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Plik Qpis

MWPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOW

MWprowadzenie do sprawozdania finansowego_LM Aks)i
Bkoncentiowany FI2

PISMO PREZESA ZARZADU TOWARZYSTWA

[Piik [opis

F.iu Towarzyawa_LM Akcji Skoncentrowany FIZ_| pfl!nu Prezesa Zarzadu Towazyswa_LM Akc(i Skencentrowany FIZ |

PRAWOZDANIE ZARZADU (SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSC) FUNDUSZU)

[Prik [osis |
!‘, z j | LM Akgji Slo*.M Akeji Stoncentrawany FIZ_Sprawazdanie Zazgdu ]
1 pélrocze
[WYBRANE DANE FINANSOWE 2013 rok
2014 mohu
I. Prychody z lokat 1980 2218
Il Kossty lunduszu netio 2332 4522
Il Przychody z lokal nette -852 -2 304/
IV, Zrealizowane 2yski (draty) ze Zbycia lokat -9 1567
V. Niezrealizowane zysh (straty) z wyceny lokat -8 022 25 113
VI, Wynik 2 speracji -9 863 24376
VIl. Zobowiazania 516 608
VI, Aktywa 112 416 123 749
IX. Aktywa nette 111 900 123 141
X Liczba 3 ych canylilkatdw inwastycyjny 82 841 83 783
XI. Wartodt aktywdw nattc na ceryfilal inweslycyjny 1350.78] 1 469,88
X1 Wynik 2z ii na cenyfikat i yeyiny 120,33 356,45

ZESTAWIENIE LOKAT

1 poiracze
2013 rok
SKLADNIKI LOKAT
2014 roku
Wartodé Wartodé
Wartos é wediug Procentowy Wartosé v edtug Procentowy
wedlug cany [FYSERY N3 udzial w e dhug ceny [ YCEMY N3 udzial w
e ei:w t" bizie bktywach  [5 i:* w’; izie bk tyw ach
4 LeH bilansowyw fogdlem ¥e ‘pilansowy w  pgdlem
Rys. ¥S.
1 Akcje 93517 96 564 85,00 79571 91639 74,05
2. Depozyty 146 148| 0,13 106 106 0,08
TABELRIZUPELNIAJACE
kraj siedzib Vartodd wedlug W wadlug udzial!
AKCJE Frodzaj renku fazwa rynku Liczba nmi'lenla L ceny nabycia w yceny na dzieh ¥ akiywach
kys. bilansowy wiys pgdlem
[3ietda Papigbw
1 ComAich S A lAkywny ek - iynek requlowany  Warodciowych wi 201 507 Polsa 18 132 17 162 15.27
Warzzawie S.A
Gietda Papierdw
2. ELEKTROTIM & A Altywny rynek - rynek gulowany  Wanosciowych w| 371547 Polda 4 484 3 493/ 3,11
Warszawie S A
[Gietda Papierdw
3. CENTRUM MEDYCZME ENEL-MED S A Aktywny rynek - iynek regulowany  pMWartaseiowych w) 446 447 Polda 1743 4 576 407
Marzawie S A
[Sietda Papierdw
4.INDYKPOL 5§ A. Akywny ynek - ynek regulowany  MWarodciowych w 04 270Polda 5302 3356 2.98)
Warzawie 5.A
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Gielda Papierdw
5. INSTAL KRAKOW £ A Alkywny rynek - rynek regulowany  Wanodciowych w| 562 211 Polda 10135 9643 858
Warzawie S A

Gielda Papierdw
6 LIBET S A Aktywny rynek - rynek regulowany  Warodciowych w| 710 432 Polsa 3279 2 286 2,02
arszawie S A

I5ielda Papierdw
T.PELIONS A lAkywny rynek - rynek regulowany  pVariodciowych wi 152 935 Polda § 5T 11 758 10,48
fvarszawie 5.A

Gielda Papierdw
B.PRESCOQ GroupS A lAkywny rynek - rynekregulowany  Wanegciowychw| 1052 147 Polsa 6 306 4 535 4,03
Warzawie S.4

KSieida Papierdw
9. PROCHEM S A Akywny fynek - rynek regulowany  Wariodciowych w 276 495 Polska 6223 8 912 8,15
Wargzawie 5.4

[T oronio Stock

da
1. Barnck Godd Compormation lAkywny rynek - Iynek regulowany Exchange 220 13 355 12 260 19,91
11.0MV AG [Aktywny rynek- rynek regul [Vienna Stock 150 poofausra 17 984 20 597 18,32
5 ywny ryngk- rynek regulowany Exchange H
. . Kraj sedziby Warunki e o [Wanod
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynias Mazwa rynlu Emitent bmitenta T ermin wykupy Lprocentowania Rodzaj lismu Podstawa emisji e
N . o N Wanodé wedlug
i . N Kra) siedziby [Termin W un ki Wa rtode .
DL UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ninku Nazwa iyolu  Emitem ! wkupu borocentowania hominaina Liczba ;Tv nabycia w
q q Ay : B Warodé fWanost wedlug Wanodt wadlug Procentowy udzial
& d o T
WIERZY TELNOSCI [lazwa i rodzaj  [<mj siedziby [Termin [odzai wiadczenia wlLiczba keny nabyciaw Mwyceony na dzieh v akywach
podmictu podmiotu ym nia C
ys. ¥S: bilansowy wiys. jpgdtem

Wartosd wedlug Warost wedlug Procentowy udzial
WEKSLE y Data p. i |ceny nabycia w |wyceny na dzies v alywach
ks bilansowy wiys pgélem

krai siedzib MWamnk Miartost wediug Warost wedlug M:‘::ﬁ :z':gﬁ Warioss wediug Procentowy udzial
DEPOZYTY Nazwa banku | ¥ watua  keny nabycia w keny nabyciaw [ oY lwyceny na dzien pv akywach
banku procentawania h : bilansowy w
Hanej walucie |ys pilansowy wiys [ogélem
fane] walucie
1. W walutach panstw nalezacych do OECD 145 145 0,13
1 Depozyty w walutach panstw nalezacych do OECD E:‘I:":"s‘;a"" Folsa PN Btale 1,98% 145 823.28 145 145 B23.28 146 0.13
. Wartobé wediug Wartost wadiug
NIERUCHOM OSCI ::kl:'dd“'a % hata nabycia :::ur’l:leg: Krj polozenia Jdmes i i i i keny nabyciaw [wyceny na dzien
¥ Ty} hys bila nsowy w tys
TABELEDODATKOWE
NSTRUMENTY RYNKU ) _ F— Martoss ‘ Ev;nwsc wedlug Wanot¢ wedlug Procentewy udzial
. Emitant T ermin wykupu . . Liczba eny nabyciaw jwyceny na dzieh v aklywach
IEN|EZNEGO . Y& bilansowy wiys pgoélem
1 pélrocze
L!ILANS 2013 1ok
2014 rohu
I Aktywa 112 416 123 749)
1. Srodk pieniezne i ich ekwiwalenty 25 78
2. Naleznosci 274 63|
3. Transakcje pry zobowiazaniu sie drugie] Srony do odkupu 15 407 31863
4_Skadniki lakat nelowane na akiywnym rynku, wtym: 96 564 9§ 639}
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-dluzne papiery wanodciowe 0 0
5, Sdadniid lokai nienolowane na akiywnym ryniu, wiym 148, 106
-diugne papiary wartostiowe 0| 0|
6. Nizruchemodei 0 0
7.Pozogtale akywa 0| ol
Il. Zobowiazania 518 608|
HL Aktywa netto [I-I)) 111 500 123 141
V. Kapital funduszu 89 526 100 £84|
1. Kapitat wplaceny 142 897| 135 244
2. Kapitat wyplacony (wielkosé ujemna) 43 a71 34 360
V.Dochody zatrzymane 9329 10 190
1.2 . i przychody z lokat nedto -4 322 =3 470}
2,:b;nia |::|a| Y. wany ztealizowany Zysk{sirata) ze - Bt
VI.:\::;;;:(spadek} wartodci bokat w odniesienlu do ceny A e
VI, Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z aperacji AnnIs00 TR
{IVHVH )
[iczba zarejesmowanych cenylikaidw inwestycyjaych | 82 841 83 788
[Wartods akiywow netto na cenylikat inwestycyjny [ 1350.78] 1 460,68
F‘ idy liczba cenyfikatéw inwastycyjnych | 165 602|
Pozmdniuna wanodé aktywédw netio na certyfilal inwesycyjny | 1 350,75'

Liczba centylikatéw inwestycyjnych w podziale na senie cenyfiatdw:

Seria A 18.209 certyfikatow
Seria B 9.379 certyfikatéw
Beria C 20778 certyfikatow
Seria D 29.279 certyfikatdow
Beria E 5 196 certyfikatow

fWartost aktywow netto na gélne sene dw inweslycyjnych.

Beria A1 35078
Beria B | 350.78
Beria C 1 35078
Seria D 1 350.78
Seria E 1 350,78

L\ACHUNEK WYNIKUZOPERACJI 00 2014-0101 (09 20130141 [od 20130101
do 20140620 |do 2013.1231 do 204120630
I.Przychody z fokat 1 980 2218 1538
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1701 744 1397
2.Przychady odsetkowe 279 313 87
3.Przychody 2w Z posi i i o qQ 0
4. Codatnie saldo réznic kumowych [ 164 74
5.Pozosate o 9 9
Ii. Kos zty funduszu 2 833 4 525 2029
1. Wynagrodzanie dia jowa zyswa 2 590 4227 1817
2. Wy dia prowadzacyc h dysirybucje o L] 0
3.0platy dia depozylariuza 25, 57 19
4. z:l:‘:izum azane z prowadzeniem rejestiu alywdw 28] - N
5_0Oplaly za zezwolenia oraz rejesiracyjna 6 L] 16
6. Uslugi w zakresie achunkowossi 57 L 680
7. Uslugi w zakresie a ia akywami I o 0 0
8. Uslugi pmwne -] 1
9. Uslugi wyd icze, wtym i iczne 43| k1] L]
10_Koszly odsetkowe [ 0 0|
11. Koszty zp dani nign, i o 0 0
12. Ulemne saldo rdzme kursowych 31 0 D|
13. Pozostate 46| L 0|
Ill. Kos zty pokrywane przez towarzystwo 1 3 8
I¥. Kas zty funduszu natte (I} 2 832| 4522 2021
V.Przychody z lokat netto {I-{V) -852] -2 304 483
V. Zrealizowany i niezrealizewany zysk {strata) I -9 031| 26 580 20320

Komisja Nadzoru Finansowego



LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ FIZ-P-E_20120703 2014

1. Zrealizowany Zysk (strala  ze zbycia lokal, w tym. -4 1567 -423
-Z tylulu réznic kursowych -8 44 43|

2. Wezrodl {spadek) mezrealizowanego Zysu [straly) 2 wyceny
Jokat, wiym; -9 022 25113 20943
-2 tytutu réznic kurowyeh 133 81 731
V. Wynik z oparacjh -5 883 24 378 20037
MWynik z operacji na pypadajacy na cenylikat inwestycyjny -120,33 356 45 293,12
Qozmdnlpny wynik z operacji prypadajacy na cenyfikat 120,33 356 45 20312

nwe!!c! ny

[* Wynik z operacji przypadajacy na cenyfikat inwestycyjny zestal wyliczony jako srednia
hazona liczba certyfikatow w posiadaniu przez uczestinikow Funduszu w trakcie okresu
kprawozdawczego

