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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Legg Mason Akcji 500+
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg w Warszawie, przy Pl. Pitsudskiego 2
(,Fundusz™), na ktore sktada si¢ wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zestawienie
lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia2011r., rachunek wyniku z operacji,
zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplyw6w pienieznych za okres od
28 marca 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™) jest
odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelna prezentacje tego
sprawozdania finansowego zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.
U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z pézniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”) oraz
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami.
Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzna, ktéra uznaje za
niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe byly wolne od nieprawidtowosci
powstatych wskutek celowych dziatan lub bledéw.

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

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidfowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowe;j
wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postepowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowiace
podstawe jego sporzadzenia sa wolne od istotnych nieprawidlowosci.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidtowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziafan lub bledéw. Przeprowadzajac oceng
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrol¢ wewnetrzng zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelng prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie za§ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania
kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez oceng odpowiedniosci stosowane;j
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz
oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe Legg Mason Akcji 500+ Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowa i finansowa
Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 r., wynik z operacji oraz przeptywy pieniezne za okres od
28 marca 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolite;j
Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawczych, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostato sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag rachunkowych.

Inne kwestie

Do sprawozdania finansowego dofaczono o§wiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
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Biegly rewident nr 11897 Czlonek Zafzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Michat Sasim Komplementariusza KPMG Audyt Spotka
z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k.
Richard Cysarz

2 kwietnia 2012 r.
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223, z pozniejszymi
zmianami) Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spodtka Akcyjna, przedstawia roczne sprawozdanie finansowe
Legg Mason Akgji 500+ Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, na ktére sktada sie:
. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.
. Zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku, o tgcznej wartosci 38 695 tys. zt.
. Bilans Funduszu sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2011 roku wykazujacy aktywa netto i kapitaty w wysokosci 40 281 tys. zt.
. Rachunek wyniku z operacji za okres od 28 marca 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy ujemny wynik z operacji
w kwocie 10 457 tys. zt.
. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 28 marca 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
. Rachunek przeptywow pienieznych za okres od 28 marca 2011 roku do 31 gudnia 2011 roku.
. Noty objasniajgce.
. Informacja dodatkowa.
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Prezes Zarzadu Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr RzeZniczak
(podpis) (podpis) (podpis)

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcji 500+ Fundusz Inwestycyjny Zamkniety,
zwany dalej Funduszem. Fundusz moze zamiast oznaczenia
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety uzywac w nazwie skrétu ,FIZ”.
Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym. Fundusz
zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych
pod nr Rfi 621 w dniu 28 marca 2011 roku.

Fundusz zostat utworzony na podstawie przepisow Ustawy
z dnia 27 maja 2004r. (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z pdzn. zm.)
o funduszach inwestycyjnych zwanej dalej ustawg o fundu-
szach inwestycyjnych i Statutu nadanego mu przez Legg Ma-
son Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w tresci niniejszego sprawozdania finansowego od-
wotania lub odniesienia do postanowien statutu odnosza sie do
statutu Funduszu obowigzujgcego w dniu podpisania niniej-
szego sprawozdania finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow
Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz dazy do rea-
lizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich Akty-
wOw w przewazajgcej czesci w akcje. Fundusz realizuje polity-
ke inwestycyjng opartg na fundamentalnej wycenie atrakcyjno-
Sci poszczegodlnych lokat i kategorii lokat, dgzgc do osiggniecia
stép zwrotu adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego
przez Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwe-
stycyjnego.

Lokaty Funduszu

1. Z zastrzezeniem ustepow 7, 8, 9, 10 oraz ograniczen opisa-
nych w czesci , Limity inwestycyjne Funduszu” Fundusz moze
inwestowac w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

1) akcje oraz dtuzne papiery wartosciowe dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na tery-
torium Rzeczpospolitej Polskiej, na zagranicznych rynkach re-
gulowanych lub zorganizowanych,

2) instrumenty rynku pienieznego,

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

4) instrumenty pochodne, z zastrzezeniem ust. 2 i 3,

5) waluty,

6) akcje spodtek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumie-
niu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, z dnia 29 lipca
2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r., Nr 185, poz.
1439 z pdzniejszymi zmianami) badz udziaty w sp. z 0. 0.,

7) listy zastawne.

2. Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w instrumenty po-
chodne notowane na rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
rynku regulowanym lub zorganizowanym, opiewajgce na: in-
deksy gietdowe, akcje, waluty, stopy procentowe.

3. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienia
sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Fundusz
moze zawieraC umowy majgce za przedmiot wytgcznie na-
stepujgce instrumenty pochodne nie bedace niewystandary-
zowanymi instrumentami pochodnymi:

1) walutowe transakcje terminowe,

2) transakcje terminowe na stope procentowg (FRA),

3) transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

Legg Mason Akgji 500+
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4) walutowe transakcje zamiany stép procentowych (CIRS),
5) kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i akcje.

4. Fundusz moze dokonywac Krotkiej Sprzedazy i udziela¢ po-
zyczek papierow wartosciowych i instrumentow rynku pie-
nieznego na warunkach stosowanych na danym rynku regu-
lowanym i w innych segmentach obrotu.

5. Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pienieznego
w celu zapewnienia ptynnosci i efektywnego zarzgdzania
Funduszem.

6. Fundusz moze lokowac¢ $rodki gotéwkowe w depozyty ban-
kowe.

7. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe emito-
wane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw na-
lezgcych do OECD.

8. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie cztonkow-
skim w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub
w nastepujgcych panstwach nalezgcych do OECD: Australia,
Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk, Nowa Zelandia,
Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nastepujgcych pan-
stwach nie bedgcych panstwami cztonkowskimi w rozumieniu
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz nienalezacych do
OECD: Rosja, Ukraina, Chorwacja, Serbia.

9. W odniesieniu do akcji notowanych na rynku regulowanym
lub zorganizowanym Fundusz bedzie lokowat nie mnigj niz
50% Aktywow w akcje emitowane przez Spotki, ktérych ka-
pitalizacja przekracza 500 milionéw ztotych, a w odniesieniu
do spotek, ktdre nie sg notowane na rynku regulowanym ani
zorganizowanym na terytorium Polski — réwnowartos¢ 500
milionéw ztotych w walucie obcej kraju, w ktorym ma siedzibe
podmiot prowadzgcy rynek regulowany, na ktorym akcje te sg
notowane.

10. Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz dtuzne papiery
wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej, na zagranicznych rynkach regulowanych lub zorgani-
zowanych, instrumenty rynku pienieznego, inne niz niewy-
standaryzowane instrumenty pochodne, depozyty
w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub w insty-
tucjach kredytowych oraz w waluty. Aktywa te stanowig mi-
nimum 80% wartosci Aktywow Netto Funduszu.

11. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe nie-
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorga-
nizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, je-
zeli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne lub inny
dokument o podobnym charakterze, przygotowany
w zwigzku z oferowaniem przedmiotowych papieréw war-
tosciowych, zaktada ztozenie wniosku o dopuszczenie tych
papierow do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na za-
granicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym wska-
zanym wsérod rynkow okreslonych w ust. 8, w terminie nie
dtuzszym niz rok.




Limity inwestycyjne Funduszu

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wy-
emitowane przez jeden podmiot i udziaty w tym podmiocie nie
mogg stanowi¢ facznie wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Funduszu z zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponizej.

2. tgczna wartos¢ pozyczonych papierow wartosciowych i pa-
pierow warto$ciowych wyemitowanych przez jeden podmiot,
bedacych w portfelu Funduszu nie moze przekroczy¢ 20%
Wartosci Aktywow Funduszu, a w przypadku listéw zastaw-
nych 25% Wartosci Aktywéw Funduszu. Przy obliczaniu li-
mitéw, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajgcym, papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego bedace
przedmiotem krotkiej sprzedazy nie pomniejszajg wartosci lo-
kat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pieniez-
nego, a papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieniez-
nego bedace przedmiotem udzielonej pozyczki powiekszajg
taczng wartosc¢ lokat w dany papier wartosciowy lub instru-
ment rynku pienieznego. Przy obliczaniu limitéw, o ktdrych
mowa W niniejszym ustepie, pod uwage bierze sie sume
wartosci bezwzglednej lokat w dany papier wartosciowy lub
instrument rynku pienieznego. taczna warto$¢ papierow war-
tosciowych i instrumentéw rynku pienieznego bedgcych
przedmiotem krétkiej sprzedazy nie moze przekroczy¢ 50%
Wartosci Aktywow Funduszu.

