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Warszawa, 14 lutego 2013 r.

Szanowni Panstwo,

Za nami rok 2012, Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Legg Mason
Akcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne
Wycena certyfikatu inwestycyjnego wzrosta o 12,9% wobec wzrostu indeksu szerokiego rynku
WIG o0 26,2%. Na koniec grudnia 2012 r. warto$¢ certyfikatu wyniosta 1 113,31 zt.

Piotr RzeZniczak,
Szef Zespotu Inwestycji Legg Mason
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA W roku 2012 pozytywnie na wynik funduszu wptynety nastepujace spétki: Powszechny Zakfad
Ubezpieczen SA, Instal Krakéw SA, Comarch SA, Presco Group SA, OMV AG oraz w mnigjszym
stopniu Elektrotim SA, Prochem SA, Pelion SA i Emperia Holding SA.

Inwestycje, ktore podniosty wartosé certyfikatu.

Mijajacy rok byt niezwykle udany dla najwiekszego ubezpieczyciela na polskiej gietdzie — PZU. Kurs jego akcji wzrést 0 48,7% (wliczajac
wyptacong dywidende), natomiast pozytywny wptyw tej inwestycji na wycene certyfikatu funduszu wyniést ok. 4,8 punktu procentowego.
Spotka opublikowata rekordowe zyski, ktore miaty dwa gtéwne zrédta. Po pierwsze dynamicznie spadajgce rynkowe stopy procentowe
w Polsce podniosty warto$¢ ogromnego portfela obligacji znajdujacych sie w posiadaniu PZU. Po drugie spotka utrzymuje wysokg ren-
townos$¢ z dziatalnosci w obszarze ubezpieczen na zycie, gdzie jej pozycja rynkowa jest wyjgtkowo silna.

Drugi najwiekszy, pozytywny wptyw na wynik funduszu miata spotka Instal Krakéw. Stopa zwrotu z inwestycji w jej akcje siegneta +44%.
Pozytywny wptyw na wycene certyfikatu funduszu wyniést ok. +3,8 punktu procentowego.

Rok 2012 byt kolejnym znakomitym okresem dla Instalu. Spotka znakomicie radzi sobie na lokalnym rynku deweloperskim i nie przestaje
zadziwia¢ swojg zdolnoscig do generowania gotowki. Z koncem ubiegtego roku Instal notowany byt niezwykle tanio, za pieciokrotnos¢
swoich zyskow, oraz za 80% posiadanego majgtku. Spotka nie wykazywata zadtuzenia, co jest ewenementem w tej branzy.

Stopa zwrotu z akcji spétki Comarch wyniosta wraz z dywidendg +34,8%. Inwestycja ta dodata do wyniku catego funduszu w 2012 roku
ok. 3,4 punktu procentowego.

Spotka bardzo dobrze radzi sobie zarowno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Klimat spowolnienia gospodarczego z jednej strony
ogranicza wydatki inwestycyjne, z drugiej strony sktania klientéw do poszukiwan nowych, bardziej ekonomicznych rozwigzan, ktérych pro-
ducentem jest Comarch. Spodtka z sukcesami realizuje strategie w zakresie oferowania swoim klientom rozwigzan w tzw. chmurze'. Do-
datkowo spotce sprzyja strukturalny trend cyfryzacji gospodarek, administracji i ogélnie zycia spotecznego. Wazne jest, ze Comarch
pozostaje atrakcyjnie wyceniong spotkg bez zadtuzenia netto?. Na koniec 2012 roku notowany byt za ok. 14-krotnoS¢ swoich zyskow,
a z perspektywy majgtku na poziomie swojej wartosci ksiegowe;j.

Kolejng spdtka z portfela, ktdra dodata wartosci do wyniku funduszu w 2012 roku byto Presco. Kurs jej akcji wliczajgc dywidende wzrost
0 40,9%, co przyczynito sie do wzrostu wartosci certyfikatu funduszu o ok. 2,7 punktu procentowego.

Spotka z sukcesem zainwestowata srodki pozyskane w ramach pierwszej oferty publicznej z 2011 roku oraz pdzniejszych emisji obliga-
cji. Zyski Presco zwielokrotnity sie i szacuje sie, ze powinny wynies¢ ok. 23 min PLN w catym 2012 roku. Przy wartosci rynkowej spotki

T Zamiast sprzedawac klientom ,czyste” oprogramowanie spotka daje mozliwos¢ korzystania z niego ,zdalnie” z serweréw Comarch, znajdujgcych sie w tak zwanych
,data centres”. Zamiast jednorazowej ceny spotka otrzymuje miesigczne ptatnosci i dtugoterminowy kontrakt.
2 Zadtuzenie netto: nadwyzka kredytow nad posiadang gotéwka.
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z konca 2012 roku oznacza to, ze byta ona notowana ponizej siedmiokrotnosci swoich zyskéw. Ponadto warto zauwazyé, ze przedtu-
zajgey sie kryzys nie dziata destrukcyjnie na te branze, lecz jest okazjg do kupna portfeli niesptacanych kredytéw wystawianych na sprze-
daz przez banki i spotki telekomunikacyjne.

