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Warszawa, 4 lutego 2016 .

Szanowni Panstwo,

ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Legg Mason Akcji
Skoncentrowanego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego na koniec 2015 roku.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Wycena certyfikatu inwestycyjnego w 2015 roku spadta 0 9,29%, wobec spadku
indeksu szerokiego rynku WIG o 9,62%. Na koniec grudnia 2015 r. wartos¢ certyfi-
katu wyniosta 1 162,14 zt.

Piotr RzeZniczak, . , . ;. .
et Zocpot syl Lo Wason Inwestycje, ktére podniosty wartos¢ certyfikatu

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych SA

W minionym roku pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Elektrotim S.A.,
PR.E.S.C.O. Group S.A, Indykpol S.A. oraz Prochem S.A.

Kurs akcji Elektrotim S.A. wzrést w 2015 roku 0 88,2%'. Spotka w zesztym roku znaczgco poprawita swoje wyniki fi-
nansowe. Za ostatnie cztery kwartaty? wynik EBITDA® wzrést o 167,2%, natomiast zysk netto o 251,1%. Otoczenie
zewnetrzne sprzyjato spotce. Najwazniejszym czynnikiem poprawy wynikdw byt znaczgcy wzrost wartosci i rentow-
nosci kontraktow w gtownym segmencie dziatalnosci spotki — instalacjach elektrycznych i elektroenergetycznych.
Wzrost rowniez portfel zamowien, jaki posiadata spotka na koniec wrzesnia 2015 roku, o 10,7%. Biorgc pod uwage
silng pozycje gotowkowg spotki — 24,7 miliona ztotych netto w kasie — oraz oczekiwang bardzo dobrg koniunkture
w budownictwie w kolejnych latach, jest szansa na kontynuacje pozytywnych trenddw wynikowych oraz dalsze dzie-
lenie sie zyskami z akcjonariuszami w formie wyptaconych dywidend.

Kurs P.R.E.S.C.O. Group S.A. wzrést w 2015 roku o 71,6%. Bezposrednig przyczyng aprecjacji kursu spotki byta
umowa sprzedazy catego posiadanego portfela polskich wierzytelnosci do krajowego lidera branzy windykacyjne;
- spotki Kruk S.A. Cena, ktorg uzyskato PR.E.S.C.O. znaczgco przekroczyta jej bwczesng kapitalizacje gietdows, co
LWymusito” wzrost kursu akcji. Transakcja ta w praktyce oznacza, iz spotka zaprzestaje swojej gtownej dziatalnosci
i skupi sie na rozwoju w segmencie mikropozyczek. Zgodnie z zapowiedzig zarzgdu zdecydowana wiekszos¢ Srod-
kow ze sprzedazy portfela powinna wréci¢ do akcjonariuszy w formie dywidendy i odkupu akcji. Biorgc pod uwage
niskg efektywnosc¢ operacyjng PR.E.S.C.O. w ostatnich latach oraz astronomiczng réznice pomiedzy wyceng gietdowg
a ksiegowg posiadanych aktywow, korzystnie oceniamy decyzje zarzgdu spotki o sprzedazy portfela i zwrocie gotowki
akcjonariuszom.

Kurs spotki Indykpol S.A. wzrést w zesztym roku o 63,3%. Spotka zbiera owoce przeprowadzonej jeszcze w 2014
roku restrukturyzaciji. Fizyczny podziat spdtki na dwie dywizje — produkcije i przerdb miesa okazat sie strzatem w dzie-
sigtke. Zarzgdowi udato sie dzieki temu wyeliminowac patologiczne praktyki i znaczgco podnies¢ efektywnose pro-
dukcji. Spotce sprzyjato réwniez otoczenie zewnetrze — niskie ceny ptodéw rolnych, przektadajgce sie na niskie ceny
pasz, oraz staba ztotbwka, oznaczajgca wysokie ceny eksportowanych produktow. Zysk EBITDA wzrést w ubiegtym
roku o 18,8%, natomiast zysk netto o 83,9%. Poniewaz korzystne otoczenie zewnetrzne sie utrzymuije, a spotka in-
westuje w rozwdj, jest szansa, iz kolejny rok bedzie réwniez dla spotki udany. Szczegdlnie duze nadzieje poktadamy
w sprzedazy eksportowej, ktdra w pierwszych trzech kwartatach 2015 roku urosta o 33,2%. Obserwowane w ostat-
nich miesigcach ostabienie ztotowki daje nadzieje, iz rok 2016 przyniesie utrzymanie korzystnych tendenciji.

