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KOMISJIA NADZORU FINANSOWEGO
Raport polroczny FIZ-P-E

za | pbirocze 2013 obsjmujaey okres od 2013-01-01 do 2043-06-30

oraz poprzedni rok obrotowy amz sheimuacy ckesad  2012-01-01 do 2012:12-31

Podstawa prawna:

§ 82 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2008 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartoSeiowych oraz warunkéw uznawania za réwnewazne informacj wymaganych przepisami prawa paistwa nisbedacego
pafistwem czionkowskim (Dz. U. Nr 33 pez. 269 z p6n. zm.)
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Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Sublundusz | Fundusz sekurytyzacyiny: [m]

Fundusz podsawowy O Fundus ponfelowy. O

Fundusz powiazany D Fundusz akywdw mepublicznych: D
Waluta sprawezda mia finansowego: zt

{nazwa funduszu podsiawowego

Fundysze powigzane
{nazwy fundusy powiazanych)

Fundusz z
wydziglonymi
sublundugzami
(nazwa funduszu)
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Plik Opis

WPROWADZENIE DO SPRAWO ZDANIA FINANSOW

LM Akcji Sk

finansawego

y FIZ_Wp do 5 s

FISMO PREZESA ZARZADU TOWARZY STWA

[Frik |Opis

|Lis Towarzystwa na 30.05.2013 - LMAS FIZ - dﬂn.pF.M Akg|i Shoncenirowany FIZ_Pismo Prezesa Zarzadu I

SPRAWOZDANIE ZARZADU {SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI FUNDUSZU)

[Pk

|Cpis

|$prawuzdanie z dnatalngci LMAS FIZ_30.06.201:{LM Aksji Sk

y FIZ_Sp danie Zarzadu I

1 pétrocze
[WYBRANE DANE FINANSOWE 2012 rok
2013 mkt
I Przychady z lavat 1538 6 197
II. Koszty funduszu netto 2021 3 a8
Il Przychody z lokal nefle 483 2 309
V. Zrealizowane zysk (straty) za zbycia lokat -423 5
V., Nieziealizowane 2ysid {siraty) 2 wyceny lokat 20 943 7 365
V1. Wynik z opemcji 20 037 9 669
VIl. Zobowiazania 430 401
VI Aktywa 94 235 B0 252
IX. Ayws netig 93 805 79 851
X.Liczba zarej ych cenyfikatdw i yeyinych 66 810 71724
X1 Wanodt akiywdw netto na cenyfikat inwestycyjny 1 404,08 113,31
X0 Wynikz ji na ylikat in yoyjny 283,12 128,76
ZESTAWIENIE LOKAT
1péirocze
2012 rok
SKLADNIKI LOKAT
2013 roku
Wartod & Martodé
wedlu Procentow W ediu Procantow
Wartosé 9 ¥ Martose edug ntawy
v diue com Wyceny na dzial w Lve dtug cany W ycany na pdzisl w
I t:. bzied bkt yw ach nabyci: v by, iz ok tyw ach
e " pitansowyw |ogdlem "kllansowyw pgdtem
Lys. Rys.
1. Akecje 78 928 46 526 #2114 93 081 B0 D35 99,73
2. Depozyty 7 043 7044 747 131 131 0.16]
TABELRIZUPELNIAJACE
heraj siedzib Wanosé wedlug pVanost wedlug Procenowy udzial
IAKCJE Rodzaj rynku Mazwa rynku Liczba emi'lema i keny nabycia w lvwceny na dzien fv akywach
ys. fpilansowy wiys [rgdtem
Gielda Papiendw
1. ComArch S A |Aktywny fynek - rynek regulowany  Wartodciowych w| 137 000 Polda 12 356 11 083 11,76
Warizawie S A
Gielda Papierdw
2.ELEKTROTIM S A [Akiywny rynek- ynek regulowany  Marosciowychw| 371 647 Polsa 4 484 2 917 1,10
fVarzawie S.A
Gielda Papiensw
3.EMPERIA HOLDING S A AKywny rynek - synek regul y W iowych w 48 598 Polsa 5 055| 2 887 3.04
Warzawie 5.A
Gielda Papierdw
4. CENTRUM MEDYCZNE ENEL-MEC S A Alaywny rynek - rynek reguiowany  Warlosciowych wl 446 447 Poisa 1743 2 478 263
Warzawie S A
[Gieida Papierow
5,INDYKPOL § A Akywny rynek - rynek regulowany  Warodciowych w 94 270Polsa 5302 3 394 3,60
Warsrawie S &
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Gieida Papigrow
6. INSTAL KRAKOW S A AHywhy fynek - tysek regulowany  fVanodciowych w) 562 211Polska 10135 8141 8.84
MWarszawie S A
Gialda Papierdw
7.LIBET 8 A Aktywny rynek - rynek regulowany  Manosciowych w) 710 432 Polsa 3280 1584 1,68
Warzawe 5.4
Gietda Papietdw
B.PELIQNS A Akywny iynek - iynek regulowany  Wanosciowych w) 232 444 Polsa 10730 20 920 22,20
Marszawie S.A.
Gietda Papienow
P PRESCC GoupSA Akywny rynek - rynek regulawany  Wanostiowych w| 1 052 147 Polda 6 306 8354 8,88
Warszawie S A,
[Gielda Papierdw
16.PROCHEM S A Alywny rynek - rynek rrgulowany  [Wanokciowych wi 299 495 Polda 6792 7 997 8,49
Warszawie 5.4,
11.0MV AG lasa k- rynek segul [fenna Stock 3 772Ausna 4 17 001 18,14
5 ywny fynek- ynekmgulowany Lo oo 11 12 745 5
3 . K sedziby Warunk 8 - ... Wanos
LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynky MNazwa rynlas Emitent b mitonta [T ermin wykupu e e Rodzaj liau Podmiawa emisgi b ominaina
PN . Wartost wedlug
- & . Kraj sedziby [Termin Wamnk WVariod 5 .
DL UZNE PAPIERY WARTOSCIOWE  Rodzaj ynia Nozwa ynku  Emilent Loars  Lomconiouanis omans |88 pany e
) . . . . . Wandoss Martost wedtug Wartodt wedlug Procentowy udzial
ERZYTELNOSCI plazwa i todzaj Krej siedziby Termin " fodzaj buindczenia wliczba  [ceny nabycis w [wyteny na dZien v akywach
podmiolu podm ioiu ¥ A
ys VEY bilansowy wiys pgétem
Wartodd wediug M ¢ wediug Procentowy udzial
WEKSLE Wy Data platno#ci  ceny nabyciaw jwyceny na dzied v akiywach
ks bilansowy wiys pgdlem
Kraj arunk vartose wedlug WWanoss wadiug ”’“:“::;‘;'fﬂ Wariost wedlug Procentawy udzial
DEPOZYTY Nazwa bankuy  [sedziby Walula bprocentowania [51Y Pab¥sia w Keny nabycia w n::;w » lwyceny na dzied v akywach
bank Hanej walucie lys ane] walucie bilansowy wiys pgélem
LW walutach padstw naleiacych de OECD 7 043 7 044 1.47
1. Gepozyly w welutach panstw nalezacych do OECD 2:'[::";15'"" Potsa  PLN Stale 2 60% 7 0432 800,57 7043| 70430245 7044 1,47
. Wartosé wedheg MV wedlug
IERUCHOM OSC| RIS Data nabycia Nflmer ls.egl Kraj polozenia Pdmes Powierzchnia IObciazenia Stutebnosc Eeny nabycia w fwceny na dzied
hizyth) mieczyse|
kys. bilansowy w tys.
TABELEDODATKOWE
NSTRUM ENTY RYNKU Warunk bvanose pWanoié wedlug Wanost wedlug Procentowy udzial
N ZNEGO mitent [Termin wykupu e | e Liczba ceny nabycia w fwyceny na dzien v aktywach
ENIE; L ya bilansowy wiys. bgélem
1 péimcze
L!ILANS 2012 ok
2013 mlu
| Aktywa 84 235 B0 262
1, 8modk pienigzne i ich ekwiwalenly 2 33
2. Naleznosci 363, 53
3. Transkcje przy ZobowiqZaniu s¢ drugiej siony da odkupy 1] 1}
4. SKadrik lokat notowane na aktywnym fynku, wtym 86 826 80 035
-dluzne papiefly waRostiowe o o
5. SKadniki lokat na akywnym fynku, witym 7 044 131
~dluzne papiery warostiowe 0 0
§. Nig ruchom odci 0 0
7.Pozogate akywa 0| ol
. Zobowigzania 430 4n1
. Aktywa netta (11} 03 805 78851
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Wanost wedlug Wanot wedtug Procentowy udzial
Liczba eny nabycia w pyceny na dzien v aldywach
ys: bilansowy wtys. bgdlem

Wanoié wedlug Proceniowy udzial
Wyceny na dzien v akywach
bilansowy wiys |egdiem

Proceniowy udzial
w akdywach
ogdtem
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. Kapitat funduszu 75 887 81 970
1, Kapitat wplacony 2 537 82 537
2. Kapital wy placony (wielkodd ujemna) +16 650 -10 567
¥.Dachody zatrzymane 10 021 10 927,
1. Zakumulowane, nisrozdysponowana przychody 2 lelkai netlo +1 G40 «1 168/
2.2 A dy y zreal ¥ 2ysk (strala) ze
bycia lokat 11670, 12 093
V). Wzrost{spadek} wartodci lokat w odniesieniu do ceny
7 087 =13 046
nabycla
VIi. Kapitat Zu i zakum ub ¥y wynik z op ji
9851
VAV 93 0S5 7
l.iczba zarejesliawanych cenylikalbw inwestycyjnych | 66 210/ 71724
[Vanok akiywsw netio na cenylikat inwestycyiny | 1404.06] 11331
Frzewldywunu liczba cenyfikatdow inwestycyjnych f 133 620'
Fnzmdmona wanokl aktywéw netlo na ceryfikal inweslycyjny l 1 404,06]

iczba cenylikatow inwesdycyinych w padziale na sene cenylikatéw

Beria A 23.061 certyfikaiow
Seria B 14.122 certyfikatow
Seria C 29.627 certyfikatow

[Warlost akiywbw nette na potzczegoine serie ceryfikatow inwestycyjnych.

