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IWPROWADZENIEDOSPRAWOZDAN

TAFINANSOWEGO

Fiik

Opis

WPROWADZENIE DD SPRAWOZDANIA FINANSOW

Mprowadzenie do sprawozdania finansowego_LM Alcjs
Sroncenicwany FIZ

PISMOPREZESAZARZADUTOWARZYSTWA

Pk

Opis

List Towarzystwa_LM AS FIZ pdf

Lisl Towarzyswa_LM Alcji Skoncentmwany FIZ

PRAWOZDANIEZARZADU(SPRAWOZDANIEZDZIALALNOSCIFUNDUSZU)

ik Opis
ISpravmzdanie z dzialalnosci_LM AS FIZ pdi Bp danie z dzi ci_LM Akcji Skonc y FIZ
[WYBRANE DANE FINANSOWE 2 pur
1. Przychody z lokal 1715 414
11, Koszty funduszu netie 3813 921
. Przychody z lokat neto -2 098] 507
IV Zrealizowane Zysk {siraly) ze zbycia lokat § 823 210
V_Niezrealizowane zysk {siraty} z wyceny lokal -32 212 -7 780
VI VWynik z operacji -25 487 -6 156
VIl Zobowigzania 8190 1 854
VIIL Addywa 85372 19 329
IX. Akywa netio 77182 17 475|
X.Liczba zarejestmowanych certyfikatow inweslycyjnych 78 239 78 239]
X1. Warto$t aMywow nelio na cenyfikal inwestycyiny 986,49 223.35|
XIIWynik z operacji na cenylikal inweslycyjny -381.60 -92.17|
ZESTAWIENIE LOKAT
2011 rok 2010 rok
SKLADNIKI] LOKAT
Wartos¢ [wartose
vartosé wedug Procentowy Wartose wedlug Procentowy
vediug ceny [VYCENY na Jadzial w wedlug cany  [YYSONY P2 udziat w
ab clgw tyys palen pktywach nab ci: w tyys alen pktywach
b * it vy w  fogoh ¥ ' bllansowy w  jpgolem
Rys. Rys.
1. Akcje 96 227 75 816 88,81 48739 60 539 88.77
2. Depozyly 64 64| 0.07 21 21 0.63
TABELEZUPELNIAJACE
kraj siedzib pWaros wediug Warlost wedlug Procentowy udziat
JAKC.JE Rodzaj rynku [Mazwa rynku iiczba em'jlenela ¥ ceny nabycia w wyceny na dzien w akdywach
! hilanmwy w tlys pgélem
1. ComArch 5.A. Aldywny nmek - ymek regulowany  [GPW 137 00O Polda 12 356 7624 8.93
2 ELEKTROTIM S.A [Akywny ek - iynek regulowany  [GPW 371 647 Polsa 4 484 2572 3,01
3. EMPERIA HOLDING S.A. |AMywny nmek - pmek regulowany  [GPW 64 013 Potska 6 659 7 169 8.40
4. INDYKPOL S.4 JAktywny rynek - rynek regulowany  [GPW 94 270 Polga 5302 3884 4,55
5. INSTAL KRAKOW S.A |Akywny nmek - nmek regulowany  [GPW 562 211 Polsa 10135 6 696 7.84
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6.LIBET S.A. |AKywny ek - nmek regulowany  [GPW 710 432 Polsa 3 280 2 558 3.00
7.PELION S.A. |AKywny rynek - ynek regulowany  [GPW 232 444 Polsa 10 730 6 787 7.95
8.PRESCO SA |Akywny ek - rynek regulowany  [3PW 980 676 Polsa 5884 5178 6.06
9. PROCHEM S.A Alywny nymek - pmek regulowany  [GPW 299 495 Polsa 6792 4103 4,81
10 PZU SA Alywiy ymek - ymek regulowany  [GPW 25 D00 Polga 7 802 7725 9.05
[Gielda Papierw|
11 CEZAS, AMywny ynek - ynek regulowany  partosciowych wi 54 342 Czechy 7707 7 308 8.56
Fradze
II(.T.ieh!a Papienw
12 OMV AG AKywny nmek - ymek regulowany  Wartosciowych wi 137 272 usina 15 096 14 212 16.65|
Miadniu
" : Kraj siedziby N Wanunki - ... [Wartod
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynka Nazwa rynku Emitent L mitenta [t emmin wykupu o Rodzaj lislu Podstawa emigi hominalna
— . . Maro& wediug
. . Kraj siedziby [Temin Warunki Mariosl N I
DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE Rodzaj ks Nazwa wnku  Emite e Ly hupu N e Liczba cyesny nabycia w
. n Wargst Miartosc wedlug MWarose wedlug Procentowy udziat
WIERZY TELNOSCI Na::?‘;lmdzaj K::::.:‘:z'by Temamalnosc' :::leen'a bwiadczenia wliczba  [eny nabyciaw jwyceny na ozien v aywach
pradiilels P 1olu rymag ! ! ¥S. ¥S. bilansowy w tys  pgdlem
Warlos wedlug Wartoit wedlug Procentowy udzial
WEKSLE Wystawca Dala platnodci  peny nabycia w jwyceny na dzien v akiywach
ys. ilansowy w tys. pgdtem
bvanos wediug .
Ay . Wartoéé wediug Waroi wedlug ¥ Wareil wediug Procenlowy udzial
fi
DEPOZYTY Nazwa banku :n:‘j;edzmy waluta ::a:cne';lnwania keny nabyciaw [ceny nabycia w mz:&a\:z:e yceny na dzien v akdywach
. : - ’
danej walucie [pys liane; walucie bilansowy wtys. pgdlem
1. W walutach paristw naleiacych do OECD 64 64 0.07
1. Depozyty wwalutach panistw nalezacych do OECD By g Polska x b.54% 64 452,36 64 84 46041 64 0.07
. . Wvartose wediug
NIERUCHOMOSCI ok oddania do nabycia [lumer isieg Kraj polozenia  [adres Powierzchnia  [obcigzenia Eruzebnosci Leny nabycia w
zyliu wieczystej N
TABELIDODATKOWE
Wwanods wediug [Wartost wediug Proceniowy udzial
NSTRUMENTY RYNKU mitent ITermin wylupu ;wr;"'c"e'fmmn.a f:a::falna Liczba eny nabycia w |wyceny na dzief v aktywach
IENIEZNEGO P . . vs bilansowy wtys  pgélem
LILANS 2011 mk 2010 mk
L Aktywa 85 372 68 206
1.$r00K pienigane i ich ekwiwalenty 302 o
2. Naletnodci 24| 2|
3. Transaicje przy zobowigzaniu sig drugiej Srony do odkpu B 900 7 644|
4.SHa0niK 1okat Nolowane na akywnym fynki. w tym 75816 60 53]
-dhuzne papiery wanoscicwe [ of
5. SHadniki lokat nienotowane na akywnym rynku, w tym 64 21|
- dhugne papiery wanodcigwe 0 o
6. Nienachemosci o o
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Marlost wediug Warodt wediug

ticzba Eeny nabycia w wyceny na dzied

bilansowy wtys

y wdziat
W akdywach
pgdlem

Wartoét wedhug
wyceny na dzien
pilansowy w lys

Procentowy udzial
b aikdywach
pgotem

Mariod wediug
Myceny na dzien
bilansowy w lys.

Proceniowy udzial
w akdywach
egotem
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7 Pozostale akywa 0 0|
Il. Zobowinzania 8190 376)
0. Aktywa netto {i-H) 77 182 67 830)
IV. Kapital funduszu 88 970 54111
1. Kapitat wptacony 92 537 3413
2. Kapitat wyplacony (wielko& ujemna} -3 567 0]
V. Dochody zatrzymane 8 621 1898
1. Zakumulowane. niemzdysponowane przychody Z Iokat nelio 3475 -1 377
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk {sirala) ze
zbycia lokat e s
VI.Wzrost (spadek) wartosci lokat w odnlesieniu do ceny, ST 11 801
nabycia
VIl Kapital funduszu | zakumulowany wynik z operacji
(VY 4-VT) 77 182 67 830
| iczba zarejegtrowanych certyfikatow inwestycyinych 78239 51 897
Varo st aktywdw netio na certyfikat inwestycyjny 986,49 1 307,01
Przewidywana liczba cerlyfilatéw inwestycyjnych 108§ 427
Rozwodniona warlest aktywow natio na certylikat inwestycyjny 986.49

Liczba cenyfikatow inweslyCyjnych w podziale na sefie cenyfikaldw:

Seria A32817
Feria B 15 795
Beria C 29 627

Warlost aklywdw nello na poszczegolne sere cerlyfikaldw inwestycyinych

Beria A 986,49
Beria B 986,49
Beria C 956,49

RACHUNEKWYNIKUZOPERACII od 20110101 |od 2010001

do 2011-12-31 (do 2010-12-31

L.Przychody z lokat 1715 1454
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1294 1123
2. Przychody odsetiowe 399 248
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomodci Q 0
4, Dodatnie saldo mznic kurmwych 22 83
5, Pozostale [ 0
It. Koszty funduszu 3819 2 517
1. Wynagmdzenie dla lowarzysiwa 3490 2229
2. Wynagradzenia dla podmioldw prowadzacych dysiiyoucje 0 0
3. Oprtaty dia depozytarivza 7 53
4, Optaty zwagzane z plowadzeniem rejesin aktywow
funduszu L 2
5. Oplaty za zezwolenia oz mjedacyjne 46 30
6. Udugi w zakiesie mchunkowosci 104 102]
7. Uslugi w zakesie zarzadzania akly i funduszu [ 0
8. Udugi prawne 75 11
9. Uslugi wydawnicze, w tym poligraficzne 25 25
10, Koszty odsetkowe [} 0|
11. Kozzly zZwiazane z posiadaniem nieruchemosci 1] 0
12, Ujemne saldo mdznic kurgowych [i] 0
13. Pozosiale 1 65
Il Koszty pokrywane przez towarzystwo 6 57
V. Koszty funduszu netto (It} 3813 2 460
¥.Przychody z lokat netto {I-1V) -2 098 -1 006
VI.Zrealizowany i niezrealizowany zysh (strata) -23 389 15 662
1. Zrealizowany zysk (slrata) ze zbycia lokal, w tym: 8 823 3 390
- ytulu rbinic kursowych 14 1]
2. mijslpwa‘:ek) niezrealizowanego zysku (straly) z wyceny STIFIT T2
-z Iytulu mznic kursowych 2 068 &0
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[vn. wynik z operacji 25 487 14 656]

Wynik z operaciji na przypadajacy na cenylikal inweslycyjny -381.60 329.69

Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat

 nwesycyiny -381.60 329,69

™ Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny zostal wyliczony jakq
Erednia wazona liczba certyfikatow w posiadaniu przez uczestnikdw Funduszu w
rakcie okresu sprawozdawcezepo

d 20110101 [od 2010-01-01
ZESTAWIENIEZMIANWAKTY WACHNETTO ° ©
do 2011-12-31 |do 2010-12-31
1.Zmiana wartos ci aktyw éw netto 9352 32 685
1 Wanoé adywdw netio na koniec poprzedniego okresy
sprawozdawc zego 67 830 35145
2.wWynik z operacii za okies sprawozdawczy (Bzem), w lym: -25 487 14 656
ajprzychody 2 [okat nglto -2 098 -1 006}
b}zrealizowany zysk (drata) ze zbycia lokat B 823 3 390'
¢)wzmst (madek) niezrealizowanego zysku {gtraty) 2 wyceny lokat -32 212 12 272
3. Zmiana w alywach netto z tytutu wyniku Z operacji -25 487 14 BSEl
4. Dygtrybucja dochoddw (przychoddw) funduszuy {mzem) 4] 0|
a)z prychoddw z lokal netto a 0|
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0|
¢}z preychoddw ze zbycia lokal 4] 0|
5. Zmiany w kapl wokesie dawczym (razem). w tym; 34 B39 18 029'
ajzmiana lapilalu wptaconego (powigiezenie kapilatu z tytulu
wydanych centyfikatdw inweslycyinych) 38 406 18 °29|
byzmi Di 1 00 (ZmniejsZenie kapilalu Z lyvly =
wylupionych cenyfikalow inwestyc yinych) -3 56 9
6.Laczna zmiana akywow netlo w okesie sprawozdawczym 9352 32 EBSl
7. Waroi akywdw netto na koniec okesu sprawozdawczego 77182 67 830
B.Srednia wartodd aklywdw netlo w okresie sprawozdawe zym 78 082 50 557
1l. Zmiana liczhy cartyfikatéw inwestycyjnych 26 342.00 15 795,00
1. Zmiana liczby centyfikaldw inwestycyinych w olrege spprawozdawe zym: 26 342,00 15 795,00
a}liczba wydanych certyfikaldw inwestycyjnych 29 627.00 15795.00
biliczba wykupionych ceryfilaldéw inweslycyjnych 3 285,00 0,00
c}saldo zmian 26 342,00 15 795,00
2.Liczba cenylikatéw inwestycyjnych narastajace od poczaiiu
dziatalnoci funduszu, w tym: 78239,00 sl
a)liczba wydanych cerlyfikaidw Inwestycyjnych 81 524.00 51 897,00
bHiczba wykupionych ceryfikatdw inweslycyjnych 3285.00 0.00
c}saldo zmian 78 239.00 51 897.00
3. Przewidywana liczba cenyfilatdw inwestycyinych 108 427,00 103 794,00
Ill. Zmiana wartos ci aktyw 6w netto na certyfikat inwestycyjny 24,52 34.26
1. warlo# akywow netto na cenylikal inwestycyjny na oniec
poprzedniego okesu sprawozdawczego 1307.01 e
2. wanos akywdw netto na certylikad i yCyjny na koniec qcego
olwesu sprawnzdawczego 986.49 el
3. poceniowa zmiana warlosci aklywdw netio na caryfikst inwedyCyjny w 24.52 2428
olfesie sprawozdawezym -£4. 5
4, mini warosd aldywdw netlo na ceryfikal inweslycyjny w okesie
sprawozdawczym 986,49 1 002,00
-data wyceny RG11-12-31 R010-01-27
5. ymalna warloi akiywdw netio na certyfilal inweslycyiny w olnesie
sprawozdawgzym 1307.30 131895
-data wyceny R2011-03-30 2010-12-29
6. warto& aldywow netlo na ceryfikal inwestycyjny wediug ostatniej
wyteny wokresie sprawozdawezym 586.49 Ui
-data wyceny P011-12-31 R010-12-31
7.Rozwodniaona warod aktywdw netio na centyfikal inwestycyjny 986,49 1 307,01
. Procentowy udzial kosztdéw funduszu w $redniej wartodci
aktywow netto, w tym: 4.89 4.58
1. procentowy udzial wynagredzenia dla towarzystwa 447 4,41
2. pmcenlowy udzial wynagrodzenia dla podmiotdw prowadzacych
dysirybucje 0.00 0.00
3. procentowy udzial optat dia depozylaniusza 0,10 0,10
4. procentowy udzial oplat 2wigzanych z prowadzeniem rejestru akiywbw
i 0,00 0,00
unduszu
5. procentowy udzial oplat za usugi w zakresie mchunkowo i 0,13 0,20
6. proceniowy udzial oplal za usdugi w zakresie zarzadzania akywami 0.00 0.00
funduszu A A
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Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé lacznic z notami objasniajacymi oraz
nformacjami dedatkowymi, ktore stanowia integralng czesc sprawozdania finansowepo.

