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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

azwa Funduszu

epg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigly, zwany dalej Funduszem.
undusz moze zamiast oznaczenia Fundusz Inwestycyjny Zamknigly uzywaé w nazwie skrotu
FIZ".

undusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym, Fundusz zostal zarejestrowany w Rejestrze
unduszy Inwestycyjnych ped nr RFi 490 w dniu 22 lipca 2009 roku,

undusz zostal utworzony na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
nwestycyjnych {(Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z poznicjszymi zmianami) (zwana dalej ustawg o
unduszach inwestycyjnych) i Statutu nadanego mu przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
nwestycyjnych S.A. zwane dalej Towarzystwem.

zas trwania Funduszu jest nieograniczony.

skazane w tresci niniejszego sprawozdania finansowego odwolania lub odniesienia do postanowien
tatutu odnosza sig do statutu Funduszu obowiazujacego w dniu podpisania niniejszego
prawozdania finansowego.

[Cel inwestycyjny Funduszu

[Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu
pvartosel lokat. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich
Aktywow w przewazajacej cz¢sci w akcje. Fundusz realizuje polityke inwestycyjng oparta na
fundamentalnej wycenie atrakcyjnosei poszezegélnych lokat i kategorii lokat, dazac do osiagnigcia
E10p zwrotu adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz. Fundusz nie
pwaraniuje osiagnigeia celu inwestycyjnego.

| _okaty Funduszu

1. Z zastrzezeniem ustepow 7, 8, 9, 10 oraz ograniczen opisanych w czesci ,Limity inwestycyjne
Funduszu" Fundusz moze inwestowaé w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

1) akcje oraz dluine papiery warlosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
Forganizowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na zagranicznych rynkach regulowanych
ub zorganizowanych,

D) instrumenty rynku pienigznego,

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

) instrumenty pochodne, z zastrzezeniem ust. 21 3,

5) waluty,

b) akcje spolek nie bedacych spolkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej, z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spéfkach publicznych (Dz.U. z 2009 r., N
85, poz. 1439 z pdZniejszymi zmianami} zwana dalej ustawa o Ofercie Publicznef bad? udzialy w
Ep. 2 0. 0.,

[7) listy zastawne.

2. Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w instrumenty pochodne notowane na rynku
Fegulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym

rynku regulowanym lub zorganizowanym, opiewajace na: indeksy gietdowe, akcje, waluty, stopy
procentowe.
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B. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
!nwestycyjnym Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot wylacznie nastgpujace
nstrumenty pochodne nie bedace niewystandaryzowa-nymi instrumentami pochodnymi:

1) walutowe transakcje terminowe,

) transakcje terminowe na stopg procentowa (FRA),

) transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

) walutowe transakcje zamiany stép procentowych (CIRS),
) kontrakty terminowe na indeksy gieldowe i akcje.

. Fundusz moze dokonywaé Kritkiej Sprzedazy i udziela¢ pozyczek papierdw wartosciowych i
strunentow rynku pienigznego na warunkach stosowanych na danym rynku regulowanym i w
nnych segmentach obrotu.
5. Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pienigznego w celu zapewnienia plynnosci i
efekiywnego zarzadzania Funduszem.

. Fundusz moze lokowac srodki gotowkowe w depozyty bankowe.

7. Fundusz lokuje swoje Akilywa w papiery wartosciowe emitowane, porgezane tub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, pafsiwa nalezgce do OECD albo miedzynarodowe
nstytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw
halezacych do OECD,

. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
reguiowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie
Fzlonkowskim w rozumicniv Ustawy o Funduszach Inweslycyjnych lub w nastepujacych
jpanstwach nalezacych do OECD: Australia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk, Nowa
elandia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nastepujacych panistwach niebedacych
panstwami czlonkowskimi w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz nienalezacych
Ho OECD: Rosja, Ukraina, Chorwacja, Serbia.

B. Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz dluine papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu
fa rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolite) Polskiej, na
pagranicznych rynkach regulowanych lub zorganizowanych, instrumenty rynku pienigznego, inne
hiz niewystandaryzowane instrumenty pochodne, depozyty w bankach krajowych, bankach
Fagranicznych lub w instytucjach kredytowych oraz w waluty, Aktywa le stanowia minimum 80%
wartosci Aktywow Netto Funduszu,

10. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
fynku regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospeki emisyjny, memorandum informacyjne lub
nny dokument o podobnym charakterze, przygotowany w zwiqzku z oferowaniem przedmiotowych|
pieréw warlosciowych, zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na

u regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
granicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym wskazanym wsréd rynkéw okreslonych w
st. 8, w terminie nie dluzszym niz rok.

imity inwestycyjne Funduszu

I. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego wyemitowane przez jeden podmiot i
dzialy w tym podmiocie nie moga stanowi¢ lacznie wigcej niz 20% wartosci Aktywéw Funduszu z
astrzezeniem ust. 4 1 5 ponizej.

2. l.aczna warlo$¢ pozyczonych papierdw wartosciowych i papieréw warlosciowych
wyemitowanych przez jeden podmiot, bedacych w portfelu Funduszu nie moze przekroczyé 20%
Warlosci Aklywdw Funduszu, a w przypadku listéw zastawnych 25% Wartosci Aklywéw
Funduszu. Przy obliczaniu limitéw, o kitérych mowa w zdaniu poprzedzajacym, papiery
pvartosciowe lub instrumenty rynku pienigznego bedace przedmiotem krétkiej sprzedazy nie

rnranisicanin mmrtadai Talat e Ao wanior simrtndninnar hih fmctmimant el nianiasnana A aanias
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artosciowe lub instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem udzielonej pozyczki

wigkszaja laczna wartosé lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego.
rzy obliczaniu limitéw, o kiérych mowa w ninigjszym ustgpie, pod uwage bierze si¢ sumg wartosci
zwzglednej lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego. Laczna wartosé
pieréw wartosciowych i instrumentéw rynku pienigznego bedacych przedmiotem krétkiej
przedazy nie moze przekroczyt 50% Wartosci Aktywow Funduszu.

B. Fundusz nie moze lokowaé wigcgj niz 20% wartodci Aktywow Funduszu w listy zastawne
wyemitowane przez jeden bank hipoteczny w rozumieniu ustawy 2z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. z 2003 r. Nr 99, poz. 919 z pdzniejszymi zmianami).

H. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, nie stosuje si¢ do papieréw wartosciowych
Emitowanych, porgczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
panstwa nalezace do OECD albo migdzymarodowe instytucje finansowe, kiérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najimniej jedno z panstw nalezacych do OECD.

5. Nie wigeej niz 20% Aktywéw Funduszu moze byé lokowane w akeje spolek, ktore nie sq
ppotkami publicznymi w rozwnieniu an. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, przy czym wielkose
Faangazowania w akcje pojedynczej spotki, kiora nie jest spétkg publicznag, nie bedzie przekraczaé
10% Aktywow Funduszu. Nie wigcej niz 20% Aktywow Funduszu moze by¢ lokowane w udzialy
bv sp. 2 0.0., przy czym wielkos¢ zaangazowania w udzialy jednej spotki z o.0., w ktorej udzialy
Fundusz lokuje swoje Aktywa, nie bedzie przekracza¢ 10% Aktywow Funduszu. Laczne
Faangazowanie w akeje spolek, kidre nie sa spdtkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pki 20
LUstawy o Ofercie Publicznej craz w udzialy w sp. z 0.0. nie bgdzie przekraczaé 20% Aktywow
Funduszu.

b. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie mogg
tanowi¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.

. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowic wigcej niz 20% wartosci Aktywow
unduszu.

. Dopuszczalna taczna wysokosé kredytow i pozyczek zacigganych przez Fundusz wynosi 50%
artosci Aktywow Funduszu.

. Emisja obligac)i moze nastapi¢ do wysokosci nie wigkszej niz 15% wartosci Aktywow Funduszu.
misja obligacji przez Fundusz moze nastapi¢ wylacznic w trybie przewidzianym w Ustawie o
fercie Publiczne.

owarzystwo bedace organem Funduszu

undusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy [nwestycyjnych Spolka
kcyjna majace siedzibg w Warszawie, P1. Pilsudskiego 2. Towarzysiwo zostalo w dniu 12 marca
001 roku wpisane do rejestru przedsi¢biorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta
tolecznego Warszawy, X1l Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem
RS 2717. Na dzien 30 czerwca 2011 roku jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Masorﬂ
nc. z siedziba w Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy
Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerweca 2011 roku, Dniem
bilansowymn jest 30 czerwca 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe na dzien 30 czerwea 2011 roku zawiera dane pordéwnawcze: dla tabeli
Elownej zestawienia lokat i bilansu jest to koniec poprzedniego roku obrotowego, dla rachunku
wyniku z operacji oraz rachunku przeplywdéw pienigznych jest 1o poprzedni rok obrotowy i pélrocze
poprzedniego roku obrolowego, natomiast dla zestawienia zmian w aktywach netio jest to poprzedni
fok obrotowy.

Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz w dajacej przewidzied sig przyszlosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego
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prawozdania nie ujawnily si¢ zadne przestanki $wiadczace o mozliwosci zaprzestania dzialalnosci
unduszu.

nformacje o podmiocie, kiory przeprowadzit przeglad sprawozdania finansowego

Podmiotem, kiéry przeprowadzil przeglad sprawozdania finansowego jest KPMG Audyt Spolka z
pgraniczong odpowiedzialnoscia Sp.k z siedziby w Warszawie przy ul. Chlodnej 51, kiéra zostata
wpisana do rejestru przedsicbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
P000339379. KPMG Audyt Spélka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k jest wpisana na listg
dmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

nformacje o podmiocie prowadzacym ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, kiory prowadzi ksiggi rachunkowe Funduszu jest Atlantic Fund Services Sp. z 0.0. z
Kiedziba w Warszawie przy ulicy Cybemetyki 21.

Berie certyfikatow inwestycyjnych
W dniach od 4 do 30 czerwca 2009 r. odbyla sig pierwsza emisja certyfikatdw inwestycyjnych serii
A, w ktorej Fundusz wyemilowal 36 102 centyfikaty inwestycyine i zebral 36 102 000 z} aktywow

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku odbyla si¢ emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii B, w
kiorej Fundusz wyemitowal 15 795 certyfikatéw inwestycyjnych i zebrai 18 028 728,90 zt aktywow,

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbyla si¢ emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii C, w
ktorej Fundusz wyemitowal 29 627 centyfikatéw inwestycyjnych i zebrat 38 406 368,91 zt aktywdw)
Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sa przedmiotem obrotu na Gieldzie Papieréw
Wartosctowych w Warszawie

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sa certyfikatami publicznymi. Serie poszezegélnych
Certyfikatow charakieryzujg sig takimi samymi prawami.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku,

Komisja Nadzoru Finansowego
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Plik Cpis
Wprowadzenie do sprawozdania _LMAS_FIZ.pdf  Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

PISMOPREZESAZARZADUTOWARZYSTWA

arszawa, dnia 29 sierpma 2011 r.

zanowni Panstwo,

rzedstawiamy Panstwu potroczne sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akgji
koncentrowany F1Z, zarzadzanego przez Legg Mason Towarzysiwo Funduszy Inwestycyjnych S.

., za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r., ktdre zawiera pelng sprawozdawczosé
olyczaca dzialalnosci funduszu.

dniach 5-24 maja 2011 roku zostata przeprowadzona kolejna, trzecia subskrypeja centyfikatow

nwestycyjnych (serii C) funduszu, w ramach kiorej przydzielono 29 627 cenyfikatow
nwestycyjnych o lacznej wartosci 38 406 368,91 zI. Lacznie z tymi srodkami, wartosé aktywow
pette funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosla 99 milionéw 601 tysiecy zt.
7. powodu wzrostu aktywow przed samym koncem pélrocza, na koniec okresu sprawozdawczego
Paangazowanie portfela w akcje wynioslo 74%. Naszym celem jednak jest znaczne zwigkszenie
dziatu akcji, do nie micj niz w 90%.
Wartos¢ certyfikatu inweslycyjnego na koniec czerwca 2011 roku wynosila 1 221,74 21 wobec 1
307,01 zl na koniec 2010 roku. Oznacza to spadek warlosci certyfikatu o 6,5% przy wzroscie WIG
b tym samym okresie 0 1,9%. Wybrane przez nas male spotki z portfela zachowywaly sig gorzej od|
bzerokiego rynku ze wzgledu na negatywne postrzeganie tego segmentu. Fundamenty spatek z
portfela s3 jednak mocne, co przy jednoczesnym spadku kursu ich akcji moze nastawiad
bplymistycznie do przysziych stop zwrotu.
W minionym pélroczu portfel opuscily trzy spétki. Bogdankg oraz Remak sprzedalismy, poniewaz
ch kursy gieldowe znacznie wzrosly, a takze pogorszylo si¢ oloczenie biznesowe tych spolek,
atomiast Tauron - z powodu obnizenia naszych oczekiwan co do dlugoterminowej zyskownosci tej
polki.

drugiej strony w portfelu pojawilo si¢ pig¢ nowych spolek. Byl to czeski producent energii CEZ,
roducent oprogramowania Comarch, dystrybutor antykulow spozywczych Emperia, producent
kostki brukowej Libet oraz firma windykacyjna Kruk. Wszystkie te spélki sa trwale rentowne, a
fakze - w naszej opinii - oferuja atrakcyjng relacje ponoszonego przez nas ryzyka do oczekiwanej
Blopy zwrotu.
Przypominamy, ze do Panstwa dyspozycji pozostaje dedykowana strona intemetowa www,
Ekoncentrowany.pl. Znajda Panstwo na niej wszelkie aktualne informacje dotyczace Legg Mason
Akeji Skoncentrowanego FIZ, takie jak: statut funduszu, aktualng karte produktows wraz z
pvynikami inwestycy)nymi, biezace ogloszenia wymagane prawem, comicsieczng wycene
certyfikatdw oraz informacje zwiazane z nowymi emisjami i odkupieniami certyfikatow.
7yczac Panstwu wicln sukcesow inwestycyjnych, pozostaje z powazaniem,

Tomasz Jedrzejczak
Prezes Zarzadu

Komisja Nadzoru Finansowego
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SPRAWOZDANIEZARZADU (SPRAWOZDANIEZDZIALALNOSCIFUNDUSZL)

prik [opis
ISpmwozdanie 2 dzialanosci_LMAS_FIZ | pel 201 1.*5prawozdanie Z dzialalnodci_LM Akcji Skancentrowany FIZ

(WYBRANE DANE FINANSOWE PLN EUR
1. Przychody z lokat 1223 308
il. Koszty funduszu netto 1675 422
Il Przychady z lokat natto -452 -i14
IV. Zrealizowane zysk (straly) ze zbycia lokat 8727 2 200
V. Niezrealizowane zyski (Straly) z wyceny lokat -14 910 -3 758
VI, Wynik z operacji -6 635 -1 672
Vii. Zobowiazania 376 04
VI Akdywa 99 977 25078
1X. Akywa netlo 99 601 24 984
X.Liczba zarejesiowanych cetyfikatdw inwestycyjnych 81524 81 524
A Wanosc aktywow netto na ceryfikat inwestycyjny 1221, 306,46
XIl. Wynik z operacji na cenyfikal inweslyc yjny «122.44 -30.86'

