zyskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu
wplaconego badz wyptaconego jest dzien ujecia
zbycia lub odkupienia certyfikatow
inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktorego
dotycza. Fundusz tworzy rezerwe
na przewidywane wydatki (preliminarz
kosztow). Platnosci z tytulu kosztéw Funduszu

zmniejszaja uprzednio utworzona
rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje
w wysokosci uzasadnione;j, ustalone

na podstawie stawek okresowych odpowiednio
do czestotliwosci ustalania wartosci aktywow
netto w dniach wyceny.

Wycena sktadnikow lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywow
Funduszu oraz ustala Warto$¢ Aktywow
Netto Funduszu oraz Wartos¢ Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny
w kazdym Dniu Wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego.
Jednak w  przypadku  wystapienia
okoliczno$ci, za ktore Fundusz nie
odpowiada, a  ktére uniemozliwiaja
prawidlowa wyceng istotnej, w opinii
Towarzystwa lub Depozytariusza, czgSci
Aktywow Funduszu zgodnie z zasadami
okreslonymi w Rozdziale VII Statutu,
Fundusz, w uzgodnieniu z
Depozytariuszem, moze odstapi¢c od
ustalenia Wartosci Aktywow Netto oraz
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat w
tym Dniu Wyceny. W takiej sytuacji dniem
ustalenia Wartosci Aktywow Netto oraz
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
bedzie pierwszy Dzien Roboczy
nastepujacy po ustaniu przyczyny, z
powodu, ktorej Fundusz odstapit od
ustalenia Wartosci Aktywow Netto oraz
Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat.
W takim przypadku Fundusz niezwlocznie
zawiadamia Komisj¢ o przyczynach
zawieszenia wyceny Wartosci Aktywow
Netto oraz ustalania Wartosci Certyfikatu.

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

2. Aktywa Funduszu wycenia sig, a
zobowiazania Funduszu ustala si¢ wedlug
wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy
z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z
pozniejszymi zmianami) w Dniu Wyceny, z
zastrzezeniem zasad wyceny:

- dhznych papierow warto$ciowych
nienotowanych na aktywnym rynku,

- papierow wartosciowych nabytych przy
zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu,

- zobowiazan z tytulu zbycia papierow
warto$ciowych, przy zobowigzaniu si¢
Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aktywoéw netto Funduszu jest réwna
wartosci  wszystkich  aktywow  Funduszu
pomniegjszonych o  warto§¢  zobowigzan
Funduszu w dniu wyceny.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat
inwestycyjny jest réowna wartosci aktywow
netto Funduszu, w dniu wyceny, podzielonej
przez catkowita liczbe certyfikatow
inwestycyjnych, ktore wtym dniu sa w
posiadaniu uczestnikow Funduszu.

3. Warto§¢  godziwa  skladnikow  lokat
notowanych na aktywnym rynku ustala si¢
W nastgpujacy sposob:

1) jezeli dzien wyceny jest roéwnoczeS$nie
zwyklym dniem dokonywania transakcji
na aktywnym rynku — w oparciu o:

a) ostatni dostgpny w momencie dokonywania
wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku
w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy
wycena aktywoéw Funduszu dokonywana
jest po ustaleniu wdniu wyceny kursu
zamknigcia, za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sig ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamknigcia,
0 ktéorym mowa w pkt. 1 lit. a — inna
ustalona przez rynek wartos¢ stanowiaca
jego odpowiednik, w szczegdlnosci cene
srednig transakcji wazong wolumenem
obrotu,

2) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie
zwyklym dniem dokonywania transakcji na
aktywnym rynku, przy czym w dniu wyceny
nie zawarto zadnej transakcji na danym
skfadniku aktywow albo wolumen obrotow
na danym sktadniku aktywow jest znaczaco
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niski, w oparciu o wiarygodnie oszacowana
warto$¢ godziwa wedlug metod wyceny
okreslonych w ust. 6,

jezeli dzien wyceny nie jest zwyktym dniem
dokonywania transakcji na aktywnym rynku
— wedlug ostatniego dostgpnego
w momencie dokonywania wyceny kursu
zamknigcia ustalonego na aktywnym rynku,
a w przypadku braku kursu zamknigcia —
innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowiacej jego odpowiednik, zgodnie
z zasadami, 0 ktorych mowa w ust. 6.

