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Warszawa, 14 lutego 2014 r.

Szanowni Panstwo,

Za nami rok 2013. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Legg
Mason Akgji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego.

Wycena certyfikatu
I wyniki inwestycyjne

Wycena certyfikatu inwestycyjnego wzrosta o 32,01% wobec wzrostu indeksu szerokiego
rynku WIG o 8,06%. Na koniec grudnia 2013 r. wartos¢ certyfikatu wyniosta 1 469,68 zt.

Inwestycje, ktore podniosty
wartos¢ certyfikatu

Piotr Rzezniczak,

e Zosn e YRR Reson W roku 2013 istotnie pozytywny wptyw na wynik funduszu miaty: Comarch SA, OMV AG,

Towarzystwa Fupdtszy Inwestycyjnych SA )
; \ Pelion SA oraz Prochem SA.

Najwyzszg stope zwrotu w minionym roku przyniosta inwestycja w akcje Pelion. Spotka zdrozata o 244,6%' (wtgczajgc wypta-
cong dywidende). Tak dobry wynik jest rezultatem przede wszystkim znaczgcej poprawy wynikow finansowych. Zysk EBITDA?
wzrést o 37%, natomiast zysk netto o 75%?2. Finansowe konsekwencje zmian regulacyjnych (przede wszystkim obnizenia marz
hurtowych dla lekow refundowanych) jak na razie okazaty sie mniej dotkliwe od oczekiwan. Zarzad pokryt ubytek marzy oszczed-
nosciami kosztowymi. Kontynuowana byta restrukturyzacja ramienia detalicznego spotki, ktdra rowniez przyniosta pozytywne re-
zultaty. Rynek dystrybucji farmaceutykow postrzegamy jako bardzo perspektywiczny. Sprzyja mu proces starzenia sie
spoteczenstwa oraz niski udziat refundacji publicznych w cenach lekéw na tle innych krajéw. Bariery wejscia sg wysokie, a rynek
jest zdominowany przez trzech gtéwnych graczy (Pelion, Farmacol oraz Neuca). Wycena giefdowa* nie jest wygdrowana: cena
do zysku 11,2, EV/EBITDA® 7,2, cena do wartosci ksiegowej 2,2.

Ceny akcji Comarch wzrosty w 2013 roku 0 34%. To byt kolejny znakomity okres dla spétki. Sprzedaz i zysk EBITDA osiggnety
najwyzsze wartosci w historii firmy (wzrost o odpowiednio 14% i 37%). Dzieki silnej pozycji gotdwkowej (brak diugu na bazie
netto®) spotka ma mozliwose ciggtego inwestowania w rozwaj. W ostatnim roku inwestycje kapitatowe wyniosty 71 milionow zto-
tych. Tworzone sg nowe linie biznesowe (medycyna) oraz otwierane nowe centra danych (Drezno, Lille, Krakow). Spétka rozwija
sie rowniez geograficznie (ponad 100% wzrost sprzedazy w obu Amerykach). Wiele czynnikdw sprzyja tej inwestycji. Zarzad
skoncentrowany na budowie wartosci (stworzyt te firme od zera). Konkurencyjna oferta produktowa (ok. potowy sprzedazy to eks-
port, ponad 80% sprzedazy to ustugi i wiasny software). Ciggty rozwéj (od 2007 roku spétka zainwestowata 406 miliondw zfo-
tych). Trwata zyskowno$¢ (397 miliondw skumulowanych zyskéw od 2007 roku, nigdy nie miata stratnego roku ani na bazie
netto, ani operacyjnie). Sprzyjajace otoczenie biznesowe (rosngcy globalny i lokalny rynek IT). Niska wycena: cena do zysku
25,57, EV/EBITDA 6,1, cena do wartosci ksiegowej 1,3.

) Wszystkie stopy zwrotu liczone sg tgcznie z wyptacong w badanym okresie dywidenda.

2 Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje. Najpowszechniej uzywana miara zyskowno$ci z dziatalnosci operacyjnej.

9 Poniewaz nie dysponujemy jeszcze wynikami za petny 2013 rok, w tym i wszystkich przypadkach dotyczacych zyskow w tym liscie, positkujemy sie
wynikami finansowymi za 4 ostatnie kwartaty, czyli za okres od 4 kwartatu 2012 do 3 kwartatu 2013 roku.

4 Wszystkie obliczenia wskaznikow wyceny zostaty dokonane na dzien 31 grudnia 2013 roku.

9 Miara wyceny operacyjnej, ktéra porownuje stosunek ceny gietdowej spotki powigkszonej o jej dtugi odsetkowe do EBITDA. Wskaznik ten mowi,
w jakim czasie gotdwka generowana przez spotke pokryje jej diugi i warto$¢ rynkowa.