Kurs akcji Prochem S.A. wzrést w zesztym roku o 5,1%. Dziatalnos¢ operacyjna spotki w 2015 roku byta stabilna
—wynik EBITDA spadt 0 9,3%, zysk netto wzrést o 69%. Spodtka podobnie jak w 2014 roku uzyskata pozytywne wy-
niki w segmencie generalnego wykonawstwa oraz poniosta straty na ustugach projektowych. Ogdine wyniki opera-
cyjne nie odbiegaty znaczgco od wynikow roku poprzedniego. Wazne wydarzenia miaty natomiast miejsce na

" Wszystkie stopy zwrotu tgcznie z wyptacong w 2015 roku dywidenda.
2 Wyniki za petny rok 2015 jeszcze nie sg znane. W zamian odnosimy sie do okresu od czwartego kwartatu 2014 roku do trzeciego kwartatu 2015 roku.
® Zysk przed odliczeniem odsetek, podatkéw oraz amortyzaciji, uwazany za najlepszy wskaznik efektywnosci operacyjnej.
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wokandzie sgdowej. 22 pazdziernika 2015 roku zapadt korzystny dla spotki wyrok sgdu pierwszej instancji w sporze
dotyczgcym duzego kontraktu, ktory zostat przerwany w 2005 roku. Zasgdzona kwota na rzecz Prochemu to razem
z odsetkami ustawowymi okoto 40 miliondw ztotych! Biorge pod uwage prawdopodobne rozstrzygniecie sporu w 2016
roku oraz niskg kapitalizacje spotki (66,6 miliona ztotych na koniec 2015 roku wobec aktywdw netto 115,4 miliona),
kurs spotki wydaje sie bardzo atrakcyjny.

Inwestycje, ktore obnizyty wartos¢ certyfikatu

W minionym roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Libet S.A., Pelion S.A., Instal Krakéw S.A., Barrick
Gold Corp., Centrum Medyczne Enel-Med S.A. oraz Comarch S.A.

Kurs spotki Libet S.A. spadt w 2015 roku 0 35%. W tym czasie, wbrew temu, co sugeruje kurs gietdowy, nie nastg-
pito zatamanie wynikéw operacyjnych spotki. Zysk EBITDA spadt 0 5,6% do 40,4 miliona ztotych, zysk netto wzrost
0 3,7% do 7,6 miliona ztotych. Spoétka wcigz zwieksza udziat produktéw premium w palecie produktow i inwestuje
w nowe moce i punkty sprzedazy. Inwestycje w krotkim terminie cigzg na wynikach poprzez wzrost kosztow sprze-
dazy, przez co pozytywne zmiany nie sg jeszcze widoczne we wzroscie zyskow. Jednak perspektywy dla spotki sg
korzystne. Biezgca perspektywa budzetowa UE bedzie wspiera¢ budownictwo, dodatkowo silna pozycija konkuren-
cyjna spotki daje nadzieje, iz wzrost sprzedazy bedzie powyzej wzrostu catego rynku. By¢ moze spotka byta w ubieg-
tym roku w nietasce inwestoréw, poniewaz nie wyptacata dywidend. To sie moze jednak szybko zmieni¢, poniewaz
ponad 40 milionow zysku EBITDA, generowanego przez spotke, daje jej duze pole do wyptat godziwych dywidend.
Warto réwniez zwrdci¢ uwage, iz na koniec roku 2015 roku spoétka warta byta na gietdzie 84,5 miliona ztotych, zaledwie
37,6% swoich aktywdw netto. Kurs oceniamy jako zbyt niski.

