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Warszawa, 16 lutego 2012 .

Szanowni Panstwo,

Po uptywie 2011 roku przyszedt czas na podsumowanie wynikéw inwestycyjnych oraz sktadu
portfela Legg Mason Akgji Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

2011 rok nie byt zyskowny dla uczestnikéw funduszu. Wycena certyfikatu inwestycyjnego spadfa
0 24,5% wobec spadku indeksu szerokiego rynku WIG o 20,8%.

Gtowna przyczyna spadku wyceny certyfikatu byta stabo$¢ dwoch segmentéw  rynku,
w ktorych fundusz jest silnie obecny: segmentu matych spétek oraz spdtek budowlanych.

Indeks matych spdtek (sWIG80) stracit w 2011 roku 30,5%. Nalezy podkresli¢, ze fundusz lokuje
swoje aktywa w mate i srednie spotki, sSwiadomie ponoszac wyzsze ryzyko (ktére co jakié czas
manifestuje sie w postaci niekorzystnych stép zwrotu, jak w 2011 roku). Nie dzieje sie to bez
przyczyny. Postrzegamy mate i srednie spotki jako bardziej interesujace, dajace szanse na
wyzsze stopy zwrotu — z kilku powoddw.

Piotr Rzezniczak, Szef Zespotu Inwestycji
Legg Mason Zarzqdzanie Aktywami SA

Po pierwsze, s3 one tansze od spétek o wiekszej kapitalizacji. Na koniec 2011 roku za kazdg ztotdwke majatku duzej spétki (zindeksu
WIG20) trzeba byfo zaptaci¢ srednio 1,18 zt wobec 95 groszy za ztotdwke majatku matych spétek (z indeksu sWIG80).

Po drugie, mniejsze przedsiebiorstwa zazwyczaj rosng szybciej. tatwiej jest zwiekszy¢ udziat w rynku z 1% do 2% niz z 30% do 60%, choc
w obu przypadkach méwimy o takiej samej, dwukrotnej dynamice. Inwestujac w mniejsze przedsiebiorstwa mamy szanse na uczestnic-
two we wzroscie, ktérego ciezko oczekiwac od duzych korporacji.

Po trzecie, matych spotek jest wiecej niz duzych. Dzieki temu mamy wiekszg swobode w wyborze przedmiotu inwestycji i wieksze szanse,
ze znajdziemy przedsiebiorstwo, ktdre spetni kryteria,obiecujace]” inwestycji, dajac szanse na wysokie stopy zwrotu.

Znaczaca czes¢ aktywow netto funduszu (29% na koniec 2010 roku oraz 20,4% na koniec 2011 roku) byta ulokowana w akcjach spotek bu-
dowlanych. W 2011 roku indeks spdtek budowlanych (WIG-BUDOWNICTWO) obnizyt sie o 54,7%. Przyczyn tak mocnego spadku warto-
sci spotek konstrukeyjnych byto wiele. Poczawszy od gorszych od oczekiwan wynikdw finansowych, poprzez ciezkie biezace i oczekiwane
przyszte otoczenie biznesowe, az do wysokiego zadtuzenia niektérych spotek. W realnym biznesie jednak nie wszystkie spdtki zostaty do-
tkniete tymi problemami réwnie mocno. Dla spotek budowlanych z naszego portfela (Elektrotim, Instal Krakow, Libet) finansowy rok 2011
byt znakomity. Prawdopodobnie (na dzier przygotowania niniejszego tekstu raporty za caty 2011 rok nie zostaty jeszcze opublikowane)
0siagna one zyski rekordowe lub bliskie rekordowym w swojej dotychczasowej historii. Ten fakt nie miat jednak znaczenia dla zachowania
kursow ich akcji w minionym roku. Akcje Elektrotimu spadty o 48% (44% wiliczajac otrzymana dywidende), Instalu Krakdw o 39%, Libetu
0 23%. Za sprawg problemdw, ktére przezywaly najwieksze spotki budowlane warszawskiego parkietu, inwestorzy wyzbywali sie wszyst-
kich akgji sektora budowlanego, nie patrzac na wartos¢ poszczegodlnych spdtek. Takie zachowania na giefdach nie sg rzeczg niezwykia
i nowa. Wraz z przecena spotek stabych ekonomicznie spadajg takze ceny spotek swietnie radzacych sobie na rynku. Jako akcjonariusze dtu-
goterminowi, staramy sie, tam gdzie jest to mozliwe, wykorzystac takie okazje do powiekszenia naszych pozydji po atrakcyjnych cenach.