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowaé lacznie z notami objadniajacymi oraz
informacjomi dodatkowym, kiére stanowig inlegralng czedé sprawozdania finansowego

- od 2014-01.01 fod 20130101
ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO
do 2014-06-30 |do 20131231
L.Zmiana warted ci aktywéw netto -11 241 43 200]
1. Wanodt akiywbw netto na koniec poprzedniego ofresu
sprawozdawczegn 123 141 79 851
2.Wynikz op ji Za okres sp y (razem) wtym -0 883 24 378
a) prychody 2 lokal netto 852 <2 304
b)zrealizowany zysk {strata) ze Zbycia lokat -8 1567
c)wzrost spadek) niezreali zowanego zysku [striy) 2 wyceny lokat -9 022 25113
3. Zmiana w akywach nette z ytulu wyniku 2 cpereji -9 883 24 376
4. Dysirybucja dochodéw {przychoddw) funduszu {razem) 1] [
a)z przychadéw z lokat netie Q 1]
bjze zrealizowanego zyshu ze zbycia lokat 0 0|
&)z preychadéw ze zbycia lokat 1] o
S, Zmiany w kapitale w ohresie sprawozdawe2ym (a2zem). wiym -1 358 18 914
a)zmiana kspitatu wplaconega {powighszenie kapitalu Z iytulu .
wydanych cenylikatow inwestycyjnych) 7653 42
bjzmiana kapitalu wypltacanege (zmniejzenie kapitalu 2 tylulu 3763
wykupionych cenyfisalow inwestycyjnych} LU 2
6. Laczna zmiana akywdw netlo w okresie sprawozdaws2ym 11241 43 290
7. Wartodd aklywdw netto na lonie ¢ okiesu sprawozdawczego 111 900| 123 141
8. $rednia wartodt akywdw netlo w okresie sprawozdawezym 114 017 86 88)
. Zmiana liczby certyfikatéw inwe styeyjnych 947 12 064
1. Zmiana liczby yhik i y&yjnyeh w okrasie spi ¥ 947 12 064
}iezba wydanych fik inwedycyjnych 5196 29279
bjliczba wy ch yhi i yeyjny 6 143 17 215
t)saldo zaian -047 12 064
2.Liczba ¥ I yCyIny ] od poczatku
dziatalnosei fundusru, w tym: 82 B4t 83 788
ajliczba wydanych cenyfikatdw inweslycyjnych 115 998 110 803
bjliczba wykupionych cenylikatow inwesiycyjnych 33 58 27 015
c)salde zmian 82 B4 83 788
3. Prewidywana liczba cenyfilaléw inwagtycyjnych 165 682 83 788
{Il. Zo iana wartof ci aktywéw netto na certyfikat inwe stycyjny -16,31 32,01
5 el1a na ceryfikat inwvedyeyin %0ni
1 mnuuﬂ:kmwn 1 yhi ycyiny na koniec 1 460,08 111391
pop okresu pi wezego
2. wanokt akywdw neto na cenyfikat i yeyjny na loniec biezacegq
okiesy sprawozdawczego 135078 LR
3. proceniowa Zmiana wanosc aklywdw netio na ceyliat inwestycyiny w
akmesia sprawozdawczym -16.31 32,01
4. minimalna wanosé akywdw netto na < emyfikat inwestycyjny w oloesie
sorawozdawezym 1322.22 117766
-gata wyceny 2014-05.28 2013.01-30
5. makyymalna wanost akywdw netlo na cenylikat inwestycyjny w okesie
sprawozdawezym 147205 1 580,22
~data wyceny 2014-02.25 2013-10-30
6. wartost akiywdw netta na ceryfikat inweslycyjny wediug ostatniep
wyGany w alqese sprawodawe 2ym +350.78 1 469.63]
-data wyceny 2014-06-30 2013-12-31
7.Rozwodmona wanodt akiywbw netto na ceyfikat inwestycyjny 135078 1469.68
IV.Procentowy udzial kosztéw funduszu w Sredniej warto$ei
aktywdw netto, w tym: 5.0 468
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzyswa 4.58 437
2.pl y udzial wynag dla podmictéw p acych
dysiybucie 0,00 0,00
3. procentowy udzial oplat dia depozytatiusza 0,04 0,06
4. procentowy udzial oplat zwazanych z prowadzeniem rejesiru akywéw
funduszu 0.05 0,03
5. procentowy udzial oplat za uslugl w Zakresie rachunkowosci 0.10] Q.10

Komisja Madzoru Finansowego
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6. procantewy udzial opiat 2a uslug: w 2akiesie zarzadzama akywami
funduszu 0.00

0.00

dlrocze 2014

. Zimiana liczby certyfikatéw inwestycyjnych -947

1. Zmiana liczby ceryfikatdow inwestyeyjnych w okresic sprawozdawczym -947

) Liczba wykupionych certyfikavdw inwestyeyinych: -6 143

. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajaco od poczqtku dzalalnosci funduszu
) Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych: -33 158

ok 2013:

. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych:

I. Ziniana liczby cerrylikadw inwstycyinych w okresie sprawozdawczym:

b) Liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych: 17 215

P. Liczba certyfikalow inwestycyjnych narasiajaco od poczytku dzialalnodci funduszu
b} Liczba wykupionych certyfikaow inwestycyjnych: -27 015

Informacjamu dodatkowymns, kidre stanowiy integralng czedé sprawozdania Bnansoweyo

Pestawienie zinian w aktywach netto nalezy analizowaé lgcmmie z nolami objasniajacynu oraz

LACHUNEKPRZEPLYWO“PIEN'EZNVCH od 20140101 |od 2012-01.01 od 2013-01-01
do 2014-08-3¢ |de 20131211 do 2013-06-30
A.Przeaplywy $rodkdw pieniginych z dzialalnos ci operacyjnej 1345 -184 895 12 989
1. Wphywy 1 265 475 791549 19 032
1. Z tylulu posiadanych lokat 1474 1914 1227
2. Z tytulu zbycia skiadnikw lokat 1 263 996 749835 17 8O3
3.Pozoslale 3 [+] 2
0. Wydatki 1264 130] B10 444 5 043
1. 2 tylutu posiadanych lokai 1] [i] 0
2. Ziylutu nabycia sadnikdw lokat 1261212 806 160 4 071
3. Z tytuty wyplaconego wynagmdZenia dla jowazystws 2812 4003 1 859
F4 | i dmi d. ch
I,dyl;l;:’u“j,; QO Wy dla p p Acy N " A
5. Ztylutu optat dia depozyianusza 37 46, 25
6. Z lytutu optat 2wiazanych 2 pi rejestiiu akty . - o
7.2 ytutu optat za Zefwolenia oraz oplat ijestracyjnych 78 70 30|
8. 2 yluly uslug w zakresie rchunkowosei 50 100| 48]
8. 2 tytutu uslug w 2akrese za ia akywami fund 0| 0 ol
19 Z 1ytulu uslug prawnych 7 7 [
11. Z tylulu posiadania nisfuchomadei 0| 0| 0
12.Pozosale 45 32 1
B.Przepiywy $rodkéw pieniginych z dzialalnos cifinansowej -1358 18 914 -6 083
1. Wplywy 7 653 42 707 0
1. Ztytulu wydania ceryfikaldw inwedyeyjinych 7653 42 707 0|
2. Z tytulu zaciagnietych kiedytdw 0| [1] 0|
3. Zytulu Zaciagnieiysh pozyczek 0 0 Q
4. Z tytulu splaty udzielonych pozyczek 0 0 o)
5. Odsetk 0 Q 0
6. Pozodale Q [ 0
H. Wydalki 8011 23 793 & 083
1. Z tytulu wykupignia cenyfilatéw inwestycyjnych 801 23 793 6 083
2. Z tytulu splai Zaciggniglych redytow 0 o 1]
3. Ztytulu splat zaciagnietych pozyczek L] [ Q)
4. Z tyluly wyemitowanych obliga ey o 0| 0|
5. Z tytulu wyplaty przychodéw o ol 0
6, Z tyluly wdzielenych pozycaek o o 0
7. Odski 0 0 0)
& Pozosiale ] 0 0|

Komisja Nadzoru Finansowego
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C.Skutkl zmian kurséw wymiany rodkéw pioniginych i
ekwiwale ntéw $rodkdw pieniginych

D.Zmiana stanu srodkéw pieniginych netto (A+-B} .13 20 & 581

E Srodki pienigine i ekwiwalenty £rodkéw pieniginych na
poczatek okresu sprawozdawczego

F.Srodki pienigine j skwiwalenty drodkéw pienieznych na
koniec okresu sprawozdawezego (EH-0)

0 1 -25

184] 164 164

71 184] 7 Q45

* Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeplywéw premgiznych sktada
bi¢ z sumy Srodkéw na rachunkach bankowych oraz wartosci depozytow bankowych. Depozyty
bankowe wykazane w pozycji F. w bilansie prezentowane sg jake skladniki lokat nenotowane na rynku

pktywnym.

Rachunck przeplyvwow pienigznych nalezy analizowaé lcznie z notami objasniajacymu oraz informacjami
Hodatkowymi, kidre stanowia intepralng czesé sprawozdania finansowego.

NOTY
NOTA-1 POLITY KARACHUNKOWOSCI
riik [opis 1
hlma nr 1 Polityka mchunkowosci.pdl hota nr1- LM Akcji Skancentrowany FIZ ]
NOTA-2NALEZNOSCIFUNDUSZU 1 potiosze
2014 ol
1. Z wiulu dywidendy 258
2. Pozosiala 16
NOTA-3 ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU Bl
2014 mhu
1.2 wiulu rezerw 489
2. Pozostale zobowiazania 53

NOTA-4 SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY

Wartasé na dziery

I. STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA Wartodt na cieffbilansawy w
pbilansowy w walucie
RACHUNKACH BANKOWYCH [Waluta bane| walucie w pprawozdania
ys finansowago w
kys
I Banki: 25
1. Raifieisan Bank Polsia S A usp 8 25|

MWarloss na dzied

I SREDNL W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM :f:::v;“ e
B A w
KRODKOW PIENIEZNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU Haluta Hanej walucie w prawczdania
ZASPOKOQOJENIA BIEZACYCHZOBOWIAZAN fys. o, ol
s
Il. $redniw okresie sprawozdawczym poziom s$rodkow pienigtnych: 178
1. Raifleisen BankPolga § A, zt 178 178]

Warodé na dzien

. , . bpilansowy w
1L EKWIWALENTY SRODKOW PIENIEENYCH walucie
bprawozdania
inansowego w
Iys
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| 1) Bkwiwale nty 4rodkéw pieniginych w podziale na ich rodzaje: | 146|

| 1. Depozyty banlkows l 146'

INOTA-5 RYZYKA

fprix oeis |

blota or5.pdi Nota nr 5_LM Aksji Skencentrowany FIZ I

Manose [T emminy Kwoia bedaca
2 . . Wariost ot i iych hych da
NOTA'6 INSTRUMENTY POCHODNE  [fyp zaretes pzreiftodzo ¥ pochadnege [Cel pazyeii e i e e
pienieznyeh jpignig2znych plainoici

W akiese sprawozdawczym od 1sycznmia 2014
b do 30 czerwea 2014 ok Fundusz nie
“inwestowa | winstrumenty pochodne

LIOTA-T TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE

FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

JWanodt na daien
pilansowy w tys 2l

|. Transakcje przy zobowiazaniu sy drugiejstrony do edkupu, w tym:

15 407

1.Transakcje, w wyniku ktérych nastgpuje przeniesienie na fundusz
praw wilasnoicibez przeniesienia ryzyk

15 407

NOTA-8KREDYTY I POZYCZKI

FUNDUSZU!

