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Warszawa, 13 lutego 2015 .

Szanowni Panstwo,

Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Legg Mason AKcji
Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety na koniec 2014 roku.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Wycena certyfikatu inwestycyjnego w 2014 roku spadta o 12,82% wobec wzrostu indeksu
szerokiego rynku WIG o 0,26%. Na koniec grudnia 2014 r. warto$¢ certyfikatu wyniosta
1281,20 zt.

Inwestycje, ktore podniosty wartoS¢ certyfikatu

Piotr Rzezniczak,
Szef Zespotu Inwestycji Legg Mason W minionym roku pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Comarch S.A., Elektrotim
ez e R o 3 S.A., Centrum Medyczne Enelmed S.A., Indykpol S.A.

Kurs akcji Comarch S.A. wzrost w 2014 roku 0 20,62%'. Spotka konsekwentnie realizuje strategie rozwoju bazujacg na tworzeniu
witasnego oprogramowania i oferowaniu go w modelu ustugowym. Silna pozycja gotdwkowa spétki pozwala jej finansowac roz-
woéj w momencie, gdy klienci nie ptacg juz za oprogramowanie jednorazowo na poczatku wspotpracy, lecz w mnigjszych mie-
siecznych ratach przez wiele lat. Przychody zrealizowane w formie ustugowej to juz przeszto 75%? wszystkich przychoddw spotki.
Spotka z sukcesem rozwija sie za granica® oraz inwestuje w nowe segmenty dziatalnosci (medycyna), budujgc podwaliny pod
przyszte wzrosty przychodow. W 2014 roku* spotka poprawita swéj zysk EBITDAS 0 54%, natomiast zysk netto 0 87%. Spodtka
notowana jest obecnie® na poziomie 6,6 EV/EBITDA?, 16,4 P/E® oraz P/BV 1,44° — wedtug nas poziomach zdecydowanie zbyt
niskich jak na tempo rozwoju tej spotki.

Kurs akcji Centrum Medyczne Enelmed S.A. wzrost w poprzednim roku o 60,54%. Rynek ustug medycznych, na ktorym
dziata spotka, dynamicznie sie rozwija. Sprzyjajg mu dtugoterminowe procesy demograficzne oraz fatalny stan publiczne;
stuzby zdrowia. Spoétka rozwija sie organicznie w swoim podstawowym obszarze dziatalnosci (przychodnie i szpitale) oraz pla-
nuje ekspansje w segmencie doméw opieki. Wysokie koszty ekspansiji, ktdre sg przed spétkg, majg zosta¢ sfinansowane
Z przeprowadzonej transakciji zbycia swojej spotki zaleznej Centrum Medyczne Diagnostyka sp. z 0.0. za 52,5 min zt. W 2014
roku spotka poprawita swéj zysk EBITDA o 308%, natomiast zysk netto o 44,1 miliona ztotych (ze straty w ubiegtym okresie).
Spotka notowana jest obecnie na poziomie 4,8 EV/EBITDA, 6,6 P/E oraz P/BV 2,54. Wskazniki EV/EBITDA oraz P/E sg za-
nizone przez zysk ze sprzedazy spotki zaleznej. Cena do warto$ci ksiegowej wskazuje na wysokie oczekiwania do wzrostu
tego biznesu w przysztosci. Podzielamy te opinie.

Kurs akgji Indykpol S.A. wzrost w minionym roku o 46,05%. Jedna z bardziej rozpoznawanych marek na rynku spozywczym
wreszcie wyszta na prostg. Spotka przeszta w ubiegtym roku gtebokg restrukturyzacije. Biznes zostat strukturalnie podzielony na
dwie linie biznesowe — produkcie i przetworstwo, operujace i raportujgce niezaleznie od siebie. Przyczynito sie to do znaczace;
poprawy efektywnosci procesow produkeyjnych i wynikdw finansowych. Na bazie nowe;j struktury, zarzad ogtosit program inwe-
stycyjny na kwote 200 miliondw ztotych, zardwno w baze surowcowa, jak i produkeyjng. W 2014 roku spdtka poprawita swéj zysk
EBITDA o 87%, natomiast zysk netto o 15,2 miliona ztotych (ze straty w ubiegtym okresie). Spdtka notowana jest obecnie na po-
ziomie 6,4 EV/EBITDA, 11,9 P/E oraz P/BV 0,95. Biorgc pod uwage potencjat spotki, uwazamy jg wcigz za niedowartosciowana.