Uznanie danego rynku za aktywny
nastgpuje po tacznym spehnieniu przez ten
rynek  w odniesieniu  do  okre§lonego
sktadnika aktywow Funduszu nastgpujacych
kryteriow:

instrumenty bedace przedmiotem obrotu na
tym rynku sa jednorodne,

zazwyczaj w kazdym czasie wystepuja
zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny sa podawane do publicznej
wiadomosci.

Fundusz w celu pelnego ujecia transakcji
Zdnia wyceny bedzie okreslat w dniu
dokonywania wyceny ostatnie dostgpne
kursy, o godzinie 23:00.

Za wiarygodnie oszacowana warto$¢
godziwa, o ktorej mowa w ust. 3 pkt. 2) i 3)
uznaje si¢ wartos¢ wyznaczong wedlug
nastegpujacej kolejnos$ci, na podstawie:

nietransakcyjnego kursu fixingowego z dnia
wyceny ustalonego na BondSpot S.A.,
a w przypadku jego braku,

$redniej w dniu wyceny z pochodzacych
z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna
i sprzedazy, z tym ze uwzglednianie
wylacznie ceny w ofertach sprzedazy badz
wylacznie ~w  ofertach  kupna  jest
niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

warto$ci sktadnika lokat 0szacowanej przez
wyspecjalizowana, niezalezna jednostke
$wiadczaca tego rodzaju ushugi (Bloomberg,
a przy jego braku Reuters, a przy jego braku
Barra), o ile mozliwe jest rzetelne
oszacowanie przez t¢ jednostke przeptywow
pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem,
a w przypadku jej braku,

publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku
ceny nierdzniacego si¢ istotnie skladnika

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

5)

1)

2)

lokat, w szczegodlnosci o  podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym,
a w przypadku jej braku,

wlasciwego modelu sktadnika lokat, o ile
wprowadzone do tego modelu dane
wejsciowe pochodza z aktywnego rynku lub
innych  powszechnie uznanych metod
estymacji.

W  przypadku papieréw wartosciowych
notowanych na wigcej niz jednym
aktywnym rynku, za Kkryterium wyboru
rynku gtéwnego, w oparciu o ktéry ustalana
jest warto$¢ danego skladnika aktywow
Funduszu, przyjmuje sie w pierwszej
kolejnosci  mozliwos¢ dokonania przez
Fundusz transakcji na danym rynku a jako
rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje
si¢ wolumen obrotu na danym papierze
warto$ciowym  lub  liczbe zawartych
transakcji na danym papierze
wartosciowym. Wyboru rynku gléwnego,
uzasadnionego  polityka  inwestycyjna
Funduszu, dokonuje si¢ na koniec kazdego
kolejnego miesiagca kalendarzowego.

Dla skladnikow lokat nienotowanych
na aktywnym  rynku ich warto$ci
Z zastrzezeniem ust. 9 i 10 wycenia
si¢ wedtug:

A4 przypadku dhuznych papieréw
warto$ciowych, listéw zastawnych, weksli 1
depozytow — skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, przy czym skutek
wyceny tych skladnikéw lokat zalicza sie
odpowiednio do przychodow odsetkowych
albo  kosztow odsetkowych Funduszu
proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania
warto$ci aktywow netto w dniach wyceny,

w przypadku papierow wartoSciowych
innych niz w pkt. 1) — warto$ci godziwej
okreslonej w ust. 6.

W przypadku przeszacowania papieru
wartosciowego dotychczas wycenianego

w wartosci  godziwej] do  wysokosci
skorygowanej ceny nabycia —
dotychczasowa wartos¢ papieru
wartosciowego  wynikajaca z  ksiag
rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, Nnowo ustalong
skorygowana ceng nabycia.
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10. Papiery wartosciowe nabyte
przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do
odkupu wycenia si¢, poczawszy od dnia
zawarcia umowy kupna, metoda
skorygowanej ceny nabycia, o0szacowanej
przy  zastosowaniu efektywnej  stopy
procentowej. Zobowiazania z tytutu zbycia
papierow wartosciowych, przy
zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu,
wycenia sig, poczawszy od dnia zawarcia
umowy sprzedazy, metoda korekty réznicy
pomiegdzy cena odkupu a cena sprzedazy,
przy  zastosowaniu efektywnej  stopy
procentowe;j.