I1_1.b) liczha wykupionych certyfilatéow inwestyveyjnych: za 2011 rok -3.283
11.2.b) liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych: za 2011 rok -3.285

P d 2011-01-01 d 2010-01-01
luCHUNEszEPLYWOWIENIEZNYCH ¢ ¢

do 2011-12-31 |do 2010-12-31

A, Przeplywy irodkow pleniginych z dzialainosci operacyjnej -34 514 -30 413,
1. Wptywy 972 199 179 944
1. Z ytutu posiadanych fokal 1 290 1310
2. Z Iytrtu zbycia SHadniidw lokal 970 909 178572
3. Pozosiale o 62
1. Wydatki 1006 713 210 357
1. Z tytuty posiadanych lokat 0 0
2. Z tytutu nabycia skadnikow lokal 1002 905 207 995
3. Z tytutu wyplaconego wynagrodzenia dla lowarzystwa 3 483 2094
4. Z tytuhu wyplaconege wynagrodzenia dla podmioldw prowadzacych
dysirybucje 0 o
5. 2 tytulu opiat dia depozytaniusza 53 53
8. 2 tytulu optat amazanych 2 powadzeniem rejestry akdywow lunduszul 3 0
7.Z lytulu oplat 23 %ia 0raz optal rej yinych 43 30
8. Z tytulu ustug w 2akresie mchunkowosci 104 109
9.Z tytulu udug w zakresie zarzqdzania akywami funduszu 0 0
10. Z tylulu udug prawnych 77 11
11, 2 tylulu posiadania nienschomosci 1] 0
12. Pozosiale 25 65
B.Przeplywy $rodkdw pieniginych z dziatalnot ci finansowe) 34 839 18029
1. Wplywy 38 406 18 029
1. Z tytulu wydania ceryfikaléw inwesiycyjnych 38 406 18029
2. Z tytulu zaciagnigiyeh edylow 1] 1]
3. Z tylulu zaciagniglych pozyczek 1] 0
4. Z tytulu splaty udzielonych poiyczek 0 0
5.0dsell 0 of
6. Pozostale 0 0
1. Wydalki 3 567 0
1. Z tylulu wylupienia cenyltlalow inweslycyjnych 3 567 0
2.2 tylulu splat zaciagniglych kmedylow 1]
3. Z tylulu splat Zaciggniglych pozyczek [1] a
4. Z tylulu wyemilowany¢h obligacji a ]
5. Z tylulu wyplaty przychodow 4] 0
6. Z tytlulu udzielonych pozyczek 0 1]
7. Odselld 0 1]
8. Pozoslale Q 0
C. Skutki zmian kursow wymiany $rodkéw plenigznych i - .

ekwiwalentow dérodkdw pienlginych
D. Zmiana stanu $rodkdw pieniginych netto {A+-B) 345 -12 384
E Srodki pienigzne | ekwiwalenty érodkow pleniginych na
poczatek okresu Sprawozdawczego
F.Srodki pienigzne | ekwiwalenty srodkow pleniginych na
konlec okresu sprawozdawczego {E+-D)

21 12 405

366 21

Uwaga do wiersza F.

Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeplywow
pienieznych sklada sie z sumy srodkéw na rachunkach bankowych oraz wartosci
Hepozyidw bankowych ujmowanych jako skiadniki lokat.

Komisja Nadzoru Finansowego
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NOTY
NOTA-1POLITYKARACHUNKOWOSCI
Flik Cpis
[Nola ar 1.pdf Nota nr 1_LM Akcji Skonceniowany FIZ
NOTA-INALEZNOSCFUNDUSZU T
1 Z tytulu zbylych lokat 246
2.2 tytulu dywidendy as
3. Pozostale 9
NOTA-XZOBOWIAZANIA FUNDUSZU TS
1.Z tylulu nabytych akdywiw 7 802
2 Z tylulu rezerw 314
3. Pozostale zobowiazania 74

NOTA-4SRODKIPIENIEZNEIICHEK WIWALENTY

Varos na dzied|

1. STRUKTURASRODKOWPIENIEZNYCHNA [iirtost 1 daienpl ansawy w
RACHUNKACH BANKOWYCH fiatuta T e e
lys. finanmwego w
bys
I, Bank: 302
1 Raiffeisen Bank Polska S.A. EUR 68 302

Warlo& na dzied)

11. SREDN1 W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM [Hartost "3’”"“9“ pitansowy w
SRODKOWPIENIEZNYCHUTRZYMYWANYCHWCELU  aluta Hanej walucie w Fprawozdania
ZASPOKOJENIABIEZACYCHZOBOWIAZAN ys. r:anmwegu w
II. $redniw okresie sprawozdawczym poziom drodkéw pieniginych: B47
1. Raiflgisen Bank Polska S.A. o 847 847

Warlo$t na dzien|

; ] hilansowy w

I|I.EKW[WALENTYSRODKOWPIENIEZNYCH walucie
Eprawazdania
finansowego w
ys.

I, Buwiwalenty $rodkow pleniginych w podziale na ich rodzaje: 64

1. Depozyty 64

NOTA-5S RYZYKA

Flik Opis

Nota nr 5.pdf Nota nt 5 _LM Akcji Sloncentrowany FIZ
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INOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE  [Typ zai¢tej pozycii

Rodzaj indrumeniy pochodnege [Cel otwarcia pozycii

Warose otwarte)
pozyciji

Méartost
przysziych
Etrumieni
pienigznych

Temminy
przysztych
srumieni
pieniginych

Kwola bedaca
po dstawg
przyszhych
pratnosci

Wolkesie od 1 slycznia 2011 ok do 31 grudma
1.2011 mhku Fundusz nie inweslowal w instrumenty
pochodne.

NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE
FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

Warlo$ na dzieh
bilanaowy wtys zi

I.Transakcje przy zecbowigzaniu sig drugiej strony do odkupu, w tym: 8 900

wiasnosci bez przeniesienia ryzyk

1. Transakcje, w wyniku ktdrych nastgpuje przeniesienie na fundusz praw

8900

NOTA-SKREDYTYIPOZYCZKI

FUNDUSZU

1. ZACIAGNIETE | WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEY, NA DZIEN ICH WYKORZYSTAMA, WIECE! MZ 1 % WARTOSC| Ak

Kwola kedytu/pozyczi w chwili zaciagniecia

Kwola kedytu/potyczk pozostala do splaty

Wanunk

Mazwa pedmiolv udzielajacego | . .
. iedziba krrocentowy __[Termin splaty
jradytu tyczk ko ; fovo pprocentowania
pOILL LY y¥s laf" jednostka  maluta hrdzial w fys ta_w jednostia walutla
walucie L ch pvalucie

W okresie sprawozdawczym tj. od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku Fundusz nie zaciagal kredytéw ani pozyczek pienigznych w kwocie stanowiacej, na dzien
Mykorzystania wigecej niz 1% wartosci aktywdow Funduszu.

Il. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECEJ Ni2 1 % WARTOSCI

AKTYWOW FUNDUSZU
Kwola kedytu/pozyczi wchwili udzielenia
Warunki . .
zwa podmiob ISiedziba procentowy __[Temin splaly Pabezpieczenia
Nazwa podmiotu edzi ys [OIBY Jednosia  faluta  fudzistw  ppmcentowania R
pvalucie
RMywach

(W okresie sprawozdawczym tj. od | slycznia 2011 roku do 31 grudnia 201 | roku Fundusz nie udzielal pozyczek pienigznych w
kwocie stanowiacej, na dzien ich udzielenia wigcej niz §% wanosci aktywéw Funduszu.

NOTA-9 WALUTYIROZNICEKURSOWE

L. WALUTOWASTRUKTURAPOZYCJIBILANSU Jednostia LTI RIS,
1.Smdk pienigine w lys zt 302
A) wwalucie sprawozdania finansowego W iys 2t 302
B) wwalutach obcych po przeli iu na walule sp

finanswego wiys 2t 302
a) wwalucie obcej wlys EUR &8
a)l. wwalucie sprawozdania finansowego wtys zt 302
Il. Akcje nol na rynky regul ¥ wiys zt 75816
A) wwalucie sprawozdania finansowego w lys zt 54 296
B) wwalutach obcych po przeliczeniu na walute sprawozdania
finansowego wiys z 21520
a) wwalucie obeej wlys EUR 3218

Komisja Nadzoru Finansowego
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Temin ‘

. [T ermin
papadalnosci
wygasnigcia) Ll
nsiumentu psiumentu
bochodnego pochodnego
Trwow

Zabezpieczenia

ich

FiZ-R-E_20120101 2011

Komisja Nadzoru Finansowego

10



LM AKCJI SKONCENTROWANY FIZ

FiZ-R-E_20120101 2011

ajl wwaluctie prawozdania inansowego w lys. zt 14212

b) wwalucie obcej wiys CZK 42713

bR wwalucie sprawnzdania knansowego wlys zr 7 308
Razem

wiys z 76 118

[Na dzien 31 grudnia 2011 roku skladniki lokat Funduszu obejmowaly papiery wanoéciowe denominowane w EUR i CZK
praz srodki pieniezne denominowane w EUR, Waroéé powyzszych skladnikéw w waluwtach obeych zostala przcliczona na
PLN wedlug sredniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski na dzicen 31 grudnia 2011 roku.

|ll. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

ISkladniki fokat

Dodatnia roinice kursowe

Ujemne réznice kursowe

|Zrealizowang

Niezrealizowane

|Zrealizowane

jNiezrealizowane

[ 1 acje

14 2 068 0

0

Il. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA

kurs w stosunku

FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA 79 waluta
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
1 (nazwa)
NOTA-10 DOCHODY HHCHDYSTRYBUCIA
MWarlos Wizrost (spadek)
ZREALIZOWANYINIEZREALIZOWANYZYSK brealizowanego  piezrealizowanego
STRATA)ZEZBYCIALOKAT fpysku (slraty) 2e  ysis Z wyceny
Ebycia lokal w 1ys piywdw w tys.
1, SHadnik lokat notowane na aldywnym rymku B B23 32 212

WYPLACONEDOCHODYFUNDUSZU

Warlosd w okresie
kprawozdawczym
v Lys.

WYPLACONEPRZYCHODYZEZBYCIALOKAT

Warlo&l w olresie
Fprawozdawe zym
b tys.

Proceniowy udzial
v akywach w dniu
yphaty

Procaniowy udzial w

pypiaty

MWplyw na

pkywach nefto w dniujwarost akywow

v lys.

Wplyw na
wartoid adywdw
nello wlys

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

NOTA-1IKOSZTYFUNDUSZU

I tys.

). KOSZTYPOKRYWANEPRZEZTOWARZYSTWO s

1. Pozostale

[LWYNAGRODZENIEDLATOWARZYSTWA

v lys.

Wartok wokese
Eprawozdawezym

1. Cze& stala wynagmdzenia

3 490

Komisja Nadzoru Finansowego
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LlI.KOSZTYFUNDUSZUAKT\’WOWNIEPUBLICZNYCHZWL\ZANE st walessa
EZPOSREDNIOZELBY TYMILOKATAMI e

1 {zbyly Sdadnik lokat)
a)(koszty zwigzane ze zbylym sdadnikiem lokat)

. Towarzystwo jest uprawnione do pobictania stalego wynagrodzenia za zarzadzanie Funduszem.

P. Wynagrodzenie stale naliczane jest w wysokosei nie wyzszej niz 5% rocznie. Wynagrodzenie stale
haliczane jest w kazdyin Dniu Wyceny i za kazdy dzien roku liczonego jako 360 dni. Podstawe naliczania
vynagrodzenia stalego, o klorym mowa w zdaniu poprzedzajacym, stanowi Warto$¢ Aklywow Neto z
poprzednicgo Dnia Wyceny,

(0d 1 wrzesnia 2009 1. Towarzystwo pobiera wynagrodzenie stale w wysokosci 4,5% Wartosci Aktywow
Netto.

INFORMACJA DODATKOWA
Pk [opis
Inlorrnacia dodatkowa_LM Akcji Skoncentrowany FIZ.pdi 'nl’ormacia dodatiowa_LM Akcji Skoncentrowany FIZ

DSWIADCZENIEOPOPRAWNOSCIROCZNEGOSPRAWOZDANIAFINANSOWEGO

Plik |Opis

$wiadczenie o poprawnotei rocznego sprawozdania finansowego_LM Akcji
koncentrowany FIZ

[Oswiade zenie_LM Akcji Skoncentmowany FIZ pdf

DSWIADCZENIDEPOZYTARIUSZA

P lik Opis
LM Akcji Skoncenlrowany FIZ.pdf Déwiadczenie Depozytariuza_LM Akeji Skoncentrowany FIZ

OPINIAPODMIOTUUPRAWNIONEGODOBADANIASPRAWOZDARFINANSOWYCH

Plik Qpis

Opinia audylora do badania sprawozdan finansowych_LM Alcji
Bkoncentrowany FIZ

LM Akcji Skoncentowany FIZ - opinia audytor.pdf

Komisja Nadzoru Finansowego
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RAPORTPODMIOTUUPRAWNIONEGODOBADANIASPRAWOZDANFINANSOWYCH

Plik

Rapart do opinii_LM Aksji Skoncentrowany FIZ. pdf

Qpis

Rapon pedmioiu uprawnionege do badania sprawozdan
Bnansowych_LM Akcji Skoncentrowany FIZ

PODPISY
PODPISYWSZYSTKICHCZLONKOWZARZADUTOWARZYSTWA
Pata mig i nazwisko [Stanowigo/Funkcja Podpis
po12-0402 [Fomasz Jedrzejczak Prezes Zarzqdu
R012-04-02 Uacek Treumann Czlonek Zazadu
P012.04.02 Fiotr Rzeiniczak Czlonek Zarzadu

PODPISOSOBY, K TOREJPOWIERZONOPROWADZENIEKSIAGRACHUNKOWYCH

I5p. 2 0.0.

bala mig | nazwisko Elanowiso/Funkgja Podpis
DyreMor Departament Ksiggowosci
P012-04-02 Kanrad Pedifski Funduszy Allantic Fund Senices Konrad Pedinsk

Komisja Nadzoru Finansowego
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Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 r.
Szanowni Parnstwo,

Przedstawiamy Fansiwu sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akcji
Skoncentrowany FIZ, zarzadzanego przez Legg Mason Towarzystiwo Funduszy
Inwestycyjnych SA, obejmujace okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r., ktére
Zawiera peing sprawozdawczosé dotyczgcq dzialalnosci funduszu,

Wartos¢c aktywow nefto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosla 77
milionéw 182 tysiace zl, co oznacza wzrost aktywow 0 13,79%. Zaznaczy¢ przy tym nale2y,
ze w 2011 roku zostala przeprowadzona kolejna (trzecia) subskrypcja certyfikatow
inwestycyjnych (serii C) w dniach 5-24 maja. W ramach tej subskrypcji przydzielono 29 627
certyfikatow inwestycyjnych o facznej wartosci 38 miliondw 406 tysiecy zt.

