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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

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

Przeprowadzilismy badanie zafaczonego sprawozdania finansowego Funduszu Korporacyjnego
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie, przy
Pl. Pitsudskiego 2 (,Fundusz”), na ktére sklada si¢ wprowadzenie do sprawozdania
finansowego, zestawienie lokat oraz bilans sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 r., rachunek
wyniku z operacji oraz zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy konczacy sie tego
dnia oraz noty objasniajace i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnosé Zarzgdu 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 zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz. U. 22009 r. nr 152, poz. 1223 z pdézniejszymi zmianami) (,,ustawa o rachunkowosci”) oraz
wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi obowiazujacymi przepisami.
Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzna, ktora uznaje za
niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe byly wolne od nieprawidlowosci
powstalych wskutek celowych dziatan lub bledow.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz cztonkowie Rady Nadzorczej sa
zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo 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 stanowiacych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Rade¢ Bieglych Rewidentéow w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladaja na nas obowigzek postgpowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposdb, aby
uzyska¢ racjonalng pewnosé, ze sprawozdanie finansowe i ksiegi rachunkowe stanowigce
podstawe jego sporzadzenia sg wolne od istotnych nieprawidtowosei.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowoddéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej nieprawidtowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub bledéw. Przeprowadzajgc ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzna zwiazana ze sporzadzeniem oraz
rzetelna prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skutecznosci dziatania
kontroli wewngtrznej w jednostce. Badanie obejmuje rowniez ocene odpowiedniosci stosowane;j
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polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad Towarzystwa
oraz oceng ogdinej prezentac)i sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe Funduszu Korporacyjnego
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje
majatkowg i finansowa Funduszu na dzient 31 grudnia 2010 r., wynik z operacji za rok obrotowy
konczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie
z zasadami rachunkowosci obowiazujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
okreslonymi w ustawie orachunkowosci i1 wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawczych, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo
prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag rachunkowych.

Inne kwestie

Do sprawozdania finansowego dotaczono oswiadczenie Depozytariusza.

W imieniu KPMG Audyt Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia sp.k. nr ewidencyjny 3546
ul. Chiodna 51, 00-867 Warszawa

Biegly rewident nr 796 Komandytarius#, Pelnomocnik
Czionek Zarzadu KPMG Audyt Sp. z 0.0. Richard Cysarz
Komplementariusza KPMG Audyt Spétka

z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp.k.

Bogdan Debicki

18 kwietnia 2011 r.
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 1562, poz. 1223, z pdzniejszymi

zmianami) Zarzad Legg Mason Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna, przedstawia roczne sprawozdanie finansowe

Funduszu Korporacyjnego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, na ktére sktada sie:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego.

2. Zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku, o fgcznej wartosci 26 783 tys. zt.

3. Bilans Funduszu sporzgdzony na dzien 31 grudnia 2010 roku wykazujgcy aktywa netto i kapitaty w wysokosci 26 760 tys. zt.

4. Rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku wykazujgcy dodatni wynik z operaciji
w kwocie 733 tys. zt.

5. Zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku.

6. Noty objasniajgce.

7. Informacja dodatkowa.

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu
Tomasz Jedrzejczak Jacek Treumann Piotr Rzezniczak
(podpis) (podpis) (podpis)

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2010 roku.
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WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Nazwa Funduszu

Fundusz jest osobg prawng i dziata pod nazwg ,Fundusz Kor-
poracyjny Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty”, zwany
dalej ,Funduszem”. Fundusz moze uzywac¢ skroconej nazwy
,Fundusz Korporacyjny SFIO” oraz odpowiednika tej nazwy w je-
zykach obcych. Do dnia 28 maja 2009 roku Fundusz dziatat pod
nazwg ,CitiPtlynnosciowy Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny
Otwarty”. Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Funduszy
Inwestycyjnych pod nr Rfi 124, w dniu 11 wrze$nia 2002 roku.
Fundusz zostat utworzony na podstawie decyzji Komisji Papie-
row Wartosciowych i Gietd nr DFI1-4033-5/3-1/02-2247 z dnia
13 sierpnia 2002 roku.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

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

Specijalizacja Funduszu

Zgodnie ze Statutem Funduszu uczestnikami Funduszu moga

by¢:

— 0soby prawne,

— jednostki organizacyjne nieposiadajgce osobowosci prawnej,

— osoby fizyczne, ktore dokonujg jednorazowej wptaty do Fun-
duszu w wysokosci nie mnigjszej niz rownowartos¢ 40.000
euro, ustalong przy zastosowaniu $redniego kursu walut ob-
cych ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski.