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

4. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 2, nie stosuje sie do
papierow wartosciowych emitowanych, poreczonych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Pol-
ski, panstwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe in-
stytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita
Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD.

5. Nie wiecej niz 20% Aktywow Funduszu moze by¢ lokowane
w akcje spofek, ktore nie sg spotkami publicznymi w rozu-
mieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, przy czym
wielko$¢ zaangazowania w akcje pojedynczej spotki, ktdra nie
jest spotkg publiczng, nie bedzie przekracza¢ 10% Aktywow
Funduszu. Nie wiecej niz 20% Aktywdw Funduszu moze by¢
lokowane w udziaty w sp. z 0.0., przy czym wielkos¢ zaan-
gazowania w udziaty jednej spotki z 0.0., w ktorej udziaty Fun-
dusz lokuje swoje Aktywa, nie bedzie przekracza¢ 10% Ak-
tywow Funduszu. tgczne zaangazowanie w akcje spotek,
ktore nie sg spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udziaty w sp. z 0.0. nie
bedzie przekracza¢ 20% Aktywow Funduszu.

6. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym
lub instytucji kredytowej nie mogg stanowi¢ wiecej niz 20%
wartosci Aktywdw Funduszu.

7. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowic
wiecej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.

8. Dopuszczalna tagczna wysokos¢ kredytow i pozyczek zacig-
ganych przez Fundusz wynosi 50% wartosci Aktywow Fun-
duszu.

9. Fundusz moze emitowac obligacje. Emisja obligacji moze na-
stgpi¢ do wysokosci nie wiekszej niz 15% wartosci Aktywow
Funduszu. Emisja obligacji przez Fundusz moze nastgpi¢
wytgcznie w trybie przewidzianym w Ustawie o Ofercie Pub-
licznej.
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10. tgczna wartos¢ zaangazowania Funduszu w instrumenty
pochodne nie moze przekroczy¢ 150% Wartosci Aktywow
Netto Funduszu.

Towarzystwo bedgce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna majgce siedzibe w War-
szawie, Pl. Pitsudskiego 2. Towarzystwo zostato w dniu 12
marca 2001 roku wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowa-
dzonego przez Sgad Rejonowy dla Miasta Stotecznego War-
szawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdo-
wego, pod numerem KRS 2717. Na dzien 31 grudnia 2011 roku
jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Mason Inc.
z siedzibg w Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 28 marca 2011
roku do 31 grudnia 2011 roku. Dniem bilansowym jest 31 grud-
nia 2011 roku.

Kontynuowanie dziatalno$ci przez Fundusz

oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy za-
tozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajgce;
przewidzie¢ sie przysztosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace
0 mozliwosci zaprzestania dziatalnosci Funduszu.

Informacje o podmiocie, ktéry przeprowadzit

badanie sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finan-
sowego jest KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowiedzial-
noécig Sp.k z siedzibg w Warszawie przy ul. Chtodnej 51, ktéra
zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nu-
merem KRS 0000339379. KPMG Audyt Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp.k jest wpisana na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nu-
merem 3546.

Informacje o podmiocie prowadzgcym

ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, ktory prowadzi ksiegi rachunkowe Funduszu jest
Atlantic Fund Services Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy
ulicy Cybernetyki 21.

Serie certyfikatow inwestycyjnych
W okresie sprawozdawczym odbyty sie trzy emisje certyfikatow
inwestycyjnych (serii A, B oraz C).

W ramach serii A Fundusz wyemitowat 29 910 certyfikatow in-
westycyjnych i zebrat 29 910 000,00 zt aktywow.

W ramach serii B Fundusz wyemitowat 21 539 certyfikatow in-
westycyjnych i zebrat 21 549 123,33 zt aktywow.

W ramach serii C Fundusz wyemitowat 4 041 certyfikatow in-
westycyjnych i zebrat 4 035 463,33 zt aktywow.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sg certyfikatami niepub-

licznymi. Serie poszczegodinych certyfikatow charakteryzujg sie
takimi samymi prawami.

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 28 marca 2011 do 31 grudnia 2011 roku



ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela gtowna
Skfadniki lokat (w tys. zt z wyjgtkiem procentowego udziatu w aktywach ogétem podanego w %)

Sktadniki lokat 31-12-2011
Wartos¢ Wartos¢ Procentowy
wedtug wedtug udziat
ceny wyceny na w aktywach
nabycia dzien ogotem
bilansowy
AAkcije 48 061 38172 94,52
Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery wartosciowe

Instrumenty pochodne

Udziaty w spdtkach z ograniczong odpowiedzialnoscig
Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego
inwestowania majace siedzibe za granicg
Wierzytelnosci

Weksle

Nie dotyczy

Depozyty 523 523 1,30

Waluty
Nieruchomosci
Statki morskie
Inne

Nie dotyczy

RAZEM 48 584 38 695 95,82

Zestawienie lokat nalezy analizowac tgcznie z tabelami uzupetniajgcymi i dodatkowymi oraz notami objasniajgcymi i informacjami dodatkowymi,
ktore stanowig integralng czes$¢ sprawozdania finansowego.

ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela uzupetniajgca
Akcje (w tys. PLN z wyjatkiem procentowego udziatu w aktywach ogoétem podanej w % oraz liczby papierow wartosciowych w sztukach)

Wartos¢ Procentowy

Wartos¢ wg wyceny udziat

Kraj siedziby wg ceny na dzien w aktywach
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba  emitenta nabycia bilansowy ogotem
Razem 2 400 276 37 414 28 530 70,65
ASSECO CENTRAL
EUROPE A.S. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 235329  Stowacja 5961 4 095 10,14
ComArch S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 87 000  Polska 7 378 4842 11,99
EMPERIA
HOLDING S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 44 013  Polska 4102 4 929 12,21
INSTAL
KRAKOW S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany ~ GPW 195303  Polska 3 495 2 326 5,76
LIBET S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 1132899  Polska 5179 4078 10,10
BANK
MILLENIUM S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 500 000  Polska 2146 1900 4,70
PELION S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 130 732 Polska 6 262 3817 9,45
PKN ORLEN S.A.  Aktywny rynek - rynek regulowany ~ GPW 75000  Polska 2 891 2543 6,30

ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela uzupetniajgca
Akcje zagraniczne (w tys. PLN z wyjatkiem procentowego udziatu w aktywach ogétem podanej w % oraz liczby papieréw wartosciowych w sztukach)

Wartos¢ Procentowy

Wartosé wg wyceny udziat

Akcje Kraj siedziby wg ceny na dzien w aktywach
zagraniczne Rodzaj rynku Nazwa rynku  Liczba emitenta nabycia bilansowy
ogotem
Razem akcje zagraniczne 84 533 10647 9642 23,87
CEZ AS. Aktywny rynek - rynek regulowany Gietda Papierow

Wartosciowych w Pradze 28 743 Czechy 4156 3 866 9,57
OMV AG  Aktywny rynek - rynek regulowany Gietda Papierow

Warto$ciowych w Wiedniu 55 790  Austria 6 491 5776 14,30
Legg Mason Akcji 500+ LEGG MASON
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BILANS
(w tys. zt za wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych w sztukach i wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w zf)

Lp. Bilans 31.12.2011
I, Aktywa 40 385
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0
2. Naleznosci 1690
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0
4.  Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 38172
- akcje 38172