Wycena certyfikatu | wyniki inwestycyjne

Na koniec grudnia 2011 r. wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu wyniosta 986,49 zt.
W relacji do ceny z 31 grudnia 2010 r. wycena spadia o -24,52% wobec spadku indeksu
szerokiego nmku WIG o -20,80%.

Gléwng przyczyna spadku wyceny certyfikatu byla stabo$¢ dwdich segmentow rynku,
w ktorych fundusz jest silnie obecny: segmentu malych spolek oraz spélek budowlanych.
Indeks matych spélek (sWIG80) stracit w 2011 roku 30,50%. Nalezy podkreslié, ze fundusz
lokuje swoje aktywa w mate i Srednie spdlki, $wiadomie ponoszac wyisze ryzyko (kidre co
jakis czas manifestuje sie w postaci niekorzystnych stép zwrotu, jak w 2011 roku). Nie
dzieje sig to bez przyczyny. Postrzegamy mate i Srednie spotki jako bardziej interesujace,
dajgce szanse na wyz2sze stopy zwrotu - z kilku powodow.

Po pierwsze, sa one tansze od spotek o wiekszej kapitalizacji. Na koniec 2011 roku za
kazdg ziotéwke majatku duzej spotki {z indeksu WiG20) trzeba bylo zaplaci¢ $rednio 1,18
zh wobec 95 groszy za zlotéwke majgtku malych spolek (z indeksu SWIGS0).

Po drugie, mniejsze przedsiebiorstwa zazwyczaj rosng szybciej. Latwiej jest zwiekszyé
udzial w rynku z 1% do 2% niz z 30% do 60%, cho¢ w obu przypadkach mowimy o takiej
samej, dwukrotnej dynamice. Inwestujac w mniejsze przedsiebiorstwa mamy szanse na
uczestnictwo we wzroscie, ktérego ciezko oczekiwad od duzych korporacii.

Po trzecie, matych spotek jest wiecej niz duzych. Dzieki temu mamy wiekszg swobode
w wyborze przedmioty inwestycji | wicksze szanse, ze znajdziemy przedsigbiorstwo, ktére
spedni kryteria ,obiecujace)” inwestycji, dajgc szanse na wysokie stopy zwrotu.

Znaczgca czest aktywéw netto funduszu (20,40% na koniec 2011 roku) byta ulokowana
w akcjach spolek budowlanych. W 2011 roku indeks spétek budowlanych (WIG-
BUDOWNICTWO) obnizyt sig o 54,70%. Przyczyn tak mocnego spadku wartosci spotek
konstrukcyjnych bylo wiele. Poczawszy od gorszych od oczekiwar wynikow finansowych,
poprzez ciezkie bie2ace i oczekiwane przyszte otoczenie biznesowe, a: do wysokiego
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zadtuzenia niektdrych spétek. W realnym biznesie jednak nie wszystkie spdiki zostaly
dotkniete tymi problemami réwnie mocno. Dla spokek budowlanych z naszego portfela
(Elektrotim, Instal Krakow, Libet) rok finansowy 2011 byt znakomity. Prawdopodobnie {na
dzien przygotowania niniejszego tekstu raporty za caly 2011 rok nie zostaly jeszcze
opublikowane) osiggng one zyski rekordowe lub bliskie rekordowym w swojej
dotychczasowej historii. Ten fakt nie miat jednak znaczenia dla zachowania kursow ich
akcji w minionym roku. Akcje Elektrotimu spadly o 48% (44% wiiczajac otrzymang
dywidende), Instalu Krakéw o 39%, Libetu 0 23%. Za sprawg probleméw, kiore przezywaty
najwicksze spolki budowlane warszawskiego parkietu, inwestorzy wyzbywali sie wszystkich
akcji sektora budowlanego, nie palrzac na wartos¢ poszczegdinych spotek. Takie
zachowania na gieldach nie sq rzecza niezwykla i nowa. Wraz z przeceng spétek stabych
ekonomicznie spadajg takze ceny spdlek Swietnie radzacych sobie na rynku. Jako
akcjonariusze dlugoterminowi, staramy sig, tam gdzie jest to mozliwe, wykorzystac takie
okazje do powigkszenia naszych pozycji po atrakcyjnych cenach.

Polityka inwestycyjna

W zakresie polityki inwestycyjnej nic nie uleglo zmianie. Kazdq spotke analizujemy pod
katem czysto fundamentalnym. Inwestujemy diugotemminowo - nasz horyzont inwestycyjny
to przynajmniej pare lat. Im dluzszy horyzont inwestycyiny, tym wiekszy jest wplyw wynikow
finansowych na stope zwrotu z inwestycji, a mniejszy - czynnikéw psychologicznych.
Staramy sig rowniez by¢ maksymalnie zaangatowani w akcje. Na koniec 2011 roku
zaangazowanie w akcje w funduszu wynosilo 98,23% wartosci aklywow netto.
Utrzymujemy niskg dywersyfikacje portfela (12 spélek na koniec 2011 roku), aby kupowac
tylko te najbardziej, wediug nas, obiecujace przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

W 2011 roku fundusz sprzedal akcje spotek: Remak, Lubelski Wegiel Bogdanka oraz
Tauron Polska Energia. Do spétek nabytych do portfela w 2011 roku naleta: CEZ,
Comarch, Emperia, Libet, Presco, PZU. Pozostale spolki, ktére zostaly wigczone do
portfela przed 2011 rokiem i do 31.12.2011 fundusz byt ich akc¢jonariuszem, to: OMV,
Pelion, Instal Krakéw, Prochem, Indykpol, Elektrotim.

Rok 2011, pod wzgledem stopy zwrotu z portfela, byt dia nas rozczarowujacy, choé nasze
portfelowe spdtki nas nie rozczarowaly. Szacujemy, ze cze$é z nich osiggnie najwyzsze
zyski w dotychczasowsj historii, wszystkie powinny by¢ zyskowne - a wiec powigkszyé
majatek swoich akcjonariuszy, w tym funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ.
Rok 2012 rozpoczynamy w momencie, gdy akcje sq wyjatkowo tanie. Uwazamy, ze predze)
czy péZniej powinno sie to przelozy¢ na wzrost wartosci ich kurséw oraz wzrost wartesci
certyfikatu.

Dziekujac Paristwu za powierzenie swoich srodkéw w zarzadzanie funduszowi Legg Mason
Akcji Skoncentrogwany FIZ,
pozostaj azaniem,




Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci Funduszu

Uwagi ogolne

Fundusz stosuje przepisy rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr 249, poz. 1859),
zwane dalej Rozporzadzeniem o rachunkowosci funduszy, oraz sporzadzil niniejsze sprawozdanie
finansowe zgodnie z przepisami tego rozporzadzenia oraz przepiséw Ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzednia 1994 roku (Dz. U. 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdéZniejszymi zmianami).

Ujawnianie | prezentacja informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostalo sporzadzone wedtug 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 tysigcach zlotych, z wyjatkiem
wartosci aktywdéw netto na certyfikat inwestycyjny, ktdra podana jest w zlotych oraz liczby
certyfikatdw inwestycyjnych podanych w sztukach.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujacy:
a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (stratg) ze zbycia lokat,

c) Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

4. Sprawozdanie finansowe przygotowane jest zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w
polityce rachunkowosci Funduszu oraz wedlug metod wyceny obowiazujacych na dzien
bilansowy.,

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
Zestawienie lokat,

Bilans,

Rachunek wyniku z operacji,

Zestawienie zmian w aktywach netto,
Rachunek przeplywéw pienieznych,

Noty objasniajace,

Informacje dodatkowa.

0 NN R W —

Uimowanie w ksiegach rachunkowych operacji dotyczqeych Funduszu

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

Nabyte skladniki lokat w dniu nabycia ujmuje 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 sie wedlug ceny
nabycia rownej zero. Cena nabycia papieréw wartosciowych nominowanych w walutach obcych



wyrazana jest w walucie obcej oraz w walucie polskie) po przeliczeniu wedtug sredniego kursu NBP
obowiazujacego w dniu ujecia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat ujmuje si¢ 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 ktorej okregla sie ostatnie dostepne kursy w dniu wyceny) oraz skladniki, dla ktérych
o godzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji. uwzglednia si¢ w najblizszej wycenie
aktywow Funduszu i ustaleniu jego zobowiazan.

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartoéciowego w wyniku braku potwierdzenia zostala ujgta
w ksiegach rachunkowych w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajacym z pierwotnego
dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych ujmuje si¢ je w walucie, w ktérej sa wyrazone, a
takze w walucie polskiej. po przeliczeniu wedlug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na dzien uj¢cia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Dla celéw sporzadzenia sprawozdania finansowego skiadniki fokat nabyte lub zbyte przez Fundusz do
dnia bilansowego, dla ktérych potwierdzenia transakcji dotarty do Funduszu po dniu bilansowym sg
ujmowane w aktywach Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza sie metoda ,,najdrozsze sprzedaje sie, jako pierwsze”, ktéra
polega na przypisaniu sprzedanym skiadnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w
przypadku skfadnikéw 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, ktdre nie stanowia lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz,
ujmuje si¢ 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 ksiegach rachunkowych wedhig faktycemie
poniesionego kosztu, a transakcje sprzedazy walut obcych ujmuje sie wediug faktycznie uzyskanych
srodkéw. Wynik na transakcji zakupu i sprzedazy walut stanowi przychdd lub koszt Funduszu.

Warto$¢ wg ceny nabycia oraz wartos¢ wg wyceny na dzien bilansowy dotyczace diuznych papierow
wartosciowych wykazane w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obejmuja warto$¢ nominatlu —
odpowiednio na dzien zakupu i dzien bilansowy — oraz naliczone odsetki.

Nalezna dywidendg z akeji notowanych na aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w
dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy. Naleina dywidende od jednostek i tytulow
uczestnictwa ujmuje sig w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania aktywdw netto
w dniach wyceny.

Przystugujace prawe poboru akcji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru. Niewykorzystane prawo poboru akeji uznaje sig
za zbyte po wartosci réwnej zero, w dniu nastgpnym po dniu wygasnigcia tego prawa.

Przystugujace prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji nienotowanych na
aktywnym rynku ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw,

Prawo poboru akgji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji notowanych na aktywnych rynkach
zagranicznych ujmuje sie w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym po raz pierwszy papier
wartosciowy jest notowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuje przychody odsetkowe od dhuznych papieréw wartosciowych w nastepujacy
sposob:



- w przypadku diuinych papieréw warto$ciowych nienotowanych na aktywnym rynku - odsetki
naliczone sq przy zastosowaniu efektywnej slopy procentowej;

- w przypadku dluznych papieréw wartosciowych wycenianych w wartoéci godziwej - odsetki
naliczone s3 zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta;

- w przypadku dluznych papierow wartosciowych zerokuponowych notowanych na aktywnym
rynku, réznica miedzy wartoscig biezacg a wartoscia w cenie nabycia jest uyjmowana w catosci
w niezrealizowanych zyskach/stratach (w przypadku sprzedazy odpowiednio w zrealizowanych
zyskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksiag zmiany kapitatu wplaconego badZz wyplaconego jest dzien ujecia
zbycia lub odkupienia certyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktorego dotycza. Fundusz tworzy rezerwe na przewidywane
wydatki (preliminarz kosztéw). Platnosci z tytubhu kosztow Funduszu zmniejszaja uprzednio utworzong
rezerwe. Preliminarz kosztow zawiera pozycje w wysckosci uzasadnionej, ustalone na podstawie
stawek okresowych odpowiednio do czestotliwodci ustalania wartosci aktywoéw netto w dniach
wyceny.

Szczegolowe informacje znajduja sie w Nocie nr 11 —Koszty Funduszu.

Wycena skiadnikow fokat

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

2. Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowiazania Funduszu ustala si¢ 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 péZniejszymi zmianami) w Dniun Wyceny, z
zastrzezeniem zasad wyceny:

- dluznych papieréw wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku,

- papieréw warto$ciowych nabytych przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu,

- zobowigzan z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowigzaniu si¢ Funduszu do odkupu.

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

Wartos¢ aktywdéw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest rowna wartosci aktywow netto
Funduszu, w dniu wyceny, podzielonej przez catkowita liczbe certyfikatdow inwestycyjnych, ktore
w tym dniu s w posiadaniu uczestnikéw Funduszu.

3. Warto$¢ godziwg skladnikéw lokat notowanych na aktywnym rynku ustala sie w nastepujacy
sposéb;

1) jezeli dzieh wyceny jest rownocze$nie 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 zasirzezeniem, ze gdy wycena aktywdw Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w dniu
wyceny kursu zamknigcia, za ostatni dostepny kurs przyjmuje sie ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamknigcia, o ktérym mowa w pkt. 1 lit. a — inna ustalong przez rynek
wartos¢ stanowiaca jego odpowiednik, w szczegolnosci cene srednig transakcji wazong
wolumenem obrotu,

2) jezeli dziehi wyceny jest réwnocze$nie zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym
rynku, przy czym w dniu wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danym skladniku aktywéw albo
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wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywow jest znaczaco niski, w oparciu o wiarygodnie
oszacowang warto$¢ godziwg wedlug metod wyceny okreslonych w ust. 6,

jezeli dziei wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rynku —
wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamknigcia — innej, ustalonej przez rynek wartosci
stanowigcej jege odpowiednik, zgodnie z zasadami, o kiérych mowa w ust. 6.