Cel inwestycyjny Funduszu

Celem Funduszu jest osigganie przychodéw z lokat netto Fun-
duszu.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego, o kité-
rym mowa powyzej.

Lokaty Funduszu

Podstawowym kryterium doboru lokat jest uzyskiwanie mozliwie
wysokiej stopy zwrotu przy jednoczesnym minimalizowaniu ry-
zyka niewyptacalnosci emitentow papierow dtuznych, w ktére in-
westuje Fundusz, ryzyka zmiennosci stop procentowych, ry-
zyka kursowego, ryzyka ograniczonej ptynnosci i ryzyka
niewyptacalnosci banku, w ktorym dokonywane sg lokaty.
Fundusz przy dokonywaniu lokat stosuje ograniczenia inwesty-
cyjne wiasciwe dla funduszu inwestycyjnego zamknietego.

1. Aktywa Funduszu, z zastrzezeniem ust. 3, mogg by¢ loko-
wane wytgcznie w:

1) dtuzne papiery wartosciowe z okresem pozostajgcym do wy-
kupu nie dtuzszym niz 12 miesiecy lub majgce statg stope pro-
centowg o okresie nie dtuzszym niz 12 miesiecy, emitowane
przez podmioty posiadajgce wysokg wiarygodnos¢ kredy-
towg bgdz ktérych gwaranci posiadajg takg wiarygodnose,
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa lub Narodowy Bank Polski papiery wartosciowe i instru-
menty rynku pienieznego dopuszczone do obrotu na rynku re-
gulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub
w panstwie cztonkowskim w rozumieniu ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych lub na rynkach zorganizowanych w pan-
stwach nalezgcych do OECD,

2) wierzytelnosci pieniezne, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec
0s06b fizycznych, o terminie wymagalnosci nie dtuzszym
niz rok, zaciggniete przez podmioty posiadajgce wysokg wia-
rygodnos¢ kredytowg badz ktérych gwaranci posiadajg takg
wiarygodnose,

3) depozyty o terminie zapadalnosci nie dtuzszym niz rok, ptatne
na zgdanie lub ktére mozna wycofa¢ przed terminem zapa-
dalnosci, w bankach krajowych, bankach zagranicznych lub

Fundusz Korporacyjny
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

instytucjach kredytowych w rozumieniu ustawy o funduszach
inwestycyjnych,

4) walute polska, waluty panstw obcych lub euro,

5) instrumenty pochodne, w tym niewystandaryzowane instru-
menty pochodne, zwigzane z dtuznymi papierami wartoscio-
wymi, oferowane przez podmioty posiadajgce wysoka wiary-
godnos¢ kredytowg badz ktdrych gwaranci posiadajg takg
wiarygodnosg,

6) instrumenty rynku pienieznego podmiotéw posiadajacych wy-
sokg wiarygodnos$¢ kredytowg badz ktérych gwaranci posia-
dajg takg wiarygodnosc¢,

— pod warunkiem, ze sg zbywalne.

2. Dochody osiggniete przez Fundusz w wyniku dokonanych in-
westycji, wigczajgc w to dywidendy i odsetki, powiekszajg war-
tos¢ aktywow Funduszu jak rowniez odpowiednio zwiekszajg
wartos¢ jednostek uczestnictwa Funduszu. Fundusz nie be-
dzie wyptacac¢ tych dochoddéw jego Uczestnikom bez odku-
pywania jednostek uczestnictwa.

3. Fundusz moze nabywac jednostki uczestnictwa innych fun-
duszy zarzadzanych przez Legg Mason TFI (,Jowarzystwo”).
Fundusz nie moze nabywac jednostek uczestnictwa innych
funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo w ramach przyj-
mowania zapiséw na te jednostki uczestnictwa w okresie po
doreczeniu zezwolenia na utworzenie danego funduszu
a przed wpisaniem tego funduszu do rejestru funduszy inwe-
stycyjnych.

4. Fundusz moze zawieraC umowy, ktérych przedmiotem sg
wystandaryzowane i niewystandaryzowane instrumenty po-
chodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego lub spraw-
nego zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu na za-
sadach i warunkach opisanych w statucie Funduszu.

Limity inwestycyjne Funduszu

1. Fundusz stosuje zasady dywersyfikacji lokat i ograniczenia in-
westycyjne okreslone w ustawie o funduszach inwestycyj-
nych oraz statucie Funduszu.

2. Fundusz moze zaciggac, wytgcznie w bankach krajowych, in-
stytucjach krajowych Iub bankach zagranicznych, pozyczki
i kredyty o tacznej wysokosci nieprzekraczajacej 50% warto-
Sci aktywodw netto Funduszu w chwili zawarcia umowy po-
zyczki lub kredytu.

