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Warszawa, 20 lutego 2017 .

Szanowni Panstwo,

Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne oraz sktad portfela Legg Mason Akcji
Skoncentrowanego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego na koniec 2016 roku.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Wycena certyfikatu inwestycyjnego w 2016 roku wzrosta o 12,95%, wobec wzrostu
indeksu szerokiego rynku WIG o 11,38%. Na koniec grudnia 2016 r. warto$¢ certyfi-
katu wyniosta 1 312,58 zt.

Piotr Reedniczal Inwestycje, ktore podniosty wartos¢ certyfikatu

Szef Zespotu Inwestycji Legg Mason o . .
Towarzystwa Funguszy Inwestycyjnych SA W minionym roku pozytywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Comarch S.A.,

Instal Krakéw S.A., Mabion S.A. oraz Prochem S.A.

Kurs Comarch S.A. wzrést w 2016 roku 0 52,6%". Wyniki operacyjne spoétki ponownie sie polepszyty. To juz siédmy
kolejny rok poprawy wyniku EBITDA?. W ciggu ostatnich czterech kwartatow? wynik ten wzrést o 15,7%. Spotka roz-
wijata sie pomimo zapasci na krajowym rynku ustug dla podmiotow publicznych. Dynamicznie rosty potencjalnie naj-
bardziej rentowne dla spdtki rozwigzania z zakresu oprogramowania wtasnego (+44,2% w ciggu 9 miesiecy 2016
roku) i stanowig juz 92,6% catej sprzedazy. O poziomie globalnej konkurencyjnosci spotki niech swiadczy fakt, ze juz
59,1% sprzedazy kierowane jest na eksport (rok temu byto to 52,5%). Rekordowe wydatki rozwojowe spotki (prawie
100 miliondw ztotych wydanych na dziatalnos¢ inwestycyjng) pokazujg, iz spotka nie zwalnia tempa. Bardzo silny
bilans (z gotowka netto* w kasie), wsparty konserwatywnie wycenionymi nieruchomosciami, jest dodatkowym atutem

tej inwestycji. | na koniec wycena. EV/EBITDA na poziomie 8,2° dla spotki o takiej charakterystyce wzrostu i takiej
jakosci to dla nas wcigz okazja inwestycyjna.

Kurs Instal Krakoéw S.A. wzrést w minionym roku o 32,2%. Wyniki operacyjne spotki, w przeciwienstwie do kursu
i naszych oczekiwan, pogorszyty sie. Zysk EBITDA spadt 0 22,9%, gtéwnie ze wzgledu na stabe wyniki w czwartym
kwartale 2015 roku. Zaskoczyta nas kontynuacja strat w budownictwie ogdlnym, lecz oczekujemy, iz spotka bedzie
wygaszac dziatalnos¢ w tym segmencie i w zwigzku z tym problem strat zostanie rozwigzany. Niepokoi nas znaczgcy
spadek rentownosci segmentu deweloperskiego. W pierwszych trzech kwartatach 2016 roku zysk ze sprzedazy
z dziatalnosci deweloperskiej spadt 0 49,6%. Czy jest to trwalszy trend, zwigzany np. z wyzszymi cenami dziatek i nie-
mozliwoscig przerzucenia kosztow na cene sprzedawanych mieszkan, okaze sie dopiero po publikacji danych za IV
kwartat 2016 roku, co nastgpi w marcu 2017 roku. Niemniej jednak nasze spojrzenie inwestycyjne na spotke nie
zmienia sie. Instal Krakéw pozostaje rentowng spodtkg z bardzo silnym bilansem. Nalezgcy do niej bank ziemi powi-
nien zapewnic¢ jej rozwoj jeszcze przez wiele lat. Ponadto spotka notowana jest na poziomie 50% posiadanego ma-
jatku i osmiokrotnosci zysku netto. W naszej opinii tak niska wycena gietdowa (pomimo ostatniego wzrostu) jest
niemozliwa do utrzymania i stanowi okazje inwestycyjna.