Uznanie danego rynku za aktywny nastgpuje po lacznym spelnieniu przez ten rynek w odniesieniu
do okreslonego skladnika aktywow Funduszu nastepujacych kryteriow:

instrumenty bedace przedmiotem obrotu na tym rynku sa jednorodne,

zazwyczaj w kazdym czasie wystgpujq zainteresowani nabywcy i sprzedawcy,

ceny sa podawane do publicznej wiadomosci.

Fundusz w celu pelnego ujecia transakcji z dnia wyceny bedzie okre$lat w dniu dokonywania
wyceny ostatnie dostepne kursy, o godzinie 23:00.

Za wiarygodnie oszacowang wartos¢ godziwa, o ktérej mowa w ust. 3 pkt. 2) i 3) uznaje sig
wartosé wyznaczong wedlug nast¢pujacej kolejnosci, na podstawie:

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

$redniej w dnin wyceny z pochodzacych z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna i sprzedazy,
z tym ze uwzglednianie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy badZ wylacmie w ofertach kupna
jest niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

wartoéci skiadnika lokat oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke swiadczacg
tego rodzaju ushugi (Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku Barra), o ile
mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez t¢ jednostke przeplywow pienigznych zwiazanych z tym
skladnikiem, a w przypadku jej braku,

publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nierézniacego si¢ istotnie skladnika lokat, w
szczegdlnoscei o podobnej konstrukeji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku jej braku,

wlasciwego modelu skladnika lokat, o ile wprowadzone do tego modelu dane wejsciowe pochodza
z aktywnego rynku lub innych powszechnie uznanych metod estymacji.

W przypadku papieréw warto$ciowych notowanych na wigcej niz jednym aktywnym rynku, za
kryterium wyboru rynku gléwnego, w oparciu o ktéry ustalana jest wartos¢ danego skladnika
aktywdw Funduszu, przyjmuje si¢ w pierwszej kolejnosci mozliwos¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku a jako réwnoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje si¢ wolumen obrotu
na danym papierze warto$ciowym lub liczbe zawartych transakcji na danym papierze
wartoéciowym. Wyboru rynku glownego, uzasadnionego polityka inwestycyjna Funduszu,
dokonuje sig¢ na koniec kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego.

Dla skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku ich wartosci z zastrzezeniem ust. 91 10
wycenia si¢ wedlug:

w przypadku dluznych papierdw wartosciowych, listow zastawnych, weksli i depozytow —
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy
czym skutek wyceny tych skladnikéw lokat zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw odsetkowych
albo kosztow odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do czestotliwoéci ustalania wartodci
aktywow netto w dniach wyceny,

w przypadku papierow wartosciowych innych niz w pkt. 1) — wartosci godziwej okreslonej w ust.

W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego dotychczas wycenianego w wartosci
godziwej do wysokosci skorygowanej ceny nabycia dotychczasowa warto$¢ papieru
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warto$ciowego wynikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo
ustalona skorygowana ceng nabycia.

Papiery wartoiciowe nabyte przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu wycenia sig,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. Zobowigzania z tytulu zbycia papierow
wartoéciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty rdznicy pomiedzy ceng odkupu a cena sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

Obligacje od dnia nastgpujacego bezposrednio po dniu ostatniego notowania do dnia wykupu
wyceniane sq metodg skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, poprzez korekte réimicy pomiedzy cena wykupu danej obligacji acena, po
jakiey Fundusz wycenit obligacj¢ w ostatnim dniu notowania.

Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz wycenia wedlug zasad okreslonych
w ust. 3. Kontrakty terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia si¢ w wartosci godziwej,
o0 ktdrej mowa w ust. 6.

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

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

Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

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

zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie kraju notowania lub — w przypadku
papieréw nienotowanych na aktywnym rynku — w walucie, w kidrej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje si¢ w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego
$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,

jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub denominowane w walutach, dla ktérych
Narodowy Bank Polski nie ustala kursu, ich warto$¢ jest okreslana w relacji do ostatniego
dostepnego sredniego kursu euro wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

Aktywa oraz zobowiazania denominowane w walutach obcych wycenia si¢ lub ustala w walucie,
w ktérej sa notowane na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sa notowane na aktywnym
rynku w walucie, w ktérej sa denominowane. Aktywa oraz zobowiazania denominowane w
walutach obcych wykazuje si¢ w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego dostgpnego
$redniego kursu wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

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

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierownictwa dokonania subicktywnych ocen,
estymacji 1 przyjecia zalozei wplywajacych na stosowane zasady rachunkowosci oraz na



prezentowane wartosci aktywow i pasywow oraz kwoty przychoddw i kosztow. Szacunki dokonywane
sa w oparciu o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg
innych czynnikow uwazanych za wlasciwe w danych okolicznosciach. Stanowia one podstawe
do oszacowania warto$ci poszczegolnych skladnikéw lokat, ktdrych nie da sig okresli¢
w jednoznaczny sposdb na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki i zalozenia stanowiace ich podstawe podlegaja okresowym przegladom. Korekty
w szacunkach sg rozpoznawane w okresie. w ktorym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta
dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktdrym dokonano zmiany i okresach przyszlych, jesli
korekta wplywa zarowno na biezacy, jak i przyszie okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, cZy zaistnialy obiektywne dowody utraty wartosci
sktadnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowane] przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje si¢ odpisu aktualizujacego
w wysokosci réznicy pomiedzy wartoscig bilansowa, a oszacowana wartoscia biezaca przysziych
przeplywow pienigznych oczekiwanych w okresie do zapadalnosci lub wymagalnosci, wynikajacych z
danego skladnika lokat.

Wymaczenie obiektywnych dowoddw utraty wartosci skiadnika lokat oraz wyliczenie biezacej
wartosci oczekiwanych przysztych przeptywéw pienigznych wymaga dokonania przez kierownictwo
szacunkow opartych na okresleniu roznych mozliwych scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi
przysztymi przeptywami pienigznymi, jak réwniez ocenie prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Metodologia i zalozenia wykorzystywane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sa regulamie
przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten
dzien. Biorac pod uwage zmienno$¢ otoczenia gospodarczego istnieje niepewnos¢ w zakresie
dokonanych szacunkéw.

Wprowadzone zmiany uimowania i metod wyceny skladnikow lokat

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



Nota nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

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

Ryzyko zmiany stdp procentowych dotyczy zmiany wartodci godziwej dluznych papierow
wartosciowych zerokuponowych i stalokuponowych oraz zmiany przeplywow pienieznych w
ptzypadku dluznych papieréw zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2010 ryzyko wynikajace ze zmiany stop procentowych bylo
nieistotne. Fundusz lokowal swoje aktywa wylacznie w akcje i depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryzykami, na kiére wyeksponowane sa lokaty Funduszu sa: ryzyko kredytowe bankéw, w ktorych
znajdowaly si¢ $rodki pienieime Funduszu, naleznosci od kontrahentéw Funduszu oraz ryzyko
kredytowe emitentéw dluinych papieréw wartosciowych, nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest
rozne dla poszczegdlnych emitentéw izwiazane jest ze zdolnoscia do terminowej realizacji
zobowiazan opisanych w warunkach emisji. Ryzyka te rdznig sie pomiedzy sobg w zaleznosci od
zdolnosci realizacji przez poszczegélnych emitentow splaty kapitalu iodsetek w zwiazku z
zaciagnigtymi zobowiazaniami. Ocena pozycji rynkowej, finansowej i majatkowej emitenta moze
wywiera¢ wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny dlugu emitenta, stanowiacych skladnik portfela
inwestycyjnego Funduszu a tym samym oddzialywaé na wartosé certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu.

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

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w depozyty stanowily 0,07 % aktywow Funduszu.
Na dzien 31 grudnia 2010 roku depozyty stanowity 0,03 % aktywoéw Funduszu.

Ryzyko plynnosci

Ryzyko plynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Fundusz nie bedzie w stanie wygenerowad
dostatecznych srodkéw pienigznych niezbednych do wykenania swoich zobowiazan w terminach ich
wymagalnosci lub tez zbycie aktywow nastapi na warunkach istotnie niekorzystnych dla Funduszu.

Fundusz inwestuje w skladniki lokat o duzej plynnosci, gléwnie w akcje, ktore sg przedmiotem obrotu
na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie oraz na gieldach w Wiedniu i Pradze, w zwiazku
z tym nalezy przyjaé, ze w okresie sprawozdawczym ryzyko plynnosci bylo nieistotne.

Wykup certyfikatéw odbywa si¢ w wyznaczanych przez Towarzystwo, nie rzadziej niz raz na 6
miesiecy, dniach wyceny.
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieszat wykupu certyfikatow inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe

Wartosé certyfikatu inwestycyjnego jest nominowana w ziotych, jednakze Fundusz moze nabywac
waluty obce oraz inwestowaé w aktywa nominowane w walutach obcych, zatem moga na wartosé



centyfikatu oddziatywaé zarowno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kurséw walutowych jak i
zmiany prawa dewizowego. Zmiany kurséw walutowych moga wigc wplywaé na wartosé certyfikatu
inwestycyjnego, jak rowniez moga wplywaé na wartos¢ dywidend i odsetek uzyskiwanych przez
Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostala przedstawiona w nocie nr 9.



WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, zwany dalej Funduszem.
Fundusz moze zamiast oznaczenia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety uzywaé w nazwie skrotu ,,F1Z*
Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym. Fundusz zostal zarejestrowany w Rejestrze
Funduszy Inwestycyjnych pod nr RFi 490 w dniu 22 lipca 2009 roku.

Fundusz zostal utworzony na podstawie przepiséw Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 z podiniejszymi zmianami) (zwana dale) ustawg 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 tresci ninigjszego sprawozdania finansowego odwolania lub odniesienia do postanowien
statutu odnosza si¢ do statutu Funduszu obowiazujacego w dniu podpisania niniejszego sprawozdania
finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartoéci Aktywow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich Aktywow w
przewazajacej czesci w akcje. Fundusz realizuje politykg inwestycyjng oparta na fundamentalnej
wycenie atrakcyjnosci poszczegélnych lokat i kategorii lokat, dazac do osiagnigcia stdp zwrotu
adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia
celu inwestycyjnego.

Lokaty 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 dhuzne papiery wartoéciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
zorganizowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na zagranicznych rynkach regulowanych
lub zorganizowanych,

2) instrumenty rynku pienigznego,

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

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

5) waluty,

6) 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 spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r,,
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D
2)
3)

4)

10.

Nr 185, poz. 1439 z pozniejszymi zmianami) zwana dalej Ustawa o ofercie publicznej badz
udzialy w sp. z 0. 0.,

listy zastawne.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w instrumenty pochodne notowane na rynku regulowanym
lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagramicznym rynku
regulowanym lub zorganizowanym, opiewajace na: indeksy gieldowe, akcje, waluty, stopy
procentowe.

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Fundusz moze zawiera¢ umowy majace za przedmiot wylacznie nastepujace
instrumenty pochodne nie bedace niewystandaryzowa-nymi instrumentami pochodnymi:

walutowe transakcje terminowe,
transakcje terminowe na stope procentowa (FRA),
transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

walutowe transakcje zamiany stop procentowych (CIRS),
kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i akcje.

Fundusz moze dokonywaé Krotkiej Sprzedazy i udzielaé¢ pozyczek papierow wartosciowych i
instrumentdw rynku pienigznego na warunkach stosowanych na danym rynku regulowanym i w
innych segmentach obrotu.

Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pieni¢gznego w celu zapewnienia phymnosci i
efektywnego zarzadzania Funduszem.

Fundusz moze lokowac srodki gotéwkowe w depozyty bankowe.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe emitowane, por¢gczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace do OECD albo migdzynarodowe
instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmnigj jedno z
panstw nalezacych do OECD.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie
czlonkowskim w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub w nastepujacych
panistwach nalezacych do OECD: Australia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk, Nowa
Zelandia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nastgpujacych panstwach niebgdacych
panstwami czlonkowskimi w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz
nienalezacych do OECD: Rosja, Ukraina, Chorwacja, Serbia.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz dluzme papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorinm Rzeczypospolite) Polskigj, 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 Aktywow Netto Funduszu.

Fundusz lokuje swoje Aktywa 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 dokument o podobnym charakterze, przygotowany w zwiazku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw wartoéciowych, zaklada zlozenie wniosku o dopuszczenie tych
papieréw do obrotut na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym wskazanym wsrod
rynkow okreslonych w ust. 8, w terminie nie dluzszym niz rok.

Limity inwestycyjne Funduszu

1.

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

Laczna wartoé¢ pozyczoenych papieréw wartosciowych 1 papierdw  wartosciowych
wyemitowanych przez jeden podmiot, bedacych w portfelu Funduszu nie moze przekroczy¢ 20%
Wartosci Aktywow Funduszu, a w przypadku listow zastawnych 25% Wartedci Aktywow
Funduszu. Przy obliczaniu limitdw, o ktorych mowa w zdaniu poprzedzajacym, papiery
wartoiciowe lub instramenty rynku pienigznego bedace przedmiotem krdtkiej sprzedazy nie
pomniejszajqa wartoéci lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego. a
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢gznego bedace przedmiotem udzielonej pozyczki
powigkszajg laczna wartod¢ lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pieni¢znego.
Przy obliczaniu limitow, o ktérych mowa w niniejszym ustgpie, pod uwage bierze si¢ sume
wartodci bezwzglednej lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego.
Lacma wartos¢ papierdw wartosciowych i instrumentdéw rynku pienigznego bedacych
przedmiotem krotkiej sprzedazy nie moze przekroczyé 50% Wartosci Aktywow Funduszu.

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

Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, nie stosuje si¢ do papierdw wartosciowych
emitowanych, poreczonych lub gwarantowanych przez Skarb Pafistwa, Narodowy Bank Polski,
pafistwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktérych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z parstw nalezacych do OECD.