T Wszystkie stopy zwrotu fgcznie z wyptacong w 2014 roku dywidenda.

2 Za okres od pierwszego do trzeciego kwartatu 2014 roku.

8 +17% wzrostu sprzedazy poza granicami Polski w okresie Q1-Q3 2014.

4 Dane za petny 2014 rok nie sg jeszcze znane. W tym i w kazdym innym przypadku positkujemy sie danymi za cztery ostatnie opublikowane kwartaty, to jest od IV kwartatu
2013 roku do IIl kwartatu 2014 roku.

5 Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacjg. Najpowszechniej uzywana miara zyskowno$ci z dziatalnosci operacyjne;.

6 Wszystkie odwotania do wyceny na postawie notowan z konca roku 2014 oraz wynikow finansowych za cztery ostatnie opublikowane kwartaty, to jest od IV kwartatu 2013
roku do Il kwartatu 2014 roku.

7 Wskaznik obrazujacy jak szybko (w tym przypadku w latach) gotdwka generowana przez spétke z dziatalnosci operacyjnej pokryje kapitalizacjg oraz zadtuzenie spotki.

8 Wskaznik obrazujacy jak szybko (w tym przypadku w latach) zyski netto spétki pokryja jej kapitalizacje. Odwracajac ten wskaznik (w tym przypadku 1/16, czyli 6,25%)
otrzymujemy biezacg rentownos¢ kapitatu wtasnego. Gdyby spotka postanowita wyptaci¢ wszystkie swoje zyski w formie dywidendy, bytaby to rowniez stopa dywidendy.

9 Wskaznik obrazujgcy relacje rynkowej wartosci aktywow netto (inaczej kapitalizaciji spétki) do jej wartosci ksiggowej.
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Kurs akcji Elektrotim S.A. wzrost w ubiegtym roku o 21,11%. Cho¢ wyniki finansowe spotki w zesztym roku pogorszyty sie, to
mozna wigzac to gtownie z przesunieciami pomiedzy kwartatami (bardzo staby pierwszy kwartat 2014 roku) oraz stabszg dyna-
mikg pozyskiwania nowych kontraktow w pierwszej potowie roku. Z drugiej strony, przysztos¢ tej spotki rysuje sie bardzo cieka-
wie. Branza budowlana, po wielu latach stagnacji, powinna by¢ jednym z gtéwnych beneficientow nowej perspektywy budzetowej
Unii Europejskiej na lata 2014-2020. Pozytywne tendencije potwierdza rowniez portfel zamowien spotki, ktdry nieprzerwanie ros-
nie od lipca 2014 roku i jest wedfug ostatnich danych o 52% wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. W 2014 roku
spotka zmniejszyta swoj zysk EBITDA o 47%, natomiast zysk netto 0 42% miliona ztotych. Spétka notowana jest obecnie na po-
ziomie 13,2 EV/EBITDA, 32,1 P/E oraz P/BV 1,32. Wskazniki zyskownosci sg zawyzone stabszymi pierwszymi trzema kwarta-
tami 2014 roku. Wskaznik majgtkowy (P/BV) wskazuie, iz inwestorzy nie oceniajg wysoko szans na zwiekszenie zyskownosci
spotki w przysztosci. Nie zgadzamy sie z tg opinig, wierzgc w zdecydowang poprawe wynikow spotki Elektrotim S.A.

Inwestycje, ktore obnizyty wartos¢ certyfikatu

Na wynik funduszu w 2014 roku najbardziej negatywny wptyw miaty akcje OMV AV, Barrick Gold Corporation, Prochem S.A. oraz
Presco S.A.