ZESTAWIENIE LOKAT
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N poirocze 2011 roku 2010
BKLEADNIKI LOKAT
artosé Wartoéé
Wartos & ediug Prot.:en(owy tosé wadiug ocentowy
Wedtug cerny yceny na udziat w \wadiug cany wyceny na dziat w
abycia w t ziar aktywach habyeia w tys dzien tywach
4 Y% bilans owyw [ogolem y " pitansowy w  jogdlem
bys. kys.
1. Akcje 77 103 73 994 74.01 48 738 60 539 88.77
2, Depozyty 57 57 0,06 21 21 0.03]
TABELEZUPELNIAJACE
K rai s edzib Wartoic wediug Martost wediug Procenlowy udzial
IAKCJE Rodzaj rynhu Nazwa ryniu Liczba emi]tenla 4 keny nabycia w eny na gzien w aktywach
lansowy w lys. pgdlem
1. COMARCH Altywny rynek - synekregulowany  [3PW 120 C00Polsa 11129 8 898 8,90
2. EMPERIA Aktywny rynek - rynek regulowany  [GPW 70 000 Polska 7282 7 756 7.76
3.ELEKTROTIM Akywny rynek - rynekregulowany  [GPW 371 647Polga 4 484 3 385 3.Bﬂ
4, INDYKPOL Akywny rynek- rynek regulowany  [GPW 93 032 Polda 5255 4 388 4.39'
5. INSTAL KRAKOW Aktywny rynek - rynek regulowany  [GPW 556 201 |Polska 10 054 9 683 9.69|
6. KRUK Akywny rynak- rynek regulowany  [GPW 2 462|Puisa 98 100 0.10|
7.LIBET Aktywny rynek - rynekregulowany  [GPW BE8 909 Polsa 3203 2 694 2.68'
8.PGF |Aklywny rynek - rynek regulowany  [GPW 150 594 Polska 7312 7377 7.38'
9, PROCHEM Aktywny rynek - rynek regulowany  [GPW 261 769Polsa 6125 5 759 5.76|
Gietda Papierdw
10, CEZ lAktywny rynek - rynek regulowany  Wartosciowych wi 49 342 Czechy 7 065 6 988 6.99
Pradze
Gielda Papierdw
1. 0MV AG Alywny rynek - rynek requlowany  [Wartosciowychw] 137 272jusgida 15 096 16 486 16,49/
Miedniu
. . Kraj siedziby [Temin Warunk Warlost .
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzsi i Nazwa ok Emitent tans " fps borocontowsnis homiagina 629
. N Co . n Wartoic Waroé¢ wedtug MWaroi wedlug Procentowy udzial
A MNazwa i rodzaj Kraj siedziby [Temin Rodzaj [ . . R T
WIERZY TELNOSCI ; N . Pwiadczenia wiLiczba Leny nabycia w jwyceny na dzien v akywach
podmiotu podmiotu pwymagalnosci pwiadczenia vs bilansowy w tys. paélem
Wartose wedtug MWartost a Pr y udziat
WEKSLE MWystawca Data ptatnoiti  eny nabycia w pvyceny na dzien w akywach
kvs. bilansowy w lys. pgdlem
.. - Warntost wediug -
A A . Wartosc wedlug MWartosc wedtug -~ . Warloé wedlug
Kraj sedziby Warunki . . wyceny na dzien P
DEPOZYTY Mazwa banks |- Waluta [ orocentowania ::::_n::ly‘-jc‘:iaew keny nabycia w bilansowy w m:g na‘:l‘zlzn
1 s Kdanej walucie Wy Wiy
|.Wwalutach pafhstw nalezacych do OBCD 57 57
. . Raiffeisen Bank
1. Depozytly w walutach pansiw nalezgcych do OECD Folska S.4 Polska PLN (3.97% 56 509.35 57 56 509,35 57
TABELHXODATKOWE
NSTRUMENTY RYNKU Marunk artos Wartodt wediug MWartost wedlug Procentowy udzial
. Emitent [Temin wylupu e | P T T Liczba ceny nabycia w fwyceny na dzien v aktywach
IENIEZNEGO P hys. bilansowy w tys pgdtem
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Wartost wediug Warlodt wedlug
Eeny nabyciaw fwyceny na dzien
y'S. pilansowy w tys.

Procentowy udzial
W aktywach
pgdtem

Procentowy udziat
w aklywach
pgdlem

0.06

FIZ-P-E_2011 kwartat roku
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LlLANS N potrocze 2011 2010
Foky
I Aktywa 99 977 68 206,
1. $rodH pienigzne i ich ekwiwalenty 273 0
2. Naleznodci 866 2,
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej sirony do edkupu 24772 7 644
4, SKadnik lokat nolowane na aktywnym rynku. w tym: 73994 60 539/
-dluzne papiery warosciowe 4] fi}
5. SKadniki lokat nienatowane na akdywnym rynku, w tym: 57 21
~dluzne papiery warodciowe [+] i]
6. Nienschomaodci 1] 0
7. Pozosale akywa 13 0
Il. Zobow igzania 376 378
Il Aktyw a netto (1-11) 99 601 67 830
V. Kapitad funduszu 92 537 54 131
1. Kapital wptacony 92 537 54131
2_Kapital wyplacony (wielkost ujemna} 4] 0
V. Dochody zatrzymane 10173 1 898
1. Zalumulowane, nierozdysponowane przychody 2 10%at netto «1 829 -1 377
2. Zakumulowany, niemzd 4 n li zow
f:ycia‘:oolala y. hiemzdygmponowany zrealizowany zysk (straia) ze 12 002 3278
Vl.ﬂ;:;lspadek) wartoécl lokat w cdniesieniu do ceny Blios lEo]
Vll.m;il\t’a*:.l::;duszu i zakumulowany wynik z operacji T e
| iczba zarejestrowanych cerylikatéw inwestycyjnych 81524 51897
IWartode aldywbw netto na ceryfilkat inwestycyjny 1221,74 1307.01
Przewidywana liczba certytikalow inwestycyjaych 108 427
Rozwodniona wartoid akywdw netto na cerylikat inwestycyjny 1221,74

LLiczba certyfikatow inwestycyinych w podziate na serie ceryfikatow:

Seria A 36 102 certyfikaty
Seria B L5 795 centyfikatow
Beria C 29 627 certyfikatow

[Wanodé alklywow nelto na poszczegoine serie cartyfikatow inwestycyjnych:

[Warlos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny seni A 1221,74
[Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii B 1221,74
[Wartosc aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii C 1221,74

RACHUNEKWYNIKUZOPERACT od 20110109 pd 2010-01-01 do jod 2010-01-01
Ho 2011-06-30 R010-12-31 e 2010-06-30
I.Przychody z lokat 1223 1454 B44
1. Dywidendy | inne udzialy w zysiach 1078 1123 528
2. Przychody odsetkowe 139 248 116
3. Pzychody zwiazane z posadaniem nieruch &i 0 0 ]

Komisja Nadzoru Finansowego
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4, Dodalnie saldo roknic kursowych B B3| 0
5. Pozogtale 0 0 0
. Koszty funduszu 1699 2 517 1029
1. Wynagrodzenie dla towarzysiwa 1515 2 229 B77
2. Wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dysirybucje 1] 0 0
3.Optaly dla depozylariusza a5 53 24
4, Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestiu aktywiw 0 2 o
funduszu
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejesiracyjne 30 30 3
6. Udugi w zakresie mchunkowoici 61 102 58
7.Uslugi w zakresia zarzadzania adywami funduszu 0 0 0
8. Uslugi prawne 44 11 11
9. Uslugi wyd icze, w tym poligraficzne 12 25| 12
10. Koszly odsetkowe 0 0] 0
11, Koszly Zwigzane z posiadaniem nienuchomodici il il 0
12. Ujemne saldo rdinic kursowych 0 0 0
13. Pozostate 2 65 43|
). Koszty pokrywane przez towarzystwo 24 57 45|
. Koszty funduszu netto {iI-lll) 1675 2 480 984
V.Przychody z lokat netto (I-IV) 452 -1 0085 -340
V. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 6183 15 662 5338
1. Zrealizowany zysk (srata) ze zbycia lokat, w tym: 8727 3 390 143
=2 tytutu réznic kursowych 0 0 0
z.mlslvfmd:ek) niezrealizowanego zysku (siraty) 2z wycany 14 910 12 272 5 195
-2 tyluty réznic kursowych 113 80 o|
VIl. Wynik z operacji 5 635 14 656 4 908|
JVynik 2 operacji na przypadajacy na cenyfikat inwestycyjny -122.44 329.69 138.44
:owz::::;jgy wynik 2z operacji pzypadajacy na ceryfikat 12244 129,60 138.44
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikal inwestycyjny zostal wyliczony jako srednia wazona
bzasem wyslgpowania poszezegdlnych emisji centyfikatow inwestycyjnych

ZESTAWIENIEZMIANWAKTYWACHNETTO 0d 20110101 pd 2010-01-01 do
do 2011-06-30 R010-12-31
I.Zmiana wartoé ci aktywow netto N 32 685
5 . n i opizedniego okesu
1 ::l;oidaam::eﬂu a koniec pop ] 67 830 a5 145
2. Wynik z operacji za okes prawozdawczy (razem), w tym: -6 635 14 656'
a}przychody z lokal netto 452 -1 006
bjzrealizowany zysk {sirata) 2e zbycia lokat 8727 3 390|
chwzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) 2 wyceny lokat -14 910 12 272
3. Zmiana w aldywach netlo z lylutu wyniku z operacji -5 635 14 656
4. Dystrybuc]a dochoddw (przychoddw) funduszu (razem} 0 0
a}z przychoddw z lokat neito 1] 0
b)ze zrealizowanego zydw ze zbycla lokat [} 0
<)z preychodéw ze zhycia lokat 0 0
5. Zmiany w kapitale w olresie sprawozdawe zym (razem), w tym; 38 406 18 029

a)zmiana kapilatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tyvtulu

wydanych certyfikatéw inwestyCyjnych) 36 406 18 029
b)zmiana kapitalu wyplaconego (zmniejszenie kapitalu z tytutu
wykupianych cerylikatow inwestycyjnych) 0 0
6. Laczna zmiana akywéw netto w olresie sprawozdawczym N 32 685
7. Wartosd aMywow netto na koniec olresy sprawozdawczeqgo 99 601 67 830
8. Srednia wartosé akywow netle w oleesie sprawozdawczym 74183 50 557
Il. Zmiana liczby certyfikatdw inwestycyjnych 29 627,00 15 785,00
1. Zmiana liczby centylikalow inwestycyinych w olrese sprawozdaws zym: 29 27,00 15 795.00]
a}liczba wydanych certyfikatdw inwestycyjnych 29 627.00 15 795.00
bJliczba wykupionych ceryfikatow inwestycyinych 0.00 0.00
c)saldo zmian 29 627.00 15 795,00
2.Liczb. latow inwestycyjnych narastaj
O e L T
a)liczba wydanych cartyfikatow inwestycyjnych B1524,00 51 897,00
k)liczba wykupionych certyfikalow i yeyjinych 0,00 0.00
c)saido zmian 81 524,00 51 897.00

Komisja Nadzoru Finansowego
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3. Przewidywana liczba certyfikatéw inweslycyjnych 108 427,00 103 794,00
iil. Zmiana wartosci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny «13,16 34,28
5 ikat i jny na koniec
e
2.wartoéc aktywow netto na ¢ ikat in jny n. ni iez
Ao spramdawczego ertylfital inweslycyjny na koniec biezgcego 122174 e
3. procentowa zmiana warlosci akdywow netlo na ceryfikat inwestycyjny w
okresie sprawozdawe zym -13.18 34.28
4.;::&2:1:3:;& aklywow netto na cenyfikat inwestycyjny w olresie 121647 100200
-data wyceny RO11-06-29 2010-01-27
5.2;?:::;?‘:::05 alywéw netlo na certyfikat inwestycyjny w okresie 1307.30 1318.05
-data wyceny R011-03-30 010-12-29
6. wartoéé aldywow netlo na cenyfilat in jny wadt igj
wyceny w oyI::s‘e sprawozdawz:ym wesveny wedlug esEmiel e 1307.01
-data wyceny 2011-08-30 R010-12-31
7. Rozwodniona wartoé akywdw netto na cenyfikat inwestycyiny 1221,74 1307,01
IV.Procentowy udziat kosztow funduszu w $redniej wartosci
aktywow netto, w tym: 4.62 4.98
1. procentowy udzial wynagrodzenia dia towarzystwa 4,12 4,41
2. procenw\ffy udzial wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych 0.00 0.00
dysirybucje ' i
3. procentowy udziat oplal dla depozylariusza 0,10 0,10
4. procentowy udziat oplal zwigzanych z prowadzeniem rejestru akdywow 0.00 0 ooi
funduszy ' '
5.procentowy udziat oplat za ugdugi w zalresie mchunkowoici 017 O.EI
. procentowy udziat oplat za ustugt w zakresie zarzadzania aktywami
funduszu 0.00 0.00|
L]AC]-]UNEH’R_Z,EPLYW()V\P]EN] EiNYCH od 2011-01-31  pd 2010-01-01 do jod 2010-01-01
Ho 2011-06-30  RO§0-12-31 ko 2010-06-30
A.Przeplywy $rodkow pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej -38 086 =30 413 -11 259
1. Wptywy 385 348 179 944 1909
1.2 tytulu posiadanych lokat 262 1310 644
2. 2 lytulu zhycia skadnikbw lokat 385 086 178 572 1243
3. Pozostale 0 62 22
H. Wydatk 423 434 210 357| 13 168
1. Ztylulu posiadanych fokat 0 0 0
2. Ztylulu nabycia sdadnikow lokat 4217121 207 995 12192
3. Z tylule wyplaconego wynagrodzenia dla towarzysiwa 1519 2094 858
4. Z tytutu mlaconego wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych a o o
dysirybucie
5. Z iytulu optat dla depozylanusza 23 53 21
6. Z tytulu optal zwigzanych z prowadzeniem rejestru akywow funduszul 8 0 0
7. Z tytulu optal za zezwalenia oraz oplat rejesiracyjnych 40 30| 3
8. Z tytulu ustug w zakresie rachunkowossi 54 109 44
9. 2 tytidu vslug w zalkresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0 0
10. Z tytutu ustug prawnych 44 11 11
11, Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 Q 0
12. Pozostale 25 65 39
B Przeplywy $rodkdw pleniginych z dzialalnosci finansowej 38 408 18 029 0
1. Wphywy 38 406 18 029 0
1. Z tylulu wydania cerlyfikalow inwestyCyjnych 38406 18 029 0
2.Z tytulu zaciagnietych kredytdw 0 [H 0
3.Z tylutu zaciagnigtych pozyczek 0 4 0
4. Z tylutu gptaly vdzielonych pozyczek i} 0 0
5. Odsetk 0 (] 0
6. Pozoslale 0 0 0
11, Wydalk 0 0 0
1. Z tytulu wykupienia cerylikalow inwestycyjnych 0 0 0
2. Z tytulu gptat 2aciagnietych kedyldw 0 [ 9
3. Z Wytuju splat zaciagnietych pozyczek 0 1] 0
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 0 0
5. Z tytulu wyptaty przychoddw 0 1] 0
6. Z tytulu udzielonych pozyczek 0 0 0
7. Qdsethi 0 & 0
8. Pozoslate 0 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany 4rodkow pienienych i
ekwiwalentow srodkow pienigtnych ! 0 o
D.Zmiana stanu $rodkow pienigzaych netto (A+-B) 309 -12 384 -11 259
E Srodk| pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienie2nych na 21 12 405 12 405!
poczatek okresu sprawozdawczego

Komisja Nadzoru Finansowego
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F.Sredki pienigzne i ekwiwalenty Srodkow pieniginych na
koniec okresu sprawozdawczego (E+-D)

330| 21| 1 146|

Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeplywow pienieznych sklada
bie z sumy srodkéw na rachunkach bankowych oraz warlosci depozytéw bankowych ujmowanych jako
Ektadniki lokat

NOTY

NOTA-1POLITYKARACHUNKQOWOSCI

Nota nr | - Polityka rachunkowosci Funduszu
[ Jwagi ogolne

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
Ezczegoinych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr 249, poz. 1859),
rwane dalej Rozporzadzeniem o rachunkowosei funduszy, oraz sporzadzil niniejsze sprawozdanie
finansowe zgodnie z przepisami tego rozporzadzenia oraz przepisow Ustawy o rachunkowosci z
Hnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U, 2009 1. Nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami).

Jjawnianie i prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostalo sporzadzone wedhug nastepujacych zasad:

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

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wykazane sa w tysiacach zlotych, z
yjatkiem wartosci aklywow netto na certyfikal inwestycyjny, ktora podana jest w zl oraz liczby
certyfikatow inwestycyjnych podanych w sztukach.

B. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

h) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat,

C) Niezrealizowany zysk (strat¢} z wyceny lokat.

. Sprawozdanie finansowe przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w
polityce rachunkowosci Funduszu oraz wedlug metod wyceny obowiazujacych na dzien bilansowy.
S prawozdanie finansowe obejinuje:

|. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
2. Zestawienie lokat,

[3. Bilans,

. Rachunck wyniku z operacji,

5. Zestawienie zmian w aktywach netto,

b. Rachunck przeptywéw pienieznych,

7. Noty objasniajace,

B. Informacje dodatkowa.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczacych Funduszu

Dperacje dotyczace Funduszu ujinuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, kidrego dotycza.

Ll:labyw skladniki lokat w dniu nabycia ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedlug ceny
abycia.

(Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku nabycia akg)i z wykorzystaniem praw

nnhnni 1ak?a kgt nahucia tueh nraw Skladnil Inkat nakbwvie miendnbatrie immnie cie werdhio canu
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o] G (et CeTres Oy Y00 X (I O X Ty ) Tt (7 SOt et
Lahycia réwnej zero. Cena nabycia papieréw wartosciowych nominowanych w waluiach obcych
wyrazana jest w walucic obcej oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug sredniego kursu NBP
bbowiazujacego w dniu ujgeia operacji w ksiggach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dacie zawarcia
mowy. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po gedzinie 23:00 (godzina
Eskazana przez Fundusz, o kidrej okresla sie ostatnie dosigpne kursy w dniu wyceny) oraz
kladniki, dla ktérych o godzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakeji, uwzgledma sie w
hajblizszej wycenie aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiazan.
ezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wyniku braku potwierdzenia zoslata
pjeta w ksiegach rachunkowych w nastgpnym dniu po dniu zawarcia iransakeji wynikajacym z
ierwotnego dokumentu, to w przypadku transakeji walutowych ujmuje sig je w walucie, w kiore)
q wyrazone, a takze w walucie polskie), po przeliczeniu wedbug sredniego kursu wyliczonego dla
Hanej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia operacji w ksiggach rachunkowych
Funduszu,

Dla celow sporzadzenia sprawozdania finansowego skladniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz
Ho dnia bilansowego, dla kiérych potwierdzenia transakcji dotarly do Funduszu po dniu bilansowym
k3 wymowane w akiywach Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza si¢ metody najdrozsze sprzedaje sig, jako pierwsze”, kidra
polega na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w
przypadku skiadnikow wycenianych w wysokosei skorygowanej ceny nabycia - oszacowanej przy
Fastosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowe;j.

[Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakcji kupna zagranicznych papierdw
bwartosciowych, ktdre nie stanowia lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz,
bjmuje si¢ w dniu rozliczenia transakc)i nabycia/sprzedazy waluty. Do dnia rozliczenia wycenie
podlega forward walutowy, ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajacy z pordwnania
kursu rozliczeniowego i sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polsk
Transakcje nabycia walut obcych ujmuje sie¢ w ksiegach rachunkowych wedlug faktycznie
poniesionego kosziu, a transakcje sprzedazy walut obeych wimuje sig wedlug faktycznie uzyskanych)
krodkow. Wynik na transakeji zakupu i sprzedazy walut stanowi przychod lub koszt Funduszu.

Wartos¢ wg ceny nabycia oraz wartos¢ wg wyceny na dzien bilansowy dotyczace dluinych
papierdw wartosciowych wykazane w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obejmuja wartosc
hominalu - odpowiednio na dzien zakupu i dzien bilansowy = oraz naliczone odsetki.

Nalezna dywidendg z akeji notowanych na aktywnym rynku wjmuje si¢ w ksiggach rachunkowych
w dniu, w ktdérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs
rynkowy nieuwzgledniajacy warlosci tego prawa do dywidendy. Malezng dywidendg od jednostek i
Iytuldw uczestnictwa ujmuje sie w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania aktywéw
etto w dniach wyceny.

rzyslugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach
chunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz
ierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru. Niewykorzystane prawo poboru akeji
naje sig za zbyle po wartosci rownej zero, w dniu nastgpnym po dniu wygasnigeia tego prawa.
rzystugujace prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na
ktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu
stalenia tych praw,
Prawo poboru akeji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji notowanych na aktywnych
Ihynkach zagranicznych ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w kiérym po raz pierwszy
papier wartosciowy jest nolowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuje przychody odsetkowe od diuznych papierow wartosciowych w
hasigpujacy sposob:

- w przypadku dluznych papierdw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku - odsetki
haliczone sa przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej;

L w przypadku diuznych papieréw wartosciowych wycenianych w warlosci godziwej - odsetki
haliczone sa zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papierdw przez emilenta;

L w przypadku dluznych papierdw wartosciowych zerokuponowych notowanych na aktywnym

Komisja Nadzoru Finansowego

17



LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ FIZ-P-E_2011 kwartat roku

fynku, roznica migdzy wartoscig biezacq a warloscia w ceme nabycia jest ujmowana w calosel w
hiezrealizowanych zyskach/stratach (w przypadku sprzedazy odpowiednio w zrealizowanych
ryskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapilalu wplaconego badz wyplaconego jest dzien ujgcia
Ebycia lub odkupicnia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktdrego dotycza. Fundusz tworzy rezerwe na przewidywane
wydatki (preliminarz kosztow). Platnosci z tytulu kosziéw Funduszu zmniejszaja uprzednio
tworzong rezerwe. Preliminarz kosztdw zawiera pozycje w wysokodcl uzasadnionej, ustalone na
podstawie stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aklywéw netto w
Hniach wyceny.

zezegolowe informacje znajdujg sie w Nocie nr 11 - Koszty Funduszu.

(Wycena skladnikow lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu oraz ustala Wartosc Aktywow Netto Funduszu
braz Warlos¢ Aktywow Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu Wyceny oraz
ha dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego.

D. Aktywa Funduszu wycenia sie, a zobowiazania Funduszu ustala sie wedlug wiarygodnie
pszacowane] warlosci godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dma 29 wrzesnia 1994 1. o
rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z péiniejszymi zmianami) w Dniu Wyceny, z
Pastrzezeniem zasad wyceny:

L diuznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku,

L papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu,

L zobowiazan z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu
pomniejszonych o warnos¢ zobowiazan Funduszu w dniu wyceny.

Wartodé aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest réwna wartosci aktywéw netto
Funduszu, w dniu wyceny, podzielonej przez catkowita liczbe certyfikatow inwestycymych, kiore w
ym dniu sa w posiadaniu uczestnikow Funduszu.

3. Warlos¢ godziwg skiadnikéw lokal notowanych na aktywnym rynku ustala si¢ w nastepujacy
kposab:

1) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym
ynku — w oparciu o:

b} ostatni dostgpny w momencic dokonywania wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku w dniu
bwyceny, Z zastrzezeniem, Zze gdy wycena aklywow Funduszu dokenywana jest po ustaleniv w dniu
wyceny kursu zamknigeia, za ostatni dostepny kurs przyjmuje si¢ ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamkniecia, o kidrym mowa w pkt. 1 lit. a - inng ustalona przez rynek
warlosé stanowiaca jego odpowicdnik, w szczegdlnosci ceng srednig transakcji wazong wolumene
bbrotu,

R) jezeli dzien wyceny jest réwnoczesnie zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym
hynku, przy czym w dniu wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danym skladniku aktywéw albo
wolumen obrotéw na danym skladniku aktywow jest znaczaco niski, w oparciu o wiarygodnie
bszacowang warlos¢ godziwg wedlug metod wyceny okreslonych w ust. 6,

B} jezeli dzien wyceny nie jest zwyklym dmiem dokonywania transakcji na aktywnym rynku -
wedlug ostatniego dostgpnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na
hktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamknigcia ~ innej, ustalonej przez rymek wartosci
Btanowiacej jego odpowiednik, zgodnie z zasadami, o ktérych mowa w ust. 6.

H. Uznanie danego rynku za aktywny nastgpuje pe lacznym speinieniu przez ten rynek w odniesieniu
fo okreslonego skiadnika aktywdéw Funduszu nastgpujacych kryteriow:

L instrumenty bedace przedmiotem obrotu na tym rynku sg jednorodne,

L zazwyczaj w kazdym czasie wystgpuja zainleresowani nabywcy i sprzedawcy,

L ceny sa podawane do publicznej wiadomosci.

5. Fundusz w celu petnego ujecia transakeji z dnia wyceny bgdzie okreslat w dniu dokonywania
pvryceny ostatnie dostgpne kursy, o godzinie 23:00.

b. Za wiarygodnie oszacowang wartoéé podziwa, o kidrej mowa w ust. 3 pkt. 2) i 3) uznaje si¢
pvartos¢ wyznaczong wedlug nastepujacej kolejnosci, na podstawie:

I nietransakevineso kursn fixinpowesn 7 dnia wveenv ustalonesa na BondSpat S A aw
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rzypadku jego braku,

) srednic) w dniu wyeeny z pochedzacych z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna i sprzedazy,
tym ze uwzglednianie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy badz wylacznie w ofertach kupna jest
iedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

) wartosci skladnika lokat oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczacy

ego rodzaju uslugi {Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku Barra), o ile mozliwe

est rzetelne oszacowanie przez ¢ jednostke przeplywow pienigznych zwiazanych z tym

ktadnikiem, a w przypadku jej braku,

) publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nierdzniacego si¢ istotnie skladnika lokat, w

zczegdlnosci o podobnej konstrukeji prawnej i celu ckonomicznym, a w przypadku jej braku,

) whasciwego modelu skiadnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsiciowe

ochodza z aktywnego rynku lub innych powszechnie uznanych metod estymacii.

7. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wigcej niz jednym aktywnym rynku, za
kryterium wyboru rynku gléwnego, w oparciu o ktory ustalana jest wartoi¢ danego sktadnika
pktywow Funduszu, przyjmuje sie w pierwszej kolgjnosci mozliwos¢ dokonania przez Fundusz
fransakcji na danym rynku a jako rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje si¢ wolumen obrotu
ha danym papierze wartosciowym lub liczbe zawartych transakeji na danym papierze
artosciowym. Wyboru rynku glownego, uzasadnionego polityka inwestycyjng Funduszu, dokonuje
kie na koniec kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego.

8. Dia skitadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku ich warlosci z zastrzezeniem ust. 9 i 10
wycenia sie wedlug:

1} w przypadku diuznych papieréw warntosciowych, listow zastawnych, weksli i depozytow -
tkorygowane) ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowei, przy
kzym skuiek wyceny tych skladnikéw lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych
hlbo kosztow odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do czgstotliwosci ustalania wartosci aktywow]
hetto w dniach wyceny,

D) w przypadku papieréw wartosciowych innych niz w pkt. 1) - wartosci godziwej okreslonej w
st. 6.

0. W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego dotychczas wycenianego w warlosc

odziwej do wysokosci skorygowanej ceny nabycia - dotychczasowa warlosé papieru
ﬁ/anosciowego wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzieh przeszacowania, nowo
uistalong skorygowang ceng nabycia.

10. Papiery warlosciowe nabyte przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
Fastosowaniu efekiywnej stopy procentowej. Zobowigzania z tylutu zbycia papierow
artosciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia
Fawarcia umowy sprzedazy, metodg korekly réznicy poini¢dzy ceng odkupu a cena sprzedazy, przy
rastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

11. Obligacje od dnia nasigpujacego bezposrednio po dniu ostatniego notowania do dnia wykupu
wyceniane s3 metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
Stopy procentowej, poprzez korektg réznicy pomigdzy ceng wykupu danej obligacji a cena, po jakiej
Fundusz wycenil obligacj¢ w ostatnim dniu notowania.

12. Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz wycenia wedlug zasad
bkreslonych w ust. 3. Kontrakly terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia si¢ w
artosci godziwej, o kidrej mowa w ust. 6.

13. W dniu wyceny zobowiazania Funduszu z tytulu wystawionych opcji notowanych na aktywnymy
rynku ustala si¢ wedlug wartosci ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 3-8,

14, Jednostki uczestnictwa wyceniane s3 wedlug ostatniej ogloszonej przez fundusz wartosci

Bkiywow netto na jednostkg uczestnictwa przy uwzglednieniu wszysikich istotnych zmian wartosci
podziwe) w okresie pomigdzy ogloszeniem wartosei jednostki a godzing w dniu wyceny wskazang w
ust. 5.

15. Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

1} wycenia si¢ w sposob okreslony w ust. 3, przy czym w zakresie kryterfum wyboru rynku
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fownego stosuje si¢ odpowiednio postanowienia ust. 7,
) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia si¢ w walucie kraju notowania lub - w przypadiku
pierdéw nienotowanych na aktywnym rynku - w walucie, w ktdrej papier wartosciowy jest
enominowany, i wykazuje si¢ w walucie polskiej po przeliczeniv wedlug ostatniego dostgpnego
sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,
B) jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub denominowane w walutach, dla kiérych
Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, ich wartoéé jest okreslana w relagji do ostatniego
Hostepnego sredniego kursu euro wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

16. Aklywa oraz zobowiazania denominowane w walutach obeych wycenia si¢ lub usiala w
twalucie, w kidrej sq notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sa notowane na
hktywnym rynku w walucie, w kidrej sa denominowane. Aktywa oraz zobowiazania denominowane
b walutach obcych wykazuje sig w walucie polskiej, po przeliczeniu wedtug ostatniego dostepnego
Eredniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

17. Zimiany w stosowanych przez Fundusz zasadach wyceny beda publikowane w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonama subiektywnych ocen,
Estymacji 1 przyjgcia zatozen wplywajacych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na
prezentowane wartosci aktywdw i pasywow oraz kwoly przychoddéw i kosztow. Szacunki
Hokonywane sa w oparciu o dostgpne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynkuy
braz szereg innych czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych okolicznosciach. Stanowia one
podstawg do oszacowania wartosci poszezegolnych skladnikow lokat, ktorych nie da sie okreslic w
ednoznaczny sposob na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Bzacunki 1 zaloZzenia stanowiace ich podstawe podlegajq okresowym przegladom. Korekty w
Ezacunkach sg rozpoznawane w okresie, w ktdrym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta
Hotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w kidrym dokonano zmiany i okresach przyszlych, jesli
korekta wplywa zardwno na biezacy, jak 1 przyszle okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierowniclwo ocenia, czy zaistnialy obiektywne dowody utraty wartosci
Lkladnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu
plekiywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje si¢ odpisu akwalizujacego w
wysokosci réznicy pomiedzy wartodcia bilansowa, a oszacowang wartoscig biezaca przyszlych
przeplywow pieniginych oczekiwanych w okresie do zapadalnosci lub wymagalnosci, wynikajacych]
z danego skladnika lokat.

[Wyznaczenie obiektywnych dowodéw utraty wartosci skladnika lokat oraz wyliczenie biezacej
wartosci oczekiwanych przysziych przeplywow pienigznych wymaga dokonania pizez
kierownictwo szacunkow opartych na okresleniu roznych mozliwych scenariuszy zwigzanych z
bezekiwanymi przyszlymi przeptywami pienigznymi, jak rowniez ocenie prawdopodobienstwa ich
bwystapienia. Metodologia i zalozenia wykorzystywane przy ustalaniu poziomu utraty warlosci sg
Fegulamie przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten
fzien. Biorac pod uwage zmienno$¢ oloczenia gospodarczego istnigje niepewnosé w zakresie
Hokonanych szacunkdw.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skladnikow lokat

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wprowadzil zmian w stosowanych zasadach
rachunkowosci
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Plik 1Opis

Nota nr 1.pdf Nola nr 1 LM Alkcji Skoncentrowany FIZ

NOTA-INALEZNOSCIFUNDUSZU

1 polrocze 2011
roku

1. Z tytudu zbytych lokat

2. Z tytulu instrumentéw pochodnych

3. Z tytulu wydanych cenyfikatdw inwestycyjnych

4. Z tytulu dywidendy

5. Z tytulu cdsetek

6. Z tytuly posiadanych nigruchomosci, w tym czyngadw

7. Z tytuly udzietonych pozyczek

8. Pozostale

a) koszty pokywane przez Towarzystwo

NOTA-3ZOBOWIAZANIA FUNDUSZU

kwartat rolu

1. Z tytulu nabytlych aktywow

2. Z tytulu transakeji przy zobowiazaniu ¢ funduszu do odiupu

3. Z tytulu instrumentdw pochodnych

4. Z tytulu wphal na ceryfilaty inwestycyjne

5. Z tytulu wykupionych certyfilatdw inwestycyjnych

6. Z tytulu wyptaty dochodow funduszu

7. Z lylulu wyptaty przychodow fundusze

4. Z lytutu wyemitowanych obligacji

9. Z tylulu kotkoterminowych potyczeki kedytow

ocljlojo|jo|jaoljlo|o|o]lo
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10. Z tytutu diugoteminowych pozyczeki lmedytow 4]
11. Z tytutu gwarancji lub poreczen 0
12, Z tylutu rezerw 300
13, Pozastale zobowiazania 76|
ajusugi w zakresie rachunkowoici 53
busugi wyd icze w lym poligraficzne 12
cjinne 11
NOTA-4SRODKIPIENIEZNE LICH EKWIWALENTY
Martoié na dzien
.STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH NA Varto& na dzienpilansowy w
HUNKACH BANKOWYCH Waiuta pransowyw  palce
AC Hanej walucte w Eprawozdania
S, finansowego w
bys
I. Banki: 273
1. Raiffeisen Bank Polska S.A. EUR 68 273
Warloéé na dzien
1. SREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM g;‘*a':f:w';aw e :’v'a'f;‘:?:” LJ
SRODKOW PIENI EZNYCH UTRZYMYWANYCHWCELU Waluta Hanej walucie w Eprawozdania
ZASPOKOJENIABIEZACYCHZOBOWIAZAN ¥e- ';":"w“’eg" L
U, Srecni w okrasie sprawozdawczym poziom srodkéw pienieiaych: 1424
1. Raiffeisen Bank Polska S.A. 7l 1424 1424
Warost na dzien|
N o
lll.EKWIWALENTYSRODKOWP]EN]EZNYCH pwalucie
Eprawozdania
finansowego w
tys.
1. Bewiw alenty Srodkéw plenigznych w podziale na ich rodzaje: 57
1. Depozyly bankowe 57|

