Warszawa, dnia 31 marca 2010 r.
Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ, zarzadzanego przez Legg
Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres od 22 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r., ktére zawiera petng spra-
wozdawczos$¢ dotyczgeg dziatalnosci Funduszu.

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego na koniec grudnia 2009 roku wyniosta 973,49 zt. W relacji do ceny emisyjnej (1 000 zt) jego war-
tos¢ zmniejszyta sie 0 2,7% i jest konsekwencjg nieznacznych fluktuaciji cen nabytych akgji. Indeks szerokiego rynku, WIG, wzrost
w omawianym okresie 0 21,8%. Wartos¢ aktywow netto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 35 milionow
145 tysiecy zt.

Struktura portfela

Na koniec grudnia 2009 roku prawie 65 % wartosci portfela byto zaangazowanych w akcje spodtek notowanych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie (GPW). Pozostata czes¢ ulokowana byta w krotkoterminowych depozytach bankowych. Zgodnie
z zatozeniami Funduszu, jego czes¢ akeyjna jest silnie skoncentrowana. Na 31 grudnia 2009 r. portfel Funduszu zawierat osiem spo-
tek. Portfel nie byt jeszcze w petni zaangazowany w akcje, poniewaz warto$¢ rynkowa niektorych interesujgcych nas spédtek znaczaco
wzrosta w miesigcach poprzedzajgcych lipiec 2009 roku, kiedy to zaczeliSmy zarzgdza¢ funduszem. Szczegdlnie podrozaty spotki
0 niskiej kapitalizacji. Znaczaco utrudnito to nam zbudowanie portfela w opisywanym okresie.

Jakos$¢ otwartych pozycji

Proces inwestycyjny Legg Mason jest konserwatywny. Obszar zainteresowan funduszu (akcje), jak tez i jego konstrukcja (niewielka
dywersyfikacja) powodujg, ze naszym gtownym celem jest i bedzie maksymalizacja szans w powtarzalnym osigganiu ponadprze-
cietnych zyskéw. Dlatego tez catg uwage koncentrujemy na fundamentalnym analizowaniu spotek, ze szczegdlnym uwzglednieniem
ich przewag konkurencyjnych, ktore sg o tyle istotne, ze zwiekszajg prawdopodobienstwo, iz przyszta zyskownos¢ danej spotki be-
dzie ponadprzecietna. Przewagi konkurencyjne w naszym rozumieniu to na przyktad: siina marka, wtasna baza surowcowa, unikalna
logistyka, monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty technologiczne. Wszystkie spotki, w ktore zainwestowalismy Panstwa pie-
nigdze majg pewne unikalne przewagi konkurencyjne.

Analizujgc spotki bacznie przygladamy sie rowniez ich aktywom. Unikamy spotek, ktdrych znaczgca czese aktywdw jest niematerialna.
Jak uczy historia, warto$¢ tych aktywow jest czesto aktualizowana w dot i stanowig one zrodto strat. Dobrym przyktadem jest tu ,war-
tos¢ firmy” — aktywo, ktdre powstaje w przypadku, gdy spétka dokonuje akwizycji innego podmiotu za cene wyzszg od ksiegowej war-
tosci nabywanego majatku. Liczba spotek, ktdrych bilans ,peka w szwach” od pustych aktywow jest obecnie na gietdzie bardzo wysoka.

W dzisiejszych czasach niskich stép procentowych baczng uwage zwracamy rowniez na poziom zadtuzenia spétek. Im dtuzej bedzie
trwat kryzys lub im szybciej wzrosng stopy procentowe, tym mniejsze bedg zdolnosci firm do sptaty swoich zobowigzan. W samym
2009 roku takie gietdowe spotki jak Monnari, Krosno, Techmex, Odlewnie Polskie czy Duda okazaty sie niewyptacalne. Spétek, ktére
nie zdotajg obstuzy¢ swoich zobowigzan w 2010 roku prawdopodobnie rowniez nie zabraknie. Wystrzegamy sie spotek, ktorych zo-
bowigzania, szczegdlnie te odsetkowe, stanowig lwig czes¢ sumy bilansowej. Z drugiej strony sg na gietdzie spoétki niezadtuzone, wrecz
z zapasem gotowki. Pozyskaty jg najczesciej w wyniku emisji akcji przeprowadzonych w szczycie koniunktury gietdowej. Bedg one
miaty szanse przejg¢ aktywa swych zadtuzonych konkurentéw i zwiekszy¢ udziaty rynkowe. Mamy takie spotki w portfelu.

Co rowniez wazne, dobierajgc spoétki do portfela, uwazamy, aby nie przeptacac. Jezeli zaptacimy za duzo, nawet ogromne przewagi
konkurencyjne i znakomity bilans nie pomogg nam osiggna¢ ponadprzecietnych stop zwrotu. Staramy sie, aby ptacona przez nas
cena byta jak najnizsza w relacji do wartosci ksiegowej przejmowanego przez nas majgtku. Jezeli juz ptacimy premie, na przyktad
ze wzgledu na unikalng pozycje rynkowa, staramy sie, aby warto$¢ premii zostata pokryta przez zyski przedsiebiorstwa w przeciggu
kilku najblizszych lat. W ten sposéb staramy sie nie przeptacac.

Co przed nami?

Calty czas koncentrujemy sie na zainwestowaniu pozostatej w portfelu gotowki. Naszg intencjg jest, by Legg Mason Akcji Skoncen-
trowany FIZ byt zaangazowany w 100% w akcjach, ale nie za wszelkg cene. Bedziemy wiec dalej wnikliwie szuka¢ ciekawych, ta-
nio wycenionych spotek i uwazamy, ze szykujg sie spore szanse na ich wyselekcjonowanie. Przed nami okres prawdopodobnie du-
zej podazy akcji, zarbwno ze strony nowych podmiotéw (w ramach tzw. IPO, czyli pierwotnych ofert publicznych w obrocie
gietdowym), jak i tych juz notowanych na GPW. Nie wykluczamy uczestnictwa w nowych emisjach, jednak do nowych spotek, bez
gietdowej historii, podchodzimy ostroznie. Czesto zarzady i wiasciciele robig wszystko, by pokaza¢ blaski, o cieniach dowiadujemy
sie pozniej. Co wiecej, uwazamy, ze wzmozone emisje na rynku pierwotnym nie pozostang bez wptywu na zachowanie sie po-
szczegolnych sektordw i spotek juz notowanych na GPW. A wiec, powinny zaowocowac réwniez ciekawymi okazjami inwestycyjnymi
na rynku wtérnym, z ktérych chetnie skorzystamy.

Niezaleznie od tego, co bedzie sie dziato w gospodarce oraz na kaprysnym rynku akcji, jako inwestor poszukujagcy wartosci funda-
mentalnych, patrzymy na najblizsze kwartaty z duzym spokojem i sporg dawkg optymizmu.

Zyczymy Panstwu wysokich stop zwrotu.
Z powazaniem,

Tomasz Jedrzejczak
Prezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji §37 ust.] pki 2 Rozporzqdzenia Ministra
Finanséw z dﬁia 24 grudnia 2007r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) — Raiffeisen Bank Polska S.A. jako
Depozytariusz dla Legg Mason Akeji  Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego (zwanego dale] Funduszem) zarzqdzanego przez Legg Mason Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. odwiadcza, ze dane dotyczqce stanéw aktywdw Funduszu,
wiym w szczegdlnodci aktywdw zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw
wartociowych oraz pozytkéw z nich wynikajgeych, przedstawionych w  rocznym
sprawozdaniu finansowym Funduszu, sporzqdzonym na dzien 31 grudnia 2009 r., sq

zgodne ze stanem fakiycznym.
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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dia Walnego Zgromadzenia Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Legg Mason Akcji
Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg w Warszawie, przy
Pl. Pitsudskiego 2 (,Fundusz™), na ktére skiada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat wedfug stanu na dzien 31 grudnia 2009 r. o wartosci
35.360 tys. ztotych, bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2009 r., ktéry wykazuje aktywa
netto i kapitaly na sume 35.145 tys. ziotych, rachunek wyniku z operacji za okres
od 22 lipca 2009 r. do 3i grudnia 2009 r. wykazujgcy ujemny wynik z operacji w kwocie
957 tys. zlotych, zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 22 lipca 2009 r. do
31 grudnia 2009 r. wykazujace zwigkszenie aktywow netto o kwote 35.145 tys. ziotych,
rachunek przeplywéw pienigznych za okres od 22 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r,
wykazujacy zwiekszenie stanu $rodkéw pienigznych netto o kwotg 12.405 tys. zlotych oraz noty
objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnosc Zarzgdu

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towarzystwo”) jest
odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksigg rachunkowych oraz sporzadzenie i rzetelng prezentacje
tego sprawozdania finansowego zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z pézniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci™)
oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, jak roéwniez wymogami
odnoszacymi sie do emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gieldowych i innymi obowigzujgcymi przepisami. Odpowiedzialno$é
ta obejmuje: zaprojektowanie, wdrozenie i utrzymanie kontroli wewnetrznej zwigzane)
ze sporzadzeniem  oraz  rzetelna  prezentacja  sprawozdan  finansowych  wolnych
od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bledoéw, dobdr oraz
zastosowanie odpowiednich zasad rachunkowosci, a takze dokonywanie szacunkéw
ksiegowych stosownych do zaistniatych okelicznosci.

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie
do postanowiefi rozdziatu 7 ustawy o rachunkowodci oraz Miedzynarodowych Standardow
Rewizji Finansowej. Regulacje te¢ nakiadaja na nas obowigzek postgpowania zgodnego
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z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskac
racjonalng pewnosé, ze sprawozdanie finansowe i ksiggi rachunkowe stanowigce podstawe jego
sporzadzenia sa wolne od istotnych nieprawidlowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodow badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidfowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub bledow. Przeprowadzajac oceng
tego ryzyka, bierzemy pod uwage kontrol¢ wewnetrzng zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelng  prezentacjs sprawozdania finansowego, w celu zaplanowania stosownych
do okolicznosci procedur badania, nie za$ w celu wyraZenia opinii na temat skutecznosci
dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie ob¢jmuje réwniez oceng odpowiedniosel
stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnoéci szacunkéw dokonanych przez Zarzad
Towarzystwa oraz oceng ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowia wystarczajaca
i odpowiednia podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Opirtia

Naszym zdaniem, zalgczone sprawozdanie finansowe Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowa Funduszu na dziet 31 grudnia 2009 r., wynik z operacji oraz przeplywy pieni¢zne
7a okres od 22 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r., zostalo sporzadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujacymi na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej okreslonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie
przepisach wykonawczych, jak réwniez wymogami odnoszacymi si¢ do emitentéw papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan giefdowych, jest
zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidtowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.

Inne kwestie

Stwierdzamy, Ze List Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. skierowany
do uczestnikéw Funduszu uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje, o ktorych
mowa w § 37 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudmia 2007 r. w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestyeyjnych (Dz. U. z 2007 r., nr 249,
poz. 1859) i s3 one zgodne z danymi zawartymi w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Ponadto stwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu uwzglednia, we wszystkich
istotnych aspektach, informacje, o kiérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
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19 tutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw warto$ciowych oraz warunk6w uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebgdacego panistwem czionkowskim (Dz. U. z 2009
r., nr 33, poz. 259 z péiniejszymi zmianami) 1 s one zgodne z informacjami zawartymi
w sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego dotaczono os$wiadczenie Depozytariusza.

