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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Legg Mason Akcji
Skoncentrowany Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego z siedzibg w Warszawie, przy
Pl. Pifsudskiego 2 (,,Fundusz”), na ktore sktada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., rachunek
wyniku z operacji, zestawienie zmian w aktywach netto oraz rachunek przeptywéw pienigznych
za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnosé¢ Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo™) jest
odpowiedzialny za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacje tego
sprawozdania finansowego oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Funduszu zgodnie z
ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223 z
pozniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci”) oraz wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi i innymi obowiazujacymi przepisami, jak rowniez wymogami
odnoszacymi si¢ do emitentéw papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gietdowych. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny rowniez za kontrole
wewnetrzna, ktéra uznaje za niezbgdna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe byly wolne
od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bltedow.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sg
zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci
Funduszu spetniaty wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postepowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby
uzyska¢ racjonalng pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowiace
podstawe jego sporzadzenia sa wolne od istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybér procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidtowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub blgdow. Przeprowadzajac ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrol¢ wewnegtrzna zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelng prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skuteczno$ci dziatania
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kontroli wewngtrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiedniosci stosowanej
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz
oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe Legg Mason Akcji Skoncentrowany
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowa Funduszu na dzief 31 grudnia 2011 r., wynik z operacji oraz przeptywy pieniezne
za rok obrotowy koficzacy sie tego dnia, 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 papierow
wartoSciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych, jest
zgodne zwplywajacymi na treé¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa i
postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadto stwierdzamy, ze sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu uwzglednia we wszystkich
istotnych aspektach informacje, o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych  przepisami prawa pafnstwa niebedacego panstwem  czlonkowskim
(Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259 z pézniejszymi zmianami) i s3 one zgodne z informacjami
zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Do sprawozdania finansowego dofaczono o$wiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
nr ewidencyjny 3546
ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa
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Biegty rewident nr 11897 Czlonek Zarzadu' KPMG Audyt Sp. z 0.0.
Michat Sasim Komplementariusza KPMG Audyt Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
2 kwietnia 2012 r. Richard Cysarz
Warszawa
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OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223, z pozniejszymi
zmianami) Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spodtka Akcyjna, przedstawia roczne sprawozdanie finansowe
Legg Mason Akgji 500+ Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego, na ktére sktada sie:
. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.
. Zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku, o tgcznej wartosci 75 880 tys. zt.
. Bilans Funduszu sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2011 roku wykazujacy aktywa netto i kapitaty w wysokosci 77 182 tys. zt.
. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku wykazujgcy ujemny wynik z operacii
w kwocie 25 487 tys. zt.
. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
. Rachunek przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku.
. Noty objasniajgce.
. Informacja dodatkowa.
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Prezes Zarzadu Cztonek Zarzgdu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr RzeZniczak
(podpis) (podpis) (podpis)

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Za-
mknigty, zwany dalej Funduszem. Fundusz moze zamiast ozna-
czenia Fundusz Inwestycyjny Zamkniety uzywa¢ w nazwie
skrotu ,FIZ”.

Fundusz jest funduszem inwestycyjnym zamknietym. Fundusz
zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy Inwestycyjnych
pod nr RFi 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 146, poz. 1546 z pdzniejszymi zmianami) (zwana dalej
ustawg o funduszach inwestycyjnych) i Statutu nadanego mu
przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. zwane dalej Towarzystwem.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

Wskazane w tresci niniejszego sprawozdania finansowego od-
wotania lub odniesienia do postanowien statutu odnosza sie do
statutu Funduszu obowigzujgcego w dniu podpisania niniej-
szego sprawozdania finansowego.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywow Fun-
duszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat. Fundusz dazy do reali-
zacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich Aktywow
w przewazajgcej czesci w akcje. Fundusz realizuje polityke in-
westycyjng opartg na fundamentalnej wycenie atrakcyjnosci po-
szczegdlnych lokat i kategorii lokat, dgzac do osiggniecia stop zwro-
tu adekwatnych do poziomu ryzyka podejmowanego przez Fun-
dusz. Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

Lokaty Funduszu

1.

Z zastrzezeniem ustepow 7, 8, 9, 10 oraz ograniczenh opisa-
nych w czesci , Limity inwestycyjne Funduszu” Fundusz moze
inwestowac 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 re-
gulowanych lub zorganizowanych,

2) instrumenty rynku pienieznego,
3) depozyty w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub

w instytucjach kredytowych,

4) instrumenty pochodne, z zastrzezeniem ust. 21 3,
5) waluty,
6) akcje spotek nie bedgcych spotkami 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 spétkach publicznych (Dz.U. z 2009 r., Nr 185,
poz. 1439 z pdzniejszymi zmianami) zwana dalej Ustawg
o ofercie publicznej bgdz udziaty w sp. z 0. 0.,

7) listy zastawne.

2.

3.

Fundusz moze lokowa¢ swoje Aktywa w instrumenty po-
chodne notowane na rynku regulowanym lub zorganizowa-
nym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na zagra-
nicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym,
opiewajgce na: indeksy gietdowe, akcje, waluty, stopy pro-
centowe.

W celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienia
sprawnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym Fundusz
moze zawieraC umowy majgce za przedmiot wytgcznie na-
stepujgce instrumenty pochodne nie bedace niewystandary-
zowanymi instrumentami pochodnymi:

Legg Mason Akgji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
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walutowe transakcje terminowe,

transakcje terminowe na stope procentowg (FRA),
transakcje zamiany stop procentowych (IRS),

walutowe transakcje zamiany stop procentowych (CIRS),
kontrakty terminowe na indeksy gietdowe i akcje.

4. Fundusz moze dokonywac Krotkiej Sprzedazy i udziela¢ po-

zyczek papierow wartosciowych i instrumentow rynku pie-
nieznego na warunkach stosowanych na danym rynku regu-
lowanym i w innych segmentach obrotu.

. Fundusz lokuje Aktywa w instrumenty rynku pienieznego

w celu zapewnienia ptynnosci i efektywnego zarzgdzania
Funduszem.

. Fundusz moze lokowac¢ srodki gotbwkowe w depozyty ban-

kowe.

. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe emito-

wane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, panstwa nalezgce do OECD albo
miedzynarodowe instytucje finansowe, ktorych cztonkiem
jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno z panstw na-
lezgcych do OECD.

. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe do-

puszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub w pan-
stwie cztonkowskim w rozumieniu Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych lub w nastepujacych panstwach nalezgcych
do OECD: Australia, Kanada, Islandia, Japonia, Korea, Me-
ksyk, Nowa Zelandia, Norwegia, Szwajcaria, Turcja, USA lub
w nastepujgcych panstwach niebedacych panstwami czton-
kowskimi w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych
oraz nienalezgcych do OECD: Rosja, Ukraina, Chorwacja,
Serbia.

. Fundusz lokuje swoje Aktywa w akcje oraz dtuzne papiery

warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub zorganizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
na zagranicznych rynkach regulowanych lub zorganizowa-
nych, instrumenty rynku pienieznego, inne niz niewystanda-
ryzowane instrumenty pochodne, depozyty w bankach kra-
jowych, bankach zagranicznych lub w instytucjach
kredytowych oraz w waluty. Aktywa te stanowig minimum
80% wartosci Aktywow Netto Funduszu.

10. Fundusz lokuje swoje Aktywa w papiery wartosciowe nie-

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub zorga-
nizowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na
zagranicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym, je-
zeli prospekt emisyjny, memorandum informacyjne lub inny
dokument o podobnym charakterze, przygotowany
w zwigzku z oferowaniem przedmiotowych papieréw war-
tosciowych, zaktada ztozenie wniosku o dopuszczenie tych
papierdow do obrotu na rynku regulowanym lub zorganizo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na za-
granicznym rynku regulowanym lub zorganizowanym wska-
zanym ws$rod rynkow okreslonych w ust. 8, w terminie 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
Funduszu z zastrzezeniem ust. 4 i 5 ponizej.




2. tgczna wartos¢ pozyczonych papierow wartosciowych i pa-
pierow warto$ciowych wyemitowanych przez jeden podmiot,
bedacych w portfelu Funduszu nie moze przekroczy¢ 20%
Wartosci Aktywow Funduszu, a w przypadku listow zastaw-
nych 25% Wartosci Aktywéw Funduszu. Przy obliczaniu li-
mitéw, o ktérych mowa w zdaniu poprzedzajgcym, papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego bedace
przedmiotem krotkiej sprzedazy nie pomniejszajg wartosci lo-
kat w dany papier wartosciowy lub instrument rynku pieniez-
nego, a papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pieniez-
nego bedace przedmiotem udzielonej pozyczki powiekszajg
taczng wartosc¢ lokat w dany papier wartosciowy lub instru-
ment rynku pienieznego. Przy obliczaniu limitéw, o ktdrych
mowa W niniejszym ustepie, pod uwage bierze sie sume
wartosci bezwzglednej lokat w dany papier wartosciowy lub
instrument rynku pienieznego. taczna warto$¢ papierow war-
tosciowych i instrumentéw rynku pienieznego bedgcych
przedmiotem kroétkiej sprzedazy nie moze przekroczy¢ 50%
Wartosci Aktywow 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 r.
Nr 99, poz. 919 z pdzniejszymi zmianami).

4. Ograniczenia, o ktérych mowa w ust. 1 2, nie stosuje sie do
papierow wartosciowych emitowanych, poreczonych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Pol-
ski, panstwa nalezace do OECD albo miedzynarodowe in-
stytucje finansowe, 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 spofek, ktore nie sg spotkami publicznymi w rozu-
mieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, przy czym
wielko$¢ zaangazowania w akcje pojedynczej spotki, ktdra nie
jest spotkg publiczng, nie bedzie przekracza¢ 10% Aktywow
Funduszu. Nie wiecej niz 20% Aktywdw Funduszu moze by¢
lokowane w udziaty w sp. z 0.0., przy czym wielkos¢ zaan-
gazowania w udziaty jednej spotki z 0.0., w ktorej udziaty Fun-
dusz lokuje swoje Aktywa, nie bedzie przekracza¢ 10% Ak-
tywow Funduszu. tgczne zaangazowanie w akcje spotek,
ktore nie sg spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej 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 mogg stanowi¢ wiecej niz 20%
wartosci Aktywdw Funduszu.

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

8. Dopuszczalna tagczna wysoko$¢ kredytow i pozyczek zacig-
ganych przez Fundusz wynosi 50% wartosci Aktywow Fun-
duszu.

9. Fundusz moze emitowac¢ obligacje. Emisja obligacji moze na-
stgpi¢ do wysokosci nie wiekszej niz 15% wartosci Aktywow
Funduszu. Emisja obligacji przez Fundusz moze nastgpi¢ wy-
tacznie w trybie przewidzianym w Ustawie o Ofercie Publiczne;.

Towarzystwo bedace organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna majgce siedzibe w War-
szawie, Pl. Pitsudskiego 2. Towarzystwo zostato w dniu 12
marca 2001 roku wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowa-
dzonego przez Sgd Rejonowy dla Miasta Stotecznego War-
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szawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdo-
wego, pod numerem KRS 2717. Na dzien 31 grudnia 2011 roku
jedynym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Mason Inc.
z siedzibg w Baltimore, USA.

Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2011
roku do 31 grudnia 2011 roku. Dniem bilansowym jest 31 grud-
nia 2011 roku.

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2011 roku za-
wiera dane poréwnawcze: dla tabeli gtbwnej zestawienia lokat
i bilansu jest to koniec poprzedniego roku obrotowego, dla ra-
chunku wyniku z operacji, rachunku przeptywow pienigznych
oraz zestawienia zmian w aktywach netto jest to poprzedni rok
obrotowy.

Kontynuowanie dziatalno$ci przez Fundusz

oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalno$ci Funduszu

Niniejsze sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy za-
tozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajgce;
przewidzie¢ sie przysztosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie ujawnity sie zadne przestanki $wiadczace
0 mozliwosci zaprzestania dziatalnosci Funduszu.

Informacje o podmiocie, ktéry przeprowadzit

badanie sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finanso-
wego jest KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Sp.k z siedzibg w Warszawie przy ul. Chtodnej 51, ktéra zostata
wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, Xl Wydziat Gos-
podarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000339379. KPMG Audyt Spoétka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig Sp.k jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem 3546.

Informacje o podmiocie prowadzgcym

ksiegi rachunkowe Funduszu

Podmiotem, ktory prowadzi ksiegi rachunkowe Funduszu jest
Atlantic Fund Services Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie przy
ulicy Cybernetyki 21.

Serie certyfikatow inwestycyjnych

W dniach od 4 do 30 czerwca 2009 r. odbyta sie pierwsza
emisja certyfikatow inwestycyjnych serii A, w ktérej Fundusz wy-
emitowat 36 102 certyfikaty inwestycyjne i zebrat 36 102 000 zt
aktywow.

W dniach od 17 do 30 czerwca 2010 roku odbyta sie emisja cer-
tyfikatow inwestycyjnych serii B, w ktorej Fundusz wyemitowat
15 795 certyfikatow inwestycyjnych i zebrat 18 028 728,90 zt
aktywow.

W dniach od 5 do 24 maja 2011 roku odbyta sie emisja certy-
fikatow inwestycyjnych serii C, w ktérej Fundusz wyemitowat
29 627 certyfikatow inwestycyjnych i zebrat 38 406 368,91 zt
aktywow.

Certyfikaty inwestycyjne wszystkich serii sg przedmiotem obrotu
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Certyfikaty emitowane przez Fundusz sg certyfikatami publicz-
nymi. Serie poszczegodlnych certyfikatéw charakteryzujg sie ta-
kimi samymi prawami.