Wartodé akiywow netio na certyfikat inwestycyjny serii A 1 404,06
Wartosé aktywow netio na certyfikal inwestyeyjny serii B 1 404,06
Wartosé aktywow netto na ceryfikar inwestycymy serin C 1 404,06

L\ACHUNEK\"YNIK['ZOPERACJ' od 20130107 |od 2012-01.01 od 2012-01.04
do 2013-06-30 |ds 2012-12-31 do 2012-06-30
I.Przychody 2 lokat 1 538 8 197 5 053
1. Dywidendy i inne udziaty w2zyskach 1387 & 128| 3 027
2. Pzychedy odselkowe [:14 L1 26
3.Przychody zwigzane 2 posiadaniem nieruchemaodci 0 1] 1]
4. Dodatnie saldo Rznic kumowych T4 L o
5. Pozostale 0 9 Ly
. Kos zty funduszu 2 029 3 809 2011
1. Wynag enie dia 1917 3620 1858
2. Wynagmdzenia dia podmiotdw prowadzacyc h dysirybucje 0 aQ L]
3. Oplaty dla depozylanusza 19| G4 45
4.0platy zwiazane z powadzenie m reje stiu aktywdw
funduszy i — .
5.0platy za zezwolenis oraz rejemcyjne 16| 18 9
6. Uslugi w zalresi= mchunkowasci &0 103 G2
7. Uslugi w zakresie dzania akywamq i 0 [+ 0
8. Ustugi prawne 1 1 1
8. Ustugi wydawnicze, wtym poligmficzne 1] o 0
10. Kaszty odsellswe 1] 0 0
11. Koszly zwiazane z posiadaniem pietuchomoke Q 0| [1]
12. Yjemne saldo rdznie lursowych a 18 34
13.Pozosale 0 12 2
Il Kos 2ty pokrywane przez towarzystwo 8 1" 1
V. Kos zty funduszy netto [il-1) 2 021 3 888 2 000
V.Przychody z lokat ne tte |HIV) -483| 2 300 3 053
VI.Zrealizowany i ni¢Zrealizowany zysk {strata) 20 520 7 360 3 130|
1. Zrealizowany zysk {strata) ze zbycia Jokat. wiym -423) -5 28
-Z tytutu dbznic kutsawyeh -43 264 231
2. I\l;z::.:v:s:p;.rancfek) niezrealizowanego Zyshir [straty) 2 wyceny e 7 365 .
«2 ytutu rd2nic kursowych T3t =1 711 -1032
ViI.Wynik z operacjl | 20037 9 660 6183
IWynik 2 operacji na pizypadajacy na cenyfikat inwestytyjny 203,12 128,76 80,33
R nign nik ji prz acy na cenylikat
m‘:f:::cy;v""" Sl i 283,12 128.76 80,33
" Wynik z operachi przypadajacy na certyfikat inwestycyjny zostat wyliczony jako srednia
watona liczba certyfikatow w posiadaniv przez uczesinikow Funduszu w trakcie okresy
kprawozdawczego.
Rachunck wyniku z operacji nalesy analizowac ljcznie z notami objasniajacymi oraz
nformacjami dodatkowymi, kidre stanowig integralng czeic sprawozdania finansowego

Komisja Nadzoru Finansowego
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JESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACHNETTO S CAR RS AR AL

do 2013-06-30 |de 2012-12.31

). Zmiana wartod ci aktywéw netto 13 854 2 869
1. Wartogt al w neilo na joni nigga akresy
sp:w::uamgo 5 WO LLLET 76 851 77 182
2. Wynik 2 operscji za okies 3p Iy (razem), wtym 20 037] o 669
a)prychody z lokal netlo ~483 2 399
b}zieslizowany Zysh {stiats ) Ze zbycia Iokat 423 5|
cwirod (spadek} niezrealizownnego zysiu (straty) 2 wyceny |okay 20 943 T 365
3. Zmiana w akywach netto z tytulu wyniku z operaciji 20 037 B 669
4.0 ja dochodéw {przy } (razem} 1] 0l
a)z przychodéw z lokat netto 0 of
b)ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat ] 0l
©)Z przychodéw ze zbycia loka 0| 0|
§, Zmiany w lapitale wokesie spravozdawczym {mzem ), wiym 5 083 -7 000}
1l ka pitatu wpl. oo (powi ie kapitau Z tytulu
ydanych cenyfi i yeyjnyeh} o 9
bjzmi ' tu wypl [? i ital
i e L L fapitatu z tytuty 6083 7 00
. Laczna zmiana akywdw netto w okresie sprawozdawczym 13 954 2 669
7. Wartodt akiywsw netto na koniec okresu sprawnzdawczego 93 BO5, 79 851
8, Srednia wanodt akywdw netio w oloesie sprwezdawezym 88 044 70617
Il.Zmiana liczby certyfikatéw inwe stycyjnych 4814 6615
1. Zmiana liczby cenylikaldw inwestycyj nych w okresie sprawozdawczym 4914 6515
a)liczba wydanyeh cenyfikatéw inwestycyjnych o 0
b)liczba wykupionych yiik i yeyiny 4 954 6515
¢)saldo zmian -4 014 -6 515

2. Liczba cenyiikatow inwesiycyjnych narastajaco od poczatky

dzialal nosci fundusze, wtym: 66 810 71 724
a)liczba wydanych ceryfikatbw inweslycyjnych B1 524 B1 524
b)liczba wykupiony tikatbw i yeyjnyeh 14 T14 9 8y
c)saldg zmian &6 810 71724
P idy liczba cenylik inwestycyjnych 133 620 1724
. Zm iana wartos ¢i aktywéw netto na certyfikat inwe stycyjny 52,66 12,88
. [ i
1 wanasc‘a_hywow netto na ceryfilat inwedygyjny na koniec 11133 066,40
pop 9o ckiesu sp 9
2. wanodt akiywdbw nenio na cenylikat inweslyeyjny na loniet biezacege
okresu sprawozdawczego 1 404,08 111331
3. procentowa Zmiana wanosci akiywdw netio na cefyfilal inweslytyjny w
ckesie sprawozdawczym 52.68 12,86
4. minimalna wanosé akywdw netto na cerylikat inwestycyjny w oloesie
SprRAWOZIAWCZYMm 117786 1 017,44
-dats wyceny 2013-01-20 2012.07-25
5. maksymalna wanost akywbw netto na cemylikat i nwesycyjny w oknesie
sprawpzdawczym 1415.30 1142.24
-data wyceny 201306-26 2012-03-28
6.warof akiywbw nette na cernylilat inwestycyjny wedlug ostatniej
wyceny w olresie sprawozdawezym 1404.00 11120
+dala wyceny 2013-08-30 2012-12-31
7. Rozwodnicna warodt aldywdw nemto na cedyhlat inwestycyjny 1 404,06 1113.31
V. Procentowy udzial Kos ztéw funduszu w 4re dniej wartoéci
aktywbw netto, w tym: 465 =0
1.p ¥ udzial wynagrod; dla towarzysiwa 4,30 4,56
2.p y udzial wynagradzenia dla pedmiciéw prowadzacych
dystrybucje 0.00] 0,00
A_procentowy udzial aplal dla de pozylanusza 0,04] 0,08
4. procentowy udzial oplal zvazanych z prowadzeniem rejestru akywdw
fundyszu 004 0.09
5. praceniowy ydzial oplal za valug w zakiesie rachunkowosci 0,14 0,13
6_proceniowy udzial oplal 2a uslugi w zakese zagzadzania akywami
funduszu 0,00 0,00

Eestawicnie zmian w aktywach netto nalezy analizowaé tacznie z notami objasniajgeymi oraz
nformacjami dodatkowymi, kidre stanowia intepralng cz¢sé sprawozdania finansowego,

. Zmiana liczhy certyfikatéw inwestyeyjnych: dane za | pétrocze 2013 1. -4.914: dane
ba 2012 1. 6,115,

IL.1. Zmiana liczhy certyfikatiw inwestycyjnych w oleresie sprawezdawcezym: dane za |
polrocze 2003 r 1914 dane za 2002 1. -6.115

MLLb} liczba wykupionych certyfikatéw inwestycyjuych: dane za [ pdlrocze 2013 ¢
14.914; dane za 2012 1. <6115

Komisja Nadzoru Finansowego
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L!ACHUNEKPRZEPL't’WO“I’IENII-;iNYCH od 20130101 |od 20120101 |od 2072-01-01

do 2013-06-30 |do 2012-12-3)  |do 2012-06-30

A.Przephywy drodkdw plenie 2nych z dziatalno$ ci cperacyjnej 12 D89, 6 809 2 169
1. Wplywy 19 032 35 904 32 411
1.2 tytulu posiadanych lokat 1227 8 158 4471
2. Z iytulu zbycia skiadnikdw lokat 17 803 32 746 27 560
3. Pozodate 2 0 0|
1. Wydatk 6043 32 095 30241
1. Z tytutu posiadanych lokai 0 Iy 0|
2. Z wytulu nabycia skadnikéw lckat 4071 23 232 28 232|
3. 2 tytute wyplaconego wynagrodzenia dia towaryswa 1859 3619 1 858
4. Ztywle wyplaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych
dystrybucje 0 0 0|
5, 2 Iytulu oplai dla depozytanusza 25 54 29)
6, Z1ytulu oplal zwiazanyeh z prowadze niem rejediny akywdw funduszy A . 1
7. Z iytulu apist 28 lenia araz oplat rej yjnych 30 29| 29
8. 2 tytwlu uslug w zaklresie rachunkowosci 43 106 55|
9. Z 1ytulu uslug w zaldesie zazadzania skywami fundusze 0 0 0|
10. Z tytulu uslug prawnych 0 1 1
11. 2 ytutu posadania nieruchamosei 0| 0| 0f
12. Pozostaie 1 30, 26|
B.Przeplywy $rodkéw pieniginych z dzialainos ¢l finansowej +6 083 +7 000 -2 115
1. Wphywy ] Ly
t. Ztytuly wydania cenyfikatéw i nwestyeyjnych 0 0 H
2. 2 tytulu zaciagnietych kredytow [ 0 ]
3. Z tytulu zaciagnigtych pozyczek 0 0| 0,
4. Z tytulu splaty udzielonych potyczek 0 0| 0
5 Odmth 1] 0| 9|
6. Pozosiate (4 0
1. Wydaiki 6 083 7 000 2 115
1. 2 tytulu wykupsenia cenyfikaldw inwestycyjnych 6 083 7 000 2 115
2. Zwytulu spiat zaciagnigtych Kedytéw 0 1} 0|
3. Z tylutu spist 2aciagnistych po2yciek a 0| 0)
4. Z tytulu wyemitowanych obligacji 0 o 0l
5. Z tylutu wyplaty prychodéw 0 0| 0|
6. Z tytulu udziefonych pozyczek 0 0 0
7. Od satk 0 0 0|
& Pozosale 0| 0 0)
C.8kutkl zmian kursdw wym lany $rodkéw pienigtnych i - <X -

ekwiwale ntéw $rodkéw pieniginyeh
0.Zmiana stany Srodkdw pienigdnych nette (Av-B) 6881 202 55
E Srodki pienigine i ek wiwalenty érodkdw pienigtnych na
poczatek okresu sprawozdawezego

F.Srodkipienigine i ekwiwalonty $rodkéw pienlgtnyeh na
keonies okresu sprawozdawezego [E+-Dy

164 66 366

7 045 164 431

* Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezenlowane w rachunku przeplywéw pienigznych sklada
big 7 swny srodkéw na rachunkach bankowych oraz warwoéei depozytow bankowych. Depozyty
bankowe wykazane w pozycji F. w bilansic prezentowane sg jako skladniki lokat nienctowane na rynku
aktywnym.

achunek przeplywow pienicinych nalezy analizowad tacznie z notamd objasniajgcyini oraz inlormacjam
dodatkowymi, ktore stanowig integralng czgi¢ sprawozdania Knansowego.

NOTY

NOTA-1 POLITY KA RACHUNKOWOSCI
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NOTA-8 KREDYTY I POZYCZKI

1.ZACIAGNIETE | WYKORZYS TANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY | POZYCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACE), NA DZIEN ICH WYKORZYS TANIA, WIECES NIZ 1 % WARTOSC) AKTYWOW
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[Termin sptaty Eabezpieczenia

W okresie sprawozdawczym tj. od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku Fundusz nie zaciggal ani nie wykorzystal kredytow i pozyczek pieniginych w kwocie stanowigcey, na
Hzien ich wykorzystania bgdz udzielenia wigee) mz 1% wanosci aktywow Funduszu.