1.ZACIAGNIETE | WYKORZYS TANE PRZEZ RINDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACES, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA, WIECEJ NLZ 4 % WARTOSCI AKTYWOW

Kwola leedytufpozyczki w chwili zaciagniecia

Kwota kedylufpozyczk pozostala do splaty

Mazwa podmiotu udzielajacego L. . 8 .
N iadziba __[fermin splaty Zabezpieczenia
faedytu (pozyczi oo ek hvo! bprecentowania
WL L) ys la_w jednostia  waluta Jdzial w ys. m‘w jednosia pvaluta
walucie l kywach walucie

W okresie sprawozdawezym tj. od | stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nic zaciggal ani nie wykorzystal kredytow i pozyczek piemiginych w kwocie stanowiacej, na

Hrieni ich wykorzystania bade udzielenia wigeej niz 19% wartodci aktywow Funduszu,

AKTYWOW FUNDUSZU

II. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIERIEZNE W KWOCIE STANOW IACEJ, NA DZIEN ICH VDZIELENIA, WIECE) NIZ 1 % WARTOSCI

wola kedytuipozyczk w chwili udzielenia

Nazwa podmioiu [Siedziba

5.

fvola w
walucie

jednosgtia

pvalula hrdzial w
kywach

Bprocentawania

[Temin splaly Zabezpieczania

W okresie sprawozdawczym tj, od | stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nic udziclal kredyiéw i pozyczek
bienicznych w kwocie stanowigcej, na dzien ich wykorzystania badi udzielenia wigeej niz 1% wartodei aknywéw Funduszu.
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NOTA-9 WALUTY I ROZNICE KURSOWE
; N 1 poimcze
I WALUTOWA STRUKTURA POZY CJ BILANSU jednostia waluia
2014 roku
I. Akcje na rynku regul y W iys 2t 98 564/
A) w walucie sprawozdania inansowego W iys 2t 63 707
B)imanmg;ubcy:h PO prz na walute sp wiys 2 32 857
a) wwalucie obce] wys EUR 4950
a)1. wwalucie sprawo2dania finansowege Wiys 2l 20 597
b) wwalucie abce) wiys CAD 4290
b1, wwalucie sprawczdama finansowego wiys zl 12 260
Il. Srodki pienigzne | ekwiwaleniy wiys zl 25
A) wwalucie sprwozdania linansowego W ys. zl 0|
B} wwalutach abcych po przeliczeniu na walute sprawezdania
finansowego wiys zl 25
a) wwaluciz obcej wiys UsD B
a)1. wwalucie sprawozdania finansowego wiys 2t 25
rmm
wiys o 32 883

MNa dzien 30 czerwea 2014 roku w pozycjach bilansu Funduszu znajdowaty si¢ skiadniki lokat denominowane w EUR
[" A} oraz srodki pienigine denominowane w EUR 1 USD. Wartodé powyiszych skiadnikéw w walutach obeych zostala
brzeliczona na PLN wedlug srednicgo kursu oplaszancgo przez Narodowy Bank Polski na dzien 30 czerwca 2014 roku

|. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie é2nice kursows Ujemne réinioe kursewe
ktadnikilokat B T m Zreali - -
I alizowane anazmalnzowane
[v-akcje | 133 9|

INANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, ZDNIA  [5 % **=™ by

EI. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
PORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Kurs &#edni NBP na 30.06 2014 4,16| EUR
2. Kurs $edni NBP na 30.06 2014 3.05|USD
3. Kurs dredni NBP na 30.06.2014 2,85\ CAD

INOTA-10 DOCHODY [ ICH D¥YSTRYBUCJA

. Wanost WWzrost (spadek)
EREALLIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK zrealizowanego fieziealizowanego
STRATA) ZE ZBY CIA LOKAT bysku (siraty) e Pysku 2 wyteny
hycia lokat w lys pRywow w tys.
1. SKadnik lokat notowane na aklywnym rynky -9 -8 022
Wz loe:
WYPLACONEDOCHODY FUNDUSZU oemmsdvucanm
W tys.
Wanost w okrese Proceniowy vdzial E:z‘::'"rwv Wptyw na Wptyw na
WYPLACONE PRZYCHODY ZEZBY CLA LOKAT porawozdawazym [w aktywach w dniu | b et w¥BN0% akiywow barost akiywiw
I tya fwymaty :ni""w:;p'a;“ w 1ys. etio wiys.

[tatut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochodow Funduszu Uczestnikom bez wykupu certyfikatdw inwestycyjnych.

INOTA-11KOSZTY FUNDUSZU
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Wanosl waliese
Bprawozdawezym
v tys.

I KOSZTY POKRYWANE PRZEZTOWARZYSTWO

1. Uslugi w zakiesie rchunkowadei 1

Wartosé w ckese

1. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA

Eprawozdawezym
M tys.
t. C2e4t stala wynagrodzena 25480
fIl. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNY CH ZWIAZANE Bl D
v A WO,
BEZPOSREDNIOZEZBYTYMILOKATAMI [ oaroadammzym

w lys.

1. (zbyty sMadnik lokat)
a)ikazty zwiazane ze zbytym sSdadnikem lokat)

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania sialego wynagrodzenia za zarzgdzanie Funduszem,

P. Wynagrodzenie stale naliczane jest w wysokosci nie wyzszej niz 5% rocznic. Wynagrodzenie siale
haliczane jest w kaidym Dniu Wyceny i za kaidy dzien roku liczonego jako 360 dni. Pedsiawg do
haliczenia wynagrodzenia stalego. o kiorym mowa w zdaniu poprzedzajacym. stanowr Wartosé Akirywow
Netto z poprzedniego Dnia Wyceny, W okresie sprawozdawczym i w 2013 roku wynagrodzenie pobierand
przez Towarzysiwo wynosilo 4,5% Wartesei Akrywdw Nerto.

AINFORMACJA DODATKOWA

lik [Opis
h\FORMACJA DODATKOWA pdi ’nlomacj dodatowa_LM Akcit $koncentowany FIZ

L L]

DSWIADCZENIE O POPRAWNOSCI POLROCZNEG O SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

IPlik [Opis

Gowiadcze me Zarzadu_LM Akcji Skoncentiowany Fl

OSWIADCZENIEDEPOZY TARIUSZA

lik |Opis |
PSIan Cawiadczenia Depozylariusza - Rafleisen Banpwadczeme Depazylanua_LM Akcji Skencentrowany FIZ |

APORT PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANLA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Plik Opis

Rapon i up i go do badania spi
Rapon KPMG FIZ AKCJI SKONCENT ROWANY pdt LM Akgji yFIZ

PODPISY

PODPISY WSZYSTKICH CZLONKOW ZARZADU TOWARZYSTWA

Pata mig | nazwisko [S1anowisho/Funke ja Podpis

20140827 Tomawz Jedrzejczak Prezes Zaradu

Komisja Nadzoru Finansowego
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2014-08-27

Pacek Treumann

[>zto nek Zarzadu

2014-08-27

Piotr Rzezniczak

[Czto nek Zarzadu

PODPIS 0SOBY, KTOREJ POWIERZONQ PROWADZENIE KSIAG RACHUNKOWYCH

Patla mig i nazwisko [Stanowisko [Funkeja Podpis
Koordynator ds Keiggowosai
2014-08-27 fNatalia Rzezutha Funduszy

[atlantic Fund ServicesSp. 20.0
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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 skrotu  FIZ~
Fundusz jest funduszem inwestycy)nym zamknietym. Fundusz zostal zarejestrowany w Rejestrze
Funduszy Inwestycyjnych pod nr RFi 490 w dniu 22 lipca 2009 roku.

Fundusz zostal ulworzony na podstawie przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. 2014 , poz. 157) (zwana dalej ustawg o funduszach inwestycyjnych) i Statutu
nadanego mu przez Legg Mason Towarzystiwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. zwane dalej
Towarzystwem.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w tresci niniejszego sprawozdania finansowego odwolania lub odniesienia do postanowien
statutu odnosza si¢ do statutu Funduszu obowijzujacego na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego.

Cel inwestycyiny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Fundusz dgzy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich Aklywow w
przewazajacej czesci w akcje. Fundusz realizuje polityke inwestycyjng oparta na fundamentalnej
wycenie atrakcyjnosci poszczegdlnych lokat i kategorii lokat, dazgc do osiagnigcia stdp zwrotu
adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiggnigcia
celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

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

1) akcje oraz dluime papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium Rzeczpospolite) Polskiej, na zagranicznych rynkach regulowanych
lub zorganizowanych,

2} instrumenty rynku pieniginego,

3} depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach kredytowych,

4) instrumenty pochodne, z zasirzezemem ust. 213,

5} waluty,

6) akcje spolek nie bedacych spolkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej, z dnia 29 lipca 2003 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 z poznigjszvmi zmianami) zwana dalej Ustawg o ofercie publicznej, badz

udzialy w sp. z 0. 0.,

7} listy zastawne.



1)
2)
3)

4)
5)

10.

Fundusz moze lokowaé swoje Aktywa w instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym
lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym rynku
regulowanym lub zorganizowanym, opiewajgce na: indeksy gieldowe, akcje, waluty, stopy
procentowe.

W celu ograniczenia rvzyka inwestveyjnego lub zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Fundusz moZze zawiera¢ umowy majace za przedmiot wylgcznie nastepujace
instrumenty pochodne nie bedace niewystandaryzowa-nymi instrumentami pochodnymi:

walutowe transakcje terminowe,
transakcje terminowe na stopg procentowa (FRA),
transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

walutowe transakcje zamiany stép procentowych (CIRS),
kontrakty terminowe na indeksy gieldowe 1 akgje.

Fundusz moze dokonywaé Krotkiej Sprzedazy i udzielac pozyczek papierdw wartosciowych i
instrumentdw rynku picnicZnego na warunkach stosowanych na danym rynku regulowanym i w
innych segmentach obrotu.

Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pienigzmego w celu zapewnienia plynnosci i
efektywnego zarzadzania Funduszem.

Fundusz moze lokowaé srodki gotéwkowe w depozyty bankowe.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z
panstw nalezgcych do OECD.

Fundusz lokuje swoje Akiywa w papiery wartociowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanvin lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskigj lub w panstwie
czlonkowskim w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub w nastgpujacych
panstwach nalezacych do OECD: Australia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk, Nowa
Zelandia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nasigpujacych panstwach nicbedacych
panstwami czlonkowskimi 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 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%
wartosci Aktvwéw 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 zwigzku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw wartosciowych, zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie tych
papierdw do obrotu na rynku regulowanvm lub zorganizowanym na tervtorium Rzeczypospolite
Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym wskazanym wsrod
rynkow okreslonych w ust. 8, w terminie nie dluzszym niz rok.



Limity inwestycyjne Funduszu

1.

Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot i
udzialy w tym podmiocic nic moga stanowié lacznie wigcej niz 20% wartosci Aktywéw Funduszu
z zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponizej.