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 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)

Rok 2011 Rok 2010

WYBRANE DANE FINANSOWE PLN EURO PLN EURO
|. Przychody z lokat 1715 414 1454 363
II. Koszty Funduszu netto 3813 921 2 460 615

- Koszty pokrywane przez Towarzystwo 6 1 57 14
IIl. Przychody z lokat netto -2 098 -507 -1 006 -251
IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbycia lokat 8 823 2131 3390 847
V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -32212 -7 780 12272 3067
VI. Wynik z operacii -25 487 -6 156 14 656 3663
VIl. Zobowigzania 8190 1854 376 95
VIII. Aktywa 85372 19 329 68 206 17 222
IX. Aktywa netto 77182 17 475 67 830 17127
X. Liczba zarejestrowanych certyfikatéw inwestycyjnych 78 239 78 239 51897 51897
XI. Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 986,49 223,35 1.307,01 330,03
XIl. Wynik z operacji na certyfikat inwestycyjny -381,60 -92,17 329,69 82,41

Dane finansowe przedstawione w punktach od | do VI oraz XlI dotyczg rachunku wyniku z operaciji i zostaty przeliczone na EURO
wedtug Sredniej arytmetycznej éredrjioh kursow wyliczanych przez NBP dla EURO obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego mie-
sigca w okresie sprawozdawczym. Sredni kurs wyniost w 2010 roku 4,0008 PLN/EUR, a w 2011 roku 4,1401 PLN/EUR.

Dane finansowe przedstawione w punktach VI, VIII, IX oraz XI zostaty przeliczone na EURO wedtug $redniego kursu NBP na dzien
31 grudnia 2010 roku (3,9603 PLN/EURO) oraz na dzien 31 grudnia 2011 roku (4,4168 PLN/EURO).

ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela gtowna
Sktadniki lokat (w tys. PLN z wyjatkiem procentowego udziatu w aktywach ogétem podanej w %)

Sktadniki lokat 31-12-2011 31-12-2010
Wartos¢ Wartos¢ Procentowy Wartosé Wartos¢ Procentowy
wedtug wedtug udziat wedtug wedtug udziat

ceny wyceny na w aktywach ceny wyceny na w aktywach
nabycia dzien ogotem nabycia dzien ogotem
bilansowy bilansowy
Akcje 96 227 75816 88,81 48 739 60 539 88,77
Warranty subskrypcyjne

Prawa do akcji

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne

Dtuzne papiery wartosciowe
Instrumenty pochodne
Udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzi Nie dotyczy Nie dotyczy
Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytuty uczestnictwa emitowane przez
instytucje wspdlnego inwestowania
majace siedzibe za granicg
Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty 64 64 0,07 21 21 0,03
Waluty
Nieruchomosci
Statki morskie
Inne

RAZEM 96 291 75 880 88,88 48 760 60 560 88,80

Nie dotyczy Nie dotyczy

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. zt z wyjgtkiem procentowego udziatu w aktywach ogdtem podanego w % oraz liczby papierdw wartosciowych w sztukach)

Wartosé Procentowy

Wartos¢ wg wyceny udziat
Kraj siedziby wg ceny na dzien w aktywach
Akcje Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba  emitenta nabycia bilansowy ogotem
Razem 3477188 73424 54 296 63,60
ComArch S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 137 000  Polska 12 356 7 624 8,93
ELEKTROTIM S.A.  Aktywny rynek - rynek regulowany ~ GPW 371647  Polska 4 484 2572 3,01
EMPERIA
HOLDING S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 64 013 Polska 6 659 7169 8,40
INDYKPOL S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 94 270 Polska 5302 3884 4,55
INSTAL
KRAKOW S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 562 211 Polska 10135 6 696 7,84
LIBET S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 710432  Polska 3280 2 558 3,00
PELION S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 232 444  Polska 10 730 6787 7,95
PR.E.S.C.O. SA Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 980 676  Polska 5884 5178 6,06
PROCHEM S.A. Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 299495  Polska 6792 4103 4,81
PZU SA Aktywny rynek - rynek regulowany  GPW 25000 Polska 7 802 7725 9,05

ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela uzupetniajgca
Akcje zagraniczne (w tys. zt z wyjgtkiem procentowego udziatu w aktywach ogdtem podanego w % oraz liczby papierow wartosciowych w sztukach)

Wartosé Procentowy

Wartos¢ wg wyceny udziat
Akcje Kraj siedziby wg ceny na dzien w aktywach
zagraniczne Rodzaj rynku Nazwa rynku Liczba  emitenta nabycia bilansowy ogoétem
Razem akcje zagraniczne 191 614 22 803 21520 25,21
CEZAS. Aktywny rynek Gietda Papierow
-rynek regulowany Warto$ciowych w Pradze 54 342  Czechy 7707 7 308 8,56
OMV AG Aktywny rynek Gietda Papierow
-rynek regulowany Wartosciowych w Wiedniu 137 272 Austria 15 096 14 212 16,65
LEGG MASON Sprawozdanie Finansowe sporzadzone

za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku
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BILANS

(w tys. zt za wyjatkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych w sztukach i wartosci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny w zf)

Lp. Bilans 31.12.2011 31.12.2010
I, Aktywa 85 372 68 206
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 302 0
2. Naleznosci 290 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 8900 7 644
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 75816 60 539
- akcje 75816 60 539
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 64 21
- depozyty 64 21
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il.  Zobowigzania 8190 376
Il Aktywa netto (I-Il) 77182 67 830
IV. Kapitat funduszu 88 970 54 131
1. Kapitat wptacony 92 537 54 131
2.  Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -3 567 0
V. Dochody zatrzymane 8 623 1898
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto -3475 -1 377
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk/strata ze zbycia lokat 12 098 3275
VI.  Wozrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -20 411 11 801
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji (IV+V+/-VI) 77182 67 830
Liczba zarejestrowanych certyfikatow inwestycyjnych 78 239 51897
Liczba certyfikatow inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatow 78 239 51897
Seria A 32817 36 102
Seria B 15795 15795
Seria C 29 627 0
Wartos¢ aktywédw netto na certyfikat inwestycyjny serii A 986,49 1.307,01
Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii B 986,49 1 307,01
Warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny serii C 986,49 -
Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 108 427 108 794
Rozwodniona warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny 986,49 1.307,01

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

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI

(w tys. zt z wyjgtkiem wyniku z operaciji przypadajacego na certyfikat inwestycyjny w z{)

Lp. Rachunek wyniku od 01-01-2011 od 01-01-2010
do 31-12-2011 do 31-12-2010
Il.  Przychody z lokat 1715 1454
1.  Dywidendy i inne udziaty w zyskach 1294 1123
2. Przychody odsetkowe 399 248
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
4. Dodatnie saldo r6znic kursowych 22 83
5. Pozostate 0 0
Il Koszty funduszu 3819 2517
1. Wynagrodzenie dla Towarzystwa 3490 2229
2. Wynagrodzenie dla podmiotoéw prowadzgcych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 77 53
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 1 2
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 46 30
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 104 102
7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
8. Ustugi prawne 75 11
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne 25 25
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci 0 0
12. Ujemne saldo roznic kursowych 0 0
13. Pozostate 1 65
Il Koszty pokrywane przez Towarzystwo 6 57
IV Koszty funduszu netto (II-Ill) 3813 2 460
V'  Przychody z lokat netto (I-1V) -2 098 -1 006
VI Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -23 389 15662
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 8 823 3390
z tytutu roznic kursowych 14 0

LEGG MASON Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
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2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -32 212 12272

z tytutu roznic kursowych 2068 60
VIl Wynik z operacji (V+/-VI) -25 487 14 656
Wynik z operacji przypadajgcy na certyfikat inwestycyjny* -381,60 329,69
Rozwodniony wynik z operacji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny -381,60 329,69

* Wynik z operaciji przypadajacy na certyfikat inwestycyjny zostat wyliczony jako érednia wazona liczba certyfikatow w posiadaniu przez uczestnikow Funduszu w trakcie okresu sprawozdawczego

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tys. zt z wyjgtkiem liczby certyfikatow inwestycyjnych podanych w sztukach oraz wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa podanej w zt)

Lp. Opis od 01-01-2011 od 22-07-2010
do 31-12-2011 do 31-12-2010
I.  Zmiana wartosci aktywodw netto 9 352 32 685
1. Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 67 830 35145
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -25 487 14 656
a) przychody z lokat netto -2 098 -1 006
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 8823 3390
c) Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -32212 12272
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji -25 487 14 656
4. Dystrybucja dochoddw (przychodéw) funduszu (razem): 0 0
a) z przychododw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
) z przychodoéw ze zbycia lokat 0 0
5.  Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 34 839 18 029
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu wydanych certyfikatdw inwestycyjnych) 38 406 18 029
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu wykupionych certyfikatéw inwestycyjnych) -3 567 0
6. tagczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+5) 9 352 32 685
7.  Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 77 182 67 830
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 78 082 50 557
IIl.  Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych 26 342 15795
1. Zmiana liczby certyfikatow inwestycyjnych w okresie sprawozdawczym: 26 342 15795
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 29 627 15795
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych -3 285 0
c) saldo zmian 26 342 15795
2. Liczba certyfikatdw inwestycyjnych narastajgco od poczatku dziatalnosci funduszu: 78 239 51897
a) liczba wydanych certyfikatow inwestycyjnych 81524 51897
b) liczba wykupionych certyfikatow inwestycyjnych -3 285 0
c) saldo zmian 78 239 51 897
3. Przewidywana liczba certyfikatow inwestycyjnych 108 427 103 794
Ill.  Zmiana warto$ci aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny -24,52% 34,26%
1. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1 307,01 973,49
2. Wartos¢ aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 986,49 1.307,01
3. Procentowa zmiana warto$ci aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
w okresie sprawozdawczym (w ujeciu rocznym) -24,52% 34,26%
4. Minimalna warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
W okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 986,49 1.002,00
31.12.2011 27.01.2010
5. Maksymalna wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
w okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 1.307,30 1318,95
30.08.2011 29.12.2010
6. Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny wedtug ostatniej wyceny
W okresie sprawozdawczym (ze wskazaniem daty wyceny) 986,49 1.307,01
31.12.2011 31.12.2010
7. Rozwodniona wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny 986,49 1.307,01
V. Procentowy udziat kosztéw funduszu w Sredniej wartosci aktywow netto , w tym: 4,89% 4,98%
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 4,47% 4,41%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,00% 0,00%
3. Procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,10% 0,10%
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 0,00% 0,00%
5. Procentowy udziat optfat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,13% 0,20%
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0,00% 0,00%

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 01-01-2011
do 31-12-2011

od 22-07-2010
do 31-12-2010

A.  Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11) -34 514 -30 413
I, Wptywy 972 199 179 944
1. Ztytutu posiadanych lokat 1290 1310
2. Ztytutu zbycia sktadnikéw lokat 970 909 178 572
3. Pozostate 0 62
Il Wydatki 1006 713 210 357
1. Ztytutu posiadanych lokat 0 0
2. Ztytutu nabycia sktadnikéw lokat 1002 905 207 995
3. Ztytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 3483 2 094
4. Ztytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzgcych dystrybucje 0 0
5. Ztytutu optat dla depozytariusza 53 53
6. Ztytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu 23 0
7. Ztytutu optat za zezwolenie oraz optat rejestracyjnych 43 30
8. Ztytutu ustug w zakresie rachunkowosci 104 109
9. Ztytulu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu 0 0
10. Ztytutu ustug prawnych 77 11
11. Z tytutu posiadania nieruchomosci 0 0
12. Pozostate 25 65
B. Przeptywy $srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 34 839 18 029
. Wptywy 38 406 18 029
1. Ztytutu wydania certyfikatéw inwestycyjnych 38 406 18 029
2. 7 tytutu zaciggnietych kredytéw 0 0
3. Ztytutu zaciggnietych pozyczek 0 0
4. Ztytutu sptaty zaciggnietych pozyczek 0 0
5. Odsetki 0 0
6. Pozostate 0 0
Il Wydatki 3567 0
1. Ztytutu wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych 3 567 0
2. Ztytutu sptat zaciggnietych kredytow 0 0
3. Ztytutu sptat zaciggnietych pozyczek 0 0
4. 7 tytutu wyemitowanych obligacji 0 0
5. Z tytutu wyptaty przychoddw 0 0
6. Ztytutu udzielonych pozyczek 0 0
7. Odsetki 0 0
8. Pozostate 0 0
C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw srodkéw pienieznych 20 0
D. Zmiana stanu srodkéw pienieznych netto (A+/-B+/-C) 345 -12 384
E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego 21 12 405
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkow pienieznych na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)* 366 21

* Saldo na koniec okresu sprawozdawczego prezentowane w rachunku przeptywoéw pienigznych sktada sie z sumy $rodkéw na rachunkach bankowych oraz wartosci depozytow bankowych ujmowa-
nych jako sktadniki lokat.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku
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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 Rozporzadzeniem o rachunkowosci fun-
duszy, oraz sporzgdzit niniejsze sprawozdanie finansowe zgod-
nie z przepisami tego rozporzadzenia oraz przepisow Ustawy o ra-
chunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. 2009 1. Nr 152,
poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami).

Ujawnianie i prezentacja informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzgdzone wedtug nastepujgcych zasad:

1. Sprawozdanie finansowe sporzgdzone jest w jezyku polskim
i w walucie polskiej, zgodnie z formatem okreslonym przez Roz-
porzadzenie o rachunkowosci funduszy.

2. Kwoty zamieszczone w sprawozdaniu finansowym wykazane
sg w tysigcach ztotych, z wyjatkiem wartosci aktywdw netto na
certyfikat inwestycyjny, ktéra podana jest w ztotych oraz liczby
certyfikatéw inwestycyjnych podanych w sztukach.