3. Fundusz moze udziela¢ innym podmiotom pozyczek, ktdrych
przedmiotem sg papiery wartosciowe, pod warunkiem, ze
taczna wartos¢ pozyczonych papieréw wartosciowych nie
moze przekroczy¢ 50% wartosci aktywow netto Funduszu.

4. Fundusz moze zawieraC umowy, ktérych przedmiotem sg
dtuzne papiery wartosciowe i prawa majgtkowe, z innym fun-
duszem zarzgdzanym przez Towarzystwo.

W przypadku przekroczenia ograniczen, o ktdérych mowa powy-
zej Fundusz jest zobowigzany do niezwtocznego dostosowania
stanu swoich aktywéw do wymagan okreslonych w Ustawie
o funduszach inwestycyjnych.

Towarzystwo bedgce organem Funduszu

Fundusz jest zarzadzany przez Legg Mason Towarzystwo Fun-
duszy Inwestycyjnych Spoétka Akcyjna majgce siedzibe w War-
szawie, Pl. Pitsudskiego 2. Towarzystwo zostato w dniu 12
marca 2001 roku wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowa-
dzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego War-
szawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 2717. Na dzien 31 grudnia 2010 roku jedy-
nym akcjonariuszem Towarzystwa jest Legg Mason Inc. z sie-
dzibg w Baltimore, USA.
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Okres sprawozdawczy

Sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2010
roku do 31 grudnia 2010 roku. Dniem bilansowym jest 31 grud-
nia 2010 roku.

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2010 roku zawiera
dane porownawcze: dla tabeli gtbwnej zestawienia lokat, bi-
lansu oraz zestawienia zmian w aktywach netto jest to koniec po-
przedniego roku obrotowego natomiast dla rachunku wyniku
z operacji jest to poprzedni rok.

Kontynuowanie dziatalnos$ci przez Fundusz
oraz okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dziatalno$ci Funduszu

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

Informacje o podmiocie, ktory przeprowadzit badanie
sprawozdania finansowego

Podmiotem, ktory przeprowadzit badanie sprawozdania finan-
sowego jest KPMG Audyt Spétka z ograniczong odpowiedzial-
noscig Sp.k z siedzibg w Warszawie przy ul. Chtodnej 51, ktéra
zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sgd Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, Xl Wy-
dziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod nume-
rem KRS 0000339379. KPMG Audyt Spdtka z ograniczong od-
powiedzialnoscig Sp.k jest wpisana na liste podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nu-
merem 3546.

Kategorie jednostek uczestnictwa
Na dzien bilansowy Fundusz nie posiadat rozréznienia kategorii
jednostek uczestnictwa, ktdre miatyby inny udziat w zyskach,
przychodach lub kosztach Funduszu.

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku.

ZESTAWIENIE LOKAT
Tabela gtowna
Sktadniki lokat (w tys. zt z wyjgtkiem procentowego udziatu w aktywach ogétem podanej w %

Sktadniki lokat 31.12.2010 31.12.2009
Wartos¢ Wartos¢ Procentowy Wartos¢ Wartos¢ Procentowy
wedtug wedtug udziat wedtug wedtug udziat

ceny wyceny na w aktywach ceny wyceny na w aktywach
nabycia dzien ogofem nabycia dzien ogotem
bilansowy bilansowy

Akcje

Warranty subskrypcyjne

Prawa do akgji Nie dotyczy Nie dotyczy

Prawa poboru

Kwity depozytowe

Listy zastawne 2003 2 035 7,60 3503 3554 13,50

Diuzne papiery wartosciowe 22 230 20 597 76,90 23104 21957 83,44

Instrumenty pochodne

Jednostki uczestnictwa

Certyfikaty inwestycyjne

Tytufy ugzestnictwa emitowane pr'zez Nie dotyczy Nie dotyczy

instytucje wspolnego inwestowania

majgce siedzibe za granicg

Wierzytelnosci

Weksle

Depozyty 4151 4 151 15,50 805 805 3,06

Waluty

Nieruchomosci Nie dotyczy Nie dotyczy

Statki morskie

Suma 28 384 26 783 100,00 27 412 26 316 100,00

Zestawienie lokat nalezy analizowac tacznie z tabelami uzupetniajgcymi i dodatkowymi oraz notami objasniajgcymi i informacjami dodatkowymi,

ktore stanowig integralng czes¢ sprawozdania finansowego.
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BILANS
(w tys.zt z wyjatkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w z1)