Nie wigcej niz 20% Aktywow Funduszu moze by¢ lokowane w akcje spolek, ktore nie sa
spolkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, przy czym
wielkos¢ zaangazowania w akcje pojedynczej spotki, ktdra nie jest spotkg publiczng, nie bedzie
przekraczaé¢ 10% Aktywdéw Funduszu. Nie wigcej niz 20% Aktywdw Funduszu moze by¢
lokowane w udzialy w sp. z 0.0., przy czym wielkoéé zaangazowania w udzialy jednej spotki z
0.0, w ktorej udzialy Fundusz lokuje swoje Aktywa, nie bedzie przekracza¢ 10% Aktywow
Funduszu. Laczne zaangazowanie w akcje spilek, ktore nie sg spétkami publicznymi w
rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicmej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bedzie
przekracza¢ 20% Aktywow Funduszu.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredytowej nie moga
stanowi¢ wiece niz 20% wartosci Aktywdw Funduszu,

Waluta obca jednego panstwa lub eurc nie moze stanowic wigcej niz 20% wartosci Aktywow
Funduszu.

Dopuszczalna laczna wysokosé kredytow i pozyczek zaciaganych przez Fundusz wynosi 50%
wartosci Aktywow Funduszu.



9. Fundusz moze emitowac obligacje. Emisja obligacji moze nastapi¢ do wysokosci nie wigkszej niz
15% wartosci Aktywow Funduszu. Emisja obligacji przez Fundusz moze nastapi¢ wylacznie w
trybie przewidzianym w Ustawie o Ofercie Publicznej.

Towarzystwo bedqce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spolka Akcyjna
majace siedzibe 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 31 grudnia 2011 roku jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Mason Inc. z siedzibg w
Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku. Dniem
bilansowym jest 31 grudnia 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2011 roku zawiera dane poréwnawcze: dla tabeli
gldwnej zestawienia lokat 1 bilansu jest to koniec poprzedniego roku obrotowego, dla rachunku
wyniku z operacji, rachunku przeptywow pienieznych oraz zestawienia zmian w aktywach netto jest to
poprzedni rok obrotowy.

Kontyruowanie dzialalnosci przez Fundusz oraz okolicznosci wskazujgce na zagroienie
kontynuowania d-ialalnosci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez Fundusz w dajacej przewidzie¢ sie przyszlosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie ujawnily sie zadne przestanki swiadczace o mozliwosci zaprzestania dziatalnosci Funduszu,

Informacje o podmiocie, ktory przeprowadzil badanie sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktéry przeprowadzil badanic sprawozdania finansowego jest KPMG Audyt Spélka z
ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k z siedzibg w Warszawie przy ul. Chiednej 51, ktéra zostala
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000339379. KPMG Audyt Spoltka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp.k jest wpisana na listg
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o podmiocie prowadzqcym ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, ktéry prowadzi ksiggi rachunkowe Funduszu jest Atlantic Fund Services Sp. z 0.0. z
siedziba w Warszawie przy ulicy Cybernetyki 21.

Serie certyfikatow inwestycyjnych

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



W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku odbyla sie emisja certyfikatow inwestycyjnych serii B, w
ktdrej Fundusz wyemitowal 15 795 certyfikatow inwestycyjnych i zebral 18 028 728,90 2 aktywow.

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbyla sie emisja certyfikatéw inwestyeyjnych serii C. w ktorej
Fundusz wyemitowal 29 627 certyfikatow inwestycyjnych i zebral 38 406 368,91 zl aktywow.

Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sa przedmiotem obrom na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sa certyfikatami publicznymi. Serie poszczegélnych certyfikatow
charakteryzuja sie takimi samymi prawami.

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.



Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
Roczne sprawozdanie
za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku

INFORMACJA DODATKOWA

Informacje dodatkowe

I. Informacje o znaczqcych zdarzeniach, dotyczqcych lat ubieglych, ujetych w sprawozdaniu
finansowym za bieiqcy okres sprawozdawczy.

W latach ubieglych nie wystapily zdarzenia, kiore wymagalyby wj¢cia w biezacym sprawozdaniu
finansowym.

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

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

3. Dokonane korekty bledéw podstawowych, ich przyczyny, tytuly oraz wplyw wywolanych tym
skutkow finansowych na sytuacje majqtkowq i finansowq, plynnosé¢ oraz wynik z operacji i
rentowno$é Funduszu (w zi).

W okresie sprawozdawczym nie wystapily korekty bledow podstawowych. Nie wystapily rowniez
przypadki blgdnych wycen.

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

W okresie sprawozdawczym nie wystapity przypadki nie rozliczenia si¢ transakcji zawieranych przez
Fundusz.

4. Zestawienie réinic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
i w poréwnywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

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

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.
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Sprawozdanie z dzialalnosci
LEGG MASON AKCJ1 SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r,

Informacje okre§lone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2009 r. Nr 152 poz. 1223, z péiniejszymi zmianami) — istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocena uzyskiwanych efektéw oraz

wskazanie czynnikéw ryzyka i opis zagrozen

1.1. Zdarzenia istotnie wplywajqce na dzialalnosé¢ Funduszu, jakie nastqpily w roku
obrotowym 2011, a takie po jego zakoriczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania

Jinansowego.

W dniach 5-24 maja 2011 roku przeprowadzona zostala subskrypcja na certyfikaty
inwestycyjne serii C. Zlozono zapisy na 29.627 certyfikatéw o lacznej wartosci
38.406.368,91 zI. Rozliczenie transakcji oraz przydzial certyfikatdéw nastgpit
I czerwca 2011 roku. Réwniez tego dnia, po rozliczeniu emisji za posrednictwem
Krajowego Depozytu Papierdéw Wartosciowych (,KDPW™), srodki z emisji zostaly
przekazane na rachunek Funduszu w Banku Depozytariuszu. 6 czerwca 2011 roku
rozpoczal si¢ proces zarzadzania powierzonymi s$rodkami. Pierwsze notowanie
certyfikatéw serii C nastapilo 14 czerwca 2011 roku, oznaczonych przez KDPW S.A.

kodem PLLEGMS00159, na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

W dniu 31 sierpnia 2011 roku wykupionych zostalo 3.285 certyfikatow

inwestycyjnych serii A, o lacznej wartosci 3.566.984,40 zi.

W dniu 29 lutego 2012 roku zostat przeprowadzony wykup 1.887 certyfikatéw

inwestycyjnych serii A, o lgcznej wartosei 2.114.874,12 zl.

W 2011 roku portfel Funduszu powiekszyl sig o 6 nowych spolek, zas w miesiacach
lutym i kwietniu Fundusz dokonal sprzedazy z portfela wszystkich akgcji
nastepujacych trzech spélek: Remak, Lubelski Wegiel Bogdanka oraz Tauron Polska
Energia. Na dzien 31 grudnia 2011 roku 98,23 % wartosci aktywdéw netto bylo
zaangazowanych w akcje dwunastu spélek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie, na Wiedenskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych

(Wiener Borse) oraz Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Pradze.

W roku 2011 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,, Towarzystwo™) za zarzadzanie Funduszem wynosilo

4,5% rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

1.2, Przewidywany rozwdj Funduszu.
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1.4.

L3

1.6.

Fundusz bedzie inwestowal $rodki zgodnie z zaloZzeniami inwestycyinymi
przedstawionymi uczestnikom Funduszu. Intencja Funduszu jest, aby calosc aktywow
zaangazowana byla w akcje, jak réwniez pozostawala silnie skoncentrowana.

W 2012 roku planowane jest przeprowadzenie kolejnych trzech subskrypeji: w dniach
7-25 maja 2012 roku serii D, w dniach 5-25 wrzesnia 2012 roku serii E. w dniach
7-27 listopada 2012 roku serii F.

Wazniejsze osiqgniecia w dziedzinie badan i rozwoju.
Nie dotyczy.
Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie od 1 stycznia 2011 r do 31 grudnia 2011 r. Fundusz osiagnatl wynik
z operacji w wysokosci -25.487 tys. zb. Na dzien 31 grudnia 2011 r. wartosé aktywoéw
netto funduszu wynosila 77.182 tys. zi, a wartos¢ aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny 986,49 zt. W okresie od | stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r.
wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny funduszu spadia o 24,52%.

W dniach 5-24 maja 2011 r. odbyla si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych serii C,
wktorej Fundusz wyemitowal 29.627 certyfikaty inwestycyjne 1 zebral
38.406.368,91 zt aktywow.

Przewiduje sig, iz sytuacja finansowa Funduszu bedzie stabilna. Fundusz nie planuje
zaciagania zobowiazan.

Nabycie certyfikatow wiasnych.
W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie nabywal certyfikatow wiasnych.

Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklocen
przeplywow Srodkow pienieznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie jest
narazony Fundusz - opis przyjetych przez Fundusz celow i metod zarzqdzania
ryzykiem finansowym, lqcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowosé zabezpieczen).

Na dziei 31 grudnia 2011 r. 98,23% wartosci aktywéw netto Funduszu
zaangazowanych bylo w akcje spélek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, na Wiedenskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych
(Wiener Borse) oraz Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Pradze.

Ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi, w ktére inwestuje Fundusz opisane
zostaly opisane w pkt. 3 ninigjszego sprawozdania.

Ryzyka wymienione w pkt. 3 nieniejszego sprawozdania sa limitowane zgodnie
z zalozeniami Funduszu.



2. Omoéwienie podstawowych wiclko$ci ekonomiczne-finansowych, ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnodei opis czynnikéw i zdarzen, w
tym o nietypowym charakterze, majacych znaczgcy wplyw na dzialalnosé Funduszu i
osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
oméwienie perspektyw rozwoju dzialainoéci Funduszu przynajmniej w najblizszym
roku obrotowym.

Na dzieni 31 grudnia 2011 r. wartogé aktywow netto funduszu wynosila 77.182 tys. zl, a
wartos¢ aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny 986,49 zt. W okresie od | stycznia
2011 r. do 31 grudnia 2011 r. wartoé¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu
spadla 0 24,52 %. W relacji do ceny emisyjnej certyfikatow serii A (1.000,00 zl) wartosé
aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadia o 1,35 %, w relacji do ceny
emisyjnej certyfikatéw serii B (1.141,42 zi) spadla o 13,57 %, zas w relagji do ceny
emisyjnej certyfikatow serii C (1.296,33 z1) spadia o 23,90 %. Indeks szerokiego rynku
WIG w roku obrotowym 2011 spadl o 20,80 %. Na dzien 31 grudnia 2011 r. aktywa
Funduszu zaangazowane byly w akcje w 98,23 % wartosei aktywdow netto.

2011 rok nie byl zyskowny dla uczestnikéw Funduszu. Glowng przyczynq spadku
wartodci certyfikatu byla stabod¢ dwach segmentéw rynku, w ktorych Fundusz jest silnie
obecny: segmentu matych spolek oraz spétek budowlanych. Indeks malych spotek
(sWIG80) stracit w 2011 roku 30,50%, za$ indeks spolek budowlanych (WIG-
BUDOWNICTWO) obnizyl si¢ o 54,70%.

Rok 2012 rozpoczyna si¢ w momencie, gdy akcje sa wyjatkowo tanie. Jezeli okaze si¢ on
rowniez zyskowny dla naszych spélek, predzej czy poiniej powinno sie to przelozyé na
wzrost wartosci ich kurséw oraz wzrost wartosci certyfikatu.

Fundusz zamierza kontynuowa¢ polityke zaangazowania w akcje w okolicach lub powyzej
90 %.

3. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagroZea, z okresleniem, w jakim stopniu emitent
jest na nie narazony.

Fundusz prowadzi aktywna polityk¢ inwestycyjna cechujaca si¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentdéw udzialowych, a w szczegélnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwiazana w gtéwnej mierze z odpowiednim doborem
spolek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na
wartosé aktywoéw netto Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.
Ryzyko makroekonomicine

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentéw begdacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke



polskg jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieni¢zna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym moga mie¢ negatywny wplyw na wartoé¢ aktywow netto Funduszu.
Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkéw, na ktérych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak réwniez mozliwo$¢ otwierania krotkich pozycji moga powodowad, ze
zaleznosci pomiedzy otoczeniem makrockonomicznym a wartoscia lokat Funduszu
osiagng wysoki poziom zlozonosci. Powoduje to, ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznoéci wartodci lokat Funduszu od poszczegdlnych parametréw
ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wiaze si¢ z mozliwoseia spadku wartoéei aktywéw netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegélnymi rynkami, na ktorych
Fundusz bedzie lokowal swoje aktywa, zostaly wymienione ponizej:

- Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystgpuje w odniesieniu do lokat Funduszu majgcych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach badz gietdowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlegaé znaczacym wahaniom zardéwno z powodow
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne — powyzej), jak i z przyezyn o
charakterze technicznym (akiywnos¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury
moga mie¢ negatywny wplyw na stopg zwrotu z lokaty na rynku akcji, a tym samym na
warto$¢ aktywéw netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze lokowaé swoje aktywa
na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje rowniez ryzyko zwigzane
ze zmianami koniunktury gieldowej na tych rynkach. Ponadto, podobne zachowanie si¢
rynkow akcji w poszczegdlnych krajach sprawia, ze dywersyfikacja pomiedzy rynkami
akcji réznych krajéw nie pozwala na wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji.
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza otwieranie krotkich pozycji na rynku akeji
(krotka pozycja pozwala zarabia¢ na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu
cen). Otwarcie krotkich pozycji moze powodowac, ze zaleznos¢ pomigdzy zmianami
koniunktury gieldowej a wartoécia lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny - tzn.
istnieje mozliwosé spadku wartosci aktywdw netto na skutek wzrostéw cen na rynku
akcji.

W kontekscie ogotnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych oraz opisanej
w Statucie polityce inwestycyjnej Funduszu, zgodnie z ktora zaangazowanie w akcje
nie bgdzie mnigjsze niz 60% wartosci aktywdéw Funduszu, istnigje ryzyko dalszego
spadku cen akcji oraz zwiekszenie zmiennosci instrumentow mogacych stanowi¢ lokaty
Funduszu. W konsekwencji, moze to doprowadzi¢ do znaczacego spadku wartosci
aktywow Funduszu.