Bardzo dobry rok ma za sobg réwniez OMV. Inwestycja w te spotke przyniosta stope zwrotu, w ztotdwkach, na poziomie tylko 12,6%,
lecz dzieki duzej wadze tej spotki w portfelu wynik funduszu wzrdst o ok. 2,3 punktu procentowego.

Spotce udato sie zwiekszy¢ wydobycie ropy | gazu gtownie dzieki ponownemu uruchomieniu produkgji w Libii i Jemenie. Jednoczesnie spétka
dokonata restrukturyzacji nierentownych projektéw w postaci sprzedazy udziatow w rafinerii w Niemczech, zamknieciu rafinerii w Rumunii
oraz sprzedazy stacji benzynowych w Niemczech, Chorwaciji oraz Bosni. Na to natozyty sie jeszcze wysokie ceny ropy naftowej, w efekcie
czego spdtka uzyskata znakomite wyniki finansowe w 2012 r. Za ostatnie cztery kwartaty (od IV kw. 2011 r. do Il kw. 2012 ., wyniki catego
2012 r. nie s3 jeszcze dostepne) zysk netto poprawit sie 0 33%, natomiast zysk EBITDA® 0 20%. Na dzien 31.12.2012 spotka notowana byta
niebywale tanio, szczegdlnie jezeli porownamy jg z podobnymi spdtkami na warszawskim parkiecie, czyli z PKN Orlen oraz Lotosem. Pomimo,
ze polskie spotki nie majg znaczgcego wiasnego wydobycia (a wiec nie sg zintegrowane pionowo) ani nie sg tak zdywersyfikowane geogra-
ficznie, ich wycena jest znaczaco wyzsza. OMV notowany byt za 3,3 EV/EBITDA?, Lotos za 5,7, natomiast PKN za 5,0.

Inwestycje, ktére obnizyty warto$¢ certyfikatu
Na wynik funduszu w 2012 roku negatywny wptyw miaty gtownie akcje Libetu SA, Indykpolu SA oraz czeskiego CEZ.

Stopa zwrotu z akcji CEZ, wliczajac wyptacong w czerwcu dywidende, byta ujemna i wyniosta w PLN -14,1%. Inwestycja ta obnizyta wy-
cene certyfikatu inwestycyjnego o ok. 1,3 punktu procentowego i miata najwiekszy negatywny wptyw na wynik funduszu za 2012 rok.

Gtowng przyczyng spadku kursu byty spadajgce ceny elektrycznosci w Europie. Na poczatku roku cena prgdu w Niemczech, najwiek-
szym rynku ustalajgcym poziom cen w catej Europie, wynosita 52 euro, natomiast na koniec roku spadta do 44 euro (-15,4%). Dodat-
kowo spétka doswiadczyta probleméw w Albanii w drugiej potowie ubiegtego roku. CEZ jest tam wtascicielem dystrybutora energii
elektrycznej, ktdry zostat przymuszony przez strone albanskg do dostarczania energii do publicznych odbiorcow, ktérzy zaprzestali pta-
cenia rachunkow (doszto nawet do aresztowania pracownikéw spotki).

Patrzgc w przysztos¢, CEZ pozostaje najbardziej efektywnym producentem pradu w tej czesci Europy dzieki swojej gtownej przewadze
konkurencyjnej — produkcji z atomu. Jest to rowniez bardzo tania spotka o wysokiej stopie dywidendy (na poziomie 7%), notowana za
siedmiokrotno$¢ swoich zyskow.

Inwestycja w akcje spotki Libet przyniosta w 2012 roku strate w wysokosci 33,9% (wliczajgc dywidende) oraz wywarta negatywny wptyw
na wynik catego funduszu, uszczuplajgc go o ok. 1,1 punktu procentowego.

Spotka bolesnie odczuta zatamanie na rynku budowlanym (szczegdlnie infrastrukturalnym) w Polsce. Bojac sie o zaptate za dostarczone
produkty, Libet znaczaco ograniczyt sprzedaz do odbiorcéw przemystowych. Co wiecej, spotka, jako lider w branzy, podniosta na wiosne
swoj cennik liczgc, ze konkurencja pojdzie w jej Slady. Stato sie inaczej i spotka stracita udziaty rynkowe. W roku 2013 zarzgd ma za za-
danie odbudowac¢ pozycje rynkowag spoétki i poprawi¢ wyniki finansowe.

Kurs akcji spotki Indykpol spadt o 12,2% (wliczajgc dywidende). Inwestycja ta odjeta z wyniku catego funduszu ok. 0,6 punktu procen-
towego.

Spotce nie stuzg wysokie ceny zbdz na Swiatowych rynkach, przede wszystkim ceny soi, ktéra jest gtéwnym skfadnikiem pasz wyko-
rzystywanych przez spétke. Pasze to najwiekszy sktadnik kosztu produkcji zywca drobiowego. Cena pasz zalezy od wysokosci zbiordw,
a nate z kolei majg wptyw czynniki pogodowe. Ten rok byt negatywnie naznaczony przez najwiekszg od lat pie¢dziesigtych susze w Sta-
nach Zjednoczonych oraz powodzie w Australii. Przecietny poziom zbioréw (nie méwigc juz o ponadprzecietnym) powinien wptynaé na
polepszenie rentownosci produkgji drobiu i wzrost wyceny rynkowej spotki.