Kurs akcji OMV AV spadt w 2014 roku 0 33,14%°. Bezposrednig przyczyng tak gtebokiej przeceny byto zatamanie sie ceny ropy
naftowej na $wiatowych rynkach. OMV AV, w przeciwienstwie do polskich przedstawicieli tej branzy (PKN Orlen S.A., LOTOS S.A)
ma znaczgce wiasne ztoza surowca. Dodatkowo spotka jest w tracie realizacji dtugoterminowej strategii zwiekszania wtasnego
wydobycia. Uwazamy te strategie za korzystng dla budowy wartosci spotki w dtugim horyzoncie czasowym. Posiadanie petnego
tancucha produkcyjnego od surowca, poprzez przerdb, konczac na sprzedazy Klientowi konhcowemu, powinno zapewnic wy-
7573 zyskowno$¢ zaangazowanego kapitatu oraz wieksze bezpieczenstwo biznesu. Tak wiasnie byto przez ostatnie lata. Sred-
nia (za ostatnie 10 lat) stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych (ROE), jedna z najwazniejszych miar efektywnosci ekonomiczne;
przedsiebiorstwa, dla OMV wynosi 15,6%, podczas gdy dla PKN 10,2%, dla Lotosu 11,7%. Spdtka notowana jest obecnie na
poziomie 4,2 EV/EBITDA, 12,3 P/E oraz P/BV 0,58. Jest to wycena wyjgtkowo niska, kilkadziesigt procent ponizej wyceny PKN
Orlen S.A., pomimo bardziej zdywersyfikowanej dziatalnosci i bezpieczniejszego biznesu oraz pomimo faktu, iz cena ropy juz
spadta bardzo mocno i dtugoterminowe ryzyko dalszego jej spadku nie wydaje sie by¢ wysokie.

Kurs Barrick Gold Corporation spadt w 2014 roku o0 37,89%'". Ten najwiekszy na $wiecie producent ztota przechodzit w ze-
sztym roku restrukturyzacje kosztowa, dzieki czemu koszt operacyjny wydobycia 1 uncji ztota spadt do poziomu 589 dolarow
wobec ceny rynkowej 1 188 dolardw. Jest to w tej chwili najbardziej efektywny (najnizszy koszt wydobycia) producent zfota wsrdd
duzych producentow na swiecie'2. Daje to spétce dos¢ powazng poduszke bezpieczenstwa na wypadek niekorzystnych zmian
cen tego metalu. Prawdopodobng przyczyng zesztorocznego spadku kursu akcji byta wyprzedaz ztota pomiedzy lipcem a listo-
padem. W tym okresie kurs Barrick Gold spadat wraz ze zfotem, lecz pdzniejszy wzrost ceny kruszcu nie wptynat na zmiane
ceny akgji. Nie wydaje sie prawdopodobne, aby ta anomalia trwafa zbyt dtugo, szczegdlnie w aspekcie polityki najwiekszych ban-
kéw centralnych dostarczajgcych na rynki niespotykanej wezesniej ptynnosci poprzez programy skupu aktywow (m.in. quantita-
tive easing). Ze wzgledu na odpisy aktywdw, dokonane w IV kwartale 2013 roku, wskazniki spétki sg niemiarodajne. Wedtug
serwisu Bloomberg, za caty 2014 rok oczekiwany jest zysk EBITDA na poziomie 4,1 mid USD oraz zysk netto ok. 0,8 mid USD,
co oznaczatoby pierwszy od trzech lat zyskowny rok, i to w otoczeniu nierosngcych cen ztota.

Kurs Prochem S.A. spadt w ubiegtym roku o 40,71%. Prochem dziata na rynku inzynieryjno-budowlanym, dla ktérego spodzie-
wamy sie polepszenia otoczenia biznesowego w najblizszym okresie. W zesztym roku znaczgco polepszyty sie wyniki finansowe
tej spotki. Zysk EBITDA wzrdst 0 64%, natomiast zysk netto 0 225%. By¢ moze przyczyng spadku kursu akcji jest odwlekajgcy
sie finat sporu sgdowego pomiedzy Prochem a PERN ,Przyjazn” S.A., gdzie wartos¢ sporu to ponad 40 milionéw ztotych, a be-
neficientem moze by¢ Prochem i podmioty z nim wsptpracujgce. Spdtka notowana jest obecnie na poziomie 9,4 EV/EBITDA,
35,2 P/E oraz P/BV 0,62. Wysokie dyskonto rynkowej wartosci do wartosci ksiegowej sugeruije, iz inwestorzy patrzg z duzym pe-
symizmem na przysztos¢ spotki. Jestesmy innego zdania. Nadchodzgce polepszenie koniunktury na rynku budowlanym po-
winno przetozy¢ sie na dalszy wzrost wynikéw Prochemul.