Kurs spotki Pelion S.A. spadt w ubiegtym roku o 34,2%. W tym czasie zysk EBITDA wzrést o 7,1%, natomiast zysk
netto spadt o 28,2%. Spadek zysku netto wigze sie gtéwnie ze stabg kondycjg aptek bedgcych w posiadaniu spotki,
ktorych zarzad, jak dotad, nie jest w stanie skutecznie zrestrukturyzowac. Ze wzgledu na polskie regulacje podatkowe
spotka nie jest w stanie kompensowac strat ponoszonych w czesci aptek zyskami w innych, przez co stawka podat-
kowa ptacona przez spotke jest wyjgtkowo wysoka (50,49% w okresie I-lll kw. 2015 roku). W 2015 roku spétka zde-
cydowata sie przeja¢ sie¢ drogerii ,Natura”. By¢ moze integracja drogerii z aptekami okaze sie rozwigzaniem. Rynek
dystrybucji farmaceutykéw w Polsce pozostaje wzrostowy, zardbwno w hurcie, jak i w detalu. W przysztosci, ze wzgledu
na demografie, trendy te powinny sie co najmniej utrzymac. Wysoka konkurencja wsréd aptek powinna sprzyjac pro-
cesom konsolidacyjnym i wycofywaniu sie niektérych podmiotéw z rynku. Powinno to z czasem zaowocowac zwiek-
szeniem rentownosci detalicznej Pelionu, ktéry jest wiascicielem najwiekszej sieci aptek w Polsce i na Litwie.

Kurs spotki Instal Krakow S.A. spadt w 2015 roku o 32,4%. Spadek kursu zostat spowodowany stratami na naj-
wiekszym kontrakcie spotki w segmencie budownictwa ogélnego. Spétka poniosta na tym kontrakcie dotkliwe straty,
lecz porozumiata sie z inwestorem i w zamian za uznanie przez niego prac dodatkowych zgodzita sie zaptaci¢ czes¢
kar umownych. Pomimo pierwszego w historii spétki tak duzego potkniecia na kontrakcie, spdtka nie poniosta na ca-
tosci swojej dziatalnosci strat ze wzgledu na zyski z segmentu deweloperskiego, klimatyzacii i dziatalnosci na obsza-
rze Niemiec. Bardzo silna pozycja gotéwkowa pozwolita spdtce na przebrniecie przez problemy sektora budownictwa
0golnego bez uszczerbku na rozwoju pozostatych segmentdw dziatalnosci. Zgodnie z komunikatami ptyngcymi ze
spotki — problemy sg juz za nami. Przed nami rok 2016, ktory powinien przynies¢ znaczacg poprawe rentownosci. Po-
wrot do historycznie wysokich zyskow, potgczony z niewiarygodnie niskg wyceng spotki (78,5 miliona wartosci giet-
dowej spotki na koniec roku 2015, aktywa netto spotki na poziomie 201,3 miliona, z silng pozycja gotéwkowag netto),
uzasadnia nasze oczekiwania co do wzrostu wartosci kursu akcji w 2016 roku.

Kurs spotki Barrick Gold Corp. spadt w ubiegtym roku o 22,4%*. Gtéwnag przyczyng byt spadek cen ztota na swia-
towych rynkach z 1 184 na koniec 2014 roku do 1 061 dolaréw za uncje na koniec 2015 roku. W oczekiwaniu na
pierwsze od niemal dekady podwyzki stop procentowych w USA, ktére w koncu zmaterializowaty sig w grudniu 2015
roku, inwestorzy nieprzychylnym okiem patrzyli na ztoto. Perspektywy dla ztota wydajg sie jednak pozytywne. Swia-
towy wzrost gospodarczy kuleje. Bank Centralny Japonii w styczniu 2016 roku po raz pierwszy obnizyt stopy pro-
centowe do poziomu ujemnego, dotgczajgc do Banku Szwaijcarii i Europejskiego Banku Centralnego. Oznacza to, iz
dalsze podwyzki przez Rezerwe Federalng (USA) stajg pod znakiem zapytania, poniewaz oznaczatoby to olbrzymig
presje aprecjacyjng na dolara i w konsekwenciji obcigzenie dla wzrostu gospodarczego. Ujemne stopy procentowe
to bardzo dobra wiadomosc¢ dla ztota. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na wewnetrzng restrukturyzacje, ktora odbyta
sie w spotce w 2015 roku. Diug zostat zmniejszony o 24% (3 miliardy dolarow), catkowity koszt wydobycia® ztota
zostat obnizony do 771 dolaréw za uncje (0 7,6% rok do roku) na koniec trzeciego kwartatu 2015 roku oraz koszt go-
téwkowy?® na koniec trzeciego kwartatu — do poziomu 570 dolaréw za uncje (-3,2%). Nie bez przyczyny od poczatku
2016 roku zarbwno zfoto, jak i Barrick Gold zyskaty na wartosci.