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu
obejmujgcy:

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 zasadami
rachunkowosci okreslonymi w polityce rachunkowosci Funduszu
oraz wedtug metod wyceny obowigzujgcych na dzien bilansowy.

Sprawozdanie finansowe obejmuje:

. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
. Zestawienie lokat,

. Bilans,

. Rachunek wyniku z operacjj,

. Zestawienie zmian w aktywach netto,

. Rachunek przeptywow pienieznych,

. Noty objasniajgce,

. Informacje dodatkowa.
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Ujmowanie w ksiggach rachunkowych
operacji dotyczgcych Funduszu

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

Nabyte sktadniki lokat w dniu nabycia ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia.

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerska, a w przypadku na-
bycia akcji 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 wa-
lucie obcej oraz w walucie polskiej po przeliczeniu wedtug sred-
niego kursu NBP obowigzujgcego w dniu ujecia operacji w ksig-
gach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie sktadnikow lokat ujmuije sie w ksiegach ra-
chunkowych w dacie zawarcia umowy. Sktadniki lokat nabyte albo
zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 23:00 (godzi-
na wskazana przez Fundusz, o kiérej okresla sie ostatnie
dostepne kursy w dniu wyceny) oraz skfadniki, dla ktérych o
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godzinie 23:00 brak jest potwierdzenia zawarcia transakciji,
uwzglednia sie w najblizszej wycenie aktywow Funduszu i usta-
leniu jego zobowigzan.

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

Dla celéw sporzgdzenia sprawozdania finansowego skfadniki lo-
kat nabyte lub zbyte przez Fundusz do dnia bilansowego, dla kto-
rych potwierdzenia transakcji 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”, ktéra polega na przypisaniu
sprzedanym sktadnikom najwyzszej ceny nabycia danego
sktadnika lokat, a w przypadku skfadnikow wycenianych w wy-
sokosci skorygowanej ceny nabycia — oszacowanej przy za-
stosowaniu efektywnej stopy procentowej, najwyzszej biezacej
wartosci ksiegowej.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia trans-
akcji kupna zagranicznych papierow wartosciowych, ktore nie sta-
nowig lokat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fun-
dusz, uimuje sie w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy
waluty. Do dnia rozliczenia wycenie podlega forward walutowy, uj-
mowany, jako niezrealizowany zysk/strata, wynikajacy z poréwnania
kursu rozliczeniowego i $redniego kursu wyliczonego dla danej wa-
luty przez Narodowy Bank Polski. Transakcje nabycia walut ob-
cych ujmuije sie w ksiegach rachunkowych wedtug faktycznie po-
niesionego kosztu, a transakcje sprzedazy walut obcych ujmuje
sie wedtug faktycznie uzyskanych srodkdw. Wynik na transakcji
zakupu i sprzedazy walut stanowi przychdd lub koszt Funduszu.

Wartos¢ wg ceny nabycia oraz warto$¢ wg wyceny na dzien bi-
lansowy dotyczace dtuznych papierow wartosciowych wykazane
w zestawieniu lokat oraz bilansie Funduszu obejmujg wartos¢ no-
minatu — odpowiednio na dzieh zakupu i dzieh bilansowy — oraz
naliczone odsetki.

Nalezng dywidende z akcji notowanych na aktywnym rynku uj-
muje sie w ksiggach rachunkowych w dniu, w ktérym na potrzeby
wyceny danych akcji wykorzystany jest po raz pierwszy kurs ryn-
kowy nieuwzgledniajgcy wartosci tego prawa do dywidendy. Na-
lezng dywidende od jednostek i tytutdbw uczestnictwa ujmuije sie
w ksiegach proporcjonalnie do czestotliwosci ustalania aktywow
netto w dniach wyceny.

Przystugujgce prawo poboru akcji notowanych na aktywnym ryn-
ku ujmuje sie w ksiegach rachunkowych w dniu, w ktérym na po-
trzeby wyceny danych akgji 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 nastgpnym po dniu wygasniecia tego prawa.
Przystugujgce prawo poboru akgji oraz prawo do otrzymania dy-
widendy od akcji nienotowanych na aktywnym rynku ujmuje
sie w ksiggach 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 ktdérym po raz pierwszy pa-
pier wartosciowy jest notowany bez tych praw.

Fundusz nalicza i ujmuije przychody odsetkowe od dtuznych pa-
pieréw wartosciowych w nastepujgcy sposob:
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- w przypadku dtuznych papierow wartosciowych nienotowanych
na aktywnym rynku - odsetki naliczone sg przy zastosowaniu
efektywnej stopy procentowe;j;

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

- w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych zerokupono-
wych notowanych na aktywnym rynku, réznica miedzy warto-
Scig biezgcg a wartoscig w cenie nabycia jest ujimowana w ca-
tosci w niezrealizowanych zyskach/stratach (w przypadku
sprzedazy odpowiednio w zrealizowanych zyskach/stratach).

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

Fundusz uimuije koszty w okresie, ktdrego dotyczg. Fundusz two-
rzy 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
okresowych odpowiednio do czestotliwosci ustalania wartosci
aktywow netto w dniach wyceny.

Szczegodtowe informacije znajdujg sie w Nocie nr 11 — Koszty Fun-
duszu.

Wycena sktadnikéw lokat

1. Fundusz dokonuje wyceny Aktywow Funduszu oraz ustala
Wartos¢ Aktywdw Netto Funduszu oraz Wartos¢ Aktywdw Net-
to Funduszu na Certyfikat Inwestycyjny w kazdym Dniu Wy-
ceny oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego.

2. Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu usta-
la sie wedfug wiarygodnie oszacowanej wartosci godziwej w ro-
zumieniu art. 28 ust. 6 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o ra-
chunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223, z pdzniej-
szymi zmianami) w Dniu Wyceny, z zastrzezeniem zasad wy-
ceny:

- diuznych papierow wartosciowych nienotowanych na ak-
tywnym rynku,

- papierdw wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie dru-
gigj strony do odkupu,

- zobowigzan z tytutu zbycia papierow wartoéciowych, przy zo-
bowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu jest rowna wartosci wszyst-
kich aktywow Funduszu pomniejszonych o wartos¢ zobowigzan
Funduszu w dniu wyceny.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na certyfikat inwestycyjny jest
rowna wartosci aktywow netto Funduszu, w dniu wyceny, po-
dzielonej przez catkowitg liczbe certyfikatow inwestycyjnych, kté-
re w tym dniu sg w posiadaniu uczestnikow Funduszu.

3. Warto$¢ godziwg skfadnikow lokat notowanych na aktywnym
rynku ustala sie w nastepujacy sposob:

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

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

b) w przypadku braku kursu zamkniecia, o ktdrym mowa w pkt.
1 lit. a — inng ustalong przez rynek wartos¢ stanowigca jego
odpowiednik, w szczegdlnosci cene Srednig transakcji wazong
wolumenem obrotu,

2) jezeli dzien wyceny jest rbwnoczesnie zwyktym dniem doko-
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nywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym w dniu wy-
ceny nie zawarto zadnej transakcji na danym skfadniku ak-
tywow albo wolumen obrotdw na danym sktadniku aktywow
jest znaczaco niski, w oparciu 0 wiarygodnie oszacowang war-
to$¢ godziwg wedtug metod wyceny okreslonych w ust. 6,

3) jezeli dzien wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania trans-
akgji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego dostepnego w mo-
mencie dokonywania wyceny kursu zamkniecia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia — in-
nej, ustalongj przez rynek wartosci stanowigcej jego odpowiednik,
zgodnie z zasadami, o ktérych mowa w ust. 6.

4. Uznanie danego rynku za aktywny nastepuje po tgcznym spet-
nieniu przez ten rynek w odniesieniu do okreslonego sktad-
nika aktywoéw Funduszu nastepujgcych kryteriow:

- instrumenty bedgce przedmiotem obrotu na tym rynku sg jed-
norodne,

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

- ceny sg podawane do publicznej wiadomosci.

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

6. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwag, o ktdrej mowa
w ust. 3 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 wyspecjalizowa-
ng, niezalezng jednostke $wiadczgcy tego rodzaju ustugi
(Bloomberg, a przy jego braku Reuters, a przy jego braku Bar-
ra), o ile mozliwe jest rzetelne oszacowanie przez te jednostke
przeptywdw pienieznych zwigzanych z tym sktadnikiem, a w
przypadku jej braku,

4) publicznie ogtoszonej na aktywnym rynku ceny nierdznigcego
sie istotnie sktadnika lokat, w szczegdlnosci o podobnej kon-
strukcji prawnej i celu ekonomicznym, a w przypadku jej braku,

5) wiasciwego modelu sktadnika lokat, o ile wprowadzone do tego
modelu dane wej$ciowe pochodzg z aktywnego rynku lub in-
nych powszechnie uznanych metod estymac;ji.

7. W przypadku papieréw wartosciowych notowanych na wigcej
niz jednym aktywnym rynku, za kryterium wyboru rynku gtow-
nego, w oparciu o ktéry ustalana jest warto$¢ danego sktadni-
ka aktywdw Funduszu, przyjmuije sie w pierwszej kolejnosci moz-
liwos¢ dokonania przez Fundusz transakcii na danym rynku a jako
rownoprawne kryteria dodatkowe przyjmuije sie wolumen obro-
tu na danym papierze wartosciowym Iub liczbe zawartych trans-
akgji na danym papierze wartosciowym. Wyboru rynku giéwnego,
uzasadnionego politykg inwestycyjng Funduszu, dokonuje sie
na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

8. Dla sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku ich
wartoéci z zastrzezeniem ust. 9 i 10 wycenia sie wedtug:

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

2) w przypadku papierow wartosciowych innych niz w pkt. 1) —
wartosci godziwej okreslonej w ust. 6.
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9. W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego do-
tychczas wycenianego w wartosci godziwej do wysokosci sko-
rygowanej ceny nabycia — dotychczasowa wartos¢ papieru war-
tosciowego wynikajgca z ksigg rachunkowych stanowi, na dzien
przeszacowania, nowo ustalong skorygowang cene nabycia.

10. Papiery warto$ciowe nabyte przy zobowigzaniu sie drugiej
strony do odkupu wycenia sie, poczgwszy od dnia zawar-
cia 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, poczgwszy od dnia zawarcia umowy sprzedazy, meto-
dg korekty réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzeda-
zy, przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

11. 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, poprzez korekte roznicy po-
miedzy ceng wykupu danej obligacji a ceng, po jakiej Fun-
dusz wycenit obligacje w ostatnim dniu notowania.

12. Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fundusz
wycenia wedtug zasad okreslonych w ust. 3. Kontrakty ter-
minowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie
w wartosci godziwej, o ktorej mowa w ust. 6.

13. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytutu wystawionych
opciji notowanych na aktywnym rynku ustala sie wedtug war-
tosci ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi w ust. 3-8.

14. 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. 5.

15. Papiery wartosciowe notowane na zagranicznych rynkach:

1) wycenia sie w sposodb okreslony w ust. 3, przy czym w zakresie
kryterium wyboru rynku gtownego stosuje sie odpowiednio po-
stanowienia ust. 7,

2) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie kra-
ju notowania lub — w przypadku papierdw nienotowanych na ak-
tywnym rynku — w walucie, w ktérej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuije sie w walucie polskiej po przeliczeniu
wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski,

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 Na-
rodowy Bank Polski.

Wartosci szacunkowe

Sporzadzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierow-
nictwa dokonania subiektywnych ocen, estymaciji i przyjecia za-
tozen wptywajgcych na stosowane zasady rachunkowosci oraz
na prezentowane wartosci aktywow i pasywow oraz kwoty przy-
choddw i kosztow. Szacunki dokonywane sg w oparciu o dostepne
dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowania na rynku oraz
szereg innych czynnikdéw uwazanych za wiasciwe w danych oko-
licznosciach. Stanowig one podstawe do oszacowania wartosci
poszczegolinych sktadnikéw lokat, ktérych nie da sig okreslic w jed-
noznaczny sposob na podstawie ceny pochodzacej z aktywne-
go 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 ktdrym dokonano zmia-
ny i okresach przysztych, jesli korekta wptywa zaréwno na bie-
zacy, 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
efektywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia do-
konuje sie odpisu aktualizujgcego w wysokosci roznicy pomie-
dzy wartoscig bilansowa, a oszacowang wartoscig biezaca przy-
sztych przeptywow pienieznych oczekiwanych w okresie do za-
padalnosci lub wymagalnosci, wynikajacych z danego sktadni-
ka lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowodow utraty wartosci sktadni-
ka lokat oraz wyliczenie biezgcej wartoéci oczekiwanych przy-
sztych przeptywow pienieznych wymaga dokonania przez kie-
rownictwo szacunkdw opartych na okresleniu réznych mozliwych
scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi przeptywami
pienieznymi, jak réwniez ocenie prawdopodobienstwa ich wy-
stapienia. Metodologia i zatozenia wykorzystywane przy ustalaniu
poziomu utraty wartosci sg regularnie przegladane i uaktualniane
w razie potrzeby.

Szacunki dokonane na dzien bilansowy uwzgledniajg paramet-
ry 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.

Nota nr 2 — Naleznosci

16. Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach ob- 31-12-2011 31-12-2010
cych wycenia sie lub ustala w walucie, w ktdrej sg notowa- (wtys. PLN)  (w tys. PLN)
ne na aktywnym rynku, a w przypadku, gdy nie sg notowa- Z tytutu zbytych lokat 246 0
ne na aktywnym rynku w walucie, w ktérej sg denominowane. Dywidendy 35 0
Aktywa oraz zobowigzania denominowane w walutach ob- Pozostate naleznosci w tym: 9 2
cych wykazuije sie w walucie polskiej, po przeliczeniu wed- - koszty pokrywane przez Towarzystwo 9 2
tug ostatniego dostepnego $redniego kursu wyliczonego Suma 290 2
przez Narodowy Bank Polski.

