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Warszawa, 21 lutego 2011 r.

Za nami pierwszy petny rok inwestycyjny funduszu LM Akcji Skoncentrowany FIZ. W zwigzku z tym

Piotr Rzezniczak, Szef Zespotu Inwestyi niniejszym prezentujemy Paristwu wyniki inwestycyjne osiggniete za 2010 rok oraz aktualng struk-
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ture i zmiany dokonane w portfelu w ciggu tych 12 miesiecy.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Wartos¢ certyfikatow inwestycyjnych na koniec grudnia 2010 roku wyniosta 1 307,01 zt. Od korica poprzedniego roku ich warto$¢ wzrosta
0 34,3%. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést w tym samym okresie o 18,8%.

Znaczny wzrost wartosci certyfikatu byt w gtéwnej mierze rezultatem doboru spétek na poczatku ubiegtego roku oraz péZniejszego
utrzymania wysoce skoncentrowanego portfela. Spotki, ktore byty w naszym portfelu na dzier 1 stycznia 2010 roku, zanotowaty w ubiegtym
roku nastepujace stopy zwrotu (facznie z otrzymanymi dywidendami):

1. Remak +143%

2.Bogdanka  +55%

3.Kogeneracja +44%

4. Indykpol +30%

5.TIM +26%

6. Instal Krakow +19%

7. Kruszwica +18%

8. Elektrotim  +12%

Polityka inwestycyjna

Konsekwentnie dotrzymujemy obietnic danych uczestnikom funduszu. Kazda spotke oceniamy indywidualnie pod stricte fundamental-
nym katem. Tak jak kazdy przedsiebiorca, jestesmy inwestorem dtugoterminowym i o naszych inwestycjach myslimy w dtugim
horyzoncie czasowym. Widzimy spotki jako realne przedsiebiorstwa i staramy sie ocenic¢ szanse kazdej z nich na generowanie wartosci
dla akcjonariuszy. Pomimo dtugoterminowego podejscia do inwestydji, nie wahamy sie zamkna¢ pozydji, gdy jestesmy przekonani, ze jest
to najlepsze rozwigzanie dla funduszu. Dzieki swojemu charakterowi fundusz moze sobie pozwoli¢ na inwestycje w mniej ptynne,
obiecujgce spotki. W wiekszosci okresow nasz portfel jest wypetniony akcjami w 90-100%. Na koniec grudnia 2010 roku mielismy 9 spétek,
ktérych taczny udziat w funduszu wynosit 89%. Podobng polityke zamierzamy kontynuowac w 2011 roku.
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Spotki sprzedane z portfela

W listopadzie sprzedalismy z portfela wszystkie akcje nastepujacych trzech spdtek: Kogeneracji, Kruszwicy oraz TIM.

W przypadku Kogeneracji nastapita negatywna zmiana dtugoterminowej relacji pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem.
Z jednej strony kurs akcji spotki wzrdst (+44% w 2010 roku wraz z dywidendami), z drugiej zas — na horyzoncie pojawity sie istotne
biznesowe zagrozenia. Znaczaco nasilito sie ryzyko regulacyjne. Duzg cze$¢ swoich zyskow spotka czerpie ze sprzedazy certyfikatow
energii produkowanej ze Zrédet odnawialnych. System wspierania inwestycji w odnawialne Zrédta energii jest w Polsce wyjatkowo
szczodry i wptywa na zawyzenie ceny energii i ciepfa dla odbiorcow koncowych. Zmiana regulacji w tym zakresie moze by¢ dla spotki
niekorzystna. Ponadto za nami wyjatkowo ostra zima sezonu 2009/2010, przeniesienie ptatnosci akcyzy z producentdw na dystrybuto-
row oraz wyjatkowo tani wegiel. Wszystkie te czynniki wskazuja, iz ostatnie wyniki finansowe spétki moga by¢ trudne do powtdrzenia.

Z portfela funduszu zostat usuniety rowniez pakiet akcji Kruszwicy. W przypadku tej spotki mielismy do czynienia z nieczesta sytuacja
wzrostu kursu akdji przy jednoczesnym znaczacym pogorszeniu otoczenia biznesowego. Do momentu sprzedazy akgji Kruszwicy jej kurs
wzrost w 2010 roku o 34%. Byta to najdrozsza spotka w naszym portfelu, biorac pod uwage poziom premii, jaka zaptacilismy ponad ksie-
gowa warto$¢ aktywodw netto. Rynkowa wartosc spotki trzykrotnie przekraczata warto$c jej oczyszczonych kapitatow wiasnych. Zdawato
sie, iz premia ta odzwierciedla bardzo stabilng pozycje rynkowa spétki. Rok 2010 negatywnie zweryfikowat te teze. Na wszystkich fron-
tach dziatalnosci Kruszwica bolesnie odczuta pogorszenie klimatu biznesowego. Zyski spétki spadty do 21 miliondw za pierwsze trzy
kwartaty 2010 roku (wyniki IV kwartatu jeszcze nie s znane) ze 112 milionéw w analogicznym okresie zesztego roku.