Lp. Bilans 31-12-2010 31-12-2009
I, Aktywa 26 783 26 316
1. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0 0
2. Naleznosci 0 0
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 1990 10

dtuzne papiery wartosciowe 1990 10
5. Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 24 793 26 306

dtuzne papiery wartosciowe 18 607 21947

depozyty 4151 805

listy zastawne 2035 3554
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostate aktywa 0 0
Il.  Zobowigzania 23 23
Ill.  Aktywa netto 26 760 26 293
IV.  Kapitat funduszu -28 448 -28 182
1. Kapitat wptacony 4 421 307 4 420 643
2. Kapitat wyptacony (wielko$¢ ujemna) -4 449 755 -4 448 825
V. Dochody zatrzymane 57 017 55 891
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 59 817 58 746
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2 800 -2 855
V1. Wozrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia -1 809 -1416
VII. Kapitat funduszu i zakumulowany wynik z operacji 26 760 26 293

Liczba jednostek uczestnictwa 194,21183 196,10129

Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa 137 788,64 134 076,59

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

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
(w tys. zt z wyjgtkiem wyniku z operacji przypadajgcego na jednostke uczestnictwa w zt)

Lp. Rachunek wyniku od 01-01-2010 od 01-01-2009
do 31-12-2010 do 31-12-2009

|.  Przychody z lokat 1264 1911
1. Dywidendy i inne udziaty w zyskach 0 0
2. Przychody odsetkowe 1264 1911
3. Dodatnie saldo réznic kursowych 0 0
4. Pozostate 0 0
IIl.  Koszty funduszu 193 284
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 109 161
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0 0
3. Optaty dla depozytariusza 82 79
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu 0 4
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0 0
7. Ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami funduszu 0 0
8. Optaty za ustugi prawne 1 38
9. Optaty za ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0
10. Koszty odsetkowe 0 0
11. Ujemne saldo rdéznic kursowych 0 0
12. Pozostate 1 2
IIl.  Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0
IV.  Koszty funduszu netto 193 284
V. Przychody z lokat netto 1071 1627
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -338 -1325
1.  Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 55 -15
z tytutu réznic kursowych 0 0

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -393 -1310
z tytutu réznic kursowych 0 0

VII. Wynik z operacji 733 302
Wynik z operacji przypadajgcy na jednostke uczestnictwa 3774,23 1540,02

Rachunek wyniku z operacji nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktére stanowig integralng czesc
sprawozdania finansowego.
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ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO
(w tys. zt z wyjgtkiem liczby jednostek uczestnictwa podanych w sztukach oraz wartosci aktywow netto na jednostke uczestnictwa podanej w zt)

Lp. Zestawienie zmnian w aktywach nettto od 01-01-2010 od 01-01-2009
do 31-12-2010 do 31-12-2009
IIl.  Zmiana wartosci aktywéw netto
1 Wartos¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 26 293 45 535
2 Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 733 302
a) przychody z lokat netto 1071 1627
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 55 -15
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -393 -1310
3 Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operaciji 733 302
4 Dystrybucja dochoddw (przychoddw) Funduszu (razem) 0 0
a) z przychoddw z lokat netto 0 0
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0
c) zprzychoddéw ze zbycia lokat 0 0
5 Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: -266 -19 544
a) zmiana kapitatu wptaconego (powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 664 200
b) zmiana kapitatu wyptaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) -930 -19744
6 tgczna zmiana aktywow netto w okresie sprawozdawczym 467 -19 242
7 Wartos¢ aktywodw netto na koniec okresu sprawozdawczego 26 760 26 293
8 Srednia warto$¢ aktywdw netto w okresie sprawozdawczym 26 868 39574
Il.  Zmiana liczby jednostek uczestnictwa
1 Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym: -1,88946 -147,33486
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4,94407 1,49862
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 6,83353 148,83348
c) saldo zmian -1,88946 -147,33486
2  Liczba jednostek uczestnictwa narastajgco od poczatku dziatalno$ci Funduszu, w tym: 194,21183 196,10129
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 38 654,20685 38 649,26278
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 38 459,99502 38 453,16149
c) saldo zmian 194,21183 196,10129
IIl.  Zmiana wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
1 wartos¢ aktywodw netto na jednostke uczestnictwa na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 134 076,59 132 585,10
2 wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa na koniec biezgcego okresu sprawozdawczego 137 788,64 134 076,59
3 procentowa zmiana wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 2,77% 1,12%
4 minimalna wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 134 150,61 130 160,35
— data wyceny 4.01.2010 4.05.2009
5 maksymalna wartos¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 139 753,69 134 076,59
— data wyceny 30.12.2010 31.12.2009
6 wartos¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym137 788,64 134 076,59
— data wyceny 31.12.2010 31.12.2009
IV. Procentowy udziat kosztdéw Funduszu w Sredniej wartosci aktywdw netto, w tym: 0,7% 0,7%
1 procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 0,4% 0,4%
2 procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje 0,0% 0,0%
3 procentowy udziat optat dla depozytariusza 0,3% 0,2%
4 procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywow Funduszu 0,0% 0,0%
5  procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci 0,0% 0,0%
6 procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami Funduszu 0,0% 0,0%