17. Zmiany w stosowanych przez Fundusz zasadach wyceny
beda publikowane w sprawozdaniu finansowym Funduszu
przez dwa kolejne lata.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany LEGG MASON
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Nota nr 3 — Zobowigzania

31-12-2011 31-12-2010

(wtys. PLN)  (w tys. PLN)
Z tytutu nabytych aktywow 7 802 0
Z tyt. rezerw, w tym: 314 302
- na wynagrodzenie Towarzystwa 304 297
Pozostate, w tym 74 74
- ustugi w zakresie rachunkowosci 46 46
- ustugi wydawnicze w tym poligraficzne 25 25
- inne 3 3
Razem 8190 376

Nota nr 4 — Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W okresie sprawozdawczym wszystkie srodki pieniezne i ich ek-
wiwalenty lokowane byty na rachunkach w Raiffeisen Bank Pol-
ska S.A. Srodki i ich ekwiwalenty byty denominowane w euro.

Na dzien bilansowy Fundusz posiadat depozyty bankowe, kto-
re sg sktadnikami lokat. Depozyty zostaty zaprezentowane
w tabeli uzupetniajgcej.

W okresie sprawozdawczym Fundusz utrzymywat na rachunkach
bankowych $redni poziom $rodkéw pienigznych w wysokosci
847 tys. zt.

Sredni poziom érodkow pienieznych i depozytéw utrzymywanych
w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan Funduszu w okre-
sie sprawozdawczym od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia
2010 roku wynosit 6 094 tys. zt.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
na dzien 31 grudnia 2011 roku

EUR
Kurs $redni NBP — 4,4168
W ztotych
W walucie polskich
Srodki pieniezne (w tys.) (w tys.)
Raiffeisen Bank 68 (EUR) 302
Razem 302

Nota nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

zne papiery wartosciowe o statlym oprocentowaniu, szczegolnie
dtugoterminowe, narazone sg na ryzyko zmiany stop procento-
wych, co moze spowodowac zmiany ich cen, a tym samym war-
tosci jednostek uczestnictwa Funduszu.

Ryzyko zmiany stép procentowych dotyczy zmiany wartosci go-
dziwej dtuznych papierow wartosciowych zerokuponowych
i statokuponowych oraz zmiany przeptywow pienieznych w przy-
padku dtuznych papieréw zmiennokuponowych.

W okresie sprawozdawczym oraz w roku 2010 ryzyko wynika-
jace ze zmiany stép procentowych byto nieistotne. Fundusz lo-
kowat swoje aktywa wytgcznie w akcje i depozyty bankowe.

Ryzyko kredytowe

Ryzykami, na ktére wyeksponowane sg lokaty Funduszu sa: ryzy-
ko kredytowe bankdw, w ktdrych znajdowaly sie Srodki pieniezne Fun-
duszu, naleznosci od kontrahentow Funduszu oraz ryzyko kredyto-
we emitentow diuznych papierdw wartosciowych, nabywanych przez
Fundusz. Ryzyko to jest rézne dla poszczegdinych emitentow i zwig-
zane jest ze zdolnoscig do terminowe;j realizacji zobowigzan opisa-
nych w warunkach emisji. Ryzyka te roznig sie pomiedzy sobg w za-
leznosci od zdolnosci realizacji przez poszczegdinych emitentow spta-
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ty kapitatu i odsetek w zwigzku z zaciggnietymi zobowigzaniami. Oce-
na pozycii rynkowej, finansowej i majgtkowej emitenta moze wywieraé
wptyw na ksztaftowanie sig ceny diugu emitenta, stanowigcych skiad-
nik portfela inwestycyjnego Funduszu a tym samym oddziatywac na
wartos¢ certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.

W okresie sprawozdawczym ryzyko kredytowe byfo nieistotne. Fun-
dusz lokowat swoje aktywa wytgcznie w akcje i depozyty bankowe.
Na dzien 31 grudnia 2011 roku w depozyty stanowity 0,07 % akty-
wow Funduszu.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku depozyty stanowity 0,03 % aktywow
Funduszu.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest definiowane, jako ryzyko, iz Fundusz nie
bedzie w stanie wygenerowa¢ dostatecznych $rodkéw pie-
nieznych niezbednych do wykonania swoich zobowigzan w ter-
minach ich wymagalnosci lub tez zbycie aktywdw nastgpi na wa-
runkach istotnie niekorzystnych dla Funduszu.

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

Wykup certyfikatéw odbywa sie w wyznaczanych przez Towa-
rzystwo, nie rzadziej niz raz na 6 miesiecy, dniach wyceny.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawieszat wykupu cer-
tyfikatow inwestycyjnych.

Ryzyko walutowe

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego jest nominowana w ztotych,
jednakze Fundusz moze nabywac waluty obce oraz inwestowac
w aktywa nominowane w walutach obcych, zatem mogg na war-
tos¢ certyfikatu oddziatywac zardwno pozytywnie, jak i negatywnie
zmiany kursow walutowych jak i zmiany prawa dewizowego. Zmia-
ny kurséw walutowych mogg wiec wptywac na wartos¢ certyfi-
katu inwestycyjnego, jak rowniez moga wptywac na wartos¢ dy-
widend i odsetek uzyskiwanych przez Fundusz.

Struktura walutowa bilansu zostata przedstawiona w nocie nr 9.

Nota nr 6 — Instrumenty pochodne

W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku
Fundusz nie inwestowat w instrumenty pochodne.

W okresie od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku
Fundusz nie inwestowat w instrumenty pochodne.

Nota nr 7 — Transakcje przy zobowigzaniu sig
Funduszu lub drugiej strony do odkupu

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz posiadat transakcje przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu o wartosci 8 900 tys. zt.
W wyniku powyzszej transakcji nastagpito przeniesienie na Fun-
dusz praw wtasnosci bez przeniesienia ryzyka.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku Fundusz nie posiadat nalezno-
Sci/zobowigzan z tytutu papierow wartosciowych pozyczonych
od Funduszu/przez Fundusz.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz posiadat transakcje przy
zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu o wartosci 7 644 tys. zt.
W wyniku powyzszej transakcji nastgpito przeniesienie na Fun-
dusz praw wtasnosci bez przeniesienia ryzyka.

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku



Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie Funduszu do odkupu.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat nalezno-
Sci/zobowigzan z tytutu papieréw wartosciowych pozyczonych
od Funduszu/przez Fundusz.

Nota nr 8 — Kredyty i pozyczki

W okresie sprawozdawczym tj. od 1 stycznia 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku Fundusz nie zaciggat, nie wykorzystat ani nie
udzielat kredytow i pozyczek pienieznych w kwocie stanowigce,
na dzien ich wykorzystania badz udzielenia wiecej niz 1% war-
tosci aktywow Funduszu.

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2010 roku do 31 grud-
nia 2010 roku Fundusz nie zaciggat, nie wykorzystat ani nie udzie-
lat kredytéw i pozyczek pienieznych w kwocie stanowigcej, na
dzien ich wykorzystania bgdz udzielenia wiecej niz 1% wartosci
aktywow Funduszu.

Nota nr 9 — Waluty i r6znice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2011 roku sktadniki lokat Funduszu obej-
mowaty papiery wartosciowe denominowane w EUR i CZK oraz
srodki pieniezne denominowane w EUR. Warto$¢ powyzszych
sktadnikow w walutach obcych zostata przeliczona na PLN wed-
tug $redniego kursu ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski
na dzien 31 grudnia 2011 roku.

EUR
Kurs $redni NBP - 4,4168

Zrealizowane roznice kursowe

Rodzaj od 01-01-11 od 01-01-11
do 31-12-11 do 31-12-11
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Dodatnie (z akcji) 14 0
Ujemne (z akgji) 0 0

Niezrealizowane réznice kursowe

Rodzaj od 01-01-11 od 01-01-11
do 31-12-11 do 31-12-11
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Dodatnie (z akcji) 2 068 60
Ujemne (z akcji) 0 0

Nota nr 10 — Dochody i ich dystrybucja

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

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat
od 01-01-11 od 01-01-11
do 31-12-11 do 31-12-11
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Akcje, w tym: 8 823 3390
- Z tytutu réznic kursowych 14 0

Catos¢ zrealizowanego zysku zostata uzyskana na papierach war-
tosciowych notowanych na aktywnym rynku.

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

od 01-01-11 od 01-01-11

Rodzaj Wartos¢ Wartos¢ Udziat w do 31-12-11 do 31-12-11
wtys. EUR  wtys. PLN Aktywach (w tys. PLN) (w tys. PLN)
Ogodtem Akcje, w tym: -32 212 12 272
Papiery wartosciowe 3218 14212 16,65 % - Z tytutu réznic kursowych 2068 60
Srodki pieniezne 68 302 0,35%
Catos¢ niezrealizowanego zysku/straty zostata uzyskana na pa-
pierach wartosciowych notowanych na aktywnym rynku.
CZK
Kurs sredni NBP —0,1711 Nota nr 11 — Koszty Funduszu
Rodzaj Wartos¢ Wartos¢ Udziat w 1. Towarzystwo jest uprawnione do pobierania statego wyna-
wtys. CZK  wtys. PLN Aktywach grodzenia za zarzgdzanie Funduszem.
Ogodtem
Papiery wartosciowe 42 713 7 308 8,56 % 2. Wynagrodzenie state naliczane jest w wysokosci nie wyzszej

Na dzien 31 grudnia 2010 roku w lokatach Funduszu znajdowaty
sie papiery wartosciowe denominowane w EUR oraz $rodki pie-
niezne denominowane w EUR. Warto$¢ powyzszych sktadnikow
w walutach obcych zostata przeliczona na PLN wedtug sredniego
kursu ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski na dzien 31 grud-
nia 2010 roku.

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 Warto$¢ Aktywow Netto z poprzed-
niego Dnia Wyceny.

Od 1 wrzesnia 2009 r. Towarzystwo pobiera wynagrodzenie state
w wysokosci 4,5% Wartosci Aktywédw Netto.

Optata za zarzadzanie

EUR od 01-01-11 od 01-01-11
Kurs sredni NBP — 3,9603 do 31-12-11 do 31-12-11
(w tys. PLN) (w tys. PLN)
Rodzaj Wartos¢ Wartos¢ Udziat w 3490 2229
wtys. EUR  wtys. PLN Aktywach
Ogodtem
Papiery wartosciowe 2 488 9 853 14,45 % Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.
Legg Mason Akgji Skoncentrowany LEGG MASON
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INFORMACJA DODATKOWA
Informacje dodatkowe

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

W latach ubiegtych nie wystgpity zdarzenia, ktére wymagatyby ujecia w biezgcym sprawozdaniu finansowym.

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

Po dniu bilansowym nie wystgpity istotne zdarzenia, ktére nie zostatyby ujete w sprawozdaniu finansowym.

3. Dokonane korekty btedéw podstawowych, ich przyczyny, tytuty oraz wptyw wywotanych tym skutkéw finansowych na
sytuacje majatkowa i finansowa, ptynnos$é oraz wynik z operaciji i rentowno$¢ Funduszu (w zt).

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity korekty btedow podstawowych. Nie wystgpity rowniez przypadki btednych wycen.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenia wydawania lub wykupywania certyfikatow 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 pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finanso-
wych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W okresie objetym sprawozdaniem nie wystapity zdarzenia, ktére wymagatyby zmiany danych porownywalnych w stosunku do
uprzednio sporzgdzonych i opublikowanych sprawozdan finansowych.

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.

LEGG MASON Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
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Sprawozdanie z dziatalnosci
LEGG MASON AKCJI SKONCENTROWANY Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r.

1. Informacje okreslone w ustawie z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152 poz.
1223, z pbzniejszymi zmianami) — istotne informacje
o stanie majagtkowym i sytuaciji finansowej, w tym ocena
uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikéw ry-
zyka i opis zagrozen

1.1. Zdarzenia istotnie wptywajgce na dziatalno$¢ Funduszu,
jakie nastgpity w roku obrotowym 2011, a takze po jego
zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finan-
sowego.

W dniach 5-24 maja 2011 roku przeprowadzona zostata sub-
skrypcja na certyfikaty inwestycyjne serii C. Ztozono zapisy na
29.627 certyfikatow o fgcznej wartosci 38.406.368,91 zt. Rozli-
czenie transakcji oraz przydziat certyfikatow nastapit 1 czerwca
2011 roku. Réwniez tego dnia, po rozliczeniu emisji za posred-
nictwem Krajowego Depozytu Papieréw WartoSciowych
(,KDPW?”), srodki z emisji zostaty przekazane na rachunek Fun-
duszu w Banku Depozytariuszu. 6 czerwca 2011 roku rozpoczat
sie proces zarzgdzania powierzonymi srodkami. Pierwsze noto-
wanie certyfikatow serii C nastgpito 14 czerwca 2011 roku, ozna-
czonych przez KDPW S.A. kodem PLLEGMS00159, na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

W dniu 31 sierpnia 2011 roku wykupionych zostato 3.285 certy-
fikatow inwestycyjnych serii A, 0 tacznej wartosci 3.566.984,40 zt.

W dniu 29 lutego 2012 roku zostat przeprowadzony wykup
1.887 certyfikatow inwestycyjnych serii A, o tacznej wartosci
2.114.874,12 zt.