5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 523
- depozyty 523

6. Nieruchomosci 0
7. Pozostate aktywa 0
Il.  Zobowigzania 104
IIl.  Aktywa netto (I-1) 40 281
IV. Kapitat funduszu 50738
1. Kapitat wptacony 55494
2. Kapitat wyptacony (wielko$S¢ ujemna) -4 756
V. Dochody zatrzymane -568
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -180
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat -388
VI.  Wozrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -9 889
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacii (IV+V+/-VI) 40 281
Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 49 780
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow 49 780
Seria A 26 862
Seria B 19 399
Seria C 3519
Warto$¢ aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny serii A 809,18
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii B 809,18
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii C 809,18
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 49 780
Rozwodniona warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 809,18

Bilans nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktére stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
(w tys. zt z wyjatkiem wyniku z operaciji przypadajacego na certyfikat inwestycyjny w zt)

Lp. Rachunek wyniku od 28-03-2011
do 31-12-2011
|.  Przychody z lokat 956
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 538
2. Przychody odsetkowe 418
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 0
5. Pozostate 0
Il Koszty funduszu 1136
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 906
2. Wynagrodzenie dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0
3. Optaty dla depozytariusza 50
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 1
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 78
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0
8. Ustugi prawne 14
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne 25
10. Koszty odsetkowe 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 58
13. Pozostate 4
Il Koszty pokrywane przez Towarzystwo 0
IV Koszty funduszu netto (II-Ill) 1136
V  Przychody z lokat netto (I-1V) -180
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -10 277
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -388
z tytutu roznic kursowych 247
Legg Mason Akcji 500+ LEGG MASON
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2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -9 889

z tytutu roznic kursowych 893
VIl Wynik z operacji (V+/-VI) -10 457
Wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny * -205,97
Rozwodniony wynik z operaciji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny -205,97

* Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny zostat wyliczony jako srednia wazona liczba certyfikatow w posiadaniu przez uczestnikéw Funduszu w trakcie okresu sprawozdawczego

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tys. zt z wyjatkiem liczby certyfikatéw inwestycyjnych podanych w sztukach oraz wartosci aktywéw netto
na certyfikat inwestycyjny w zt oraz wartosci aktywédw netto na jednostke uczestnictwa podanej w zt)

Lp. Opis od 28-03-2011
do 31-12-2011
I.  Zmiana wartosci aktywéw netto 40 281
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -10 457
a) przychody z lokat netto -180
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -388
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -9 889
3.  Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji -10 457
4. Dystrybucja dochodéw (przychodoéw) funduszu (razem): 0
a) z przychododw z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
C) z przychododw ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 50 738
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 55 494
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych) -4 756
6. tagczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) 40 281
7.  Warto$¢ aktywodw netto na koniec okresu sprawozdawczego 40 281
8. Srednia wartos¢ aktywoéw netto w okresie sprawozdawczym 44 472
Il Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych 49 780
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 49 780
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 55 490
b) liczba wykupionych certyfikatdow inwestycyjnych 5710
) saldo zmian 49 780
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajgco od poczgtku dziatalnosci funduszu: 49 780
a) liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 55 490
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 5710
c) saldo zmian 49 780
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 49 780
lIl.  Zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny -24,96%
1. Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego
okresu sprawozdawczego (cena emisyjna certyfikatéw serii A) 1.000,00
2. Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu sprawozdawczego 809,18
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (w ujeciu rocznym) -24,96%
4.  Minimalna wartos$¢ aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 807,69
2011.12.14
5.  Maksymalna warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 1.009,32
2011.04.27
6. Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 809,18
2011.12.31
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 809,18
IV.  Procentowy udziat kosztow funduszu w sredniej wartosci aktywodw netto (w ujeciu rocznym), w tym: 3,34%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,67%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0,00%
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,15%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00%
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,23%
6. Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00%

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé tgcznie z notami objasniajacymi oraz informacjami dodatkowymi, ktére stanowig integralng
cze$¢ sprawozdania finansowego.

LEGG MASON Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

(W tys. zt)

Lp. Opis od 28-03-2011

do 31-12-2011
A.  Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-1) -50 234
I.  Wptywy 870 005
1. Ztytutu posiadanych lokat 633
2. Ztytutu zbycia sktadnikéw lokat 869 372
3. Pozostate 0
Il Wydatki 920 239
1. Ztytutu posiadanych lokat 0
2. Ztytutu nabycia sktadnikéw lokat 919 266
3. Ztytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 856
4. 7 tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych dystrybucje 0
5. Ztytutu optat dla depozytariusza 36
6. Ztytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 9
7. Ztytutu optat za zezwolenie oraz optat rejestracyjnych 1
8. Ztytutu ustug w zakresie rachunkowosci 50
9. Ztytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0
10. Z tytutu ustug prawnych 20
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0
12. Pozostate 1
B. Przeptywy $srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 50 738
I, Wptywy 55 494
1. Ztytutlu wydania certyfikatow inwestycyjnych 55 494
2. 7 tytutu zaciggnietych kredytéw 0
3. Ztytutu zaciggnietych pozyczek 0
4. Ztytutu sptaty udzielonych pozyczek 0
5. Odsetki 0
6. Pozostate 0
Il Wydatki 4756
1. Ztytutlu wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 4 756
2. 7 tytutu sptat zaciggnietych kredytow 0
3. Ztytutu sptat zaciggnietych pozyczek 0
4. 7 tytutu wyemitowanych obligacji 0
5. Z tytutu wyptaty przychoddw 0
6. Ztytutu udzielonych pozyczek 0
7. Odsetki 0
8. Pozostate 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany $rodkéw pienieznych i ekwiwalentow srodkéw pienieznych 19
D. Zmiana stanu srodkdéw pienieznych netto (A+/-B+/-C) 523
E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego 0
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkow pienieznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)* 523

* Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeptywéw pienieznych skfada sig z sumy $rodkéw na rachunkach bankowych oraz warto$ci depozytow bankowych.

Depozyty bankowe wykazane w pozycji F w bilansie prezentowane sg jako sktadniki lokat nienotowane na rynku aktywnym.

Legg Mason Akgji 500+
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
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NOTY OBJASNIAJACE
Nota nr 1 — Polityka rachunkowosci Funduszu
Uwagi ogolne

Fundusz stosuje przepisy rozporzgdzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegoélnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr 249,
poz. 1859), zwane dalej Rozporzadzeniem o rachunkowosci
funduszy, oraz sporzadzit niniejsze sprawozdanie finansowe
zgodnie z przepisami tego rozporzgdzenia oraz przepisow
Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.
U. 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami).

Ujawnianie i prezentacja informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzgdzone wedtug nastepujgcych zasad:

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

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wykazane
sg w tysigcach ztotych, z wyjatkiem wartosci aktywow netto na
certyfikat inwestycyjny, ktdra podana jest w ztotych oraz liczby
certyfikatéw inwestycyjnych podanych w sztukach.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu
obejmujgcy:

a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

c) Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

4. Sprawozdanie finansowe przygotowane jest zgodnie z zasa-
dami rachunkowosci okre$lonymi w polityce rachunkowosci
Funduszu oraz wedtug metod wyceny obowigzujgcych na
dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuije:

. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
. Zestawienie lokat,

. Bilans,

. Rachunek wyniku z operagiji,

5. Zestawienie zmian w aktywach netto,

6. Rachunek przeptywow pienieznych,
7
8

A~ WON =

. Noty objasniajace,
. Informacje dodatkowa.

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2011 roku nie za-
wiera danych poréwnawczych. Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ 28
marca 2011.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych
operaciji dotyczacych Funduszu

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuije sie w ksiegach rachun-
kowych w okresie, ktorego dotyczag.

Nabyte sktadniki lokat w dniu nabycia ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuije prowizje maklerskg, a w przypadku na-
bycia akcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia
tych praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wed-
tug ceny nabycia réwnej zero. Cena nabycia papieréw warto-
Sciowych nominowanych w walutach obcych wyrazana jest w wa-
lucie obcej oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug $red-
niego kursu NBP obowigzujgcego w dniu ujecia operacji w ksie-
gach rachunkowych Funduszu.