Zestawienie zmian w aktywach netto nalezy analizowac tgcznie z notami objasniajgcymi oraz informacjami dodatkowymi, ktore stanowig integralng
cze$¢ sprawozdania finansowego.
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NOTY OBJASNIAJACE
Nota nr 1 — Polityka rachunkowosci Funduszu
Uwagi ogodlne

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) oraz sporzadzit powyzsze sprawozdanie finansowe
zgodnie z przepisami tego rozporzgdzenia oraz przepisami
Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
(Dz. U.z2009r.nr 1562, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami).

Ujawnianie i prezentacja informacji
w sprawozdaniu finansowym

Sprawozdanie zostato sporzgdzone wedtug nastepujgcych zasad:

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

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

3. Sprawozdanie finansowe zawiera wynik z operacji Funduszu
obejmujacy:

a) Przychody z lokat netto,
b) Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat,
c¢) Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

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

Sprawozdanie finansowe obejmuije:

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
2. Zestawienie lokat,

3. Bilans,

4. Rachunek wyniku z operacii,

5. Zestawienie zmian w aktywach netto,

6. Noty objasniajgce,
7. Informacje dodatkowa.

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2010 roku za-
wiera dane poréwnawcze: dla tabeli gtbwnej zestawienia lokat,
bilansu oraz zestawienia zmian w aktywach netto jest to koniec
poprzedniego roku obrotowego, natomiast dla rachunku wyniku
z operacji jest to poprzedni rok obrotowy.

Ujmowanie w ksiggach rachunkowych
operaciji dotyczgcych Funduszu

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

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

Cena nabycia obejmuje prowizje maklerskg. Sktadniki lokat na-
byte nieodptatnie ujmuje sie wedtug ceny nabycia rownej zero.
Cena nabycia papieréw wartosciowych nominowanych w walu-
tach obcych wyrazana jest w walucie obcej oraz w walucie pol-
skiej po przeliczeniu wedtug sredniego kursu NBP obowigzujg-
cego w dniu ujecia operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

Nabycie albo zbycie sktadnikdw lokat ujmuje sie w ksiegach ra-
chunkowych w dacie zawarcia umowy. Skfadniki lokat nabyte albo
Zbyte przez Fundusz w dniu wyceny po godzinie 12:00 (godzina

Fundusz Korporacyjny
Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
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wskazana przez Fundusz, o ktérej okresla sie ostatnie dostepne
kursy w dniu wyceny) oraz sktadniki, dla ktorych o godzinie 12:00
brak jest potwierdzenia zawarcia transakcji, uwzglednia sie w naj-
blizszej wycenie aktywdw Funduszu i ustaleniu jego zobowigzan.
Jezeli transakcja kupna/sprzedazy papieru wartosciowego w wy-
niku braku potwierdzenia zostata ujeta w ksiegach rachunkowych
w nastepnym dniu po dniu zawarcia transakcji wynikajgcym
z pierwotnego dokumentu, to w przypadku transakcji walutowych
ujmuje sie je w walucie, w ktorej sg wyrazone, a takze w walu-
cie polskiej, po przeliczeniu wedtug $redniego kursu wyliczonego
dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzieh ujecia
operacji w ksiegach rachunkowych Funduszu.

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

Zysk lub strate ze zbycia lokat, wylicza sie metodg ,najdrozsze
sprzedaje sie jako pierwsze”, ktdra polega na przypisaniu sprzeda-
nym skfadnikom najwyzszej ceny nabycia danego sktadnika lokat,
aw przypadku sktadnikow wycenianych w wysokosci skorygowa-
nej ceny nabycia — oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej
stopy procentowsj, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowe;.

Waluty obce nabywane przez Fundusz w celu rozliczenia transakciji
kupna zagranicznych papieréw warto$ciowych, nie stanowigce lo-
kat Funduszu, oraz waluty obce sprzedawane przez Fundusz, uj-
muje sie w dniu rozliczenia transakcji nabycia/sprzedazy waluty. Do
dnia rozliczenia wycenie podlega forward walutowy, ujmowany jako
niezrealizowany zysk/strata, wynikajgcy z poréwnania kursu roz-
liczeniowego i $redniego kursu wyliczonego dla danej waluty
przez Narodowy Bank Polski. Transakcje nabycia walut obcych uj-
muje sie w ksiegach rachunkowych wedtug faktycznie poniesio-
nego kosztu, a transakcje sprzedazy walut obcych ujmuje sie
wedtug faktycznie uzyskanych srodkéw. Wynik na transakcji za-
kupu i sprzedazy walut stanowi przychdd lub koszt Funduszu.