W 2011 roku portfel Funduszu powiekszyt sie 0 6 nowych spé-
tek, zas w miesigcach lutym i kwietniu Fundusz dokonat sprze-
dazy z portfela wszystkich akcji nastepujacych trzech spotek: Re-
mak, Lubelski Wegiel Bogdanka oraz Tauron Polska Energia. Na
dzien 31 grudnia 2011 roku 98,23 % wartosci aktywdw netto byto
zaangazowanych w akcje dwunastu spotek notowanych na Giet-
dzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, na Wiedenskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse) oraz Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Pradze.

W roku 2011 roku wynagrodzenie pobierane przez Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) za
zarzadzanie Funduszem wynosito 4,5% rocznie i obliczane jest
zgodnie ze Statutem Funduszu.

1.2. Przewidywany rozwéj Funduszu.

Fundusz bedzie inwestowat srodki zgodnie z zatozeniami inwe-
stycyjnymi przedstawionymi uczestnikom Funduszu. Intencjg
Funduszu jest, aby cato$¢ aktywow zaangazowana byta w akcje,
jak rowniez pozostawata silnie skoncentrowana.

W 2012 roku planowane jest przeprowadzenie kolejnych trzech
subskrypcji: w dniach 7-25 maja 2012 roku serii D, w dniach
5-25 wrzesnia 2012 roku serii E, w dniach 7-27 listopada 2012
roku serii F.

1.3. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju.

Nie dotyczy.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
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1.4. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie od 1 stycznia 2011 r do 31 grudnia 2011 r. Fundusz
osiggnat wynik z operacji w wysokosci -25.487 tys. zt. Na dzien
31 grudnia 2011 r. warto$¢ aktywow netto funduszu wynosita
77.182 tys. zt, a warto$¢ aktywodw netto na certyfikat inwestycyjny
986,49 zt. W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 .
wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny funduszu
spadta 0 24,52%.

W dniach 5-24 maja 2011 r. odbyta sie emisja certyfikatow in-
westycyjnych serii C, w ktorej Fundusz wyemitowat 29.627 cer-
tyfikaty inwestycyjne i zebrat 38.406.368,91 zt aktywdw.

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

1.5. Nabycie certyfikatow wtasnych.

W okresie objetym sprawozdaniem Fundusz nie nabywat certy-
fikatow wiasnych.

1.6. Instrumenty finansowe (opis ryzyka — zmiany cen, kredyto-
wego, istotnych zaktécen przeptywdw Srodkdéw pienigz-
nych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie jest narazony
Fundusz — opis przyjetych przez Fundusz celéw i metod za-
rzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie z metodami za-
bezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji,
dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen).

Na dzien 31 grudnia 2011 r. 98,23% wartosci aktywow netto
Funduszu zaangazowanych byto w akcje spdtek notowanych na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, na Wiedenskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse) oraz Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Pradze.

Ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi, w ktére inwes-
tuje Fundusz opisane zostaty opisane w pkt. 3 niniejszego spra-
wozdania.

Ryzyka wymienione w pkt. 3 nieniejszego sprawozdania sg li-
mitowane zgodnie z zatozeniami Funduszu.

2. Omoéwienie podstawowych wielko$ci ekonomiczno-fi-
nansowych, ujawnionych w rocznym sprawozdaniu fi-
nansowym, w szczegoblnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wptyw na dziatalno$¢ Funduszu i osiggniete przez niego
zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze
omoéwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci Funduszu
przynajmniej w najblizszym roku obrotowym.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. wartos¢ aktywdw netto funduszu wy-
nosita 77.182 tys. zt, a wartos¢ aktywow netto na certyfikat in-
westycyjny 986,49 zt. W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grud-
nia 2011 r. wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny
Funduszu spadta 0 24,52 %. W relacji do ceny emisyjnej certyfi-
katéw serii A (1.000,00 zt) wartos¢ aktywow netto na certyfikat in-
westycyjny Funduszu spadta o 1,35 %, w relacji do ceny emisyj-
nej certyfikatow serii B (1.141,42 zf) spadta o 13,57 %, zas
w relacji do ceny emisyjnej certyfikatow serii C (1.296,33 zt)
spadta 0 23,90 %. Indeks szerokiego rynku WIG w roku obroto-
wym 2011 spadt 0 20,80 %. Na dzien 31 grudnia 2011 r. aktywa
Funduszu zaangazowane byty w akcje w 98,23 % wartosci
aktywow netto.




2011 rok nie byt zyskowny dla uczestnikow Funduszu. Gtowng
przyczyng spadku wartosci certyfikatu byta stabos¢ dwoch seg-
mentow rynku, w ktérych Fundusz jest silnie obecny: segmentu
matych spotek oraz spétek budowlanych. Indeks matych spétek
(sWIG80) stracit w 2011 roku 30,50%, za$ indeks spotek bu-
dowlanych (WIG-BUDOWNICTWO) obnizyt sie 0 54,70%.

Rok 2012 rozpoczyna sie w momencie, gdy akcje sg wyjgtkowo
tanie. Jezeli okaze sie on réwniez zyskowny dla naszych spotek,
predzej czy pdzniej powinno sie to przetozy¢ na wzrost wartosci
ich kursow oraz wzrost wartosci certyfikatu.

Fundusz zamierza kontynuowac polityke zaangazowania w akcje
w okolicach lub powyzej 90 %.

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

Fundusz prowadzi aktywna polityke inwestycyjng cechujacy sie
znacznym ryzykiem systematycznym typowym dla instrumentow
udziatowych, a w szczegdlnosci wysokim ryzykiem relatywnym
w stosunku do stopy odniesienia jakg jest WIG. Realizacja celu
inwestycyjnego Funduszu jest zwigzana w gtownej mierze z od-
powiednim doborem spétek do portfela. Nietrafione decyzje in-
westycyjne moga mie¢ negatywny wptyw na wartos¢ aktywow
netto Funduszu.

Ryzyko inwestycyjne portfela lokat Funduszu.

Ryzyko makroekonomiczne

Atrakeyjno$¢ inwestycyjna instrumentow bedacych przedmio-
tem lokat Funduszu jest zalezna od wielu czynnikéw makroeko-
nomicznych obejmujgcych zaréwno gospodarke polskg jak i glo-
balng (m.in. tempo wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt
budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniezna). Niekorzystne
zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogg mie¢ negatywny
wptyw na warto$¢ aktywow netto Funduszu.

Szeroki zakres instrumentow oraz rynkéw, na ktorych Fundusz
moze inwestowac swoje aktywa, jak rowniez mozliwos¢ otwie-
rania krotkich pozycji moga powodowac, ze zaleznosci pomiedzy
otoczeniem makroekonomicznym a wartoscig lokat Funduszu
0siggng wysoki poziom ztozonosci. Powoduie to, ze nie jest moz-
liwe syntetyczne i proste przedstawienie zaleznosci wartosci lo-
kat Funduszu od poszczegodlinych parametréow ekonomicznych.

Ryzyko rynkowe

Ryzyko to wigze sie z mozliwoscig spadku wartosci aktywow netto
na certyfikat w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych in-
strumentow bedacych przedmiotem lokat Funduszu. Istotne czyn-
niki ryzyka zwigzane z poszczegolnymi rynkami, na ktérych Fun-
dusz bedzie lokowat swoje aktywa, zostaty wymienione ponizej:

— Ryzyko rynku akgcji
Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu maja-
cych za przedmiot akcje oraz instrumenty pochodne oparte na
akcjach badz gietdowych indeksach akgji. Fundusz inwestuje
minimalnie 60% wartosci aktywow netto w akcje. Koniunktura
na rynku akcji moze podlega¢ znaczgcym wahaniom zaréwno
z powoddéw fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne —
powyzej), jak i z przyczyn o charakterze technicznym (aktyw-
no$¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury moga
mieC negatywny wptyw na stope zwrotu z lokaty na rynku ak-
cji, a tym samym na warto$¢ aktywow netto na certyfikat. Po-
niewaz Fundusz moze lokowac¢ swoje aktywa na zagranicznych
rynkach akgji, ryzyko rynku akcji obejmuje réwniez ryzyko zwig-
zane ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach. Po-
nadto, podobne zachowanie sie rynkdw akcji w poszczegdinych
krajach sprawia, ze dywersyfikacja pomiedzy rynkami akcji roz-
nych krajow nie pozwala na wyeliminowanie globalnego ry-
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zyka rynku akgji. Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza
otwieranie krotkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja po-
zwala zarabia¢ na spadkach, ale przynosi straty w przypadku
wzrostu cen). Otwarcie krotkich pozycji moze powodowac, ze
zalezno$¢ pomiedzy zmianami koniunktury gietdowej a warto-
Scig lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje
mozliwos¢ spadku wartosci aktywow netto na skutek wzrostow
cen na rynku akcji.

W kontekscie ogolnoswiatowej trudnej sytuacji na rynkach fi-
nansowych oraz opisanej w Statucie polityce inwestycyjnej
Funduszu, zgodnie z ktbrg zaangazowanie w akcje nie bedzie
mniejsze niz 60% wartosci aktywow Funduszu, istnigje ryzyko
dalszego spadku cen akcji oraz zwiekszenie zmiennosci in-
strumentoéw mogacych stanowic lokaty Funduszu. W konsek-
wencji, moze to doprowadzi¢ do znaczgcego spadku wartosci
aktywow Funduszu.

Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procento-
wych jest odwrotna zaleznos¢ pomiedzy wartoscig instrumen-
téw dtuznych (np. dtuzne papiery warto$ciowe, instrumenty
rynku pienieznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza
to, ze wzrost stop procentowych przetozy sie na spadek war-
toéci lub cen takich instrumentéw, co moze mie¢ niekorzystny
wptyw na wartos¢ lokat Funduszu.

Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ rowniez instrumenty
pochodne oparte na diuznych papierach wartosciowych lub in-
strumentach rynku pienieznego. Ich konstrukcja moze powo-
dowa¢ odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego
powyzej wptyw zmian stop procentowych na wartos¢ lokat
Funduszu. Ryzyko stop procentowych nie ogranicza sie
w przypadku Funduszu wytgcznie do krajowych stép procen-
towych. Poniewaz Fundusz moze lokowac¢ swoje aktywa w in-
strumenty dtuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to
obejmuje rowniez zagraniczne stopy procentowe.

Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktére bedg oprocen-
towane wedtug stopy zmiennej, to wzrost stop procentowych
moze mie¢ niekorzystny wptyw na wysokos¢ odsetek pfaco-
nych od zobowigzan Funduszu.

Ryzyko walutowe

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie akty-
wow Funduszu w waluty obce, w instrumenty denominowane
w walutach obcych oraz otwieranie pozycji w instrumentach
pochodnych, dla ktérych instrumentem bazowym jest waluta
obca. Inwestycje takie wigzg sie z ryzykiem poniesienia przez
Fundusz strat na skutek niekorzystnych zmian kurséw walut
obcych.

Ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje spotek nie bedg-
cych spétkami publicznymi oraz w udziaty w spoétkach z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig

Najwazniejszym aspektem ryzyka przy inwestycji w akcje spotek
nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Dz.U. 2009 r. nr 185
poz. 1439, z pdzniejszymi zmianami), zwana dalej Ustawg o Ofer-
cie Publicznej, badz w udziaty w spodtkach z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig jest niska ptynnosc¢ lokat (ryzyko to zostato opisane
ponizej). Ponadto podmioty dziafajgce w takiej formie prawne;
cechujg sie zazwyczaj mniejsza niz w przypadku spétek akeyjnych
skalg dziatalnosci, a co za tym idzie — mniejszg stabilnoscig pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej, co z kolei oznacza wieksze
ryzyko dla posiadaczy udziatow niz w przypadku inwestycji
w spotki akeyjne. Nieudane inwestycje w udziaty moga sie wigzac
z istotnym spadkiem wartosci takich lokat. Ryzyko zwigzane z in-
westowaniem w akcje spotek nie bedacych spdtkami publicznymi
w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofercie Publicznej, bgdz
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w udziaty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscig jest ogra-
niczone limitem inwestycyjnym (do 20% wartosci aktywow Fun-
duszu oddzielnie dla akcji spdtek nie bedacych spdtkami publicz-
nymi w rozumieniu 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 spétki z 0.0., a tgczne zaangazowanie w akcje spo-
tek nie bedacych spotkami 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 kapitatu
w celu jego dalszej inwestycji. Powodem stosowania dzwigni fi-
nansowej jest dgzenie do zwielokrotnienia zyskow, jednakze
w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie
dzwigni finansowej moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat w po-
rownaniu do inwestyciji, ktére nie korzystajg z tego mechanizmu.

Ryzyko ptynnoéci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduije, iz mogg wystepowac trudno-
Sci z szybkg sprzedaza lub nabyciem okreslonych kategorii lokat
lub tez transakcje takie moga by¢ zrealizowane jedynie po cenach
znaczaco odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatyw-
nie wptywac na rentownosc takich lokat, a tym samym na osig-
gane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko ptynnosci lokat jest
szczegolnie duze w przypadku dokonywania lokat w akcje spo-
tek nie bedacych spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20
Ustawy o Ofercie Publicznej, badz udziaty w spdtkach z ograni-
czong odpowiedzialnoscig oraz inne niz zdematerializowane pa-
piery wartosciowe.

Ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dtuzne obarczone sg ryzy-
kiem niewyptacalnosci emitentéw tych instrumentow w zalezno-
Sci od ich wiarygodnoéci kredytowej i zwigzanym z tym ryzykiem
czesciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikéw ak-
tywow przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta lub
perspektyw jego rozwoju mogg skutkowac spadkiem ceny wy-
emitowanych przez ten podmiot instrumentéw dtuznych, a tym
samym pogorszeniem rentownosci inwestycji w dany instrument,
co moze negatywnie wptywac na wartos¢ aktywéw netto na
certyfikat.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest réwniez z mozliwoscig niewy-
wigzywania sie ze swoich zobowigzan przez kontrahentéw, z kto-
rymi Fundusz bedzie zawierat umowy majgce za przedmiot po-
zyczki papierdw wartosciowych. Jakiekolwiek opdznienie lub
nieprawidfowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta
mogg oznaczac poniesienie strat przez Fundusz.