Kurs Mabion S.A. wzrést w poprzednim roku o 58,1%. Kluczowym osiggnieciem spotki w zesztym roku byto podpisanie
dtugoterminowej umowy dystrybucyjnej na sprzedaz jej gtownego produktu (Mabion CD20) na terenie Unii Europejskie;
i krajow batkanskich. Jest to niewatpliwy sukces, ktory otwiera droge do podpisania podobnej umowy na Stany Zjed-
noczone. Przyjmowanie pacjentéw do badan klinicznych lekiem Mabion CD20 zostato zakonczone, same badania po-
winny zosta¢ zakonczone w 2017 roku. Stawka, o ktérg toczy sie gra, jest bardzo wysoka — rynek oryginalnego leku
Mabthera, produkowanego przez Roche, jest wart ok. 28 miliarddéw ztotych. Nie jest to jedyny lek, nad ktérym pracuje
spotka — lista produktéw wyglada imponujgco i jest szansa, ze rdwniez inne zostang przez rynek zauwazone i wyce-
nione. Wycena gietdowa Mabionu, po znaczacym wzroscie w 2016 roku, siegneta 876 milionéw ztotych.

" Wszystkie stopy zwrotu tacznie z wyptacong w 2016 roku dywidenda, przeliczone na polski ztoty.

2 Zysk przed odliczeniem odsetek, podatkéw oraz amortyzaciji, uwazany za najlepszy wskaznik efektywnosci operacyjnej.

S Wyniki za petny rok 2016 jeszcze nie sg znane. W zamian, w tym i we wszystkich tozsamych przypadkach, odnosimy sie do okresu od czwartego kwartatu 2015
roku do trzeciego kwartatu 2016 roku.

4 Spotka posiada wiecej gotowki niz dtugu odsetkowego.

5 Wszystkie wskazniki wyceny na dzien 31 grudnia 2016 roku.
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Kurs Prochem S.A. wzrést w 2016 roku o 12,4%. Niestety, wyniki operacyjne spoétki ulegty pogorszeniu, a Zarzad
dokonat odpisu kontraktu na Biatorusi o wartosci 19,3 milionow zt, uzasadniajgc to ,nieoczekiwanymi problemami tech-
nicznymi i formalnymi”. Na pozostatej dziatalnosci spotka rowniez zanotowata strate, co wraz ze spadkiem przycho-
dow i marzy oraz wzrostem kosztow dopetnia obrazu osiggnie¢ spotki w 2016 r. Pewng szanse dla spotki stanowi spor
sgdowy z PERN S.A., w ktorym stawkg jest ok. 40 milionéw ztotych. Mamy nadzieje, ze nowy rok, wraz z ozywieniem
branzy budowlanej, przyniesie réwniez poprawe wynikdw Prochemu.

Inwestycje, ktore obnizyty wartos¢ certyfikatu
W 2016 roku negatywnie do wyniku funduszu kontrybuowaty: Indykpol S.A., Elektrotim S.A. oraz Pelion S.A.

Kurs Indykpolu spadt w ubiegtym roku o 42,2%. Pogorszenie wynikow spotki byto efektem spadku zysku operacyjnego.
Zysk EBITDA obnizyt sie 0 23,8%. Gtowng przyczyng takich wynikdéw byta nizsza rentownos$¢ produkcji miesa i prze-
tworéw, zwigzana najprawdopodobniej z gwattownym wzrostem cen soi w pierwszej potowie 2016 roku (+35,5% w zt).
Soja to gtéwny sktadnik pasz drobiowych, ktére sg najwiekszym kosztem w produkciji drobiu. Wraz ze spadkiem cen soi
w drugiej potowie roku oraz dostosowaniem cen produktow oczekujemy poprawy wynikow spodtki w 2017 roku. Indykpol
jest obecnie notowany na poziomie 7,5 EV/EBITDA oraz 9,5 P/E, z perspektywg wzrostu sprzedazy i marz w 2017 roku.