Za KPMG Audyt Sp. z 0.0. Za KPMG Audyt Sp. zo.0.
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa
nr ewidencyjny 438 nr ewidencyjny 458

linons 1l

Biegty rewident nr 90121 David Pozzeccofiﬁyrektor
Pawei Ryba, Dyrektor

31 marca 2010 1.
Warszawa
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowoséci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223, z pdzniej-
szymi zmianami) Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akeyjna, przedstawia roczne sprawozdanie
finansowe Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwesytcyjny Zamkniety, na ktore sktada sie:

. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.
. Zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku, o tgcznej wartosci 35 360 tys. zt.
. Bilans Funduszu sporzadzony na dzien 31 grudnia 2009 roku wykazujgcy aktywa netto i kapitaty w wysokosci 35 145 tys. zt.
. Rachunek wyniku z operacji za okres od 22 lipca 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku wykazujgcy ujemny wynik z operacji
w kwocie 957 tys. zt.
. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 22 lipca 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.
. Rachunek przeptywow pienigznych za okres od 22 lipca 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku.
. Noty objasniajgce.
. Informacja dodatkowa.
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Prezes Zarzadu Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr RzeZniczak

Warszawa, dnia 31 marca 2010 roku.
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze zamiast
oznaczenia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety uzywac w nazwie
skrétu FIZ”.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym. Fundusz
zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych
pod nr Rfj 490 w dniu 22 lipca 2009 roku.

Fundusz zostat utworzony na podstawie przepiséw Ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.
U. Nr 1486, poz. 1546 z pdzniejszymi zmianami) i Statutu nada-
nego mu przez Towarzystwo.

Organem nadzoru wtasciwym dla Funduszu jest Komisja Nad-
zoru Finansowego.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow
Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz dgzy do
realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich Ak-
tywow w przewazajgcej czesci w akcje. Fundusz realizuje poli-
tyke inwestycyjng opartg na fundamentalnej wycenie atrakcyj-
no$ci poszczegodlnych lokat i kategorii lokat, dgzac do osiggniecia
stop zwrotu adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego
przez Fundusz. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwe-
stycyjnego.

Lokaty Funduszu

1. Z zastrzezeniem punktow 7, 8, 9, 10 oraz ograniczen opisa-

nych w czesci , Limity inwestycyjne Funduszu” Fundusz moze in-

westowac w lokaty przewidziane w Statucie, w tym:

1) akcje oraz dtuzne papiery wartosciowe dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowanym na tery-
torium Rzeczpospolitej Polskiej, na zagranicznych rynkach
regulowanych lub zorganizowanych,

2) instrumenty rynku pienieznego,

3) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub
w instytucjach kredytowych,

4) instrumenty pochodne, z zastrzezeniem ust. 2 i 3,

5) waluty,

6) akcje spotek nie bedacych spdtkami publicznymi w rozumie-
niu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spodtkach publicznych (Dz.U. z 2009 r., Nr 185,
poz. 1439, zmianami tekst jednolity) bgdz udziaty w sp. z 0. 0.,

7) listy zastawne.

2. Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w instrumenty po-
chodne notowane na rynku regulowanym lub zorganizowanym
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagranicznym
rynku regulowanym lub zorganizowanym, opiewajgce na: inde-
ksy gietdowe, akcje, waluty, stopy procentowe.

3. W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienia
sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Fundusz moze
zawiera¢ umowy majgce za przedmiot wytgcznie nastepujgce in-
strumenty pochodne nie bedgce niewystandaryzowanymi in-
strumentami pochodnymi:

1) walutowe transakcje terminowe,

2) transakcje terminowe na stope procentowg (FRA),

3) transakcje zamiany stép procentowych (IRS),

4) walutowe transakcje zamiany stép procentowych (CIRS),

5) kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i akcje.

~_~ x>
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4. Fundusz moze dokonywac¢ Krotkiej Sprzedazy i udziela¢ po-
zyczek papierdw wartosciowych i instrumentéw rynku pieniez-
nego na warunkach stosowanych na danym rynku regulowanym
i w innych segmentach obrotu.

5. Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pienieznego
w celu zapewnienia ptynnosci i efektywnego zarzagdzania Fun-
duszem.

6. Fundusz moze lokowac¢ srodki gotéwkowe w depozyty ban-
kowe.

7. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe emito-
wane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa, Na-
rodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD albo miedzy-
narodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw nalezg-
cych do OECD.

8. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizowa-
nym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w panstwie
cztonkowskim w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyj-
nych lub w nastepujgcych panstwach nalezacych do OECD: Au-
stralia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Meksyk, Nowa Zelan-
dia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub w nastepujacych
panstwach niebedacych panstwami cztonkowskimi w rozumie-
niu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych oraz nienalezgcych do
OECD: Rosja, Ukraina, Chorwacja, Serbia.

9. Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz dtuzne papiery war-
tosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zor-
ganizowanym na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, na zagra-
nicznych rynkach regulowanych Iub zorganizowanych,
instrumenty rynku pienieznego, inne niz niewystandaryzowane in-
strumenty pochodne, depozyty w bankach krajowych, bankach
zagranicznych lub w instytucjach kredytowych, waluty stanowig
minimum 80% wartosci Aktywow Netto Funduszu.

10. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe nie-
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagra-
nicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, jezeli prospekt
emisyjny, memorandum informacyjne lub inny dokument o po-
dobnym charakterze, przygotowany w zwigzku z oferowaniem
przedmiotowych papieréw wartosciowych, zaktada ztozenie
whniosku o dopuszczenie tych papieréw do obrotu na rynku re-
gulowanym lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej lub na zagranicznym rynku regulowanym lub zorgani-
zowanym wskazanym wsrod rynkow okreslonych w ust. 8, w ter-
minie nie dtuzszym niz rok.

Limity inwestycyjne Funduszu

1. Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wy-
emitowane przez jeden podmiot i udziaty w tym podmiocie nie
moga stanowi¢ tgcznie wiecej niz 20% wartosci Aktywow Fun-
duszu z zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponizej.

2. tgczna wartos¢ pozyczonych papieréw wartosciowych i papie-
row wartosciowych wyemitowanych przez jeden podmiot, bedacych
w portfelu Funduszu nie moze przekroczy¢ 20% Wartosci Aktywow
Funduszu, a w przypadku listow zastawnych 25% Wartosci Akty-
wow Funduszu. Przy obliczaniu limitow, o ktérych mowa w zdaniu
poprzedzajgcym, papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pie-
nieznego bedgce przedmiotem krétkiej sprzedazy nie pomniejszajg
wartosci lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pie-
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nieznego, a papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego
bedace przedmiotem udzielonej pozyczki powiekszajg taczng war-
tos¢ lokat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pie-
nieznego. Przy obliczaniu lmitow, o ktérych mowa w ninigjszym
ustepie, pod uwage bierze sie sume wartosci bezwzglednej lokat
w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pienieznego.
taczna warto$¢ papierow wartosciowych i instrumentow rynku pie-
nieznego bedacych przedmiotem krétkiej sprzedazy nie moze prze-
kroczy¢ 50% Wartosci Aktywdw Funduszu.

3. Fundusz nie moze lokowac wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Funduszu w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank
hipoteczny w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. z 2003 .
Nr 99, poz. 919)

4. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, nie stosuje sie do
papierow warto$ciowych emitowanych, poreczonych lub gwa-
rantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, pan-
stwa nalezgce do OECD albo miedzynarodowe instytucije finan-
sowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co
najmniej jedno z panstw nalezgcych do OECD.

5. Nie wiecej niz 20% Aktywow Funduszu moze by¢ lokowane
w akcje spotek, ktdre nie sg spotkami publicznymi w rozumieniu
art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, przy czym wielkos¢ za-
angazowania w akcje pojedynczej spotki, ktéra nie jest spotkg
publiczng, nie bedzie przekracza¢ 10% Aktywdw Funduszu. Nie
wigcej niz 20% Aktywdéw Funduszu moze by¢ lokowane
w udziaty w sp. z 0.0., przy czym wielko$¢ zaangazowania
w udziaty jednej spétki z 0.0., w ktdrej udziaty Fundusz lokuje
swoje Aktywa, nie bedzie przekracza¢ 10% Aktywdow Funduszu.
taczne zaangazowanie w akcje spofek, ktére nie sg spotkami
publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Pub-
licznej oraz w udziaty w sp. z 0.0. nie bedzie przekracza¢ 20%
Aktywow Funduszu.

6. Depozyty w jednym banku krajowym, banku zagranicznym lub
instytucji kredytowej nie moga stanowi¢ wiecej niz 20% warto-
Sci Aktywodw Funduszu.

7. Waluta obca jednego panstwa lub euro nie moze stanowic
wiecej niz 20% wartosci Aktywow Funduszu.

8. Dopuszczalna tgczna wysokos¢ kredytdw i pozyczek zacig-
ganych przez Fundusz wynosi 50% wartosci Aktywdw Funduszu.

9. Emisja obligacji moze nastgpi¢ do wysokosci nie wiekszej niz
15% wartosci Aktywow Funduszu. Emisja obligacji przez Fun-
dusz moze nastgpi¢ wytgcznie w trybie przewidzianym w Usta-
wie o Ofercie Publicznej.

Towarzystwo bedgce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna majgce siedzibe w War-
szawie, Pl. Pitsudskiego 2. Towarzystwo zostato w dniu 12
marca 2001 roku wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowa-
dzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego War-
szawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 2717. Do dnia 1 lutego 2006 roku jedynym
akcjonariuszem Towarzystwa byt Bank Handlowy w Warszawie
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16. Na dzien 31
grudnia 2009 r. jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg
Mason Inc. z siedzibg w Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 22 lipca 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku. Dniem bilansowym jest 31 grudnia
2009 roku.
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Kontynuowanie dziatalno$ci przez Fundusz
oraz okolicznos$ci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania dziatalnosci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy
zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajgcej
przewidzie¢ sig przysztosci. Na dzien sporzgdzenia niniejszego
sprawozdania nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace
0 mozliwosci zaprzestania dziatalnosci Funduszu.

Informacje o podmiocie, ktéry przeprowadzit badanie
sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktéry przeprowadzit badanie sprawozdania finan-
sowego jest KPMG Audyt Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy
ul. Chtodna 51, ktéry zostat wpisany do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdo-
wego, pod numerem KRS 0000104753, KPMG Audyt
Sp. z 0.0. jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do ba-
dania sprawozdan finansowych pod numerem 458.

Serie certyfikatow inwestycyjnych

W dniach 4-30 czerwca 2009 r. odbyta sie pierwsza emisja cer-
tyfikatow inwestycyjnych serii A, w ktérej Fundusz wyemitowat 36
102 certyfikaty inwestycyjne i zebrat 36 102 000 zt aktywow.

Certyfikaty inwestycyjne serii A sg przedmiotem obrotu na Giet-
dzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie.

W dniu 8 grudnia 2009 roku Zarzad Legg Mason Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych podjat uchwate w sprawie emisji cer-
tyfikatéw inwestycyjnych serii B w drodze oferty publiczne;.

Warszawa, dnia 31 marca 2010 roku.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 22 lipca 2009 do 31 grudnia 2009 roku



WYBRANE DANE FINANSOWE
(w tys. zt z wyjgtkiem liczby zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych przedstawionych w sztukach, wartosci aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny oraz wyniku z operacji na certyfikat inwestycyjny odpowiednio w zt oraz w EURO)

WYBRANE DANE FINANSOWE w PLN w EURO
|. Przychody z lokat 454 109
Il. Koszty Funduszu netto 825 198
- Koszty pokrywane przez Towarzystwo 6 1
lIl. Przychody z lokat netto -371 -89
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat -115 -28
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -471 -113
VI. Wynik z operacii -957 -230
VII. Zobowigzania 219 53
VIII. Aktywa 35 364 8 608
IX. Aktywa netto 35 145 8 555
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 36 102
XI. Wartos$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 973,49 236,96
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny -26,51 -6,37

Dane finansowe przedstawione w punktach od | do VI oraz XlI dotyczg rachunku wyniku z operaciji i zostaty przeliczone na EURO
wedtug Sredniej arytmetycznej érednich,kurs()w wyliczanych przez NBP dla EURO obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego
miesigca w okresie sprawozdawczym. Sredni kurs wynosi 4,1629.

