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Warszawa, 23 lutego 2010 .

Po pieciu miesigcach od utworzenia funduszu Legg Mason Akgji Skoncentrowany FIZ i rozpocze-
Cia procesu zarzadzania nim, mamy przyjemnos¢ zaprezentowac¢ Panstwu jego strukture oraz
kryteria selekcji, ktorymi kierujemy sie w procesie inwestycyjnym.

Wycena certyfikatow

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego na koniec grudnia 2009 roku wyniosta 973,49 zt. W reladji
do ceny emisyjnej (1 000 zf) jego wartos¢ zmniejszyta sie 0 2,7% i jest konsekwencja nieznacznych
fluktuacji cen nabytych akgji. Indeks szerokiego rynku, WIG, wzrést w omawianym okresie o 13,4%.

Struktura portfela

Na koniec grudnia 2009 roku okofo 65% wartosci portfela byto zaangazowanych w akcje spdtek no-
towanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Pozostata cze$¢ ulokowana byfa
w krétkoterminowych depozytach bankowych. Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego czesc
akcyjna jest silnie skoncentrowana. Na 31 grudnia 2009 1. portfel Funduszu zawierat osiem spétek.

Piotr RzeZniczak, Szef Zespotu Inwestygji Nasz portfel nie jest jeszcze w petni zaangazowany w akcje, poniewaz wartos¢ rynkowa niektd-
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rych interesujacych nas spétek znaczaco wzrosta w miesigcach poprzedzajacych sierpiert 2009
roku, kiedy to zaczelismy zarzadzac funduszem. Szczegdlnie podrozaty spotki o niskiej kapitalizacji. Znaczaco utrudnito to nam zbudowanie
portfela w opisywanym okresie.

Jakos¢ otwartych pozycji

Proces inwestycyjny Legg Mason jest konserwatywny. Obszar zainteresowar funduszu (akcje), jak tez i jego konstrukcja (niewielka
dywersyfikacja) powoduija, ze naszym gtownym celem jest i bedzie maksymalizacja szans w powtarzalnym osigganiu ponadprzeciet-
nych zyskow. Dlatego tez catg uwage koncentrujemy na fundamentalnym analizowaniu spotek, ze szczegélnym uwzglednieniem ich
przewag konkurencyjnych, ktore s3 o tyle istotne, ze zwiekszajg prawdopodobienstwo, iz przyszia zyskownos¢ danej spotki bedzie po-
nadprzecietna. Przewagi konkurencyjne w naszym rozumieniu to na przykfad: silna marka, wtasna baza surowcowa, unikalna logistyka,
monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty technologiczne. Wszystkie spétki, w ktére zainwestowalismy Panstwa pienigdze maja
pewne unikalne przewagi konkurencyjne.

Analizujgc spdtki bacznie przygladamy sie réwniez ich aktywom. Unikamy spotek, ktorych znaczaca czes¢ aktywow jest niematerialna.
Jak uczy historia, wartos¢ tych aktywow jest czesto aktualizowana w dét i stanowig one zrodto strat. Dobrym przyktadem jest tu,wartos¢
firmy" — aktywo, ktore powstaje w przypadku, gdy spotka dokonuje akwizycji innego podmiotu za cene wyzsza od ksiegowej wartosci
nabywanego majatku. Liczba spotek, ktérych bilans,peka w szwach”od pustych aktywow jest obecnie na gietdzie bardzo wysoka.

W dzisiejszych czasach niskich stop procentowych baczna uwage zwracamy réwniez na poziom zadtuzenia spétek. Im dtuzej bedzie
trwat kryzys lub im szybciej wzrosng stopy procentowe, tym mniejsze beda zdolnosci firm do spfaty swoich zobowiazan. W samym 2009
roku takie gietdowe spétki jak Monnari, Krosno, Techmex, Odlewnie Polskie czy Duda okazaly sie niewyptacalne. Spotek, ktdre nie zdotaja
obstuzy¢ swoich zobowigzan w 2010 roku prawdopodobnie réwniez nie zabraknie. Wystrzegamy sie spotek, ktérych zobowigzania, szcze-
gdlnie te odsetkowe, stanowig Iwig czes$¢ sumy bilansowej. Z drugiej strony sg na gietdzie spotki niezadtuzone, wrecz z zapasem
gotowki. Pozyskaty ja najczesciej w wyniku emisji akdji przeprowadzonych w szczycie koniunktury gietfdowej. Beda one miaty szanse
przeja¢ aktywa swych zadtuzonych konkurentéw i zwiekszy¢ udziaty rynkowe. Mamy takie spétki w portfelu.
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Co réwniez wazne, dobierajac spotki do portfela, uwazamy, aby nie przeptacac. Jezeli zaptacimy za duzo, nawet ogromne przewagi