Kurs Elektrotimu spadt w 2016 roku 0 29,1%. W ostatnich kwartatach wyniki operacyjne spotki nieznacznie spadty,
jednak rezultaty za caty 2016 rok mogg byc¢ jeszcze stabsze. Spoétka dziata w mocno cyklicznym segmencie gospo-
darki zwigzanym z inwestycjami, ktére mocno ucierpiaty w ubiegtym roku. Niemniej jednak bardzo silna pozycja
gotowkowa oraz dobra jako$¢ zarzadu nie dajg nam podstaw do obaw. Wraz z ozywieniem rynku inwestycyjnego
w 2017 roku wyniki spotki powinny sie poprawi¢. Elektrotim jest obecnie notowany na poziomie 6,4 EV/EBITDA,

ze stopg dywidendy ok. 10% i perspektywg wzrostu wynikow w najblizszym roku.

Kurs Pelion obnizyt sie 0 14,3% w minionym roku. Wyniki operacyjne nieznacznie wzrosty (zysk EBITDA +6,2%), lecz
w poréwnaniu z osiggnieciami konkurencji i wzrostowym rynkiem ochrony zdrowia nie byty to wyniki, ktoére oczaro-
watyby inwestorow. Gtéwng bolgczka spotki pozostaje najwieksza w kraju sie¢ aptek. Ze wzgledu na niekorzystne re-
gulacje prawne zyskownos$c¢ aptek pozostawia wiele do zyczenia. Niemniej jednak w ubiegtym roku rentownosc¢ aptek
polepszyta sie i zamiast 24 milionéw strat (jak np. w pierwszych trzech kwartatach 2015 r.) pojawit sie zysk 8,7 mi-
liondw za pierwsze trzy kwartaty 2016 r. Od tego segmentu zalezy przysztos¢ spotki. 30% z prawie 7 miliardéw zt
obrotow Peliona pochodzi z dziatalnosci detalicznej, ktéra jest na pograniczu rentownosci. Nawet niewielka poprawa
rentownosci w tej dziedzinie to ogromny wzrost wynikdw tego segmentu (jak cho¢by w 2016 roku). W tym tez upat-
rujemy szans na 2017 rok. Dzisiejsza wycena spotki nie jest wygdrowana. Wskaznik EV/EBITDA 8,3 nie bedzie prze-
szkodg dla wzrostu kursu, jezeli wyniki znaczgco sie poprawig w 2017 roku.

Nowe spotki w portfelu

W 2016 roku do portfela nabylismy spotki: Volkswagen AG, Newmont Mining Corp, Biuro Inwestycji Kapitatowych S.A.
oraz Amaya Inc.

W kwietniu 2016 roku zakupilismy akcje Volkswagen AG. Spétki nie trzeba nikomu przedstawiac. Jej marki znane sg
na catym $wiecie, a sg to: Volkswagen, Audi, Porsche, Lamborghini, Seat, Bentley, Bugatti, Skoda, Scania, Ducati,
MAN. Jest to najwiekszy producent aut na Swiecie, ktérego przewagi konkurencyjne sg bezdyskusyjne. W 2015 roku,
na skutek ogromnej wpadki reputacyjnej zwigzanej z oszustwami dotyczgcymi emisji spalin, kurs akcji spadt o ponad
50%. Rynek, jak czesto w podobnych przypadkach, nie wiedzac jakie kary czekajg spotke, zaczat wycenia¢ najczar-
niejsze scenariusze. Poniewaz postrzegamy problemy Volkswagena jako przejsciowe, spadek kursu akgji ocenilismy
jako okazje inwestycyjng i zdecydowalismy sie na ich zakup. Na koniec roku spotka notowana byta na poziomie 1,9
EV/EBITDA. Jednoczesnie Volkswagen miat 56 miliardow euro gotoéwki na zamortyzowanie ewentualnych kar.
Wydaje sie wiec, ze wycena jest przesadnie niska.