AKTYWOW FUNDUSZU

Il. UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ PO2YCZKI PIENIEZNE W KWOCIE STANOWIACEJ, NA DZIEN ICH UDZIELENIA, WIECEJ NIZ 1 % WARTOSCI

wota kredytuipozyczk w chwili udzielenia

[Nazwa podmioty [Siedziba favota w
¥ balucie

jednosie

fwaluia

B Hywach

broc entowy Warunk
lidzial w  ppreceniowania

[T&rmin splaty

Fabegpiectenia

W okresie sprawozdawczym ij. od 1 stycemia 2013 roku do 30 czerwea 2013 roku Fundusz nie udzielat kredytow i pozyczek
pienigznych w kwocie stanowigeef, na dzieh ich wykorzysiania badz udzielenia wiecej niz 1% wartoici aktywow Funduszu

NOTA-9 WALUTY I ROZNICE KURSOWE

). WALUTOWA STRUKTURA POZYCH BILANSU —— vtet | PO

2013 oh
1. Akcje nolowane na rynku regulowanym wtys 2l 86 826/
A} wwalucie sprawozdania finansoweo W IS 2l 69 735
B)r:‘anmmgaabcych PO p niy na walute sp . . 17 0ot
a) wwalucie obcej wiys EUR % 948
a)1. wwalucie sprawozdania finansowego wiys ] 17 091
Il. Srodki pienigzne i ich e kwiwaleniy wiys z 2
A} wwalueie sprawszdania finansowego wiys 2 2
B):uwaluta:hnnbcych po u na walute wiys 2 3
a) wwalucie obeej WS, EUR 0
aj1. wwalucie spawozdania finansowago wiys 2t 2

Razem

wiys zt 86 828

Na dzien 30 czerwea 2013 roku w pozycjach bilansu Funduszu znajdowaly sig skladniki lokat denominowane w EUR oraz
frodki pienigine denominowane w EUR. Wartosc powyiszych skladnikdw w walutach obeych zostala przeliczona na PLN
wedtug sredniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski na dzieq 30 czerwea 2013 roku.

Il. DODATNIE | UJEMNE ROZNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

|Sk|adniki lokat

Dodamnie régnice kursowe

Ujemne rédinics kursowe

izowane

i [rezrean
|

1 1. aKie

| 731

43

Il. SREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA
INANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, ZDNIA |22 % =5k
PORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

| t.Kurs gredra NBP 4.32| EUR
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NOTA-10 DOCHODY 1 ICH DYSTRYBUCJA

e R e Wanost Werosl {spadek)

FREALLIZOWANY | NIEZREALIZOWANY ZYSK prealizowanego ieziealizowanego

STRATAYZE ZBYCIA LOKAT pysku [straty) ze  Zysky z wyceny
Fbycia lokat wiys. rhywﬁww tys

1, Siadnik Iokat notowane na akiywnym rynku 423 20 043

Marios L

WY PLACONEDOCHODY FUNDUSZU mwasdamcsrm
W tys
Martost w olkresie Procentowy udzial P:"Fﬂ'mom Wplyw na Wplyw na

WYPLACONEPRZYCHODY ZEZBY CIA LOKAT Eprawozdawezym [w akywach wdniu unm wh lwarose aktywdw wartodd aktywdw
bv tys. wyplaty :"mp':;“o w M tys. newto wiys

Statut Funduszu nie przewiduje wyplacania dochoddw Funduszu Uczestnikom bez wykupu certyfikalow inwestycyjnych.

NOTA-11KOSZTY FUNDUSZU

al kresi
. KOSZTY POKRYWANE PRZEZTOWARZYSTWO [ o=

v 1ys.
Ll. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA et
M [y,
1. Czedt stala wynagrodzenia 1917
J11. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWOW NIEPUBLICZNY CH ZWIAZANE ertosé w oivese
BEZPOSREDNIOZEZBY TYMILOKATAMI o e

1.{zbyly skad nik lokar}
a){koszty zwigzane ze zbytym skadmikiem lokat)

|. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania stalego wynagrodzenia za zarzadzanie Funduszem.

. Wynagrodzenie stale naliczane jest w wysokosci nie wyiszej niz 5% rocznie. Wynagrodzenie siale
haliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy dzien roku liczonego jako 360 dni. Podstaws naliczama
bynagrodzenia statego. o kidrym mowa w zdaniu poprzedzajacym, stanowi Wartoié Aktywow Netto 7
poprzedniego Dnia Wyceny., W okresie sprawozdawczymi i w 2012 roku wymagrodzenic pobierane przez
Towarzysiwo wynosilo 4.5% Wartodei Akywow Netw. Towarzystwo nie pobicra wynagrodzenia
icnnego za zarzgdzanie Funduszem,

INFORMACJIA DODATKOWA

Piin [Opis |
INFORMAC A DODATKOWA, pat Jrto macia _LM Akzii Sk yFIZ |

OSWIADCZENIE O POPRAWNOSCI POLROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
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PODPISY WSZYSTKICH CZLONKOW ZARZADUTOWARZYSTWA
Data mig | nazwisko lanowigioFunkeja odpis ey
20130826 Tomas fedrzejczak Prezes Zarzadu ///0 N
201305-26 Macek Treumann Czlonek Zarzadu / /
~

20130826 Piotr Rzezniczak Czlonek Zazadu - &hy

y \'/ Y
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Data mig i nazwisko Btancwisko /Funkcja Fodpis
. Pyre et De pariamentu Ksegowodck
2013-08-28 Konrad Pedinsk Funausy Konmd Petinsa
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcpi Skoncentrowany Fundusz Inwestveyjny Zamkniety, zwany dalej Funduszem.
Fundusz moze zamiast ozmaczenia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety uzywaé w nazwie skrotu | FIZ~
Fundusz jest funduszem inwestycyjnvm 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. 1346 z pézniejszymi zmianami) (zwana dalej 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 posianowief
statutu odnosza si¢ do statutu Funduszu obowigzujacego w dniu podpisania ninigjszego sprawozdania
finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywéw Funduszu w wyniku wzrostu wartosci
lokat. Fundusz dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich Aktywoéw w
przewazajace] czesci w akcje. Fundusz realizuje polityke inwestycyjng oparta na fundamentalne;
wycenie atrakey)nosci poszezegolnych lokal 1 kategorii lokat, dazac do osiagniecia stoép zwrotu
adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiagniecia
celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

1. Z zastrzezeniem usiepow 7, 8§, 9, 10 oraz ograniczen opisanych w czesci ,,Limity inwestycyjne
Funduszu’ Fundusz moze inwestowac w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

1) akcje oraz dluzne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
Zorganizowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na zagranicznych rynkach regulowanych
lub zorganizowanych,

2) instrumenty rynku pieni¢imego,

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

4) instrumenty pochodne, z zastrzezeniem ust. 21 3,

5) waluty,

6) akeje spolek nie bedacych spotkami publicznymi v rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej, z dnia 29 lipca 2003 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spélkach publicznych (Dz.U. z 2009 r,,
Nr 185, poz. 1439 z pozZnigjszymi zmianami) zwana dalej Ustawa o ofercie publicznej, badz

udzialy wsp. zo. o,

7} listy zastawne,



1)
2)
3)

4)
5)

10.

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

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

walutowe transakcje terminowe,
transakcje terminowe na stop¢ procentowg (FRA),
transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

walutowe transakcje zamiany stop procentowych (CIRS),
kontrakty terminowe na indeksy gieldowe 1 akcje.

Fundusz moze dokonywaé Krotkiej Sprzedazy i udziela¢ pozyczek papieréw wartosciowych i
instrumentéw rynku pienieznego na warunkach stosowanych na danym rynku regulowanym i w
innych segmentach obrotu.

Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pienigznego w celu zapewnienia plynnosci i
efektywnego zarzadzania Funduszem.

Fundusz moze lokowaé srodki gotéwkowe w depozyty bankowe.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, panstwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe
instytugje finansowe, kiérych 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 Polskigy lub w panstwie
czlonkowskim w rozumienin Ustawy o Funduszach Inwestvcyjnych lub w nastgpujacych
panstwach nalezacych do OECD: Australia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk, Nowa
Zelandia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nastgpujacvch panstwach niebedacych
pafstwami  ¢zlonkowskimi w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz
nienalezacych do OECD: Rosja, Ukraina, Chorwacja, Serbia.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz dluzne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na
zagranicznych rynkach regulowanych lub zorganizowanych, instrumenty rynku pienieznego, inne
niz niewystandaryzowane imstrumenty pochodne, depozvty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych lub w instytucjach kredytowych oraz w waluty. Aktywa te stanowig minimum 80%
wartosci Aktywow Netto Funduszu.

Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe niedopuszczone do obrotu na rvnku
regulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
rynku regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne
lub inny dokument ¢ podobnym charakterze, przygotowany w zwigzku z oferowaniem
przedmiotowych papierow wartosciowych, zaklada zloZenie wniosku o dopuszczenie tvch
papierow do obrotu na ryntku regulowanym lub zorganizowanym na terviorium Rzeczypospoliiej
Polskie) lub na zagranicamym rvnku regulowanym lub zorganizowanym wskazanym wsréd
rynkéw okreslonveh w ust, 8, w terminie nie dluzszym niz rok.



Limity inwestycyine Funduszu

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

Laczna warto$¢ pozyczonych papierdw  wartosciowych 1 papierdow  wartosciowych
wyemitowanych przez jeden podmiot, bedacyvch w porifelu Funduszu nic moze przekroczyé 20%
Wartoéci Aktywow Funduszu, a w przypadku listéw zastawnych 25% Wartosci Aktywow
Funduszu. Przy obliczaniu limitéw, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym, papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pieni¢znego bedace przedmiotem krotkiej sprzedazy nie
pomniejszajg wartosci lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pieni¢inego, a
papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego bedace przedmiotem udzielongj pozyczki
powigkszaja laczng warto$é lokat w dany papier warto$ciowy lub instrument rynku pieni¢znego.
Przy obliczaniu limitow, o ktorych mowa w niniejszym ustepic, pod uwage bierze sic sumg
wartosci bezwzglednej lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienigznego.
Laczna warloé¢ papierdw wartosciowych 1 instrumentéw rynku pienieznego bedacych
przedmiotem krotkie) sprzedazy nie moze przekroczy¢ 50% Wartosci Aktywow Funduszu.

Fundusz nie moze lokowaé wiecej niz 20% wartosci Aktywéw 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 pdzZniejszymi
Zmianami).

Ograniczenia, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, nie stosuje si¢ do papieréw wartosciowych
emitowanych, porgczonych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
paistwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych czlonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezacych do OECD.

Nie wigeej niz 20% Aktywow Funduszu moze byé lokowane w akcje spolek, kiore nie sa
spolkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, przy czym
wiclko$¢ zaangazowania w akcje pojedynczej spolki, ktora nie jest spolka publiczng, nie bedzie
przckraczaé 10% Aktywow Funduszu. Nie wigcej niz 20% Aktywéw Funduszu moze byé
lokowane w udzialy w sp. z 0.0., przy czym wielkoé¢ zaangazowania w udzialy jednej spolki z
0.0., w ktorej udzialy Fundusz lokuje swoje Aktywa, nie bedzie przekraczaé 10% Aktywow
Funduszu. Laczne zaangazowanie w akcje spolek, ktére nie sa spdlkami publicanymi w
rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bedzie
przekraczac 20% Aktywéw Funduszu.

Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub instytucji kredvtowej nic moga
slanowi¢ wigcej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.

Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowi¢ wiece) miz 20% wartosci Aktywow
Funduszu.

Dopuszczalna laczna wysoko$¢ kredytow i pozvezek zacigganych przez Fundusz wynosi 50%
wartosci Aktywow Funduszu.

Fundusz moze emitowac obligacje. Emisja obligacji moze nastapi¢ do wvsokosci nie wigkszej niz
15% wartosci Aktywow Funduszu. Emisja obligac)i 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 Spélka Akcyjna
majace siedzibg w Warszawie, ul. Biclanska 12. Towarzystwo zostalo w dniu 12 marca 2001 roku
wpisane do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego
Warszawy, X1l Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejesiru Sadowego, pod numerem KRS 2717. Na
dzien 30 czerwca 2013 roku jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Mason Inc. z siedziba w
Baltimore, USA.