9 Posiadana gotéwka jest wyzsza od zadtuzenia odsetkowego.

" Wskaznik zawyzony przyspieszong amortyzacjg w niemieckiej spotce zaleznej, ktéra zakonczy sie w 2014 roku.
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Kurs OMV wzrést w minionym roku 0 31,6% (w euro). Spétka wypracowata najwyzsze wyniki w swojej historii. Zysk EBTIDA
urést o 5%, zysk netto o 22%. Wyniki bytyby lepsze, gdyby nie przeciggajgce sie problemy z wydobyciem ropy w Libii oraz bar-
dzo niska marza rafineryjna (ktéra spadta z 5,3 USD na barytke w 3. kwartale 2012 1. do 1,2 USD na barytke w 3. kwartale 2013 .).
OMV kontynuuje swojg strategie wycofywania sie z aktywow o niskiej rentownosci i inwestowania pozyskanych i wypracowanych
srodkow w bardziej perspektywiczne segmenty. W ramach tej strategii w 2013 r. zostata przeprowadzona duza transakcja (na
2,7 mid USD) zakupu udziatow w ztozach ropy w Norwegii oraz Wielkiej Brytanii. W trzecim kwartale catkowite wydobycie OMV
wynosito ok. 275 tysiecy barytek ropy dziennie i zgodnie z planami zarzgdu powinno wzrosng¢ do 320-340 tysiecy w przysztym
i 400 tysiecy w 2016 roku. Ze wzrostem wydobycia powinny rosngé rowniez wyniki spétki, poniewaz wydobycie stanowi najbar-
dziej zyskowng cze$¢ tancucha produkcii i dystrybucii paliw. Wycena spotki pozostaje na bardzo atrakcyjnym poziomie: cena do
zysku 7,3, EV/EBITDA 2,9, cena do wartosci ksiegowej 1,0.

Prochem zwiekszyt swojg kapitalizacje w 2013 roku o 78,3%. Wczesnigj przez pare lat spotka byta notowana z ogromnym (sie-
gajgcym 75%) dyskontem do posiadanego majgtku. Majgtkiem tym byty gtéwnie nieruchomosci, ktore spdtka zakupita w latach
swojej Swietnosci w celu ich zabudowania i zyskownej odsprzedazy. W miedzyczasie zatamat sie rynek budowlany, a z nim i in-
zynieryjny, ktory jest podstawowg dziatalnoscig spotki. Jednoczesnie najwiekszy klient (PERN) nie zaptacit za wykonane prace
(sprawa sgdowa na kwote kilkudziesieciu miliondw zfotych ciggnie sie do dzis). Spétka pozostata bez srodkdw na dokonczenie
inwestycji, a spadek cen nieruchomosci zniechecat do stratnej sprzedazy dziatek. Banki zaciesnity warunki przyznawania kredy-
tow i sytuacja wydawata sie patowa. W 2013 roku spétka znalazta w koncu partnera finansowego i rozpoczeta proces dewelo-
perski. Szczesliwie poprawita sie réwniez koniunktura na rynku nieruchomosci i Prochem zostat dostrzezony przez inwestoréw
gietdowych. Dodatkowo, predzej czy pdzniej nalezatoby sie spodziewac, ze do spotki trafig pienigdze z kontraktu dla PERN.
Spotka jest notowana na poziomie: cena do zysku 178,28, EV/EBITDA 21,4, cena do wartosci ksiegowej 1,0.

Inwestycje, ktore obnizyty
wartosc¢ certyfikatu

Na wynik funduszu w 2013 roku istotnie negatywny wptyw miaty akcje Presco SA.