Polityka inwestycyjna

W zakresie polityki inwestycyjnej nic nie ulegto zmianie. Kazda spétke analizujemy pod katem czysto fundamentalnym. Inwestujemy
dtugoterminowo — nasz horyzont inwestycyjny to przynajmniej pare lat. Im dtuzszy horyzont inwestycyjny, tym wiekszy jest wptyw
wynikéw finansowych na stope zwrotu z inwestycji, a mniejszy — czynnikdw psychologicznych.

Staramy sie réwniez by¢ maksymalnie zaangazowani w akcje. Na koniec 2011 roku zaangazowanie w akcje w funduszu wynosito 97,2%
wartosci aktywodw netto. Utrzymujemy niska dywersyfikacje portfela (12 spétek na koniec 2011 roku), aby kupowac tylko te najbardziej,
wedtug nas, obiecujgce przedsiebiorstwa.
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Spotki sprzedane z portfela

W lutym 2011 roku zakonczylismy sprzedaz wszystkich posiadanych przez fundusz akgji spotki Remak. Akcje, ktore na przefomie 2009
12010 roku kupilismy po $rednim kursie 30,4 zt, sprzedali$émy na poczatku 2011 roku po srednim kursie 53,8 zt (wliczajac 1,6 zt dywidendy
otrzymanej w maju 2010 roku). Decyzje o sprzedazy podjelismy uwzgledniajac osiagnieta stope zwrotu z inwestycji na poziomie prawie
77% oraz wykorzystanie okazji inwestycyjnej. Do konca roku akcje spadty do 28,9 zt.

W kwietniu 2011 roku zostat sprzedany z portfela Lubelski Wegiel Bogdanka. Akcje tej spotki kupilismy w paru transakcjach w 200912010
roku po $rednim kursie 74,9 7, sprzedalismy zas po 126 zt. Gtéwng przestankg naszej decyzji o sprzedazy byt wysoki kurs akgji. Spotka
miafa przed soba dynamiczny wzrost wydobycia wegla i, prawdopodobnie, zyskow, lecz wycena wskazywata, iz optymistyczny scena-
riusz jest juz uwzgledniony w cenie. W momencie sprzedazy akgji ztotdwka majatku spdtki byta wyceniana przez inwestoréw na 2,13 z1.
Wydawato sie nam to zbyt duzo, zwazywszy na ryzyka regulacyjne (zniechecanie inwestorow do wegla jako Zrédta energii z powodu duzej
emisyjnosci dwutlenku wegla) oraz braku nowych inwestycji w bloki weglowe z tego samego powodu. Na koniec roku akcje Bogdanki
obnizyty swojg wartos¢ do 103,9 zt.

W tym samym miesigcu sprzedalismy rowniez spotke Tauron Polska Energia. Kupilismy ja w drugim i trzecim kwartale 2010 roku po sred-
nim kursie 5,21 zt, sprzedalismy po 6,42 zt. Najwazniejsza przestanka, dla ktdrej wstepnie zainwestowalismy w to przedsiebiorstwo, byta
niska cena oraz prawdopodobna poprawa wynikdw. Niestety, poprawa wynikdw w segmencie dystrybucyjnym okazata sie trudna do zrea-
lizowania ze wzgledu na obostrzenia regulacyjne, natomiast zblizajace sie koszty zwigzane z nowymi inwestycjami w moce wytworcze
oraz podatkami ekologicznymi od emisji CO, wskazuja, iz spdtka ta moze miec problemy z osigganiem wyzszych stép zwrotu z kapita-
tow wiasnych (ktére w 2010 roku wyniosty ok. 6%). Na koniec roku kurs Taurona spadt do 5,35 zt.

Nowe spétki w portfelu

W marcu i sierpniu 2011 roku zostat dodany do portfela czeski producent pradu CEZ. \W odréznieniu od polskich wytworcdw energii,
CEZ jest spotka niezwykle efektywna. Stopa zwrotu z kapitatow wiasnych CEZ wyniosta 22% za 2010 rok. Wynika to gtéwnie z faktu, iz ok.
449 energii tej spotki pochodzi z atomu. Stawia to jg w bardzo korzystnej pozycji rynkowej, gdy Europa wprowadza podatki ekologiczne
na wegiel, a Niemcy juz zamkneli potowe i zapowiedzieli zamkniecie wszystkich swoich elektrowni atomowych pod wptywem naciskdw
spotecznych po katastrofie w Fukushimie. Wycene spotki postrzegamy jako atrakcyjna. Kazda ztotdwka majatku spdtki na 31.12.2011 byta
wyceniana na 1,90 zt. Wydaje sie to by¢ zbyt mato, jak na spotke, ktéra generuje powyzej 20% stopy zwrotu z kapitatu. Akcje kupilismy po
jednostkowym koszcie nabycia 141,8 zt. Na koniec roku ich kurs ksztattowat sie na poziomie 136,5 zt.