LEGG MASON
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Nabycie albo zbycie sktadnikdw lokat ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dacie zawarcia umowy. Skfadniki lokat nabyte albo
Zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00 (godzi-
na wskazana przez Fundusz, o ktorej okresla sie ostatnie do-
stepne kursy w dniu wyceny) oraz sktadniki, dla ktorych o go-
dzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakciji,
uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i usta-
leniu jego zobowigzan.

Dla celdw sporzgdzenia sprawozdania finansowego sktadniki lo-
kat nabyte lub zbyte przez Fundusz do dnia bilansowego, dla kto-
rych potwierdzenia transakcji dotarty do Funduszu po dniu bi-
lansowym sg ujmowane w aktywach Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza sie metodg ,najdrozsze
sprzedaje sig, jako pierwsze”, ktéra polega na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego
sktadnika lokat, a w przypadku sktadnikow wycenianych w wy-
sokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy za-
stosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej
wartosci ksiegowe;.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia trans-
akgji kupna zagranicznych papierow wartosciowych, ktdre nie sta-
nowig lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fun-
dusz, ujmuje sie w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy
waluty. Do dnia rozliczenia wycenie podlega forward walutowy, uj-
mowany, jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajgcy z poréwnania
kursu rozliczeniowego i Sredniego kursu wyliczonego dla danej wa-
luty przez Narodowy Bank Polski. Transakcje nabycia walut ob-
cych ujimuije sie w ksiegach rachunkowych wedtug faktycznie po-
niesionego kosztu, a transakcje sprzedazy walut obcych ujmuje
sie wedtug faktycznie uzyskanych srodkow. Wynik na transakcji
zakupu i sprzedazy walut stanowi przychéd lub koszt Funduszu.

Wartos¢ wg ceny nabycia oraz warto$¢ wg wyceny na dzien bi-
lansowy dotyczace dtuznych papierow wartosciowych wykazane
w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obejmujg warto$¢ no-
minatu — odpowiednio na dzien zakupu i dzien bilansowy — oraz
naliczone odsetki.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku uj-
muje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs ryn-
kowy nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy. Na-
lezng dywidende od jednostek i tytutbw uczestnictwa ujmuije sie
w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania aktywow
netto w dniach wyceny.

Przystugujgce prawo poboru akcji notowanych na aktywnym ryn-
ku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na po-
trzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa poboru. Niewyko-
rzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte po wartosci row-
nej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.
Przystugujace prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dy-
widendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po
dniu ustalenia tych praw.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od ak-
¢ji notowanych na aktywnych rynkach zagranicznych ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym po raz pierwszy pa-
pier wartosciowy jest notowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuje przychody odsetkowe od dtuznych pa-

pieréw wartosciowych w nastepujgcy sposoéb:

- w przypadku dtuznych papierow wartosciowych nienotowanych
na aktywnym rynku - odsetki naliczone sg przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;;

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 28 marca 2011 do 31 grudnia 2011 roku



- w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych wycenianych
w wartoéci godziwej - odsetki naliczone sg zgodnie z zasada-
mi ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta;

- w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych zerokupono-
wych notowanych na aktywnym rynku, réznica miedzy warto-
Scig biezgcg a wartoscig w cenie nabycia jest ujmowana w ca-
tosci w niezrealizowanych zyskach/stratach (w przypadku
sprzedazy odpowiednio w zrealizowanych zyskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego badz
wyptaconego jest dzien ujecia zbycia lub odkupienia certyfika-
téw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz uimuije koszty w okresie, ktdrego dotyczg. Fundusz two-
rzy rezerwe na przewidywane wydatki (preliminarz kosz-
téw). Pratnosci z tytutu kosztow Funduszu zmniejszajg uprzed-
nio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje
w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek
okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci
aktywow netto w dniach wyceny.

Szczegdtowe informacje znajdujg sie w Nocie nr 11 — Koszty Fun-
duszu.

Wycena skiadnikéw lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywow Funduszu oraz ustala
Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu oraz Wartos¢ Aktywow Net-
to Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu Wy-
ceny oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu usta-
la sie wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej w ro-
zumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzniej-
szymi zmianami) w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem zasad wy-
ceny:

- dtuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na ak-
tywnym rynku,

- papieréw wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie dru-
giej strony do odkupu,

- zobowigzan z tytutu zbycia papierow wartosciowych, przy zo-
bowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Wartos$¢ aktywow netto Funduszu jest rowna warto$ci wszyst-
kich aktywéw Funduszu pomniejszonych o warto$¢ zobo-
wigzan Funduszu w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny
jest rbwna wartosci aktywow netto Funduszu, w dniu wyce-
ny, podzielonej przez catkowitg liczbe certyfikatow inwesty-
cyjnych, ktére w tym dniu sg w posiadaniu uczestnikow Fun-
duszu.

3. Wartos$¢ godziwg sktadnikdw lokat notowanych na aktywnym
rynku ustala sie w nastepujgcy sposoéb:

1) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem doko-
nywania transakcji na aktywnym rynku — w oparciu o:

a) ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs usta-
lony na aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze
gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po ustale-
niu w dniu wyceny kursu zamkniecia, za ostatni dostepny kurs
przyjmuije sie ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamkniecia, o ktérym mowa w pkt.
1 lit. a — inng ustalong przez rynek warto$¢ stanowigcg jego
odpowiednik, w szczegdlnosci cene Srednig transakcji wazong
wolumenem obrotu,

2) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem doko-
nywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym w dniu wy-
ceny nie zawarto zadnej transakcji na danym skfadniku ak-

tywdw albo wolumen obrotow na danym skfadniku aktywow
jest znaczaco niski, w oparciu 0 wiarygodnie oszacowang war-
tos¢ godziwg wedtug metod wyceny okreslonych w ust. 6,

3) jezeli dzien wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania trans-

akcji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego dostepnego w mo-
mencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia — in-
nej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik,
zgodnie z zasadami, o ktérych mowa w ust. 6.

. Uznanie danego rynku za aktywny nastepuje po tacznym spet-

nieniu przez ten rynek w odniesieniu do okreslonego sktad-

nika aktywow Funduszu nastepujacych kryteriow:

- instrumenty bedace przedmiotem obrotu na tym rynku sg jed-
norodne,

- zazwyczaj w kazdym czasie wystepujg zainteresowani na-
bywcy i sprzedawcy,

- ceny sg podawane do publicznej wiadomosci.

. Fundusz w celu petnego ujecia transakcji z dnia wyceny be-

dzie okreslat w dniu dokonywania wyceny ostatnie dostepne
kursy, o godzinie 23:00.

. Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwg, o ktorej mowa

w ust. 3 pkt. 2) i 3) uznaje sie warto$¢ wyznaczong wedtug
nastepujgcej kolejnosci, na podstawie:

1) nietransakcyjnego kursu fixingowego z dnia wyceny ustalo-

nego na BondSpot S.A., a w przypadku jego braku,

2) $redniej w dniu wyceny z pochodzgcych z rynku aktywnego

najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednianie
wytgcznie ceny w ofertach sprzedazy badz wytgcznie w ofer-
tach kupna jest niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

3) wartosci sktadnika lokat oszacowanej przez wyspecjalizowana,

niezalezng jednostke $wiadczgcyg tego rodzaju ustugi (Blo-
omberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku Barra),
o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke prze-
ptywow pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem, a w przy-
padku jej braku,

4) publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nierdznigce-

go sie istotnie skfadnika lokat, w szczegdinosci o podobnej
konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku jej
braku,

5) wtasciwego modelu sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego

8.

modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku lub in-
nych powszechnie uznanych metod estymagiji.

. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wie-

cej niz jednym aktywnym rynku, za kryterium wyboru rynku
gtéwnego, w oparciu o ktéry ustalana jest wartos¢ danego
sktadnika aktywoéw Funduszu, przyjmuje sie w pierwszej ko-
lejnosci mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na da-
nym rynku a jako rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmu-
je sie wolumen obrotu na danym papierze wartosciowym lub
liczbe zawartych transakcji na danym papierze wartosciowym.
Wyboru rynku gtéwnego, uzasadnionego politykg inwestycyjng
Funduszu, dokonuije sie na koniec kazdego kolejnego miesigca
kalendarzowego.