NOTA-S RYZYKA

Nota nr 5 - Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

ednostek uczestnictwa Funduszu,

Dluzne papiery wartosciowe o slalym oprocentowaniu, szczegolnic diugoterminowe, narazone sa na
ryzyko zmiany stop procentowych, co moze spowodowad zmiany ich cen, a tym samnym wartosci

yzyko zmiany stép procentowych dotyczy zmiany wartosei godziwej diuznych papierow
artosciowych zerokuponowych i stalokuponowych oraz zmiany przeplywow pienigznych w

rzypadku dtuznych papieréw zmiennokuponowych.

okresie sprawozdawczym ryzyko wynikajace ze zmiany stép procentowych bylo nieistotne.
undusz lokowal swoje aktywa wylgcznie w akcje i depozyty bankowe.

yzyko kredytowe

yzykami, na kiore wyeksponowane sg lokaty Funduszu s3: ryzyko kredytowe bankdw, w ktorych

ajdowaly sig¢ srodki pieniczne Funduszu oraz ryzyko kredytowe emitentow dluznych papierow

antosciowych, nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest rozne dla poszczegolnych emitentow i

rwigzane jest ze zdolnoscia do terminowe) realizacji zobowiazan opisanych w warunkach emisji i

tore roznia sig pomigdzy soba w zaleinosci od zdolnosci realizacji przez poszezegdlnych emitentow

ptaty kapitatu i odsctek w zwiazku z zaciagnigtymi zobowigzaniami. Ocena pozycji rynkowe;j,
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finansowe) | majatkowej emitenta moze wywiera¢ wplyw na ksztaitowanie si¢ ceny diugu cmitenta,
btanowiacych skladnik portfela inwestycyjnego Funduszu a tym samym oddzialywaé¢ na wartosé
Fertyfikatow inwestycyjhych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym ryzyko kredytowe bylo nieistotne. Fundusz lokowal swoje akiywa
wylacznie w akcje i depozyty bankowe.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku w depozyty stanowily 0,06% aktywéw Funduszu.

Ryzyko plynnosci

Ryzyko plynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Fundusz me bedzie w stanie wygenerowaé
Hostatecznych $rodkow pieniginych niezbednych do wykonania swoich zobowigzan w terminach
ch wymagalnosci lub 1€z zbycie aktywdw nastapi na warunkach istotnie niekorzystnych dla
Funduszu.

Fundusz inwestuje w skladniki lokat o duze) plynnosci, glownie w akcje, ktore sa przedmiotem
bbrotu na Gieldzie Papierdw Wartlosciowych w Warszawie oraz na gieldach w Wiedniu i Pradze, w
rwiazku z tym nalezy przyjaé, ze w okresie sprawozdawezym ryzyko piynnosci bylo nieistotne.

Wykup certyfikatow odbywa sie w wyznaczanych przez Towarzystwo, nie rzadziej niz raz na 6
Iniesi¢cy, dniach wyceny.
W okresie sprawozdawezym Fundusz nie zawieszat wykupu certyfikatow inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe

\Wartosc certyfikatu inwestycyjnege jest nominowana w zlotych, jednakze Fundusz moze nabywac
waluly obce oraz inwestowad w aktywa nominowane w walutach obeych, zatem moga na wartose
Certyfikatu oddzialywac zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kurséw walutowych jak 1
Fmiany prawa dewizowego. Zmiany kurséw walutowych moga wige wplywaé na wartoscé
pertyfikatu inwestycyjnego, jak rowniez moga wplywac na wartos¢ dywidend i odsetek
pzyskiwanych przez Fundusz.

Strukiura walutowa bilansu zostala przedstawiona w nocie nr 9.
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Plik Opis
fNota nr 5_LMAS FIZ pdf MNota nr5 LM Akeji Skoncentrowany FIZ
Martoi [Teminy
— - . . . Warost otwarlej przysziych przysziych
NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE  [Typ zajste] pozycji  Rlodzaj insttumenty pochodnego [Cel otwarcia pozycii bozyeli ktrumieni irumieni

pienigznych pienigznych

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2011
1.vroky do 30 czerwca 2011 roku Fupdusz nie
inwestowal w ingtrymenly pochodne,

NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE WVarosc na dzien
FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU pilansowy w tys. 2I
I. Trans akcje przy zobowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym: 24 772

1. Transakzje, w wyniks Korych nastgpuje przeniesienie na fundusz praw wiasnosci

hez przenoszenia ryzyk 24 772

NOTA-8KREDYTY [POZYCZKI

|. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZK) PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH WYKORZYSTANIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI AR
FUNDUSZU

Kwota lredytuipozyczk w chwili zaciagnigcia Kwota kedytu/potyczki pozosiala do splaly
Mazwa DDUMIOlL! udzielajacego kiedziba brocentowy Varunk Temin splaty
jredytu {pozyczki) kwola w . kwola w pprocentowania
¥5. . ednostka  walula Lidzial w Vs, , jednostka waluta
walucie jrvalucie
BHywach

W okresie sprawozdawczym od | stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku Fundusz nie zaciagat ani nic wykorzystat kredytow 1 pozyczek pienigznych w kwocie stanos
fzien ich wykorzystania wigeej niz 1% warlosci aktywdw Funduszu,
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Kwota bedaca el i ITemin
rapadalnosci .
podstaws | L fwykonania
rzyszlyeh wygastiecia)  Loon mentu
pla:‘noici LT schodnego
P pochodnego P 9
Trwow

Fabezpieczenia

vigcej, na

FIZ-P-E_2011 kwartat roku
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Il. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE.), NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECEJ NIZ 1 %WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZU

wota kedytu/pozyczki w chwili udzielenia

Nazwa podmiotr Biedziba jovoia w

'S, a
¥ palucie

ednostka  waluta

udzial w
plywach

procentowy PWarunk
pprocentowania

Termin sptaly [Zabezpieczenia

W okresie sprawozdawczym od | stycznia 2011 roku do 30 czerwea 2011 roku Fundusz nie udzielal pozyczek pienigznych w kwocie
btanowiacej, na dzien ich udzielenia wigcej miz 1% wartosci aktywéw Funduszu.

OTA-9WALUTY 1ROZNICE KURSOWE

1. WALUTOWASTRUKTURAPOZYCJIBILANSU jednostka waluta polrocze roku
I. $rdoki pieniezne wiys zt 273
A) wwalucie sprawozdania finansowego w tys zt 0
B} wwalulach obcych po przeliczeniu na walute sprawozdania
finansowego wiys & .
a) wwalucie cbeej wlys EUR &8/
ajl. wwalucie sprawozdania finansowego wlys 2t 273
1. Akcje notowane na rynku regulowanym wtys. z! 73 994
A) w walucie sprawozdania finansowego wiys zt 50 520
B) wwalutach ocbeych po przeliczeniu na walute sprawezdania
finansowego wtys. z 23474
a) wwalucie obcef wtys. EUR 4135
a)1. w walucie sprawozdania finansowego wiys 2 16 48s|
b) wwalucie obcej wtys, CZK 42 584|
b)1. w walucie sprawozdania finansowego wiys 2t 6 988
azem
wiys. z 74 287

I. DODATNIE | UWJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Dodatnie roinice kursowe

Ujemne rotnice kursowe

ISk!adniki lokat = . = - : .
Zrealizowane Niezrsalizowane |Zrealizowane  [Niezrealizowane
| 1. Akcie 112 626,62
1l. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
INANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, ZDNIA  [u5s W $105um 4 gy
PORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
I 1.{nazwa)
INOTA-10 DOCHODY [ ICH DYSTRYBUCJA
Martosd fVzrost (spadek)
ZREALIZOWANY INIEZREALIZOWANY ZYSK prealizowanego hiezrealizowanego
STRATA)ZEZBYCIALOKAT Eysh (sraty)ze  ysku z wyceny
Ebycia lokat w tys pllywow w tys
1. SHadnik lokat notowane na aktywnym rynku 8727 <14 910
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YPLACONEDOCHODYFUNDUSZU oawozdanc
v tys.
i , : fVartost w okresie J0zial w akywach Mdzial w MVplyw na MVplyw na
WYPLACONEPRZYCHODYZEZBYCIALOKAT prawozdawczym [0 l:;” Kywach netio i aktywow vanost aktywow
v 1ys. wyplaty Mniu wyptaty v Lys. netto wlys

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochoddéw Funduszu Uczestnikom bez wykupu certyfikatow inwestycyjnych.

NOTA-1IKOSZTYFUNDUSZU

[.KOSZTYPOKRYWANEPRZEZTOWARZYSTWO

Warloél w clresie
prawozdawczym
v tys.

1. Oplaty dia depo2ytariusza

2. Udugi w zalwesie rachunkowosci

12

3. Udugi prawne

1. WYNAGRODZENIEDLATOWARZYSTWA

JVartoét w okresie

Eprawozdawczym
v lys.
1. Czeét stala wynagrodzenia 1515
Lll. KOSZTY FUNDUSZUAKTYWOWNIEPUBLICZNY CHZWIAZANE Wartode w okresie
EZPOSREDNIOZEZBYTYMILOKATAMI M

1. (zbyty sWadnik lokat)

a)(koszly zwigzane ze zbylym skadnikiem lokat}

poprzedniego Dnia Wyceny.

Netto.

. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania stalego wynagrodzenia za zarzadzanic Funduszem.
. Wynagrodzenie stale naliczane jest w wysokosci nie wyzszej niz 5% rocznic. Wynagrodzenic stale
haliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy dzien roku liczenego jako 360 dni. Podstawe naliczania

wynagrodzenia stalego, o kiérym mowa w zdaniu poprzedzajacym, stanowi Wartosé Aktywow Netto z

[Od 1 wrzesnia 2009 r. Towarzystiwo pobiera wynagrodzenie stale w wysokosci 4,5% Wartosci Aktywow

INFORMACJA DODATKOWA
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Informacje dodatkowe

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

W latach ubieglych nie wystapity zdarzenia, kiore wymagalyby ujecia w biezacym sprawozdaniu finansowym.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nicuwzglednionych w sprawozdaniu
finansowym.

Po dniu bilansowym nie wystapily istotne zdarzenia, ktére nie zostalyby wigte w sprawozdaniu finansowym.

3. Dokonane korekty bledow podstawowych, ich przyczyny, Wytuly oraz wplyw wywolanych tym skutkéw
finansowych na sytuacj¢ majatkowsa i finansowsa, plynnosé oraz wynik z operacji i rentownosé Funduszu (w zi)

W okresie sprawozdawczym nic wystapily korekty bledéw podstawowych. Nie wystapily rdwniez przypadki blednych
wycen.

W okresie sprawozdawezym nie wystapily przypadki zawieszenia wydawania lub wykupywania certyfikatow
nwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywéw netio na certyfikat inwestycyjny.

W okresie sprawozdawczym nie wystapily przypadki nie rozliczenia si¢ transakeji zawieranych przez Fundusz,

H. Zestawienie réznic pomigdzy danymi wjawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapily zdarzenia, kidre wymagalyby zmiany danych pordwnywalnych w
stosunku do uprzednio sporzadzonych i opublikowanych sprawozdan finansowych.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku.

[Frik [Opis

IInfoDodal_LMAS_FIZ.pdf Informacja dodatkowa_LM Akcji Skoncentrowany FIZ

OSWIADCZENIEO POPRAWNOSCIPOLROCZNEGOSPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

DSWIADCZENIE

1) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. pdlroczne
Eprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosici oraz w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacj¢ majatkows i finansowa funduszu Legg Mason Akcji
Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety oraz jego wynik z operacji.

P) Wedle najlepsze) wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. sprawozdanie z
dzialalnosci funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigly zawiera prawdziwy
pbraz rozwoju | osiagnigé oraz syluacji emitenta, w tyin opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

3) Podmiot uprawniony do przegladu sprawozdan finansowych i dokonujacy przegladu pétrocznego sprawozdania
finansowego funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostal wybrany
Fegodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy przegladu sprawozdania Funduszu,
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kpelniali warunki do wyrazenia bezstronne) 1 niezalezne) opinii o badanym pélrocznym sprawozdaniu finansowym.
zeodnie 2 obowiazujacymi przepisami prawa polskiego.
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Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

[Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

[Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku

Plik

Opis

[Oswiadczenie Zarzadu LM Akeji Skoncentrowany FIZD$wiadczenie o poprawnosci pétrocznego sprawozdania finansowego

OSWIADCZENIIDEPOZYTARIUSZA

Plik

Opis

(Oswiad_Dep_LM Akcji Skoncentrowany FIZ.pdf Dswiadezenie Depozytariusza_LM Akeji Shoncentrowany FIZ

PORT PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIASPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Plik

Opis

LM Skoncentrowany 30.06.2011_pol.pdf

Raport podmiotu uprawnionege do badania sprawozdad finansowych)

PODPISY
PODI’ISYWSZYSTKICHCZLONKOWZARZADUTOWARZYSTWA
-
Pata mi¢ i nazwisko Blanowism.'Funlv.cia Fodpis //
Po11-08-29 Tomasz Jedrzejczak Prezes Zarzadu 4 /
. T
RG1108-29 lacek Treumann [>zionek Zarzadu /n&‘
DA
L T L)
R011-08-29 Pictr Rzeiniczak [Czionek Zazadu {}[ * A
! AN

V\.—

PODPIS OSOBY,KTORE) POWIERZONO PROWADZENIE KSIAGRACHUNKOWYCH

Data mie i nazwisko Btanowisko/Funkcja Podpis
Dyrelor Departamentu Ksiegowosci
Funduszy,
P011-08-29 Konrad Perlinisk Kilantic Fund Services Sp. zo.o.  Konrad Perlinsd

pl. Cybemetyk 21
D2-667 Warszawa

Komisja Nadzoru Finansowego



Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Potraczne sprawozdame
za okres od | stycznia 2011 roku do 30 czerwea 201! roku

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA F INANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny  Zamknigty,  zwany dalej
Funduszem. Fundusz moZe zamiast oznaczenia
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty uzywaé w
nazwie skrotu ,,FIZ-.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym
zamknigtym. Fundusz zostal zarejestrowany w
Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych pod or RFi
490 w dniu 22 lipca 2009 roku.

Fundusz zostal utworzony na podstawie
przepis6w Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. ©
funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146,
poz. 1546 z poiniejszymi zmianami) (zwana
dalej ustawa o funduszach inwestycyjnych) i
Statutu nadanego mu przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
zwane dalej Towarzystwem.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w treci npiniejszego sprawozdania
finansowego odwolania lub odniesienia do
postanowiei statutu 0dnosz3 sig do statutu
Funduszu obowiazujacego w dniu podpisania
niniejszego sprawozdania finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost
wartoéci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu
wartoéci lokat. Fundusz dazy do realizacji celu
inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich
Altywéw w przewazajacej czesci w akeje.
Fundusz realizuje polityke inwestycyjna oparta
na fundamentalnej wycenie atrakeyjnosci
poszczegbinych lokat i kategorii lokat, dazac do
osiagnigcia stép zwrotu adekwatnych do
poziomu  ryzyka podejmowanego  przez
Fundusz. Fundusz nie gwarantujc osiagniecia
celu inwestycyinego.

Lokaty Funduszu

L.