Laczna wartosé pozyczonych papieréw wartosciowych 1 papierdéw  wartosciowych
wyemitowanych przez jeden podmiot, bedacych w portfelu Funduszu nie moze przekroczy¢ 20%
Wartosci Aktywéw Funduszu, a w przypadku listéw zastawnych 23% Wartosci Aktywow
Funduszu. Przy obliczaniu limitdéw, o kiérvch mowa w zdaniu poprzedzajacym, papiery
wartociowe lub instrumenty rynku pieniginego bedace przedmiotem krotkiej sprzedazy nie
pomnigjszajg wartosci lokat w dany papier wartociowy lub instrument rynku pienig¢Znego, a
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢gimego bgdace przedmiotem udzielonej pozyczki
powickszaja laczng wartosé lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienig¢inego.
Przy obliczaniu limitdw, o ktéorych mowa w ninigjszym ustgpie, pod uwage bierze si¢ sumg
wartosci bezwzglednej lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigZnego.
Laczna warlo$é papierow wartosciowych 1 instrumentéw rynku pienigznego bedacych
przedmiotem krdtkiej sprzedazy nie moze przekroczy¢ 50% Wartosei Aktywow Funduszu.

Fundusz nic moZe lokowaé wiecej niz 20% wartosci Aktywdw 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 z pdZniejszymi
zmianami).

Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, nie stosuje si¢ do papierdw wartosciowych
emitowanych, poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
panstwa nalezagce do OECD albo migdzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do QECD.

Nie wiecej niz 20% Aktywow Funduszu moze by¢ lokowane w akcje spolek, ktore nie sg
spolkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicanej, przy czym
wielko$¢ zaangazowania w akeje pojedynczej spélki, ktéra nie jest spotka publiczna, nie bedzie
przekracza¢ 10% Aktywow Funduszu. Nie wigcej niz 20% Aktywow Funduszu moze by¢
lokowane w udzialy w sp. z 0.0., przyv czym wielkos¢ zaangazowania w udzialy jednej spdlki z
0.0., w kiérej udzialy Fundusz lokuje swoje Aktywa, nie bedzie przekraczaé 10% Aktywow
Funduszu. Laczne zaangazowanie w akcje spolek, ktdre nie sg spétkami publicznymi w
rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bgdzie
przekraczac¢ 20% Aktywow Funduszu.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowe)j nie moga
stanowi¢ wiecej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu,

Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowié wigegj niz 20% wartosci Aktywéw
Funduszu.

Dopuszczalna laczna wysokosé kredytéw i pozyczek zacigganych przez Fundusz wynosi 50%
wartoéci Aktywdw Funduszu.

Fundusz moze emitowaé obligacje. Emisja obligacji moze nastapi¢ do wysokosci nie wigkszej niz
15% wartosci Aktywéw Fundusizu. Emisja obligac)i przez Fundusz moze nastapi¢ wylacznie w
trybie przewidzianym w Ustawie o Ofercie Publicznej.



Towarzystwo bedgcee organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spolka Akcyjna
majgce siedzibe w Warszawie, ul. Bielanska 12. Towarzystwo zostalo w dniu 12 marca 2001 roku
wpisane do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 2717. Na
dzien 30 czerwca 2014 roku jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Mason Inc. z siedzibg w
Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku. Dniem
bilansowym jest 30 czerwca 2014 roku.

Sprawozdanie finansowe na dzien 30 czerwca 2014 roku zawiera dane pordwnawcze: dla tabeli
gléwnej zestawienia lokat, bilansu i zestawienia zmian w aktywach netto jest to koniec poprzedniego
roku obrotowego, dla rachunku wyniku z operacji oraz rachunku przeplywow pienigimych jest to
poprzedni rok obrotowy i pélrocze poprzedniego roku.

Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazujqce na zagroZenie
kontynnowania dzialalnosci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci
przez Fundusz w dajacej przewidzieé sie przyszlosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie ujawnily si¢ zadne przeslanki $wiadczace o mozliwosci zaprzestania dzialalnosci Funduszu,

Informacje o podmiocie, ktéry przeprowadzil przeglqd sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktdry przeprowadzil przeglad sprawozdania finansowego jest KPMG Audyt Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k z siedzibg w Warszawie przy ul. Chlodnej 51, ktora zostala
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000339379. KPMG Audyt Spélka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k jest wpisana na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o podmiocie prowadzgcym ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, kiéry prowadzi ksiegi rachunkowe Funduszu jest Atlantic Fund Services Sp. z o0.0. z
siedzibg w Warszawie przy ulicy Cybernetyki 21.

Serie certyfikatow inwestycyfnych

W dniach od 4 do 30 czerwea 2009 r. odbyla si¢ pierwsza emisja certyfikatow inwestycyjnych serii A,
w ktérej Fundusz wyemitowal 36 102 certyfikaty inwestycyjne i zebral 36 102 000 zI akty wéw.

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku odbyla si¢ emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii B, w
ktérej Fundusz wyemitowat 15 795 certyfikatow inwestycyjnych i zebral 18 028 728, 90 zI aktywéw.

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbyla si¢ emisja certyfikatéw inwestveyjnveh serii C, w ktorej
Fundusz wyemitowal 29 627 certyfikatow inwestycyjnvch i zebral 38 406 368, 91 zt aktywow.



W dniach od 9 do 25 wrzesnia 2013 roku odbyla si¢ emisja certyfikatow inwestyeyjnych seni D, w ktére)
Fundusz wyemitowal 29 279 certyfikatow inwestvcyjnych i zebral 42 707 227, 77 21 aktywow.

W dniach od 4 do 25 marca 2014 roku odbyla si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych serii E. w ktorej
Fundusz wyemitowal 5 196 centvfikatow inwestycyjnych i zebral 7 653 448, 20 zt akiywow.

Od 1 stycznia 2014r. do 30 czerwca 2014 roku zostalo wykupionych | 656 certyfikatéw inwestycyjnych
serii A, 1 300 certyfikatow serii B oraz 3 187 certyfikatéw serii C o lacznej wartosei 9 011 105,272 zL.

Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sa przedmiotem obrotu na Gieldzic Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sa certyfikatami publicznymi. Serie poszczegdlnych certyfikatéw
charakteryzujg si¢ takimi samymi prawami,

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2014 roku.



LEGG MASON
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Warszawa, dnia 27 sierpnia 2014 r,
Szanowni Paristwo,

Przedstawiamy Panstwu pdlroczne sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akgcji
Skoncentrowany FIZ, zarzadzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., za okres od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r., ktdre zawiera petng sprawozdawczose
dotyczacy dziatalnodci funduszu,

Warto$é aktywow netto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosla 111 miliondw 900
tysigcy zi, co oznacza spadek wartosci aktywdw 0 9,13% w stosunku do danych z 31 grudnia 2013 r.

Wartosc certyfikatu na koniec czerwca 2014 r. wyniosia t 350,78 ztotych wobec 1 469,68 ziotych na
koniec grudnia 2013 roku, Oznacza to spadek wartosci certyfikatu o 8,09% przy wzroscie indeksu
szerokiego rynku WIG w tym samym okresie 0 1,27%.

Zaangazowanie w akcje na koniec czerwca 2014 roku wynosito 85,90% wobec 74,05% na koniec
grudnia 2013 roku. Zwiekszona ilos¢ gotdwki wynikala z mozliwosci pojawienia sie okazji
inwestycyjnych, zwigzanych z reformg Otwartych Funduszy Emerytalnych, a takze z planu
zapewnienia potrzeb plynnosciowych funduszu.

W badanym okresie spélki z naszego portfela opublikowaty raporty roczne za 2013 rok. Comarch
S.A., Elektrotim S.A,, Centrum Medyczne Enel-Med S.A., indykpol S.A., Instal Krakdw S.A., Libet
S.A., OMV AG, Pelion S.A. oraz P.R.E.S.C.0. Group S.A. opublikowaty zyski | powigkszyly swoj
majatek.

Dwie spolki z portfela funduszu: Barrick Gold Corporation oraz Prochem S.A. poniosly w zesziym
roku straty. Strata Barrick Gold Corporation nie byla dla nas zaskoczeniem. Wynikala ona w gléwnej
mierze z przeszacowania majgtku spétki, ktore zostalo dokonane w pierwszej potowie 2013 roku,
Strata ta byla spowodowana odpisem ksiggowym i nie wigzata sie z odptywem gotéwki ze spoiki.
Barrick Gold Corporation na poziomie operacyjnym byl i wciaz jest zyskowny. Co wigcej,
restrukturyzacja, ktorg przechodzi spdlka w efekcie spadku cen ziota i niektdrych nietrafionych
inwestyciji, powoduje, iz spada jej koszt wydobycia kruszcu | zwigksza sie potencjal do generowania
zyskow. Prochem opublikowal w sprawozdaniach finansowych za 2013 rok symboliczng strate,
poprawiajac jednoczesnie wyniki, zardwno na poziomie operacyjnym, jak i netto. Podpisane
kontrakty spolki oraz rozpoczete nowe inwestycje deweloperskie daja nadzieje na dalszg poprawe
wynikdw w 2014 roku.

Do Panstwa dyspozycji pozostaje dedykowana strona intemetowa www.skoncentrowany.pl. Znajdg
Pafstwo na niej wszelkie aktwalne informacje dotyczace Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ,
takie jak: statul funduszu, aktualng karte produktowa wraz z wynikami inwestycyjnymi, bieXace
ogloszenia wymagane prawem, wycene ceryfikatdw inweslycyjnych oraz informacje zwigzane
Z nowymi emisjami i odkupieniami certyfikatow.

Zyczac Pa ielu sukcesdw inwestycyjnych, pozostaje z powazaniem,

i
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Sprawozdanie z dzialalnosci

LEGG MASON AKCJ1I SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r.

Zdarzenia istomie wpbwajgee na driatalnos$é Funduszu, jakie nastgpily w I pélroczu roku
obrotowego 2014, a takie po jego zakorczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
Jinansowego

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

W dniach 4-25 marca 2014 roku przeprowadzona zostata subskrypcja na certyfikaty
inwestycyjne serii E. ZloZzono zapisy na 5.196 certyfikatow o facznej wartodci
7.653.448,20 zt. Rozliczenie transakcji oraz przydzial certyfikatow nastapil 2 kwietnia
2014 roku. Roéwniez tego dnia, po rozliczeniu emisji za posrednictwem KDPW, s$rodki z
emisji zostaly przekazane na rachunek Funduszu w Banku Depozytariuszu. 3 kwietnia
2014 roku rozpoczalt si¢ proces zarzadzania powierzonymi srodkami.

W dniu 26 lutego 2014 roku zostal przeprowadzony wykup 6.143 certyfikatow
inwestycyjnych serii A, B i C o tacznej wartosci 9.011.105,27 zt.

Na dzien 27 sierpnia 2014 roku zostal wyznaczony dzien wykupu certyfikatow
inwestycyjnych serii A, B lub C.

Zaangazowanie w akcje na koniec czerwca wynosilo 85,90% wartosci aktywow ogdlem.
Na dzien 30 czerwca 2014 roku portfel Funduszu skiadal sie z jedenastu spétek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Vienna Stock Exchange
oraz Toronto Stock Exchange.

W pierwszym potroczu 2014 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (, Towarzystwo™) za zarzadzanie Funduszem
wynosito 4,5% rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

Zasady sporzgdzania pélrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Pétroczne sprawozdanie Funduszu zostato sporzadzone zgodnie z Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r. orachunkowodci (Dz. U. z 2013 r, poz. 330, z pozniejszymi
zmianami) (zwana dalej Ustawa o rachunkowosci) i wydanym na jej podstawie
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczegélnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249; poz. 1859).