Kurs akcji Presco spadt w minionym roku o 34,5%. Gtéwng przyczyng byto pogorszenie wynikdw finansowych. Zysk netto
spadt 0 29%, choc¢ spotka weigz pozostata zyskowna — zarobita 14 miliondw ztotych. Przyczyng pogorszenia wynikdw byta wy-
soka konkurencja na krajowym rynku wierzytelnosci. Ze wzgledu na duzg liczbe nowych inwestorow ceny wierzytelnosci zna-
czgco podrozaty i wedtug zarzadu Presco inwestycja w nie nie tylko nie gwarantowata zysku, ale i odzyskania zainwestowanych
srodkow. W rezultacie zarzad podjat decyzje, w naszej opinii stuszng, aby ograniczy¢ zakupy nowych wierzytelnosci do czasu
poprawy warunkow rynkowych. Jednoczesnie, aby uniezalezni¢ sie od cen na rynku dtugu, spdtka podjeta decyzje o rozsze-
rzeniu dziatalnosci poza granice kraju oraz rozpoczeciu dziatalnosci pozyczkowej dla swoich klientéw. Spotka pozostaje bardzo
atrakcyjnie wyceniona: cena do zysku 5,7, cena do warto$ci ksiegowej 1,2. Dodatkowo Presco ma na tle konkurencji wyjatkowo
niskie zadfuzenie (na poziomie 45% kapitatow wtasnych). Oznacza to, ze ma duzy potencjat do skokowego zwiekszenia skali
dziafalnosci, a wiec i wynikow finansowych.

Nowe spoétki w portfelu

W 2013 roku jedyng nowg inwestycjg byt zakup najwiekszego na swiecie wydobywcy ztota — Barrick Gold Corp. Zakupu do-
konalismy w obiecujgcym momencie. Od swoich szczytéw na przetomie 2010 i 2011 roku spodtka stracita ponad 60% kapitali-
zacji i jest dzis notowana na poziomie sprzed 20 lat. Przyczyng tak gtebokiego zatamania kursu byty wielomiliardowe odpisy
aktywow wydobywczych (kopaln), ktére spotka nabyta za kredyty w ostatnich latach. Dodatkowo jgj flagowa inwestycja w jedng
z najwiekszych na Swiecie kopalni ztota na pograniczu argentynsko-chilijskim (Pasco-Lama) zostata niedawno zawieszona
Z uwagi na protesty lokalnej spotecznosci indianskiej. Wysokie straty spowodowane odpisywanymi aktywami zmniejszyty kapi-
taty wiasne firmy i postawity pod znakiem zapytania mozliwos¢ obstugi zaciggnietego na przejecia zadtuzenia. W rezultacie,
w listopadzie 2013 roku, spotka wyemitowata nowe akcje, aby zgromadzi¢ gotowke na spfate zadtuzenia i kontynuacje rozpo-
czetych inwestycji. Tak wiec na koniec 2013 roku byta to spdtka o bezpieczniejszym bilansie, niskich kosztach wydobycia ztota
(652 USD za uncje wobec cen rynkowych 1 200-1 300 USD) oraz opcji zwiekszenia wydobycia, gdyby udato sie jednak uru-
chomi¢ Pasco-Lama (peten koszt tego projektu to ok. 8 mid USD, jest on na razie wstrzymany z powodow prawnych i $rodo-
wiskowych, lecz wydaje sie oczywiste, ze spotka zrobi wszystko, aby projekt ten doszedt w koncu do skutku). Rynek zfota,
pomimo korekty w 2013 roku, pozostaje atrakcyjny. Polityka praktycznie wszystkich gtéwnych bankéw centralnych od 2008 roku
jest ekstremalnie ekspansywna. Niskie stopy procentowe i ,pusty pienigdz” to idealne srodowisko dla aprecjacji ztota. Zagro-
zeniem dla cen kruszcu bytoby znaczgce podniesienie stop procentowych ponad poziom inflaci, ale banki centralne najpraw-
dopodobniej tego nie zrobig z uwagi na negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego i olbrzymi poziom zadtuzenia budzetowego
rozwinietych krajow. Stany Zjednoczone, strefa euro, Japonia majg zadtuzenie siegajace, lub znaczgco przekraczajgce, 100%
PKB. Takie zadtuzenie jest obstugiwalne tylko przy niskich stopach procentowych. Dodatkowo Barrick jest niezwykle tanio wy-
ceniony: cena do zysku 353°, EV/EBITDA 4,9, cena do wartosci ksiegowej 1,3.

8 Na swojej podstawowej dziatalnosci (ustugi projektowe) spotka weigz osigga bardzo niskie zyski.
9 Wskaznik historyczny zawyzony zdarzeniami jednorazowymi. Prognozowana cena do zysku na 2014 rok to okoto 7.
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Spotki sprzedane z portfela
W 2013 roku sprzedalismy z portfela CEZ, Emperie oraz PZU.

CEZ zostat sprzedany z powodu strukturalnych zmian na globalnym rynku energii. Cena pradu w Europie spadta z powodu du-
zego wzrostu wydobycia weglowodorow ze skat tupkowych w USA (co obnizyto Swiatowe ceny wegla) oraz zwiekszenia mocy
wytworczych w Niemczech. W naszej opinii wskazuje to na trwaty trend, ktéry oznaczatby nizsze zyski w przysztosci. Dodat-
kowo CEZ zaangazowat sie w budowe nowych sitowni atomowych, co skutecznie ograniczy mozliwosci wyptat dywidend.