4W przeliczeniu na ztotdwki.

5 AISC — All In Sustainable Cost, koszt wydobycia ztota, ktéry poza kosztami gotéwkowymi wydobycia obejmuje rowniez inwestycje w nowe ztoza, aby utrzymaé po-

ziom wydobycia.
8 Bezposrednie koszty wydobycia ztota obejmujace koszty operacyjne, lecz nie uwzgledniajace kosztéw uruchomienia nowych szybdw, aby podtrzymac poziom produkcii.
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Kurs spotki Centrum Medyczne Enel-Med S.A. spadt w 2015 roku o 21,0%. Wyniki z zesztego roku sg nieporow-
nywalne, poniewaz spotka sprzedata woéwczas swoj segment diagnostyczny, jednorazowo zwiekszajgc swoje przy-
chody o kilkadziesigt milionéw ztotych. Niemniej jednak rynek swiadczen medycznych pozostaje w Polsce bardzo
perspektywiczny, a spotka preznie sie rozwija. Pierwsze trzy kwartaty 2015 roku przyniosty wzrost przychodow o 16%,
a spotka otwiera nowe przychodnie. Spoétka jest notowana znacznie ponizej poziomodw wycen, przy ktorych odbywaty
sie przejecia na tym rynku. Problemy publicznej stuzby zdrowia, korzystne trendy demograficzne oraz wysoki poten-
cjat do przeje¢ sprawiajg, iz z biegiem czasu spétka powinna by¢ wiecej warta.

Kurs Comarch S.A. spadt w ubiegtym roku o 1,3%. Kurs spétki delikatnie obnizyt sie, lecz wzrost biznesu naszej naj-
wiekszej komputerowej spotki jest imponujgcy. Po raz kolejny spodtka opublikowata rekordowe wyniki. Zysk EBITDA
wzrést 0 3,4% do 148,8 milionéw ztotych, zysk netto 0 30,1% do 74,5 miliondw ztotych. Wyniki troche przyhamowaty
w trzecim kwartale 2015 roku (powodujgc korekte kursu), ale wigzato sie to m.in. ze znaczgcym wzrostem zatrudnie-
nia, kiedy to zatrudniono 553 nowe osoby! Od poczatku 2015 roku to juz 819 nowych osdb. Przychody spotki w trak-
cie pierwszych trzech kwartatéw tego roku wzrosty rok do roku o 8,1%, pomimo bardzo matej liczby przetargow
publicznych na polskim rynku, ze wzgledu na rozliczenie poprzedniej perspektywy budzetowej Unii Europejskiej oraz
brak przetargbw w ramach nowej perspektywy. Sprzedaz na rynkach eksportowych wzrosta w trzech pierwszych kwar-
tatach 2015 roku 0 18,3%. Juz 52,5% sprzedazy spotki Comarch realizowana jest za granicg. Dodatkowo spotka po-
nosi wysokie naktady inwestycyjne w segmencie medycyny, ktore w trzech pierwszych kwartatach 2015 roku przyniosty
14 milionéw strat, lecz powinny by¢ jednym z motoréw napedowych wyniku w latach nastepnych. Spoétka konsek-
wentnie realizuje strategie biznesowg opartg na rozwijaniu sprzedazy wtasnych ustug i software. W trzecim kwartale
2015 roku udziat wtasnych rozwigzan w catej sprzedazy spotki wzrdst do 89,6% wobec 78,0% rok wcezesniej. Wycena
spotki jest bardzo atrakcyjna. Na koniec 2015 roku Comarch notowany byt na poziomie 6,3 EV/EBITDA’, 12,5 P/E?
oraz 1,28 P/BV® (ceny do wartosci ksiegowej), co w zadnym wypadku nie oddaje potencjatu wzrostowego tej spotki.

Nowe spdtki w portfelu

W 2015 roku do portfela nabylismy spotki: Jeronimo Martins SGPS S.A., Mabion S.A., Prime Car Management S.A.,
Biomed-Lublin S.A. oraz Wittchen S.A.