Dane finansowe przedstawione w punktach VII, VIII, X oraz Xl zostaty przeliczone na EURO wedtug sredniego kursu NBP na
dzien 31 grudnia 2009 r. i wynosi 4,1082.

ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela gtowna
Skfadniki lokat (w tys. PLN z wyjgtkiem procentowego udziatu w aktywach ogétem podanej w %)*

Sktadniki lokat 31-12-2009
Wartos¢ Wartos¢ Procentowy
wedtug wedtug udziat

ceny wyceny na w aktywach
nabycia dzien ogotem
bilansowy
Akcije 23 424 22 953 64,91%
Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery wartosciowe

Instrumenty pochodne Nie dotyczy
Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspoélnego

inwestowania majace siedzibe za granicg

Wierzytelnosci

Dane finansowe przedstawione w punktach VII, VIII, IX oraz X| zostaty przeliczone
na EURO wedtug $redniego kursu NBP na dzien 31 grudnia 2009 r. i wynosi 4,1082.

Depozyty 12 405 12 407 35,08%
Waluty

Nieruchomosci Nie dotyczy

Statki morskie

Inne

Suma 35 829 35 360 99,99%

* Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 r.

Zestawienie lokat nalezy analizowac tgcznie z tabelami uzupetniajgcymi i dodatkowymi oraz notami objasniajgcymi i informacjami dodatkowymi,
ktore stanowig integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany LEGG MASON
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ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela uzupetniajgca

Akcje (w tys. PLN z wyjatkiem procentowego udziatu w aktywach ogdtem podanej w % oraz liczby papierdw wartosciowych w sztukach)

Wartos¢
Wartos¢ wg wyceny Procentowy
wg ceny na dzien udziat
Kraj siedziby nabycia bilansowy w aktywach
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba  emitenta tys. w tys. ogotem
Razem 842 846 23 424 22 953 64,91%
ELEKTROTIM
PLELEKT00016 Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 271 647  Polska 3442 3523 9,96%
INDYKPOL
PLINDKPO0OO13 Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 53119  Polska 3194 2736 7,74%
INSTAL KRAKOW
PLINSTK00013 Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 225000  Polska 3743 3757 10,63%
KOGENERACJA
PLKGNRCO00015  Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 50000 Polska 3909 3930 11,11%
KRUSZWICA
PLKRUSZ00016 Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 63475  Polska 3639 3793 10,72%
BOGDANKA
PLLWBGDO00016  Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 50000  Polska 3507 3550 10,04%
REMAK
PLREMAKO0016 Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 29605  Polska 1058 742 2,10%
TIM
PLTIMO000016 Aktywny rynek-rynek regulowany GPW 100 000 Polska 932 922 2,61%
LEGG MASON Sprawozdanie Finan-
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BILANS

(w tys. zt za wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych i wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny*
oraz wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa podanej w zt.)

Lp. Bilans 31-12-2009
I, Aktywa 35 364
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0
2. Naleznosci 4
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0
4.  Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 22 953
— dtuzne papiery wartosciowe 0
—akcje 22 953
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 12 407
— dtuzne papiery wartosciowe 0
— depozyty 12 407
6. Nieruchomosci 0
7. Pozostate aktywa 0
Il Zobowigzania 219
lll.  Aktywa netto (I-II) 35 145
IV.  Kapitat funduszu 36 102
1. Kapitat wptacony 36 102
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) 0
V.  Dochody zatrzymane -486
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -371
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat -115
V1. Wozrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -471
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operaciji (IV+V+/-VI) 35 145
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 36 102
Liczba certyfikatéw inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow 36 102
Seria A 36 102
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii A 973,49
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 73102
Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 973,49

* Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 r.

Bilans nalezy analizowac tacznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktore stanowig integraing czes¢ sprawozdania finansowego.

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

(w tys. zt z wyjatkiem wyniku z operacji przypadajgcego na certyfikat inwestycyjny w zt)*

Lp. Opis od 22-07-2009 do 31-12-2009
I.  Przychody z lokat 454
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 190
2. Przychody odsetkowe 264
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
4. Dodatnie saldo roznic kursowych 0
5. Pozostate 0
Il Koszty funduszu 831
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 697
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0
3. Optaty dla depozytariusza 20
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 23
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 43
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0
8. Ustugi prawne 12
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne 25
10. Koszty odsetkowe 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0
13. Pozostate 11
Il Koszty pokrywane przez Towarzystwo 6
IV Koszty funduszu netto (II-Ill) 825
V' Przychody z lokat netto (I-IV) -371
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -686
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: -115
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z tytutu réznic kursowych 0

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -471
z tytutu roznic kursowych 0
VI Wynik z operacji (V+/-VI) -957
Wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny -26,51
Rozwodniony wynik z operaciji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny -26,51

* Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 r.

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tacznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktére stanowig integralng czesé
sprawozdania finansowego.

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tys. PLN z wyjgtkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach* oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w PLN)

Lp. Zestawienie zmnian w aktywach nettto od 22-07-2009
do 31-12-2009

I, Zmiana wartosci aktywow netto

1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego* 0
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -957
a) przychody z lokat netto -371
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -115
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -471
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operadcji -957
4. Dystrybucja dochodow (przychoddw) funduszu (razem): 0
a) z przychodéw z lokat netto 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0
c) z przychoddw ze zbycia lokat 0
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 36 102
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatow inwestycyjnych) 36 102
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatow inwestycyjnych) 0
6. taczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) 35145
7.  Wartos¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 35145
8. Srednia warto$¢ aktywdéw netto w okresie sprawozdawczym 36 384
Il.  Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 36 102
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 36 102
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0
c) saldo zmian 36 102
2. Liczba certyfikatow inwestycyjnych narastajagco od poczatku dziatalnosci Funduszu: 36 102
a) liczba wydanych certyfikatéw inwestycyjnych 36 102
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0
¢) saldo zmian 36 102
3. Przewidywana liczba certyfikatéw inwestycyjnych 73102
Il Zmiana wartosci aktywéw netto na certyfikat inwestycyjny
1. Warto$c¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego** 1 000,00
2. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezacego okresu sprawozdawczego 973,49
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym w ujeciu rocznym -5,94%
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 969,01
30.12.2009
5. Maksymalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 1.024,82
30.09.2009
6. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 973,49
31.12.2009
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 973,49
IV.  Procentowy udziat kosztéw funduszu w sredniej wartosci aktywdw netto w ujeciu rocznym, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 4,29%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00%
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,12%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00%
5. Procentowy udziat optfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,26%
6. Procentowy udziat optfat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0,00%

* Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 r.
** cena emisyjna certyfikatu inwestycyjnego

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktore stanowig integralng
czes¢ sprawozdania finansowego.
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

(w tys. zf)*

Lp. Opis od 22-07-2009

do 31-12-2009
A.  Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-1l) -23 697
. Wptywy 41 807
1. Ztytutu posiadanych lokat 443
2. Ztytutu zbycia skfadnikéw lokat 41 363
3. Pozostate 1
Il.  Wydatki 65 504
1. Ztytutu posiadanych lokat 0
2. Ztytutu nabycia sktadnikow lokat 64 892
3. Ztytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 536
4.  Ztytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotow prowadzacych dystrybucje 0
5. Ztytutu optat dla depozytariusza 16
6. Ztytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0
7. Ztytutu optat za zezwolenie oraz optat rejestracyjnych 23
8. Ztytutu ustug w zakresie rachunkowosci 15
9. Ztytutu ustug w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0
10. Z tytutu ustug prawnych 12
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0
12. Pozostate 10
B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 36 102
[ Wptywy 36 102
1. Ztytutu zbycia jednostek uczestnictwa albo wydania certyfikatow inwestycyjnych 36 102
2. Ztytutu zaciggnietych kredytow 0
3. Ztytutu zaciggnietych pozyczek 0
4. Odsetki 0
5. Pozostate 0
Il Wydatki 0
1. Ztytutu odkupienia jednostek uczestnictwa albo wykupienia certyfikatow inwestycyjnych 0
2. Ztytutu sptat zaciggnietych kredytow 0
3. Ztytulu sptat zaciggnietych pozyczek 0
4.  Ztytutu wyemitowanych obligacji 0
5. Ztytutu wyptaty przychoddw 0
6. Ztytutu udzielonych pozyczek 0
7. Odsetki 0
8. Pozostate 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw srodkdw pienieznych 0
D. Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto (A+/-B) 12 405
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego 0
F.  Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)** 12 405

* Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009 r.

** Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeptywow pienieznych sktada sie z sumy $rodkéw na rachunkach bankowych oraz wartosci wedtug ceny nabycia depo-

zytéw. Depozyty bankowe ujgte w Bilansie Funduszu sg prezentowane tacznie z naleznymi odsetkami

Rachunek przeptywow pienieznych nalezy analizowac tacznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktére stanowig integralng

cze$¢ sprawozdania finansowego.

14

LEGG MASON

GLOBAL ASSET MANAGEMENT

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 22 lipca 2009 do 31 grudnia 2009 roku



NOTY OBJASNIAJACE
Nota nr 1 - Polityka rachunkowosci Funduszu
Uwagi ogdélne

Fundusz stosuje przepisy rozporzgdzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegodlnych zasad ra-
chunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. nr 249,
poz. 1859), zwane dalej Rozporzgdzeniem o rachunkowosci
funduszy, oraz sporzadzit powyzsze sprawozdanie finansowe
zgodnie z przepisami tego rozporzadzenia oraz przepisow
Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz.
U. 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami).

Ujawnianie i prezentacja informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzgdzone wedtug nastepujacych

zasad:

1. Sprawozdanie finansowe sporzadzone jest w jezyku polskim
i w walucie polskiej, zgodnie z formatem okreslonym przez
Rozporzgdzenie o rachunkowosci funduszy.

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wyka-
zane sg w tysigcach ztotych, z wyjgtkiem wartosci aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny, ktéra podana jest w zt oraz
liczby certyfikatow inwestycyjnych podanych w sztukach.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu
obejmujacy:

a) Przychody z lokat netto,

b) Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,

c) Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

4. Sprawozdanie finansowe przygotowane jest zgodnie z za-
sadami rachunkowoéci okreslonymi w polityce rachunkowo-
Sci Funduszu oraz wedtug metod wyceny obowigzujgcych na
dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuije:

. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
. Zestawienie lokat,

. Bilans,

. Rachunek wyniku z operacjj,

. Zestawienie zmian w aktywach netto,

. Rachunek przeptywow pienieznych,

. Noty objasniajace,

. Informacje dodatkowa.

O~NO O wWN =

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2009 roku jest
pierwszym sprawozdaniem finansowym Funduszu. W niniejszym
sprawozdaniu finansowym nie wystepujg dane porownywalne.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych operacji
dotyczacych Funduszu

Operacje dotyczgce Funduszu ujmuije sie w ksiegach rachun-
kowych w okresie, ktdrego dotycza.

Nabyte skfadniki lokat ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
Funduszu wedfug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerskg, a w przypadku na-
bycia akgcji z wykorzystaniem praw poboru takze koszt nabycia
tych praw. Sktadniki lokat nabyte nieodptatnie ujmuje sie wed-
tug ceny nabycia réwnej zero. Cena nabycia papierow warto-
Sciowych nominowanych w walutach obcych wyrazana jest
w walucie obcej oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug
Sredniego kursu NBP obowigzujgcego w dniu ujecia operacii
w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

LEGG MASON

GLOBAL ASSET MANAGEMENT 15

Nabycie albo zbycie skfadnikow lokat ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dacie zawarcia umowy. Skfadniki lokat nabyte
albo zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00 (go-
dzina wskazana przez Fundusz, o ktérej okresla sie ostatnie do-
stepne kursy w dniu wyceny) oraz sktadniki, dla ktérych o go-
dzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji,
uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i usta-
leniu jego zobowigzan.

Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wy-
niku braku potwierdzenia zostata ujeta w ksiegach rachunkowych
w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajgcym
z pierwotnego dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych
ujmuje sie je w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w walu-
cie polskiej, po przeliczeniu wedtug Sredniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien ujecia
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Dla celéw sporzgdzenia sprawozdania finansowego sktadniki lo-
kat nabyte lub zbyte przez Fundusz do dnia bilansowego, dla
ktérych potwierdzenia transakgiji dotarty do Funduszu po dniu bi-
lansowym sg ujmowane w aktywach Funduszu.

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza sie metodg ,najdrozsze
sprzedaje sie, jako pierwsze”, ktdra polega na przypisaniu sprze-
danym skfadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika
lokat, a w przypadku sktadnikéw wycenianych w wysokosci sko-
rygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej wartosci
ksiegowej.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia trans-
akgji kupna zagranicznych papieréw wartosciowych, ktére nie
stanowig lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez
Fundusz, uimuije sie w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprze-
dazy waluty. Do dnia rozliczenia wycenie podlega forward wa-
lutowy, ujmowany, jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajgcy
z poréwnania kursu rozliczeniowego i sredniego kursu wyliczo-
nego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski. Transakcje
nabycia walut obcych ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
wedtug faktycznie poniesionego kosztu, a transakcje sprze-
dazy walut obcych ujmuje sie wedtug faktycznie uzyskanych
Srodkéw. Wynik na transakcji zakupu i sprzedazy walut stanowi
przychdd lub koszt Funduszu.

Wartos¢ wg ceny nabycia oraz wartos¢ wg wyceny na dzien bi-
lansowy dotyczgce dtuznych papierow wartosciowych wyka-
zane w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obejmujg war-
to$¢ nominatu — odpowiednio na dzien zakupu i dzien bilansowy
— oraz naliczone odsetki.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku uj-
muje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na po-
trzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs rynkowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywi-
dendy. Nalezng dywidende od jednostek i tytutbw uczestnictwa
ujmuje sie w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci usta-
lania aktywdw netto w dniach wyceny.

Przystugujace prawo poboru akcji notowanych na aktywnym
rynku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na
potrzeby wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy
kurs nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa poboru. Niewyko-
rzystane prawo poboru akcji uznaje sie za zbyte po wartosci row-
nej zero, w dniu nastepnym po dniu wygasniecia tego prawa.
Przystugujace prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dy-
widendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
sie w ksiegach rachunkowych Funduszu w dniu nastgpnym po
dniu ustalenia tych praw.




Prawo poboru akcji oraz prawo do otrzymania dywidendy od ak-
cji notowanych na aktywnych rynkach zagranicznych ujmuje sie
w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym po raz pierwszy pa-
pier wartosciowy jest notowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuije przychody odsetkowe od dfuznych pa-

pieréw wartosciowych w nastepujgcy sposob:

—w przypadku dfuznych papieréw warto$ciowych nienotowa-
nych na aktywnym rynku - odsetki naliczone sg przy zasto-
sowaniu efektywnej stopy procentowe;;

—w przypadku dtuznych papierow wartosciowych wycenianych
w wartosci godziwej - odsetki naliczone sg zgodnie z zasa-
dami ustalonymi dla tych papieréw przez emitenta;

—w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych zerokupono-
wych notowanych na aktywnym rynku, réznica miedzy war-
toscig biezacg a wartoscig w cenie nabycia jest ujmowana
w catosci w niezrealizowanych zyskach/stratach (w przy-
padku sprzedazy odpowiednio w  zrealizowanych
zyskach/stratach).

Dniem wprowadzenia do ksigg zmiany kapitatu wptaconego
badz wyptaconego jest dzien ujecia zbycia lub odkupienia cer-
tyfikatow inwestycyjnych w odpowiednim rejestrze.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktdrego dotyczg. Fundusz
tworzy rezerwe na przewidywane wydatki (preliminarz kosz-
téw). Pfatnosci z tytutu kosztow Funduszu zmniejszajg uprzed-
nio utworzong rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje
w wysokosci uzasadnionej, ustalone na podstawie stawek okre-
sowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci ak-
tywdw netto w dniach wyceny.

Wycena sktadnikéw lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywow Funduszu oraz ustala
Wartos¢ Aktywow Netto Funduszu oraz Warto$¢ Aktywow
Netto Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu
Wyceny oraz na dziehn sporzadzenia sprawozdania finanso-
wego. Jednak w przypadku wystgpienia okolicznosci, za
ktore Fundusz nie odpowiada, a ktére uniemozliwiajg pra-
widtowg wycene istotnej, w opinii Towarzystwa lub Depozy-
tariusza, czesci Aktywéw Funduszu zgodnie z zasadami
okreslonymi w Rozdziale VII Statutu, Fundusz, w uzgodnie-
niu z Depozytariuszem, moze odstgpi¢ od ustalenia Wartosci
Aktywow Netto oraz Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat
w tym Dniu Wyceny. W takiej sytuacji dniem ustalenia War-
tosci Aktywow Netto oraz Wartosci Aktywdw Netto na Cer-
tyfikat bedzie pierwszy Dzien Roboczy nastepujgcy po usta-
niu przyczyny, z powodu, ktdérej Fundusz odstgpit od ustalenia
Wartosci Aktywdw Netto oraz Wartosci Aktywow Netto na
Certyfikat. W takim przypadku Fundusz niezwtocznie zawia-
damia Komisje o przyczynach zawieszenia wyceny Wartosci
Aktywow Netto oraz ustalania Wartosci Certyfikatu.

2. Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala
sie wedtug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej w ro-
zumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci (Dz. U. 22009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi
zmianami) w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem zasad wyceny:

— dtuznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktyw-
nym rynku,

— papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie dru-

giej strony do odkupu,

— zobowigzan z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy zo-
bowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aktywodw netto Funduszu jest rowna wartosci wszyst-
kich aktywow Funduszu pomniejszonych o warto$¢ zobowigzan
Funduszu w dniu wyceny.
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Warto$¢ aktywdw netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest
rowna wartosci aktywow netto Funduszu, w dniu wyceny, po-
dzielonej przez catkowitg liczbe certyfikatow inwestycyjnych,
ktore w tym dniu sg w posiadaniu uczestnikéw Funduszu.

1. Wartos¢ godziwg sktadnikdw lokat notowanych na aktywnym
rynku ustala sie w nastepujacy sposoéb:

1) jezeli dzien wyceny jest rbwnoczesnie zwyktym dniem doko-
nywania transakcji na aktywnym rynku — w oparciu o:

a) ostatni dostepny w momencie dokonywania wyceny kurs
ustalony na aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem,
ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po usta-
leniu w dniu wyceny kursu zamkniecia, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs,

b) w przypadku braku kursu zamkniecia, o ktérym mowa w pkt.
1 lit. a — inng ustalong przez rynek warto$¢ stanowigca jego
odpowiednik, w szczegdlnosci cene $rednig transakcji wa-
zong wolumenem obrotu,

2) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwykfym dniem doko-
nywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym w dniu wy-
ceny nie zawarto zadnej transakcji na danym sktadniku akty-
wow albo wolumen obrotéw na danym sktadniku aktywow jest
Znaczaco niski, w oparciu 0 wiarygodnie oszacowang wartos¢
godziwg wedfug metod wyceny okreslonych w ust. 4,

3) jezeli dzien wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania
transakcji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego dostep-
nego w momencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia
ustalonego na aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu
zamkniecia — innej, ustalonej przez rynek wartosci stanowig-
cej jego odpowiednik, zgodnie z zasadami, o ktorych mowa
w ust. 4.

2. Uznanie danego rynku za aktywny nastepuje po tacznym
spetnieniu przez ten rynek w odniesieniu do okreslonego
sktadnika aktywow Funduszu nastepujgcych kryteridw:

—instrumenty bedgce przedmiotem obrotu na tym rynku sg

jednorodne,

—zazwyczaj w kazdym czasie wystepujg zainteresowani na-
bywcy i sprzedawcy,

— ceny sg podawane do publicznej wiadomosci.

3. Fundusz w celu petnego ujecia transakcji z dnia wyceny be-
dzie okreslat w dniu dokonywania wyceny ostatnie dostepne
kursy, o godzinie 23:00.

4. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwag, o ktdrej mowa
w ust. 1 pkt. 2) i 3) uznaje sie wartos¢ wyznaczong wedtug
nastepujgcej kolejnosci, na podstawie:

1) nietransakcyjnego kursu fixingowego z dnia wyceny ustalo-
nego na BondSpot S.A., a w przypadku jego braku,

2) $redniej w dniu wyceny z pochodzgcych z rynku aktywnego
najlepszych ofert kupna i sprzedazy, z tym ze uwzglednianie
wytacznie ceny w ofertach sprzedazy badz wytgcznie w ofer-
tach kupna jest niedopuszczalne, a w przypadku jej braku,

3) wartosci sktadnika lokat oszacowanej przez wyspecjalizo-
wang, niezalezng jednostke $wiadczaca tego rodzaju ustugi
(Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku
Barra), o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jed-
nostke przeptywdw pienigznych zwigzanych z tym skfadni-
kiem, a w przypadku jej braku,

4) publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nierdznig-
cego sie istotnie sktadnika lokat, w szczegdlnosci o podob-
nej konstrukcji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku
jej braku,

5) wiasciwego modelu skfadnika lokat, o ile wprowadzone do
tego modelu dane wejsciowe pochodzg z aktywnego rynku
lub innych powszechnie uznanych metod estymacii.

5. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wie-
cej niz jednym aktywnym rynku, za kryterium wyboru rynku
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gtbwnego, w oparciu o ktory ustalana jest wartos¢ danego
sktadnika aktywdw Funduszu, przyjmuje sie w pierwszej ko-
lejnosci mozliwos¢ dokonania przez Fundusz transakcji na
danym rynku a jako réwnoprawne kryteria dodatkowe przyj-
muje sie wolumen obrotu na danym papierze wartosciowym
lub liczbe zawartych transakcji na danym papierze warto-
sciowym. Wyboru rynku gtéwnego, uzasadnionego politykg
inwestycyjng Funduszu, dokonuije sie na koniec kazdego ko-
lejnego miesigca kalendarzowego.

6. Dla sktadnikow lokat nienotowanych na aktywnym rynku ich
wartosci z zastrzezeniem ust. 7 i 9 wycenia sie wedtug:

1) w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych, listow za-
stawnych, weksli i depozytéw — skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procento-
wej, przy czym skutek wyceny tych sktadnikéw lokat zalicza
sie odpowiednio do przychoddw odsetkowych albo kosztow
odsetkowych Funduszu proporcjonalnie do czestotliwosci
ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny,

2) w przypadku papieréw wartosciowych innych niz w pkt. 1) —
wartosci godziwej okreslonej w ust. 4.

7. W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego dotych-
czas wycenianego w wartoéci godziwej do wysokosci skorygo-
wanej ceny nabycia — dotychczasowa warto$¢ papieru warto-
Sciowego wynikajgca z ksiag rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, Nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

8. Papiery wartosciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia zawarcia
umowy kupna, metodg skorygowanej ceny nabycia, osza-
cowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.
Zobowigzania z tytutu zbycia papieréw wartosciowych, przy
zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu, wycenia sie, po-
czawszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, metodg korekty
roznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy, przy za-
stosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

9. Obligacje od dnia nastepujgcego bezposrednio po dniu ostat-
niego notowania do dnia wykupu wyceniane sg metodg sko-
rygowanej ceny nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowej, metodg korekty roznicy po-
miedzy ceng wykupu danej obligacji a ceng, po jakiej Fundusz
wycenit obligacje w ostatnim dniu notowania.

10. Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fun-
dusz wycenia wedtug zasad okreslonych w ust. 1. Kontrakty
terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie
w wartosci godziwej, o ktorej mowa w ust. 4.

11. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych
opcji notowanych na aktywnym rynku ustala sie wedtug war-
toéci ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 1-6.

12. Jednostki uczestnictwa wyceniane sg wedtug ostatniej ogto-
szonej przez Fundusz wartosci aktywow netto na jednostke
uczestnictwa przy uwzglednieniu wszystkich istotnych zmian
wartosci godziwej w okresie pomiedzy ogtoszeniem warto-
&ci jednostki a godzing w dniu wyceny wskazang w ust. 3.

13. Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

1) wycenia sie w sposob okreslony w ust. 1, przy czym w za-
kresie kryterium wyboru rynku gtdbwnego stosuje sie odpo-
wiednio postanowienia ust. 5,

2) zagraniczne papiery warto$ciowe wycenia sie w walucie kraju
notowania lub —w przypadku papieréw nienotowanych na ak-
tywnym rynku — w walucie, w ktorej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje sie w walucie polskiej po przeli-
czeniu wedtug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyli-
czonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,
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3) jezeli zagraniczne papiery wartosciowe sg notowane lub de-
nominowane w walutach, dla ktérych Narodowy Bank Polski
nie ustala kursu, ich wartos¢ jest okreslana w relacji do ostat-
niego dostepnego sredniego kursu euro wyliczonego przez
Narodowy Bank Polski.

14. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach ob-
cych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktérej sg notowane
na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sg notowane na
aktywnym rynku w walucie, w ktérej sg denominowane.
Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach ob-
cych wykazuje sie w walucie polskiej, po przeliczeniu wed-
tug ostatniego dostepnego Sredniego kursu wyliczonego
przez Narodowy Bank Polski.

15. Zmiany w stosowanych przez Fundusz zasadach wyceny
bedg publikowane w sprawozdaniu finansowym Funduszu
przez dwa kolejne lata.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierow-
nictwa dokonania subiektywnych ocen, estymacji i przyjecia
zatozen wptywajgcych na stosowane zasady rachunkowoSci
oraz na prezentowane wartosci aktywdw i pasywow oraz kwoty
przychodow i kosztow. Szacunki dokonywane sg w oparciu
o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowa-
nia na rynku oraz szereg innych czynnikdw uwazanych za wia-
$ciwe w danych okolicznosciach. Stanowig one podstawe
do oszacowania wartosci poszczegolnych sktadnikdw lokat,
ktorych nie da sie okreslic w jednoznaczny sposéb na podsta-
wie ceny pochodzacej z aktywnego rynku.

Szacunki i zatozenia stanowigce ich podstawe podlegajg okre-
sowym przegladom. Korekty w szacunkach sg rozpoznawane
w okresie, w ktérym dokonano zmiany szacunku, jezeli korekta
dotyczy tylko tego okresu lub w okresie, w ktorym dokonano
zmiany i okresach przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno
na biezacy, jak i przyszte okresy.

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistniaty obiek-
tywne dowody utraty wartosci sktadnika lokat wycenianego w sko-
rygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efek-
tywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia dokonuje
sie odpisu aktualizujgcego w wysokosci réznicy pomiedzy warto-
Scig bilansowa, a oszacowang wartoscig biezaca przysztych prze-
ptywow pienieznych oczekiwanych w okresie do zapadalnosci
lub wymagalnosci, wynikajgcych z danego sktadnika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowoddw utraty wartosci sktad-
nika lokat oraz wyliczenie biezgcej wartosci oczekiwanych przy-
sztych przeptywodw pienieznych wymaga dokonania przez kie-
rownictwo szacunkéw opartych na okresleniu réznych
mozliwych scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi
przeptywami pienieznymi, jak réwniez ocenie prawdopodo-
bienstwa ich wystgpienia. Metodologia i zatozenia wykorzysty-
wane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sg regularnie prze-
gladane i uaktualniane w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg parametry
z tego dnia i poziom ryzyka na ten dzien. Biorgc pod uwage
zmienno$¢ otoczenia gospodarczego istnieje niepewnose w za-
kresie dokonanych szacunkow.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod wyceny
sktadnikéw lokat

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie wprowadzit zmian
w stosowanych zasadach rachunkowosci.
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Nota nr 2 — Naleznosci

31-12-2009 (w tys. PLN)

Pozostate naleznosci w tym: 4
Koszty pokrywane przez Towarzystwo 4
Suma 4

Nota nr 3 — Zobowigzania

31-12-2009 (w tys. PLN)

Z tyt. nabytych aktywow 0
Z tyt. wptat na certyfikaty inwestycyjne 0
Z tyt. wykupionych certyfikatow inwestycyjnych 0]
Z tyt. rezerw, w tym: 166
— na wynagrodzenie Towarzystwa 161
— na pozostate koszty Funduszu 5
Pozostate, w tym 53
— ustugi w zakresie rachunkowosci 28
— ustugi wydawnicze w tym poligraficzne 25
Suma 219

Nota nr 4 — Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W okresie sprawozdawczym wszystkie $rodki pieniezne i ich ek-
wiwalenty znajdowaty sie na rachunkach w Raiffeisen Bank
Polska S.A. Wszystkie srodki i ich ekwiwalenty byty denomino-
wane w zt.

Na dzien bilansowy Fundusz posiadat 12 405 tys. zt w depo-
zytach bankowych. Depozyty bankowe prezentowane sg w Bi-
lansie Funduszu tgcznie z naleznymi odsetkami.

W okresie sprawozdawczym Fundusz utrzymywat na rachun-
kach bankowych sredni poziom $rodkéw pienieznych w wyso-
koséci 22 738 tys. zt.

Nota nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

W okresie sprawozdawczym ryzyko wynikajgce ze zmiany stop
procentowych byto nieistotne. Fundusz lokowat swoje aktywa
wytgcznie w akcje i depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

W okresie sprawozdawczym ryzyko kredytowe byto nieistotne.
Fundusz lokowat swoje aktywa wytgcznie w akcje i depozyty
bankowe.

Ryzyko ptynnosci

Fundusz inwestuje w sktadniki lokat o duzej ptynnosci, gtéwnie
w akcje, ktore sg przedmiotem obrotu na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie, w zwigzku z tym nalezy przyjac, ze
w okresie sprawozdawczym ryzyko ptynnosci byto nieistotne.

Ryzyko walutowe
Wszystkie aktywa netto sg denominowane w zt. W okresie
sprawozdawczym ryzyko walutowe nie wystepowato

Nota nr 6 — Instrumenty pochodne

W okresie sprawozdawczym od 22 lipca 2009 roku do 31 grud-
nia 2009 roku. Fundusz nie inwestowat w instrumenty pochodne.

Nota nr 7 - Transakcje przy zobowigzaniu si¢ Funduszu
lub drugiej strony do odkupu

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.
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Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat nalez-
noéci/zobowigzan z tytutu papierow wartosciowych pozyczo-
nych od Funduszu/przez Fundusz.

Nota nr 8 - Kredyty i pozyczki

W okresie sprawozdawczym od 22 lipca 2009 roku do 31 grud-
nia 2009 roku Fundusz nie zaciggat ani nie wykorzystat kredy-
téw i pozyczek pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien ich
wykorzystania wiecej niz 1% wartosci aktywdw Funduszu.

W okresie sprawozdawczym od 22 lipca 2009 roku do 31 grud-
nia 2009 roku Fundusz nie udzielat pozyczek pienieznych
w kwocie stanowigcej, na dzien ich udzielenia wiecej niz 1% war-
tosci aktywow Funduszu.

Nota nr 9 — Waluty i réznice kursowe

W okresie sprawozdawczym wszystkie aktywa i zobowigzania
Funduszu byty denominowane w zt.

Nota nr 10 — Dochody i ich dystrybucja

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochodoéw Fundu-
szu Uczestnikom bez wykupu certyfikatow inwestycyjnych.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
od 22.07.2009 do 31.12.2009
(w tys. z)
Akcje -115

Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat

od 22.07.2009 do 31.12.2009
(w tys. z)
Akcje - 471

Nota nr 11 - Koszty Funduszu

1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania statego wyna-
grodzenia za zarzgdzanie Funduszem.

2. Wynagrodzenie state naliczane jest w wysokosci nie wyzszej
niz 5% rocznie. Wynagrodzenie state naliczane jest w kazdym
Dniu Wyceny i za kazdy dzien roku liczonego jako 360 dni. Pod-
stawe naliczania wynagrodzenia statego, o ktérym mowa w zda-
niu poprzedzajgcym, stanowi Wartos¢ Aktywow Netto z po-
przedniego Dnia Wyceny.

Do dnia 31 sierpnia 2009 r. Twarzystwo pobierato wynagro-
dzenie state w wysokosci 5% Wartosci Aktywow Netto. Od
1 wrzesnia 2009 r. Towarzystwo pobiera wynagrodzenie state
w wysokosci 4,5% Wartosci Aktywow Netto.

3. Wynagrodzenie Towarzystwa nie obejmuje podatku od to-
warow i ustug. Na mocy art. 43 ust. 1 pkt 12 lit. a ustawy z dnia
11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ustug, zwolnione
od podatku sg ustugi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi.
W przypadku zmiany obowigzujgcego stanu prawnego, wyna-
grodzenie zostanie podwyzszone o wartos¢ naleznego podatku
od towardw i ustug, zgodnie z przepisami obowigzujgcymi
w momencie powstania obowigzku podatkowego.

Optata za zarzadzanie

od 22.07.2009 do 31.12.2009
(w tys. zh
697

Warszawa, dnia 31 marca 2010 roku.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 22 lipca 2009 do 31 grudnia 2009 roku



INFORMACJA DODATKOWA
Informacje dodatkowe

1. Informacje o znaczacych zdarzeniach, dotyczacych lat ubiegtych, ujetych w sprawozdaniu finansowym za biezgcy
okres sprawozdawczy.

W badanym okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystgpito.

2. Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu
finansowym.

Po dniu bilansowym nie wystgpity istotne zdarzenia, ktére nalezatoby ujg¢ w sprawozdaniu finansowym.

3. Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych
na sytuacje majgtkowg i finansowa, ptynno$¢ oraz wynik z operac;ji i rentowno$¢ Funduszu (w zt).

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity korekty bteddw podstawowych.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenia wydawania lub wykupywania certyfikatéw inwestycyjnych
lub zawieszenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na certyfikat inwestycyjny.
W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

4. Zestawienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych
finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W sprawozdaniu nie wystepujg dane poréwnywalne. Niniejsze sprawozdanie jest pierwszym rocznym sprawozdaniem finanso-
wym Funduszu

Warszawa, dnia 31 marca 2010 roku.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany LEGG MASON
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OSWIADCZENIE

1) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. roczne sprawozdanie
finansowe sporzgdzone zostato zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowos$ci oraz w sposéb prawdziwy,

rzetelny i jasny odzwierciedla sytuacje majgtkowg i finansowg funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fun-
dusz Inwestycyjny Zamkniety oraz jego wynik z operacji.

2) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. sprawozdanie z dzia-

talnosci funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggniec¢ oraz sytuaciji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

3) Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych i dokonujgcy badania rocznego sprawozdania finanso-
wego funduszu Legg Mason Akgji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zostat wybrany zgodnie
z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania sprawozdania Funduszu, spetniali wa-

runki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obo-
wigzujgcymi przepisami prawa polskiego.