konkurencyjne i znakomity bilans nie pomoga nam osiagna¢ ponadprzecietnych stop zwrotu. Staramy sie, aby ptacona przez nas
cena byta jak najnizsza w relacji do wartosci ksiegowej przejmowanego przez nas majatku. Jezeli juz ptacimy premie, na przyktad
ze wzgledu na unikalna pozycje rynkowa, staramy sie, aby wartos¢ premii zostata pokryta przez zyski przedsiebiorstwa w przeciggu
kilku najblizszych lat. W ten sposéb staramy sie nie przeptacac.

Spotki w portfelu

Trzon portfela stanowi na koniec grudnia 2009 roku sze$¢ spdtek. Sa to Elektrotim i Instal Krakéw z branzy budowlanej, Indykpol
i Kruszwica z branzy spozywczej, Kogeneracja z branzy uzytecznosci publicznej oraz kopalnia wegla kamiennego Lubelski Wegiel
Bogdanka.

Branza budowlana przechodzi teraz ciezki okres. Koricza sie inwestycje rozpoczete w 2007 i 2008 roku, a nowych jest coraz mniej.
Perspektywa wynikow finansowych na 2010 rok jest wiec nie najlepsza. Dostrzegaja to zaréwno inwestorzy (indeks WIG-Budownictwo
stracit 59% od swojego szczytu pod koniec kwietnia 2007 roku oraz 41% od poczatku 2008 roku), jak i banki, ktore bardzo niechetnie
patrza dzi$ na ta branze (wyzszy koszt nowych kredytow, wymogi wyzszego udziatu kapitatu wtasnego). Akcjonariusze spétek o sporym
zadtuzeniu z obszaru budownictwa ogdlnego (gdzie konkurencja jest najwyzsza) maja sie czego obawiac. Z drugiej strony sg spotki
niszowe, ze zdrowym bilansem. One kryzys przetrwaja. Nie muszg walczyc¢ o zlecenia z zerowg lub ujemna marzg, aby pokry¢ choc koszty
state. Nie maja duzego ryzyka ptynnosci, bo z kredytow nie korzystaja w ogole, lub w nieznacznym stopniu. Do tego grona spotek
naleza m.in. Elektrotim oraz Instal Krakéw.

Spotka Elektrotim specjalizuje sie w ustugach elektroinstalacyjnych. Spotka ta charakteryzuje sie bardzo bezpieczng sytuacja finan-
sowa — nie korzysta z kredytéw oraz posiada przeszto 60 milionow ztotych w gotowce (co odpowiada 50% jej dzisiejszej wartosci
rynkowej). Dodatkowo jest to spdtka atrakcyjnie wyceniona, na poziomie zaledwie 30% wyzszym od wartosci kapitatdw wiasnych
(aktywow pomniejszonych o zobowigzania, inaczej aktywow netto). Jej kapitalizacja na koniec 2009 roku wynosita zaledwie 127 milio-
now ztotych, podczas gdy jeszcze w 2007 roku, w szczycie hossy przekraczata 500 milionéw (Srednia kapitalizacja za 3-letni okres
od poczatku 2007 do korica 2009 wynosi 172 miliony). Jezeli kryzys bedzie sie pogtebiat, spotka powinna wykorzystac ten czas i wolng
gotowke do przejecia konkurencji po atrakcyjnych cenach. Wraz z koricem kryzysu i nastaniem ozywienia gospodarczego Elektrotim
bedzie juz spotka, ktdrej potencjat do generowania zyskéw dla akcjonariuszy bedzie duzo wiekszy od dzisiejszego.