D

2)

3

4)

5)

6)

7

7 zastrzezeniem ustepéw 7, 8, 9, 10 oraz
ograniczen opisanych w czgsci HLimity
inwestycyjne Funduszu” Fundusz moze
inwestowaé w lokaty przewidziane w
Statucie, w tym:

akcje oraz dhuzne papiery wartosciowe
dopuszczone do obrotu  na
regulowanym  tub zorganizowanym na
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na
zagranicznych rynkach regulowanych lub
zorganizowanych,

instrumenty rynku pienig¢inego,

depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych  lub W instytucjach
kredytowych,

instrumenty pochodne, 2 zaslrzezeniem
ust. 213,

waluty,

akcje spotek nie bedacych spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej, z dnia 29
lipca 2005 1. o ofercic publicznej i
warunkach  wprowadzania  instrumentow
finansowych do zorganizowanego syslemu
obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U.
z 2009 r., Nr 185, poz. 1439 z pOzniejszymi
zmianami) zwana dalej ustawg O Ofercie
Publicznej badz udziaty w sp. 2 0. 0.,

listy zastawne.

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

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
lub zapewnienia sprawnego zarzgdzania
portfelem inwestycyjnym Fundusz moze
zawieraé umowy majace 2a przedmiot

Qdpowicdzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Attantic Fund Services Sp.z0.0 2



1)
2)

3)

4

5)

Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Pétroczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 201 | roku do 30 czerwca 2011 roku

wylacznie nastgpujace instrumenty
pochodne nie bedace niewystandaryzowa-
nymi instrumentami pochodnymi:

walutowe transakcje terminowe,

transakcje terminowe na stope procentowg
{(FRA),

transakcje zamiany stép procentowych
(IRS),

walutowe  transakcje  zamiany  stop
procentowych (CIRS),

kontrakly terminowe na indeksy gieldowe i
akcje.

Fundusz moze dokonywal Kroikiej
Sprzedazy i udzielaé pozyczek papieréw
warloéciowych i  instrumentéw  rynku
pienieznego na warunkach stosowanych na
danym rynku regulowanym i w innych
segmentach obrotu.

Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty
rynku pieni¢znego w celu zapewnienia
ptynnosci i efektywnego zarzadzania
Funduszem.

Fundusz moze lokowaé §rodki gotdwkowe
w depozyty bankowe.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
warlosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez  Skarb Paristwa,
Narodowy Bank Polski, pafstwa nalezace
do OECD albo miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktorych  czlonkiem  jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmnie;j
jedno z pahistw nalezacych do QECD.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery
warloéciowe dopuszczone do obrotu na

rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub

10.

nienatezacych do OECD: Rosja, Ukraina,
Chorwacja, Serbia.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz
dhume papiery wartosciowe dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, na zagranicznych
rynkach regulowanych lub
zorganizowanych,  instrumenty rynku
pienigznego, inne niz niewystandaryzowane
instrumenty pochodne, depozyty w bankach
krajowych, bankach zagranicznych lub w
instytucjach kredytowych oraz w waluty.
Aktywa te stanowia minimum 80% wartosci
Aktywéw Netto Funduszu.

Fundusz lokuje swoje Aklywa w papiery
wartosciowe niedopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
na zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny,
memorandum  informacyjne lub  inny
dokumemt o podobnym  charakterze,
przygotowany w zwiazku z oferowaniem
przedmiotowych papierow warlosciowych,
zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie
tych papieréw do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub
zorganizowanym wskazanym wirdd rynkdw
okreélonych w ust. 8, w terminie nie
dhuzszym niz rok.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pienigznego wyemitowane przez jeden
podmiot i udzialy w tym podmiocie nie
moga stanowi¢ lacznie wigcej niz 20%
wartosci Aklywow Funduszu z
zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponizej.

w pansiwie czlonkowskim w rozumieniu 2. Laczna wartoi¢ pozyczonych papierdéw
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub wartosciowych i papierow wartoéciowych
w nastepujacych panstwach nalezacych do wyemitowanych przez jeden podmiot,
OECD: Australia, Kanada, Islandia, bedacych w portfelu Funduszu nie moze
Japonia, Korea, Meksyk, Nowa Zelandia, przekroczyé  20% Wartosci  Aktywoéw
Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w Funduszu, a w przypadku listow
nastepujacych  panstwach niebedacych zastawnych 25%  Warloéci Aktywéw
pafistwami czlonkowskimi w rozumieniu Funduszu, Przy obliczaniu limitéw, o©
Ustawy ¢ Funduszach Inwestycyjnych oraz ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym,
Odpowiedzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Atlantic Fund Services Sp.zo. 0. 3
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papiery wartosciowe lub instrumenty rynku
pieni¢znego bedace przedmiotem krétkiej
sprzedazy nie pomniejszaja wartosci lokat w
dany papier wartosciowy lub instrument
rynku pieniginego, a papiery wartoSciowe
lub instrumenty rynku pieniginego bedace
przedmiotem udzielonej pozyczki
powickszaja laczna wartoé¢ lokat w dany
papier wartosciowy lub instrument rynku
pienigznego. Przy obliczaniu limitéw, o
ktérych mowa w ninicjszym ustepie, pod
uwage Dbicrze si¢ sumg wartosci
bezwzglednej lokat w dany papier
wartosciowy  lub  instrument  rynku
pieniginego. Laczna wartosc papieréw
wartofciowych i  instrumentéw rynku
pienieznego bedacych przedmiotem krétkiei
sprzedazy nie moze przekroczyé 50%
Wartosci Aktywéw Funduszu.

3. Fundusz nie moze lokowaé wigcej niz 20%
wartoéci  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 r. Nr
99, poz. 919 z péniejszymi zmianami).

4. Ograniczenia, o kiérych mowa w ust. 112,
nie stosuje si¢ do papieréw wartosciowych
emitowanych, poreczonych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, pafstwa nalezace
do OECD albo migdzynarodowe instytucje
finansowe,  ktérych  czionkiem  jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej
jedno z panstw nalezacych do OECD.

5. Nie wiecej niz 20% Aktywéw Funduszu
moze byé lokowane w akcje spotek, kiore
nie sa spéltkami publicznymi w rozumieniu
ari. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej,
przy czym wielko$¢ zaangazowania w akcje
pojedynczej spolki, ktéra nie jest spotka
publiczna, nie bedzie przekraczat  10%
Aktyw6w Funduszu. Nie wiece] niz 20%
Aktywéw Funduszu moze byé lokowane w
udzialy w sp. z 0.0, przy czym wielkosé
zaangazowania w udzialy jednej spotki z
0.0., w kidrej udzialy Fundusz lokuje swoje
Aktywa, nic bedzie przckraczaé¢  10%
Aktywéw Funduszu. L.aczne zaangazowanie
w akcje spélek, kidre nie sg spétkami
publicznymi w rozumieniu arl. 4 pkt 20

Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udziaty
w sp. z 0.0. nie bedzie przekraczaé¢ 20%
Aktywédw Funduszu.

6. Depozyty w jednym banku krajowym,
banku  zagranicznym  lub  instylucji
kredyltowej nie mogq stanowié wigeej niz
20% warto$ci Aktywéw Funduszu.

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

8. Dopuszczalna laczna wysokos¢ kredytow i
pozyczek zaciaganych przez Fundusz
wynosi 50% warto$ci Aktywow Funduszu.

9. Emisja oblipacjii moze nastapi¢ do
wysokoéci nie wigkszej niz 15% wartosci
Aktywoéw Funduszu. Emisja obligacji przez
Fundusz moze nastapi¢ wylacznie w trybie
przewidzianym w Ustawie © Ofercie
Publicznej.

Towarzystwo bedqce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spélka
Akcyjna majace siedzibg W Warszawie,
Pl. Pilsudskiego 2. Towarzystwo zostalo W dniu
12 marca 2001 roku wpisane do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego  przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stolecznego Warszawy,
XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 2717. Na dzien
30 czerwca 2011 roku jedynym akcjonariuszem
Towarzystwa jest Legg Mason Inc. z siedziba w
Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od
I stycznia 2011 roku do 30 czerwea 2011 roku.
Dniem bilansowym jest 30 czerwea 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe na dziep 30 czerwca
2011 roku zawiera dane poréwnawcze: dla
tabeli glownej zestawienia lokat i bilansu jest to
koniec poprzedniego roku obrotowego, dla
rachunku wyniku 2z operacji oraz rachunku
przeplywéw pienigznych jest to poprzedni ok
obrotowy i polrocze poprzedniego roku
obrotowego, natomiast dla zestawienia zmian w
aktywach netto jest to poprzedni rok obrotowy.

Odpowiedzialny za prowadzenie ksigg rachunkowych: Atlantic Fund Services Sp. z 0. 0. 4
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Kontynuowanie dzialalnosci przez Fundusz
oraz okolicznosci wskazujqce
na zagrozenie kontynuowania dzialainosci
Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone przy zaloZeniu kontynuowania
dzialalnosci przez Fundusz w  dajace)
przewidzie¢ si¢ przyszlofci. Na dzief
sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie ujawnily si¢ zadne przestanki $wiadczace

¢ mozliwosei zaprzestania dzialalnosci
Funduszu.
Informacje 0 podmiocie, ktory

przeprowadzil  przeglad  sprawozdania
finansowego

Podmiotem, kiéry przeprowadzil przeglad
sprawozdania finansowego jest KPMG Audyt
Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k
z siedzibg w Warszawie przy ul. Chiodnej 51,
ktéra zostala wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw  prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stolecznego Warszawy,
XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000339379.
KPMG Audyt Spélka z  ograniczong
odpowiedzialnoécig Sp.k jest wpisana na listg
podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o podmiocie prowadzqeym
ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, ktéry prowadzi ksi¢gi rachunkowe
Funduszu jest Atlantic Fund Services Sp. z 0.0
z siedziba w Warszawie przy ulicy Cybemetyki
21.

Serie certyfikatow inwestycyjnych

W dniach od 4 do 30 czerwca 2009 r. odbyla si¢
pierwsza emisja certyfikatow inwestycyjnych
serii A, w ktérej Fundusz wyemitowat 36 102
certyfikaty inwestycyjne i zebral 36 102 000 zi
aktywow,

Odpowiedzialny za prowadzenic ksiag rachunkowych: Attantic Fund Services Sp. 2 0. 0.

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku
odbyla si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych
serii B, w kiorej Fundusz wyemitowal 15795
cenyfikatow  inwestycyjnych i zebral
18 028 728,90 zi aktywoéw.

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbyla si¢
emisja certyfikatéw inwestycyjnych serii C, w
ktérej Fundusz wyemitowal 29 627 certyfikatow
inwestycyjnych i zebral 3840636891 =zl
aktywiéw.

Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sq
przedmiotem obrotu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Centyfikaty emitowane przez Fundusz sa
certyfikatami publicznymi. Serie poszczegbinych
certyfikatow charakieryzuja si¢ takimi samymi
prawami.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku.



LEGG MASON

GCIOQHAL ASSEE MANAGFMENI

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 r.
Szanowni Paistwo,

Przedstawiamy Paiistwu polroczne sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akgji
Skoncentrowany FIZ, zarzadzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., za okres od | stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r., ktdre zawiera
peing sprawozdawczo$é dotyczacq dzialalnosci funduszu.

W dniach 5-24 maja 2011 roku zostala przeprowadzona kolejna, trzecia subskrypcja
certyfikatdw inwestycyjnych (serii C) funduszu, w ramach kiorej przydzielono 29 627
certyfikatdw inwestycyjnych o lacznej wartosci 38 406 368,91 z1. Lacznic z tymi Srodkami,
wartosé aktywow netto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 99 milionow
601 tysigey 21

Z powodu wzrostu aktywdw przed samym koficem polrocza, na koniec okresu
sprawozdawczego zaangazowanie portfela w akcje wyniosto 74%, Naszym celem jednak
Jest znaczne zwigkszenie udzizhu akcji, do nie miej niz w 90%.

Wartoéd certyfikatu inwestycyjnege na koniec czerwca 2011 rokw wynosifa 1 221,74 zi
wobec | 307,01 zl na koniec 2010 roku. Oznacza to spadek wartosci certyfikatu o 6,5% przy
wzrodcie WIG w tym samym okresie 0 1,9%, Wybrane przez nas mate spolki z portfela
zachowywaly si¢ gorzej od szerokiego rynku ze wzgledu na negatywne postrzeganie tego
segmentu. Fundamenty spétek z portfela sq jednak mocne, co przy jednoczesnym spadku
kursu ich akeji moze nastawiat optymistycznie do przyszlych stop zwrotu.

W minionym pdlroczu portfet opuseily trzy spotki. Bogdanke oraz Remak sprzedalismy,
poniewa ich kursy gicldowe znacznie wzrosty, a tak2e pogorszylo si¢ otoczenie biznesowe
tych spétek, natomiast Tauron - z powodu obnizemia naszych oczekiwah co do
dhugoterminowej zyskownosci tej spolki.

Z drugiej strony w portfelu pojawilo sig pie¢ nowych spolek. Byt to czeski producem
energii CEZ, producent oprogramowania Comarch, dystrybutor anykulow spozywczych
Emperia, producent kostki brukowej Libet oraz firma windykacyjna Kruk, Wszystkie te
sp6lki sq trwale rentowne, a takze - w naszej opinii - oferujq atrakcyjng relacje ponoszonego
przez nas ryzyka do oczckiwanej stopy zwrotu.

Przypominamy, zc do Pastwa dyspozycji pozostaje dedykowana strona internetowa
www .skoncentrowany.pl. Znajda Pafistwo na niej wszelkie aktualne informacje dotyczace
Legg Mason Akcji Skoncentrowanego FIZ, takie jak: statut funduszu, aktualng kartg
produktowa wraz z wynikami inwestycyinymi, biezace ogloszenia wymagane prawem,
comiesigczng  wyceng centyfikatbw oraz informacje zwigzane z nowymi emisjami
i odkupieniami certyfikatéw,

Zyc Stwa wielu sukcesdw inwestycyjnych, pozasiaje z powazaniem,

/5)&7 /
edrzejczak
Zarzadu




Sprawozdanie z dzialalnosci
LEGG MASON AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r,

Zdarzenia istotnie wplhywajqcee na dzialalnosé Funduszu, jakie nastqpily w I polroczu roku
obrotowego 2011, a takie po jego zakoriczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
Jfinansowego

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety {,Legg Mason
Akcji Skoncentrowany F1Z”, , Fundusz™) zostat zarejestrowany 22 lipca 2009 roku.

W dniach 5-24 maja 2011 roku przeprowadzona zostala subskrypcja na certyfikaty
inwestycyjne serii C. Zlozono zapisy na 29.627 certyfikatow o {aczne) wartosci
38.406.368,91 zi. Rozliczenie transakc)i oraz przydzial certyfikatéw nastapit 1 czerwca
2011 roku. Réwniez tego dnia, po rozliczeniu emisji za posrednictwem Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych (zwany dalej KDPW), érodki z emisji zostaly
przekazane na rachunek Funduszu w Banku Depozytariuszu. W dniu 6 czerwca 2011 roku
rozpoczal sig proces zarzadzania powierzonymi srodkami.

W dniach 5-25 pazdziemika 2011 roku planowane jest przeprowadzenic subskrypcji na
certyfikaty inwestycyjne serii D.

Na dzien 31 sierpnia 2011 roku zostal wyznaczony dzien wykupu certyfikatéw serii A.

Z powodu wzrostu aktywéw w koncu I pélrocza 2011 roku, na koniec okresu
sprawozdawczego zaangazowanie portfela w akcje wynioslo 74%. Celem Funduszu jest
znaczne zwigkszenie udzialu akcji do poziomu minimum 90% wartoéci portfela. Na dzien
30 czerwca 2011 roku portfel Funduszu skladat sie z jedenastu spélek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, Gieldzie Papieréw Wartoiciowych w
Wiedniu oraz Gieldzie Papieréow Wartoiciowych w Pradze.

W 1 pétroczu 2011 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych (,, Towarzystwo™) za zarzadzanie Funduszem wynosilo 4,5%
rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

Zasady sporzqdzania polrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Pétroczne sprawozdanie Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z Ustawg z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152 poz. 1223, z pdzniejszymi
zmianami) (zwana dalej Ustawa o rachunkowo$ci) i wydanym na jej podstawie
Rozporzadzeniem Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859,
z pozniejszymi zmianami), jak réwniez w oparciu o Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem cztonkowskim



(Dz. U. z 2009 r. Nr 33, poz. 259 z pdzniejszymi zmianami). Szczegélowy opis zasad
sporzadzania pélrocznego sprawozdania finansowego zostal zawarty w Nocie nr 1 do
polrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Opis organizacji grupy kapitatowej Funduszu, ze wskazaniem jednostek podlegajqcych
konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego jednostkq dominujacq, ktory na podstawie
obowiqzujqcych go przepiséw nie ma obowiqzku lub moie nie sporzqdzaé
skonsolidowanych sprawozdarn finansowych — réwniez wskazanie przyczyny i podstawy
prawnej braku konsolidacji.