Prezes Zarzadu

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 31 marca 2010 roku
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Sprawozdanie z dziatalnosci
LEGG MASON AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 22 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r.

1. Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrzes-
nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152
poz. 1223, z p6zniejszymi zmianami) — istotne infor-
macje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej,
w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz wskazanie
czynnikow ryzyka i opis zagrozen

1.1. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalnos¢ Fun-
duszu, jakie nastagpity w roku obrotowym 2009, a takze
po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawoz-
dania finansowego.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety (,Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ”,
,Fundusz”) zostat zarejestrowany 22 lipca 2009 roku, a 14
sierpnia 2009 roku Zarzad Gietdy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie S.A. podjat uchwate o wprowadzeniu
do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 36.102
certyfikatow inwestycyjnych serii A Funduszu, tj. wszyst-
kich certyfikatow wyemitowanych przez Fundusz.

W dniu 8 grudnia 2009 roku Zarzad Legg Mason Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych (,TJowarzystwo”) podijat
uchwate w sprawie emisji certyfikatow inwestycyjnych
serii B w drodze oferty publicznej.

W 2009 roku Fundusz rozpoczagt budowe swojego port-
fela inwestycyjnego. Na dzien 31 grudnia 2009 roku 65
% wartosci portfela byto zaangazowanych w akcje osmiu
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Do dnia 31 sierpnia 2009 roku wysoko$¢ wynagrodzenia
pobieranego przez Towarzystwo za zarzgdzanie Fundu-
szem wynosita 5% rocznie. Od dnia 1 wrzesnia 2009
roku wynagrodzenie to wynosi 4,5% rocznie i obliczane
jest zgodnie ze Statutem Funduszu.

1.2. Przewidywany rozw6j Funduszu.

Fundusz bedzie inwestowat srodki zgodnie z zatozeniami
inwestycyjnymi przedstawionymi uczestnikom Funduszu.
Intencjg Funduszu jest, aby catos¢ aktywow zaangazo-
wana byta w akcje, jak rbwniez pozostawata silnie skon-
centrowana.

1.3. Wazniejsze osiggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju.
Nie dotyczy.

1.4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W dniach 4-30 czerwca 2009 r. odbyta sie pierwsza
emisja certyfikatow inwestycyjnych serii A, w ktorej Fun-
dusz wyemitowat 36.102 certyfikaty inwestycyjne i zebrat

36.102.000 zt aktywdw. W dniu otwarcia ksigg rachun-
kowych Funduszu tj. 3 sierpnia 2009 r. wartos¢ aktywow

Legg Mason Akgji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
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netto Funduszu wynosita 36.109 tys. zt. W okresie od 22
lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. Fundusz osiggnat
wynik z operacji w wysokosci -957 tys. zt. Na dzien 31
grudnia 2009 r. warto$¢ aktywow netto funduszu wyno-
sita 35.145 tys. zt, a wartos¢ aktywodw netto na certyfikat
inwestycyjny 973,49 zt. W okresie od 22 lipca 2009 r. do
31 grudnia 2009 r. wartos¢ aktywow netto na certyfikat
inwestycyjny funduszu spadta 0 2,7 %.

Przewiduje sie, iz sytuacja finansowa Funduszu bedzie
stabilna. Fundusz nie planuje zaciggania zobowigzan.

1.5. Nabycie certyfikatoéw wtasnych.

W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie nabywat
certyfikatow wiasnych.

1.6. Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen,
kredytowego, istotnych zaktécen przeptywoéw Srodkéw
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie
jest narazony Fundusz — opis przyjetych przez Fundusz
celow i metod zarzgdzania ryzykiem finansowym, tgcz-
nie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow pla-
nowanych transakcji, dla ktoérych stosowana jest
rachunkowos¢ zabezpieczen).

Na dzien 31 grudnia 2009 r. 65 % wartosci portfela Fun-
duszu zaangazowanych byto w akcje spotek notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Na ryzyko zmiany cen instrumentéw znajdujgcych sie
w portfelu wptyw przede wszystkim majg nastepujgce ry-
zyka:

— ryzyko makroekonomiczne,

— ryzyko rynku akcji,

— ryzyko upadtosci przedsiebiorstwa.

Ryzyka te zostaty opisane w pkt. 3 niniejszego sprawoz-
dania.

Ryzyka wymienione powyzej sg optymalizowane zgod-
nie z zatozeniami Funduszu.

1.7. Stosowanie zasad tadu korporacyjnego.

Nie ma zastosowania. Fundusz nie stosuje zasad tadu
korporacyjnego.

2. Omowienie podstawowych wielkos$ci ekonomicz-
no-finansowych, ujawnionych w rocznym sprawoz-
daniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow
i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, maja-
cych znaczacy wptyw na dziatalno$¢ Funduszu
i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty
w roku obrotowym, a takze oméwienie perspektyw
rozwoju dziatalno$ci Funduszu przynajmniej w naj-
blizszym roku obrotowym.
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Na dzien 31 grudnia 2009 r. warto$¢ aktywdw netto fun-
duszu wynosita 35,145 tys. zt, a wartos¢ aktywow netto
na certyfikat inwestycyjny 973,49 zt. W okresie od 22
lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. warto$¢ aktywow
netto na certyfikat inwestycyjny funduszu spadta 0 2,7 %
co jest konsekwencjg nieznacznych fluktuacji cen naby-
tych akgji. Na dzien 31 grudnia 2009 r. aktywa Funduszu
zaangazowane byty w akcje jedynie w 65 %, poniewaz
warto$¢ rynkowa niektérych interesujgcych spotek wzro-
sta w miesigcach poprzedzajgcych lipiec 2009 r., kiedy
to nastgpito rozpoczecie zarzgdzania Funduszem.
W szczegdlnosci podrozaty spétki o niskiej kapitalizacii,
€0 znaczgco utrudnito zbudowanie portfela w okresie do
31 grudnia 2009 r.

Fundusz wcigz koncentruje sie na zainwestowaniu po-
zostatej czesci gotowki. Intencjg Funduszu jest, aby 100
% aktywbw zaangazowanych byto w akcjach.

3. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen,
z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie
narazony.

Fundusz prowadzi aktywnag polityke inwestycyjng cechu-
jaca sie znacznym ryzykiem systematycznym typowym
dla instrumentdw udziatowych, a w szczegélnosci wyso-
kim ryzykiem relatywnym w stosunku do stopy odniesie-
nia jakg jest WIG. Realizacja celu inwestycyjnego
Funduszu jest zwigzana w gtownej mierze z odpowied-
nim doborem spotek do portfela. Nietrafione decyzje in-
westycyjne mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢
aktywow netto Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna instrumentoéw bedgcych
przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czyn-
nikéw makroekonomicznych obejmujgcych zarbwno gos-
podarke polskg jak i globalng (m.in. tempo wzrostu
gospodarczego, stopa inflacji, deficyt budzetowy, poziom
bezrobocia, polityka pieniezna). Niekorzystne zmiany
w otoczeniu makroekonomicznym moga mie¢ negatywny
wptyw na warto$¢ aktywéw netto Funduszu.

Szeroki zakres instrumentow oraz rynkéw, na ktérych
Fundusz moze inwestowac¢ swoje aktywa, jak réwniez
mozliwos¢ otwierania krétkich pozycji mogg powodowac,
ze zaleznosci pomiedzy otoczeniem makroekonomicz-
nym a wartoscig lokat Funduszu osiggng wysoki poziom
ztozonosci. Powoduje to, ze nie jest mozliwe syntetyczne
i proste przedstawienie zaleznosci wartosci lokat Fundu-
szu od poszczegdlnych parametrow ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze sie z mozliwoscig spadku wartosci ak-
tywow netto na certyfikat w wyniku niekorzystnych zmian
cen rynkowych instrumentéw bedgcych przedmiotem
lokat Funduszu. Istotne czynniki ryzyka zwigzane z po-
szczegoblnymi rynkami, na ktérych Fundusz bedzie loko-
wat swoje aktywa, zostaty wymienione ponizej:
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— Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu
majgcych za przedmiot akcje oraz instrumenty pochodne
oparte na akcjach badz gietdowych indeksach akgji. Fun-
dusz inwestuje minimalnie 60% wartosci aktywdw netto
w akcje. Koniunktura na rynku akcji moze podlegac zna-
czgcym wahaniom zaréwno z powoddw fundamentalnych
(ryzyko makroekonomiczne — powyzej), jak i z przyczyn
0 charakterze technicznym (aktywnos¢ spekulacyjna).
Niekorzystne zmiany koniunktury mogg mie¢ negatywny
wptyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akcji, a tym
samym na wartos¢ aktywoéw netto na certyfikat. Poniewaz
Fundusz moze lokowac¢ swoje aktywa na zagranicznych
rynkach akgji, ryzyko rynku akcji obejmuje réwniez ryzyko
zwigzane ze zmianami koniunktury gietdowej na tych ryn-
kach. Ponadto, podobne zachowanie sie rynkéw akcji
w poszczegdlnych krajach sprawia, ze dywersyfikacja po-
miedzy rynkami akcji roznych krajéow nie pozwala na wy-
eliminowanie globalnego ryzyka rynku akgcji. Polityka
inwestycyjna Funduszu dopuszcza otwieranie krotkich po-
zycji na rynku akgji (krétka pozycja pozwala zarabia¢ na
spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen).
Otwarcie krétkich pozyciji moze powodowac, ze zaleznose
pomiedzy zmianami koniunktury gietdowej a wartoscig
lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnigje
mozliwos¢ spadku wartosci aktywdw netto na skutek
wzrostow cen na rynku akgcji.

W  kontekscie ogélnoswiatowej trudnej sytuaciji na ryn-
kach finansowych oraz opisanej w Statucie polityce in-
westycyjnej Funduszu, zgodnie z ktérg zaangazowanie
w akcje nie bedzie mniejsze niz 60% wartosci aktywodw
Funduszu, istnieje ryzyko dalszego spadku cen akcji oraz
zwiekszenie zmiennosci instrumentéw mogagcych stano-
wi¢ lokaty Funduszu. W konsekwencji, moze to dopro-
wadzi¢ do znaczgcego spadku wartosci aktywow
Funduszu.

— Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop pro-
centowych jest odwrotna zalezno$¢ pomiedzy wartoscig
instrumentow dtuznych (np. dtuzne papiery wartosciowe,
instrumenty rynku pienieznego) a poziomem stép pro-
centowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
przetozy sie na spadek wartosci lub cen takich instru-
mentdw, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na wartosé
lokat Funduszu.

Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ réwniez instru-
menty pochodne oparte na dtuznych papierach warto-
Sciowych lub instrumentach rynku pienieznego. Ich
konstrukcja moze powodowac¢ odmienny (w tym takze
odwrotny) od opisanego powyzej wptyw zmian stop pro-
centowych na wartos¢ lokat Funduszu. Ryzyko stop pro-
centowych nie ogranicza sie w przypadku Funduszu
wytgcznie do krajowych stop procentowych. Poniewaz
Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w instrumenty
dtuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to
obejmuje rbwniez zagraniczne stopy procentowe.

Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktére bedg opro-
centowane wedtug stopy zmiennej, to wzrost stép pro-
centowych moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokosé
odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 22 lipca 2009 do 31 grudnia 2009 roku



— Ryzyko walutowe

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie
aktywow Funduszu w waluty obce, w instrumenty deno-
minowane w walutach obcych oraz otwieranie pozydji
w instrumentach pochodnych, dla ktérych instrumentem
bazowym jest waluta obca. Inwestycje takie wigzg sie
Z ryzykiem poniesienia przez Fundusz strat na skutek nie-
korzystnych zmian kurséw walut obcych.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje spotek nie
bedacych spo6tkami publicznymi oraz w udziaty w spét-
kach z ograniczong odpowiedzialnoscig
Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje
spotek nie bedgcych spdtkami publicznymi w rozumieniu art.
4 pkt 20 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicz-
nych (Dz.U. 2009 . nr 185 poz. 1439, tekst jednolity), zwana
dalej Ustawg o Ofercie Publicznej, badz w udziaty w spot-
kach z ograniczong odpowiedzialnoscig jest niska ptynnose
lokat (ryzyko to zostato opisane ponizej). Ponadto podmioty
dziatajgce w takiej formie prawnej cechujg sie zazwyczaj
mniejszg niz w przypadku spétek akeyjnych skalg dziatalno-
&ci, a co za tym idzie — mniejszg stabilnoscig prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza wieksze ry-
zyko dla posiadaczy udziatow niz w przypadku inwestycji
w spdtki akeyjne. Nieudane inwestycje w udziaty moga sie
wigzac z istotnym spadkiem wartosci takich lokat. Ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w akcje spotek nie bedacych
spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy
o Ofercie Publicznej, badz w udziaty w spoétkach z ograni-
czong odpowiedzialnoscig jest ograniczone limitem inwesty-
cyjnym (do 20% wartosci aktywdw Funduszu oddzielnie dla
akgcji spétek nie bedgcych spétkami publicznymi w rozumie-
niu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz udziatow
w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, przy czym nie
wiecej niz 10% w akcje pojedynczego emitenta lub udziaty
jednej spdtki z 0.0., a tgczne zaangazowanie w akcje spdtek
nie bedgcych spdtkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt
20 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w udziaty w sp. z 0.0. nie
bedzie przekracza¢ 20% aktywdw Funduszu).

Ryzyko dzwigni finansowej

Mechanizm dzwigni finansowej polega na pozyczaniu ka-
pitatu w celu jego dalszej inwestycji. Powodem stosowa-
nia dzwigni finansowej jest dgzenie do zwielokrotnienia
zyskoéw, jednakze w przypadku nietrafnych decyzji inwe-
stycyjnych stosowanie dzwigni finansowej moze prowa-
dzi¢ do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestyciji,
ktore nie korzystajg z tego mechanizmu.

Ryzyko ptynnoéci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduije, iz mogg wystepowad
trudnoséci z szybkg sprzedazg lub nabyciem okreslonych
kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg by¢ zreali-
zowane jedynie po cenach znaczgco odbiegajgcych od
cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac na ren-
townos¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez
Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest szcze-
gdlnie duze w przypadku dokonywania lokat w akcje spo6-
tek nie bedgcych spdtkami publicznymi w rozumieniu art.
4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, bgdz udziaty
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w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz inne
niz zdematerializowane papiery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dtuzne obarczone sg
ryzykiem niewyptacalnosci emitentéw tych instrumentéw
w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym
z tym ryzykiem czesciowej lub catkowitej utraty wartosci da-
nych skfadnikow aktywdw przez Fundusz. Zmiany pozycj fi-
nansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju mogg
skutkowac¢ spadkiem ceny wyemitowanych przez ten pod-
miot instrumentow dtuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownosci inwestycji w dany instrument, co moze nega-
tywnie wptywac na wartos¢ aktywow netto na certyfikat.
Ryzyko kredytowe zwigzane jest rowniez z mozliwoscig
niewywigzywania sie ze swoich zobowigzan przez kon-
trahentéw, z ktérymi Fundusz bedzie zawierat umowy
majgce za przedmiot pozyczki papierdbw wartosciowych.
Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowosci w realiza-
cji zobowigzan przez kontrahenta mogg oznacza¢ po-
niesienie strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane przez

Fundusz:

— w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kur-
séw instrumentéw bazowych;

— w celach inwestycyjnych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za

pomocg instrumentdéw pochodnych ogranicza ryzyko,

gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kurséw instru-
mentéw bazowych — zabezpieczenie to moze jednak zni-
welowaé¢ ewentualne zyski z lokaty w instrumenty
bazowe. Wykorzystywanie instrumentoéw pochodnych do
celow inwestycyjnych wigze sie z wystepowaniem ryzyka
rynkowego charakterystycznego dla instrumentow bazo-
wych (ryzyka rynkowe zostaty opisane powyzej). Nie-
udane transakcje mogg mie¢ niekorzystny wptyw na
wyniki inwestycyjne Funduszu. Istotnym aspektem ryzyka
w przypadku takich transakcji jest ponadto ryzyko
dzwigni finansowej. Stosowanie instrumentoéw pochod-
nych w transakcjach arbitrazowych wigze sie z ograni-
czonym ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje
arbitrazowe to takie, ktére umozliwiajg osiggniecie zy-
skéw przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym. Sktadni-
kiem ryzyka instrumentdw pochodnych jest réwniez
ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu pochodnego
do wyceny instrumentu bazowego. Wigze sie ono z tym,
ze cena rynkowa instrumentu pochodnego moze sie
okresowo rozni¢ od wartosci teoretycznej tego instru-
mentu (warto$¢ teoretyczna instrumentu pochodnego
rowna jest takiej jego cenie, przy ktorej nie ma mozliwo-

Sci zawierania transakcji arbitrazowych) i réznica ta moze

pogorszy¢ rentownos¢ inwestycji Funduszu w dany in-

strument pochodny w pordbwnaniu z rentownoscig inwe-
stycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwigzanych z instrumentami

pochodnymi:

a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoscig notowan in-
strumentéw pochodnych. Znaczne zaangazowanie
w instrumenty pochodne Funduszu, powoduje, ze ry-
zyko to jest wysokie,
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b) ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu bazowego
i pochodnego, wystepuje gtéwnie w przypadku zabez-
pieczania portfela inwestycji, jego skala nie bedzie
w sposob istotny wptywac na wyniki i aktywa Funduszu,

c) ryzyko rozliczenia transakcji — jest to ryzyko wynikajgce
z mozliwosci wystgpienia opdznien lub bteddw w roz-
liczaniu transakcji majgcych za przedmiot instrumenty
pochodne. Fundusz ogranicza to ryzyko przez loko-
wanie aktywow w instrumenty pochodne na zasadach
ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu,

d) ryzyko ptynnosci instrumentdéw pochodnych — Fun-
dusz ogranicza ryzyko ptynnosci poprzez lokowanie
aktywow przede wszystkim na rynkach instrumentow
pochodnych charakteryzujgcych sie duzg ptynnoscig,

e) ryzyko kursowe zwigzane z walutg instrumentu bazo-
wego — w przypadku inwestycji w instrument po-
chodny, ktérego instrument bazowy wystepuje
w walucie obcej, istnigje ryzyko zwigzane ze zmienno-
Scig danej waluty.

Ryzyko zwigzane z Krotkg Sprzedazg akgcji

Krotka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji
umozliwiajgcym wykorzystanie spadkdéw cen papierow
wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze
sprzedaje sie uprzednio pozyczone papiery wartosciowe.
Zamkniecie pozycji polega na tym, ze papiery warto-
Sciowe nabywa sie, a nastepnie zwraca podmiotowi, od
ktorego zostaty pozyczone. Transakcja przynosi zysk, je-
zeli papiery wartosciowe bedace przedmiotem Krotkiej
Sprzedazy zostaty odkupione po cenie nizszej od ceny,
po ktoérej zostaty wezesniej sprzedane. W przeciwnym
przypadku transakcja przynosi strate. Z transakcjami
Krotkiej Sprzedazy moze wigzac sie ryzyko polegajgce
na tym, ze podmiot, od ktérego papiery wartosciowe zos-
taty pozyczone moze zazgdac ich zwrotu (jezeli umowa
pozyczki zawarta z tym podmiotem na to zezwala), zmu-
szajgc tym samym Fundusz do zamkniecia pozycji w nie-
korzystnym momencie, co moze mie¢ negatywny wptyw
na stope zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na wartosé
aktywodw netto na certyfikat.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferow pienieznych
(ryzyko operacyjne)

Btedne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz
transakcji moze przyczyni¢ sie do odstepstwa od reali-
zowanej polityki inwestycyjnej, a w konsekwenciji — do po-
gorszenia rentownosci lokat Funduszu.

Ryzyko transferow pienieznych jest niezalezne od Fun-
duszu i jest zwigzane z funkcjonowaniem rozliczen w sek-
torze finansowym. Ten czynnik ryzyka moze wptywac na
rentownos¢ lokat Funduszu w sposéb analogiczny do ry-
zyka rozliczenia transakcji.

Ze wzgledu na specyfike instrumentéw pochodnych
(efekt dzwigni finansowej, mozliwos¢ zajmowania krotkie
pozycji, poziom skomplikowania wyceny tych instrumen-
toéw) ryzyka operacyjne przy dokonywaniu transakcji tymi
instrumentami majg wieksze znaczenie niz w przypadku
pozostatych instrumentéw finansowych.

Ryzyko upadtosci przedsiebiorstwa
Ryzyko to dotyczy zarbwno spétek niepublicznych, jak
i publicznych o réznej formie prawnej. Ze wzgledu na
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mozliwos¢ wystgpienia bankructwa w kazdym przedsie-
biorstwie istnieje ryzyko, iz warto$¢ lokat przedsiebior-
stwa bedgcego w upadtosci moze sie znaczgco obnizy¢
lub spas¢ do zera. Fundusz bedzie monitorowat dziatal-
nos¢ spotek, ktérych akcji bedzie posiadaczem.

Ryzyko zwigzane z wykorzystywanymi przez Fundusz
wehikutami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikutu in-
westycyjnego, istnieje ryzyko ptynnosci oraz problemow
z ustaleniem wartosci na potrzeby wyceny takiego wehi-
kutu. Fundusz bedzie unikat wykorzystywania wehikutéw
inwestycyjnych o ograniczonej ptynnosci i niemoznosci
ustalania wartosci na potrzeby wyceny.

Ryzyko zwigzane z wyjSciem Funduszu z przeprowa-
dzonych inwestycji

W przypadku spoétek niepublicznych, wobec ktérych Fun-
dusz oczekuje upublicznienia oraz wprowadzenia do
obrotu gietdowego, jako sposobu na wyjscie z przepro-
wadzonych inwestycji, mogg wystgpi¢ czynniki, ktore
uniemozliwig fakt upublicznienia oraz wprowadzenia do
obrotu gietdowego. Na skutek tego moze wystgpi¢ zna-
czgce opdznienie lub koniecznose poszukiwania alterna-
tywnej drogi wyjscia z inwestycji.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym kredytowaniem do-
konywanych inwestycji

W zwigzku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym
kredytowaniem dokonywanych inwestycji, istnieje ryzyko
poniesienia strat wiekszych niz zainwestowane $rodki
wtasne Funduszu.

Ryzyko wystgpienia szczegdblnych okolicznosci, na
wystgpienie ktérych Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu lub ma ograniczony wptyw.