W sierpniu ubiegtego roku, po sprzedazy akgji Barrick Gold Corporation, nabylismy do portfela akcje drugiego najwiek-
szego producenta ztota, amerykanskg spdtke Newmont Mining Corporation. Wcigz jestesmy optymistycznie nasta-
wieni do ztota — gtéwnie ze wzgledu na polityke pieniezng bankéw centralnych najwiekszych Swiatowych gospodarek,
poziom zadtuzenia publicznego na $wiecie oraz napiecia geopolityczne. Luke po sprzedazy Barrick Gold zapemilismy
spotka, ktéra ma duzo silniejszy bilans, dzieki czemu przyszte wyniki finansowe powinny mie¢ dwa silniki wzrostu: wzrost
cen kruszcu oraz wzrost wolumenu wydobycia. Jednoczesnie spodtka jest silnie zdywersyfikowana geograficznie (kopalnie
w Ameryce Potnocnej, Ameryce Potudniowej, Afryce i Australii) i wyceniona na podobnym poziomie co Barrick Gold.

W listopadzie 2016 roku, w ramach pierwszej emisji publicznej, zainwestowaliSmy w akcje Biura Inwestycji Kapitatowych,
dewelopera powierzchni magazynowych z Krakowa. Rynek powierzchni magazynowych powinien w najblizszych latach
rosngc¢, m.in. z uwagi na rozwoj e-commerce oraz nowe rozwigzania prawne w zakresie REIT®. Szczegdlnie ten drugi aspekt
jest ciekawy, poniewaz daje nadzieje, wzorem wielu rynkdw rozwinietych, na doptyw nowych inwestoréw finansowych, szu-
kajgcych projektow inwestycyjnych w tej branzy: Powinno umozliwic¢ to spétce na zyskowne wyjscie z wybudowanych pro-
jektéw. Obecnie magazyny spotki sg wynajete niemal w 100%, natomiast srodki pozyskane w IPO majg by¢ przeznaczone

8 REIT — Real Estate Investment Trust — typ funduszu inwestujagcego w nieruchomosci.
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na inwestycje w nowe projekty, ktére powinny zwiekszy¢ posiadang powierzchnie magazynowg o ponad 75% w najbliz-
szych 3 latach. Spotke kupilismy z 20% dyskontem do wartosci aktywdw netto, co postrzegamy jako atrakcyjng cene.

Roéwniez w listopadzie ubiegtego roku kupilismy akcje spotki Amaya Inc., ktéra jest wiascicielem najwiekszej na Swiecie plat-
formy do gry w pokera online — Pokerstars, z udziatem rynkowym na poziomie 70%. Daje to spotce olbrzymig przewage
konkurencyjng — aby méc zaoferowac klientowi atrakcyjne warunki gry, trzeba zgromadzi¢ w jednym miejscu wielu poke-
rzystéw. Na catym Swiecie tylko Pokerstars jest w stanie to zrobi¢. Na podobnej zasadzie swoje przewagi zbudowaty takie
spotki, jak Facebook, Twitter czy polskie Allegro. Jednoczesnie spodtka rozwija dziatalnosS¢ kasynowg i sportowego buk-
machera, oferujgc nowe ustugi dotychczasowym klientom Pokerstars. Celem spotki jest zbudowanie najwiekszego na
Swiecie kasyna online. Spotka jest ogromnym generatorem gotéwki, ktéra powinna pozwoli¢ jej na sptate wysokiego za-
dtuzenia, zaciggnietego celem przejecia platformy Pokerstars. Na koniec roku Amaya byta notowana na poziomie 9,5
EV/EBITDA. Liczymy na utrzymanie dynamik wynikowych w 2017 roku, co powinno skutkowa¢ wzrostem kursu akgji.

Spotki sprzedane z portfela

W trakcie 2016 roku z portfela catkowicie sprzedalismy akcje spoétek: Jeronimo Martins SGPS S.A., Enelmed S.A,,
Biomed-Lublin S.A., Wittchen S.A,, Libet S.A., Barrick Gold Corp., Prime Car Management S.A. oraz Presco Group S.A.

Pomiedzy koncowkg lutego a poczgtkiem maja zbylisSmy z rachunku funduszu spdtki: Jeronimo Martins, Enelmed,
Biomed-Lublin, Wittchen oraz Libet. Celem sprzedazy akgji tych spoétek byto pozyskanie srodkow dla utrzymania
biezacej ptynnosci funduszu, w szczegolnosci obstugi umorzen certyfikatow.

W sierpniu 2016 roku zamknelismy pozycje w Barrick Gold Corp., ktdérego akcje od poczatku roku do dnia sprzedazy
wzrosty 0 185,5%. Oczywiscie gtéwng przyczyng wzrostu kursu spotki byta aprecjacja kursu ztota, ktory w tym samym
czasie wzrést 0 23,3%. Najwazniejszg przestankg sprzedazy byto jednak wysokie zadtuzenie spoétki, wynikajgce z am-
bitnych i zakonczonych niepowodzeniem inwestycji (projekt Pascua Lama na pograniczu chilijsko-argentynskim). Aby
sptaci¢ zadtuzenie, Barrick wszedt na Sciezke dezinwestyciji, co oczywiscie moze prowadzi¢ do zmniejszenia zadtuzenia,
ale jednoczesnie ograniczy wolumen wydobywanego kruszcu i potencjat przysztych wynikow finansowych. Uznalismy,
ze jest do dobry moment na sprzedaz Barricka i zastgpienie go inng spotkg z tej branzy — Newmont Mining Corp.

W sierpniu sprzedaliSmy z portfela akcje Prime Car Management. Celem byto ponownie pozyskanie srodkéw dla
utrzymania biezgcej ptynnosci funduszu.

W pazdzierniku ubiegtego roku, w ramach odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji, sprzedalismy wszystkie akcje
Presco Group S.A. Kurs tej spotki wzrost 0 23,1% od poczatku 2016 roku. Wraz z rozliczeniem transakgji zbycia port-
fela wierzytelnosci do Kruk S.A. przyszedt czas dystrybucji zyskéw. Zarzad wczesniej obiecat, iz srodki z tej transak-
cji trafig do akcjonariuszy i doszedt do wniosku, ze wezwanie do sprzedazy akcji bedzie najlepszym rozwigzaniem.
Jednoczesnie zostata ogtoszona nowa strategia spotki i zapowiedz rozpoczecia dziatalnosci w sektorze pozyczko-
wym. Skfonito to nas do sprzedazy akcji w ramach wezwania po cenie 7,35 zt.

Podsumowanie

W rok 2017 wchodzimy z portfelem sktadajgcym sie z 11 spotek. Spdtki nasze eksponowane sg na wiele branz.
taczy je jednak jedno — nieadekwatnos¢ wyceny do potencjatu wzrostu ich zyskéw. Nasze gtdbwne pozycje inwesty-
cyjne — branza informatyczna, deweloperska, medyczna, przemystowa czy metale szlachetne — powinny mie¢ sprzy-

jajgce otoczenie zewnetrzne. Jezeli nasze spotki zwiekszg zyski, to i kursy ich akcji powinny wzrosnagc!
Zycze Panstwu owocnych inwestycji.

Z powazaniem,
Piotr Rzezniczak

SN

Cztonek Zarzadu Legg Mason TFI SA
Szef Zespotu Inwestycii

Zadna z zawartych w powyzszym tekscie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego, ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Tekst stanowi list Towarzystwa, bedacego
organem funduszu, skierowany do uczestnikdw funduszu, opisujacy wyniki dziatania funduszu w 2016 r. Materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzieri 31.12.2016 . Skfad
portfela funduszu mégt 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 06.02.2017 r. Wartos¢ aktywow netto funduszu cechuje duza zmiennos¢ z uwagi na sktad port-
fela inwestycyjnego. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Posiadacze certyfikatdw musza
liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, zarzadzajace funduszem Legg Mason Akgji
Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.
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