Otkres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od | stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku. Dniem
bilansowym jest 30 czerwca 2013 roku.

Sprawozdanie finansowe na dzien 30 czerwca 2013 roku zawiera dane pordéwnawcze: dla tabeli
glowne) zestawienia lokat i bilansu jest to koniec poprzedniego roku obrotowego, dla rachunku
wyniku z operacji oraz rachunku przeplywow pienieimych jest to poprzedni rok obrotowy i1 pélrocze
poprzedniego roku obrotowego natomiast dla zestawienia zmian w aktywach netto poprzedni rok
obrotowy.

Kontynuowanie dzialalno$ci przez Fundusz oraz okoliczrnosci wskazujgee na zagrozenie
kontyvnuowania dzialalnosci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci
przez Fundusz w dajacej przewidzieé sie przyszlosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie yjawnily si¢ zadne przeslanki swiadczace o mozliwosci zaprzestania dzialalnosci Funduszu.

Informacje o podmiocie, ktory przeprowadzil przeglqd sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktory przeprowadzil przeglad sprawozdania finansowego jest KPMG Audyt Spélka z
ograniczona odpowiedzialnoscig Sp.k z siedzibg w Warszawie przy ul. Chlodnej 51, kiora zostala
wpisana doregjestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego
Warszawy, XH Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000339379, KPMG Audyt Spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp.k jest wpisana na listg
podmiotéw uprawnionych do badamia sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o podmiocie prowadzqeym ksiggi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, ktory prowadzi ksiegi rachunkowe Funduszu jest Atlantic Fund Services Sp. z o.0. 2z
siedziba w Warszawie przy ulicy Cybernetyki 21.

Serie certyfikatow inwestycyinych

W dniach od 4 do 30 czerwea 2009 r. odbyla sig pierwsza emisja certyfikatéw inwestvevinyveh serii A,
w ktérej Fundusz wyemitowal 36 102 certyfikaty inwestycyjne i zebral 36 102 000 zl aktvwow,

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku odbyla si¢ emisja certyfikatow inwestycyjnych senii B, w
ktdrej Fundusz wyemitowal 135 793 certyvfikatow inwestveyjnych 1 zebral 18 028 728,90 z1 aktywow.

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbvla si¢ emisja certyfikatéow inwestveyinveh seri C, w kiorej
Fundusz wyemitowal 29 627 certyvfikatow inwestyeyjnych i zebral 38 406 368,91 2 aktyvwow.



Do dnia 30 czerwca 2013 roku zostalo wykupionych 13.041 certyfikatow inwestycyjnych serii A oraz
1.673 certyfikaty inwestycyjne serii B.

Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sa przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierdw
Wartoéciowych w Warszawie S.A.

Certyfikaly emitowane przez Fundusz sa certyfikatami publicznymi. Serie poszczegdlnveh certyfikatown
charakieryzuja si¢ takimi samymi prawami.

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2013 roku.



Legg Mason tel. +48(22) 337 66 0Q
Towarzystwo Funduszy Inweslycyinych SA fzks +48 (22) 337 66 99
ul Bielanska 12 (budynek Senalor) wanw leggmason pl
00-085 Warszawa

LEGG MASON

GLOBAL ASSUT MANAGEMENT

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2013 r,
Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu polroczne sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akcji
Skoncentrowany FIZ, zarzadzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A., za okres od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r., ktdre zawiera peing sprawozdawczosé
dotyczgcy dzialainosci funduszu.

Wartos¢ aktywow netto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 93 miliony 805
tysigcy 24, co oznacza wzrost aktywow o 17,48% w stosunku do aktywow z 31 grudnia 2012 r.

Wantos¢ certyfikatu na koniec czerwca 2013 r. wyniosla 1 404,06 ziotych wobec 1 113,31 ziotych na
kontec grudnia 2012 roku. Oznacza to wzrost wartosci certyfikatu o 26,12% przy spadku indeksu
szerokiego rynku WIG w tym samym okresie o 5,72%.

Zaangazowanie w akcje na koniec czerwca 2013 roku wynosilo §2,14% wobec 99,73% na koniec
grudnia 2012 roku. Zwiekszona ilos¢ gotowki wynikala z wiekszych potrzeb plynnosciowych
funduszu i nie miala trwalego charakteru.

W badanym okresie z porifela zostaly sprzedane dwie spolki: czeski CEZ A.S. - z powedu slabych
perspektyw dla przysziych wynikow spolki oraz Powszechny Zaklad Ubezpieczen SA, ktory opusct
portfel z powodu potrzeby zapewnienia plynnosci funduszu.

W pierwszym polroczu 2013 roku spdlki z naszego portfela opublikowaty raporly roczne za 2012 rok.
CEZ AS., Comarch S.A, Elektrotim S.A., Emperia Holding S.A., Instal Krakéw S.A., Libet S.A.,
OMV AG, Pelion SA., PRE.S.C.O. Group S.A. oraz PZU opublikowaly zyski i powiekszyly swoéj
majatek.Trzy spotki z portfela funduszu: Centrum Medyczne Enel-Med S.A., Prochem S.A. oraz
Indykpol S.A. poniosty w zesztym roku straty. Enel-Med ucierpial gidwnie na inwestycji w nowy
szpital, ktory nie dostat kontrakiu od NFZ. Pomimo probleméw, kurs spotki wzrost w pierwszym
potroczu 2013 r. o 35% w zwigzku z oczekiwanym wysokim tempem wzrostu tej branzy
w przyszlosci.

Prochem ponigsi straty w zwigzku z zapascig branzy budowlanej w kraju, w szczegolnosci
w segmencie inzynieryjnym, w ktérym spélka operuje. Jej kurs wzrost jednak o 65%, gdyz rynek
wycenia przysziosé. Spotka znalazla inwestora dla swoich nieruchomosci, co prawdopodobnie
pomoze odzyskac kapital zamrozany w gruntach.

Indykpol zanotowat stratg gldwnie ze wzgledu na wysokie ceny pasz. Od poczatku roku trendy
cenowe na Swiatowych rynkach zboz ulegly odwréceniu, co daje nadzieje, na poprawe wynikow
Indykpola w 2013 roku.

Do Panstwa dyspozycji pozostaje dedykowana strona internetowa www.skoncentrowany.pl. Znajda
Panstwo na niej wszelkie aktualne informacje dotyczace Legg Mason Akgji Skoncentrowany F1Z,
takie jak: statut funduszu, aktualng karte produktows wraz z wynikami inwestycyjnymi, biezace
ogloszenia wymagane prawem, wyceng certyfikatow inwestycyjnych oraz informacje zwigzane
Z nowymi emisjami i odkupieniami certyfikatow.

Z&Q-P r‘aj}\yﬂ Wlelu sukcesaw inwestycyjnych, pozostaje z powazaniem,
Fomas? J

—~=Fom edrzejcdak
Prezes Zarzgdu



Sprawozdanie z dzialalnosci
LEGG MASON AKCH SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 1 stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r.

Zdarzenia istotnie wplywajgee na dzialalnosé Funduszu, jakie nasigpily w 1 pélroczu roku
obrotowego 2013, a takie po jego zakonhczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
Sinansowego

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Legg Mason
Akcji Skoncentrowany FIZ”, , Fundusz™) zostal zarejestrowany 22 lipca 2009 roku.

W pierwszym poétroczu roku 2013 nie przeprowadzono zadnej subskrypcji na certyfikaty
inwestycyjne Funduszu,

W dniv 27 lutego 2013 roku zostal przeprowadzony wykup 4.914 certyfikatow
inwestycyjnych serii A i B, o lacznej wartosci 6.082.844,04 zi.

Na dzien 28 sierpnia 2013 roku zostal wyznaczony dzien wykupu certyfikatow
inwestycyjnych serdi A, B i C.

W dniach 9-25 wrzednia 2013 roku planowane jest przeprowadzenie subskrypcji na
certyfikaty inwestycyjne serii D. W dniach 4-25 marca 2014 roku planowane jest
przeprowadzenie subskrypcji na certyfikaty inwestycyjne serii E. W dniach 2-25 czerwca
2014 roku planowane jest przeprowadzenie subskrypcji na certyfikaty inwestycyjne
serii F.

Zaangazowanie w akcje na koniec czerwca wynosito 92,14% wartosci aktywow ogdlem.
Na dzien 30 czerwca 2013 roku portfel Funduszu skiadat sie z jedenastu spélek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz  Vienna Stock
Exchange.

W pierwszym potroczu 2013 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (.Towarzystwo™) za zarzadzanie Funduszem
wynosito 4,5% rocznie i obliczane jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

Zasady sporzgdzania polrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Pétroczne sprawozdanie Funduszu zostalo sporzadzone zgodnie z Ustawg z dnia
29 wrzednia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330, z péiniejszymi
zmianami) (zwana dalej Ustawa o rachunkowosci) i wydanym na jej podstawie
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie szczegdlnych
zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249; poz. 1859).



Szczegolowy opis zasad sporzadzania péirocznego sprawozdania finansowego zostal
zawarty w Nocie nr | do polrocznego sprawozdania finansowego Funduszu.

Opis organizacfi grupy kapitalowej Funduszu, ze wskazaniem jednostek podlegajgcych
konsolidacji, a w przvpadku emitenta bgdgcego jednostkg dominujgcq. kiory na podstawie
obowigzujgcych go przepiséw nie ma obowigzku Ilub moie nie sporzqdzaé
skonsolidowanych sprawozdan finansowych — réowniez wskazanie przyczyny i podstawy
prawnej braku konsolidacji.

Fundusz zostat utworzony i jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Spotka Akcyjna (zwane dalej Towarzystwem) z siedzibg w
Warszawie, 00-085 Warszawa, ul. Bielanska 12. Jedynym akcjonariuszem Towarzystwa
posiadajgcym 100% kapitatu zakiadowego uprawniajgcego do 100% gloséw na walnym
zgromadzeniu Towarzystwa jest Legg Mason Inc., z siedzibg w Baltimore, USA. Zgodnie
z Ustawa o rachunkowosci Fundusz nie podlega konsolidacji przez Towarzystwo.

Fundusz dziala w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. 2004 nr 146 poz. 1546 z pozn. zm.). W my$] przepiséw ustawy nie
jest podmiotem zaleznym od Towarzystwa nim zarzadzajacego.

Zgodnie 2 Ustawa o rachunkowoséci Fundusz nie jest zobowigzany do sporzadzania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.,

Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Funduszu.

Fundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjng cechujgcy sie¢ znacznym ryzykiem
systematycznym typowym dla instrumentdw udziatowych, a w szczegblnosci wysokim
ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesienia jaka jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwiazana w gléwnej mierze z odpowiednim doborem
spétek do portfela. Nietrafione decyzje inwestycyjne moga mie¢ negatywny wplyw na
wartos¢ aktywéw netto Funduszu,

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

- ryzyko makrockonomiczne,

- ryzyko rynku akcji,

- ryzyko upadlosci przedsiebiorstwa,

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnosé inwestycyjna instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest
zalezna od wielu czynnikéw makroekonomicznych obejmujgcych zaréwno gospodarke
polska jak i globalng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom beczrobocia, polityka pieniezna). Niekorzystne zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym mogg mie¢ negatywny wplyw na wartosé aktywdw netto Funduszu.



Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkdw, na ktorych Fundusz moze inwestowaé swoje
aktywa, jak rdwniez mozliwos¢ otwierania krotkich pozycji mopa powodowaé, ze
zaleznosci pomi¢dzy otoczeniem makroekonomicznym a wartoscia lokat Funduszu
0siggng wysoki poziom zlozonodci. Powoduje to, Ze nie jest mozliwe syntetyczne i proste
przedstawienie zaleznosci wartosci lokat Funduszu od poszczegélnych parametrow
ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze si¢ z mozliwoscig spadku wartosci aktywéw netto na certyfikat w wyniku
niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu. [stotne czynniki ryzyka zwigzane z poszczegélnymi rynkami, na ktorych
Fundusz bedzie lokowat swoje aktywa, zostaly wymienione ponizej:

- Ryzpko rynku akcji

Ryzyko to wystgpuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje
oraz instrumenty pochodne oparte na akcjach badz gieldowych indeksach akcji.
Fundusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywdw netto w akcje. Koniunktura na
rynku akcji moze podlegaé zaczacym wahaniom zaréwno z powoddéw
fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne powyzej), jak i z przyczyn
o charakterze technicznym (aktywno$¢ spekulacyjna). Niekorzysine zmiany
koniunktury moga mieé negatywny wplyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji,
atym samym na wartos¢ aktywow netto na certyfikat. Poniewaz Fundusz moze
lokowa¢ swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku akcji obejmuje
rowniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gieldowej na tych rynkach.
Ponadto, podobne zachowanie si¢ rynkow akcji w poszczegdlnych krajach sprawia, ze
dywersyfikacja pomigdzy rynkami akcji réinych krajéow nie pozwala na
wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akcji. Polityka inwestycyjna Funduszu
dopuszcza otwieranie krétkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja pozwala zarabia¢
na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krétkich pozycji
moze powodowac, ze zaleznosé pomiedzy zmianami koniunktury gieldowej a wartoscia
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwosé spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostéw cen na rynku akeiji.

W kontekscie ogdlnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach finansowych istieje ryzyko
dalszego spadku cen akcji oraz zwigkszenie zmiennoéci cen instrumentéw mogacych
stanowi¢ lokaty Funduszu. W konsekwencji, biorac pod uwage opisang w Statucie
polityke inwestycyjng Funduszu, zgodnie z ktorg zaangazowanie w akcje nie bedzie
mniejsze niz 60% wartosci aktywow Funduszu, moze to doprowadzi¢ do znaczacego
spadku wartosci aktywow Funduszu.

= Ryzyko stop procentowych
Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna
zaleznos¢ pomiedzy wartodcig instrumentéw dhuznych (np. dluzne papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pienigznego) a poziomem stép procentowych. Oznacza
10, z¢ wzrost stop procentowych przetozy sig na spadek wartodci lub cen takich
instrumentéw, co moze miec niekorzystny wpiyw na wartos¢ lokat Funduszu.



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

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

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

Ryzyko wiqzane 7 inwestowaniem w akcje spoiek niebedgcych spothkami publicznymi
oraz w udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnosciq

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spélek nie bedacych spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej | warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. 2009 r. nr 185 poz. 1439, z
pozZniejszymi zmianami), zwanej dalej Ustawg o Ofercie Publicznej, badz w udziaty w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia jest niska plynnosé lokat (ryzyko to zostalo
opisane ponizej). Ponadto podmioty dziatajace w takiej formie prawnej cechujg sie
zazwyczaj mniejszg niz w przypadku spolek akcyjnych skalg dziatalnosci, a co za tym
idzie — mniejszg stabilnoscig prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza
wigksze ryzyko dla posiadaczy udzialdéw niz w przypadku inwestycji w spotki akcyjne.
Nieudane inwestycje w udziaty moga sie wigza¢ z istotnym spadkiem wartoéci takich
lokat. Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje spofek nie bedacych spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badZz w udzialy w
spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia jest ograniczone limitem inwestycyjnym (do
20% wartosci aktywdw Funduszu oddzielnie dla akeji spéiek nie bedacych spétkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udzialow
w spolkach z ograniczona odpowiedzialnoscia, przy czym nie wigcej niz 10% w akcje
pojedynczego emitenta lub udzialy jednej spotki z 0.0., a taczne zaangazowanie w akcje
spotek nie bgdacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie
Publicznej oraz w udzialy w sp. z 0.0. nie bedzie przekraczaé 20% aktywéw Funduszu).

W okresie od | stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku Fundusz nie inwestowat
w akcje spolek niebedacych spétkami publicznymi oraz w udzialy w spotkach
z ograniczong odpowiedzialnoscia.



Ryzyko diwigni finansowej

Mechanizm dzwigni finansowej polega na pozyczanju kapitatu w celu jego dalszej
inwestycji. Powodem stosowania dZwigni finansowej jest dazenie do zwielokrotnienia
zyskdw, jednakze w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie dzwigni
finansowej moze prowadzié¢ do zwielokrotnicnia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktére
nie korzystaja z tego mechanizmuy,

W okresie od | stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku Fundusz nie pozyczai
kapitatu w celu jego dalszej inwestycji.

Ryzyko plynnosci lokat

Ograniczona plynnos¢ powoduje, iz moga wystepowaé trudnosci z szybka sprzedaza lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie moga byé zrealizowane
jedynie po cenach znaczaco odbiegajacych od cen rynkowych, co moze negatywnie
wplywac na rentownosé takich lokat, a tym samym na osiagane przez Fundusz stopy
zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szczegélnie duze w przypadku dokonywania lokat
w akcje spélek nie bedacych spétkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o0 Ofercie Publicznej, badZ udziaty w spétkach z ograniczona odpowiedzialnoscia oraz
inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyplacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dluzne obarczone s3 ryzykiem niewyptacalnosci
emitentéw tych instrumentéw w zaleznodei od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem czeéciowej lub catkowitej utraty wartosci danych skladnikow aktywow
przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju moga
skutkowaé spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot instrumentow diuznych,
atym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze
negatywnie wplywaé na warto$¢ aktywéw netto na certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest réwniez z mozliwoscia niewywigzywania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahentéw, z ktorymi Fundusz bedzie zawierat umowy majace za
przedmiol  pozyczki papieréw  wartosciowych. Jakiekolwiek opdzmienie  lub
nieprawidtowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta moga oznaczaé poniesienie
strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane przez Fundusz:

- w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiang kursow instrumentéw bazowych;

- w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomocy instrumentdw pochodnych
ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzysina zmiana kurséw instrumentdw
bazowych — zabezpieczenie t0 moze jednak zniwelowaé ewentualne zyski z lokaty
w instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celow
inwestycyjnych wigze si¢ z wystgpowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla
instrumentéw bazowych (ryzyka rynkowe zostaty opisane powyzej). Nieudane transakcje
mogg mieé¢ nickorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem
ryzyka w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko dzwigni finansowej. Stosowanie



instrumentéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wigze si¢ z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktore umozliwiaja
osiagnigcie zyskow przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Skfadnikiem ryzyka
instrumentéw pochodnych jest réwniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wigze sie ono z tym, ze cena rynkowa
instrumentu pochodnego moze sie okresowo réznié od wartosci teoretycznej tego
instrumentu (wartos¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,
przy ktorej nie ma mozliwodci zawierania transakcji arbitrazowych) i réznica ta moze
pogorszy¢ rentownosc inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny w poréwnaniu

Z rentownoscia inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwiagzanych z instrumentami pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwiagzane ze zmiennoscia notowai instrumentdéw pochodnych.
Znaczne zaangazowanie w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, ze ryzyko to
Jest wysokie,

b) ryzyko nicdopasowania wyceny instrumentu bazowego i pochodnego, wystepuije
glownie w przypadku zabezpieczania portfela inwestycji, jego skala nie bedzie
w sposob istotny wptywaé na wyniki i aktywa Funduszu,

¢) ryzyko rozliczenia transakcji - jest to ryzyko wynikajace z mozliwosci wystapienia
opoznien lub btgdéw 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 Funduszu,

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

e) ryzyko kursowe zwigzane z walutg instrumentu bazowego — w przypadku inwestycji
w instrument pochodny, ktérego instrument bazowy wystepuje w walucie obcej,
istnieje ryzyko zwigzane ze zmiennoscia danej waluty.

W okresie od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku Fundusz nie posiadal
instrumentéw pochodnych.

Ryzypko wwigzane z Krothg Spreedaiq akeji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajgcym wykorzystanie
spadkow cen papieréw wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje sie
uprzednio pozyczone papiery wartosciowe. Zamkniecie pozycji polega na tym, ze papiery
wartosciowe nabywa sig, a nastepnie zwraca podmiotowi, od ktérege zostaty pozyczone.
Transakcja przynosi zysk, jezeli papiery warto$ciowe bedace przedmiotem Krotkiej
Sprzedazy zostaty odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktorej zostaly wezesniej
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi strate. Z transakcjami Krotkiej
Sprzedazy moze wigzaé 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 zamknigcia pozycji
w niekorzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wplyw na stope zwrotu z (akiej
lokaty, a tym samym na wartos¢ aktywow netto na certy fikat.



W okresie od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku Fundusz nie zawieral
transakcji krétkiej sprzedazy.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyke transferéw pienieinych (ryzyko operacyjne)

Bledne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz transakcji moze przyczynié sig
do odstgpstwa od realizowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia
rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferow pienigznych jest niezalezne od Funduszu i jest 2zwigzane
z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wplywaé
na rentowno$¢ lokat Funduszu w sposob analogiczny do ryzyka rozliczenia transakcji.

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

Ryzpko upadilosci przedsiebiorstwa

Ryzyko to dotyczy zaréwno spélek niepublicznych, jak i publicznych o roznej formie
prawnej. Ze wzgledu na mozliwos¢ wystapienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie
istnieje ryzyko, iz wartos¢ lokat w akcje lub udzialy przedsiebiorstwa bedacego w
upadiosci moze si¢ znaczaco obnizy¢ lub spasé do zera. Fundusz bedzie monitorowal
dzialalnos¢ spdlek, ktdrych akeji bedzie postadaczem,

Ryzyko zwigzane z wykorzystywanymi priez Fundusz wehikulami inwestycyjnymi

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

W okresie od 1 stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku Fundusz nie wykorzystywal
wehikutéw inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane 7 wyjsciem Funduszu z preeprowadzonych inwestycji
W przypadku spétek niepublicznych, wobec kiorych Fundusz oczekuje upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gietdowego, jako sposobu na wyjscie 2 przeprowadzonych
inwestycji, mogg wystapi¢ czynniki, ktore uniemozliwig fakt upublicznienia oraz
wprowadzenia do obrotu gieldowego. Na skutek tego moze wystapié znaczace opoznienie
lub koniecznos¢ poszukiwania aliernatywnej drogi wyjscia z inwestycji.

W okresie od | stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku nie odnotowano przypadkéw
wyjscia Funduszu z przeprowadzonych inwestycji.

Ryzyko ewiqzane z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych inwesiycji

W zwigzku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredytowaniem dokonywanych
inwestycji, istnieje ryzyko poniesienia strat wigkszych niz zainwestowane $rodki wiasne
Funduszu.



W okresie od | stycznia 2013 roku do 30 czerwca 2013 roku nie odnotowano przypadkéw
kredytowania przez Fundusz dokonywanych inwestycji.

Ryzyko wystapienia szczegélnych okolicznosei, na wystapienie kidrych Uczestnik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw.