Jeronimo Martins jest w Polsce wiascicielem sieci spozywczych sklepdw dyskontowych Biedronka. Spodtka zdomi-
nowata rynek polski oraz portugalski (odpowiednio 17% i 18% udziatu w rynku) i teraz w podobny sposob prébuje
zdoby¢ rynek w Kolumbii. Rynek dystrybucji zywnosci jest typowym rynkiem skali, dlatego niezmiernie wazne jest, aby
by¢ na nim liderem. Kto operuje na wiekszych wolumenach, ten taniej kupuije i jest w stanie zaoferowac¢ najnizsze ceny
klientowi koncowemu, co przekfada sie na wzrost udziatéw rynkowych i zyskéw. Jernonimo Martins generuje dzis bar-
dzo duzo gotéwki, jest w stanie wyptaca¢ dywidendy i jeszcze rozwija¢ sie na nowych rynkach. Zapowiadany nowy
podatek od sprzedazy detalicznej nie powinien by¢ dla spotki problemem. Juz dzisiaj Jeronimo, ze wzgledu na swojg

skale, ma duzo wyzsze marze od konkurencji, poza tym oczekujemy, iz wiekszos¢ kosztoéw zostanie przerzucona na
dostawcow.

Mabion jest spotkg badawczg z segmentu biotechnologii specjalizujacy sie w tworzeniu lekow biopodobnych. Obec-
nie spotka pracuje nad siedmioma nowymi lekami. Najwazniejszy z nich to odpowiednik Mabthery (leku wykorzysty-
wanego gtbwnie w terapiach nowotworowych oraz autoimmunologicznych), produkowanej przez spotke Roche.
Badania nad lekiem (udowodnienie, ze jest odpowiednikiem Mabthery) powinny zakonczy¢ sie w 2016 roku. Sprze-
daz Mabthery na rynkach regulowanych to okoto 7 miliardéw frankéw szwajcarskich (27 mid zt). Zdobycie nawet nie-
wielkiego udziatu w tym rynku bedzie dla spotki niezwyktym sukcesem finansowym. Kapitalizacja spétki na koniec
2015 roku wyniosta 524 miliona ztotych, co wydaje sie atrakcyjnym poziomem, biorgc pod uwage ewentualny suk-
ces badawczy.

Prime Car Management jest jednym z lideréw polskiego rynku flot samochodowych dla firm, z udziatem rynkowym
ok. 14%. Spotka stale zwieksza swojg flote samochodowa. Na koniec trzeciego kwartatu 2015 roku byto to o0 11,8%
wiecej (wzrost 0 2 707 pojazddw rok do roku). Na koniec roku spoétka notowana byta za okoto 10 P/E oraz 0,9 P/BV
(ceny do wartosci ksiegowej). Dodatkowo spoétka ptaci wysokie dywidendy (5,26 zt w 2015 roku, przy kursie 37,50 zt
na koniec 2015 roku).

Biomed-Lublin jest spdtkg medyczng, ktéra jako jedyna w Polsce sprzedaje leki na bazie osocza z polskiej krwi. Leki
Z polskiego osocza zostaty zarejestrowane i wpisane na liste refundacyjng w 2015 roku. Obecnie spoétka produkuje
leki w zakfadach narodowego frakcjonatora we Francji, jednoczesnie przygotowujgc sie do uruchomienia wtasnego
zaktadu w Mielcu, na ktory spoétka dostata dofinansowanie z Polskiej Agenciji Rozwoju Przedsiebiorczosci (inwesty-
cja w wysokosci ok. 200 milionéw ztotych otrzymata dofinansowanie ok. 96 miliondw). Niestety, spoétce nie udato sie

dopig¢ finansowania na catos¢ inwestycji do konca 2015 roku zgodnie z pierwotnymi warunkami dofinansowania.

7 Wskaznik obrazujacy jak szybko (w tym przypadku w latach) gotbwka generowana przez spétke z dziatalnosci operacyjnej pokryje kapitalizacje 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 1/186, czyli 6,25%),
otrzymujemy biezaca rentownos¢ kapitatu wiasnego. Gdyby spotka postanowita wyptaci¢ wszystkie swoje zyski w formie dywidendy, bytaby to rowniez stopa dywidendy.