Dla sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku ich
wartoéci z zastrzezeniem ust. 91 10 wycenia sie wedtug:

1) w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, listow za-

stawnych, weksli i depozytéw — skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procento-
wej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza
sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do czestotliwosci usta-
lania wartosci aktywow netto w dniach wyceny,

2) w przypadku papieréw wartosciowych innych niz w pkt. 1) —

wartosci godziwej okreslonej w ust. 6.
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9. W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego do-
tychczas wycenianego w wartosci godziwej do wysokosci sko-
rygowanej ceny nabycia — dotychczasowa wartos¢ papieru war-
tosciowego wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

10. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu wycenia sie, poczawszy od dnia zawar-
cia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, 0sza-
cowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych,
przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia
sie, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, meto-
da korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzeda-
zy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

11. Obligacje od dnia nastepujgcego bezposrednio po dniu ostat-
niego notowania do dnia wykupu wyceniane sg metodg sko-
rygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, poprzez korekte réznicy po-
miedzy ceng wykupu danej obligacji a ceng, po jakiej Fun-
dusz wycenit obligacje w ostatnim dniu notowania.

12. Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz
wycenia wedtug zasad okreslonych w ust. 3. Kontrakty ter-
minowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie
w wartosci godziwej, o ktérej mowa w ust. 6.

13. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych
opcji notowanych na aktywnym rynku ustala sie wedtug war-
tosci ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 3-8.

14. Jednostki uczestnictwa wyceniane sg wedtug ostatniej ogto-
szonej przez fundusz wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa przy uwzglednieniu wszystkich istotnych zmian
wartosci godziwej w okresie pomiedzy ogtoszeniem warto-
Sci jednostki a godzing w dniu wyceny wskazang w ust. 5.

15. Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

1) wycenia sie w sposob okreslony w ust. 3, przy czym w zakresie
kryterium wyboru rynku gtownego stosuije sie odpowiednio po-
stanowienia ust. 7,

2) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie kra-
ju notowania lub — w przypadku papierow nienotowanych na ak-
tywnym rynku — w walucie, w ktdrej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuije sie w walucie polskiej po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,

3) jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sg notowane lub de-
nominowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski
nie ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do ostat-
niego dostepnego sredniego kursu euro wyliczonego przez Na-
rodowy Bank Polski.

16. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach ob-
cych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sg notowa-
ne na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sg notowa-
ne na aktywnym rynku w walucie, w ktdrej sg denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach ob-
cych wykazuje sie w walucie polskiej, po przeliczeniu wed-
tug ostatniego dostepnego Sredniego kursu wyliczonego
przez Narodowy Bank Polski.

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

LEGG MASON
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Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierow-
nictwa dokonania subiektywnych ocen, estymaciji i przyjecia
zatozen wptywajgcych na stosowane zasady rachunkowosci
oraz na prezentowane wartosci aktywow i pasywow oraz kwoty
przychododw i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu
o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowa-
nia na rynku oraz szereg innych czynnikbw uwazanych za wia-
Sciwe w danych okolicznosciach. Stanowig one podstawe
do oszacowania wartosci poszczegolnych sktadnikéw lokat,
ktorych nie da sie okreslic w jednoznaczny sposdb na podsta-
wie ceny pochodzgcej z aktywnego rynku.

Szacunki i zatozenia stanowigce ich podstawe podlegajg okre-
sowym przeglagdom. Korekty w szacunkach sg rozpoznawane
w okresie, w ktdrym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta
dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktorym dokonano
zmiany i okresach przysztych, jesli korekta wptywa zarébwno
na biezacy, jak i przyszte okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistniaty obiek-
tywne dowody utraty wartosci sktadnika lokat wycenianego w sko-
rygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efek-
tywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje
sie odpisu aktualizujgcego w wysokosci roéznicy pomiedzy warto-
Scig bilansowa, a oszacowang wartoscig biezaca przysztych prze-
ptywow pienieznych oczekiwanych w okresie do zapadalnosci
lub wymagalnosci, wynikajgcych z danego sktadnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowoddw utraty wartosci sktad-
nika lokat oraz wyliczenie biezacej wartosci oczekiwanych przy-
sztych przeptywow pienieznych wymaga dokonania przez kie-
rownictwo szacunkéw opartych na okresleniu réznych
mozliwych scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi
przeptywami pienieznymi, jak rowniez ocenie prawdopodo-
bienstwa ich wystgpienia. Metodologia i zatozenia wykorzysty-
wane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sg regularnie prze-
gladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry
z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorgc pod uwage
zmienno$¢ otoczenia gospodarczego istnieje niepewnose w za-
kresie dokonanych szacunkow.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku roku 1,30 % aktywdw Fundu-
szu zostato wycenionych w sposob inny niz w oparciu o kurs
ustalony na aktywnym rynku tj. metoda skorygowanej ceny na-
bycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy pro-
centowej. Wystepuje niepewnose, iz dla takich aktywow wyceny
ujete w sprawozdaniu finansowym mogg réznic¢ sie od wartosci,
jakie zostatyby wyznaczone, gdyby istniat dla nich aktywny ry-
nek. Zdaniem kierownictwa wartosci bilansowe wszystkich is-
totnych sktadnikow aktywow na dzien 31 grudnia 2011 roku
sg mozliwe do odzyskania.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod
wyceny sktadnikéw lokat

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

Nota nr 2 — Naleznosci

31-12-2011
(w tys. PLN)
Z tytutu zbytych lokat 1674
Z tytutu dywidend 16
Suma 1690
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Nota nr 3 — Zobowigzania

31-12-2011

(w tys. PLN)
Z tyt. rezerw 55
Pozostate, w tym 49
- ustugi w zakresie rachunkowosci 24
- ustugi wydawnicze w tym poligraficzne 25
Razem 104

Nota nr 4 — Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W okresie sprawozdawczym wszystkie srodki pieniezne i ich ek-
wiwalenty byty lokowane na rachunkach w Raiffeisen Bank Pol-
ska S.A. Srodki i ich ekwiwalenty byty denominowane w ztotych
i w euro. Na dzien 31 grudnia 2011 roku $rodki pieniezne wy-
nosity zero.

Na dzien bilansowy Fundusz posiadat depozyty bankowe, kidre
sg sktadnikami lokat. Depozyty zostaty zaprezentowane w tabeli
uzupetniajgce;j.

W okresie sprawozdawczym Fundusz utrzymywat na rachun-
kach bankowych $redni poziom $srodkoéw pienieznych w wyso-
kosci 1.993 tys. zt.

Nota nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko zmiany stép procentowych dotyczy zmiany wartosci go-
dziwej dtuznych papieréw wartosciowych zerokuponowych i sta-
tokuponowych oraz zmiany przeptywodw pienieznych w przy-
padku dtuznych papieréw zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawczym ryzyko wynikajgce ze zmiany stop
procentowych byto nieistotne. Fundusz lokowat swoje aktywa
wytgcznie w akcje i depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryzykami, na ktére wyeksponowane sg lokaty Funduszu sg: ry-
zyko kredytowe bankow, w ktorych znajdowaty sie srodki pie-
nigzne Funduszu, naleznosci od kontrahentéw Funduszu oraz ry-
zyko kredytowe emitentow dtuznych papierow wartosciowych,
nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest rozne dla poszcze-
golnych emitentow i zwigzane jest ze zdolnoscig do terminowe;j
realizacji zobowigzan opisanych w warunkach emisji. Ryzyka te
roznig sie pomiedzy sobg w zaleznosci od zdolnosci realizacii
przez poszczegodlnych emitentow sptaty kapitatu i odsetek
w zwigzku z zaciggnietymi zobowigzaniami. Ocena pozycji ryn-
kowej, finansowej i majgtkowej emitenta moze wywierac wptyw
na ksztattowanie sie ceny dtugu emitenta, stanowigcych sktad-
nik portfela inwestycyjnego Funduszu a tym samym oddziatywac
na wartos¢ certykatéw inwestycyjnych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym ryzyko kredytowe byfo nieistotne. Fun-
dusz lokowat swoje aktywa wytgcznie w akcje i depozyty bankowe.
Depozyty stanowity 1,30 % wartosci aktywdw Funduszu.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Fundusz nie
bedzie w stanie wygenerowaé dostatecznych Srodkéw pie-
nieznych niezbednych do wykonania swoich zobowigzan w ter-
minach ich wymagalnosci lub tez zbycie aktywow nastgpi na

Wykup certyfikatow odbywa sie w kazdym dniu wyceny Fun-
duszu, czyli dwa razy w miesigcu.