11. Obligacje od dnia nastepujacego
bezposrednio po dniu ostatniego notowania
do dnia wykupu wyceniane sa metoda
skorygowanej ceny nabycia, o0szacowanej
przy  zastosowaniu efektywnej  stopy
procentowej, metoda korekty rdznicy
pomiedzy cena wykupu danej obligacji
a cena, po jakiej Fundusz wycenit obligacje
w ostatnim dniu notowania.

12. Kontrakty terminowe notowane
na aktywnym rynku Fundusz wycenia
wedhug zasad okreSlonych w ust. 3.
Kontrakty  terminowe zawarte poza
aktywnym rynkiem wycenia si¢ w warto$ci
godziwej, o ktorej mowa w ust. 6.

13. W dniu wyceny zobowiazania Funduszu
Z tytulu wystawionych opcji notowanych
na aktywnym rynku ustala sig¢ wedhg
warto$ci ustalonej zgodnie z zasadami
okreslonymi w ust. 3-8.

14. Jednostki uczestnictwa wyceniane sa
wedlug ostatniej ogloszonej przez Fundusz
warto§ci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa przy uwzglednieniu
wszystkich  istotnych zmian  warto$ci
godziwej w okresie pomigdzy ogloszeniem
warto$ci jednostki a godzina w dniu wyceny
wskazang w ust. 5.

15. Papiery warto$ciowe notowane

na zagranicznych rynkach:

1) wycenia sig¢ w sposob okreslony w ust. 3,
przy czym w zakresie kryterium wyboru
rynku glownego stosuje si¢ odpowiednio
postanowienia ust. 7,

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

2) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia
si¢ w walucie kraju notowania lub — w
przypadku papierow nienotowanych
na aktywnym rynku — w walucie, w ktorej
papier wartosciowy jest denominowany,
i wykazuje sig¢ w  walucie polskiej
po przeliczeniu wedhug ostatniego
dostgpnego $redniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski,

3) jezeli zagraniczne papiery wartoSciowe
sa hotowane lub denominowane
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie wustala kursu, ich warto$¢
jest okreslana w relacji do ostatniego
dostepnego sredniego kursu euro
wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

16. Aktywa oraz zobowiazania denominowane
w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala
w walucie, w  ktorej sa  notowane
na aktywnym rynku, a w przypadku,
gdy nie sa notowane na aktywnym rynku
w walucie, w ktorej sa denominowane.
Aktywa oraz zobowiazania denominowane
w walutach obcych wykazuje sie w walucie
polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego
dostgpnego Sredniego kursu wyliczonego
przez Narodowy Bank Polski.

17. Zmiany w stosowanych przez Fundusz
zasadach wyceny beda publikowane
w sprawozdaniu  finansowym  Funduszu
przez dwa kolejne lata.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie = sprawozdania  finansowego
wymaga  od kierownictwa  dokonania
subiektywnych ocen, estymacji i przyjecia
zatozen wptywajacych na stosowane zasady
rachunkowosci oraz na prezentowane warto$ci
aktywow 1 pasywow oraz kwoty przychodow
i kosztow. Szacunki dokonywane sa w oparciu
0 dostegpne dane historyczne, dane mozliwe
do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych
czynnikow uwazanych za wilasciwe w danych
okoliczno$ciach. Stanowia one podstawe
do oszacowania  wartoSci  poszczegdlnych
sktadnikow lokat, ktorych nie da si¢ okresli¢
W jednoznaczny sposob na podstawie ceny
pochodzacej z aktywnego rynku.
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Szacunki i zatozenia stanowiace ich podstawe
podlegaja okresowym przegladom. Korekty
w szacunkach sa rozpoznawane w okresie,
w ktorym dokonano zmiany szacunku, jezeli
korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie,
w ktorym dokonano zmiany i okresach
przyszitych, jesli korekta wplywa zaroéwno
na biezacy, jak i przyszte okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia,
czy zaistnialy obiektywne dowody utraty
wartoSci  skladnika  lokat  wycenianego
w skorygowanej cenie nabycia, 0szacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. W przypadku ich zaistnienia
dokonuje sig odpisu aktualizujacego
w wysoko$ci  roznicy pomigdzy  wartoscia
bilansowa, a oszacowana warto$cia biezaca
przysztych przepltywow pieni¢znych
oczekiwanych w okresie do zapadalnosci
lub wymagalno$ci, wynikajacych z danego
sktadnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowodow utraty
warto$ci  sktadnika lokat oraz wyliczenie