Nowe spétki w portfelu

W styczniu rozpoczelismy zakupy spotki Enel-med. Niestety do konca roku udato sie nam zakupi¢ walory tej spétki tylko do poziomu
ok. 2,1% portfela funduszu.

Enel-med dziata w bardzo interesujgcej branzy prywatnej opieki medycznej. Niewatpliwie ten segment gospodarki ma szanse rozwija¢
sie dynamicznie w przysztosci.

3 Zysk przed wytgczeniem kosztu odsetek, podatkow oraz amortyzacji. Powszechnie uzywana miara zyskownos$ci operacyjnej.
4 Miara wyceny operacyjnej, ktora poréwnuje stosunek ceny gietdowej spotki powigkszonej o jej ditugi odsetkowe do EBITDA. Wskaznik ten moéwi, w jakim czasie
gotéwka generowana przez spotke pokryje jej dtugi i warto$¢ rynkowa.
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Spotki sprzedane z portfela
W roku 2012 nie dokonalismy catkowitej sprzedazy zadnej ze spodtek znajdujacych sie w portfelu funduszu. Drobne zmniejszenia udzia-
tow poszczegdinych spoétek w portfelu miaty na celu jedynie pokrycie potrzeb ptynnosciowych funduszu.

Polityka inwestycyjna

W zakresie polityki inwestycyjnej nic nie ulegto zmianie. Kazdg spotke analizujemy pod katem czysto fundamentalnym. Inwestujemy dtu-
goterminowo. Nasz horyzont inwestycyjny to przynajmniej pare lat. Im dituzszy horyzont inwestycyjny, tym wiekszy wptyw na stope zwrotu
z inwestycji majg wyniki finansowe, a mniejszy czynniki psychologiczne. Staramy sie réwniez by¢ maksymalnie zaangazowani w akcje.
Na koniec 2012 roku nasze zaangazowanie w akcje wynosito 99,7%. Utrzymujemy niskg dywersyfikacje portfela (13 spotek na koniec
poprzedniego roku), aby kupowac tylko te najbardziej, wedtug nas, obiecujgce przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Rok 2012 cho¢ zyskowny, nie byt satysfakcjonujgcy. Zabolaty nas straty poniesione na spétkach CEZ, Libet oraz Indykpol. Jak zawsze,
gdy spotki przechodzg gorszy okres przygladamy sie im szczegdlnie. Musimy wtedy znalez¢ odpowiedz na kluczowe pytania: czy te pro-
blemy s3 przejéciowe, czy spotka powrdci do swej historycznej zyskownosci. Problemy CEZ'u i Libetu zdajg sie by¢ przejéciowe i nieza-
lezne od samych spotek. Sytuacja w Indykpolu jest bardziej skomplikowana, a zrodet rozczarowujgcych wynikdw finansowych jest wiecs.

Przed nami rok 2013. Banki centralne na catym Swiecie, w tym w Polsce, obnizajg stopy procentowe lub drukujg ,pusty” pienigdz. W tym
Srodowsku coraz mniej atrakcyjnie i bardziej ryzykownie wygladajg obligacje, ktérych ceny wydajg sie by¢ zawyzone. Kapitat wycofy-
wany z obligacji powinien zasila¢ rynek akciji. Tak tez juz sie dzieje na rynkach globalnych. W nadchodzgcych kwartatach oczekujemy po-
dobnej sytuacji w Polsce.

Zadna z zawartych w powyzszym tekscie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzien 31.12.2012 r., tak wiec zarowno
ujete tu dane, jak i skfad portfela funduszu mogty ulec zmianie, na skutek transakcji portfelowych funduszu po tym dniu, bedgcych skut-
kiem aktualnych, na moment ich przeprowadzania, roznego rodzaju czynnikow, uwzglednianych w ramach przyjetej polityki inwestycyjnej
funduszu. Ocena atrakcyjnosci lokat funduszu dokonywana jest wytgcznie w ramach tej polityki. Zaprezentowane tu spotki odpowiadaja
sktadnikom lokat, ktore ujawniono w raportach kwartalnych funduszu, w tym w raporcie opublikowanym w dniu 14.02.2013 r,

Z powazaniem,

Piotr Rzezniczak
z Zespotem Inwestycii

Cztonek Zarzadu
Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA

LEGG MASON TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH SPOtKA AKCYINA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE, PL. Plt SUDSKIEGO 2, 00-073 WARSZAWA,
ZOSTAtAWPISANA DO REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW PRZEZ SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XII WYDZIAL GOSPODARCZY KRAJOWEGO
REJESTRU SADOWEGO, POD NUMEREM KRS 0000002717. SPOtKA POSIADA NUMER IDENTYFIKACJI PODATKOWEJ (NIP) 527 21 58 048 | W PELNI OPLACONY
KAPITAL ZAKEADOWY W WYSOKOSCI 966.300 Z+OTYCH.
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