Szczegélowy opis zasad sporzadzania poétrocznego sprawozdania finansowego zostat
zawarty w Nocie nr | do pélrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Opis organizacii grupy kapitalowej Funduszu, ze wskazaniem Jednostek podlegajgcych
konsolidacyi, a w przypadku emitenta bgdgcego jednostkq dominujycg, kiory na podsiawie
obowiqzujgcych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzgdzaé
skonsolidowanych sprawozdan finansowych - rowniez wskazanie przyezyny i podstawy
prawnej braku konsolidacji.

Fundusz zostat utworzony i jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (zwane dalej Towarzystwem) z siedziba w
Warszawie, 00-085 Warszawa, ul. Bielanska 12. Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa
posiadajacym 100% kapitalu zaktadowego uprawniajacego do 100% glosow na walnym
zgromadzeniu Towarzystwa jest Legg Mason Inc., z siedziba w Baltimore, USA. Zgodnie
z Ustawg o rachunkowosci Fundusz nie podlega konsolidacji przez Towarzystwo.

Fundusz dziata w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. 2014 poz. 157). W mys$] przepiséw ustawy nie jest podmiotem
zaleznym od Towarzystwa nim zarzadzajgcego.

Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci Fundusz nie Jjest zobowigzany do sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzane z dzialalnosciq Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywng polityk¢ inwestycyjng cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentéw udziatowych, a w szczegélnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w gléwnej mierze z odpowiednim doborem
spétek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mieé negatywny wplyw na
wartosé aktywow netto Funduszu.

Na ryzyko zmiany cen instrumentéw znajdujacych sie w portfelu wplyw przede wszystkim
majj nastgpujace ryzyka:

- ryzyko makroekonomiczne,

- ryzyko rynku akgji,

- ryzyko upadtosci przedsiebiorstwa,

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnosc inwestycyjna instrumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke
polskg jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pienigzna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makrockonomicznym mogg mieé negatywny wplyw na wartos¢ aktywow netto Funduszu,



Szerokt zakres instrumentow oraz rynkdw, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak réwniez mozliwosé¢ otwierania krotkich pozycji moga powodowaé, ze
zaleznosci pomigdzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscig lokat Funduszu
0si3gng wysoki poziom ztozonosci. Powoduje to, ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci wartosci lokat Funduszu od poszczegélnych parametrow
ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze sig¢ z mozliwosciag spadku wartosci akiywow netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumeniéw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegdlnymi rynkami, na ktérych
Fundusz bedzie lokowal swoje aktywa, zostaly wymienione ponizej:

-  Rygko rynku akcji

Ryzyko to wysigpuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach bgdz gietdowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlegaé znaczacym wahaniom zardéwno z powodéw
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne - powyzej), jak i z przyczyn
o charakterze technicznym  (aktywno$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany
koniunktury moga miec negatywny wplyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji,
atym samym na wartos¢ aktywéw netto na certyfikat, Poniewaz Fundusz moze
lokowaé swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje
rowniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach.
Ponadto, podobne zachowanie sie rynkow akeji w poszczegdinych krajach sprawia, ze
dywersyfikacja pomigdzy rynkami akcji réznych krajéw nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krétkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja pozwala zarabiad
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krotkich pozycji
moze powodowaé, Ze zalezno$¢ pomig¢dzy zmianami koniunktury gieldowej a wartoscia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwosé spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostéw cen na rynku akeji.

W kontekscie ogélnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych istnieje ryzyko
dalszego spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennosdci cen instrumentdw mogacych
stanowic lokaty Funduszu. W konsekwencji, biorac pod uwage opisang w Statucie
polityke inwestycyjna Funduszu, zgodnie z kidra zaangazowanie w akcje nie bedzie
mniejsze niz 60% wartosci aktywéw Funduszu, moze to doprowadzié do znaczacego
spadku wartosci aktywéw Funduszu.

- Ryzyko stop procentowych
Jednym =z najwazniejszych aspektdw ryzyka stdp procentowych jest odwrotna
zaleznos¢ pomigedzy wartoscig instrumentdw  dluznych (np. dluzne papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pienigznego) a poziomem stdp procentowych. Oznacza
to, z¢ wzrost stop procentowych przetozy sie na spadek wartosci lub cen takich
instrumentéw, co moze mieé niekorzystny wplyw na warto$é¢ lokat Funduszu.



Przedmiotem lokat Funduszu moga by¢ réwniez instrumenty pochodne oparte na
dtuznych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienigznego. Ich
konstrukcja moze powodowaé odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyzej wplyw zmian stép procentowych na warto$é lokat Funduszu. Ryzyko stop
procentowych nie ogranicza si¢ w przypadku Funduszu wylacznie do krajowych stép
procentowych. Poniewaz Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w instrumenty dhuzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to obejmuje rowniez zagraniczne stopy
procentowe.

Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktére beda oprocentowane wedlug stopy
zmiennej, to wzrost stép procentowych moze mieé niekorzystny wplyw na wysokosé
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu.

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

Ryzyko zwigzane 7 inwestowaniem w akcje spolek niebgdgcych spétkami publicznymi
oraz w udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spotek nie bedacych 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 spotkach publicznych (Dz.U. 2009 r. nr 185 poz. 1439, z
poZniejszymi zmianami), zwanej dalej Ustawa o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia jest niska ptynnosé lokat (ryzyko to zostato
opisane ponizej). Ponadto podmioty dziatajace w takiej formie prawnej cechujg sie
zazwyczaj mnicjszg niz w przypadku spotek akcyjnych skala dziatalnodci, a co za tym
idzie - mniejsza stabilnoscig prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza
wigksze ryzyko dla posiadaczy udzialéw niz w przypadku inwestycji w spoiki akcyjne.
Nieudane inwestycje w udzialy moga si¢ wigza¢ z istotnym spadkiem wartoéci takich
lokat. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje spolek nie bedacych spoélkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w
spotkach 2 ograniczong odpowiedzialnodcig jest ograniczone limitem inwestycyjnym (do
20% wartosci aktywéw Funduszu oddzielnie dla akcji spotek nie bedacych spatkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udziatéw
w spdlkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, przy czym nie wigcej niz 0% w akcje
pojedynczego emitenta lub udzialy jednej spotki z 0.0., a faczne zaangazowanie w akcje
spolek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz w udziaty w sp. z 0.0. nie bgdzie przekracza¢ 20% aktywéw Funduszu).

W okresie od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nie inwestowal
wakcje spélek niebgdacych spélkami publicznymi oraz w udzialy w spétkach
z ograniczong odpowiedzialnosciy.



Ryzyko diwigni finansowej

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

W okresie od 1 stycznia 20(4 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nie pozyczal
kapitatu w celu jego dalszej inwestycji.

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona plynnos¢ powoduje, iz moga wystgpowaé trudnosci z szybka sprzedaza lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie moga byé zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywaé na rentownos¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy
zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegélnie duze w przypadku dokonywania lokat
w akeje spélek nie bgdacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o Ofercie Publicznej, badz udzialy w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscia oraz
inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyplacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dluzne obarczone s3 ryzykiem niewyplacalnodci
emitentéw tych instrumentow w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwiazanym
z tym ryzykiem czgsciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikéw aktywodw
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowaé spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow dluznych,
atym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wptywad na wartosé aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiazane jest rownicz z mozliwoscia niewywiazywania sie ze swoich
zobowigzai przez kontrahentow, z ktérymi Fundusz bedzie zawierat umowy majace za
przedmiot  pozyczki papieréw  wartosciowych. Jakiekolwiek opéznienie lub
nieprawidtowosci w realizacji zobowiazan przez kontrahenta mogg oznaczaé poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne moga byé wykorzystywane przez Fundusz:

- w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiang kursow instrumentéw bazowych;

- w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomoca instrumentéw pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kurséw instrumeniow
bazowych  zabezpieczenie to moze jednak zniwelowaé ewentualne zyski z lokaty
winstrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celow
inwestycyjnych wiaze si¢ z wystgpowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
mstrumentéw bazowych (ryzyka rynkowe zostaly opisane powyzej). Nieudane transakcje
moga mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem
ryzyka w przypadku takich transakeji jest ponadio ryzyko dzwigni finansowej. Stosowanie
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instrumentéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wiaze sie z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktére umozliwiaja
osiggnigcie zyskow przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Sktadnikiem ryzyka
instrumentdw pochodnych jest réwniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wiaze si¢ ono z tym, ze cena rynkowa
instrumentu  pochodnego moze si¢ okresowo rézni¢ od wartoéci teoretycznej tego
instrumentu (wartos¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,
przy ktérej nie ma mozliwosci zawierania transakcji arbitrazowych) i roznica ta moze
pogorszy¢ rentownos¢ inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny w pordwnaniu

Z rentownoscia inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwiazanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwiazane ze 2miennoscia notowan instrumentéw pochodnych.
Znaczne zaangazowanie w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, ze ryzyko to
Jest wysokie,

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

c) ryzyko rozliczenia transakcji - jest o ryzyko wynikajace z mozliwosci wystapienia
opéinier lub bledéw w rozliczaniu transakcji majacych za przedmiot instrumenty
pochodne. Fundusz ogranicza to ryzyko przez lokowanie aktyw6w w instrumenty
pochodne na zasadach ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu Funduszu,

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

e} ryzyko kursowe zwigzane z walutg instrumentu bazowego - w przypadku inwestycji
w instrument pochodny, ktdrego instrument bazowy wystepuje w walucie obcej,
istnieje ryzyko zwigzane ze zmiennoscig danej waluty.

W okresie od 1 stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nie posiadat
instrumentéw pochodnych.

Ryzyko zwiqzane 7 Krotkq Spreedalq akcji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajacym wykorzystanie
spadkéw cen papieréw wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje sie
uprzednio pozyczone papiery wartosciowe. Zamkniecie 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 Kréikiej
Sprzedazy zostaly odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktdrej zostaly wczesnigj
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi stratg. Z transakcjami Krotkie]
Sprzedazy moze wigzaé si¢ ryzyko polegajace na tym, ze podmiot, od kiérego papiery
wartasciowe zostaly pozyczone moze zazada¢ ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta
z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajac tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji
w niekorzysinym momencie, co moze mie¢ negatywny wptyw na stope zwrotu z takiej
lokaty, a tym samym na wartos¢ aktywow neito na certyfikat.



W okresie od 1| stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nie zawierat
transakcji krétkiej sprzedazy.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pieniginych (ryzyko operacyjne)

Bigdne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynié sie
do odstgpstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferéw pienigzaych jest niezalezne od Funduszu i jest zwiazane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wplywaé
na rentownos¢ [okat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

Ze wzgledu na specyfike instrumentdw pochodnych (efekt dzwigni finansowej, mozliwosé
zajmowania krétkiej pozycji, poziom skomplikowania wyceny tych instrumentéw) ryzyka
operacyjne przy dokonywaniu transakcji tymi instrumentami majg wigksze znaczenie niz
w przypadku pozostalych instrumentdéw finansowych.

Ryzyko upadiosci prredsiebiorstwa

Ryzyko to dotyczy zaréwno spélek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie
prawnej, Ze wzglgdu na moziiwosé wystapienia bankructwa w kazdym przedsiebiorstwie
istnieje ryzyko, iz wartos¢ lokat w akcje lub udzialy przedsiebiorstwa bedacego w
upadiosci moze si¢ znaczgco obnizyé lub spasé do zera. Fundusz bedzie monitorowat
dziatalnosc spotek, ktérych akeji bedzie posiadaczem.