Sporzadzit: Atlantic Fund Services Sp. z o. 0.

biezacej wartoSci oczekiwanych przysztych
przeplywoéw pienigznych wymaga dokonania
przez kierownictwo szacunkow opartych na
okresleniu réznych mozliwych scenariuszy
zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi
przeplywami pieni¢znymi, jak réwniez ocenie
prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Metodologia i zalozenia wykorzystywane przy
ustalaniu poziomu utraty warto$ci sa regularnie
przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy
uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom
ryzyka na ten dzien. Biorac pod uwage
zmienno$¢ otoczenia gospodarczego istnieje
niepewno$¢ w zakresie dokonanych szacunkow.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod
wyceny skladnikow lokat

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie
wprowadzit zmian w stosowanych zasadach
rachunkowosci.

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku.
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Warszawa, dnia 18.04.2011 r.

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajqe stosownie do dyspozyciji §37 ust.1 pkt 2 Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) — Raiffeisen Bank Polska S.A. jako Depozytariusz
dla Legg Mason Akcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (zwanego
dalej Funduszem) zarzqdzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. oéwiadcza, ze dane dotyczqce standw aktywdw Funduszu, w tym w szczegélnosci
aktywdw zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw wartoéciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajqcych, przedstawionych w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu,

sporzqdzonym na dzieri 31 grudnia 2010 r., sq zgodne ze stanem faktycznym.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Legg Mason Towarzystwa F unduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Legg Mason Akcji
Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedziba w Warszawie, przy
Pl Pifsudskiego 2 (,Fundusz”), na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 r., rachunek
wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunku przeplywow
pienieznych za rok obrotowy koficzacy sie tego dnia oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (.Towarzystwo™) jest
odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego
sprawozdania finansowego zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.
U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z pdzniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”) oraz
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowiazujacymi przepisami,
jak  roéwniez wymogami odnoszacymi sie do emitentow papierow  wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gieldowych. Zarzad Towarzystwa jest
odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzng, ktora uznaje za niezbedng, aby sporzadzane
sprawozdania finansowe byly wolne od nieprawidlowosci powstatych wskutek celowych
dziatan lub bledow.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa
zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spetnialo wymagania przewidziane
w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe
Jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postepowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby
uzyska¢ racjonalng pewno$é, ze sprawozdanie finansowe i ksiggi rachunkowe stanowiace
podstawg jego sporzadzenia sa wolne od istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidlowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dzialan lub bledow. Przeprowadzajac ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzna zwigzana ze sporzadzeniem oraz
rzetelng prezentacjg sprawozdania finansowego w  celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania
kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje rowniez ocene odpowiedniosci stosowane;j
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polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz
oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
i odpowiednia podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowg
i finansowa Funduszu na dzien 31 grudnia 2010 r., wynik z operacji oraz przeplywy pieniezne
za rok obrotowy koriczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawczych, jak réwniez wymogami odnoszacymi si¢ do emitentéw papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietldowych, jest
zgodne z wplywajacymi  na  tresé sprawozdania  finansowego  przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzagdzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadto stwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu uwzglednia we wszystkich
istotnych aspektach informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentOw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panistwem cztonkowskim (Dz. U.
z2009r., nr 33, poz 259 z pozniejszymi zmianami) i s3 one zgodne z zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego dotaczono o$wiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

, Komandytariug?z, Petnomocnik
Czlonek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0. Richard Cysarz
Komplementariusza KPMG Audyt Spétka

z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp.k.

Bogdan Debicki

18 kwietnia 2011 r.
Warszawa
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1. Czes¢ ogolna raportu
1.1. Dane identyfikujgce Fundusz

1.1.1. Nazwa Funduszu
Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
1.1.2. Siedziba Funduszu

Pl. Pifsudskiego 2,
00-073 Warszawa

1.1.3. Wpis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny
i Rejestrowy

Data: 22 lipca 2009 r.