Emperia zostata sprzedana z powodu narastajgcej negatywnej asymetrii pomiedzy wyceng rynkowg spotki a otoczeniem biz-
nesowym. W 2013 roku kurs akcji spotki wzrost o 31,1%. Jednoczesnie znaczgco pogorszyta sie sytuacja rynkowa. Wojna ce-
nowa pomiedzy dystrybutorami zywosci rozpetata sie na dobre. Stokrotki, sklepy Emperii, bolesnie to odczuwajg. Dodatkowo
tempo otwierania nowych lokalizacji takich konkurentdw jak Biedronka czy Lidl, jest znaczgco wyzsze, co pogarsza pozycje kon-
kurencyjng spétki. To jest typowy biznes skali. Kto ma wiecej lokalizacji, ma wiekszy obrot, ten tanigj kupuije, taniej jest w stanie
sprzedac i zyskuje klientow. W tym Swietle sklepy Emperii sq kazdego dnia mniej warte.

PZU zostat sprzedany z powoddw rekordowych wynikdw finansowych w 2012 roku. Cykliczna gérka wynikowa w ubezpiecze-
niach majgtkowych, rekordowe (niepowtarzalne) zyski na portfelu obligacyjnym oraz brak znaczacych anomalii pogodowych spo-
wodowat, ze opublikowane wyniki (3,3 miliarda zfotych zysku netto w 2012 roku) nie dajg duzego potencjatu wzrostu.

Polityka inwestycyjna

W zakresie polityki inwestycyjnej nic nie ulegto zmianie. Kazdg spotke analizuiemy pod kagtem czysto fundamentalnym. Inwestujemy
diugoterminowo. Nasz horyzont inwestycyjny to przynajmniej kilka lat. Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym wiekszy wptyw na
stope zwrotu z inwestycji majg wyniki finansowe, a mnigjszy czynniki psychologiczne. Staramy sie rowniez by¢ maksymalnie zaan-
gazowani w akcje. Na koniec 2013 roku nasze zaangazowanie w akcje wynosito 74,1%. Jest to jednak sytuacja przejéciowa, ktéra
wynika z pozyskania nowych srodkow z przeprowadzonej niedawno subskrypcii certyfikatdw. Utrzymujemy niska dywersyfikacje port-
fela (11 spotek na koniec poprzedniego roku), aby posiadac tylko te najbardziej, wedtug nas, obiecujgce przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Przed nami 2014 rok. Jak zwykle peten niewiadomych. Peten szans i zagrozen. Z jednej strony ozywienie gospodarcze jest tuz za
rogiem. Z drugiej strony reforma OFE zmienia obraz polskiej gietdy. Amerykanski bank centralny rozpoczat ograniczanie programu
skupu obligacji, co oznacza jego wiare w ozywienie gospodarcze i poprawe wynikow przedsiebiorstw. Jak zwykle, zapewne wiele
nas w tym roku zaskoczy. Na nasze spotki patrzymy z optymizmem i mamy nadzieje, ze bedg zyskowne réwniez w tym roku.
W wielu przypadkach — rekordowo zyskowne. Tak diugo, jak nasze spotki sg zyskowne i zachowujg potencjat do inwestowania
w przyszios¢, ich majgtek bedzie rost. Wraz z majgtkiem wzrosng tez kursy ich akcji, predzej czy pdznigj. Wyzsze kursy akcii,
to wyzsza wycena certyfikatow.

YN

Piotr RzezZniczak

Cztonek zarzadu Legg Mason TFI SA
Szef zespotu inwestydji

Zadna z zawartych tu informadji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzieri 31.12.2013 r,, tak wiec zaréwno ujete tu dane, jak i sktad portfela funduszu mogty ulec zmianie,
na skutek transakcji portfelowych funduszu po tym dniu, bedacych skutkiem aktualnych, na moment ich przeprowadzania, réznego rodzaju czynnikéw, uwzgled-
nianych w ramach przyjetej polityki inwestycyjnej funduszu. Ocena atrakcyjnosci lokat funduszu dokonywana jest wytacznie w ramach tej polityki. Zaprezento-
wane tu spotki odpowiadaja skfadnikom lokat, ktére ujawniono w raportach kwartalnych funduszu, w tym w raporcie opublikowanym w dniu 14.02.2014 r.
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