Ryzyko instrumentow pochodnych
Instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane przez Fun-
dusz:
- w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kursow in-
strumentow bazowych;
- w celach inwestycyjnych.
Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomocg in-
strumentdéw pochodnych ogranicza ryzyko, gdy oczekiwana jest
niekorzystna zmiana kursow instrumentéw bazowych — zabez-
pieczenie to moze jednak zniwelowac ewentualne zyski z lokaty
w instrumenty bazowe. Wykorzystywanie instrumentéw pochod-
nych do celdw inwestycyjnych wigze sie z wystepowaniem ryzyka
rynkowego charakterystycznego dla instrumentow bazowych (ry-
zyka rynkowe zostaty opisane powyzej). Nieudane transakcje
moga mie¢ niekorzystny wptyw na wyniki inwestycyjne Funduszu.
Istotnym aspektem ryzyka w przypadku takich transakgji jest po-
nadto ryzyko dzwigni finansowej. Stosowanie instrumentow po-
chodnych w transakcjach arbitrazowych wigze sie z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to ta-
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kie, ktore umozliwiajg osiggniecie zyskdw przy minimalnym ryzyku

inwestycyjnym. Sktadnikiem ryzyka instrumentéw pochodnych

jest réwniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu po-
chodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wigze sie ono

z tym, ze cena rynkowa instrumentu pochodnego moze sie okre-

sowo rozni¢ od wartosci teoretycznej tego instrumentu (warto$e

teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie,
przy ktorej nie ma mozliwosci zawierania transakgcji arbitrazowych)

i roznica ta moze pogorszy¢ rentownos¢ inwestycji Funduszu

w dany instrument pochodny w poréwnaniu z rentownoécig in-

westycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

Specyficzne rodzaje ryzyk zwigzanych z instrumentami pochod-

nymi:

a) ryzyko rynkowe zwigzane ze zmiennoscig notowan instru-
mentéw pochodnych. Znaczne zaangazowanie w instrumenty
pochodne Funduszu, powoduije, ze ryzyko to jest wysokie,

b) ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu bazowego i po-
chodnego, wystepuje gtéwnie w przypadku zabezpieczania
portfela inwestycji, jego skala nie bedzie w sposob istotny
wptywac na wyniki i aktywa Funduszu,

C) ryzyko rozliczenia transakcji — jest to ryzyko wynikajgce z moz-
liwosci wystapienia opdznien lub bteddw w rozliczaniu transakgji
majgcych za przedmiot instrumenty pochodne. Fundusz ogra-
nicza to ryzyko przez lokowanie aktywow w instrumenty po-
chodne na zasadach ograniczonych w art. 20 ust. 2 i 3 Statutu,

d) ryzyko ptynnosci instrumentow pochodnych — Fundusz ogra-
nicza ryzyko ptynnosci poprzez lokowanie aktywow przede
wszystkim na rynkach instrumentow pochodnych charaktery-
zujgcych sie duzg ptynnoscia,

e) ryzyko kursowe zwigzane z walutg instrumentu bazowego —
w przypadku inwestycji w instrument pochodny, ktérego in-
strument bazowy wystepuje w walucie obcej, istnigje ryzyko
zwigzane ze zmiennoscig danej waluty.

Ryzyko zwigzane z Krotkg Sprzedazg akgciji

Krétka Sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozli-
wiajgcym wykorzystanie spadkow cen papierow wartosciowych.
Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje sie uprzednio po-
zyczone papiery wartosciowe. Zamkniecie pozycji polega na tym,
ze papiery wartosciowe nabywa sie, a nastepnie zwraca pod-
miotowi, od ktérego zostaty pozyczone. Transakcja przynosi zysk,
jezeli papiery wartosciowe bedace przedmiotem Kroétkiej Sprze-
dazy zostaty odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktorej zos-
taty wczesniej sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja
przynosi strate. Z transakcjami Krotkiej Sprzedazy moze wigzac sie
ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktérego papiery warto-
Sciowe zostaty pozyczone moze zazgdac ich zwrotu (jezeli umowa
pozyczki zawarta z tym podmiotem na to zezwala), zmuszajgc tym
samym Fundusz do zamkniecia pozycji w niekorzystnym mo-
mencie, co moze mie¢ negatywny wptyw na stope zwrotu z takiej
lokaty, a tym samym na wartos¢ aktywow netto na certyfikat.

Ryzyko rozliczenia oraz ryzyko transferdéw pienigznych (ry-
zyko operacyjne)

Btedne lub opdznione rozliczenie zawartej przez Fundusz trans-
akcji moze przyczyni¢ sie do odstepstwa od realizowanej polityki
inwestycyjnej, a w konsekwencji — do pogorszenia rentownosci
lokat Funduszu.

Ryzyko transferow pienieznych jest niezalezne od Funduszu i jest
zwigzane z funkcjonowaniem rozliczen w sektorze finansowym.
Ten czynnik ryzyka moze wptywac na rentownos¢ lokat Fundu-
Szu w sposob analogiczny do ryzyka rozliczenia transakciji.

Ze wzgledu na specyfike instrumentow pochodnych (efekt
dzwigni finansowej, mozliwos¢ zajmowania krotkiej pozycji, po-
ziom skomplikowania wyceny tych instrumentow) ryzyka opera-
cyjne przy dokonywaniu transakgcji tymi instrumentami majg wiek-
sze znaczenie niz w przypadku pozostatych instrumentéw
finansowych.
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Ryzyko upadtosci przedsigbiorstwa

Ryzyko to dotyczy zarbwno spotek niepublicznych, jak i publicz-
nych o réznej formie prawnej. Ze wzgledu na mozliwos¢ wysta-
pienia bankructwa w kazdym przedsigbiorstwie istnieje ryzyko, iz
warto$c¢ lokat przedsiebiorstwa bedacego w upadtosci moze sie
znaczaco obnizy¢ lub spas¢ do zera. Fundusz bedzie monitoro-
wat dziatalno$¢ spotek, kitérych akcji bedzie posiadaczem.

Ryzyko zwigzane z wykorzystywanymi przez Fundusz
wehikutami inwestycyjnymi

W przypadku wykorzystania przez Fundusz wehikutu inwestycyj-
nego, istnieje ryzyko ptynnosci oraz problemow z ustaleniem war-
tosci na potrzeby wyceny takiego wehikutu. Fundusz bedzie uni-
kat wykorzystywania wehikutdw inwestycyjnych o ograniczonej
ptynnosci i niemoznosci ustalania wartosci na potrzeby wyceny

Ryzyko zwigzane z wyj$ciem Funduszu z przeprowadzonych
inwestycji

W przypadku spotek niepublicznych, wobec ktérych Fundusz
oczekuje upublicznienia oraz wprowadzenia do obrotu gietdo-
wego, jako sposobu na wyjscie z przeprowadzonych inwestycji,
moga wystgpi¢ czynniki, ktére uniemozliwig fakt upublicznienia
oraz wprowadzenia do obrotu gietdowego. Na skutek tego moze
wystgpi¢ znaczgce opdznienie lub koniecznos¢ poszukiwania
alternatywnej drogi wyjscia z inwestyciji.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym kredytowaniem
dokonywanych inwestyciji

W zwigzku z mozliwosciami zwigzanymi z ewentualnym kredy-
towaniem dokonywanych inwestyciji, istnieje ryzyko poniesienia
strat wiekszych niz zainwestowane srodki wtasne Funduszu.

Ryzyko wystapienia szczegblnych okolicznosci, na wysta-
pienie 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 likwidacja Fun-

duszu moze mie¢ niekorzystny wptyw na cene zbycia niektorych
lokat, a tym samym na stope zwrotu z inwestycji w Certyfikaty. Do-
tyczy to w szczegodlnosci inwestycji w akcje spotek nie bedacych
spotkami publicznymi w rozumieniu art. 4 pkt 20 Ustawy o Ofer-
cie Publicznej, badz w spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
oraz w inne niz zdematerializowane akcje. Przedwczesna likwi-
dacja Funduszu moze nastgpi¢ w nastepujgcych przypadkach:

- zarzgdzanie Funduszem nie zostato przejete przez inne towa-
rzystwo w terminie trzech miesiecy od dnia wydania decyzji
o cofnieciu zezwolenia lub od dnia wygasniecia zezwolenia na
wykonywanie dziatalnosci przez Towarzystwo;

- Depozytariusz zaprzestat wykonywania swoich obowigzkow
i nie zawarto z innym depozytariuszem umowy o prowadzenie
rejestru aktywow Funduszu;

- Rada Inwestoréw podijeta uchwate o rozwigzaniu Funduszu;

- Towarzystwo podjeto decyzje o rozwigzaniu Funduszu w przy-
padku spadku wartosci aktywow netto ponizej 20.000.000
ztotych.

Inne czynniki ryzyka zwigzane z okoliczno$ciami,

na wystapienie ktérych Uczestnik Funduszu

nie ma wptywu lub ma ograniczony wptyw

Nastepujgce zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Funduszu mogag
mieC rowniez niekorzystny wptyw na warto$¢ aktywow netto na
certyfikat: przejecie zarzgdzania Funduszem przez inne towarzy-
stwo funduszy inwestycyjnych, zmiana depozytariusza, zmiana
zasad polityki inwestycyjnej Funduszu oraz ryzyko zwigzane z ko-
lejnymi emisjami certyfikatow.
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4. Stanowigce wyodrebniong cze$¢ sprawozdania o$wiad-
czenie o stosowaniu tadu korporacyjnego.

Nie ma zastosowania. Fundusz nie stosuje zasad fadu korpora-
cyjnego.

5. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, or-
ganem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publiczne;j.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. nie toczyty
sie zadne postepowania sgdowe lub arbitrazowe, w ktérej strong
bytby Fundusz.

6. Informacje, z uwzglednieniem specyfiki dziatalnosci
Funduszu

6.1. Informacje o podstawowej dziatalnoéci Funduszu.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Za-
mkniety zostat utworzony przez Legg Mason Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie,
00-073 Warszawa ul. Pitsudskiego 2. Fundusz zostat zarejestro-
wany w rejestrze funduszy inwestycyjnych w dniu 22 lipca 2009
roku. Fundusz zostat utworzony na czas nieoznaczony.

Do dnia 31 grudnia 2011 r. Fundusz wyemitowat certyfikaty in-
westycyjne serii A, B, oraz C ktére do dnia, na ktdry sporzadzono
sprawozdanie finansowe znajdujg sie w obrocie na rynku gietdo-
wym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.

6.2. Cele inwestycyjne Funduszu.

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci aktywow
Funduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat. Fundusz dgzy do rea-
lizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie swoich aktywow
W przewazajgcej czesci w akcje.

Fundusz realizuje polityke inwestycyjng opartg na fundamental-
nej wycenie atrakcyjnosci poszczegolnych lokat i kategorii lokat,
dazac do osiggniecia stop zwrotu adekwatnych do poziomu ry-
zyka podejmowanego przez Fundusz.

Inwestycje dokonywane przez Fundusz charakteryzuje wysoki po-
ziom ryzyka, co oznacza, iz warto$¢ aktywdw netto na certyfikat
moze podlegac istotnym wahaniom.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

6.3. Informacje o umowach znaczgcych dla dziatalnosci Fun-
duszu.

W okresie od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. nie byly za-
wierane zadne znaczgce Uumowy.

6.4. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitato-
wych Funduszu z innymi podmiotami oraz okres$lenie jego
gtébwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery
wartosciowe, instrumenty finansowe, wartosci niemate-
rialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym inwestycji ka-
pitatowych dokonanych poza jego grupg jednostek
powigzanych oraz opis metod ich finansowania.

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

Sprawozdanie Finansowe sporzadzone
za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku



Wszystkie inwestycje dokonane przez Fundusz zostaty sfinan-
sowane ze $rodkow Funduszu. Szczegdtowy opis inwestycji ze
Srodkow Funduszu zostat opisany w pkt. 7.

6.5. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez
Fundusz lub jednostke od niego zalezng z podmiotami
powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz
z ich kwotami oraz informacjami okreslajgcymi charakter
tych transakciji.

Nie wystgpity

6.6. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym
roku obrotowym umowach dotyczgcych kredytow i pozy-
czek, z podaniem co najmniej kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej oraz waluty i terminu wymagalnosci.

Nie dotyczy

6.7. Informacje o udzielonych pozyczkach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom po-
wigzanym Funduszu, z podaniem co najmniej ich kwoty,
rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu
wymagalnosci.

Nie dotyczy

6.8. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku
obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze szczegbélnym
uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jed-
nostkom powigzanym Funduszu.

Nie dotyczy

6.9. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie
objetym raportem — opis wykorzystania przez Fundusz
wptywow z emisji do chwili sporzgdzenia sprawozdania
z dziatalnosci

W dniach 5-24 maja 2011 roku przeprowadzona zostata sub-
skrypcja certyfikatow inwestycyjnych Funduszu serii C. W ramach
przeprowadzonej subskrypcji ztozono zapisy na 29.627 certyfi-
katow inwestycyjnych o tgcznej wartosci 38.406.368,91 zt.
6 czerwca 2011 roku rozpoczat sie proces zarzadzania powie-
rzonymi srodkami. Fundusz z pozyskanych srodkéw dokonat za-
kupu akcji w spoétkach notowanych na Gietdzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie, w spotce notowanej na Wiedenskiej
Gietdzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse) oraz w spotce
notowanej na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Pradze.