W okresie sprawozdawczym, tj. od 28 marca 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku Fundusz nie zawieszat wykupu certyfikatow
inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego jest nominowana w zto-
tych, jednakze Fundusz moze nabywac waluty obce oraz in-
westowac w aktywa nominowane w walutach obcych, zatem
mogg na wartos¢ certyfikatu oddziatywac¢ zarbwno pozytyw-
nie, jak i negatywnie zmiany kurséw walutowych jak i zmiany
prawa dewizowego. Zmiany kurséw walutowych mogg wiec
wptywac na wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego, jak réwniez
moga wptywac na warto$¢ dywidend i odsetek uzyskiwanych
przez Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostata przedstawiona w nocie nr 9.

Nota nr 6 — Instrumenty pochodne

W okresie od 28 marca 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku
Fundusz nie inwestowat w instrumenty pochodne.

Nota nr 7 — Transakcje przy zobowigzaniu sig
Funduszu lub drugiej strony do odkupu

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz nie posiadat transak-
Cji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz nie posiadat nalezno-
§ci/zobowigzan z tytutu papierdw wartosciowych pozyczonych
od Funduszu/przez Fundusz.

Nota nr 8 — Kredyty i pozyczki

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zaciggat ani nie wy-
korzystat kredytow i pozyczek pienieznych w kwocie stanowig-
cej, na dzien ich wykorzystania wigcej niz 1% wartosci aktywow
Funduszu.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat pozyczek
pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien ich udzielenia wie-
cej niz 1% wartosci aktywow Funduszu.

Nota nr 9 — Waluty i ré6znice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2011 roku sktadniki lokat Funduszu obej-
mowaty papiery wartosciowe denominowane w EUR i CZK.
Warto$¢ powyzszych sktadnikow w walutach obcych zostata
przeliczona na PLN wedtug $redniego kursu ogtaszanego przez
Narodowy Bank Polski na dzien 31 grudnia 2011 roku.

EUR
Kurs $redni NBP — 4,4168

warunkach istotnie niekorzystnych dla Funduszu. Rodzaj Wartos¢ Wartos¢ Udziat w
Fundusz inwestuje w sktadniki lokat o duzej ptynnosci, gtéwnie wiys. EUR  wtys. PLN Aktywach
w akcje, ktére sg przedmiotem obrotu na Gietdzie Papierow War- Ogotem
toéciowych w Warszawie oraz na gietdzie w Wiedniu i Pradze, Papiery warto$ciowe 1308 5776 14,30 %
w zwigzku z tym nalezy przyjac, ze w okresie sprawozdawczym

ryzyko ptynnosci byto nieistotne. L]
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CZK
Kurs $redni NBP - 0,1711

wynosi 20% wzrostu wartosci aktywow netto na Certyfikat
ponad zmiane wartosci indeksu WIG.

Rodzaj Wartos¢ Wartos¢ Udziat w Optata za zarzgdzanie
wtys. CZK  wtys. PLN Aktywach od 28-03-11
Ogotem do 31-12-11
Papiery wartosciowe 22 595 3 866 9,57 % (w tys. PLN)
Wynagrodzenie state 906
Zrealizowane réznice kursowe
Rodzaj od 28-03-11 Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.
do 31-12-11
(w tys. PLN)
Dodatnie (z akcji) 247
Ujemne (z akcji) 0
Niezrealizowane réznice kursowe
Rodzaj od 28-03-11
do 31-12-11
(w tys. PLN)
Dodatnie (z akcji) 893
Ujemne (z akcji) 0

Nota nr 10 — Dochody i ich dystrybucja

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochoddéw Fundu-
szu Uczestnikom bez wykupu certyfikatow inwestycyjnych.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

od 28-03-11
do 31-12-11
(w tys. PLN)
Akcje - 338
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat
od 28-03-11
do 31-12-11
(w tys. PLN)
Akcje, w tym -9 889
- Z tytutu réznic kursowych 893

Nota nr 11 — Koszty Funduszu

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania statego oraz
zmiennego wynagrodzenia za zarzadzanie Funduszem.

2. Wynagrodzenie state naliczane jest w wysokosci nie wyzszej
niz 2,6% rocznie. Wynagrodzenie state naliczane jest
w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy dzien roku liczonego jako
360 dni. Podstawe naliczania wynagrodzenia statego,
o ktorym mowa w zdaniu poprzedzajgcym, stanowi Wartosé
Aktywow Netto z poprzedniego Dnia Wyceny.

3. W funduszu kazdego Dnia Wyceny naliczana jest rezerwa na
wynagrodzenie zmienne. Rezerwa na wynagrodzenie zmi-
enne jest naliczana, jezeli zmiana wartosci aktywodw netto na
Certyfikat w okresie od ostatniego Dnia Wyceny w poprzed-
nim roku kalendarzowym do Dnia wyceny, w ktorym ma by¢
naliczona rezerwa, jest dodatnia, a w przypadku, gdy rezerwa
ma by¢ naliczana w Dniu Wyceny przypadajacym w roku,
w ktorym Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy in-
westycyjnych, rezerwa ta jest naliczana, jezeli roznica miedzy
wartoscig aktywéw netto w tym Dniu Wyceny a ceng
emisyjng certyfikatow serii A jest dodatnia. Wysoko$¢ rezerwy
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INFORMACJA DODATKOWA
Informacje dodatkowe

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezacy okres
sprawozdawczy.

Nie dotyczy. Fundusz zostat utworzony w biezgcym okresie sprawozdawczym.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu fi-
nansowym.

Po dniu bilansowym nie wystgpity istotne zdarzenia, ktore nie zostatyby ujete w sprawozdaniu finansowym.

3. Dokonane korekty btedow podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowg i finansowg, ptynnosé oraz wynik z operacji i rentowno$é Funduszu (w zt).

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity korekty btedow podstawowych. Nie wystgpity rowniez przypadki btednych wycen.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenia wydawania lub wykupywania certyfikatow inwestycyjnych lub
zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

4. Zestawienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finanso-
wych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

Wsprawozdaniu nie wystepuja dane poréwnywalne.

Sprawozdanie finasowe za okres od 28 marca 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku jest pierwszym rocznym sprawozdaniem
finansowym sporzadzonym przez Fundusz.

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.

Legg Mason Akcji 500+ LEGG MASON
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Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akcji 500+ FIZ, zarzgdzanego przez
Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, obejmujgce okres od 28 marca 2011 r. do 31 grudnia 2011 r,,
ktore zawiera petng sprawozdawczos¢ dotyczgcg dziatalnosci funduszu.

W 2011 r. przeprowadzone zostaty trzy emisje certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Wartos¢ aktywodw netto fundu-
Szu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta
40 milionéw 281 tysiecy zt.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Wycena certyfikatu inwestycyjnego na 31 grudnia 2011 roku wyniosta 809,18 zt wobec 1 000,47 zt ceny emisyjnej cer-
tyfikatu serii A na 28 marca 2011 r., kiedy rozpoczeliSmy proces zarzgdzania. Oznacza to spadek wyceny certyfikatu
0-19,12% przy spadku WIG

w tym samym okresie 0 -22,90% (28 marca - 31 grudnia 2011 roku).