Ryzyko zwigzane z przedterminowym rozwigzaniem

Funduszu

Polityka inwestycyjna Funduszu oparta jest na zatozeniu, ze

czas jego trwania jest nieograniczony. Przedwczesna likwi-

dacja Funduszu moze mie¢ niekorzystny wptyw na cene

Zbycia niektorych lokat, a tym samym na stope zwrotu z in-

westycji w Certyfikaty. Dotyczy to w szczegdlnosci inwesty-

cji w akcje spotek nie bedacych spdtkami publicznymi

w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, badz

w spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz w inne niz

zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwidacja Fundu-

Szu moze nastgpi¢ w nastepujgcych przypadkach:

— zarzadzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne
towarzystwo w terminie trzech miesiecy od dnia wyda-
nia decyzji o cofnieciu zezwolenia lub od dnia wygas-
niecia zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez
Towarzystwo;

— Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obo-
wigzkdw i nie zawarto z innym depozytariuszem umowy
0 prowadzenie rejestru aktywoéw Funduszu;

— Zgromadzenie Inwestoréw podjeto uchwate o rozwig-
zaniu Funduszu;

— Towarzystwo podieto decyzje o rozwigzaniu Funduszu
w przypadku spadku wartosci aktywow netto ponizej
20.000.000 ztotych.
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Inne czynniki ryzyka zwigzane z okolicznosciami, na
wystgpienie ktérych Uczestnik Funduszu nie ma
wptywu lub ma ograniczony wptyw

Nastepujgce zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Fundu-
Szu mogg mie¢ réwniez niekorzystny wptyw na wartosc
aktywow netto na certyfikat: przejecie zarzgdzania Fun-
duszem przez inne towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych, zmiana depozytariusza, zmiana zasad polityki
inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwigzane z kolejnymi
emisjami certyfikatow.

4. Stanowigce wyodrebniong cze$¢ sprawozdania
oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

Nie ma zastosowania. Fundusz nie stosuje zasad tadu
korporacyjnego.

5. Wskazanie postepowan toczacych sie przed
sgdem, organem wtasciwym dla postepowania ar-
bitrazowego lub organem administracji publicznej.

W okresie od 22 lipca 2009 r. do 31 grudnia 2009 r. nie
toczyty sie zadne postepowania sgdowe lub arbitrazowe,
w ktérej strong bytby Fundusz. W dniu 8 grudnia 2009 r.
zostat ztozony wniosek do Komisji Nadzoru Finansowego
o zatwierdzenie Dokumentu Ofertowego i Dokumentu
Podsumowujgcego obejmujgcych emisje certyfikatéw in-
westycyjnych serii B Funduszu.

6. Informacje, z uwzglednieniem specyfiki dziatalno-
$ci Funduszu

6.1. Informacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu.

Legg Mason Akgji Skoncetrowany Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety zostat utworzony przez Legg Mason Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z sie-
dzibg w Warszawie, 00-073 Warszawa ul. Pitsudskiego 2.

6.2. Cele inwestycyjne Funduszu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci akty-
wow Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz
dazy do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowa-
nie swoich aktywdw w przewazajgcej czesci w akcje.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjng opartg na funda-
mentalnej wycenie atrakcyjnosci poszczegdlnych lokat i ka-
tegorii lokat, dgzgc do osiggniecia stop zwrotu adekwatnych
do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fundusz.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje
wysoki poziom ryzyka, co oznacza, iz warto$¢ aktywow
netto na certyfikat moze podlegac istotnym wahaniom.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

6.3. Informacje o umowach znaczacych dla dziatalnosci
Funduszu.

Umowa zawarta w dniu 25 wrzesnia 2007 r. z Raiffeisen
Bank Polska Spodtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie,

Legg Mason Akgji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
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ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa o prowadzenie Rejestru
Aktywow Funduszu.

Umowa zawarta w dniu 19 marca 2009 r. z Legg Mason
Zarzadzanie Aktywami Spotka Akcyjna z siedzibg w War-
szawie, pl. Pitsudskiego 2, 00-073 Warszawa, o zarzag-
dzanie portfelem maklerskich instrumentéw finansowych.

Umowa zawarta w dniu 27 listopada 2009 r. z Atlantic
Fund Services Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Cy-
bernetyki 21 o prowadzenie ksiegowosci dla Funduszu.

W dniu 6 lipca 2009 r. zostata zawarta umowa z Victoria
Asset Operation Centre S.A. z siedzibg w Warszawie,
pl. Pitsudskiego 3 o obstuge operacyjng oraz prowadze-
niu ksiegowosci Funduszu. W dniu 27 listopada 2009 r.
zostato podpisane porozumienie z Victoria Asset Opera-
tion Centre S.A. o zakonczeniu wspdtpracy z dniem 30
listopada 2009 r.

6.4. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub ka-
pitatowych Funduszu z innymi podmiotami oraz okre-
Slenie  jego gtobwnych inwestycji  krajowych
i zagranicznych (papiery wartoSciowe, instrumenty fi-
nansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieru-
chomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych
poza jego grupg jednostek powigzanych oraz opis
metod ich finansowania.

Fundusz dziata w oparciu o przepisy Ustawy z dnia 27
maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. 2004
nr 146 poz. 1546 z pézn. zm.). W mysl przepisdw ustawy
nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa nim zarzg-
dzajgcego ani od osoby posiadajgcej bezposrednio lub
posrednio wiekszo$¢ gtosdw w radzie inwestorow.

Wszystkie inwestycje dokonane przez Fundusz zostaty
sfinansowane ze $rodkéw Funduszu.

6.5. Informacje o istotnych transakcjach zawartych
przez Fundusz lub jednostke od niego zalezng z pod-
miotami powigzanymi na innych warunkach niz ryn-
kowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami
okre$lajgcymi charakter tych transakciji.

Brak

6.6. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych
w danym roku obrotowym umowach dotyczgcych kre-
dytow i pozyczek, z podaniem co najmniej kwoty, ro-
dzaju i wysokoséci stopy procentowej oraz waluty
i terminu wymagalno$ci.

Brak

6.7. Informacje o udzielonych pozyczkach, ze szcze-
g6Inym uwzglednieniem pozyczek udzielonych jedno-
stkom powigzanym Funduszu, z podaniem co najmnie;
ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, wa-
luty i terminu wymagalnosci.

Brak




6.8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym
roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze szcze-
g6Inym uwzglednieniem poreczeh i gwarancji udzielo-
nych jednostkom powigzanym Funduszu.

Brak

6.9. W przypadku emisji papierobw warto$ciowych
w okresie objetym raportem — opis wykorzystania przez
Fundusz wptywow z emisji do chwili sporzadzenia spra-
wozdania z dziatalno&ci

W dniach 4-30 czerwca 2009 r. odbyta sie pierwsza
emisja certyfikatow inwestycyjnych serii A, w ktérej Fun-
dusz wyemitowat 36.102 certyfikaty inwestycyjne i zebrat
36.102.000 zt aktywow. Do chwili sporzadzenia spra-
wozdania z dziatalnosci Fundusz dokonat zakupu akgiji
w spotkach notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie.

6.10. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finanso-
wymi wykazanym w raporcie rocznym a wczesniej pub-
likowanymi prognozami wynikow za dany rok.

Z uwagi na cel dziatania Funduszu zadne prognozy wy-
nikdbw nie byty publikowane.

6.11. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczgca zarzg-
dzania zasobami finansowymi, ze szczegb6lnym
uwzglednieniem zdolnosSci wywigzywania sie z zacigg-
nietych zobowigzan, oraz okre$lenie ewentualnych za-
grozen i dziatan, jakie Fundusz podjat lub zamierza
podja¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Fundusz nie posiada zobowigzan innych niz zobowigza-
nia wynikajgce z dziatalnosci Funduszu oraz z tytutu po-
noszonych kosztoéw okreslonych w Statucie Funduszu.
Do dnia sporzadzenia sprawozdania nie zidentyfikowano
zagrozen w zdolnosci wywigzywania sie Funduszu z za-
ciggnietych zobowigzan.

6.12. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwesty-
cyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu
do wielkosci posiadanych $rodkéw, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatal-
nosci.

Nie dotyczy.

6.13. Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzeh maja-
cych wptyw na wynik z dziatalnoéci za rok obrotowy,
z okres$leniem stopnia wptywu tych czynnikow lub nie-
typowych zdarzeh na osiggniety wynik.

W Funduszu nie pojawity sie zadne nieoczekiwane wy-
darzenia, ktére mogtyby mie¢ wptyw na sytuacje Fundu-
szu badz jego uczestnikow.

6.14. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych
czynnikdw istotnych dla rozwoju Funduszu oraz opis
perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu co najmniej
do kohca roku obrotowego nastepujgcego po roku
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obrotowym, za ktéry sporzgdzono sprawozdanie finan-
sowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzgled-
nieniem elementdéw strategii rynkowej przez niego
wypracowane;.

Czynnikiem istotnie wptywajgcym na budowanie portfela
Funduszu jest warto$¢ rynkowa spoétek bedgcych
w kregu zainteresowania Funduszu, ktéra znaczgco
wzrosta w 2009 roku. Spowodowato to brak petnego za-
inwestowania posiadanych przez Fundusz srodkéw pie-
nieznych w akcje. W 2010 roku oczekujemy duzej
podazy akcji zarbwno ze strony nowych podmiotéw w ra-
mach pierwotnych ofert publicznych w obrocie gietdo-
wym, jak i tych juz notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

6.15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania
Funduszem i jego grupa kapitatowa.

Nie byto.

6.16. Wszelkie umowy zawarte miedzy Funduszem
a osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgce rekompen-
sate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zaj-
mowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy
ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu po-
tgczenia emitenta przez przejecie.

Nie dotyczy.

6.17. Informacje o znanych Funduszowi umowach (w
tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku
ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w propor-
cjach posiadanych akcji przez dotychczasowych ak-
cjonariuszy i obligatariuszy.

Nie dotyczy.

6.18. Informacje o systemie kontroli programéw akcji
pracowniczych.

Nie dotyczy.

6.19. Informacje o dacie zawarcia przez Fundusz
umowy, z podmiotem uprawnionym do badania spra-
wozdan finansowych, o dokonanie badania lub prze-
gladu sprawozdania finansowego, okresie, na jaki
zostata zawarta ta umowa oraz wynagrodzeniu pod-
miotu uprawnionego do badania sprawozdan finanso-
wych.

W dniu 9 pazdziernika 2009 r. Fundusz zawart umowe
0 badanie sprawozdania finansowego Funduszu za okres
obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2009 roku. Zgodnie
z umowg oraz statutem Funduszu koszty badania spra-
wozdania finansowego pokrywane sg przez Fundusz.
Wynagrodzenie KPMG Audyt Sp. z 0.0. za badanie spra-
wozdania finansowego za okres obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2009 r. wynosi 15.000 ztotych.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 22 lipca 2009 do 31 grudnia 2009 roku



7. Omoéwienie podstawowych zmian w lokatach Fun-
duszu, z opisem gtownych inwestycji dokonanych
w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze
portfela (lokat).

Na dzien 31 grudnia 2009 r. Fundusz zainwestowat
23,423 tys. zt w akcje osmiu spoétek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Pozostate srodki pieniezne Funduszu przechowywane sg
na rachunku bankowym Funduszu.

8. Omowienie polityki inwestycyjnej Funduszu w ra-
portowanym okresie wraz z analizg dziatan zwigza-
nych z realizacjg jego celu.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego czes¢ akeyjna jest
silnie skoncentrowana. Fundusz catg uwage koncentruje na
fundamentalnym analizowaniu spétek ze szczegdlnym
uwzglednieniem ich przewag konkurencyjnych takich jak:
silna marka, wtasna baza surowcowa, unikalna logistyka,
monopolistyczna pozycja rynkowa czy patenty technolo-
giczne. Wszystkie spotki, w ktdre zainwestowat Fundusz
w roku 2009 majg pewne unikalne przewagi konkurencyjne.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Trzon portfela stanowi na dzien 31 grudnia 2009 r. sze$¢
spotek. Sg to Elektrotim i Instal Krakéw z branzy budow-
lanej, Indykpol i Kruszwica z branzy spozywczej, Koge-
neracja z branzy uzytecznosci publicznej oraz kopalnia
wegla kamiennego Lubelski Wegiel Bogdanka.

Prezes Zarzgdu
Tomasz Jedrzejczak

Cztonek Zarzadu
Jacek Treumann

Cztonek Zarzadu
Piotr Rzezniczak

Ll Warszawa, dnia 31 marca 2010 r.
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