Ryzyko wiqzane 7 wykorzystywanymi przez Fundusz wehikulami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystanja przez Fundusz wehikulu inwestycyjnego, istnieje ryzyko
ptynnoédci oraz probleméw z ustaleniem wartodci na potrzeby wyceny takiego wehikutu.
Fundusz bedzie unikal wykorzystywania wehikulow inwestycyjnych o ograniczonej
ptynnosci i niemoznosci ustalania wartosci na potrzeby wyceny.

W okresie od | stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku Fundusz nie wykorzystywal
wehikulow inwestycyjnych.

Ryzyko zwiqzane z wyjsciem Funduszu z przeprowadzonych inwestycji
W przypadku spotek niepublicznych, wobec ktérych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych
inwestycji, moga wystapi¢ czynniki, ktére uniemoziiwia fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego. Na skutek tego moze wystapié znaczace op6znienie
fub koniecznos¢ poszukiwania alternatywnej drogi wyjscia z inwestycji.

W okresie od | stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku nie odnotowano przypadkéw
wyjscia Funduszu z przeprowadzonych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z ewentuainym kredytowaniem dokonywanych inwestycji

W zwigzku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wiekszych niz zainwestowane $rodki whasne
Funduszu.



W okresie od | stycznia 2014 roku do 30 czerwca 2014 roku nie odnotowano przypadkéw
kredytowania przez Fundusz dokonywanych inwestycji.

Ryzyko wystapienia szczegolnych okoliczno$ci, na wystapienie ktérych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw.

Ryzyko iwigzane 7 przedterminowym rozwigzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zalozeniu, 2e czas jego trwania jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mieé niekorzystny wplyw na

ceng zbycia niektdrych lokat, a tym samym na stope zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Dotyczy to w szczegdlnosci inwestycji w akcje spétek nie bgdacych spotkami publicznymi

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

odpowiedzialnoscia oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja

Funduszu moze nastapi¢ w nastepujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesigcy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygaséniecia
zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci przez Towarzystwo;

~ Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowiazkéw i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywéw Funduszu;

Zgromadzenie Inwestoréw podjeto uchwale o rozwigzaniu Funduszu;

—~ Towarzystwo podjelo decyzje o rozwiazaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci

aktywow netto ponizej 20.000.000 ztotych.

W ocenie Zarzadu Towarzystwa nie ujawnily sie zadne przestanki $wiadczace
o mozliwosci przedterminowego rozwiazania Funduszu.

Inne cgynniki ryzyka wigzane z okolicznosciami, na wystqpienie kidrvch Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Nastgpujgce zdarzenia zwiazane z dziatalnoscia Funduszu moga mieé roéwniez
niekorzystny wplyw na wartoé¢ aktywoéw netto na centyfikat: przejecie zarzadzania
Funduszem przez innc towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwiazane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenia
Jednosiek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej Funduszu,
inwestycji diugoterminowych, podzialu, restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci.

Na dziefi 30 czerwca 2014 r. Fundusz zainwestowal 96.564 tys. zt w akcje jedenastu
spolek notowanych na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie, Vienna Stock
Exchange oraz Toronto Stock Exchange. W minionym okresie sprawozdawczym portfel
Funduszu nieznacznie ulegi zmianie. Akcje spolek ComArch S.A. oraz OMV AG
dokupiono do portfela Funduszu z powodu korzystnych perspektyw dla ich



dhugoterminowych zyskow.,

Pozostale srodki pienigzne Funduszu przechowywane byty na rachunku bankowym
Funduszu.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego cz¢$é akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cat uwagg koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spotek ze szczegélnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wtasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie spotki, w ktére Fundusz zainwestowat dotychczas maja pewne
unikalne przewagi konkurencyjne

W pierwszym pélroczu 2014 roku spotki znajdujace sie w portfely Funduszu
opublikowaly raporty roczne za 2013 rok. Spotki: ComArch S.A., Elektrotim S.A.,
Centrum Medyczne Enel-Med S.A., Indykpol S.A., Instal Krakow S.A., Libet S.A., OMV
AG, Petion S.A. oraz P.R.E.S.C.O. Group S.A. opublikowaly zyski i powigkszyly majatek
akcjonariuszy. Akcje dwoch spélek z portfela Funduszu: Barrick Gold Corporation oraz
Prochem S.A. poniosly w zeszlym roku straty.

Stanowisko zarzgdu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wezesniej publikowanych
proghoz wynikéw na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kewartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Z uwagi na cel dziatania Funduszu nie publikuje on prognoz wynikéw.

Wskazanie Uczesmikow posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 3% ogolnej liczby gloséw na Radzie Inwestoréw Funduszu na dzien
przekazania sprawozdania potrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty certyfikatow, ich procentowego udzialu w kapitale, liczby gloséw z nich
wynikajgcych i ich procentowego udziahe w ogdinej liczbie glosow na posiedzeniu Rady
Inwestoréw oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietow
certyfikatow Funduszu w okresie od przekazania poprzedniego sprawozdania
polrocznego.

Na dzien sporzadzenia pdlrocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie
rozpoczgta dziatainos¢ Rada Inwestorow. Wedtug aktualnego stanu wiedzy (na podstawie
informacji o blokadzie dokonanej przez Uczestnikow) zaden z Uczestnikéw Funduszu nie
reprezentowal ponad 5% ogolnej liczby certyfikatéw inwestycyjnych.

Zestawienie stunu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do
nich przez osoby zarzqdzajgce i nadzorujgee Fundusz na dzien przekazania sprawozdania
polrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadaniu, w okresie od przekazania
poprzedniego sprawozdania péfrocznego, odrgbnie dla kazdej z 056b.

Na dziefi 30 czerwca 2014 roku:
Pan Jacek Treumann posiadat 65 certyfikatéw Funduszu,
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Pan Piotr Rzezniczak posiadat {0 certyfikatdéw Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadat 10 certyfikatow Funduszu,
Pan Krzysztof Socha posiadat 5 certyfikatéw Funduszu.

Wskazanie postgpowan toczqcych si¢ przed sqdem, organem wlasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie od | stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014 r. nie toczyly si¢ zadne postgpowania
sagdowe lub arbitrazowe, w ktorej strong bytby Fundusz.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jeieli pojedynczo lub lgcznie sg one istome i
zostaly zawarte na inmmych warunkach niz rynkowe, z wyjgikiem transakcji zawieranych
przez Fundusz z podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym
informacje dotyczgce poszczegolnych transakcji mogq byé zgrupowane wedlug rodzaju, z
wyjgtkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegéinych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wphywu na sytuacje majgtkowy, finansowg i wynik finansowy emitenta,

W oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.
2014 poz. 157) Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajacego
ani od depozytariusza Funduszu, czy tez od osoby posiadajacej bezposrednio lub
posrednio wigkszos¢ glosow w radzie inwestorow. W zwiazku z tym takie transakcje w
okresie sprawozdawczym nie wystapily.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostkg od niego zalezng porgczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lqcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli lgczna warfosé istniejqcych poreczen lub gwarancji
stanowi réwnowarto$é co najmniej 10 % kapitatow Funduszu.

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie udzielal porgczen kredytu lub pozyczki, a takze
nie udzielal gwarancji,

Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sq istotne dla oceny jego sytuacii kadrowej,
majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje. kiore sq istome

dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.

W Funduszu nie pojawily si¢ 2adne istotne wydarzenia, ktére moglyby mieé istotne
znaczenie w ocenie jego sytuacji majatkowej, finansowej oraz wyniku finansowego.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozed w zdolnodci
wywiazywanta si¢ Funduszu z zaciggnietych zobowiazan.

Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Funduszu bedq mialy wphw na osiggnigte przez
niege wyniki w perspekiywie co najmniej kolejnego kwartalu.

i



Panujaca sytuacja na gietdach papieréw wartosciowych ma istotny wplyw na ceny akcji
znajdujacych sig w portfelu Funduszu. W zwigzku z tym wartoéé aktywow netto na
certyfikat moze podlega¢ istotnym wahaniom.
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Prezes Zarzadu ~ Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2014 r.



Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci Funduszu

Uwagi ogdlne

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz U. z 2007 r. nr 249, poz. 1859),
zwanego dalej Rozporzadzeniem o rachunkowosci funduszy, oraz sporzadzil niniejsze sprawozdanie
finansowe zgodnie z przepisami tego rozporzagdzenia oraz przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. 2013 poz. 330, z pozniejszymi zmianami}.

Ujawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostalo sporzadzone wedlug nastepujacych zasad:

1. Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w jezyku polskim 1 w walucie polskigj, zgodnie z
formatem okreslonym przez Rozporzadzeénie o rachunkowosci funduszy.

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wykazane sg w tysigcach zlotych, z wyjatkiem
wartoci aklywdw netlo na certyfikat inwestycyjny, ktéra podana jest w zlotych, liczby
certyfikatéw inwestveyjnych podanych w sztukach oraz wyniku z operacji na certyfikat
inwestycyjny, kiéry podany jest w zlotych.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujacy:
a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

¢) Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

4. Sprawozdanie {inansowe przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowosécr okreslonymi w
polityce rachunkowosci Funduszu oraz wedlug metlod wyceny obowiazujacych na dzen
bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
Zestawienie lokat,

Bilans,

Rachunek wyniku z operacji,

Zestawienie zmian w aktywach netto,
Rachunek przeplywow pieniginych,

Noty objasniajace,

Informacje dodatkowa,

e e S R

Uimowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyvczgcych Funduszu

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w okresie, kidrego dotycza.

Nabyte skiadniki lokat w dniu nabycia ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu wedlug ceny
nabycia,

Cena nabvcia obejmuje prowizje maklerskg, a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem praw
poboru takze koszt nabyvcia tych praw. Skladniki lokat nabyte nieodplatnie ujmuje si¢ wedlug cenv
nabvcia réwnej zero. Cena nabycia papierow wartoéciowych nominowanvch w walutach obcyvch



wyrazana jest w walucie obcej oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug $redniego kursu NBP
obowigzujacego w dniu ujecia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie skladnikdw lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia umowy.
Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00 (godzina wskazana
przez Fundusz, o ktorej okresla sie ostatnie dostepne kursy w dniu wyceny) oraz skladniki, dla kiorych
o godzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakeji, uwzglednia sie w najblizsze) wyvcenie
aktywow Funduszu 1 ustaleniu jego zobowigzan.

Jezeli transakeja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wyniku braku potwierdzenia zostala ujeta
w ksiggach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajgeym z pierwoinego
dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych ujmuje sie je w walucie, w ktérej 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 celéw 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 lub stratg ze zbycia lokat, wylicza si¢ metoda ,najdrozsze sprzedaje sie, jako pierwsze”, ktora
polega na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w
przypadku skladnikéw wycenianych w wysokosci skorygowane)j ceny nabycia — oszacowanej przy
zastosowaniu efcktywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowe;j.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna zagranicznych papierdw
wartosciowych, ktore nie stanowia lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz,
ujmuje si¢ w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy waluty, Do dma rozliczenia wycenie
podlega forward walutowy, ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajacy z pordwnania
kursu rozliczeniowego 1 sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Transakcje nabycia walut obcych wymuje sie w ksiegach rachunkowych wedlug faktycznie
poniesionego kosztu, a transakcje sprzedazy walut obeych ujmuje sie¢ wedlug faktycznie uzyskanych
srodkéw. Wynik na transakgji zakupu i sprzedazy walut stanowi przychdd lub koszt Funduszu.