Od kwietnia do sierpnia 2011 roku kupowalismy akcje Comarchu po jednostkowym koszcie nabycia 90,20 zt. To w naszej opinii jedna z naj-
lepszych spotek IT w Polsce. Przez lata pokazata, iz potrafi produkowac i sprzedawac wiasne oprogramowanie, nie tylko w kraju, ale i na
eksport (ok. 30% sprzedazy). Jest to spdtka bardzo silna kapitatowo, z nadwyzka gotéwki, ktdra ten kryzysowy okres powinna wykorzys-
tac na ekspansje zarowno geograficzna, jak i produktowa. Gdy rozpoczynalismy zakup akgji, Comarch wydawat sie nam spdtka atrakcyj-
nie wyceniona. Za 1 zt majatku spotki ptacilismy 1,3 zt Premie ponad wartos¢ bilansowa uwazalismy za niewygdrowang, zwazywszy, iz
spotka jest trwale rentowna, a majatek spotki zanizony. Po publikacji wynikéw za pierwszy kwartat 2011 roku kurs bardzo mocno spadt
(okoto 509%). Spdtka negatywnie zaskoczyta wynikami w zwigzku ze stratami swojego niemieckiego oddziatu. Choc straty nie wydawaty
sie trwate, wielu akcjonariuszy postanowito sprzedac swoje akcje. Wydaje sie nam, iz przedwczesnie.

Spotka szybko zareagowata na stabe wyniki z pierwszej potowy roku i trzeci kwartat 2011 roku okazat sie najlepszy w historii spotki, mie-
dzy innymi dzieki oszczednosciom kosztowym. Na 31.12.2011 Comarch byt szokujaco tani. Jeden ztoty majatku spétki wyceniany byt na
zaledwie 88 groszy, cho¢ w majatku tym nie jest uwzgledniona wartos¢ wyprodukowanego przez spétke oprogramowania (0 szacun-
kowej wartosci co najmniej kilkuset milionow ztotych). Dodatkowo spétka posiada réwniez wiasne nieruchomosci, ktore w bilansie wid-
nieja po koszcie wytworzenia, znaczaco nizszym od biezacych cen rynkowych. Na koniec roku kurs spotki wynosit 55,65 zt.

W kwietniu kupilismy do portfela réwniez akcje Libetu, najwiekszego polskiego producenta kostki brukowej. Jednostkowy koszt nabycia
wyniost 4,62 zt. Libet z racji swojej skali dziatalnosci ma znaczace przewagi konkurencyjne, ktére powinny zapewnic spotce zyskownosc.
Kostki brukowej nie wozi sie na wieksze odlegtosci, wiec jest to rynek, ktérego nie moze ,zala¢"importowany produkt. Poniewaz rozdrob-
niona krajowa konkurencja nie jest w stanie wygrac z Libetem, ani na polu marketingu, ani w kosztach produkcji, nasza spétka powinna,
tak jak dotychczas, zwiekszac swojq sprzedaz poprzez przejmowanie parku maszynowego swojej konkurencji. Na koniec 2011 roku jeden
ztoty majatku spotki byt wyceniany na zdumiewajace 86 groszy. W naszej ocenie rok 2011 bedzie prawdopodobnie najlepszym, pod wzgle-
dem zyskownosci, okresem w dotychczasowej historii spotki. Spdtka powinna zarobi¢ ponad 30 miliondw ztotych, co oznaczatoby, iz jest
notowana za okofo szesciokrotnos¢ swoich zyskow. Spotka zapowiedziata rowniez, ze 50% zyskow zamierza przeznaczyc na wyplate
dywidendy. Dla akcjonariuszy oznacza to atrakcyjng stope dywidendy ok. 8%. Na koniec roku kurs spdtki wynosit 3,60 Z1.