Przyczyng zmniejszenia wyceny certyfikatu byt spadek kurséw akgji, w ktdre ulokowane zostaty aktywa funduszu. Spadki
te zostaty wywotane gtbwnie przez panujgcy na globalnym rynku finansowym pesymizm zwigzany z zaognieniem sie
kryzysu zadtuzeniowego w Europie. Cho¢ spdtki, ktdre znajdujg sie w portfelu funduszu nie sg bezposrednio dotkniete
tym kryzysem, kursy ich akcji ucierpiaty, gtéwnie z przyczyn, ktére wydajg sie pozostawac poza strefg fundamentalna.

Polityka inwestycyjna funduszu opiera sie na kilku filarach. Kazdg spétke analizujemy pod katem czysto fundamental-
nym. Inwestujemy dfugoterminowo. Nasz horyzont inwestycyjny to przynajmniej pare lat. Staramy sie by¢ maksymal-
nie zaangazowani w akcje. Na koniec 2011 roku nasze zaangazowanie w akcje wynosito 95%. Utrzymujemy niskg dy-
wersyfikacje portfela (10 spoétek na koniec 2011 roku), aby wyniki funduszu byty ksztattowane przede wszystkim poprzez
selekcje spoétek, w mniejszym stopniu - przez czynniki ogélno rynkowe. Dodatkowo staramy sie, aby wiekszos¢ port-
fela byta zainwestowana w spétki o kapitalizacji powyzej 500 milionéw ztotych, by zapewni¢ portfelowi ptynnose, a Klien-
tom mozliwos¢ wycofania sie z inwestycji w certyfikaty funduszu.

Spétki kupione do portfela

Na przetomie marca i kwietnia 2011 roku nabylismy do portfela akcje czeskiego producenta prgdu CEZ. W odrdznie-
niu od polskich wytwaércow energii, CEZ jest spdtkg niezwykle efektywng. Stopa zwrotu z kapitatow wtasnych CEZ wy-
niosta 22% za 2010 rok. Wynika to gtownie z faktu, iz ok. 44% energii tej spdtki pochodzi z elektrowni atomowych. Sta-
wia to jg w bardzo korzystnej pozyciji rynkowej, gdy Europa wprowadza podatki ekologiczne na wegiel, a Niemcy juz
zamkneli potowe i zapowiedzieli zamkniecie wszystkich swoich elektrowni atomowych pod wptywem naciskdw spo-
tecznych po katastrofie w Fukushimie. Wycene spdtki postrzegamy jako atrakeyjng. Kazda ztotdwka jej majgtku na 31
grudnia 2011 roku byta wyceniana na 1,90 zt. Wydaje sie to zbyt mato, jak na spotke, ktdra generuje powyzej 20% stopy
zwrotu z kapitatu. Akcje kupilismy po jednostkowym koszcie nabycia 144,60 zt. Na koniec roku ich kurs ksztattowat sie
na poziomie 134,48 zt.

W tym samym czasie zainwestowalisSmy w notowang w Austrii rafineric OMV AG. Do gtownych aktywdw spétki nalezy
miedzynarodowa sie¢ sprzedazy detalicznej paliw (4,7 tysigca stacji benzynowych) oraz operacje wydobywcze ropy
i gazu prowadzone

w Europie, Azji, Afryce oraz Australii i Oceanii. Gtéwng przewagg konkurencyjng spoétki jest posiadanie petnego fancu-
cha przerobu ropy (wydobycie, przerdb, sprzedaz detaliczna) oraz dominujgca pozycja na rynku sprzedazy detalicznej
w szybko rosngcych czesciach globu (Europa Potudniowo-Wschodnia i Turcja). Wycena Spétki jest wyjgtkowo atrak-
cyjna (ponizej wartosci ksiegowej, ok. 0,8-0,9 euro za 1 euro majgtku na koniec 2011 r.),

a prowadzona restrukturyzacja powinna zaowocowac poprawg wynikdw finansowych. Akcje kupilismy po jednostko-
wym koszcie nabycia 116,35 zt. Na koniec roku ich jednostkowa warto$¢ obnizyta sie do 103,53 zt. Spadek kursu byt
zwigzany gtownie

z wojng w Libii, skad pochodzito ok 10% wydobycia ropy. Niemniej jednak OMV nie ponidst znaczgcych strat z tytutu
konfliktu w pdtnocnej czesci Afryki. Straty na spadku wydobycia ropy zostaty skompensowane przez wzrost jej ceny.
Wraz z zakonczeniem konfliktu OMV wznowit wydobycie w Libii.

Od kwietnia do sierpnia 2011 roku kupowalismy akcje Comarchu, po jednostkowym koszcie nabycia 84,80 zt. To w na-
szej opinii jedna z najlepszych spoétek branzy IT w Polsce. Przez lata pokazata, iz potrafi produkowac i sprzedawac wiasne
oprogramowanie, nie tylko w kraju, ale i na eksport (ok 30% sprzedazy). Jest to spdtka bardzo silna kapitatowo, z nad-
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wyzkg gotowki, ktéra ten kryzysowy okres powinna wykorzystac¢ na ekspansije, zarbwno geograficzng, jak i produktowa.
Gdy rozpoczynalismy zakup akcji, Comarch wydawat sie nam atrakcyjnie wyceniong spdtkg. Za 1 zt majgtku spdtki pta-
cilismy 1,30 zt. Premie ponad wartos¢ bilansowg uwazalismy za niewygorowang, zwazywszy, iz spotka jest trwale ren-
towna, a w naszej ocenie warto$¢ majgtku spotki prezentowana ponizej jego wartosci realnej. Po publikacji wynikow za
pierwszy kwartat 2011 roku kurs bardzo mocno spadt (okoto 50%). Spdtka negatywnie zaskoczyta wynikami w zwigzku
ze stratami swojego niemieckiego oddziatu. Cho¢ straty nie wydawaty sie trwate, wielu akcjonariuszy postanowito sprze-
da¢ swoje akcje. Wydaje sie nam, iz przedwczesnie.

Spodtka szybko zareagowata na stabe wyniki z pierwszej potowy roku i trzeci kwartat 2011 roku okazat sie najlepszy w jej
historii, miedzy innymi dzieki oszczednosciom kosztowym. Na koniec 2011 roku Comarch byt szokujgco tani. Jeden zfoty
majgtku spotki wyceniany byt na zaledwie 88 groszy, cho¢ w majgtku tym nie zostata uwzgledniona warto$¢ wyprodu-
kowanego przez spdtke oprogramowania (0 szacunkowej wartosci co najmniej kilkuset milionéw ztotych). Dodatkowo
spotka posiada réwniez wiasne nieruchomosci, ktére w bilansie widniejg po koszcie wytworzenia, znaczgco nizszym od
biezgcych cen rynkowych. Na koniec roku kurs spotki wynosit 55,65 zt.

W kwietniu kupilismy rowniez do portfela akcje Libetu, najwiekszego polskiego producenta kostki brukowej. Jednostkowy
koszt nabycia wynidst 4,57 zt. Libet z racji swojej skali dziatalno$ci ma znaczgce przewagi konkurencyjne, ktére powinny
zapewni¢ spotce zyskownose. Kostki brukowej nie wozi sie na wieksze odlegtosci, wiec jest to rynek, ktdrego nie moze
,zala¢” importowany produkt. Poniewaz rozdrobniona krajowa konkurencja nie jest w stanie wygra¢ z Libetem ani na
polu marketingu, ani w kosztach produkciji, spétka powinna, tak jak dotychczas, zwieksza¢ sprzedaz poprzez przej-
mowanie parku maszynowego swojej konkurencji. Na koniec roku jeden ztoty majgtku spétki byt wyceniany na zdu-
miewajgce 86 groszy. Szacujemy, ze 2011 rok byt najprawdopodobniej najlepszym okresem, pod wzgledem zyskow-
nosci, w dotychczasowej historii Libetu. Spétka powinna zarobi¢ ponad 30 miliondw ztotych, co oznacza, iz jest
notowana za okoto szesciokrotnos¢ swoich zyskoéw. Zapowiedziata ona réwniez, ze 50% swoich zyskow zamierza prze-
znaczac¢ na wyptate dywidendy. Dla akcjonariuszy oznacza to atrakcyjng stope dywidendy ok. 8%. Na koniec roku kurs
spotki wynosit 3,60 zt.