TIM sprzedalismy, poniewaz nie udato sie nam kupi¢ odpowiednio duzej liczby akdji tej spdtki. Na koniec pazdziernika 2010 roku jej udziat
w portfelu funduszu wynosit zaledwie 1,8% wobec planu okoto 10%. Byt to dla nas wystarczajacy powdd, aby te pozycje zamknac.

Nowe spétki w portfelu
W 2010 roku portfel akcyjny powiekszyt sie o cztery nowe spotki.

W marcu 2010 1. do portfela dotaczyt Prochem. Jest to spétka z branzy budowlanej o specjalizacji w zakresie inzynierii. W okresie dobrej
koniunktury w budownictwie (lata 2006-2008) ustugi inzynieryjne stanowity, waskie gardto”w procesie inwestycyjnym. Spotka byta wow-
Czas notowana na poziomie pieciokrotnosci swojego majatku netto, podczas gdy dzi$ jest do kupienia za jednokrotnos¢ majatku. Do prze-
wag konkurencyjnych spotki naleza: zespot inzynieréw mogacych realizowac duze projekty oraz referencje w réznych segmentach
inzynierii budowlanej (miedzy innymi ochrona $rodowiska, w tym instalacje odnawialnej energii).

Tauron kupilismy od Skarbu Panstwa w ramach pierwszej oferty publicznej w czerwcu 2010 r. Byfa to pierwsza duza i ptynna spotka wy-
brana do portfela. Jest to najwiekszy dystrybutor energii w kraju oraz drugi jej producent i sprzedawca. Spdtka zostata sprzedana przez
Skarb Panstwa w okresie gorszej koniunktury gietdowej, po bardzo atrakcyjnej cenie. Wraz z prawdopodobng poprawa wynikow w seg-
mencie dystrybucyjnym (ze wzgledu na zatwierdzong podwyzke taryf przez Urzad Regulacji Energetyki), dostrzegamy w tej inwestydji
korzystng asymetrie pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu i ryzykiem.

Polska Grupa Farmaceutyczna (PGF) znalazfa sie w portfelu we wrzesniu. Jest to jeden z najwiekszych krajowych dystrybutoréw far-
maceutykdw. Gtéwna przewaga konkurencyjna spotki jest najwieksza w kraju siec¢ aptek. Dzieki ramieniu detalicznemu PGF jest w stanie
zaoferowac producentom unikalng ustuge w postaci pozycjonowania leku w aptece. PGF, poza dotychczasowg ustugg dystrybucji far-
maceutykow na terenie catego kraju oraz na Litwie, jest rdwniez w stanie (za sprawg wiasnej sieci aptek) wptynac na ustawienie lekow
aptekarskich na potce orazich cene dla klienta koricowego. Spotka jest notowana wyjatkowo tanio. Rynek wyraznie czarno widzi jej przy-
sztos¢, by¢ moze ze wzgledu na spore zadtuzenie. Poniewaz nie zgadzamy sie z tg opinig, znalezlismy dla PGF miejsce w portfelu.

W listopadzie 2010 r. zainwestowalismy w notowang w Austrii rafinerie OMV AG. Do gtéwnych aktywdw spétki nalezy miedzynarodowa
sie¢ sprzedazy detalicznej paliw (ponad 5 tysiecy stacji benzynowych) oraz operacje wydobywcze ropy i gazu prowadzone w Europie,
AZji, Afryce oraz Australii i Oceanii. Gtowna przewaga konkurencyjng spétki jest posiadanie petnego taricucha przerobu ropy (wydobycie,
przerob, sprzedaz detaliczna) oraz dominujgca pozycja na rynku sprzedazy detalicznej w szybko rosnacych czesciach globu (Europa
Potudniowo-Wschodnia). Spétka jest notowana wyjatkowo tanio, a poprawa wynikdw finansowych wydaje sie by¢ na wyciggniecie reki.
Dostrzegalna korzystna asymetria pomiedzy ryzykiem tej inwestycji a potencjatem wzrostu kursu sktonita nas do kupna akcji OMV.
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Podsumowanie

W rok 2011 wchodzimy z portfelem petnym atrakcyjnych przedsiebiorstw. Wszystkie posiadane przez nas spétki maja unikalne przewagi
konkurencyjne i sg trwale zyskowne. Poniewaz kupilismy je tanio, wypracowane w przysztosci zyski powinny przetozy¢ sie na wzrost
kursu ich akgji, a tym samym na warto$¢ certyfikatéw inwestycyjnych.

Zyczac Panstwu ponadprzecietnych stop zwrotuy,

Pozostajemy z powazaniem,

1

r

Piotr Rzezniczak
Cztonek Zarzadu

z Zespotem Inwestycji Legg Mason Zarzadzanie Aktywami SA

LEGG MASON TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH SPOEKA AKCYJNA Z SIEDZIBA W WARSZAWIE, PL. PIt SUDSKIEGO 2, 00-073 WARSZAWA,
ZOSTALA WPISANA DO REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW PRZEZ SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XIl WYDZIAL GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO, POD NUMEREM KRS 00000027 17. SPOLKA POSIADA NUMER IDENTYFIKAC]I PODATKOWE] (NIP) 527 21 58 048
I W PEENI OPEACONY KAPITAE ZAKEADOWY W WYSOKOSCI 500.000 ZtOTYCH.