¢ Wskaznik obrazujacy relacje rynkowej wartoci aktywdw netto (inaczej kapitalizacji spotki) do jej wartosci ksiggowe.
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W zwigzku z tym spotka zostata zmuszona do ztozenia wniosku o postepowanie uktadowe. Nastepnie w styczniu
2016 roku spotka otrzymata przedtuzenie okresu rozliczenia dofinansowania do konca marca 2016 roku. Ze wzgledu
na fakt, iz spotka jako jedyna sprzedaje, a mamy nadzieje, ze w przysztosci rowniez bedzie produkowac, leki na bazie

polskiego osocza — szanse na sukces sprzedazowy sg wysokie. Niemniej jednak nie spodziewalismy sie tak duzych
problemow z pozyskaniem finansowania na inwestycje w mieleckich zakfadach.

Wittchen prowadzi sprzedaz detaliczng gtownie produktdw skérzanych sprowadzanych z Chin pod markg wtasng
Wittchen. Wiekszos¢ sprzedazy odbywa sie przez sie¢ sklepow detalicznych. Spétka ma silng pozycje w kategorii pro-
duktow z wyzszej potki (affordable luxury), co przektada sie na dosy¢ wysokie marze (pierwsza marza na sprzedazy
powyzej 55%). Spotke nabylismy w ramach IPO przeprowadzonego w czwartym kwartale 2015 roku, niestety nie
udato nam sie na razie zbudowac¢ odpowiednio duzej pozycji w tej spdtce. Udziat Wittchena w portfelu na koniec
2015 roku byt ponizej 2%.

Spotki sprzedane z portfela

W trakcie 2015 roku z portfela catkowicie sprzedalismy tylko akcje OMV AG. Strategig spotki byto zwiekszanie udziatu
wydobycia ropy naftowej kosztem jej przerobu. Strategia taka byta korzystna dla jej akcjonariuszy w okresie wzrostu
wartosci ropy naftowej. W zwigzku z fundamentalnymi zmianami na rynku ropy (zmiana polityki krajow OPEC - nie-
ograniczanie podazy ropy wraz ze spadkiem ceny w celu obrony udziatow rynkowych), wzrostem podazy ropy ze
strony gtéwnych producentéw, wejsciem na rynek Iranu po zniesieniu miedzynarodowych sankcji ekonomicznych
oraz rekordowymi poziomami zapasow, zdecydowaliSmy sie na sprzedaz posiadanych akcji, nie widzac w Srednim
terminie duzych szans na trwate zwyzki cen.

Podsumowanie

Miniony rok byt dla czesci naszych spoétek nietatwy. Pomimo rekordowych wynikdw, nasza najwieksza inwestycja
w portfelu, Comarch, nie zyskata na wartosci. Réwniez wyceny innych naszych spotek, takich jak Instal Krakow, Libet,
Presco czy Prochem, nie oddajg nawet wartosci posiadanych przez te spotki aktywow netto, nie wspominajgc o ge-
nerowanych zyskach czy potencjale do przejec. Dla nas wniosek jest jeden — wyceny sg bardzo atrakcyjne. Atrakcyjne
wyceny w potgczeniu z poprawg wynikow dajg realng szanse na wzrost kurséw w 2016 roku.

Zycze Panstwu owocnych inwestycj.

Z powazaniem,

Piotr Rzezniczak

YN

Cztonek Zarzadu Legg Mason TFI SA

Szef Zespotu Inwestycii

Zadna z zawartych w powyzszym teksécie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy ja-
kiegokolwiek instrumentu finansowego. Tekst stanowi list Towarzystwa, bedacego organem funduszu, skierowany do uczestnikéw funduszu, opisujacy wyniki
dziatania funduszu w 2015 r. Materiat zostat opracowany wedtug stanu na dziery 31.12.2015 r. Skfad portfela funduszu mogt zmienic sie na skutek transakcji port-
felowych funduszu po tym dniu, a takze wyrazone opinie i ujete w materiale dane mogty ulec zmianie. Ocena atrakcyjnosci lokat dokonywana jest wytgcznie w
ramach przyjetej polityki inwestycyjnej funduszu. Zaprezentowane spétki odpowiadaja skfadnikom lokat, ktére ujawniono w raportach kwartalnych funduszu,
w tym w raporcie opublikowanym w dniu 02.02.2016 r. Wartos¢ aktywdw netto funduszu cechuje duza zmiennos¢ z uwagi na sktad portfela inwestycyjnego.
Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Posiadacze certyfikatow musza liczy¢ sie
z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, zarzadzajace funduszem Legg Mason
Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, dziata na podstawie decyzji zdnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.

Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ