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

Fundusz nalicza i ujmuije przychody odsetkowe od dfuznych pa-
pieréw wartosciowych w nastepujgcy sposob:

w przypadku dtuznych papierow warto$ciowych nienotowa-
nych na aktywnym rynku odsetki naliczone sg przy zastosowa-
niu efektywnej stopy procentowej,

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

w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych zerokupono-
wych notowanych na aktywnym rynku, roznica miedzy wartoscig
biezgca a wartoscig w cenie nabycia jest ujmowana w catosci
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 jed-
nostek uczestnictwa w odpowiednim rejestrze.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz uwzglednit zmiany
w kapitale wptaconym oraz zmiany w kapitale wyptaconym
zwigzane z wptatami i wyptatami rozliczonymi wedtug wartosci
na jednostke uczestnictwa z dnia 31 grudnia 2010 roku.

Fundusz ujmuje koszty w okresie, ktorego dotyczg. Fundusz two-
rzy rezerwe na przewidywane wydatki (preliminarz kosztow). Ptat-
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nosci z tytutu kosztow Funduszu zmniejszajg uprzednio utworzong
rezerwe. Preliminarz kosztéw zawiera pozycje w wysokosci uza-
sadnionej, ustalone na podstawie stawek okresowych odpowiednio
do czestotliwosci ustalania wartosci aktywdw netto w dniach wyceny.

Wycena sktadnikéw lokat

Wycena aktywow Funduszu oraz ustalenie wartosci aktywow
netto Funduszu i wartosci aktywdw netto na jednostke uczest-
nictwa dokonywana jest w dniach wyceny, przypadajacych na
wszystkie dni regularnych sesji na Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie S.A. oraz na dzien sporzadzenia spra-
wozdania finansowego.

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

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na jednostke uczestnictwa
jest rbwna wartosci aktywow netto Funduszu, w dniu wyceny,
podzielonej przez catkowitg liczbe jednostek uczestnictwa,
ktore w tym dniu sg w posiadaniu uczestnikéw Funduszu.

Aktywa Funduszu wycenia sig, a zobowigzania Funduszu ustala

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 ., Nr 152, poz. 1223 z pdzniejszymi

zmianami) w dniu wyceny, z zastrzezeniem zasad wyceny:

— dtuznych papierow wartosciowych nienotowanych na aktyw-
nym rynku,

— papierow wartosciowych nabytych przy zobowigzaniu sie dru-
giej strony do odkupu,

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

— listow zastawnych i weksli.

1. Wartos¢ godziwg sktadnikdw 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
ustalony na aktywnym rynku w dniu wyceny, z zastrzezeniem,
ze gdy wycena aktywow Funduszu dokonywana jest po usta-
leniu w dniu wyceny kursu zamkniecia, za ostatni dostepny
kurs przyjmuje sie ten kurs,

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

2) jezeli dzien wyceny jest rownoczesnie zwyktym dniem doko-
nywania transakcji na aktywnym rynku, przy czym w dniu
wyceny nie zawarto zadnej transakcji na danym skfadniku ak-
tywdw albo wolumen obrotow na danym sktadniku aktywdw
jest znaczaco niski, w oparciu 0 wiarygodnie oszacowang war-
to$¢ godziwg wedtug metod wyceny okreslonych w ust. 4,

3) jezeli dzieh wyceny nie jest zwyktym dniem dokonywania trans-
akcji na aktywnym rynku — wedtug ostatniego dostepnego
w dniu dokonywania wyceny kursu zamknigcia ustalonego na
aktywnym rynku, a w przypadku braku kursu zamkniecia — in-
nej, ustalonej przez rynek wartosci stanowigcej jego odpo-
wiednik, zgodnie z zasadami, o ktérych mowa w ust. 4.

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

—instrumenty bedace przedmiotem obrotu na tym rynku sa
jednorodne,

—zazwyczaj w kazdym czasie wystepujg zainteresowani na-
bywcy i sprzedawcy,
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— ceny sg podawane do publicznej wiadomosci.

3. Fundusz w celu petnego ujecia transakcji z dnia wyceny be-
dzie okreslat w dniu dokonywania wyceny ostatnie dostepne
kursy, o godzinie 12:00.