Kurs Presco S.A. spadt w minionym roku o 43,84%. Gtéwna przyczyna byty mocno rozczarowujgce wyniki finansowe. Zysk netto
spadt 0 88%, do 1,6 min ztotych z 13,8 min ztotych w poprzednich czterech kwartatach™. W tym samym czasie konkurencja
branzowa chwalita sie polepszeniem wynikow, wiec przyczyna tkwi raczej wewnagtrz spotki. Wydaje sie, ze spétka po wejsciu na
gietde, majgc nowe $rodki z emisji obligacii i akcji, zainwestowata w diugi bankowe, w ktérych sie wczesniej nie specjalizowata
(Presco zajmowato sie gtownie inwestowaniem w naleznosci telekomunikacyjne i medialne). Dtugi bankowe, w odrdznieniu od
telekomunikacyjnych, majg wiekszg jednostkowg wartos¢ i ich Scigganie nie jest takie proste, szczegdlnie w trybie komorniczym,
na ktorym bazowato Presco. Potrzeba byto catkowitej przebudowy modelu biznesowego spotki w kierunku znaczacego odejscia
od dziatan komorniczych na rzecz wtasnych przedstawicieli terenowych i polityki ugodowej. Jest szansa, ze ta transformacja

W euro.

"W dolarach amerykanskich.

12 Koszt AISC (All-in sustaining costs; uzwgledniajace wszystkie koszty zwigzane z wydobyciem, wigcznie z naktadami na nowe kopalnie, aby utrzyma¢ poziom wydobycia
oraz kosztami zamknigcia wyeksploatowanych kopalfh) wynosi 834 dolary za uncje i jest najnizszy wéréd duzych producentow.

13 Dla spotek finansowych nie korzysta sie z analizy zysku EBITDA.
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zakonczy sie sukcesem, poniewaz konkurencja robi to z sukcesem juz od diuzszego czasu i wystarczy powieli¢ dziatajgce juz
schematy. Rok 2014 jest stracony finansowo, lecz mocno przepracowany ,,0d podstaw”. Mamy nadzieje, ze rok 2015 przynie-
sie pierwsze owoce restrukturyzacii. Spétka notowana jest obecnie na poziomie 0,61 P/BV. Oznacza to, ze inwestorzy oczekuja,
iz Presco poniesie znaczgce straty na posiadanym portfelu wierzytelnosci. Jak dotad tak sie nie stato, spétka jest weigz zyskowna,
chot zysk jest niewielki. Jednak wierzymy, ze dziatania podejmowane przez spotke powinny raczej prowadzi¢ do poprawy wyni-
kéw w kolejnych latach i jezeli scenariusz ten urzeczywistni sie, tak niski kurs akcji nie bedzie miat racji bytu.

Nowe spoétki w portfelu

W minionym roku nie pojawity sie nowe pozycje w portfelu funduszu. DokupiliSmy natomiast akcje Comarch S.A., uznajac,
ze kurs tgj spotki nie uwzglednia drzemigcego w nigj potencjatu. Mamy tu do czynienia zaréwno z bardzo obiecujgcymi perspek-
tywami dla branzy (globalna i lokalna transformacija cyfrowa), jak i atrakcyjnymi cechami samej spotki, do ktérych nalezy zaliczyc¢:
— zarzad — skoncentrowany na budowaniu wartosci, ktory stworzyt te spotke od zera i weigz jg rozwija,
— bardzo silny bilans, ktory pozwala dostosowac sie do zmieniajgcych sie trenddw uiszczania ptatnosci za oprogramowanie
(przejscie na model ustugowy, ktory wymaga silnego zaplecza gotéwkowego),
— specjalizacje w produkcji wiasnego oprogramowania, zwiekszajgcg szanse na wyzsze marze,
— wysokg konkurencyjno$¢ — spoétka sprzedaje swoje produkty na caty $wiat, a dodatkowo bardzo duzo inwestuje w rozwaj,
budujgc baze pod wzrost przychoddw w przysztosci,
— niskg wycene na tle konkurenciji.