6.10. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wy-
kazanymi w raporcie rocznym a wczesniej publikowa-
nymi prognozami wynikow za dany rok.

Fundusz nie publikuje prognoz wynikow.

6.11. Ocena, wraz z uzasadnieniem, dotyczgca zarzgdzania
zasobami finansowymi, ze szczegdélnym uwzglednie-
niem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnigtych zo-
bowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen
i dziatan, jakie Fundusz podjat lub zamierza podjgé
w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom.

Fundusz nie posiada zobowigzan innych niz zobowigzania wy-
nikajgce z dziatalnosci Funduszu oraz z tytutu ponoszonych
kosztow okreslonych w Statucie Funduszu.

6.12. Ocena mozliwoséci realizacji zamierzen inwestycyj-
nych, w tym inwestycji kapitatowych, w poréwnaniu do
wielkosci posiadanych $rodkoéw, z uwzglednieniem
mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dzia-
talnoéci.

Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest inwestowanie przewa-
zajacej czesci aktywow w akcje. Nie istnigje zagrozenie co do rea-
lizacji zamierzen inwestycyjnych Funduszu. W roku objetym spra-
wozdaniem finansowym nie byto zmian w strukturze finansowania
dziafalnosci Funduszu.

6.13. Ocena czynnikdéw i nietypowych zdarzehn majgcych
wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z okre-
Sleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypo-
wych zdarzen na osiggniety wynik.

W Funduszu nie pojawity sie¢ zadne nieoczekiwane wydarzenia,
ktore mogtyby mie¢ wptyw na sytuacje Funduszu badz jego
uczestnikow.

6.14. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynni-
kéw istotnych dla rozwoju Funduszu oraz opis perspek-
tyw rozwoju dziatalno$ci Funduszu co najmniej do konca
roku obrotowego nastepujgcego po roku obrotowym, za
ktéry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamiesz-
czone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elemen-
téw strategii rynkowej przez niego wypracowane;.

Obszar zainteresowan Funduszu (akcje), jak tez i jego kon-
strukcja (niewielka dywersyfikacja) powodujg, ze gtéwnym ce-
lem Funduszu jest i bedzie maksymalizacja szans w powta-
rzalnym osigganiu ponadprzecigtnych zyskow. Dlatego tez catg
uwage Fundusz koncentruje na fundamentalnym analizowaniu
spotek, ze szczegdinym uwzglednieniem ich przewag konku-
rencyjnych, ktére sg o tyle istotne, ze zwigkszajg prawdopodo-
bienstwo, iz przyszta zyskownos¢ danej spétki bedzie ponad-
przecietna. Wszystkie spotki, w ktdre zainwestowat Fundusz
posiadajg pewne unikalne przewagi konkurencyjne.

Przy dokonywaniu inwestycji Fundusz zwraca rowniez uwage na
poziom zadtuzenia spotek oraz na relacje ceny do wartosci ksie-
gowej przejmowanego majatku.

W rok 2012 Fundusz wchodzi z portfelem petnym atrakcyjnych
przedsigbiorstw. Wszystkie posiadane przez Fundusz spétki majg
unikalne przewagi konkurencyjne i sg trwale zyskowne. Poniewaz
zostaty kupione tanio, wypracowane zyski powinny przetozy¢
sie na wzrost kursu ich akgji, a tym samym na warto$c¢ certyfika-
tow inwestycyjnych.

6.15. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania Fun-
duszem i jego grupg kapitatows.

W roku objetym sprawozdaniem finansowym nie byto zmian
w zasadach zarzgdzania Funduszem.

6.16. Informacje o znanych Funduszowi umowach (w tym
réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku kt6-
rych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w propor-
cjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy.

Nie dotyczy.

6.17. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pra-

Do dnia sporzgdzenia sprawozdania nie zidentyfikowano za- cowniczych.
grozen w zdolnosci wywigzywania sie Funduszu z zaciggnietych

zobowigzan. Nie dotyczy.
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6.18. Informacje o dacie zawarcia przez Fundusz umowy,
z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan fi-
nansowych, o dokonanie badania lub przegladu spra-
wozdania finansowego, okresie, na jaki zostata zawarta
ta umowa oraz wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych.

W dniu 11 lipca 2011 r. Fundusz zawart umowe o przeglad spra-
wozdania finansowego Funduszu za okres od 1 stycznia 2011 r.
do 30 czerwca 2011 r. oraz badania rocznego sprawozdania
Funduszu za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011 r.
Zgodnie z umowg oraz statutem Funduszu koszty badania
sprawozdania finansowego pokrywane sg przez Fundusz. Wy-
nagrodzenie KPMG Audyt Spdétka z ograniczong odpowiedzial-
noscig s.k. za przeglad sprawozdania finansowego za okres od
1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. wyniosto 15.000 zto-
tych, za badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2011 r. wynosi 18.000 zt.

Wynagrodzenie KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig s.k. za przeglad sprawozdania finansowego za okres
od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. wyniosto 15.000
ztotych, za badanie sprawozdania finansowego za rok obrotowy
konczacy sie 31 grudnia 2010 r. wyniosto 18.000 zt.

7. Omowienie podstawowych zmian w lokatach Funduszu,
z opisem gtownych inwestycji dokonanych w danym
roku obrotowym oraz zmian w strukturze porifela (lokat).

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Fundusz zainwestowat 75.816 tys. zt
w akcje dwunastu spodtek notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, jednej spotki notowanej na Wie-
denskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych (Wiener Borse) oraz
jednej notowanej na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Pradze.

Pozostate srodki pieniezne Funduszu przechowywane sg na ra-
chunku bankowym Funduszu.

W 2011 r. Fundusz dokonat sprzedazy wszystkich akcji trzech
spotek: Remak, Lubelski Wegiel Bogdanka oraz Tauron Polska
Energia.

W lutym 2011 r. Fundusz zakonczyt sprzedaz wszystkich posia-
danych akcji spétki Remak. Akcie, ktdre na przetomie 200912010
roku zostaty kupione po srednim kursie 30,40 zt sprzedano na po-
czatku 2011 roku po $rednim kursie 53,80 zt (wliczajac 1,60 zt dy-
widendy otrzymanej w maju 2010 roku). Decyzja o sprzedazy zos-
tata podjeta z uwzglednieniem osiggnietej stopy zwrotu
Z inwestycji na poziomie prawie 77 % oraz wykorzystania okazji
inwestycyjnej. Do konca roku akcje spadty do 28,90 zt.

W kwietniu 2011 roku zostat sprzedany z portfela Lubelski We-
giel Bogdanka. Akcje tej spotki zostaty zakupione w kilku trans-
akcjach w 2009 i 2010 roku po $rednim kursie 74,90 zt, sprze-
dane za$ po 126 zt. Gtowng przestanka decyzji 0 sprzedazy byt
wysoki kurs akgcji. Spétka miata przed sobg dynamiczny wzrost
wydobycia wegla i prawdopodobnie zyskdw, lecz wycena wska-
zywata, iz optymistyczny scenariusz jest juz uwzgledniony w ce-
nie. W momencie sprzedazy akcji ztotowka majgtku spoétki byta
wyceniana przez inwestorow na 2,13 zt. Uznano, iz to zbyt duzo,
zwazywszy na ryzyka regulacyjne (zniechecenie inwestoréw do
wegla jako zrédfa energii z powodu duzej emisyjnosci dwutlenku
wegla) oraz braku nowych inwestycji w bloki weglowe z tego sa-
mego powodu. Na koniec roku akcje Bogdanki obnizyty swojg
wartos¢ do 103,90 zt.

W tym samym miesigcu Fundusz sprzedat réwniez spétke Tau-
ron Polska Energia. Zostata ona kupiona w drugim i trzecim
kwartale 2010 roku po $rednim kursie 5,21 zt, sprzedana po
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6,42 zt. Najwazniejszg przestanka, dla ktorej wstepnie Fundusz
zainwestowat w to przedsigbiorstwo, byta niska cena oraz praw-
dopodobna poprawa wynikow. Niestety poprawa wynikow w seg-
mencie dystrybucyjnym okazata sie¢ trudna do zrealizowania ze
wzgledu na obostrzenia regulacyjne, natomiast zblizajgce sie
koszty zwigzane z nowymi inwestycjami w moce wytworcze oraz
podatkami ekologicznymi od emisji CO2 wskazuja, iz spotka ta
moze mieC problemy z osigganiem wyzszych stop zwrotu z ka-
pitatdw wtasnych (ktore w 2010 roku wyniosty ok. 6%). Na koniec
roku kurs Tauron spadt do 5,35 zt.

W portfelu Funduszu w minionym roku pojawity sie rowniez nowe
spotki.

W styczniu portfel Funduszu powiekszyt sie o akcje spotki Em-
peria. Jest to jeden z liczacych sie graczy na rynku dystrybucji zyw-
nosci. Akcje zostaty zakupione, poniewaz wycena poszczegolnych
czesci jej biznesu: segmentu hurtowego, detalicznego oraz nie-
ruchomosci wydawata sie znaczgco przewyzsza¢ aktualng wy-
cene gietdowa. Atrakcyjna byta rowniez strategia Zarzadu, ktory
postanowit zby¢ czes¢ detaliczng i wyptaci¢ uzyskane srodki ak-
cjonariuszom w formie dywidendy. Koszt nabycia jednej akcji wy-
niost 104,02 zt. Na koniec roku ich kurs wzrost do 112 zt.

W marcu i sierpniu 2011 roku zostat dodany do portfela czeski
producent pradu CEZ. W odréznieniu od polskich wytworcow
energii, CEZ jest spdtkg niezwykle efektywng. Stopa zwrotu z ka-
pitatdbw wtasnych CEZ wyniosta 22% za 2010 rok. Wynika to
gtownie z faktu, iz 44% energii pochodzi z elektrowni atomowych.
Stawia to jg w bardzo korzystnej pozycji rynkowej, gdy Europa
wprowadza podatki ekologiczne na wegiel, a Niemcy juz za-
mkneli potowe i zapowiedzieli zamkniecie wszystkich swoich
elektrowni atomowych pod wptywem naciskow spotecznych po
katastrofie w Fukushimie. Wycene spotki postrzega sie jako at-
rakcyjng. Kazda ztotdwka majatku spotki na 31 grudnia 2011 roku
byta wyceniana na 1,90 zt. Wydaje sie to by¢ zbyt mafo, jak na
spotke, ktéra generuje powyzej 20% stopy zwrotu z kapitatu. Ak-
cje kupione zostaty po jednostkowym koszcie nabycia 141,80 zt.
Na koniec roku ich kurs ksztattowat sie na poziomie 134,48 zt.

Od kwietnia do sierpnia 2011 roku kupowalismy akcje Comarchu
po jednostkowym koszcie nabycia 90,20 zt. W opinii zespotu za-
rzadzajgcych Funduszem spétka ta jest jedng z najlepszych spo-
tek IT w Polsce. Przez lata pokazata, iz potrafi produkowac i sprze-
dawac wtasne oprogramowanie, nie tylko w kraju ale i na eksport
(ok. 30% sprzedazy). Jest to spdtka bardzo silna kapitatowo, z nad-
wyzkg gotowki, ktdra ten kryzysowy okres powinna wykorzystac na
ekspansje zarowno geograficzng, jak i produktowag. Gdy Fundusz
rozpoczynat zakup akcji, Comarch wydawat sie spotkg atrakcyjnie
wyceniang. Za 1 zt majatku spétki ptacilismy 1,30 zt. Premie ponad
wartos¢ bilansowg uznano za niewygdrowang, zwazywszy, iz spot-
ka jest trwale rentowna, a majgtek spotki zanizony. Po publikacii wy-
nikow za pierwszy kwartat 2011 roku kurs bardzo mocno spadt (oko-
to 50%). Spdtka negatywnie zaskoczyta wynikami w zwigzku ze stra-
tami swojego niemieckiego oddziatu. Choc straty nie wydawaty sie
frwate, wielu akcjonariuszy postanowito sprzedac swoje akcie. W opi-
nii zarzadzajgcych Funduszem przedwczesnie.

Spotka szybko zareagowata na stabe wyniki z pierwszej potowy
roku i trzeci kwartat 2011 roku okazat sie najlepszy w historii
spotki, miedzy innymi dzieki oszczednosciom kosztowym. Na
31 grudnia 2011 roku Comarch byt szokujgco tani. Jeden ztoty
majatku spotki wyceniany byt na zaledwie na 88 groszy, cho¢
w majatku tym nie uwzgledniona byta wartos¢ wyprodukowanego
przez spdtke oprogramowania (0 szacunkowej wartosci co naj-
mniej kilkuset miliondbw ztotych). Dodatkowo spotka posiada
wiasne nieruchomosci, ktdre w bilansie widniejg po koszcie wy-
tworzenia, znaczaco nizszym od biezacych cen rynkowych. Na
koniec roku kurs spotki wynosit 55,65 zt.
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W kwietniu portfel Funduszu powiekszyt sie rowniez o akcje Li-
betu, najwiekszego polskiego producenta kostki brukowej. Jed-
nostkowy koszt nabycia wyniost 4,62 zt. Libet z racji swojej skali
dziatalno$ci ma znaczace przewagi konkurencyjne, ktore w przy-
szfosci powinny zapewni¢ spoétce zyskownosce. Kostki brukowej
nie wozi sie na wigksze odlegtosci, wiec jest to rynek, ktérego nie
moze ,zala¢” importowany produkt. Poniewaz rozdrobniona kra-
jowa konkurencja nie jest w stanie wygra¢ z Libetem, ani na polu
marketingu, ani w kosztach produkciji, spétka ta powinna, tak jak
dotychczas, zwiekszat swojg sprzedaz poprzez przejmowanie
parku maszynowego swojej konkurencji. Na koniec 2011 roku je-
den zfoty majatku spotki byt wyceniany na zdumiewajgce 86
groszy. W ocenie zarzgdzajgcych Funduszem rok 2011 bedzie
prawdopodobnie najlepszym, pod wzgledem zyskownosci okre-
sem w dotychczasowej historii spotki. Spétka powinna zarobi¢ po-
nad 30 miliondw ztotych co oznaczatoby, iz jest notowana za
okoto szesciokrotno$¢ swoich zyskow. Spotka zapowiedziata
rowniez, ze okoto 50% zyskdw zamierza przeznaczy¢ na wyptate
dywidendy. Dla akcjonariuszy oznacza to atrakcyjng stope dywi-
dendy ok. 8%. Na koniec roku kurs spotki wynosit 3,60 zt.