Numer rejestru: RFi 490

1.2.  Dane identyfikujace Towarzystwo zarzadzajace Funduszem
1.2.1 Podstawy prawne dzialalnosci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.,
z siedzibg w Warszawie, PI. Pitsudskiego 2.

Towarzystwo prowadzi dziatalnos¢ na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych
1 Gietd (nr DFN-409/5-9/98-151) wydanej dnia 18 czerwca 1998 r.

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

1.2.2 Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,

XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Data: 12 marca 2001 r.
Numer rejestru: KRS 0000002717

1.2.3 Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.

W sktad Zarzadu Towarzystwa na dzien 31 grudnia 2010 r. wchodzili:

* Pan Tomasz Jedrzejczak  — Prezes Zarzadu,
e Pan Jacek Treumann — Czionek Zarzadu,
e Pan Piotr RzeZzniczak — Czionek Zarzadu.
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Dane identyfikujjce kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta

Imie i nazwisko: Bogdan Debicki
Numer w rejestrze: 796

Dane identyfikujace podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
sp.k.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000339379

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. jest wpisana na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009 r. i za okres konczacy sie tego
dnia zostato zbadane przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. i uzyskalo opini¢ bieglego rewidenta bez
zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone w dniu 30 kwietnia 2010 r. przez Walne
Zgromadzenie Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie finansowe zostato ztozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 14 maja 2010 r. oraz
ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 1660 z 10 wrzesnia 2010 .

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Niniejszy raport zostat przygotowany dla Walnego Zgromadzenia Legg Mason Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych z siedziba w Warszawie przy Pl Pilsudskiego 2 i dotyczy
sprawozdania finansowego Funduszu, na ktére sklada sie wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dzie 31 grudnia 2010 r., rachunek
wyniku 2z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywow
pienigznych za rok obrotowy koficzacy si¢ tego dnia oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowg z dnia
9 sierpnia 2010 1., zawarta na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia
301lipca 2010 r. odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania
finansowego.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do postanowien rozdzialu
7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez
Krajowa Rade¢ Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Migdzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej.
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Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone w siedzibie podmiotu
prowadzacego ksiegi rachunkowe Funduszu oraz w siedzibie Funduszu w marcu 2011 r.

Ksiggi rachunkowe prowadzone sa poza siedziba Jednostki przy ul. Cybernetyki 21, 02-677
Warszawa przez osob¢ prawng uprawniona do $wiadczenia takich ustug: Atlantic Fund
Services Sp. z 0.0.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za prawidtowosé ksiagg rachunkowych, sporzadzenie
irzetelna prezentacje sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami rachunkowosci
okreslonymi w ustawie o rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi i innymi obowiazujagcymi przepisami. Naszym zadaniem bylo, w oparciu
o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie raportu uzupetniajacego, odnosnie
tego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia.

Zarzad Towarzystwa ztozyt w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosci
1 jasnosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu zdarzen
wplywajacych w spos6b znaczacy na dane wykazane w sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa zlozyl wszystkie zadane
przez nas oswiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie dokumenty
i informacje niezbgdne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Kluczowy biegly rewident oraz KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.,
spetniaja wymoég niezaleznosci od badanego Funduszu i Towarzystwa w rozumieniu art. 56
ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. Nr 77 poz. 649).

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostat w zaden $posob ograniczony. Zakres i sposéb
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujgce;j si¢ w siedzibie KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp.k.
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2. Analiza finansowa Funduszu

2.1. Ogolna analiza sprawozdania finansowego

2.1.1. Bilans

31.12.2010 31.12.2609
71 '000 z1 '000

Aktywa 68 206 35 364
Naleznosci 2 4
Transakcje przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu 7 644 -
Skiadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 60 539 22953

- akcje 60 539 22953
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 21 12 407