Wartosc wg ceny nabycia oraz wartosé wg wyceny na dzien bilansowy dotvczace dluinych papieréw
wartosciowych wykazane w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obgjmujg wartosé nominalu —
odpowiednio na dzien zakupu i dzien bilansowy — oraz naliczone odsetki.

Nalezng dywidende z akeji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywidendy. Naleing dywidende od jednostek i tytuldw
uczestnictwa ujmuje si¢ w ksiggach proporcjonalnic do czestotliwosei ustalania aktywow netto
w dniach wyceny.

Przyslugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru. Niewykorzystane prawo poboru akcji uznaje sie
za zbyte po wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasnigcia tego prawa.

Przyslugujace prawo poboru akeji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akeji nienotowanych na
aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.

Prawo poboru akeji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji notowanych na aktywnych rynkach
wmuje si¢ w ksiggach rachunkowwvch w dniu, w ktérym po raz picrwszy papier wartosciowy jest
notowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i1 ujmuje przychody odsetkowe od diuznych papierdw wartosciowvch w nastgpujgey
sposéb:



- w przyvpadku dluinych papierdéw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku - odsetki
naliczone s3 przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe);

- w przypadku dhiznyvch papierdw wartosciowvch wycenianych w wartosci godziwej - odsetki
naliczone s zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierdéw przez emitenta;

- w przypadku diuznych papieréw wartosciowych zerokuponowych notowanych na aktywnym
rynku, rémica migdzy wartoscia biezaca a wartosciag w cenie nabycia jest uyymowana w calosci
w niezrealizowanych zyskach/stratach (w przypadku sprzedazy odpowiednio w zrealizowanych
zyskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitalu wplaconego badz wyplaconego jest dzien ujccia
zbycia lub odkupienia certvfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktérego dotycza. Fundusz tworzy rezerwe na przewidywane
wydatki (preliminarz kosztow). Platnosci z tytutu kosztéw Funduszu zmniejszaja uprzednio utworzong
rezerwg. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysoko$ci uzasadnione), ustalone na podstawie
stawek okresowych odpowiednio do czgstotliwosci ustalania wartosci aktywow netto w dniach
wyceny.

Szczegolowe informacje znajdujg sie w Nocie nr 11 — Koszty Funduszu.

Wyvcena skladnikow lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywow Funduszu oraz ustala Warto$é Akiywéw Netto Funduszu
oraz Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu Wyceny oraz
na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala si¢ wedlug wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwe) w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowosci (Dz. U. 2013 poz 330, z pozni¢jszymi zmianami). w Dniu Wyceny, z
zastrzezeniem zasad wyceny:

- dluznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku,

- papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu,

- zobowigzan z tytulu zbvcia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aklywdw netto Funduszu jest réwna wartoéer wszystkich aktywow Funduszu pomniejszonych
o wartos$¢ zobowigzan Funduszu w dniu wyceny.

Wartosé aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest réwna wartosci aklywow netto
Funduszu, w dniu wyceny, podziclonej przez calkowitg liczbe certyfikatéw inwestveyjnych, ktore
w tym dniu s3 w posiadaniu uczestnikoéw Funduszu.

3. Warto$é¢ godziwg skladmikow lokat notowanych na aktywnym rynku ustala sie w nastepupacy
sposéb:

1) jezeli dzien wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokomywania transakeji na aktywnym
rynku - w oparciu o:

a} oslatni dostgpny w momencic dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu
wyceny, Z zastrzgzeniem, z¢ gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w dniu
wyceny kursu zamkniegcia, za ostatni dostepny kurs przvjmuje sie ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamknigcia, o kidryim mowa w pkt. 1 li. a — inng ustalong przez rynek
wartos¢ stanowiaca jego odpowiednik, w szczegélnosci cene $rednig transakeji wazong
wolumenem obrotu,

2) Jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwvklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym
rynku, przy czym w dniu wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danvm skladniku aktywaéw albo
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wolumen obrotéw na danym skladniku aktywoéw jest znaczaco niski, w oparciu 0 wiarvgodnie
oszacowang wartos¢ godziwg wedlug metod wyceny okrestonych w ust. 6,

Jezeli dzien wyceny nie jest zwyklvm dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku —
wedlug ostatniego dostepnege w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia - innegj, ustalonej przez rynek wartosci
stanowiacej jego odpowiednik, zgodnie z zasadami, o ktdrych mowa w ust. 6.

Uznanie danego rynku za aktywny nastepuje po lacznym spelnienin przez ten rynek w odniesieniu
do okreslonego skladnika aktywow Funduszu nastepujgeych kryteriow:

instrumenty bedace przedmiotem obrotu na tym rynku sg jednorodne,

zazwycza] w kazdym czasie wystepuja zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny sa podawane do publicznej wiadomosen.

Fundusz w celu pelnego uj¢cia transakcji z dnia wyceny bedzie okreslal w dniu dokonywania
wyceny ostatnie dostepne kursy, o godzinie 23:00.

Za wiarygodnie oszacowang wartos$¢ godziwg uznaje sie wartosé wyznaczong wedlug nasiepujace;
kolegjnosci, na podstawie:

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

sredmiej w dniu wyceny z pochodzacych z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna i sprzedazy z
tym, ze uwzglednianic wylacanie ceny w ofertach sprzedazy badz wylacznie w ofertach kupna jest
niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

wartosci skladnika lokat oszacowane] przez wyspecjalizowang, niezalezng jednostke $wiadczaca
tego rodzaju uslugi (Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku Barra), o ile
mozliwe jest rzctelne oszacowanie przez te jednostke przeplywow pienieznych zwigzanych z tym
skiadnikiem, a w przypadku jej braku,

publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nicrézmigcego si¢ istotnie skladnika lokat, w
szczegoblnoscel o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku jej braku,

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

W przypadku papierow wartosciowych notowanych na wiecej niz jednym aktywnym rynku, za
kryterium wyboru rynku gléwnego, w oparciu o ktéry ustalana jest warto$¢ danego skladnika
aktywow Funduszu, przyjmuje si¢ w picrwszej kolenosci mozliwosé dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku a jako réwnoprawne krvteria dodatkowe przyjmuje sic wolumen obrotu
na danym papierze wartosciowym lub liczbe zawartych transakcji na danym papierze
wartosciowym. Wyboru rynku gléwnego, uzasadnionego polityka inwestveyjna Funduszu,
dokonuje si¢ na koniec kazdego kolgjnego miesigca kalendarzowego.

Dla skladnikéw lokat mienotowanych na aktywnym rynku ich wartosci z zastrzezeniem ust. 91 10
wycenia si¢ wedlug:

w przypadku dluznych papierdéw wartosciowych, listow zastawnych, weksh i depozytéw —
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy
czym skutek wyceny tych skladnikow lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychodow odsetkowych
albo kosztow odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do czestotliwodci ustalania wartosci
aktywow neito w dniach wyceny,

w praypadku papierdw warto§ciowych inmych niz w pkt. 1) — wartosci godziwej okreslonej w ust,
6.

W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego dotvchczas wycenianego w wartoscl
godziwej do wysckosci skorvgowane) ceny nabycia - dotyvchczasowa warto$¢ papieru
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wartosciowego wynikajaca z ksiag rachunkowwch stanowi, na dzien przeszacowania, nowo
ustalong skorygowana cene nabycia.

. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej stronv do odkupu wycenia sig,

poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowane)
przy zastosowaniu efekiywnej stopy procentowej. Zobowigzania z tytuln zbycia papierdw
warlo$ciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty roznicy pomiedzy cena odkupu a ceng sprzedazy.
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Obligacje od dnia nastepujacege bezposrednio po dniu ostatniego notowania do dnia wykupu
wyceniane sg metoda skorvgowane) ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywne)
stopy procentowe), poprzez korekte réiicy pomigdzy ceng wykupu danej obligac)i a ceng, po
Jakiej Fundusz wycenil obligacj¢ w ostatnim dniu notowania.

Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz wycenia wedlug zasad okreslonych
w ust. 3. Kontrakty terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia si¢ w wartosci godziwej,
o ktorej mowa w ust. 6.

W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytulu wystawionych opgji notowanych na aktywnym
rynku ustala sie wedlug wartosci ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 3-8,

Jednostki uczestnictwa wyceniane sg wedlug ostatniej ogloszonej przez fundusz wartosci aktywow
netto na jednostke uczestnictwa przy uwzglednieniu wszystkich istotnvch zmian wartosci
godziwe) w okresie pomigdzy ogloszeniem wartosci jednostki a godzing w dniu wyceny wskazana
w ust. 5.

Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

wycenia si¢ w sposéb okreslony w ust. 3, przy czym w zakresie kryterinm wyboru rynku
gtownego stosuje si¢ odpowiednio postanowienia ust. 7,

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 si¢ w walucie polskie) po przeliczeniu wedlug ostatniege dostgpnego
$redniego kursu wyliczonego dla dang) waluty przez Narodowy Bank Polski,

jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub denominowane w walutach, dla ktérych
Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, ich warto$é jest okres$lana w relacji do ostatniego
dostepnego sredniego kursu euro wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w walucie,
w ktore) s nolowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie s3 nolowane na aktywnyvm
rynku w walucie, w ktérej s denominowane. Aktywa oraz zobowigzania denominowanc w
walutach obcych wykazuje siec w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego dostgpnego
sredniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

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

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonania subicktywnych ocen.
estvinacji 1 przyjecia zalozen wplvwajacveh na stosowane zasady rachunkowosci oraz na
prezentowane wartoéci aktvwow 1 pasvwow oraz kwoly przychodéw 1 kosztow. Szacunki dokonywane



s3 w oparciu ¢ dostgpne dane historyezne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg
innych czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych okolicznosciach. Stanowig one podstawe
do oszacowania warto$ci poszczegdlnych skladnikow lokat, ktérych nie da sie okreslié
w jednoznaczny sposob na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki 1 zaloZzenmia stanowiace ich podstawg podlegajg okresowym przegladom. Korekty
w szacunkach s3 rozpommawane w okresie, w ktorym dokonano zmiany szacunku, jezell korekta
dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktérym dokonano zmiany i okresach przyszivch, jeshi
korekta wplywa zarGwno na biezacy, jak i przyszle okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistnialy obiektywne dowody utraty wartosci
skiadnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje si¢ odpisu aktualizujgcego
w wysokoscl réznicy pomigdzy wartoscig bilansowa, a oszacowang wartoscia biezaca przyszlych
przeplywéw pienigznych oczekiwanych w okresie do zapadalnosci lub wymagalnosci, wynikajacych z
danego skladnika lokat.