- Ryzyko stép procentowych
Jednym 2z najwazniejszych aspekidw ryzyka stép procentowych jest odwrotna
zaleznos¢ pomigdzy wartoscia instrumentéw dhuznych (np. dluzne papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego) a poziomem stop procentowych. Oznacza



to, ze wzrost stop procentowych przelozy si¢ na spadek wartosci lub cen takich
instrumentow, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wartosé lokat Funduszu.
Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ réwniez instrumenty pochodne oparte na
dluznych papierach wartosciowych lub instrumentach rynku pienigznego. Ich
konstrukcja moze powodowaé odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyzej wplyw zmian stop procentowych na wartos¢ lokat Funduszu. Ryzyko stdp
procentowych nie ogranicza si¢ w przypadku Funduszu wylacznie do krajowych stop
procentowych. Peniewaz Fundusz moze lokowaé swoje aktywa w instrumenty diuzne
denominowane w walutach obcych, ryzyko to obejmuje rowniez zagraniczne stopy
procentowe.

Jezeli Fundusz zaciagnie zobowiazania, ktdre begdg oprocentowane wedtug stopy
zmiennej, to wzrost stop procentowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokos¢
odsetek placonych od zobowiazan Funduszu.

- Ryzykoe walutowe
Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie aktywow 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
niekorzystnych zmian kurséw walut obeych.

Ryzyko zwiqzane 7 inwestowaniem w akcje spolek nie bedgcych spolkami publicznymi
oraz w udzialy w spolkach z ograniczonq odpowiedzialnoscig

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spolek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instramentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. 2009 r. nr 185 poz. 1439, z
péiniejszymi zmianami), zwana dalej Ustawg o Ofercie Publicznej, badZz w udziaty
w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig jest niska piynnos$¢ lokat (ryzyko to zostato
opisane ponizej). Ponadio podmioty dzialajace w takiej formie prawnej cechuja sig
zazwyczaj mniejsza niz w przypadku spolek akcyjnych skala dzialalnosci, a co za tym
idzie — mniejsza stabilnoscia prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza
wigksze ryzyko dla posiadaczy udzialow niz w przypadku inwestycji w spotki akeyjne.
Nieudane inwestycje w udzialy moga si¢ wiaza¢ z istotnym spadkiem wartosci takich
lokat. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje spolek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w udziaty w
spolkach z ograniczona odpowiedzialnoscia jest ograniczone limitem inwestycyjnym (do
20% wartoéci aktywoéw Funduszu oddzielnie dla akcji spdlek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udzialow
w spolkach z ograniczong odpowiedzialnosdcia, przy czym nie wigcej niz 10% w akcje
pojedynczego emitenta lub udzialy jednej spékki z o.0., a laczne zaangazowanie w akcje
spélek nie bedacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bedzie przekraczaé¢ 20% aktywow Funduszu).



Ryzyko diwigni finansowej

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

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona plynnosé powoduje, iz moga wystgpowaé trudnosci z szybka sprzedaza lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg by¢ zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywa¢ na rentowno$¢ takich lokat, a tym samym na osiagane przez Fundusz stopy
zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku dokonywania lokat
w akcje spolek nie bedacych spdétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o Ofercie Publicznej, badZ udzialy w spélkach z ograniczong odpowiedzialnoscia 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 zwiazanym
Z tym ryzykiem czesciowe} lub calkowitej utraty wartosci danych skladnikéow aktywéw
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowac spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw dluznych,
atym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wplywa¢ na wartos¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwiazane jest réwniez z mozliwoscia niewywiazywania si¢ ze swoich
zobowiazah przez kontrahentow, z ktorymi Fundusz bedzie zawieral umowy majace za
przedmiot pozyczki papierébw  wartosciowych. Jakiekolwiek opodZnienie Iub
nieprawidlowosci w realizacji zobowiazan przez kontrahenta moga oznacza¢ poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez Fundusz:

- w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kurséw instrument6éw bazowych;

- w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomocg instrumentéw pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kurséw instrumentow
bazowych — zabezpieczenie to moze jednak zniwelowa¢ ewentualne zyski z lokaty
w instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentow pochodnych do celow
inwestycyjnych wigze si¢ z wystepowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
instrumentéw bazowych (ryzyka rynkowe zostaly opisane powyzej). Nieudane transakcje
moggq mie¢ niekorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem
ryzyka w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko dzwigni finansowej. Stosowanie
instrumentéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wigze sie z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktore umozliwiajg
osiagniecie zyskow przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Skladnikiem ryzyka



instrumentéw pochodnych jest rowniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wiaze si¢ ono z tym, ze ¢ena rynkowa
instrumentu pochodnego moze si¢ okresowo réznié od wartosci teoretyczne) tego
instrumentu (warto$¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,
przy ktérej nie ma mozliwosei zawierania transakcji arbitrazowych) i réznica ta moze
pogorszyc¢ rentowno$c inwestycyi Funduszu w dany instrument pochodny w poréwnaniu

z rentownodcia inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwigzanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwiazane Zze zmiennoscia nolowan instrumentéw pochodnych.
Znaczne zaangaZzowanie w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, ze ryzyko to
Jjest wysokie,

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

c) ryzyko rozliczenia transakcji - jest to ryzyko wynikajace z mozliwosci wystapienia
opoznien lub bledéw w rozliczaniu transakcji majacych za przedmiot instrumenty
pochodne. Fundusz ogranicza to ryzyko przez lokowanie aktywéw w instrumenty
pochodne na zasadach ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu,

d) ryzyko plynnosdci instrumentéw pochodnych — Fundusz ogranicza ryzyko plynnosci
poprzez lokowanie aktywdéw przede wszystkim na rynkach instrumentéw pochodnych
charakteryzujacych sig¢ duza ptynnoscia,

e) ryzyko kursowe zwigzane z waluta instrumentu bazowego  w przypadku inwestycji
w instrument pochodny, ktorego instrument bazowy wyst¢puje w walucie obcej,
istnieje ryzyko zwigzane ze zmiennoscia danej waluty.

Ryzyko zwiqzane 7 Krotkq Sprzedaiq akcji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajagcym wykorzystanie
spadkéw cen papieréw wartoéciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje si¢
uprzednio pozyczone papiery wartosciowe. Zamknigcie pozycji polega na tym, ze papiery
wartosciowe nabywa si¢, a nastgpnie zwraca podmiotowi, od ktérego zostaly 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 stratg. Z transakcjami Krétkiej
Sprzedazy moze wiaza¢ si¢ ryzyko polegajace na tym, ze podmiot, od ktdrego papiery
wartosciowe zostaly pozyczone moze zazada¢ ich zwrotu {jezeli umowa pozyczki zawarta
z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajac tym samym Fundusz do zamkni¢cia pozycji
w niekorzystnym momencie, c0 moze mie¢ negatywny wplyw na stopg zwrotu z takie)
lokaty, a tym samym na warto$¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyke transferow pienieinych (ryzyko operacyjne)

Bilgdne lub opoznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynic sig
do odstepstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferow pienigznych jest niezale2ne od Funduszu i jest zwiagzane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wplywaé
na rentowno$¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.



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

Ryzyko upadiosei przedsighiorstwa

Ryzyko to dotyczy zaréwno spolek niepublicznych, jak i publicznych o réznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwo$¢ wystapienia bankructwa w kazdym przedsi¢biorstwie
istnieje ryzyko, iz wartos$¢ lokat przedsiebiorstwa bedacego w upadlosci moze si¢ znaczaco
obnizy¢ lub spasé do zera. Fundusz bgdzie monitorowal dziatalnosc spolek, ktorych akeji
bedzie posiadaczem.

Ryzyko zwiqzane z wykorzystywanymi przez Fundusz wehikulami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikulu inwestycyjnego, istnieje ryzyko
ptynnosdci oraz probleméw z ustaleniem wartosci na potrzeby wyceny takiego wehikutu.
Fundusz bedzie unikal wykorzystywania wehikuléw inwestycyjnych o ograniczone)
plynnosci i niemoznosci ustalania wartosci na potrzeby wyceny.

Ryzyko zwiqzane z wyjsciem Funduszu z prreprowadzonych inwestycji
W przypadku spélek niepublicznych, wobec ktérych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych
inwestycji, moga wystapi¢ czynniki, ktore uniemozliwig fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego. Na skutek tego moze wystapi¢ znaczace opdznienie
lub konieczno$¢ poszukiwania alternatywnej drogi wyjécia z inwestycji.

Ryzyko zwiqzane 7 ewentualnym kredytowaniem dokonywanych inwestycji

W zwiazku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wiekszych niz zainwestowane $rodki wlasne
Funduszu.

Ryzyko wystgpienia szczegblnych okolicznosci, na wystapienie ktérych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw.

Ryzyko wiqzane z przedterminowym rozwiqzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zaloZeniu, ze czas jego trwanma jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze miec¢ niekorzystny wplyw na

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

Dotyczy to w szczegdlnosci inwestycji w akcje spotek nie bgdacych spotkami publicznymi

w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w spolki z ograniczong

odpowiedzialnoscia oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja

Funduszu moze nastapic w nastgpujacych przypadkach:

- zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesigcy od dnia wydania decyzji o cofnigciu zezwolenia lub od dnia wygasnigcia
zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci przez Towarzystwo;,



4,

- Depozytariusz zaprzestal wykonywania swoich obowiazkéw i nie zawarto z innym
depozytariuszem umowy o prowadzenic rejestru aktywéw Funduszu;

— Rada Inwestoréw podjgla uchwalg o rozwiazaniu Funduszu;

— Towarzystwo podjelo decyzje o rozwigzaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci
aktywdw netto ponizej 20.000.000 zlotych.

Inne czynniki ryzyka wiqrane 7 okolicznosciami, na wystqpienie ktorych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Nastepujace zdarzenia zwigzane z dzialalnodcia Funduszu moga mie¢ rdwniez
niekorzysiny wplyw na wartos¢ aktywdw netto na certyfikat: przejecie zarzadzania
Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwigzane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

Stanowigce wyodrgbniong cz¢$¢ sprawozdania oswiadczenie o stosowaniu ladu
korporacyjnego.

Nie ma zastosowania. Fundusz nie stosuje zasad tadu korporacyjnego.

Wskazanie postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. nie toczyly si¢ Zadne postgpowania
sadowe lub arbitrazowe, w ktérej strong bylby Fundusz.

Informacje, z uwzglednieniem specyfiki dzialalno$ci Funduszu
6.1. Informacje o podstawowej dzialalnosci Funduszu.

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zostal
utworzony przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka
Akcyjna z siedzibag w Warszawie, 00-073 Warszawa ul. Pilsudskiego 2. Fundusz
zostal zarejestrowany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009
roku. Fundusz zostal utworzony na czas nieoznaczony.

Do dnia 31 grudnia 2011 r. Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne serii A, B,
oraz C ktore do dnia, na ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe znajduja si¢
w obrocie na rynku gieldowym prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.

6.2. Cele inwestycyjne Funduszu.
Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywéw Funduszu w wyniku

wzrostu wartosci lokat. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez
inwestowanie swoich aktywow w przewazajacej czesci w akcje.



6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

6.7.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjng oparta na fundamentalnej wycenie
atrakcyjnosei poszezegdinych lokat i kategorii lokat, dazac do osiagniecia stop zwrotu
adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co
oznacza, iz wartos¢ aktywdw netto na certyfikat moze podlegaé istotnym wahaniom,

Fundusz nie gwarantuje osiagniecia celu inwestycyjnego.
Informacje o umowach znaczqeych dla dzialalnosei Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. nie byly zawierane zadne
Znaczace umowy.

Informacje o powiqzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Funduszu z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i zagranicznych
(papiery wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grupq
Jednostek powiqzanych oraz opis metod ich finansowania.

Fundusz dziata w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546 z pdin. zm.). W mysl przepisdéw
ustawy nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzadzajacego ani od
oscby posiadajacej bezposrednic lub posrednio wigkszo$¢ glosow w radzie
inwestorow.

Wszystkie inwestycje dokonane przez Fundusz zostaty sfinansowane ze srodkéw
Funduszu. Szczegdtowy opis inwestycji ze srodkéw Funduszu zostal opisany w pkt. 7.

Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez Fundusz lub jednostke od niego

zaleznq z podmiotami powiqzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich
kwotami oraz informacjami okreslajqcymi charakter tych transakeji.

Nie wystapily

Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczqcych kredytow i pozyczek, z podaniem co najmniej kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej oraz waluty i terminu wymagalnosci.

Nie dotyczy

Informacje o udzielonych pozyczkach, ze szczegolnym uwzglednieniem pozyczek

udzielonych jednostkom powiqzanym Funduszu, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci.
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Nie dotyczy

6.8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym por¢czeniach i
gwarancjach, ze szczegélnym wwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych
Jednostkom powigzanym Funduszu.

Nie dotyczy

6.9. W przypadku emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem — opis
wykorzystania przez Fundusz wplywow z emisji do chwili sporzqdzenia sprawozdania
z dzialalnosci

W dniach 5-24 maja 2011 roku przeprowadzona zostala subskrypcja certyfikatow
inwestycyjnych Funduszu serii C. W ramach przeprowadzonej subskrypcji zlozono
zapisy na 29.627 certyfikatow inwestycyjnych o lacznej wartodci 38.406.368,91 zi.
6 czerwca 2011 roku rozpoczal si¢ proces zarzadzania powierzonymi Srodkami.
Fundusz z pozyskanych srodkéw dokonal zakupu akeji w spotkach notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w spédlce notowanej na Wiedenskiej
Gieldzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse) oraz w spélce notowanej na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Pradze.

6.10.Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym
a wezesnief publikowanymi prognozami wynikow za dany rok.

Fundusz nie publikuje prognoz wynikow.

6.11.Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, ze
szczegolnym  uwzglednieniem zdolnosci wywiqzywania si¢ z  zaciggnigtych
zobowiqzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Fundusz podjgl
lub zamierza podjgc w celu przeciwdzialunia tym zagrozeniom.

Fundusz nie posiada zobowiazan innych niz zobowigzania wynikajace z dziatalnosci
Funduszu oraz z tytulu ponoszonych kosztow okreslonych w Statucie Funduszu.

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozefh w zdolnosci
wywiazywania si¢ Funduszu z zaciagnietych zobowiazan.

6.12.0cena mozliwosci  realizacji zamierzert inwestycyjnych, w  tym  inwestycji
kapitalowych, w porownaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tef dzialalnosci.

Przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest inwestowanie przewazajacej czgsci aktywow
w akcje. Nie istnieje zagrozenie co do realizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu.
W roku objetym sprawozdaniem finansowym nie bylo zmian w strukturze
finansowania dzialalnosci Funduszu.



6.13.0Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majqcych wplyw na wynik z dzialalnosci za
rok obrotowy, z okresleniem stopnia wplywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzen
na osiqgniety wynik.