- depozyty 21 12 407
Zobowiazania 376 219
Aktywa netto 67 830 35145
Kapital funduszu 54131 36 102
Kapitat wptacony 54 131 36 102
Dochody zatrzymane 1 898 (486)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (1 377) 371)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3275 (115)
Wazrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 11 801 (471)
Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 67 830 35145
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 51 897 36 102
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 103 794 73 102
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny (zf) 1 307.01 973.49
Serie certyfikatow Liczba Liczba
Seria A 36 102 36 102
Seria B 15 795 -
Wartosé Wartosé
Serie certyfikatow aktywow netto aktywow netto
na certyfikat na certytikat

inwestycyjny (zt)  inwestycyjny (z})

Seria A 1307.01 973,49

Seria B 1 307.01 -
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2.1.2. Rachunek wyniku z operacji
1.01.2010 - 22.07.2009 -

31.12.2010 31.12.2009
zi '000 zt '000
Przychody z lokat 1454 454
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1123 190
Przychody odsetkowe 248 264
Dodatnie saldo réznic kursowych 33 -
Koszty funduszu 2517 831
Wynagrodzenie dla towarzystwa 2229 697
Optaty dla depozytariusza 53 20
Optaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 2 -
Opflaty za zezwolenia i rejestracyjne 30 23
Ustugi w zakresie rachunkowosci 102 43
Ustugi prawne 1 12
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 25 25
Pozostate 65 I
Koszty pokrywane przez towarzystwo 57 6
Koszty funduszu netto 2 460 825
Przychody z lokat netto (1 006) (371)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) 15 662 (586)
Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat 3390 (115)
Wzrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat, w tym: 12272 (471)
Z tvtutu roznic kursowvch 60 -
Wynik z operacji 14 656 (957)
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zt) 329.69 (26.51)
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zf) 329.69 (26,51)
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2.2. Wybrane wskazniki finansowe
31.12.2010  31.12.2009

Lokaty (zt '000) 60 560 35360
Warto$¢ aktywéw netto Funduszu (zf '000) 67 830 35145
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny [A] (zi) 1 307.01 973.49
Wartos$¢ aktywow netto na certytikat inwestycyjny [B] (zi) 1 307,01 -
Kapitat Funduszu (zt '000) 54 131 36 102
Wynik z operacji (zt '000) 14 656 -957
34.3% -5.9%

Procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny*

W ujeciu rocznym
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Czes¢ szczegotowa raportu

Prawidlowos¢ stosowanego systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
i rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg6lnych zasad
rachunkowosci  funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r., nr 249, poz. 1859)
(,,Rozporzadzenie™).

W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonaliSmy wyrywkowego
sprawdzenia prawidlowosci dziatania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdzilismy znaczacych nieprawidtowosci
dotyczacych systemu rachunkowosci, ktére nie zostalyby usuniete, a mogty mie¢ istotny
wpltyw na badane sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie bylo wyrazenie
kompleksowe;j opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Fundusz przeprowadzit inwentaryzacje sktadnikéw majatkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci.

Zasady dokonywania lokat, terminy i procedury rozliczenia transakcji
z uczestnikami Funduszu oraz rzetelno$¢ wyceny aktywow

W zakresie objetym badaniem sprawozdania finansowego nie stwierdzono istotnych
nieprawidtowosci w dochowaniu przez Fundusz zasad dokonywania lokat, terminéw
i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami Funduszu oraz rzetelnosci wyceny aktywow
wedlug zasad okreslonych w przepisach prawa i statucie Funduszu. Przeprowadzone badanie
nie miato na celu weryfikacji polityki inwestycyjnej Funduszu i dotrzymywania strategii
zarzadzania jego lokatami.

Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa do
sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu oraz notach objasniajacych i informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego zostaty przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach,
kompletnie i prawidtowo. Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa
stanowig integralng czgs$¢ sprawozdania finansowego.



34.

3.5.

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Raport uzupetniajgcy opinig z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy koriczgcy sig 31 grudnia 2010 r.

Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu

Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za
rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259) i sa one zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego
nadzien 31 grudnia 2010 r. i za okres koficzacy sie tego dnia wydaliSmy opini¢
bez zastrzezen.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa

Biegly rewident nr 796 Komandytariusz, P¢flomocnik
Cztonek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z o.0. Richard Cysarz
Komplementariusza KPMG Audyt Spétka

z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k.

Bogdan Debicki

18 kwietnia 2011 r.
Warszawa
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