4. Za wiarygodnie oszacowang warto$¢ godziwag, o ktdrej mowa
w ust. 1 pkt. 2) i 3) uznaje sie warto$¢ wyznaczong, wedtug
nastepujacej 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 bgdz wytgcznie w ofer-
tach kupna jest niedopuszczalne, a w przypadku jej braku

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

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

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

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

6. Dla sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku ich
wartosci z zastrzezeniem ust. 7 i 9 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
ustalania wartosci aktywow netto w dniach wyceny,

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

7. W przypadku przeszacowania papieru wartosciowego do-
tychczas wycenianego w wartosci godziwej do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — dotychczasowa wartos¢ pa-
pieru wartosciowego wynikajgca z ksigg rachunkowych sta-
nowi, na dzien przeszacowania, Nowo ustalong skorygowang
cene nabycia.

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

Potroczne Sprawozdanie Finansowe sporzgdzone
za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku



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

10. Kontrakty terminowe notowane na aktywnym rynku Fun-
dusz wycenia wedtug zasad okreslonych w ust 1 Kontrakty
terminowe zawarte poza aktywnym rynkiem wycenia sie
w wartosci godziwej, 0 ktorej mowa w ust. 4.

11. W dniu wyceny zobowigzania Funduszu z tytutu wystawio-
nych opcji notowanych na aktywnym rynku ustala sie wed-
tug wartosci ustalonej zgodnie z zasadami okreslonymi
w ust. 1-6.

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

13. Papiery wartosciowe notowane na agranicznych rynkach:

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

2) zagraniczne papiery wartosciowe wycenia sie w walucie kraju
notowania lub — w przypadku papierow nienotowanych na ak-
tywnym rynku — w walucie, w ktorej papier wartosciowy jest
denominowany, i wykazuje sie w walucie polskiej po przeli-
czeniu wedtug ostatniego dostepnego sredniego kursu wyli-
czonego 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
Narodowy Bank Polski.

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

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

Wartosci szacunkowe

Sporzgdzanie sprawozdania finansowego wymaga od kierow-
nictwa dokonania subiektywnych ocen, estymaciji i przyjecia
zatozen wptywajgcych na stosowane zasady rachunkowosci
oraz na prezentowane wartosci aktywow i pasywow oraz kwoty
przychoddw i kosztéw. Szacunki dokonywane sg w oparciu
o dostepne dane historyczne, dane mozliwe do zaobserwowa-
nia na rynku oraz szereg innych czynnikbw uwazanych za wia-
Sciwe w danych okolicznosciach. Stanowig one podstawe
do oszacowania wartosci poszczegolnych sktadnikéw lokat,
ktorych nie da sie okreslic w jednoznaczny sposdb na podsta-
wie ceny pochodzgcej z aktywnego rynku.

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

Na kazdy dzien wyceny kierownictwo ocenia, czy zaistniaty
obiektywne dowody utraty wartosci sktadnika lokat wycenianego
w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowa-
niu efektywnej stopy procentowej. W przypadku ich zaistnienia
dokonuje sie odpisu aktualizujgcego w wysokosci réznicy po-
miedzy wartoscig bilansowg, a oszacowang wartoscig biezgcg
przysztych przeptywodw pienieznych oczekiwanych w okresie do
zapadalnosci lub wymagalnosci, wynikajgcych z danego sktad-
nika lokat.

Wyznaczenie obiektywnych dowoddw utraty wartosci sktad-
nika lokat oraz wyliczenie biezacej wartosci oczekiwanych przy-
sztych przeptywdw pienigznych wymaga dokonania przez kie-
rownictwo szacunkdéw opartych na okre$leniu roznych
mozliwych scenariuszy zwigzanych z oczekiwanymi przysztymi
przeptywami pienieznymi, jak réwniez ocenie prawdopodo-
bienstwa ich wystgpienia. Metodologia i zatozenia wykorzysty-
wane przy ustalaniu poziomu utraty wartosci sg regularnie prze-
glgdane i uaktualniane w razie potrzeby.

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

Na dzien 31 grudnia 2010 roku 77,07 % aktywow Funduszu
zostato wycenionych w sposéb inny niz w oparciu o kurs usta-
lony na aktywnym rynku tj. metodg skorygowanej ceny nabycia,
oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej
(na dzien 31 grudnia 2009 odpowiednio 99,96 %). Wystepuje
istotna niepewnos¢, iz dla takich aktywodw wyceny ujete w spra-
wozdaniu finansowym mogg roznic sie od wartosci, jakie zos-
tatyby wyznaczone, gdyby istniat dla nich aktywny rynek. Zda-
niem kierownictwa wartosci bilansowe wszystkich istotnych
sktadnikéw aktywdw na dzien 31 grudnia 2010 roku sg mozliwe
do odzyskania.

Wprowadzone zmiany ujmowania i metod
wyceny sktadnikéw lokat

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

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posia-
dat naleznosci.