Spotki sprzedane z portfela

W 2014 roku nie sprzedalismy catkowicie zadnej spotki z portfela. Zredukowalismy natomiast pozycje w akcjach OMV AV, aby
zmniejszy¢ ekspozycje na globalny rynek ropy naftowej. Jak pokazaty wydarzenia z drugiej potowy 2014 roku, spotka ta jest bar-
dzo narazona na ryzyko polityczne, ktdrego nie doszacowalismy. Pomimo globalnego wzrostu gospodarczego i wzrostu popytu
oraz niespotykanego od wielu lat wzrostu napiecia geopolitycznego na wiecie, kurs ropy dramatycznie spadt w konsekwencji
zmiany stanowiska Arabii Saudyjskiej. Uwazamy OMV AV za ciekawe aktywo, lepsze jakosciowo oraz nizej wycenione od pol-
skich odpowiednikow, wiec pozostajemy w akcjonariacie spoftki, lecz juz na mniejszym poziomie.

Podsumowanie

Rok 2015 zapowiada sie dla akgji ciekawie. Rynkowe stopy procentowe spadty do niewyobrazalnych wczesniej poziomédw. Pol-
ski rynek akgji, ktory juz byt tani', stat sie relatywnie jeszcze tanszy, zarbwno wzgledem obligacii, jak i akgcji rynkow rozwinietych's,
Na bardzo stabym zesztym roku (WIG spadt o 14,5% w USD, podczas gdy amerykanski S&P 500 wzrost o 11,39%) zacigzyta gtow-
nie czesciowa likwidacja OFE, ktéra skutecznie odstraszyta zagranicznych inwestorow i wymusita podaz akcji na samych OFE.
Wydaje sie, ze najsilniejsza podaz akgji ze strony OFE jest juz za nami. W 2015 mozemy spodziewac sie:

— czesciowego przeptywu kapitatu z lokat i obligaciji skarbowych w strone akgijj,

— zwiekszonych naptywdw do lokalnych funduszy akcii,

— 0zywienia gospodarczego na bazie nowej perspektywy budzetowej Unii Europejskiej'®,

— powrotu na rynek inwestorow zagranicznych.
Wymienione wyzej czynniki powinny pozytywnie wptyng¢ na polski rynek akciji.

Tego, ze rynek akcji znaczaco wzrosnie w 2015 roku, zagwarantowa¢ nie mozemy. Dostrzegamy jednak, ze dawno nie byto juz
tak dobrych ku temu okolicznosci. Tanie akcje, brak znaczgcej podazy na horyzoncie oraz wzrost zyskow przedsiebiorstw na bazie
wzrostu PKB to pozytywne sygnaty dla rynku akgji.

Zycze owocnych inwestycj,
Piotr Rzezniczak

SN

Cztonek Zarzadu Legg Mason TFI SA
Szef Zespotu Inwestyciji
14 Cena do wartosci ksiegowej dla catego rynku to ok. 1.3, znaczaco ponizej diugoterminowej redniej na poziomie 1.6.

15 Globalne rynki $wiatowe juz dawno pobity swoje rekordy z 2007 roku, nam do tego poziomu brakuje jeszcze 24% procent (wedtug stanu na koniec roku).
16 Czes¢ analitykow szacuje wzrost gospodarczy na 5% juz w IV kwartale 2014,

Zadna z zawartych w powyzszym tekécie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Tekst stanowi list Towarzystwa, bedacego organem funduszu, skierowany do uczestnikdw funduszu, opisujacy wyniki dziatania funduszu w 2014 .
Materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzieri 31.12.2014 r. Skfad portfela funduszu mogt zmienic sie na skutek transakcji portfelowych funduszu po tym dniu, a takze
wyrazone opinie i ujete w materiale dane mogty ulec zmianie. Ocena atrakcyjnosci lokat dokonywana jest wytacznie w ramach przyjetej polityki inwestycyjnej funduszu.
Zaprezentowane spotki odpowiadajg sktadnikom lokat, ktére ujawniono w raportach kwartalnych funduszu, w tym w raporcie opublikowanym w dniu 13.02.2015 .
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