Kolejna spotka z branzy budowlanej jest Instal Krakdw. Specjalizuje sie w projektach z zakresu ochrony srodowiska oraz (od niedawna)
deweloperskich. Rowniez i ta spétka odczuta bolesnie dekoniunkture gietdowa. W ciggu ostatnich dwadch lat jej kapitalizacja obnizyta
sie z ponad 300 do 122 miliondw ztotych na koniec 2009 roku (Srednia trzyletnia kapitalizacja to 166 milionéw). Pomimo pogorszenia
koniunktury wyniki finansowe Instalu Krakdw sg bardzo dobre. Zarzad spotki w trakcie swojej przeszto dziesiecioletniej obecnosci
na GPW udowodnit, iz znakomicie porusza sie w ramach lokalnego rynku. Tylko 5 razy (na 47 okreséw) spdtka opublikowata kwartalne
straty netto (najwieksza wynosita zaledwie 0,6 miliona ztotych). Spétka nigdy nie przyniosta straty w okresie petnego roku obrachun-
kowego. Pozycja finansowa spotki jest bezpieczna. Uwazamy, iz wycena takiej spotki na poziomie o 7% przekraczajgcym warto$c
jej aktywdw netto jest manifestacjg przesadnego pesymizmu.

Indykpol i Kruszwica reprezentujg w portfelu branze spozywcza. Branza ta jest relatywnie mato podatna na wahania koniunktury.
Artykuty Zywnosciowe to dobra pierwszej potrzeby i konsumenci nie rezygnuja z nich tak tatwo wraz z pogorszeniem koniunktury gospo-
darczej. Sg to wiec spotki o mniejszym ryzyku biznesowym od spdtek budowlanych, a wiec i cena, ktérg sie za nie pfaci jest zazwyczaj wyzsza.

Indykpol to znany przetwdérca miesa indyczego. Jego gtownymi przewagami konkurencyjnymi sa: jedna z najlepiej rozpoznawalnych
marek oraz pozycja najwiekszego przetworcy miesa indyczego. Dzieki swojej skali dziatalnosci, firma jest w stanie kupic surowiec taniej
niz konkurencja. Dzieki swojej marce jest tez w stanie sprzedac¢ gotowy produkt po cenie wyzszej niz wiekszos¢ innych firm. W tym
kontekscie dzisiejsza wycena spotki (ponizej wartosci aktywdw netto) wydaje sie zastanawiajgca. Rozumiemy, iz wynika ona ze stabego
2008 roku, kiedy to spdtka poniosta znaczace straty na instrumentach pochodnych. Nie uwazamy jednak, aby problem ten byt trwaty,
poniewaz nie wynika on z dziatalnosci operacyjnej. Kapitalizacja spétki wynosita na koniec 2009 roku zaledwie 160 miliondw ztotych,
podczas gdy jeszcze w 2007 r. przekraczata 460 miliondw (Srednia trzyletnia kapitalizacja to 239 miliondw). Spétka w latach 1998-2007
wygenerowata dla swoich akcjonariuszy 94 miliony ztotych i pomimo straty w 2008 roku (29 miliondw), postrzegamy ja jako trwale
zyskownga ze wzgledu na wymienione wyzej przewagi konkurencyjne.
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Kruszwica to potentat na rynku przetworstwa rzepaku. Najbardziej znana marka Kruszwicy jest bez watpienia olej,Kujawski’, ale spotka

produkuje tez catg game innych olejow oraz margaryn. Dodatkowo spotka wytwarza olej neutralizowany, ktéry pdzniej wykorzystywany
jest przez przedsiebiorstwa petrochemiczne do produkgji biokomponentéw i biopaliw. Wsrdd jej klientéw sa miedzy innymi PKN Orlen
oraz Lotos. Kruszwica to interesujgca spotka z punktu widzenia dtugoterminowego inwestora. Ze wzgledu na silne marki wiasne oraz
bardzo duza skale dziafalnosci (najwieksza w Polsce, jedna z najwiekszych w Europie) jest spotkg wysoce rentowng i bezpieczna.
Znaczaca premia rynkowa (1,4 miliarda ztotych kapitalizacji oraz 0,6 miliarda aktywdw netto) odzwierciedla rynkowa pozycje spétki.