Wymaczenie obiektywnych dowodéw utraty wartosci skladnika lokat oraz wyliczenie biezacej
wartoséci oczekiwanych przyszlych przeplywow pieniemych wymaga dokonania przez kierownictwo
szacunkow opartych na okresleniu réznych mozliwych scenariuszy zwigzanyeh z oczekiwanymi
przyszlymi przeplywami pienigZznymi, jak rownicz ocenic prawdopodobienstwa ich wystapicnia.
Metodologia i zaloZenia wykorzystywane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sa regularnie
przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten
dzien. Biorgc pod uwage zmiennos¢ otoczenia gospodarczego istnigje niepewnos¢ w  zakresie
dokonanych szacunkéw,

Na dzien 30 czerwca 2014 roku 13,84 % aktywow Funduszu zostalo wycenionych w sposéb inny niz
w oparciu o kurs ustalony na aktywnym rynku tj. metoda skorvgowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej (na dzien 31 grudnia 2013 roku odpowiednio 25,83
%). Wystepuje niepewnosd, iz dla takich aktywdow wyceny ujete w sprawozdaniu finansowym mogg
roznic si¢ od wartosci, jakie zostalyby wymaczone, gdyby istnial dla nich aktvwny rynek. Zdaniem
kierownictwa wartoéci bilansowe wszystkich istotnych skladnikéw aktywoéw na dzien 30 czerwca
2014 roku sg mozliwe do odzyskania.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skladnikow fokat

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



Neta nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

Dluzne papiery warloéciowe o stalym oprocentowaniu, szczegoélnie dlugoterminowe, narazone sa na
ryzyko zmiany stép procentowych, co moze spowodowaé zmiany ich cen, a tym samym wartoscl
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

Ryzvko zmiany stop procentowych dotyczy zmiany wartosci godziwej dluznych papieréw
wartosciowych zerokuponowych 1 stalokuponowych oraz zmiany przeplywow pienigznych w
przypadku dluznych papierow zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawezym oraz w roku 2013 ryzyvko wynikajgce ze zmiany stop procentowych bylo
nieistotne. Fundusz lokowal swoje aktywa wylacmie w akgje, transakcje typu buy-sell-back i
depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryvzykami, na ktére wyeksponowane sg lokaty Funduszu sa: ryzyko kredviowe bankéw, w ktorych
majdowaly si¢ srodki pienigine Funduszu, naleznosci od kontrahentow Funduszu oraz rvzyko
kredytowe emitentow dluznych papieréw wartosciowych, nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest
rozne dla poszczegdlnych emitentéw 1 zwigzane jest ze zdolnoscig do terminowej realizacji
zobowiazan opisanych w warunkach emisji. Ryzyka te roznig si¢ pomiedzy soba w zaleznosci od
zdolnosci realizacji przez poszczegolnych emitentéw splaty kapitalu iodsetek w zwigzku z
zaciggnietymi zobowiazaniami. Ocena pozycji rynkowej, finansowej i majatkowe) emitenta moze
wywiera¢ wplyw na ksztaltowanie sie ceny dlugu emitenta, stanowiacych skladnik portfela
inwestycyjnego Funduszu a tym samym oddzialywa¢ na wartos¢ certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2013 ryzyko kredytowe bylo nicistotne. Fundusz lokowal
swoje aktywa wylacznie w akcje, buy-sell-back i depozyty bankowe.

Ryzyko plynnosci

Ryzyko plynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Fundusz nie bgdzie w stanie wygenerowaé
dostatecznych srodkdw pieniginych niezbednych do wykonama swoich zobowigzan w terminach ich
wymagalnosci lub tez zbycie aktywow nastapi na warunkach istotnie niekorzystnych dla Funduszu.

Fundusz inwestuje w skladniki lokatl o duzej plynnosci, glownie w akeje, ktére sg przedmiotem obrotu
na Gicldzic Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na gieldach w Wiedniu i Toronto, w zwigzku
z tym nalezy przyjaé, ze w okresie sprawozdawczym rvzyko plynnosci bylo nieistotne.

Wykup certyfikatéw nasicpuje na zadanie uczesinika w kazdvm dniu wykupu, wyznaczonym przez
Towarzystwo. Pierwszy dzien wykupu dla certyfikatdw mwestycyvinych dang) sern zostaje
wyznaczony nie wczesniej niz po uplywie 24 miesiecy od dnia dopuszczenia certyfikatow do obrotu
gieldowego 1 nie pozniej niz po uplywic 36 miesiecy od tego wydarzenia. Kolejne dni wykupu dla
danej serii certyfikatdw inwestycyjnych sg wyzmaczane przez Towarzyvstwo nie rzadziej niz raz na 6
miesigey,



W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2013 Fundusz nie zawieszal wyvkupu certyfikatéow
inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego jest wyrazona w zlotych, jednakze Fundusz moze nabywac
waluty obce oraz inwestowac w aktywa denominowane w walutach obcych, zatem mogg na wartos¢
certyfikatu oddzialywaé zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kursow walutowych jak i
zmiany prawa dewizowego. Zmiany kursdéw walutowych moga wiec wplywac na wartos¢ certyfikatu
inwestycyjnego, jak rowniez mogg wplywaé na warto$¢ dywidend i odsetek uzvskiwanych przez
Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostala przedstawiona w nocie nr 9.

Towarzystwo oblicza calkowita ekspozycje Funduszu zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw
z dnia 30 kwietnia 2013 r. w sprawic sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych {(Dz. U. z 2013 r., poz. 538). Calkowita ekspozycja Funduszu
obliczana jest zgodnie z metodg zaangaZzowania w rozumieniu wyzej wymienionego rozporzadzenia.



INFORMACJA DODATKOWA

1. Informacje o znaczgcych zdarzeniach, dotyczqgeyeh lat ubieglveh, wjetveh w sprawozdanin
finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy.

W latach ubieglych nie wystapily zdarzenia, ktdére wvmagalvby ujecia w biezacym sprawozdaniu
finansowym.

2. Informacje o cznaczgeveh zdarzeniach. jakie nasigpily  po dnin  bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym.

Po dniu bilansowym nie¢ wystapily istotne zdarzenia, Kidre nie zostalyby ujete w sprawozdaniu
finansowym.

3. Zestawienie oraz objasnienie roznic pomigdzy danymi wjawnionymi w sprawozdaniu
finansowym i w  porownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzgdzonymi i
opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Nie wystapily zadne roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzadzonymi 1 opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi.

4. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyezyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym
skutkow finansowych na svtuacje majqtkowq i finansowq. plynnosé¢ oraz wynik z operacji
{ rentownosé Funduszu (w zi).

W okresie sprawozdawczym nie wyslapily korekty bledow podstawowych, jak rowniez nie wystapily
przypadki blgdnych wycen.

W okresic sprawozdawczym nie wystapily przvpadki zawieszenia wydawania lub wykupywania
certyfikatow inwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow neito na certyfikat
inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki nie rozliczenia si¢ iransakc)i zawieranych przez
Fundusz.

5. Inne informacje mz wskazane w sprawozdaniu finansowyvm. ktore mogivby w istotny sposéb
wplvngé na oceng svtuacji majqtkowej, finansowef, wyniku z operacji funduszu i ich zmian

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapily inne zdarzenia, ktére moglyby w istotny sposob

wplynac na ocene sytuacji majatkowej.

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2014 roku.

Sporzadal: Citigroup Obsluga Funduszy Inwestveyjnyeh Sp. z o.0.



OSWIADCZENIE

1) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
pdtroczne sprawozdanie finansowe sporzadzone zostato zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci oraz w sposab prawdziwy, rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacje majatkowa
i finansowa funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
oraz jego wynik z operacji.

2) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
sprawozdanie z dziatalnosci funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny Zamknigly zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnieé oraz sytuacji
emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

3) Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych i dokonujacy przegladu
potrocznego sprawozdania finansowego funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa, Podmiot ten
oraz biegli rewidenci, dokonujacy przegladu sprawozdania Funduszu, speiiali warunki do
wyrazenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu o pélrocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

///,/// ﬂ(m [SPN

Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 27 sierpnia 2014 roku
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Warszawa, 2014-08-27

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajac stosownie do dyspozycii §37 ust.l pkt 2
Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr
249, poz. 1859) - Raiffeisgen Bank Polska S$.A. jako Depozytariusz dla
Legg Mason Bkcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego
{zwanego dalej Funduszem) =zarzadzanego przez Legg Mason Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. odwiadcza, ze dane dotyczace standw
aktywsdw Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywdw zapisanych na
rachunkach bankowych i papierdéw wartosciowych oraz peczytkdw z nich
wynikajacych, przedstawionych w polrocznym sprawozdaniu finansowym
Funduszu, sporzadzcenym na dzien 30 czerwca 2014 r., sa zgodne zo

stanem faktycznym.

Jugtyna Woigczuk

Pelifdop ik Segato Ao/

Magdo Wolska Ruv.e/i;% L Poitks S.(.:')
Petnomocnik D )93

*aiffeisen Bank Polska S.A.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2014 ROKU DO 30 CZERWCA 2014 ROKU

Dia Akejonariuszy Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Wprowadzenie

Przeprowadziliémy przeglad zalyczonego péirocznego sprawozdania finansowego Legg Mason
Akcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg w Warszawie, przy
ul. Bielafiskiej 12 (,,Fundusz™), na ktére skiada si¢: wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dziefi 30 czerwca 2014 roku, rachunek wyniku z
operacji, zestawjenic zmian w aktywach netto oraz rachunek pmplywéw pienieinych za okres
szeéciu miesiecy koficzgcy si¢ tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa
(»pdtroczne sprawozdanie finansowe™),

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za
sporzgdzenie i rzetelng prezentacje powyiszego pélrocznego sprawozdania finansowego,
sporzgdzonego zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 2 2013 r. poz. 330 z pbiniejszymi zmianami) oraz wydanych
na jej podstawie przepisach wykonawczych i innymi obowigzujgcymi przepisami prawa. Naszym
zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat tego polrocznego sprawozdania finansowego w
oparciu o przeprowadzony przeglad.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowied Krajowego Standardu Rewizji
Finansowej nr 3  Ogdine zasady przeprowadzamia  przeglgdu  sprawozda
finansowych/skroconych  sprawozdan finansowych oraz wykonywania inmych  ustug
posSwiadczajgcych  wydanego przez Krajows Rad¢ Bieglych Rewidentéw oraz
Mi¢dzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410 Przeglgd srddroczmych informacji
Jfinansowych przeprowadzany przez niezaleinego bieglego rewidenta jednostki. Przeglad
polrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych
w szczegbInodei od 0s6b odpowiedzialnych za finanse i ksiggowos$é Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przeglgdu. Zakres i metoda przegladu istotnic ré2ni sie
od zakresu badania zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz
Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej i nie pozwala nam na uzyskanie pewnosci,
2e zidentyfikowali$my wszystkle istotne zagadnienia, ktére moglyby zosta¢ zidentyfikowane

w przypadku badania. Dlatego nie mozemy wyrazié opinii z badania o zalgczonym pélrocznym
sprawozdaniu finansowym.

I
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pbtroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majqtkowej i finansowej Legg Mason Akcji Skoncentrowany Funduszu
Inwestycyjnego Zamknictego na dziefi 30 czerwca 2014 roku, jego wyniku z operacji oraz
przeplywéw pienieznych za okres szeciu miesigcy koficzacy si¢ tego dnia zgodnie z zasadami
rachunkowosci obowigzujgcymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreélonymi w ustawie
o rachunkowoéci oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych i innymi
obowigzujacymi przepisami prawa.

W imieniu KPMG Audyt Spéika z ograniczong odpowiedzialnoécig sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Chiodna 51

00-867 Warszawa

Katarzyna'Kozlowska Richard Cys{rz/

Kluczowy biegly rewident Czionek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Nr ewidencyjny 12035 Komplementariusza KPMG Audyt Spéika
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.

27 sierpnia 2014 r.