Ryzyko twigzane z preedterminowym rozwigzaniem Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zalo2eniu, ze czas jego trwania jest

nieograniczony. Przedwczesna likwidacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wptyw na

ceng zbycia niektérych lokat, a tym samym na stopg zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Dotyczy to w szczegblnosci inwestycji w akcje spolek nie bedacych spétkami publicznymi

w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz w spétki z ograniczona

odpowiedzialnoscia oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja

Funduszu moze nastapi¢ w nastepujacych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostalo przejete przez inne towarzystwo w terminie trzech
miesigcy od dnia wydania decyzji o cofhigciu zezwolenia lub od dnia wygasniccia
zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci przez Towarzystwo;

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

— Zgromadzenie Inwestordw podjglo uchwate o rozwigzaniu Funduszu;

— Towarzystwo podj¢lo decyzj¢ o rozwiazaniu Funduszu w przypadku spadku wartosci
aktywdw netto ponizej 20.000.000 ziotych.

W ocenie Zarzagdu Towarzystwa nie ujawnily sie Zzadne przeslanki $wiadczace
o mozliwosci przedterminowego rozwiazania Funduszu.

Inne czynniki ryzyka zwigzane z okolicznosciami, na wystgpienie ktorych Uczesinik
Funduszu nie ma wplywu lub ma ograniczony wplyw

Nastepujace zdarzenia zwigzane z dziatalnoscia Funduszu moga mieé réwniez
nickorzystny wplyw na wartos¢ aktywéw netto na certyfikat: przejecie zarzadzania
Funduszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza,
zmiana zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwiszane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polgczenia
Jjednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej Funduszu,
inwestycji dlugoterminowych, podzialu, restrukturyzacji i zaniechania dzialalnosci

Na dzien 30 czerwca 20(3 r. Fundusz zainwestowat 86.826 tys. z} w akcje jedenastu
spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz Vienna Stock
Exchange. W minionym okresie sprawozdawczym portfel Funduszu nieznacznie ulegl
zmianie - dokonano sprzedazy dwdch spolek. Akcje czeskiej spotki CEZ A.S. zostaly
sprzedane z powodu stabych perspektyw dla przysztych wynikow spétki. Sprzedaz akeji



PZU S.A. nastgpita w zwigzku z potrzebg zapewnienia plynnosci Funduszu.

Pozostate $rodki pienigzne Funduszu przechowywane byty na rachunku bankowym
Funduszu.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego cz¢sé akcyjna jest silnic skoncentrowana. Fundusz
cala uwage konceniruje na fundamentalnym analizowaniu spélek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak: silna marka, wlasna baza
surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty
technologiczne. Wszystkie spoiki, w ktore Fundusz zainwestowat dotychczas majg pewne
unikalne przewagi konkurencyjne

W pierwszym polroczu 2013 roku spotki znajdujace sie w portfelu Funduszu
opublikowaly raporty roczne za 2012 rok. Spétki: CEZ A.S, ComArch S.A., Elektrotim
S.A., Emperia Holding S.A., Instal Krakéw S.A., Libet S.A., Pelion S.A, P.R.ES.C.O.
Group S.A., PZU S.A. oraz OMV AG opublikowaly zyski i powiekszyly swoj majatek.
Akcje trzech spolek z portfela Funduszu: Centrum Medyczne Enel-Med S.A., Prochem
S.A. oraz Indykpol S.A., poniosly w zesztym roku straty.

Stanowisko zarzqdu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok, w Swietle wynikow zaprezentowarnych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognezowanych.

Z uwagi na cel dziatania Funduszu nie publikuje on prognoz wynikéw.

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

Na dzien sporzadzenia pélrocznego sprawozdania finansowego w Funduszu nie
rozpoczeta dziatainos¢ Rada Inwestorow. Wedlug aktualnego stanu wiedzy (na podstawie
informacji o blokadzie dokonanej przez Uczestnikow) zaden z Uczestnikow Funduszu nie
reprezentowal ponad 5% ogolnej liczby certyfikatéw inwestycyjnych.

Zestawienie stanu posiadunia certyfikatéw inwestycyjnych Funduszu lub uprawnier do
nich przez osoby zarzqdzajgce i nadzorujgce Fundusz na dzien przekazania sprawozdania
polrocziego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania
poprzedniego sprawozdania polrocznego, odrebnie dla kazdej = 0s6b.

Na dzien 30 czerwea 2013 roku:
Pan Jacek Treumann posiadal 65 certyfikatéw Funduszu,
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Pan Piotr Rzezniczak posiadat 10 certyfikatow Funduszu,
Pan Mieszko Zakiewicz posiadal 10 certyfikatéw Funduszu,
Pan Krzysztof Socha posiadal 5 certyfikatow Funduszu.

Wskazanie postgpowan toczqceych sig przed sqdem. organem wiasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie od | stycznia 2013 r. do 30 czerwca 2013 r. nie toczyly sie zadne postepowania
sadowe lub arbitrazowe, w ktérej strong bytby Fundusz.

Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zaleing jednej fub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub lgcznie sq one istome i
zostaly zawarie na innych warunkach niz rynkowe, z wyjgtkiem transakcji zawieranych
przez Fundusz z podmiotem powigzanym, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym
informacje dolyczqce poszczegélnych transakcji mogq byé zgrupowane wedlug rodzaju, z
wyjgtkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegéinych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wpbwu na sytuacje majgtkows, finansowg i wynik finansowy emitenia.

W oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.
2004 nr 146 poz. 1546 z pézn. zm.) Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa
nim zarzgdzajacego ani od depozytariusza Funduszu, czy tez od osoby posiadajgcej
bezposrednio lub posrednio wigkszoéé gloséw w radzie inwestoréw. W zwiazku z tym
takie transakcje w okresie sprawozdawczym nie wystapity.

Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zaleing poreczen
kredytu lub pozyczki tub udzieleniu gwarancji - lycznie jednemu podmiotowi lub jednosice
zaleznej od tego podmiom, jeieli lgczna warioéé ismiejgcych poreczer lub gwarancji
stanowi réwnowartos¢ co nafmniej 10 % kapitalow Funduszu,

Fundusz w okresie sprawozdawczym nie udzielat poreczen kredytu lub pozyczki, a takze
nie udzielat gwarancji.

Inne informacje, kiore zdaniem Funduszu sq istomme dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, kiore sq istotne

dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.

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

Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano zagrozen w zdolnosci
wywigzywania si¢ Funduszu z zaciagnigtych zobowiazan.

Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Funduszu bedg mialy wpbnw na osiggnigte przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartalu.
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Panujgca sytuacja na gieldach papierow wartosciowych ma istotny wptyw na ceny akeji
znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu. W zwigzku z tym warto$é aktywdw netto na
certyfikat moze podlegaé istotnym wahaniom.

o 4/%“7 NN

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

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2013 r.



Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci Funduszu

Uwagi ogdlne

Fundusz stoswje przepisy rozporzadzenia Mimisira Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr 249, poz. 1859),
zwanego dalej Rozporzadzeniem o rachunkowosci funduszy, oraz sporzadzil niniejsze sprawozdanie
finansowe zgodnie z przepisami tego rozporzadzenia oraz przepisami Ustawy o rachunkowosci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. 2013 r,, poz. 330, z pézmigjszymi zmianami).

Ujawnianie i prezentacfa informacji w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostalo sporzadzone wedlug nastepujacych zasad:

1.

a)
b)
c)

Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w jezyku polskim 1 w walucie polskie), zgodnie z
formatem okreslonym przez Rozporzadzenie o rachunkowosei funduszy.

Kwolty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wykazane sg w tysiacach zlotych, z wyjatkiem
wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny, ktora podana jest w zlotych, liczby
certyfikatow inwestycyjnych podanych w sztukach oraz wyniku z operacji na certyfikat
inwestycyjny, ktory podany jest w zlotych.

Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu obejmujacy:
Przychody z lokat netto,

Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

Niczrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Sprawozdanie finansowe przygotowane jest zgodnie 2 zasadami rachunkowosci okreslonymi w
polityce rachunkowosci Funduszm oraz wedlug metod wyceny obowigzujacych na dziei
bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

F A e SN

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
Zestawienie lokat,

Bilans,

Rachunek wyniku z operacji,

Zestawienie zmian w aktywach netto,
Rachunek przeplywéw pienigznych,

Notv objasniajace,

Informacj¢ dodatkowa.

Uimowanie w ksiggach rachunkowych operacji dotyczqeyeh Funduszu

Operacje dotvezace Funduszu uymuje si¢ w ksiggach rachunkowych w okresie, ktérego dotveza,

Nabyte skladniki lokat w dniu nabycia uymuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedlug cemy
nabycia.

Cena nabycia obgymuje prowizje maklerska, a w przypadku nabycia akcji z wykorzystaniem praw
poboru takze koszt nabvcia tych praw. Skladniki lokat nabyte nicodplatnie uymuje si¢ wedlug cenv



nabycia rownej zero. Cena nabycia papierow wartosciowych nominowanych w walutach obeych
wyrazana jest w walucie obcej oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug sredniego kursu NBP
obowigzujacego w dniu ujecia operacji w ksiegach rachunkowvch Funduszu.

Nabycie albo zbycie skladnikéw lokat uyymuje sig w ksiggach 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 okresla si¢ ostatnie dostgpne kursy w dniu wyceny) oraz skladniki, dla ktérych
o godzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakeji, uwzglednia sie w najblizszej wycenie
aktywdw Funduszu 1 ustaleniu jego zobowiazan.

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru warto$ciowego w wyniku braku potwierdzenia zostala ujeta
w kstegach rachunkowych w nast¢gpnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajacym z pierwotnego
dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych ujmuje si¢ je w walucie, w ktorej sa wyrazone, a
takze w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug sredniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski na dzien ujecia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu,

Dla celow sporzadzenia sprawozdania finansowego skladniki lokat nabyte lub zbyte przez Fundusz do
dnia bilansowego, dla ktérych potwierdzenia transakeji dotarly do Funduszu po dniu bilansowym sa
ujmowane w aktywach Funduszu.

Zysk lub stratg ze zbycia lokat, wylicza sie metoda ,najdroisze sprzedaje si¢, jako pierwsze™, kiora
polega na przypisaniu sprzedanym skladnikom najwyzszej ceny nabycia danego skladnika lokat, a w
przypadku skladnikéw wycenianych w wysokosci skorygowanej ceny nabycia - oszacowanej przy
zastosowaniu efektywne) stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakeji kupna zagranicznych papierdw
wartosciowych, ktore nie stanowig lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz,
uimuje si¢ w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do dmia rozliczenia wycenie
podlega forward walutowy, ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajacy z poréwnania
kursu rozliczeniowego 1 $redniego kursu wyliczonego dla dangj waluty przez Narodowy Bank Polski.
Transakcje nabycia walut obcych ujmuje sie w ksiggach rachunkowych wedlug faktycznie
poniesionego kosziu, a transakcje sprzedazy walut obeych ujmuje sie wedlug faktycznie uzyskanych
§rodkéw. Wynik na transakeji zakupu i sprzedazy walut stanowi przychéd lub koszt Funduszu.

Wartosc wg ceny nabycia oraz wartos¢ wg wyceny na dzief bilansowvy dotyczace dluznych papieréw
wartosciowych wykazane w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obejmuja wartos¢ nominahi —
odpowiednio na dzicn zakupu 1 dzien bilansowy - oraz naliczone odsetki.

Nalezng dywidendg z akeji notowanych na aktywnym rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w
dniu, w ktorym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs rynkowy
niewwzgledniajacy wartosci tego prawa do dywidendy. Naleing dywidend¢ od jednostek i tytuldw
uczestnictwa wmuje si¢ w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania aktvwow netto
w dniach wyceny.

Przyslugujace prawo poboru akgt notowanych na aktywnym nmku umuje sie w ksiggach
rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby wyceny danych akeji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs nieuwzgledniajacy wartosci tego prawa poboru. Niewykorzystane prawo poboru akcji umaje sie
za zbvte po wartosci réwnej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasni¢cia lego prawa.