Pomiedzy kwietniem a sierpniem zainwestowalismy takze w notowanego na warszawskiej gietdzie producenta opro-
gramowania Asseco Central Europe (ACE, dawne Asseco Stowacja). ACE jest jednym z liderdw rynku IT w Czechach,
Stowaciji oraz na Wegrzech. Spdtka specjalizuje sie w produkciji oprogramowania dla branzy publicznej, medycznej, te-
lekomunikaciji i przemystu (systemy wspomagajgce zarzgdzanie, tzw. ERP). Dzieki kryzysowi udato nam sie naby¢ spotke,
ktéra spetnia kryteria obiecujgcej inwestycji. Spotka posiada silng pozycje rynkows, jest niezadtuzona oraz trwale zy-
skowna. Na koniec roku 2011 notowana byta na poziomie wartosci swojego majgtku netto oraz siedmiokrotnosci zysku
netto. Kupilismy jg po jednostkowym koszcie nabycia 25,33 zt. Na koniec roku kurs akcji ksztattowat sie na poziomie
17,40 zt. Spdtka nie informowata o negatywnych wydarzeniach, ktére mogtyby wptyng¢ na spadek kursu akcji. Prze-
ciwnie, wyniki 2011 roku powinny by¢ lepsze niz za rok 2010. Spadek kursu postrzegamy jako okazje inwestycyjna.

W okresie maj — sierpien nabywalismy akcje spotki Pelion (dawne PGF). Jest to lider krajowego rynku dystrybuciji far-
maceutykdw. Gtowng przewagg konkurencyjng spoétki jest najwieksza w Polsce i na Litwie sie¢ aptek. Do jej przewag
konkurencyjnych nalezy réwniez fakt, iz rynek hurtowy jest podzielony pomiedzy trzech gtéwnych graczy, a bariery wej-
Scia dla nowych podmiotdw sg wysokie. Spotke kupiliSmy po jednostkowym koszcie nabycia 47,90 zt. Na koniec roku
kurs spadt do poziomu 29,20 zt. Spadek kursu prawdopodobnie byt spowodowany obawami o wptyw nowej ustawy
regulujgcej rynek lekow refundowanych. Na koniec roku spétka byta niestychanie tania, notowana na poziomie ok. 0,90 zt
za ztotéwke majgtku oraz siedmiokrotnos¢ zyskow netto.

W sierpniu zakupilismy do portfela Instal Krakéw, spotke budowlang z Matopolski. Specjalizuje sie ona w projektach
z zakresu ochrony srodowiska oraz deweloperskich. Spotka jest trwale zyskowna, z silng pozycjg rynkows, z nadmia-
rem gotowki oraz atrakcyjnie wyceniona. W momencie, gdy branza budowlana (i tym bardziej deweloperska) przezywa
ktopoty, Instal Krakéw radzi sobie znakomicie. Wyniki za 2011 rok powinny by¢ lepsze niz w roku 2010. Akcje kupilismy
po jednostkowym koszcie nabycia 17,90 zt. Na koniec roku kurs spadt do poziomu 11,91 zt, bez widocznych przyczyn
fundamentalnych. Akcje Instalu w tej cenie wydawaty sie nam skrajnie niedowartosciowane, notowane za okoto piecio-
, szesciokrotnos¢ zyskow oraz 60% wartosci majgtku.

W sierpniu kupilismy rowniez spotke Emperia. Jest to jeden z liczgcych sie graczy na rynku dystrybuciji zywnosci. Ku-
pilismy jg, poniewaz tgczna wycena poszczegdlnych czesci jej biznesu: segmentu hurtowego, detalicznego oraz nie-
ruchomosci wydawata sie znaczgco przewyzszac aktualng wycene gietdowa. Spodobata nam sie strategia zarzadu, ktory
postanowit zby¢ czes¢ detaliczng i wyptaci¢ uzyskane srodki akcjonariuszom w formie dywidendy. Jednostkowy koszt
nabycia wynidst 93,20 zt. Na koniec roku ich kurs wzrdst do 112 zt,

W tym samym miesigcu kupilismy rowniez akcje Banku Millennium. Docenilismy jego atrakcyjng wycene oraz per-
spektywe poprawy wynikdéw. Bank notowany byt na poziomie wartosci swojego majgtku i okoto dziesieciokrotnosci zy-
skow. Dostrzegamy mozliwose poprawy wynikdw poprzez sprzedaz nowych produktow bazie klientdw, ktérych wezes-
niej zdobyto dzieki kredytom hipotecznym. Cho¢ 2011 rok naznaczony byt stabg ztotdwka, ktéra dla Banku Millennium
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oznaczata wyzsze koszty, zwigzane z konieczno$cig pozyskania dodatkowych depozytéw na pokrycie rosngcego port-
fela kredytéw denominowanych

w walutach obcych, bank zwiekszyt zyski 0 43% (466 milionéw wobec 326 w roku poprzednim). Jednostkowy koszt
nabycia wyniost 4,29 zt. Na koniec roku kurs banku byt na poziomie 3,80 zt.

W sierpniu do portfela trafit rowniez PKN Orlen, po gwattownym spadku kursu akcji z ok. 58 zt w kwietniu do ok 35 zt
w sierpniu. Przy tej cenie postrzegamy naszego najwiekszego przetwdrce ropy oraz sprzedawce paliw i chemikaliow
jako atrakcyjng inwestycje. Po sprzedazy Polkomtelu PKN znaczgco zredukowat swoje zadtuzenie i koszty odsetkowe.
Poprawy wynikéw upatrujemy gtownie z dwdch kierunkdw. Po pierwsze, jest to najwiekszy dystrybutor paliw w kraju,
a spozycie paliw przez polskg gospodarke powinno rosngé jeszcze przez wiele lat. Po drugie, jest szansa, iz paroletni
trend niskich marz rafineryjnych w Europie dobiega konca. Z powodu ponoszonych strat rozpoczat sie proces zamy-
kania rafinerii (np. upadek szwajcarskiej spotki Petroplus posiadajgcej w Europie pie¢ rafinerii), ktdéry powinien zaowo-
cowac wzrostem marz i zyskow. Jednostkowy koszt nabycia wynidst 38,55 zt wobec kursu 33,90 zt na koniec roku. Na
koniec roku spdtka byta notowana na poziomie 70% swojego majgtku oraz siedmiokrotnosci zyskow.

Podsumowanie

Rok 2011 pod wzgledem stopy zwrotu z portfela byt dla nas rozczarowujacy, cho¢ nasze portfelowe spdtki nas nie roz-
czarowaty. W naszej ocenie czes¢ z nich za 2011 rok prawdopodobnie bedzie mogta pochwali¢ sie najwyzszymi zys-
kami w dotychczasowej historii. Wszystkie powinny by¢ zyskowne, a wiec powiekszy¢ majgtek swoich akcjonariuszy,
w tym funduszu Legg Mason Akcji 500+ FIZ. Rok 2012 rozpoczynamy

w momencie, gdy akcje sg wyjgtkowo tanie. Jezeli rok 2012 rowniez okaze sie zyskowny dla naszych spotek, predzej
czy pdzniej moze przetozy¢ sie to na wzrost wartosci ich kursow oraz wzrost wartosci certyfikatu.

W przypadku pytan uprzejmie prosimy o kontakt z bankiem, w ktorym ztozyli Panstwo zapis na certyfikaty inwestycyjne,
badz tez o korzystanie z naszej skrzynki info@leggmason.com. Aktualne wyceny wartosci certyfikatow inwestycyjnych
funduszu znajdg Panstwo réwniez na stronie internetowej www.leggmason.pl.

Dziekujgc Panstwu za powierzenie swoich srodkdw w zarzgdzanie funduszowi Legg Mason Akcji 500+ FIZ, pozostaje
Z powazaniem,

Tomasz Jedrzejczak
Prezes Zarzadu
podpis
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