W Funduszu nie pojawity si¢ zadne nieoczekiwane wydarzenia, ktére moglyby miec
wplyw na sytuacje Funduszu badz jego uczestnikow.

6.14.Charakterystyka zewnetrznych | wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Funduszu oraz opis perspekiyw rozwoju dzialalnosci Funduszu co najmniej do konca
roku obrotowego nastepujqcego po roku obrotowym, za kidry sporzqdzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie roczmym, z uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej.

Obszar zainteresowan Funduszu (akcje), jak tez i jego konstrukcja (niewielka
dywersyfikacja) powoduja, ze gléwnym celem Funduszu jest i bedzie maksymalizacja
szans w powtarzalnym osiaganiu ponadprzecigtnych zyskow. Dlatego tez calq uwage
Fundusz koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spolek, ze szczegélnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych, ktére s o tyle istotne, ze zwigkszaja
prawdopodobienstwo, iz przyszla zyskownosé¢ danej spotki bedzie ponadprzecigtna.
Wszystkie spotki, w ktore zainwestowal Fundusz posiadajg pewne unikalne przewagi
konkurencyjne.

Przy dokonywaniu inwestycji Fundusz zwraca réwniez uwage na poziom zadluzenia
spolek oraz na relacjg ceny do wartosci ksiegowej przejmowanego majatku.

W rok 2012 Fundusz wchodzi z portfelem petnym atrakcyjnych przedsigbiorstw.
Wszystkie posiadane przez Fundusz spdlki majg unikalne przewagi konkurencyjne
i s3 trwale zyskowne. Poniewaz zostaly kupione tanio, wypracowane zyski powinny
przelozy¢ sie na wzrost kursu ich akeji, a tym samym na warto$¢ certyfikatow
inwestycyjnych.

6.15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania Funduszem i jego grupq kapitalowq.

W roku objgtym sprawozdaniem finansowym nie bylo zmian w zasadach zarzadzania
Funduszem.

6.16.Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych mogq w przyszlosci nastqpi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.
Nie dotyczy.

6.17. Informacje o systemie kontroli programow akgji pracowniczych.

Nie dotyczy.



6.18 Informacje o dacie zawarcia przez Fundusz umowy, z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przeglqdu sprawozdania
finansowego, okresie, na jaki zostala zawarta ta umowa oraz wynagrodzeniu
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych.

W dniu 11 lipca 2011 r. Fundusz zawart umowg o przeglad sprawozdania
finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. oraz
badania rocznego sprawozdania Funduszu za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia
2011 r. Zgodnie z umowa oraz statutem Funduszu koszty badania sprawozdania
finansowego pokrywane sa przez Fundusz. Wynagrodzenie KPMG Audyt Spolka
z ograniczong odpowiedzialnodcia s.k. za przeglad sprawozdania finansowego za
okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. wyniosto 15.000 zlotych, za
badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2011 r.
wynosi 18.000 zt.

Wynagrodzenie KPMG Audyt Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig s.k. za
przeglad sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca
2010 r. wyniosto 15.000 zlotych, za badanie sprawozdania finansowego za rok
obrotowy konczacy si¢ 31 grudnia 2010 r. wynioslo 18.000 zi.

7. Omobwienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu, z opisem gléwnych
inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela
(lokat).

Na dzieri 31 grudnia 2011 r. Fundusz zainwestowal 75.816 tys. zi w akcje dwunastu spotek
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, jednej spolki notowanej
na Wiedenskie) Gieldzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse) oraz jednej notowanej
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Pradze.

Pozostate sdrodki pienigzne Funduszu przechowywane sa na rachunku bankowym
Funduszu.

W 2011 r. Fundusz dokonat sprzedazy wszystkich akcji trzech spolek: Remak, Lubelski
Wegiel Bogdanka oraz Tauron Polska Energia.

W lutym 2011 r. Fundusz zakonczyl sprzedaz wszystkich posiadanych akcji spotki Remak.
Akcje, ktére na przetomie 2009 i 2010 roku zostaty kupione po sSrednim kursie 30,40 z}
sprzedano na poczatku 2011 roku po srednim kursie 53,80 zt (wliczajac 1,60 zt dywidendy
otrzymanej w maju 2010 roku). Decyzja o sprzedazy zostala podjgta z uwzglednieniem
osiagniete) stopy zwrotu z inwestycji na poziomie prawie 77 % oraz wykorzystania okazji
inwestycyjnej. Do konca roku akcje spadty do 28,90 zt.

W kwietniu 2011 roku zostat sprzedany z portfela Lubelski Wegiel Bogdanka. Akeje tej
spolki zostaly zakupione w kilku transakcjach w 2009 i 2010 roku po $rednim kursie
74,90 zl, sprzedane za$ po 126 zt. GIéwna przeslanka decyzji o sprzedazy byl wysoki kurs



akcji. Spolka miala przed soba dynamiczny wzrost wydobycia wegla i prawdopodobnie
zyskow, lecz wycena wskazywala, iz optymistyczny scenariusz jest juz uwzgledniony
w cenie. W momencie sprzedazy akcji zlotéwka majatku spotki byla wyceniana przez
inwestoréow na 2,13 zi. Uznano, iz to zbyt duzo, zwazywszy na ryzyka regulacyjne
(zniechecenie inwestoréw do wegla jako Zrodta energii z powodu duzej emisyjnosci
dwutlenku wegla) oraz braku nowych inwestycji w bloki weglowe z tego samego powodu.
Na koniec roku akcje Bogdanki obnizyly swoja wartosé do 103,90 zi.

W tym samym miesiacu Fundusz sprzedal rowniez spoike Tauron Polska Energia. Zostata
ona kupiona w drugim i trzecim kwartale 2010 roku po $rednim kursie 5,21 zl, sprzedana
po 6,42 zl. Najwazniejsza przeslanka, dla ktérej wstepnie Fundusz zainwestowal w to
przedsigbiorstwo, byla niska cena oraz prawdopodobna poprawa wynikéw. Niestety
poprawa wynikéw w segmencie dystrybucyjnym okazala si¢ trudna do zrealizowania ze
wzgledu na obostrzenia regulacyjne, natomiast zblizajace si¢ koszty zwiazane z nowymi
inwestycjami w moce wytwércze oraz podatkami ekologicznymi od emisji COz wskazuja,
iz spotka ta moze mie¢ problemy z osiaganiem wyzszych stop zwrotu z kapitaléw
wlasnych (ktére w 2010 roku wyniosly ok. 6%). Na koniec roku kurs Tauron spadi do
5,35zl

W portfelu Funduszu w minionym roku pojawity si¢ réwniez nowe spoltki.

W styczniu portfel Funduszu powigkszyl si¢ o akcje spotki Emperia. Jest to jeden
z liczacych sig graczy na rynku dystrybucji zywnosci. Akcje zostaly zakupione, poniewaz
wycena poszczegolnych czesci jej biznesu: segmentu hurtowego, detalicznego oraz
nieruchomosci wydawala si¢ znaczaco przewyzszaé akiualng wycene gieldowa.
Atrakcyjna byla réwniez strategia Zarzadu, ktéry postanowil zbyé czgsc detaliczng
i wyplaci¢ uzyskane $rodki akcjonariuszom w formie dywidendy. Koszt nabycia jednej
akcji wynidsi 104,02 z). Na koniec roku ich kurs wzrésl do 112 z1.

W marcu i sierpniu 2011 roku zostai dodany do portfela czeski producent pradu CEZ.
W odroznieniu od polskich wytwércow energii, CEZ jest spotka niezwykle efektywna.
Stopa zwrotu z kapitalow wiasnych CEZ wyniosla 22% za 2010 rok. Wynika to glownie
z faktu, iz 44% energii pochodzi z elektrowni atomowych. Stawia to jg w bardzo
korzystnej pozycji rynkowej, gdy Europa wprowadza podatki ekologiczne na wegiel, a
Niemcy juz zamkneli polowe i zapowiedzieli zamkniecie wszystkich swoich elektrowni
atomowych pod wplywem naciskdw spolecznych po katastrofie w Fukushimie. Wyceng
spotki postrzega si¢ jako atrakcyjna. Kazda ziotéwka majatku spétki na 31 grudnia 2011
roku byla wyceniana na 1,90 zi. Wydaje si¢ to byé zbyt malo, jak na spolke, ktdra generuje
powyzej 20% stopy zwrotw z kapitatu. Akcje kupione zostaty po jednostkowym koszcie
nabycia 141,80 zt. Na koniec roku ich kurs ksztaltowal si¢ na poziomie 134,48 zi.

Od kwietnia do sierpnia 2011 roku kupowalismy akcje Comarchu po jednostkowym
koszcie nabycia 90,20 zL. W opinii zespolu zarzadzajacych Funduszem spolka ta jest jedna
z najlepszych spolek IT w Polsce. Przez lata pokazala, iz potrafi produkowac i sprzedawaé
wlasne oprogramowanie, nie tylko w kraju ale i na eksport (ok. 30% sprzedazy). Jest to
spotka bardzo silna kapitalowo, z nadwyzka gotéwki, ktéra ten kryzysowy okres powinna



wykorzysta¢ na ekspansje zaréwno geograficzna, jak iproduktowa. Gdy Fundusz
rozpoczynal zakup akcji, Comarch wydawal si¢ spoikq atrakcyjnie wyceniang. Za 1 zi
majatku spolki placilismy 1,30 zl. Premie ponad wartoé¢ bilansowa uznano za
niewygdérowana, zwazywszy, iz spotka jest trwale rentowna, a majatek spolki zanizony. Po
publikacji wynikow za pierwszy kwartal 2011 roku kurs bardzo mocno spadl (okolo 50%).
Spotka negatywnie zaskoczyla wynikami w zwiazku ze stratami swojego niemieckiego
oddziatu. Cho¢ straty nie wydawaly si¢ trwale, wielu akcjonariuszy postanowilo sprzedac
swoje akcje. W opinii zarzadzajacych Funduszem przedwczesnie,

Spétka szybko zareagowala na slabe wyniki z pierwszej polowy roku i trzeci kwartat
201] roku okazal si¢ najlepszy w historii spotki, migdzy innymi dzigki oszczednosciom
kosztowym. Na 31 grudnia 2011 roku Comarch byl szokujaco tani. Jeden zloty majatku
spotki wyceniany byl na zaledwie na 88 groszy, cho¢ w majatku tym nie uwzgl¢dniona
byla wartoéé wyprodukowanego przez spolke oprogramowania (o szacunkowej wartosci
co najmniej kilkuset milionéw zlotych). Dodatkowo spélka posiada wtasne nieruchomosci,
ktére w bilansie widnieja po koszcie wytworzenia, znaczaco nizszym od biezacych cen
rynkowych. Na koniec roku kurs spotki wynosit 55,65 zl.

W kwietniu portfel Funduszu powigkszyl si¢ réowniez o akcje Libetu, najwigkszego
polskiego producenta kostki brukowej. Jednostkowy koszt nabycia wyniost 4,62 zi. Libet
z racji swojej skali dzialalnosci ma znaczace przewagi konkurencyjne, kiére w przysztosci
powinny zapewni¢ spolce zyskownos$é. Kostki brukowej nie wozi si¢ na wigksze
odleglodci, wiec jest to rynek, kidrego nie moze ,zalaé” importowany produkt. Poniewaz
rozdrobniona krajowa konkurencja nie jest w stanie wygra¢ z Libetem, ani na polu
marketingu, ani w kosztach produkgji, spélka ta powinna, tak jak dotychczas, zwigkszaé
swoja sprzedaz poprzez przejmowanie parku maszynowego swojej konkurencji. Na koniec
2011 roku jeden zloty majgtku spolki byl wyceniany na zdumiewajace 86 groszy.
W ocenie zarzadzajacych Funduszem rok 2011 bedzie prawdopodobnie najlepszym, pod
wzgledem zyskownosci okresem w dotychczasowej historii spolki. Spétka powinna
zarobi¢ ponad 30 milionéw zlotych co oznaczatoby, iz jest notowana za okolo
szesciokrotnos¢ swoich zyskow. Spdlka zapowiedziala rowniez, ze okolo 50% zyskéw
zamierza przeznaczy¢ na wyplate dywidendy. Dla akcjonariuszy oznacza to atrakcyjna
stope dywidendy ok. 8%. Na koniec roku kurs spélki wynosil 3,60 zi.

W lipcu portfel Funduszu zostal wzbogacony o akcje spétki Presco. W ramach pierwszej
oferty publicznej kupione zostaly akcje po jednostkowym koszcie nabycia 6 zl. Spotka
dziala w szybko rosnacej branzy egzekucji wierzytelnosci. Srodki, ktére zebrala z emisji
akeji i obligacji, powinny jej umozliwié¢ dynamiczny wzrost skali dzialalnosci i zyskéw.
Poniewaz spétka ta wyceniana jest wyjatkowo nisko (cena do wartosci ksiggowej na
poziomie 1,3 przy oczekiwanej stopie zwrotu z kapitalu wlasnego ok. 20%) mamy
nadziej¢, iz poprawa jej wynikow znajdzie swoje odzwierciedlenie bezposrednio
w Znaczaco wyzszej wycenie gieldowej. Na koniec roku spoltka byla notowana po kursie
5,28 zt.

W grudniu uzupelniono réwniez portfel Funduszu o akcje PZU po jednostkowym koszcie
nabycia 312,10 zl. Jest to najwigkszy ubezpieczyciel w tej czgSci Europy, o bardzo



bezpiecznej strukturze bilansu i nadwyzkowych kapitalach, kiére mozna przeznaczy¢ na
akwizycj¢ w czasie kryzysu. Ostatnie transakcje na rynku ubezpieczeniowym w Polsce
(sprzedaz Warty oraz Europy) pokazuja, jak pozadane sa polskie aktywa ubezpieczeniowe.
Spotka posiada bardzo silng  pozycje¢ w  praktycznie kazdym segmencie
ubezpieczeniowym, choé¢ jej przewagi sg szczegolnie widoczne w  grupowych
ubezpieczeniach na zycie. PZU zwicksza swoje przychody dzigki wzrostowi calego rynku
ubezpieczeniowego, ktéry powinien utrzymaé sie w najblizszych latach ze wzgledu na
niski stopien penetracy produktow ubezpieczeniowych w Polsce. NaleZy wziaé pod uwage
rowniez rozwoj ubezpieczen medycznych, ktéry moze by¢ wzmocniony potencjalnymi
kiopotami panstwowej stuzby zdrowia. Dodatkowo, ze wzgledu na swoja wysoka
zyskownos$é, spdlka moze pozwoli¢ sobie na wyplaty solidnych dywidend. Stopa
dywidendy ksztaltuje si¢ na wysokim poziomie 8-9%. Stopa zwrotu z kapitatow wlasnych
oscyluje wokol 20% (najwigcej sposrod duzych krajowych instytucji finansowych) przy
cenie do wartoéci ksiggowej na poziomie 2,3. Na koniec roku kurs akcji PZU wynosit
309 zt.