Przyslugujace prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akeji nienotowanych na
aktywnym rynku uymuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu w dniu nastepnym po dniu ustalenia
tych praw.

Prawo poboru akeji oraz prawo do otrzymania dywidendy od akcji notowanych na aktywnych rynkach
ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym po raz pierwszy papier warlosciowy jest
notowany bez tych praw.



Fundusz nalicza i ujmuje przychody cdsetkowe od dluznych papieréw wartosciowych w nastepujacy

sposaéb:

- w przypadku dluznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktywnym rynku - odsetki
naliczone sa przy zastosowaniu efekivwnej stopy procenlowe;j:

- w przypadku dluznych papieréw wartosciowych wycenianych w wartosci godziwe) - odsetki
naliczone sg zgodnie z zasadami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta;

- w przypadku dluznych papieréw wartosciowych zerokuponowych notowanych na aktywnym
rynku, rézmica migdzy wartoscia biczaca a wartoscig w cenie nabycia jest uyymowana w calosci
w niezrealizowanych zyskach/stratach (w przypadku sprzedazy odpowiednio w zrealizowanych
zyskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitalu wplaconego badz wyplaconego jest dzien ujecia
zbycia lub odkupienia certyfikatéw inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz wymuje koszty w okresie, ktorego dotycza. Fundusz tworzy rezerwe na przewidywane
wydatki (preliminarz kosztdéw). Platnosci z tytulu kosztéw Funduszu zmniejszajq uprzednio utworzona
rezerwe. Prelimimarz kosztow zawiera pozycje w wysokosci uzasadniongj, ustalone na podstawie
stawek okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci aktywodw netto w dniach
wyceny.

Szczegolowe informacje znajduja si¢ w Nocie nr 11 — Koszty Funduszu.

Wycena skladnikéw lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywéw Funduszu oraz ustala Wartos¢ Aktywéw Netto Funduszu
oraz Warto$¢ Aktywdw Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu Wyceny oraz
na dzien sporzadzema sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia si¢, a zobowiazania Funduszu ustala si¢ wedlug wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwe) w rozumieniu art. 28 ust, 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o
rachunkowoséci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330, z pdzniejszymi zmianami) w Dniu Wyceny, z
zastrzezeniem zasad wyceny:

- dlunych papierdw wartosciowych nienotowanvch na aktywnym rynku,

- papieréw wartosciowych nabytych przy zobowiazaniu si¢ drugiej strony do odkupu,

- zobowiazan z tytulu zbycia papieréw wartosciowych, przy zobowiazaniu si¢ Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aktywoéw netto Funduszu jest rdwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu pomnigjszonych
o wartos¢ zobowigzan Funduszu w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest réwna wartosci aklywéw netlo
Funduszu, w dniu wyceny, podziclonej przez calkowita liczbe certyfikatéw inwestycyjnych, kidre
w tym dniu sa w posiadaniu uczestnikéw Funduszu.

3. Wartos¢ godziwa skladnikow lokat notowanych na aktywnym rvnku ustala sie w nastepujacy
sposob:

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

a) ostatni dostgpny w momencic dokonvwania wvceny kurs ustalony na aktywnym rynkn w dniu
wyceny, z zasirzezentem, z¢ gdy wycena aklywow Funduszu dokonywana jest po ustaleniu w dniu
wyceny kursu zamkniecia, za ostatni dostepny kurs przyjmuje si¢ ten kurs,

b} w przypadku braku kursu zamknigcia, o ktérvm mowa w pkt. 1 lit. a - inng ustalong przez rynek
warlos¢ stanowiaca jege odpowiednik, w szczegélnosci cene $rednig transakcji wazong
wolumenem obrotu,
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3)

2)
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jezeli dzieh wyceny jest réwnocze$nie zwyklym dniem dokonywania transakeji na aktywnym
rynku, przy czym w dniu wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danym skladniku aktywow albo
wolumen obrotow na danym skladniku aktywow jest znaczgco niski, w oparciu o wiarvgodnie
oszacowang wartosé godziwa wedlug metod wyceny okreslonych w ust. 6,

Jezel dzien wyceny nie jest zwyklym dniem dokonywania transakcji na aktywnym rvnku -
wedlug ostatniego dostepnego w momencie dokonywania wyceny kursu zamknigeia ustalonego na
aktywnym rviku, a w przypadku braku kursu zamkniecia ~ mnej, ustalongj przez rynek wartoséci
stanowiace] jego odpowiednik, zgodnie z zasadami, o ktérych mowa w ust. 6.

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

instrumenty bgdace przedmiotem obrotu na tym rynku sa jednorodne,

zazwycza) w kazdym czasie wyslgpuja zainteresowani nabywey 1 sprzedawcy,

ceny sq podawane do publiczne) wiadomosei.

Fundusz w celu pelnego ujgcia transakeji z dnia wyceny bedzie okreslal w dniu dokonywania
wyceny ostatnie dostgpne kursy, o godzinie 23:00.

Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwa uznaje sie warto$¢ wyznaczona wedlug nastepujacej
kolejnosei, na podstawie:

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

g¢redniej w dniu wyceny z pochodzacych z rynku aktywnego najlepszych ofert kupna i sprzedazy,
z tym ze uwzgledmanie wylacznie ceny w ofertach sprzedazy badz wylacznie w ofertach kupna
jest niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

warlosct skladmka lokat oszacowanej przez wyspecjalizowana, niezalezng jednostke $wiadczaca
tego rodzaju ushigi (Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku Barra), o ile
mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez t¢ jednostke przepltywow pieniginych zwigzanych z tym
skladnikiem, a w przypadku jej braku,

publicznie ogloszonej na aktywnym rynku ceny nierdznigcego sie istotnie skladnika lokat, w
szczegolnosci o podobnej konstrukeji prawnej i1 celu ekonomicanyin, a w przypadku jej braku,

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

W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wiecej niz jednym aktywnym rynku, za
kryterium wyboru rvnku glownego, w oparciu o ktory ustalana jest wartosé danego skladnika
aktywow Funduszu, przyjmuje si¢ w pierwszej kolejnosci mozliwosé dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku a jako réwnoprawne kryteria dodatkowe przyjmuje si¢ wolumen obrotu
na danym papierze wartosciowym lub liczbe zawartych transakeji na danym papierze
warlosciowym, Wyboru rynku gldwnego, uzasadnionege polityka inwestycyna Funduszu,
dokonuje si¢ na koniee kazdego kolejnego miesiaca kalendarzowego.

Dla skladnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rvnku ich wartosei z zastrzezentem ust. 91 10
wycenia si¢ wedlug:

w przypadku dluznych papierdw wartosciowych, listow zastawnych, weksh 1 depozytow —
skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej, przy
czym skutek wyceny tvch skladnikow lokat zalicza sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych
albo kosztéw odsetkowsych Funduszu proporgjonalnie do czgstotliwosci ustalania wartosei
akbyvwow netto w dmach wyeeny,

w praypadku papierdw wartosciowych imnveh mz w pkt. 1) — wartoser godziwe) okreslonej w ust.
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W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego dotychczas wycenianego w wartosci
godziwe) do wysokosci skorygowanej ceny nabycia — dotychczasowa warlo$é papieru
wartosciowego wyvnikajaca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien przeszacowania, nowo
ustalong skorygowana ceng nabycia.

Papiery wartosciowe nabyte przy zobowiazaniu si¢ drugigj strony do odkupu wycenia sig,
poczawszy od dnia zawarcia umowy kupna, metoda skorvgowanej ceny nabycia. oszacowangj
przy castosowaniu cfektywnej stopy procentowej. Zobowiazania z tvtulu zbycia papierow
wartosciowych, przy zobowiazaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sig, poczawszy od dnia
zawarcia umowy sprzedazy, metoda korekty roznicy pomiedzy ceng odkupu a cena sprzedazy,
przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Obligacje od dnia nastgpujacego bezposrednio po dniu ostatniego notowania do dnia wykupu
wyceniane sa metoda skorvgowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowej, poprzez korekte rémicy pomiedzy ceng wykupu dangj obligacji a cena, po
Jjakiej Fundusz wycenil obligacje 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,
0 ktorey) 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 okre$lonymi w ust. 3-8,

Jednostki uczestnictwa wyceniane sa wedlug ostatniej ogloszonej przez fundusz wartosci aktywéw
netto na jednostke uczestnictwa przy uwzglednieniu wszystkich istomvch zmian wartosci
godziwe) w okresie pomi¢dzy ogloszeniem wartoéci jednostki a godzing w dniu wyceny wskazana
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 wartosciowe wycenia sie w walucie kraju notowania lub — w przypadku
papicréw nicnotowanych na aktywnym rynku - w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje sie¢ w walucie polskiej po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego
$redniego kursu wyliczonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,

Jjezeli zagraniczne papiery wartosciowe sa notowane lub denominowane w walutach, dla kiérych
Narodowy Bank Polski ni¢ ustala kursu, ich wartoé¢ jest okrelana w relacji do ostatniego
dostepnego sredniego kursu euro wyliczonego przez Narodowy Bank Polski.

Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach obcych wycenia sie lub ustala w walucie,
w ktorej sg notowane na aklywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sg notowane na aktywnym
rynku wwalucie, w ktdre] sg denominowane. Aktywa oraz zobowiazania denominowane w
walutach obcych wyvkazuje sie w walucie polskiej, po przeliczeniu wedlug ostatniego dostepnego
$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 subiektywnych ocen,



estymacji 1 przyjgcia zalozen wplywajacych na stosowane zasady rachunkowodci oraz na
prezentowane wartosci aktywow i pasywow oraz kwoty przychodéw i kosztéw. Szacunki dokonywane
sq w oparciu o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz szereg
innych czynnikéw uwazanych za wlasciwe w danych okolicznosciach. Stanowia one podstawe
do oszacowania wartosci  poszczegélnych skladnikow lokat, ktérvch nie da sie okreslié
w jednoznaczny sposéb na podstawie ceny pochodzacej z aktywnego rvnku.

Szacunki i1 zaloZenia stanowiace ich podstawe podlegaja okresowvm przegladom. Korekiy
w szacunkach sg rozpomawane w okresie, w ktoryvm dokonane zmiany szacunku, jezeli korckia
dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktorym dokonano zmiany i okresach przyszlych, jesli
korekta wplywa zaréwno na biezacy, jak i przyszle okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistnialy obiektywne dowody utraty wartoséei
skladnika lokat wycenianego w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efcktywne) stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje si¢ odpisu aktualizujacego
w wysokoscl réznicy pomiedzy wartoscia bilansowa, a oszacowang warloscia biczacq przyszlych
przeplywow pieniginych oczekiwanych w okresie do zapadalnosci lub wymagalnosci, wynikajacych z
danego skladnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowodéw utraty wartosci skladmka lokat oraz wyliczenie biezacej
wartosci oczekiwanych przyszlych przeplywéw pienieznych wymaga dokonania przez kierowniclwo
szacunkow opartych na okresleniu réznych mozliwych scenariuszy zwiazanych z oczekiwanymi
przyszlymi przeplywami pienigznymi, jak rowniez ocenie prawdopodobienstwa ich wystapienia.
Metodologia i zalozenia wykorzystywane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sgq regularnie
przegladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniaja parametry z tego dnia i poziom ryzyka na ten
dzien. Biorac pod uwagg zmienno$é otoczenia gospodarczego istnigje niepewnosé w zakresie
dokonanych szacunkéw.