Fundusz zostal utworzony i jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spétka Akcyjna (zwane dalej Towarzystwem) 2z siedzibg w
Warszawie, 00-073 Warszawa, Plac  Pilsudskiego 2. Jedynym akcjonariuszem
Towarzystwa posiadajacym 100% kapitatu zakladowego uprawniajacego do 100% gloséw
na walnym zgromadzeniu Towarzystwa jest Legg Mason Inc., z siedziba w Baltimore,
USA. Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci Fundusz nie podlega konsolidacji przez
Towarzystwo.

Fundusz dziala w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546 z pézn. zm.). W my$l przepiséw ustawy nie
jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa nim zarzadzajacego ani od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wiekszos¢ gloséw w radzie inwestordow.

Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwiqzane z dzialalnosciq Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywna polityke¢ inwestycyjng cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentéw udzialowych, a w szczegdlnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwiazana w gléwnej mierze z odpowiednim doborem
spolek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mieé negatywny wplyw na
wartos$¢ aktywow netto Funduszu.

Na ryzyko zmiany cen instrumentéw znajdujacych sie w portfelu wplyw przede wszystkim
majg nastepujace ryzyka:

- ryzyko makroekonomiczne,

- ryzyko rynku akgji,

- ryzyko upadlosci przedsigbiorstwa.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna instrumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke
polska jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniezna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym moga mie¢ negatywny wplyw na warto$é aktywdw netto Funduszu.



Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkéw, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak réwniez mozliwoé¢ otwierania krotkich pozycji moga powodowaé, ze
zaleznosci pomi¢dzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoécig lokat Funduszu
osiagng wysoki poziom zlozonosci. Powoduje to, ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci wartodci lokat Funduszu od poszczegolnych parametrow
ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze si¢ z mozliwoscia spadku wartosci aktywow netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwiazane z poszczegélnymi rynkami, na ktérych
Fundusz bedzie lokowal swoje aktywa, zostaly wymienione ponizej:

~ Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach badZ gieldowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlegaé znaczacym wahaniom zardwno z powodéw
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne - powyzej), jak i z przyczyn
ocharakterze technicznym (aktywnos$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany
koniunktury moga mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji,
atym samym na wartos¢ aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze
lokowa¢ swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akeji obejmuje
rébwniez ryzyko zwiazane ze zmianami koniunktury gieldowej na tych rynkach.
Ponadto, podobne zachowanie si¢ rynkéw akcji w poszczegélnych krajach sprawia, ze
dywersyfikacja pomiedzy rynkami akcji réznych krajow nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krétkich pozycji na rynku akeji (krotka pozycja pozwala zarabiaé
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krétkich pozycji
moze powodowaé, ze zalezno$é pomiedzy zmianami koniunktury gieldowej a wartoscia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwosé spadku wartosci
aktywOw netto na skutek wzrostéw cen na rynku akgji.

W kontekscie ogolnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych oraz opisanej
w Statucie polityce inwestycyjnej Funduszu, zgodnie z ktérq zaangazowanie w akeje
nie bedzie mniejsze niz 60% wartosci aktywdéw Funduszu, istnieje ryzyko dalszego
spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennosci instrumentow mogacych stanowié lokaty
Funduszu. W konsekwencji, moze to doprowadzi¢ do znaczacego spadku wartosci
aktywdéw Funduszu.

- Ryzyko stop procentowych
Jednym z najwazniejszych aspekiéw ryzyka stop procentowych jest odwrotna
zaleznos¢ pomigdzy wartoscia instrumentéw dhuznych (np. dhuzne papiery
wartodciowe, instrumenty rynku pienieZnego) a poziomem stép procentowych. Oznacza
to, Ze wzrost stop procentowych przetozy sie na spadek wartosci lub cen takich
instrumentéw, co moze miec niekorzystny wplyw na warto$¢ lokat Funduszu.



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

Jezeli Fundusz zaciagnie zobowigzania, ktore beda oprocentowane wedlug stopy
zmiennej, to wzrost stop procentowych moze mieé niekorzystny wplyw na wysokosé
odsetek placonych od zobowiazan Funduszu.

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

Ryzyko zwiqzane 7 inwestowaniem w akcje spolek niebedqcych spotkami publicznymi
oraz w udzialy w spotkach z ograniczonq odpowiedzialnosciq

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spolek nie bedacych spolkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. 2009 r. nr 185 poz. 1439, tekst
Jednolity), zwana dalej Ustawa o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w spolkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia jest niska plynno$é lokat (ryzyko to zostalo opisane
ponizej). Ponadto podmioty dzialajace w takiej formie prawnej cechuja sie zazwyczaj
mniejsza niz w przypadku spélek akeyjnych skala dzialalnosci, a co za tym idzie -
mniejszg stabilnoscia prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej, co z kolei oznacza wigksze
ryzyko dla posiadaczy udzialéw niz w przypadku inwestycji w spolki akcyjne. Nieudane
inwestycje w udziaty moga si¢ wiaza¢ z istotnym spadkiem wartosci takich lokat. Ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w akcje spolek nie bedacych spotkami publicznymi
w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w udzialy w spélkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia jest ograniczone limitem inwestycyjnym (do 20%
wartosci  aktywow Funduszu oddzielnie dla akeji spoélek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udzialéw
w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, przy czym nie wigeej niz 10% w akcje
pojedynczego emitenta lub udzialy jednej spolki z o.0., a laczne zaangazowanie w akcje
spolek nie bedacych spélkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bgdzie przekraczaé 20% aktywow Funduszu).

W okresie od | stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od | stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie inwestowal w akcje spéiek niebedacych
spolkami publicznymi oraz w udzialy w spélkach z ograniczona odpowiedzialnoscia,



Ryzyko diwigni finansowej

Mechanizm dzwigni finansowej polega na pozyczaniu kapitalu w celu jego dalszej
inwestycji. Powodem stosowania dzwigni finansowej jest dazenie do zwielokrotnienia
zyskow, jednakze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie dZzwigni
finansowej moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére
nie korzystaja z tego mechanizmu,

W okresie od 1 stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od | stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie pozyczal kapitalu w celu jego dalszej
inwestycji.

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona ptynno$¢ poweduje, iz moga wystepowaé trudnoséci z szybka sprzedaza lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg byé zrealizowane
Jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywaé na rentowno$c takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy
zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegélnie duze w przypadku dokonywania lokat
w akcje spélek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o Ofercie Publicznej, had? udzialy w spotkach z ograniczona odpowiedzialnoscig oraz
inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyplacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dluzne obarczone sj ryzykiem niewyplacalnosci
emitentéw tych instrumentéw w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem czgsciowej lub catkowite) utraty wartosci danych skladnikow aktywow
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju mogg
skutkowa¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw diuinych,
atym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wplywa¢ na wartosé aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiazane jest rébwniez z mozliwoscia niewywiazywania si¢ ze swoich
zobowiazan przez kontrahentéw, z ktérymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papier6w wartosciowych. Jakiekolwiek opOzZnienie lub
nieprawidlowosci w realizacji zobowiazah przez kontrahenta moga oznaczaé poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne moga by wykorzystywane przez Fundusz:

- w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiana kurséw instrumentéw bazowych;

- w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomocg instrumentéw pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kurséw instrumentéw
bazowych — zabezpieczenie to moze jednak zniwelowaé ewentualne zyski z lokaty
w instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celéw
inwestycyjnych wigze si¢ z wystgpowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
instrumentow bazowych (ryzyka rynkowe zostaly opisane powyzej). Nieudane transakcje
moga mieé niekorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem



ryzyka w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko dzwigni finansowe). Stosowanie
instrumentdéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wigze sie z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktore umozliwiaja
osiagni¢cie zyskéw przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Skiadnikiem ryzyka
instrumentéw pochodnych jest rowniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wiagze si¢ ono z tym, Ze cena rynkowa
instrumentu pochodnego moze si¢ okresowo rdzni¢ od wartosci teorctycznej tego
instrumentu (warto$¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,
przy ktorej nie ma mozliwosci zawierania transakcji arbitrazowych) i rdznica ta moze
pogorszy¢ rentownosé inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny w poréwnaniu

Z rentownoscig inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwiazanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmienno$cia notowan instrumentow pochodnych.
Znaczne zaangazowanie w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, Zze ryzyko to
jest wysokie,

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

¢) ryzyko rozliczenia transakcji — jest to ryzyko wynikajace z mozliwodci wystapienia
opéznien lub bledéw w rozliczaniu transakcji majacych za przedmiot instrumenty
pochodne. Fundusz ogranicza to ryzyko przez lokowanie aktywow w instrumenty
pochodne na zasadach ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu Funduszu,

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

e) ryzyko kursowe zwiazane z walutg instrumentu bazowego — w przypadku inwestycji
w instrument pochodny, ktdrego instrument bazowy wystepuje w walucie obcej,
istieje ryzyko zwigzane ze zmienno$cia danej waluty.

W okresie od | stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od | stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadal instrumentéw pochodnych.

Ryzyko zwiqzane z Krothq Sprzedaiq akcji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajacym wykorzystanie
spadkow cen papieréw warto$ciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje si¢
uprzednio pozyczone papiery wartosciowe. Zamknigcie pozycji polega na tym, Ze papiery
wartosciowe nabywa si¢, a nast¢gpnie zwraca podmiotowi, od ktérego zostaty pozyczone.
Transakcja przynosi zysk, jezeli papiery wartosciowe bedace przedmiotem Krétkiej
Sprzedazy zostaly odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktérej zostaly wczesnigj
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi strate. Z transakcjami Krétkiej
Sprzedazy moze wiazaé si¢ ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktérego papiery
wartosciowe zostaly pozyczone moze zazadaé ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta
Z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajac tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji
w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wpltyw na stope zwrotu z takiej
lokaty, a tym samym na warto$¢ aktywow netto na certyfikat.



W okresie od 1 stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od 1 stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie zawieral transakcji krétkiej sprzedazy.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pieniginych (ryzyko operacyjne)

Biedne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczyni¢ sig
do odstgpstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji - do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu,

Ryzyko transferéw pienigznych jest niezalezne od Funduszu i jest zwiazane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wplywad
na rentownosc lokat Funduszu w sposdb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

Ze wzgledu na specyfike instrumentow pochodnych (efekt dzwigni finansowej, mozliwosé
zajmowania krotkiej pozycji, poziom skomplikowania wyceny tych instrumentéw) ryzyka
operacyjne przy dokonywaniu transakcji tymi instrumentami maja wieksze znaczenie niz
w przypadku pozostatych instrumentéw finansowych.

Ryzyko upadiosci przedsigbiorstwa

Ryzyko to dotyczy zaréwno spélek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwosé wystapienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie
istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat przedsi¢biorstwa bedacego w upadlosci moze si¢ znaczaco
obnizy¢ lub spasé do zera. Fundusz bedzie monitorowat dzialalnosé spolek, ktorych akcji
bedzie posiadaczem.

Ryzyko zwiqzane z wykorzystywanymi przez Fundusz wehikilami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikulu inwestycyjnego, istnieje ryzyko
plynnosci oraz probleméw z ustaleniem wartosci na potrzeby wyceny takiego wehikuhu.
Fundusz bedzie unikal wykorzystywania wehikuldw inwestycyjnych o ograniczonej
phynnosci i niemoznosci ustalania wartosci na potrzeby wyceny.

W okresie od 1 stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od 1 stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie wykorzystywat wehikuléw
inwestycyjnych.

Ryzyko wiqzane z wyjSciem Funduszu 7 prieprowadzonych inwestycji
W przypadku spélek niepublicznych, wobec ktorych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych
inwestycji, mogg wystapi¢ czynniki, ktére uniemozliwia fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego. Na skutek tego moze wystapi¢ znaczace opdZnienie
lub koniecznos¢ poszukiwania alternatywnej drogi wyjscia z inwestycji.

W okresie od 1 stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od 1 stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku nie odnotowano przypadkéw wyjsicia Funduszu
z przeprowadzonych inwestycji.



Ryzyko zwiqzane 1 ewentualnym kredytowaniem dokonywanych inwestycji

W zwigzku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wiekszych niz zainwestowane érodki wlasne
Funduszu.

W okresie od | stycznie 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku oraz w okresie od 1 stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2010 roku nie odnotowano przypadkéw kredytowania przez
Fundusz dokonywanych inwestycji.

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

Ryzyko zwiqzane 2 priedterminowym roywiqzaniem Fundusiu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zaloZeniu, Ze czas jego trwania jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mieé niekorzystny wplyw na

cen¢ zbycia niektorych lokat, a tym samym na stopg zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Dotyczy to w szczegdlnosci inwestycji w akcje spélek nie bedacych spétkami publicznymi

w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja
Funduszu moze nastapi¢ w nastgpujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejgte przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesi¢cy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia
zezwolenia na wykonywanie dzialalnoséci przez Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowigzkéw i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenie rejestru aktywow Funduszu;

- Zgromadzenie Inwestordw podjelo uchwale o rozwiazaniu Funduszu;

- Towarzystwo podjelo decyzje¢ o rozwigzaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci
aktywodw netto ponizej 20.000.000 ziotych.

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

Inne czynniki ryzyka zwiqzane z okolicznosciami, na wystqpienie ktérych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Nastepujace zdarzenia zwiazane z dzialalnoscia Funduszu moga mieé¢ réwniez
niekorzystny wplyw na warto$¢ aktywéw netto na certyfikat: przejecie zarzadzania
Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwiazane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.



5.  Wskazanie skutkow zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polqczenia
Jjednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitalowej Funduszu,
inwestycji dlugoterminowych, podzialu, restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. Fundusz zainwestowal 73.994 tys. zt w akcje jedenastu
spolek notowanych na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie, Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Wiedniu oraz Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Pradze.
W minionym okresie sprawozdawczym portfel opuscily trzy spétki, zas zakupiono pigé
nowych pozycji. Kapital zainwestowany w akcje wzrost o 25.255 tys. zl.

Na dzien 30 czerwca 2011 r. w ramach transakeji przy zobowiazaniu sie drugiej strony do
odkupu Fundusz dokonal w dniu 30 czerwca 2011 r. zakupu obligacji Skarbu Panstwa
WZ0121 z terminem wykupu 25 stycznia 2021 r. przy jednoczesnym zobowiazaniu do
odsprzedania tych papieréw wartosciowych w dniu § lipca 2011 r. Transakcje przy
zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu zawierane sg przez Fundusz w celu uzyskania
wyzszej dochodowosci lokat w poréwnaniu z lokatami bankowymi przy obnizonym
ryzyku wynikajacym z uzyskanego zabezpieczenia w postaci papierdéw diluznych
emitowanych przez Skarb Panstwa.

Pozostale $rodki pieniezne Funduszu przechowywane byly na rachunku bankowym
Funduszu.

Zgodnie z zalozeniami Funduszu, jego czes¢ akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
caly uwagg koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spélek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wlasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie sp&lki, w ktére zainwestowal Fundusz w roku 2010
i pierwszym pétroczu 2011 roku maja pewne unikalne przewagi konkurencyjne, o ktérych

mowa powyzej.

W minionym péiroczu portfel opuscily trzy spolki. Akcje spotki Bogdanka oraz Remak
zostaly sprzedane ze wzgledu na wzrost ich kursow gieldowych, przy jednoczesnym
pogorszeniu si¢ oloczenia biznesowego tych spolek. Natomiast akcje spotki Tauron
zostaly przez Fundusz sprzedane z powodu obnizenia oczekiwan co do dlugoterminowej
Zyskownodci tej spolki.

W pierwszym polroczu 2011 roku w portfelu Funduszu pojawifo sig pigé¢ nowych spolek.
Sa to czeski producent energii CEZ, producent oprogramowania Comarch, dystrybutor
artykuléw spozywczych Emperia, producent kostki brukowej Libet oraz firma
windykacyjna Kruk. Wszystkie te spolki s trwale rentowne, a takze w opinii Funduszu
oferuja atrakcyjna relacje ponoszonego przez Fundusz ryzyka do oczekiwanej stopy
Zwrotu,



6.

10.