Kolejng spétkg z naszego portfela jest Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja. Jest to wytworca ciepta i pradu
we Wroctawiu i Zielonej Gérze. Gtdwna przewaga spoftki jest oczywiscie brak konkurencji na obszarze swojej dziatalnosci. Dzieki
inwestycjom w nowe, proekologiczne moce produkcyjne spétka osigga znaczace korzysci finansowe na sprzedazy certyfikatow
,czystej”energii. Spdtka jest notowana tylko z 45% premiag do swoich kapitatdw wiasnych.

Lubelski Wegiel Bogdanka to najefektywniejsza kopalnia wydobywajgca wegiel energetyczny w Polsce. W planach zarzadu jest zna-
czacy wzrost wydobycia w najblizszych latach, ktory zostanie sfinansowany wptywami z niedawnej emisji akcji. Spotka jest niezadtu-
70na, a perspektywa wynikow finansowych — wzrostowa wraz z eksploatacjg nowych pokfadow wegla. Najwiekszg przewaga tej spotki
jest niski w poréwnaniu do konkurencji koszt wydobycia wegla. Spotka wydobywa go po cenie ok. 150 zt/tone, podczas gdy srednia
w kraju to ok. 250 zt/tone. Niewielkg premie rynkowa (40% ponad aktywa netto na koniec 2009 roku), pomimo ogromnych przewag
konkurencyjnych odbieramy jako okazje inwestycyjna. Z optymizmem patrzymy na przysztosc tej spotki.

Co przed nami?

Caty czas koncentrujemy sie na zainwestowaniu pozostatej w portfelu gotéwki. Nasza intencja jest, by Legg Mason Akgji Skoncentrowany
FIZ byt zaangazowany w 100% w akcjach, ale nie za wszelkg cene. Bedziemy wiec dalej wnikliwie szukac ciekawych, tanio wycenionych
spofek i uwazamy, ze szykuja sie spore szanse na ich wyselekcjonowanie. Przed nami okres prawdopodobnie duzej podazy akcji, zaréwno
ze strony nowych podmiotéw (w ramach tzw. IPO, czyli pierwotnych ofert publicznych w obrocie gietdowym), jak i tych juz notowanych
na GPW. Nie wykluczamy uczestnictwa w nowych emisjach, jednak do nowych spdtek, bez gietdowej historii, podchodzimy ostroznie. Czesto
zarzady i whasciciele robig wszystko, by pokazac blaski, o cieniach dowiadujemy sie pdzniej. Co wiecej, uwazamy, ze wzmozone emisje
na rynku pierwotnym nie pozostang bez wptywu na zachowanie sie poszczegdlnych sektordw i spotek juz notowanych na GPW. A wiec,
powinny zaowocowac rowniez ciekawymi okazjami inwestycyjnymi na rynku wtérnym, z ktérych chetnie skorzystamy.

Niezaleznie od tego, co bedzie sie dziato w gospodarce oraz na kaprysnym rynku akgji, jako inwestor poszukujacy wartosci funda-
mentalnych, patrzymy na najblizsze kwartaty z duzym spokojem i sporg dawka optymizmu.

Zyczymy Panstwu wysokich stop zwroty,

Z wyrazami szacunku,
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Piotr Rzezniczak
z Zespotem Inwestycji
Cztonek Zarzadu Legg Mason Zarzadzanie Aktywami S.A.

LEGG MASON TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH SPOEKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE, PL. PIt SUDSKIEGO 2, 00-073 WARSZAWA,
ZOSTAtA WPISANA DO REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW PRZEZ SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XII WYDZIAt GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO, POD NUMEREM KRS 00000027 17. SPOLKA POSIADA NUMER IDENTYFIKACI PODATKOWE] (NIP) 527 21 58 048
I W PEENI OPEACONY KAPITAE ZAKEADOWY W WYSOKOSCI 500.000 ZtOTYCH.