Na dzien 30 czerwca 2013 roku 7,47 % aktywoéw Funduszu zostalo wycenionych w sposdb inny niz w
oparciu o kurs ustalony na aktvwnym rvnku tj. metoda skorygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy
zastosowaniu efektywnej stopy procentowej (na dzien 31 grudnia 2012 roku odpowiednio 0,16 %).
Wystgpuje niepewnosé, iz dla takich aktvwéw wyceny ujete w sprawozdaniu finansowym moga
roézni¢ si¢ od wartosci, jakie zostalyby wyznaczone, gdyby istnial dla nich aktywny rynek. Zdaniem
kierownictwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych skladnikéw aktywow na dzien 30 czerwca
2013 roku sa mozliwe do odzyskania.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny skiadnikow lokat

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



Nota nr 5 - Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

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

Ryzyko zmiany stop procentowych dotyczy zmiany wartosci godziwe] dluinych papierdw
wartosciowvch zerokuponowych i stalokuponowych oraz zmiany przeplywédw pienicimych w
przypadku dluznych papieréw zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawezym oraz w roku 2012 ryzvko wynikajace ze zmiany stop procentowych bvlo
nieistotne. Fundusz lokowal swoje aktywa wylacznie w akcje i depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryzykami, na ktére wyeksponowane sa lokaty Funduszu sa: ryzyko kredytowe bankéw, w ktorych
zngjdowaly si¢ srodki pienigzne Funduszu, naleinosci od kontrahentéw Funduszu oraz ryzyko
kredytowe emitentéw dluznych papieréw wartosciowych, nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest
réozne dla poszczegolnych emitentéw i zwigzane jest ze zdolnoécia do terminowej realizacji
zobowigzai opisanych w warunkach emisji. Ryzyka te roznia sic pomiedzy soba w zaleznosei od
zdolnosci realizacji przez poszczegdlnych emitentéw splaty kapitalu iodsetck w zwigzku z
zaciagnigtymi zobowiazaniami. Ocena pozycji rynkowej, finansowej i majatkowej emitenta moze
wywieraé wplyw na ksztaltowanie sie ceny dlugu emitenta, stanowiacych skladnik porifela
mwestycyjnego Funduszu a tym samym oddzialywaé na wartosé certyfikatow inwestycyjnych
Funduszu.

W okreste sprawozdawczym oraz w roku 2012 ryzyko kredytowe bylo nieistome. Fundusz lokowal
swoje aktywa wylacznie w akcje i depozyty bankowe.

Ryzyvko plynnosci

Ryzyko plynnosci jest definiowane, jako ryzvko, iz Fundusz nie bedzie w stanie wygenerowaé
dostatecznych srodkow pienigznych niezbednych do wykonania swoich zobowigzan w terminach ich
wymagalnosci lub tez zbvcie aktywdw nastapi na warunkach istotnie niekorzysinveh dla Funduszu.

Fundusz inwestuje w skladniki lokat o duzej plynnosci, gtéwnie w akcje, ktore sa przedmiotem obrotu
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz na gieldach w Wiedniu i Pradze, w zwiazku
z tym nalezy przyjac, z¢ w okresie sprawozdawczym ryzyko plvnnosci bylo nieistotne.

Wykup certyfikatow nastepuje na zadanie uczestnika w kazdym dniu wykupu, wymaczonym przez
Towarzystwo. Pierwszy dzien wykupu dla certyvfikatéw inwestvevjnvch dangj serii  zostaje
wyznaczony nie wczesniej niz po uplywie 24 miesiecy od dnia dopuszczenia certyvfikatéw do obrotu
gieldowego i nic pdznie) niz po uplywie 36 miesiecy od tego wydarzenia. Kolejne dni wykupu dla
danej serii certyfikatéw inwestycyjnych sa wyznaczane przez Towarzystwo nie rzadziej niz raz na 6
miesiecy.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2012 Fundusz nic zawieszal wykupu certyfikatow
inwestycyjnych.



Ryzvko walutowe

Wartoé¢ certyfikatu inwestycyjnego jest wyrazona w zlolych, jednakze Fundusz moze nabywad
waluty obce oraz inwestowaé w aktywa denominowane w walutach obcych, zatem moga na wartosé
certyfikatu oddzialywa¢ zaréwno pozytywnie, jak i negatywnie zmiany kursow walutowych jak 1
zmiany prawa dewizowego. Zmiany kurséw walutowych moga wige wplywaé na wartosé certyfikatu
inwestycyjnego, jak rdwniez moga wplywaé na warto$¢ dywidend i odsetek uzyskiwanvch przez
Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostala przedstawiona w nocie nr 9.



INFORMACJA DODATKOWA

Informacje dodatkowe

{. Informacje o znaczqcych zdarzeniach. dotvczqeveh lat ubieglych, wjetyeh w sprawozdaniu
finansowym za biezqcy okres sprawozdawczy.

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

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

Po dniu bilansowym nie wystapily istotne zdarzenia, kidre nic zostalyby ujete w sprawozdaniu
finansowym,

3. Dokonane korekity bledow podstawowych, ich przyczyny, tviuly oraz wplyw wywolanyveh tvm
skutkow finansowych na sytuacie majqtkowq i finansowq, plynnosé oraz wynik z operacji i
rentownosé¢ Funduszu (w zi).

W okresie sprawozdawczym nie wystapily korekty bledéw podstawowych. Nie wystapily réwniez
przypadki blednych wycen.

W okresic sprawozdawczym nie wystapily przypadki zawieszenia wydawania lub wykupywania
certyfikatéw inwestycyjnych lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny.

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

4. Zestawienie roinic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniv finansowym
i wporownywalnych danych finansowych a uprzednio sporzqdzonvimi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapily zdarzenia, Kiére wymagalyby zmiany danych
porownywalnych w stosunku do uprzednio sporzadzonych i opublikowanych sprawozdan finansowych.
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1. Informacje dodatkowe
Towarzystwo zamierza wyemitowac certyfikaty inwestycyjne:
- serii D od 5.000 do 133.620 sztuk, termin zapiséw od 9 wrzesnia 2013 do 235 wrzesnia 2013;

- serii E od 5.000 do 200.430 szuk, termin zapiséw od 4 marca 2014 do 25 marca 2(114;
- serii F od 5.000 do 400.860 sztuk, termin zapisow od 2 czerwca 2014 do 25 czerwea 2014,

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2013 roku.
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OSWIADCZENIE

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
pbtroczne sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci oraz w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacje majgtkowa
i finansowg funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
oraz jego wynik z operacii.

Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
sprawozdanie z dziatalnosci funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji
emitenta, w tym opis podstawowych zagrozefi i ryzyka.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdai finansowych i dokonujacy przegladu
péofrocznego sprawozdania finansowego funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten
oraz biegli rewidenci, dokonujacy przegladu sprawozdania Funduszu, spehiali warunki do
wyrazenia bezstronnego i niezaleznego raportu z przeglagdu o pélrocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

%/ /f7 . (H\J

Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 26 sierpnia 2013 roku
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Woarszawa, 2013-08-26

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycjii §37 ust.1 pkt 2 Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie szezegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) - Raiffeisen Bank Polska S.A. jako Depozytariusz
dla Legg Mason Akcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyinege Zamknietego (zwanego
dalej Funduszem) zarzqdzanego przez Legg Mason Towarzysiwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. ofwiadcza, e dane dofyczqce stanéw aklywéw Funduszu, w fym w szczegblnosci
aktywdw zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw wartosciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajqeych, przedstawionych w pétrocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu,

sporzqdzonym na dzief 30 czerwca 2013 r., sq zgodne ze stanem faktycznym.

Justvng Wojtezuk
Petmomocnii; Szczegainy
Raiffeisen Bank Polska S.A.
D453

/

Railfeiser: Book Polska S.A 1 siedzibg w Werszawie przy ul. Prekney 20, 00-549 Warszawa, wpisano do Kiinowego Rejestiu Suydoweg
pod rr KRS Q000014540 prze: Sgd Rejonowy dla miosic stolecznege Worszawy, XiF Wydziol Gospodart 2y Kroiewego Rejestry 3qdawago.
o nr NIP- 526.020.58-71, o nr REGON. 010000854, o oploconym kapitale zokladowym w wysokasci PLN 2 207.461.050.00

Raiffeisen Bank Polska S.A. ul. Piekna 20 « 00-549 Warszawa * Tel. 22 585 20 00
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RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
Z PRZEGLADU POLROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
OBEJMUJACEGO OKRES
OD 1 STYCZNIA 2013 ROKU DO 30 CZERWCA 2013 ROKU

Dla Akcjonariuszy Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Wprowadzenie

PrzeprowadziliSmy przeglad zalgczonego pélrocznego sprawozdania finansowego Legg Mason
Akgcji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg w Warszawie, przy
ul. Bielanskiej 12 (,,Fundusz”), na ktére skiada si¢: wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
zestawienie lokat oraz bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2013 roku, rachunek wyniku z
operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeplywéw pienigznych za okres
szeSciu miesigcy koniczacy si¢ tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa
(,,potroczne sprawozdanie finansowe™).

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest odpowiedzialny za
sporzadzenic i rzetelng prezentacje powyiszego polrocznego sprawozdania finansowego,
sporzgdzonego zgodnie z zasadami rachunkowosci okre$lonymi w ustawie z dnia 29 wrzeénia
1994 roku o rachunkowoéci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330 z péimiejszymi zmianami) oraz
wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych i innymi obowigzujgcymi przepisami
prawa. Naszym zadaniem bylo przedstawienie wniosku na temat tego péirocznego sprawozdania
finansowego w oparciu o przeprowadzony przeglad.

Zakres przeglgdu

Przeglad przeprowadziliémy stosownie do postanowien Krajowego Standardu Rewizji
Finansowej nr 3  Ogdlne zasady przeprowadzania  przeglgdu  sprawozdan
Sinansowych/skréconych  sprawozdari  finansowych oraz  wykonywania innych  uslug
poswiadczajgcych  wydanego przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow oraz
Migdzynarodowego Standardu Uslug Przegladu 2410 Przeglgd $rédrocznych informacji
finansowych przeprowadzany przez niezaleinego bieglego rewidenta jednostki. Przeglad
pétrocznego sprawozdanis finansowego obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w
szczeg6lnosci od os6b odpowiedzialnych za finanse i ksiggowo$¢é Funduszu oraz zastosowanie
procedur analitycznych i innych procedur przegladu. Zakres i metoda przegladu istotnie rozni sie
od zakresu badania zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej oraz
Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej i nie pozwala nam na uzyskanie pewnosci,
2e zidentyfikowalismy wszystkie istotne zagadnienia, ktére moglyby zostaé zidentyfikowane w
przypadku badania. Dlatego nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania o zalgczonym pétrocznym
sprawozdaniu finansowym.
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e

Wniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalaloby sgdzié, iz zalgczone
pélroczne sprawozdanie finansowe nie przedstawia rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych
aspektach, sytuacji majatkowej i finansowej Legg Mason Akcji Skoncentrowany Funduszu
[nwestycyjnego Zamknigtego na dzien 30 czerwca 2013 roku, jego wyniku z operacji oraz
przeplywéw pieniginych za okres szesciu miesiecy koficzacy si¢ tego dnia zgodnie z zasadami
rachunkowosci obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej okreélonymi w ustawie
o rachunkowosci oraz wydanych na jej podstawie przepisach wykonawczych i innymi
obowiazujacymi przepisami prawa.

W imieniu KPMG Audyt Sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
Nr ewidencyjny 3546

ul. Chiodna 51

00-867 Warszawa

Mawémﬂ....\jgoiaﬁm ........ AP

Katarzyna RKozlowska Richard Cysarz
Kluczowy biegly rewident Czlonek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0.
Nr ewidencyjny 12035 Komplementariusza KPMG Audyt Spétka

z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.

26 sierpnia 2013 r.