W lipcu portfel zostat wzbogacony o akcje spotki Presco. W ramach pierwszej oferty publicznej kupilismy akcje po jednostkowym kosz-
cie nabycia 6 zt. Spétka dziata w szybko rosnacej branzy egzekudji wierzytelnosci. Srodki, ktdre zebrata z emisji akgji i obligacji, powinny
jej umozliwi¢ dynamiczny wzrost skali dziatalnosci i zyskow. Poniewaz spdtka ta wyceniana jest wyjatkowo nisko (cena do wartosci
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ksiegowej na poziomie 1,3 przy oczekiwanej stopie zwrotu z kapitatu wiasnego ok. 209%), mamy nadzieje, iz poprawa jej wynikéw znaj-
dzie swoje odzwierciedlenie bezposrednio w znaczaco wyzszej wycenie gietfdowe]. Na koniec roku spétka byta notowana po kursie 5,28 zt.
W grudniu uzupetnilismy portfel o PZU po jednostkowym koszcie nabycia 312,10 zt. Jest to najwiekszy ubezpieczyciel w tej czesci Europy,
0 bardzo bezpiecznej strukturze bilansu i nadwyzkowych kapitatach, ktére mozna przeznaczy¢ na akwizycje w czasie kryzysu. Ostatnie
transakcje na rynku ubezpieczeniowym w Polsce (sprzedaz Warty oraz Europy) pokazuija jak pozadane sg polskie aktywa ubezpieczeniowe.
Spdtka posiada bardzo siing pozycje w praktycznie kazdym segmencie ubezpieczeniowym, choc jej przewagi sa szczegolnie widoczne
w grupowych ubezpieczeniach na zycie. PZU zwieksza swoje przychody dzieki wzrostowi catego rynku ubezpieczeniowego, ktory powi-
nien utrzymac sie w najblizszych latach ze wzgledu na niski stopien penetracji produktow ubezpieczeniowych w Polsce. Bierzemy réwniez
pod uwage rozwdj ubezpieczenh medycznych, ktory moze by¢ wzmocniony potencjalnymi kfopotami panstwowej stuzby zdrowia. Do-
datkowo, ze wzgledu na swoja wysoka zyskownos¢, spotka moze sobie pozwoli¢ na wyptaty solidnych dywidend. Stopa dywidendy ksztat-
tuje sie na wysokim poziomie 8-9%. Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych oscyluje wokot 20% (najwiecej sposréd duzych krajowych instytudii
finansowych) przy cenie do wartosci ksiegowej na poziomie 2,3. Na koniec roku kurs akgji PZU wynosit 309 zt.

Pozostate spotki

Poza spdtkami, ktore sprzedalismy i kupilismy do portfela w 2011 roku, byto jeszcze 7 spdtek, ktore kupilismy wczesniej i weigz pozosta-
jemy ich akcjonariuszem. S3 to:
1. OMV, 18% wartosci aktywdw netto
. Emperia, 9%
. Pelion, 9%
. Instal Krakdéw, 9%
. Prochem, 5%
. Indykpol, 5%
. Elektrotim, 3%.
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Podsumowanie

Rok 2011, pod wzgledem stopy zwrotu z portfela, byt dla nas rozczarowujacy, choc nasze portfelowe spotki nas nie rozczarowaty. Szacu-
jemy, ze cze$¢ z nich pochwali sie najwyzszymi zyskami w dotychczasowej historii, wszystkie bedg zyskowne, a wiec powieksza majatek
swoich akcjonariuszy, w tym funduszu Legg Mason Akgji Skoncentrowany FIZ. Rok 2012 rozpoczynamy w momencie, gdy akcje sg wy-
jatkowo tanie. Jezeli rok 2012 réwniez okaze sie zyskowny dla naszych spotek, predzej czy pdzniej powinno sie to przetozyc na wzrost war-
tosci ich kurséw oraz wzrost wartosci certyfikatu.

Zadna z informadji, zawartych w powyzszym tekscie, nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Atrakcyjnosc inwestycyjna poszczegdlnych pozycji omawiana jest wylacznie
w kontekscie lokat Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ, zgodnie z jego politykg inwestycyjna. Materiat zostat opracowany wedfug
stanuna 31.12.2011 r. Zaprezentowane spdtki odpowiadaja skfadnikom lokat, ktdre ujawniono w raportach kwartalnych funduszu, w tym
w raporcie na 31.12.2011, opublikowanym 14.02.2012. Zaréwno wyrazone opinie, przedstawione dane, jak i sktad portfela funduszu
mogty ulec zmianie na skutek transakdji portfelowych funduszu po 31.12.2011. Fundusz dostosowuje swdj portfel do aktualnej sytuadji
rynkowej i fundamentalnej i dokonuje transakcji, ktore od 31.12.2011 mogty zmienic portfel.

/ powazaniem,

Piotr RzeZniczak
z Zespotem Inwestycji

Cztonek Zarzadu
Legg Mason Zarzadzanie Aktywami SA

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