Poza spétkami, ktore zostaly sprzedane i kupione do portfela w 2011 roku, bylo jeszcze 6
spotek, ktore Fundusz kupit wezeéniej i weigz pozostaje ich akcjonariuszem. Sa to:

OMYV, 18% wartosci aktywow netto

Pelion, 9%

Instal Krakow, 9%

Prochem, 5%

Indykpol, 5%

Elektrotim, 3%.
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8. Oméwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raportowanym okresie wraz z analizy
dzialan zwiazanych z realizacja jego celu.

Zgodnie z zalozeniami Funduszu, jego czedéé akcyjna jest silnie skoncentrowana. Fundusz
cala uwage koncentruje na fundamentalnym analizowaniu spdlek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wlasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie spolki, w ktdre zainwestowal Fundusz maja pewne unikalne
przewagi konkurencyjne
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Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 r.
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OSWIADCZENIE

1} Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzysiwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
roczne sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci oraz w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacje majatkows
i finansowg 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 2z dzialalnosci funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji
emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

3) Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych i dokonujacy badania rocznego
sprawozdania finansowego funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujacy badania sprawozdania Funduszu, spelniali warunki do wyraZenia
bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z
obowigzujacymi przepisami prawa polskiego.

/%aw;/ A I8 QA

rezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dzialajge  stosownie do dyspozycji §37 wust.1 pkt 2 Rozporzqdzenia Ministra
Finansdw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie szezegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) - Raiffeisen Bank Polska S.A. jako Depozytariusz
dla Legg Mason Akdji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyinego Zamknigtego (zwanego
dalej Funduszem) zarzqdzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych
S.A. oéwiadcza, ze dane dotyczqce stanéw aktywéw Funduszu, w tym w szczegdlnosci
aktywdw zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw wartosciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajqcych, przedstawionych w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu,

sporzqdzonym na dzien 31 grudnia 2011 r., sq zgodne ze stanem faktycznym.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A4.

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Legg Mason Akcji
Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego z siedziba w Warszawie, przy
Pl. Pilsudskiego 2 (,Fundusz"), na ktore sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2011 r., rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywow pienieznych
za rok obrotowy koriczacy sig tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnos¢ Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo™) jest
odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacj¢ tego
sprawozdania finansowego oraz sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci Funduszu zgodnie z
ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z
poZniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci”) oraz wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami, jak rowniez wymogami
odnoszacymi si¢ do emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gietdowych. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny rowniez za kontrole
wewnetrzng, ktora uznaje za niezbgdna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe byly wolne
od nieprawidiowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bledow.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej s
zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dzialalnosci
Funduszu spetniaty wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnoié Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Rad¢ Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postepowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowiace
podstawg jego sporzadzenia s3 wolne od istotnych nieprawidlowosci.

Badanie poiega na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidlowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dzialan lub bledéw. Przeprowadzajac ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzna zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelng prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat skutecznoéci dzialania
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kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiedniosci stosowanej
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkow dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz
oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca
i odpowiednig podstawg do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowa Funduszu na dzien 31 grudnia 2011 r., wynik z operacji oraz przeplywy pieniezne
za tok obrotowy koficzacy sie tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosei obowigzujgcymi na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawezych, jak réwniez wymogami odnoszacymi si¢ do emitentow papierow
wartosciowych dopuszczonych do obrotw na rynku oficjalnych notowan gieldowych, jest
zgodne  z wplywajacymi na tres¢  sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadto stwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu uwzglednia we wszystkich
istotnych aspektach informacje, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji
wymaganych  przepisami  prawa  panstwa niebedacego  panstwem  czlonkowskim
(Dz. U. z 2009 r,, nr 33, poz. 259 z pbiniejszymi zmianami) i s3 one zgodne z informacjami
zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego dolaczono o$wiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

Biegly rewident nr 11897 Czlonek Zarzagdu KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Michal Sasim Kompiementariusza KPMG Audyt Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.

2 kwietnia 2012 r, Richard Cysarz

Warszawa
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Czesc¢ ogolna raportu
Dane identyfikujgce Fundusz

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akeji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamknigty (zwany dalej
Funduszem)

Fundusz moze uzywaé nazwy skroconej ,,Legg Mason Akcji Skoncentrowany FI1Z”.
Siedziba Funduszu

Pl. Pilsudskiego 2,

00-073 Warszawa

Wpis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie, VIl Wydzial Cywilny
i Rejestrowy

Data: 22 lipca 2009 r,

Numer rejestru: RFi 490

Dane identyfikujgce Towarzystwo zarzgdzajace Funduszem
Podstawy prawne dzialalnos$ci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A,
(zwane dalej Towarzystwem), z siedziba w Warszawie, przy Pl. Pilsudskiego 2.

Towarzystwo prowadzi dzialalno$é na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego) nr DFN- 409/5-9/98-151 wydanej dnia
18 czerwea 1998,

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
Data: 12 marca 2001 r.
Numer rejestru: KRS 0000002717
Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.
W sklad Zarzagdu Towarzystwa na dzief 31 grudnia 2011 r. wehodzili:

o Pan Tomasz Jedrzejczak ~ Prezes Zarzadu,
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¢ Pan Jacek Treumann — Czlonek Zarzady,
* Pan Piotr RzeZniczak Czlonek Zarzgdu.

Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

1.3.1. Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta

Imie i nazwisko: Michat Sasim
Numer w rejestrze: 11897

1.3.2. Dane identyfikujace podmiot uprawniony

1.4.

L3,

Firma: KPMG Audyt Spéika z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000339379

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego

Numer NIP: 527-26-15-362

KPMG Audyt Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k. jest wpisana na list¢ podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dziei 31 grudnia 2010 r. i za okres konczacy si¢ tego
dnia zostalo zbadane przez KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
i uzyskato opinig bieglego rewidenta bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone w dniu 28 kwietnia 2011 r. przez
Walne Zgromadzenie Towarzystwa.

Sprawozdanie finansowe zostalo zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 19 maja 2011 r. oraz
ogloszone w Monitorze Polskim B nr 1160 z dnia 12 lipca 2011 r.

Zakres prac i odpowiedzialno$ci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Walnego Zgromadzenia Legg Mason Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, przy Pl. Pilsudskiego 2 i dotyczy
sprawozdania finansowego Funduszu, na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dzies 31 grudnia 2011 r., rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywow
pienigznych za rok obrotowy koficzacy sig tego dnia oraz noty objasniajace i informacja
dodatkowa.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowa 2z dnia
1t lipca 2011 r., zawarta na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej Towarzystwa z dnia
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2 czerwea 20t1 r. odnoénie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania
finansowego.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do postanowiefi rozdzialu 7
ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej.

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie podmiotu
prowadzacego ksiggi rachunkowe Funduszu oraz w siedzibie Funduszv w dniach
od 19 grudnia 201t r. do 23 grudnia 2011 r. oraz od 27 lutego 2012 r. do 2 kwietnia 2012 r.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za prawidlowosé ksigg rachunkowych, sporzadzenie
irzetelng prezentacje sprawozdania finansowego oraz sporzadzenie sprawozdania z
dzialalnosci Funduszu zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie o
rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz z innymi
obowigzujacymi przepisami, jak réwniez wymogami odnoszacymi si¢ do emitentéw papierow
wartodciowych dopuszezonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gieldowych.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyraZenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupelniajgcego, odnosnie tego sprawozdania finansowego oraz prawidtowoscei ksiag
rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia,

Zarzad Towarzystwa ztozyl w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosei i
Jjasnosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu zdarzen
nieujawnionych w sprawozdaniu finansowym, wplywajacych w sposéb znaczacy na dane
wykazane w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa zlozyl wszystkie zadane
przez nas o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie dokumenty
i informacje niezbgdne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Kluczowy biegly rewident oraz KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
speiniaja wymdg niezaleznosci od badanego Funduszu i Towarzystwa w rozumieniu
art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzgdzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz. U. nr 77 poz. 649).

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposéb ograniczony. Zakres i sposdb
przeprowadzonego badenia wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej sie w siedzibie KPMG Audyt Spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
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2. Analiza finansowa Funduszu

2.1. Ogolna analiza sprawozdania finansowego

2.1.1. Bilans

31.12.2011 3L12.2010
zt ‘000 2 '000
Aktywa 88 372 68 206
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 302 -
Nale2nosci 290 2
Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 8900 7 644
Skladniki lokat notowzne na aktywnym rynku, w tym: 75816 60 539
- akcje 75816 60 539
Skiadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 64 21
- depozyty 64 21
Zobowigzania 8 190 376
Alitywa netto 77 182 67 830
Kapital foaduszu 88970 54131
Kapital wplacony 92 537 54131
Kapital wyplacony (3 567 -
Dochody zatrzymsane 8623 1898
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (3475) (131
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk/(strata) ze zbyeia lokat 12 098 3275
Wazrost/(spadek) wartodci lokat w odniesienio do ceny nabycia (20 411) 11 81
Kapital funduszu i zakumulowany wynik z eperacji 77 182 67 830
Liczba 2arejestrowsnych certyfikatéw inwestycyjaych 78 239 51 897
Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 108 427 103 794
Rozwodniona warto$é aktywdw netio na certyfikat inwestycyjny (zt) 986,49 1 307,01
Serie certfikatéw Liczba Liczba
Seria A 323817 36 102
Seria B 15795 15 795
Seria C 29627 -
Wartosé Wartoi¢
akiywiw netto aktywow netto
Serie certyfikatéw na certyfikat na certyfikat
inwestycyjny (z§)  inwestycyjny (zh)
Seria A 986.49 1 307,01
Seria B 986,49 1 307,01
Seria C 986.49 -
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2.1.2. Rachunek wyniku z operacji

01.01.2011 - 01.01.2010 -

Lz 31.12.2010

zl 000 zt "000
Przychody z lokat 1718 1434
Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1294 1123
Przychody odsetkowe 399 248
Dodatnie saldo réznic kursowych 22 8
Koszty funduszu 3 819 2517
Wynagrodzenie dla towarzystwa 3490 2229
Oplaty dla depozytariusza 77 53
Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywdw funduszu 1 2
Oplaty za zezwolenia i rejestracyjne 46 30
Ustugi w zakresie rachunkowosci 104 162
Uslugi prawne 75 11
Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 25 25
Pozostale | 65
Koszty pokrywane przez towarzystwo 6 57
Koszty fumduszu netio 3813 2 460

Przychody z lokat netto 2098) (1 006)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) (23 389) 15 662
Zrealizowany zysk ze zbycia lokat 83823 3390
- 2 tytulu réinic kursowych id4 c
Wzrost/(spadek) niczrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat {32212) 12272
- 2 tytulu réznic kursowych 2068 60
Wynik z operacji (25 487) 14 656
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny (zh) (381,60} 329,69
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyiny (z!) (381,60) 329,69

A1
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2.2. Wybrane wskazniki finansowe

31122011 31.12.2010  31.12.2009

Lokaty (zi' 000) 75 880 60 560 35360
Wartod¢ aktywow netto Funduszu (21 000) 77182 67 830 35145
Wartosé aktywow netto na certyfikat inwestycyjny [A] (zh 986,49 | 307,01 973,49
Wartosc aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny {B] (zh) 986,49 I 307,01 -

Wartosé aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny [C) (zl) 986,49 - -

Kapital Funduszu (zF 000) 88970 54 131 36 102
Wynik z operacji (2t 000) (25 487} 14 656 {957}
Procentowa zmiana aktywGw netto na certyfikat inwestycyjny (24,5%) 34,3% (5.9%)
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Czesé szezegolowa raportu

Prawidlowo$¢ stosowanego systemu rachunkowoéci

Fundusz posiada aktualng dokumentacje opisujaca zasady rachunkowosci, przyjte przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. |0 ustawy o rachunkowosci
i rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r, nr 249, poz. 1359)
(,,Rozporzadzenie™).

W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonalismy wyrywkowego
sprawdzenia prawidlowosci dzialania systemu rachunkowosei.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdzilisSmy znaczgcych nieprawidlowosei
dotyczacych systemu rachunkowosci, kitére nie zostatyby usuniete, a mogly mieé istomy
wplyw na badane sprawozdanie finansowe. Celem naszego badania nie bylo wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Fundusz przeprowadzil inwentaryzacje skiadnikéw majgtkowych w terminach okreslonych
w art. 26 ustawy o rachunkowosci.

Zasady dokonywania lokat, terminy i procedury rozliczenia ¢ransakcji z
uczestnikami Funduszu oraz rzetelno$é wyceny aktywow

W zakresie objetym badaniem sprawozdania finansowego nie stwierdzono istotnych
nieprawidlowosci w dochowaniu przez Fundusz zasad dokonywania lokat, termindw i
procedur rozliczania transakcji z uczestnikami Funduszu oraz rzetelnosci wyceny aktywow
wedtug zasad okreslonych w przepisach prawa i statucie Funduszu. Przeprowadzone badanie
nie mialo na celu weryfikagji polityki inwestycyjnej Funduszu i dottzymywania strategii
zarzadzania jego lokatami.

Wprowadzenie oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa do
sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu oraz dodatkowych informacjach 1 objasnieniach do
sprawozdania finansowego zostaly przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach,
kompletnie i prawidtowo. Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowia
integralng cze$é sprawozdania finansowego.
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Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu

Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartoéciowych oraz warunkéw uzmawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem
czlonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33 poz. 259, z péiniejszymi zmianami) i 53 one zgodne
z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Informacja o opinii niezaleZnego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego Funduszu sporzadzonego na
dziefi 31 grudnia 2011 r. i za okres koficzacy si¢ tego dnia wydali$my opinig bez zastrzezer.

W imieniu KPMG Audyt Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k.
nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

....................................................

Biegly rewident nr 11897 Czlonek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Michat Sasim Komplementariusza KPMG Audyt Spoika
z ograniczong odpowiedzialnoscia sp. k.
Richard Cysarz

2 kwietnia 2012 r.

Warszawa