Stanowisko zarzqdu odnosnie do mozliwoSci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikdéw na dany rok, w swietle wynikéw zaprezemtowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Z uwagi na ce| dziatania Funduszu zadne prognozy wynikow nie byly publikowane.

Wskazanie Uczestnikéw posiadajqcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na Radzie Inwestoréw Funduszu na dzien
przekazania sprawozdania pélrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te
podmioty certyfikatéw, ich procentowego udzialu w kapitale, liczby gloséw z nich
wynikajqcych i ich procentowego udzialu w ogélnej liczbie gloséw na posiedzeniu Rady
Inwestorow oraz wskazanie zmian w strukturze wlasnosci znacznych pakietow
certyfikatow Funduszu w okresie od przekazania poprzedniego sprawozdania
polrocznego.

Na dzien sporzadzenia polrocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie
rozpoczela dzialalnos¢é Rada Inwestoréw. Wedlug aktualnego stanu wiedzy (na podstawie
informacji o blokadzie dokonanej przez Uczestnikow) zaden z Uczestnikow Funduszu nie
reprezentowal ponad 5% ogoélne;j liczby certyfikatéw inwestycyjnych.

Zestawienie stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu lub uprawnien do
nich przez osoby zarzqdzajqee i nadzorujace Fundusz na dzier: przekazania sprawozdania
poélrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego sprawozdania polrocznego, odrebnie dla kazdej z 056b.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku:

Pan Tomasz Jedrzejczak posiadal 150 certyfikatéw Funduszu,
Pan Jacek Treumann posiadal 65 certyfikatéw Funduszu,

Pan Piotr RzeZniczak posiadal 10 certyfikatéw Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadal 10 certyfikatéw Funduszu,
Pan Krzysztof Socha posiadat 5 centyfikatow Funduszu.

Wskazanie postgpowar: toczqcych sie przed sqdem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. nie toczyly si¢ Zadne post¢powania
sadowe lub arbitrazowe, w ktorej strong bytby Fundusz.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zaleinq jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powiqzanymi, jezeli pojedynczo lub lgcznie sq one istotne i
zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe, z wyjqikiem transakcji zawieranych
przez Fundusz z podmiotem powiqzanym, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym
informacje dotyczqce poszczegdlnych transakcji mogq byé zgrupowane wedlug rodzaju, z
wyjqgtkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegolnych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wplywu na sytuacje majatkowq, finansowq i wynik finansowy emitenta.
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12,

13.

W oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycy)nych (Dz.U.
2004 nr 146 poz. 1546 z pozn. zm.) Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa
nim zarzadzajacego ani od depozytariusza Funduszu, czy tez od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wigkszos¢ gloséw w radzie inwestordw. W zwiazku z tym
takie transakcje w okresie sprawozdawczym nie wystapily.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednosike od niego zaleinq poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - lqcznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli lgczna warto$é istniejqcych poreczen lub gwarancji
stanowi réwnowartos¢ co najmniej 10 % kapitalow Funduszu.

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

Inne informacje, ktore zdaniem Funduszu sq istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sq istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowiqgzan przez Fundusz.

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozen w zdolnosci
wywiazywania sie Funduszu z zaciagnietych zobowiazan.

Wskazanie czynnikow, kiore w ocenie Funduszu bedq mialy wplyw na osiqgniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartalu.

Panujaca sytuacja na gieldach papieréw wartosciowych ma istotny wplyw na ceny akcji
znajdujgcych si¢ w portfelu Funduszu. W zwiazku z tym warto$¢ aktywéw netto na
certyfikat moze podlegaé istotnym wahaniom, w szczegélnosci w horyzoncie najblizszych
kilku miesiecy.

Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu Czlonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezmiczak

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 r.
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NOTY OBJASNIAJACE

Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci
Funduszu

Uwagi ogdine

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia
Ministra Finansdw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r.
nr 249, poz. 1859), Zwane dalej
Rozporzadzeniem o rachunkowosei funduszy,
oraz  sporzadzil niniejsze  sprawozdanie
finansowe zgodnie 2z przepisami tego
rozporzadzenia oraz  przepiséw  Ustawy
o rachunkowosci z dnia 29 wrzednia 1994 roku
(Dz. U. 2009 r. Nr152, poz. 1223, z
poZniejszymi zmianami).

Ujawnianie | prezentacjia  informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostalo sporzadzone wedlug
nast¢pujacych zasad:

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

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu
finansowym wykazane sa w tysigcach
zlotych, z wyjatkiem wartosci aktywoéw
netto na certyfikat inwestycyjny, ktora
podana jest w zt oraz liczby certyfikatow
inwestycyjnych podanych w sztukach.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik
z operacji Funduszu obejmujacy:

a) Przychody z lokat netio,

b) Zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat,

c) Niezrealizowany zysk (strat¢) z wyceny
lokat.

4, Sprawozdanie finansowe przygolowane jest
zgodnie z zasadami  rachunkowosci
okredlonymi w polityce rachunkowoéci
Funduszu oraz wediug metod wyceny
obowiazujacych na dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

1. Wprowadzenie do sprawozdania
finansowego,
Zestawienie lokat,
Bilans,
Rachunek wyniku z operagji,

Zestawienie zmian w aktywach netto,
Rachunek przeplywéw pienigznych,
Noty objasniajace,

Informacj¢ dodatkowa.

il B o o

Ujmowanie w ksiegach rachunkowych
operacji dotyczqcych Funduszu

Operacje  dotyczace  Funduszu  ujmuje
sie w ksiggach rachunkowych w  okresie,
ktorego dotycza.

Nabyte skiadniki lokat w dniu nabycia wjmuje
sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedlug
ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska,
a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem
praw poboru takze koszt nabycia tych praw,
Skladniki lokat nabyte nieodplatnie ujmuje
si¢ wedlug ceny nabycia réwnej zero. Cena
nabycia papieréw wartosciowych
nominowanych w walutach obcych wyrazana
jest w walucie obcej oraz w walucie polskiej po
przeliczeniu wedlug $redniego kursu NBP
obowigzujacego wdniu  ujecia  operacji
w ksiggach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat ujmuje
sie w ksiegach rachunkowych w dacie zawarcia
umowy. Skladniki lokat nabyte albo zbyte przez
Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00
(godzina wskazana przez Fundusz, o ktérej
ckresla si¢ ostatnie dostgpne kursy w dniu
wyceny) oraz skladniki, dla ktérych o godzinie
23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia
transakcji, uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie
aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowiazan.
Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru
wartosciowego w wyniku braku potwierdzenia
zostafa ujeta w ksiggach rachunkowych
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w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakeji
wynikajacym z  pierwotnego  dokumenty,
to w przypadku transakcji walutowych ujmuje
sie je w walucie, w kidrej sq wyrazone, a takze
w walucie polskiej, po przeliczeniv wedlug
sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski na dzied ujgcia
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Dla celéw  sporzadzenia  sprawozdania
finansowego sktadniki lokat nabyte Jub zbyte
przez Fundusz do dnia bilansowego, dla ktérych
potwierdzenia transakcji dotarly do Funduszu
po dniu bilansowym sa ujmowane w aktywach
Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza
si¢ metodg ,,najdrozsze sprzedaje sie, jako
pierwsze”, ktéra polega na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny
nabycia danego sktadnika lokat, a w przypadku
skladnikéw  wycenianych w  wysokosci
skorygowanej ceny nabycia - oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej,
najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu
rozliczenia transakcji  kupna zagranicznych
papieréw wartosciowych, kiére nie stanowia
lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane
przez Fundusz, ujmuje sie w dniu rozliczenia
transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do dnia
rozliczenia wycenie podlega forward walutowy,
ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata,
wynikajacy Z poréwnania kursu
rozliczeniowego i $redniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Transakcje nabycia walut obcych ujmuje sie w
ksiggach rachunkowych wedlug faktycznie
poniesionego kosztu, a transakcje sprzedazy
walut obcych wjmuje sie wedtug faktycznie
uzyskanych 4$rodkéw. Wynik na transakeji
zakupu i sprzedazy walut stanowi przychéd lub
koszt Funduszu,

Wartos¢ wg ceny nabycia oraz warto$é
wgwyceny na dzied bilansowy dotyczace
dluznych papieréw wartodciowych wykazane
w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu
obejmuja warto$¢ nominalu odpowiednio
nadzien zakupu i dzien bilansowy oraz
naliczone odsetki.

Nalezng dywidend¢ z akcji notewanych
na aktywnym rtynku ujmuje si¢ w ksiegach
rachunkowych w dniu, w kiérym na potrzeby
wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs rynkowy nieuwzgledniajacy
wartoici tego prawa do dywidendy. Nalezng
dywidendg¢ od jednostek i tytuléw uczestnictwa
ujmuje  sie¢ w ksiggach proporcjonalnie
do czestotliwo$ei  ustalania  aktywdw  netto
w dniach wyceny.

Przyslugujace prawo poboru akeji notowanych
na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dniu, w ktorym na potrzeby
wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz
pierwszy kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego
prawa poboru. Niewykorzystane prawo poboru
akcji uznaje si¢ za zbyte po wartosci rownej
zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia
tego prawa.

Przystugujace prawo poboru akcji oraz prawo
do otrzymania dywidendy od akeji
nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
sig w ksiggach rachunkowych Funduszu w dniu
nastgpnym po dniu ustalenia tych praw.

Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania
dywidendy od akcji notowanych na aktywnych
rynkach zagranicznych uimuje si¢ w ksiggach
rachunkowych w dnin, w kiérym po raz
pierwszy papier wartosciowy jest notowany bez
tych praw.

Fundusz nalicza i wumuje przychody
odsetkowe od dluznych papierdéw
wartosciowych w nastepujacy sposéb:

- w  przypadku  dluznych  papieréw
wartosciowych nienotowanych na
aktywnym rynku - odsetki naliczone sa przy
zastosowaniu efektywnej stopy
procentowey;

- w  przypadku  dluinych  papieréw

warto$ciowych wycenianych w  wartosci
godziwej - odsetki naliczone s3 zgodnie
z zasadami ustalonymi dla tych papieréw

przez emitenta;
- w  przypadku  dluznych  papieréw
wartoéciowych zerokuponowych

notowanych na aktywnym rynku, réznica
miedzy wartosciq biezacq a wartoscig
w cenie nabycia jest ujmowana w calosci
w niezrealizowanych zyskach/stratach
(wprzypadku  sprzedazy  odpowiednio
w zrealizowanych zyskach/stratach).
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Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu
wplaconego bad? wyplaconego jest dzief ujecia
zbycia lub odkupienia certyfikatéw
inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktérego
dotycza. Fundusz tworzy rezerwe
na przewidywane wydatki {preliminarz
kosztéow). Platnodci z tytulu kosztéw Funduszu
Zmniejszaja uprzednio utworzong,
rezerwg. Preliminarz kosztow zawiera pozycje
w wysokosci uzasadnionej, ustalone
na podstawie stawek okresowych odpowiednio
do czestotliwodel ustalania wartoscei aktywéw
netto w dniach wyceny.

SzczegMowe informacje znajdujg sie w Nocie
ar 11 - Koszty Funduszu,

Wycena skladnikow lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Akilywéw
Funduszu oraz ustala Warioéé Aktywiw
Netto Funduszu oraz Wartos¢ Aktywoéw
Netio Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny
w kazdym Dniu Wyceny oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia sie, a
zobowiazania Funduszu ustala sig wedlug
wiarygodnie oszacowanej wartosci
godziwej w rozumieniu art. 28 ust. 6 ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z
pézZniejszymi zmianami) w Dniu Wyceny, z
zastrzezeniem zasad wyceny:

- diuznych papieréw wartosciowych
nienotowanych na aktywnym rynku,

- papierdéw warloéciowych nabytych przy
zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu,

- zobowiazan z ftywdue zbycia papieréw
wartofciowych, przy zobowiazaniu sie
Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna
wartosci  wszystkich  aktywow  Funduszu
pomnigjszonych 0  wartoé¢  zobowiazah
Funduszu w dniv wyceny.

Wartosé aktywéw netto Funduszu na certyfikat
inwestycyjny jest réwna wartosci aktywow
netto Funduszu, w dniu wyceny, podzielonej
przez  calkowity liczbe  certyfikatow

inwestycyjnych, ktére witym dniu sq w
posiadaniu uczestnikéw Funduszu.

3. Wartos¢ godziwa skladnikéw  lokat
notowanych na aktywnym rynku ustala sig¢
w nastepujacy sposéb:

1) jezeli dzien wyceny jest réwnoczesnie
zwyklym dniem dokonywania transakcji
na aktywnym rynku - w oparciu o;

a) ostatni dostepny w momencie dokonywania
wyceny kurs ustalony na aktywnym rynku
w dniu wyceny, z zastrzezeniem, ze gdy
wycena aktywéw Funduszu dokonywana
jest po ustaleniu wdniu wyceny kursu
zamknigcia, za ostatni dostepny kurs
przyjmuje sig ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamknigcia,
oktéorym mowa w pkt. 1 Iit. a - inpa
ustalony przez rynek warto$é stanowiaca
jego odpowiednik, w szczegdlnosci ceng
srednia transakcji wazona wolumenem
obroty,

2) jezeli dzien wyceny jest réwnoczesnie
zwyklym dniem dokonywania transakeji na
aktywnym rynku, przy ¢czym w dniu wyceny
nie zawarto 2adnej transakcji na danym
skladniku aktywéw albo wolumen obrotéw
na danym sktadniku aktywow jest znaczaco
niski, w oparciu o wiarygodnie oszacowang
wartos¢ godziwa wedlug metod wyceny
okreslonych w ust. 6,

3) jezeli dziefi wyceny nie jest zwyklym dniem
dokonywania transakcji na aktywnym rynku
wedlug  ostatniego  dostgpnego
w momencie dokonywania wyceny kursu
zamkniecia ustalonego na aktywnym rynku,
a w przypadku braku kursu zamknigcia
innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jego odpowiednik, zgodnie
z zasadami, o ktérych mowa w ust. 6.

4. Uznanie danego rynku za aktywny
nastepuje po lacznym spetnieniu przez ten
rynek  w odniesieniu  do  okreslonego
skfadnika aktywéw Funduszu nastepujacych
kryteriéw:

- instrumenty bgdace przedmiotem obrotu na
tyem rynku sg jednorodne,

- zazwyczaj w kazdym czasie wystepuja
zainteresowani nabywecy i sprzedawcy,

- ceny sa podawane do publicznej
wiadomosci.
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Fundusz w celu pelnego ujecia transakcji
zdnia wyceny bedzie okreslat w dniu
dokonywania wyceny ostatnie dostepne
kursy, o godzinie 23:00.

Za  wiarygodnie oszacowana wartosé
godziwa, o ktorej mowa w ust. 3 pkt. 2) i 3)
uznaje si¢ warto$¢ wyznaczona wedlug
nastgpujacej kolejnosci, na podstawie:

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

$redni¢j w dniu wyceny z pochodzacych
z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna
isprzedazy, z tym 2Ze uwzglednianie
wylacznie ceny w ofertach sprzedazy bgdZ
wylacznie w  ofertach  kupna  jest
niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

wartosci skiadnika lokat oszacowanej przez
wyspecializowana, niezalezna jednostke
Swiadczaca tego rodzaju ustugi (Bloomberg,
a przy jego braku Reuters, a przy jego braku
Barra), o ile mozliwe jest rzetelne
oszacowanie przez t¢ jednostke przeplywow
pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem,
a w przypadku jej braku,

publicznie ogloszonej na aktywnym rynku
ceny nierézniacego sie istotnie skladnika

lokat, w szczegdlnosci ¢  podobnej
konstrukeji prawnej i celu ekonomiczaym,
a w przypadku jej braku,

wlasciwego modelu skiadnika lokat, o ile
wprowadzone do tego modelu dane
wejiciowe pochodzg z aktywnego rynku lub
innych powszechnie uznanych metod
estymacji.

W przypadku papieréw wartosciowych
notowanych na wigcej niz jednym
aktywnym rynku, za kryterium wyboru
rynku gléwnego, w oparciu o ktéry ustalana
jest wartos¢ danego skladnika aktywow
Funduszu, przyjmuje sie w pierwszej
kolejnosci  mozliwosé dokonania przez
Fundusz transakcji na danym rynku a jako
rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje
si¢ wolumen obrotu na danym papierze
wartosciowym lub  liczbe zawartych
transakcji na danym papierze
wartosciowym. Wyboru rynku gidéwnego,
uzasadnionego  polityka  inwestycyjng

1)

2}

10.