W lipcu portfel Funduszu zostat wzbogacony o akcje spotki
Presco. W ramach pierwszej oferty publicznej kupione zostaty ak-
cie po jednostkowym koszcie nabycia 6 zt. Spoétka dziata
w szybko rosngcej branzy egzekucji wierzytelnosci. Srodki, ktore
zebrata z emisji akgcji i obligacji, powinny jej umozliwi¢ dyna-
miczny wzrost skali dziatalnosci i zyskow. Poniewaz spotka ta wy-
ceniana jest wyjgtkowo nisko (cena do wartosci ksiegowej na po-
ziomie 1,3 przy oczekiwanej stopie zwrotu z kapitatu wiasnego ok.
20%) mamy nadzieje, iz poprawa jej wynikdw znajdzie swoje od-
zwierciedlenie bezposrednio w znaczgco wyzszej wycenie giet-
dowej. Na koniec roku spétka byta notowana po kursie 5,28 zt.

W grudniu uzupetniono réwniez portfel Funduszu o akcje PZU po
jednostkowym koszcie nabycia 312,10 zt. Jest to najwiekszy
ubezpieczyciel w tej czesci Europy, o bardzo bezpiecznej struk-
turze bilansu i nadwyzkowych kapitatach, ktére mozna przezna-
czy¢ na akwizycje w czasie kryzysu. Ostatnie transakcje na rynku
ubezpieczeniowym w Polsce (sprzedaz Warty oraz Europy) po-
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kazujg, jak pozadane sa polskie aktywa ubezpieczeniowe. Spotka
posiada bardzo silng pozycje w praktycznie kazdym segmencie
ubezpieczeniowym, cho¢ jej przewagi sg szczegodlnie widoczne
w grupowych ubezpieczeniach na zycie. PZU zwigksza swoje
przychody dzigki wzrostowi catego rynku ubezpieczeniowego,
ktéry powinien utrzymac sie w najblizszych latach ze wzgledu na
niski stopien penetracji produktow ubezpieczeniowych w Polsce.
Nalezy wzig¢ pod uwage rowniez rozwoj ubezpieczen medycz-
nych, ktory moze by¢ wzmocniony potencjalnymi ktopotami pan-
stwowej stuzby zdrowia. Dodatkowo, ze wzgledu na swojg wy-
sokg zyskowno$¢, spotka moze pozwoli¢ sobie na wyptaty
solidnych dywidend. Stopa dywidendy ksztaftuje sie na wysokim
poziomie 8-9%. Stopa zwrotu z kapitatbw wiasnych oscyluje wo-
kot 20% (najwiece] sposrdd duzych krajowych instytucii finanso-
wych) przy cenie do wartosci ksiegowej na poziomie 2,3. Na ko-
niec roku kurs akcji PZU wynosit 309 zt.

Poza spoétkami, ktdre zostaty sprzedane i kupione do portfela
w 2011 roku, byfo jeszcze 6 spotek, ktére Fundusz kupit wezes-
nigj i wcigz pozostaje ich akcjonariuszem. Sg to:

1. OMV, 18% wartosci aktywow netto

2. Pelion, 9%

3. Instal Krakow, 9%

4. Prochem, 5%

5. Indykpol, 5%

6. Elektrotim, 3%.

8. Omoéwienie polityki inwestycyjnej Funduszu w raporto-
wanym okresie wraz z analizg dziatan zwigzanych z rea-
lizacjg jego celu.

Zgodnie z zatozeniami Funduszu, jego cze$¢ akceyjna jest silnie
skoncentrowana. Fundusz catg uwage koncentruje na funda-
mentalnym analizowaniu spotek ze szczegdlnym uwzglednie-
niem ich przewag konkurencyjnych takich jak: siina marka, wtasna
baza surowcowa, unikalna logistyka, monopolistyczna pozycja
rynkowa czy patenty technologiczne. Wszystkie spotki, w ktore
zainwestowat Fundusz majg pewne unikalne przewagi konku-
rencyjne

Cztonek Zarzadu
Piotr Rzezniczak
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OSWIADCZENIE

1) Wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. roczne sprawozdanie fi-
nansowe sporzgdzone zostato zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowos$ci oraz w sposéb prawdziwy, rze-
telny i jasny odzwierciedla sytuacje majgtkowg i finansowg funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety oraz jego wynik z operaciji.

2) Wedle najlepszej wiedzy Zarzgdu Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. sprawozdanie z dziatal-
nosci funduszu Legg Mason Akgji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zawiera prawdziwy obraz roz-
WOju i osiggnie¢ oraz sytuacji 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 Akcji Skoncentrowany Fundusz Inwestycyjny Zamkniety zostat wybrany zgodnie z prze-
pisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania sprawozdania Funduszu, spetniali warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 badanym rocznym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzuja-
cymi przepisami prawa polskiego.

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak

Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 roku.

LEGG MASON Sprawozdanie Finansowe sporzadzone

26 GLOBAL ASSET MANAGEMENT za okres od 1 stycznia 2011 do 31 grudnia 2011 roku



| Raiffeisen
|BANK

Raiffeisen Bank Polska S.A.

Warszawa, 2012-04-02

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajgc stosownie do dyspozycji 8§37 wust.1 pkt 2 Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowoéci 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) zarzgdzanego przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. os$wiadcza, ze dane dotyczgce standw aktywédw Funduszu, w tym w szczegdlnosci
aktywdw zapisanych na rachunkach bankowych i papieréw wartoéciowych oraz pozytkéw
z nich wynikajgcych, przedstawionych w rocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu,

sporzgdzonym na dzien 31 grudnia 2011 r., sq zgodne ze stanem faktycznym.

Agnpieszka Kwapisiewicz

Pelnomocnik Szczegolny

Raiffeisen Bank Polska S.A.
D492

A=,
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00-549 Warszawa ¢ Tel.
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v e hitp://www.raitteisen.pl
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Warszawa, dnia 2 kwietnia 2012 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie finansowe funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ, zarzgdzanego przez
Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, obejmujgce okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia
2011 r,, ktore zawiera petng sprawozdawczos¢ dotyczgcg dziatalnosci funduszu.

Wartos¢ aktywow netto funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 77 milionéw 182 tysigce zt, co ozna-
cza wzrost aktywow 0 13,79%. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze w 2011 roku zostata przeprowadzona kolejna (trzecia)
subskrypcja certyfikatow inwestycyjnych (serii C) w dniach 5-24 maja. W ramach tej subskrypcji przydzielono 29 627
certyfikatéw inwestycyjnych o tgcznej wartosci 38 miliondw 406 tysiecy zt.

Wycena certyfikatu i wyniki inwestycyjne

Na koniec grudnia 2011 r. wycena certyfikatu inwestycyjnego funduszu wyniosta 986,49 zt. W relacji do ceny z 31 grud-
nia 2010 r. wycena spadta o0 -24,52% wobec spadku indeksu szerokiego rynku WIG o -20,80%.

Gtéwng przyczyng spadku wyceny certyfikatu byta stabo$¢ dwdch segmentéw rynku,

w ktérych fundusz jest silnie obecny: segmentu matych spotek oraz spétek budowlanych. Indeks matych spotek
(sWIG80) stracit w 2011 roku 30,50%. Nalezy podkresli¢, ze fundusz lokuje swoje aktywa w mate i Srednie spotki, Swia-
domie ponoszac wyzsze ryzyko (ktére co jakis czas manifestuje sie w postaci niekorzystnych stép zwrotu, jak w 2011
roku). Nie dzieje sie to bez przyczyny. Postrzegamy mate i Srednie spétki jako bardziej interesujgce, dajgce szanse na
wyzsze stopy zwrotu - z kilku powodow.

Po pierwsze, sg one tansze od spoétek o wiekszej kapitalizacji. Na koniec 2011 roku za kazdg ztotéwke majgtku duzej
spotki (z indeksu WIG20) trzeba byto zaptaci¢ Srednio 1,18 zt wobec 95 groszy za ztotdwke majgtku matych spotek
(z indeksu SWIGS80).

Po drugie, mniejsze przedsiebiorstwa zazwyczaj rosng szybciej. tatwiej jest zwiekszy¢ udziat w rynku z 1% do 2% niz
Z 30% do 60%, cho¢ w obu przypadkach méwimy o takiej samej, dwukrotnej dynamice. Inwestujgc w mniejsze przed-
siebiorstwa mamy szanse na uczestnictwo we wzroscie, ktérego ciezko oczekiwac od duzych korporagii.

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

Znaczgca czes¢ aktywow netto funduszu (20,40% na koniec 2011 roku) byta ulokowana w akcjach spoétek budowla-
nych. W 2011 roku indeks spotek budowlanych (WIG-BUDOWNICTWO) obnizyt sie 0 54,70%. Przyczyn tak mocnego
spadku wartosci spdtek konstrukcyjnych byto wiele. Poczgwszy od gorszych od oczekiwan wynikdw finansowych, po-
przez ciezkie biezgce i oczekiwane przyszte otoczenie biznesowe, az do wysokiego zadtuzenia niektorych spotek. W real-
nym biznesie jednak nie wszystkie spotki zostaty dotkniete tymi problemami réwnie mocno. Dla spétek budowlanych
Z naszego portfela (Elektrotim, Instal Krakdw, Libet) rok finansowy 2011 byt znakomity. Prawdopodobnie (na dzien przy-
gotowania niniejszego tekstu raporty za caty 2011 rok nie zostaty jeszcze opublikowane) osiggng one zyski rekordowe
lub bliskie rekordowym w swojej dotychczasowej historii. Ten fakt nie miat jednak znaczenia dla zachowania kurséw ich
akcji w minionym roku. Akcje Elektrotimu spadty 0 48% (44% wliczajgc otrzymang dywidende), Instalu Krakéw o 39%,
Libetu 0 23%. Za sprawg problemdw, ktdre przezywaty najwieksze spétki budowlane warszawskiego parkietu, inwes-
torzy wyzbywali sie wszystkich akcji sektora budowlanego, nie patrzac na warto$¢ poszczegodlnych spoétek. Takie za-
chowania na gietdach nie sg rzeczg niezwykitg i nowa. Wraz z przeceng spotek stabych ekonomicznie spadajg takze
ceny spoétek Swietnie radzgcych sobie na rynku. Jako akcjonariusze dtugoterminowi, staramy sie, tam gdzie jest to moz-
liwe, wykorzystac takie okazje do powiekszenia naszych pozycji po atrakcyjnych cenach.

Polityka inwestycyjna

W zakresie polityki inwestycyjnej nic nie ulegto zmianie. Kazdg spoétke analizujemy pod katem czysto fundamentalnym.
Inwestujemy dtugoterminowo - nasz horyzont inwestycyjny to przynajmniej pare lat. Im dtuzszy horyzont inwestycyjny,
tym wiekszy jest wptyw wynikéw finansowych na stope zwrotu z inwestycji, a mnigjszy - czynnikdw psychologicznych.
Staramy sie rowniez by¢ maksymalnie zaangazowani w akcje. Na koniec 2011 roku zaangazowanie w akcje w fundu-
szu wynosito 98,23% wartosci aktywow netto. Utrzymujemy niskg dywersyfikacje portfela (12 spdtek na koniec 2011
roku), aby kupowac tylko te najbardziej, wedtug nas, obiecujgce przedsiebiorstwa.

Legg Mason Akgji Skoncentrowany LEGG MASON
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Podsumowanie

W 2011 roku fundusz sprzedat akcje spétek: Remak, Lubelski Wegiel Bogdanka oraz Tauron Polska Energia. Do spo-
tek nabytych do portfela w 2011 roku nalezg: CEZ, Comarch, Emperia, Libet, Presco, PZU. Pozostate spoétki, ktore zos-
taty wtgczone do portfela przed 2011 rokiem i do 31.12.2011 fundusz byt ich akcjonariuszem, to: OMV, Pelion, Instal
Krakow, Prochem, Indykpol, Elektrotim.

Rok 2011, pod wzgledem stopy zwrotu z portfela, byt dla nas rozczarowujgcy, cho¢ nasze portfelowe spoétki nas nie roz-
czarowaly. Szacujemy, ze czeS¢ z nich osiggnie najwyzsze zyski w dotychczasowej historii, wszystkie powinny by¢ zy-
skowne - a wiec powiekszy¢ majgtek swoich akcjonariuszy, w tym funduszu Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ.
Rok 2012 rozpoczynamy w momencie, gdy akcje sg wyjgtkowo tanie. Uwazamy, ze predzej czy pdzniej powinno sie to
przetozy¢ na wzrost wartosci ich kursdw oraz wzrost wartosci certyfikatu.

Dziekujgc Panstwu za powierzenie swoich srodkow w zarzgdzanie funduszowi Legg Mason Akcji Skoncentrowany FIZ,
pozostaje z powazaniem,

Tomasz Jedrzejczak
Prezes Zarzadu
podpis
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