Funduszu, dokonuje si¢ na koniec kazdego
kolejnego miesiaca kalendarzowego.

Dla skladnikéw lokat nienotowanych
na aktywnym  rynku  ich  wartosci
z zastrzeeniem ust. 9 i 10 wycenia
si¢ wedlug:

w  przypadku  dluznych papierdw

wartosciowych, listéw zastawnych, weksli i
depozytéw - skorygowanej ceny nabycia,
OSZacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, przy czym skutek
wyceny tych skladnikow lokat zalicza sie
odpowiednio do przychodéw odsetkowych
albo kosztéw  odsetkowych Funduszu
proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania
wartosci aktywow netto w dniach wyceny,

w przypadku papieréw wartosciowych
innych niz w pkt. 1) — wartoéci godziwej
okreslonej w ust. 6.

W przypadku przeszacowania papieru
wartodciowego dotychczas wycenianego

wwartosci  godziwej do  wysokosci
skorygowanej ceny nabycia
dotychczasowa wartosé papieru
wartodciowego  wynikajaca z  ksiag
rachunkowych  stanowi, na  dzien
przeszacowania, nowo ustalong
skorygowana cen¢ nabycia.

Papiery wartoSciowe nabyte

przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do
odkupu wycenia sig, poczawszy od dnia
zawarcia  umowy  kupna, metoda
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy =zastosowaniu efektywnej stopy
procentowej. Zobowigzania z tytuly zbycia
papierow wartosciowych, przy
zobowiazaniv si¢ Funduszu do odkupuy,
wycenia sie, poczawszy od dnia zawarcia
umowy sprzedazy, metody korekty roznicy
pomiedzy ceng odkupu a cena sprzedazy,

przy zastosowaniu efektywnej stopy
procentowe).
. Obligacje od  dnia  nastgpujacego

bezposrednio po dniu ostatniego notowania
do dnia wykupu wyceniane s3a metody
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu  efektywnej stopy
procentowej, poprzez korekte rdznicy
pomiedzy ceng wykupu danej obligacji
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a ceng, po jakiej Fundusz wycenit obligacje
w ostatnim dniu notowania.

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

13. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu
ztytulu wystawionych opcji notowanych
na aktywnym rynku ustala sie wedlug
wartodci  ustalonej zgodnie z zasadami
okreslonymi w ust. 3-8.

14. Jednostki uczestniciwa wyceniane sa
wedlug ostatniej ogloszonej przez fundusz
wartosci aktywéw netto na jednostke
uczestnictwa przy uwzglednieniu
wszystkich  istotnych  zmian  wartoéci
godziwej w okresie pomiedzy ogtoszeniem
wartosci jednostki a godzing w dniu wyceny
wskazang w ust, 5.

15. Papiery warto$ciowe notowane

na zagranicznych rynkach:

1) wycenia si¢ w sposob okreslony w ust. 3,
przy czym w zakresie kryterium wyboru
rynku giéwnego stosuje si¢ odpowiednio
postanowienia ust. 7,

2) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia
si¢ w walucie kraju notowania lub - w
przypadku papierdw nienotowanych
na aktywnym rynku - w walucie, w kiérej
papier wartoéciowy jest denominowany,
iwykazuje si¢ w walucie polskiej
po przeliczeniu wedlug ostatniego
dostepnego $redniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank
Polski,

3) jezeli =zagraniczne papiery wartosciowe
53 holowane lub denominowane
w walutach, dla ktérych Narodowy Bank
Polski nie ustala kursu, ich wartosé
jest okreslana w  relacji do ostatniego
dostgpnego  éredniege kursu  euro
wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

16. Aktywa oraz zobowiazania denominowane
w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala
wwalucie, w kitrej s3 notowane
na aktywnym rynku, a w przypadku,

gdy nie s3 notowane na aktywnym rynku
w walucie, w ktére) sy denominowane.
Aktywa oraz zobowiazania denominowane
w walutach obcych wykazuje sig w walucie
polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego
dostepnego $redniego kursu wyliczonego
przez Narodowy Bank Polski.

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

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie  sprawozdania  finansowego
wymaga od  kierownictwa  dokonania
subiektywnych ocen, estymacji i przyjecia
zatozenn wplywajacych na stosowane zasady
rachunkowosci oraz na prezentowane wartosci
aktywoéw i pasywow oraz kwoty przychodow
i kosztow. Szacunki dokonywane sa w oparciu
o dostgpne dane historyczne, dane mozliwe
do zaobserwowania na rynku oraz szereg innych
czynnikdw uwazanych za wlasciwe w danych
okolicznosciach. Stanowia one podstawe
do oszacowania  wartosci  poszczegdinych
skladnikéw lokat, ktorych nie da sie okreslié
w jednoznaczny sposéb na podstawie ceny
pochodzacej z aktywnego rynku,

Szacunki i zalozenia stanowiace ich podstawe
podlegaja okresowym przegladom. Korekty
w szacunkach s3 rozpoznawane w okresie,
w ktérym dokonano zmiany szacunku, jezeli
korekta dotyczy tylko tego okresu lub w okresie,
w  ktérym dokonano zmiany i okresach
przysztych, jesli korekta wplywa zaréwno
na biezacy, jak i przyszie okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia,
czy zaistnialy obiektywne dowody utraty
wartosci  skladnika  lokat  wycenianego
w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej
przy  zastosowaniu efektywne)  stopy
procentowej. W przypadku ich zaistnienia
dokonuje sie odpisu aktualizujacego
w wysokodci  roznicy pomigdzy wartoscig
bilansowa, a oszacowana wartoscig biezaca
przysziych przeplywéw pienieznych
oczekiwanych w okresie do zapadalnodci
lub wymagalnosci, wynikajacych z danego
skiadnika lokat.
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Legg Mason Akcji Skoncentrowany
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Polroczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwcea 2011 roku

Wyznaczenie obiektywnych dowodow utraty
wartosci  skiadnika lokat oraz wyliczenie
biezacej wartosci oczekiwanych przyszlych
przeplywow pienieznych wymaga dokonania
przez kierownictwo szacunkéw opartych na
okreSieniu réznych mozliwych scenariuszy
zwiazanych  z oczekiwanymi przysztymi
przeptywami pienigznymi, jak rowniez ocenie
prawdopodobienstwa ich wyslapienia.
Metodologia i zalozenia wykorzystywane przy
ustalaniu poziomu utraty wartosci sa regulamie
przegladane i vaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy
uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom
ryzyka na ten dzieh. Biorac pod uwage
zmiennoéé otoczenia gospodarczego istnieje
niepewno$¢ w zakresie dokonanych szacunkdw.
Wprowadzone zmiany ujmowania i metod
wyceny skiadnikow lokat

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie
wprowadzil zmian w stosowanych zasadach
rachunkowosci.
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Nota nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

Dluzne papiery wartosciowe o stalym oprocentowaniu, szczegélnie dlugoterminowe, narazone sa na
ryzyko zmiany stop procentowych, co moze spowodowaé zmiany ich cen, a tym samym wartosci
jednostek uczestnictwa Funduszu,

Ryzyko zmiany stép procentowych dotyczy zmiany warlodci godziwej diuanych papierow
wartosciowych zerokuponowych i stalokuponowych oraz zmiany przeplywow pienieznych w
przypadku diuznych papieréw zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawczym ryzyko wynikajace ze zmiany stop procentowych bylo nieistotne.
Fundusz lokowal swoje aktywa wylacznie w akcje i depozyty bankowe,

Ryzyko kredytowe

Ryzykami, na ktore wyeksponowane sa lokaty Funduszu sa: ryzyko kredytowe bankéw, w kt6rych
znajdowaly si¢ $rodki pienigime Funduszu oraz ryzyko kredytowe emitentéw dluznych papieréw
wartosciowych, nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest roime dla poszczegélnych emitentow
i zwigzane jest ze zdolnoscia do terminowej realizacji zobowiazan opisanych w warunkach emisji
i ktore rézmia sig¢ pomigdzy soba w zalezmosci od zdolnosci realizacji przez poszczegdlnych emitentow
splaty kapitalu i odsetek w zwiazku z zaciagnietymi zobowiazaniami. Ocena pozycji rynkowej,
finansowej i majatkowej emitenta moze wywierac wpltyw na ksztaltowanie si¢ ceny dhugu emitenta,
stanowiacych skladnik portfela inwestycyjnego Funduszu a tym samym oddzialywaé na wartos¢
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym ryzyko kredytowe bylo nieistotne. Fundusz lokowal swoje aktywa
wylacznie w akcje i depozyty bankowe.

Na dzieft 30 czerwca 2011 roku w depozyty stanowily 0,06% aktywow Funduszu,

Ryzyko plynnosci

Ryzyko plynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Fundusz nie bedzie w stanie wygenerowac
dostatecanych srodkéw pienigznych niezbednych do wykonania swoich zobowigzan w terminach ich
wymagalnosci lub tez zbycie aktywoéw nastapi na warunkach istotnie niekorzystnych dla Funduszu.

Fundusz inwestuje w sktadniki lokat o duzej plynnosci, gléwnie w akeje, ktdre s3 przedmiotem obrotu
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na gieldach w Wiedniu i Pradze, w zwiazku
z tym nalezy przyjac, ze w okresie sprawozdawczym ryzyko plynnosci bylo nieistotne.

Wykup certyfikatow odbywa sie w wymaczanych przez Towarzystwo, nie rzadziej niz raz na 6
miesiecy, dniach wyceny.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieszal wykupu certyfikatéw inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego jest nominowana w zlotych, jednakze Fundusz moze nabywaé
waluty obce oraz inwestowaé¢ w aktywa nominowane w walutach obcych, zatem moga na wartosé
certyfikatu oddzialywaé¢ zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kursow walutowych jak i
zmiany prawa dewizowego. Zmiany kursow walutowych moga wigc wplywaé na wartosé certyfikatu



inwestycyjnego, jak réwniez moga wplywac na warto$¢ dywidend i odsetek uzyskiwanych przez
Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostala przedstawiona w nocie nr 9.



Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyiny Zamkni¢ly
Pélroczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku

INFORMACJA DODATKOWA

informacje dodatkowe

1. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, dotyczqcych lat ubieglych, wjetych w sprawozdaniu
finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy.

W latach ubieglych nie wystapily zdarzenia, ktore wymagalyby ujecia w biezacym sprawozdaniu
finansowym.

2. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, jakie nastqpily po dniu bilansowym,
a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowynt,

Po dnin bilansowym nie wystapily istotne zdarzenia, ktére nic zostalyby ujete w sprawozdaniu
finansowym.

3. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym
skutkéw finansowych na sytuacje majqtkowq i finansowq, plynnoié oraz wynik z operacji i
rentownosé Funduszu (wzl).

W okresie sprawozdawczym nie wystapily korekty bledow podstawowych. Nie wystapily réwniez
przypadki bigdnych wycen.

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

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

4 Zestawienie réinic pomiedzy danmymi ujawnionymi W sprawozdaniu finansowym

i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapily zdarzenia, kidre wymagalyby zmiany danych
poréwnywalnych w stosunku do uprzednio sporzadzonych i opublikowanych sprawozdan finansowych.

Warszawa, dnia 29 sierpnia 2011 roku.
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OSWIADCZENIE

1} Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
polroczne sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie 2 obowiazujacymi zasadami
rachunkowosci oraz w sposob prawdziwy. rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacje majatkowg
i finansowy funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
oraz, jego wynik z operacji.

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

3) Podmiot uprawniony do przegladu sprawozdan finansowych i dokonujacy przegladu
potrocznego sprawozdania finansowego funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten
oraz biegli rewidenci. dokonujacy przegladu sprawozdania Funduszu, speiniali warunki do
wyrazenia bezstronnej 1 niezaleznej opinii o badanym polrocznym  sprawozdaniu
finansowym. zgodnie 2 obowiazujacymi przepisami prawa polskiego.

N T T
7 L i

Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu Czlonek Zarzadu

‘Tomasz Jedrzejezak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 29 sicrpnia 2011 roku
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Raiffeisen Bank Polske 5.A.

Warszowa, 2011-08-29
OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajgc stosownie do dyspozycji §37 ust.1 pkt 2 Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) - Raiffeisen Bank Polska S.A. jake Depozytariusz
dla Legg Mason Akcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyinego Zamknietego (zwanego
dalej Funduszem) zarzqdzanego przez Legg Mason Towarzystiwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. oéwiadcza, Zze dane dotyczqce standw aktywéw Funduszu, w tym w szczegdlnosci
aktywéw zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw wartosciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajqcych, przedstawionych w pétrocznym sprawozdaniv finansowym Funduszu,

sporzqdzonym na dzieri 30 czerwea 2011 r., sq zgodne ze stanem faktycznym.

0
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i egolny L
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Raffeisen Bank Polske S.A. 1 siedzibg w Warszawie pizy ul. Pigknej 20, 00-549 Warszows, waisano do Kiojowego Rejestru Sqdowego
pod nr KRS 0000074540 przez Sqdf Rejenowy dla minsta stofecznego Warszawy, XIt Wydziol Gospoderczy Krajowego Rejesirv Sqdowego,
o nr NIP: 526.020-58-71, o nr REGON: 010000854, ¢ oplaconym kopitale zakiadowym w wysokosci PLN 1.218.687.21G,00.
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
LEGG MASON AKCJI SKONCENTROWANY
FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2011 ROKU DO 30 CZERWCA 2011 ROKU

Dla Akcjonariuszy Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wprowadzenie

Przeprowadzilismy przeglad zalaczonego pélrocznego sprawozdania finansowego Legg Mason
Akcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedziba w Warszawie, przy
Pl. Pitsudskiego 2 (,Fundusz”), na ktore sklada sie: wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat, bilans sporzadzony na dzied 30 czerwca 2011 roku, rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto, rachunek przeplywdéw pienieznych za
okres szesciu miesiecy konczacy sie tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za
sporzadzenie i rzetelng prezentacje ninigjszego polrocznego sprawozdania finansowego,
sporzadzonego zgodnie z zasadami rachunkowosci okreSlonymi w  ustawie z  dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowodci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z pdzniejszymi
zmianami) oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych jak réwniez wymogami
odnoszacymi si¢ do emitentdw papieréw wartodciowych dopuszczonych lub  bedacych
przedmioiem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych
i innymi obowigzujacymi przepisami. Naszym zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat
tego poirocznego sprawozdania finansowego.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien krajowego standardu rewizji finansowej
nr 3 Ogdlne zasady prreprowadzania przeglgdu sprawozdan finansowych/skroconych
sprawozdan  finansowych  oraz  wykonywania innych  ustug  poswiadczajgcych  oraz
Miedzynarodowego Standardu Uslug Przegladu 2410 Przeglgd srédrocznych informacji
finansowych prieprowadzany przez niezaleinego bieglego rewidenta jednostki., Przeglad
pélrocznego sprawozdania finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych
w szczegdlnosici od 0séb odpowiedzialnych za finanse i ksiggowosé Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres i metoda przegladu istotnie rézni sie
od zakresu badania i nie pozwala na uzyskanie pewnosci, ze wszystkie istotne zagadnienia
mogtyby zosta¢ zidentyfikowane, jak ma to miejsce w przypadku pelnego zakresu badania.

Dlatego nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania o zalgczonym pdirocznym sprawozdaniu
finansowym.

KPMG Audvt Spéika 7 ogramezona KPMG Audyt Spolka 7 ograniczong odpowiedziainaicg Spolka zarejestrowana
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Whinsek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazal niczego, co pozwalaloby sadzi¢, iz zataczone
polroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Legg Mason Akcji Skoncentrowany Funduszu
Inwestycyjnego Zamknigtego na dzien 30 czerwca 2011 roku, jego wyniku z operacji oraz
przeptywéw pienieznych za okres szedciu miesiecy konczaey sie tego dnia zgodnie z zasadami
rachunkowosci obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie
o rachunkowosci oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych jak réwniez
wymogami odnoszgcymi sie do emitentdw papieréw wartosciowych dopuszczonych lub

bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gieldowych.

W imiemu KPMG Audyt Spoélka zograniczong
odpowiedzialnogeia sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chlodna 51, 00-867 Warszawa

Biegly rewident nr 9794 Cztonek Zarzadu KPMG Audyt Sp.
Komandytariusz, Petnomocnik Z 0.0., komplementariusza spéiki KPMG
Mariola Szczesiak Audyt Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia sp.k.
Richard Cysarz

29 sierpnia 2011 r.
Warszawa, Polska