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posia-
dat naleznoéci.

Nota nr 3 — Zobowigzania

31-12-2010  31-12-2009

(wtys. PLN)  (w tys. PLN)
Z tyt. rezerw, w tym: 23 23
- na wynagrodzenie Towarzystwa 9 9
- na ustugi Depozytariusza 14 14
Pozostate 0 0
Razem 23 23
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Nota nr 4 — Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

W okresie sprawozdawczym wszystkie srodki pieniezne w PLN
znajdowaty sie na rachunkach bankowych w Banku Handlowym
w Warszawie S.A.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie posiadat srodkow
pienieznych denominowanych w walutach obcych.

Sredni poziom érodkéw pienieznych i depozytow utrzymywa-
nych w celu zaspokojenia biezgcych zobowigzan Funduszu
w okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2010 roku do 31
grudnia 2010 roku wynosit 2 042 tys. zt.

Sredni poziom érodkéw pienieznych i depozytow utrzymywa-
nych w celu zaspokojenia biezgcych zobowigzan Funduszu
w okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku wynosit 5 733 tys. zt.

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2009 roku fundusz nie posiadat
Srodkdw pienieznych w PLN i denominowanych w walutach obcych.
Nota nr 5 — Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej

Dtuzne papiery wartoéciowe o statym oprocentowaniu, szcze-
golnie dtugoterminowe, narazone sg na ryzyko zmiany stop

Dziafalnos¢ Funduszu zwigzana jest rowniez z istnieniem ryzyka
kredytowego stron, z ktorymi zawierane sg transakcje doty-
czace papierow wartosciowych. Przyktadowo przy transakcjach
odkupu (repurchase agreement) oraz transakcjach typu SWAP
w przypadku utraty ptynnosci lub niewyptacalnosci drugiej strony
transakcji Fundusz moze otrzymac ptatnosc¢ z opdznieniem lub
nie otrzymac jej w ogdle, co moze mie¢ wptyw na ptynnos¢ ak-
tywow Funduszu, a nawet poniesienie strat przez Fundusz.

Zarzadzajgcy portfelem inwestycyjnym Funduszu zawierajg
w umowach postanowienia majgce na celu ograniczenie lub wy-
taczenie przedmiotowych ryzyk w zwigzku z realizacjg po-
szczegolnych transakcji. Czynnosci powyzsze moga jednakze
czasami okaza¢ sie niewystarczajgce, w szczegdlnosci w za-
kresie zastosowania dostatecznych zabezpieczen.

Uwaza sig, iz ryzyko kredytowe w przypadku papierdw dtuznych
emitowanych przez Skarb Panstwa jest mnigjsze niz ryzyko
kredytowe papieréw dtuznych korporacyjnych.

Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kre-
dytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony trans-
akcji nie wypetniaty swoich obowigzkoéw (bez uwzglednienia
wartosci godziwych dodatkowych zabezpieczen), w podziale na
kategorie bilansowe.

31-12-2010  31-12-2009
Wartos¢ w tys. Warto$¢ w tys.
PLN/udziat % PLN/udziat %

procentowych, co moze spowodowac zmiany ich cen, a tym w aktywach w aktywach
samym wartosci jednostek uczestnictwa Funduszu. ogoétem ogotem
Papiery dtuzne zerokuponowe i statokuponowe obcigzone sg Srodki pieniezne o/ o/
ryzykiem warto$ci godziwej wynikajgcym ze zmiany stop pro- i ich ekwiwalenty 0,00 % 0,00 %

centowych, natomiast papiery dtuzne zmiennokuponowe ob- Skfadniki lokat o charakterze
cigzone sg ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajgcych ze dtuznym notowane 1990/ 10/
zmiany stop procentowych. na aktywnym rynku, w tym: 7,43 % 0,04 %

— Dtuzne instrumenty
finansowe emitowane

31-12-2010  31-12-2009 badz gwarantowane 1990/ 10/
Wartos¢ w tys. Wartos¢ w tys. przez Skarb Panstwa lub NBP 7,43 % 0,04 %

PLN/udziat % PLN/udziat % Skfadniki lokat o charakterze
w aktywach  w aktywach dtuznym nienotowane 24 793/ 26 306/
ogotem ogotem na aktywnym rynku, w tym: 92,57 % 99,96 %
Aktywa obcigzone ryzykiem — Listy zastawne 2 035/ 3554/
wartosci godziwej wynikajgcym 0/ 2697/ 7,60 % 13,50 %
ze zmiany stopy procentowej 0,00 % 10,25 % — Pozostate sktadniki lokat 22 758/ 22752/
Aktywa obcigzone ryzykiem o charakterze dtuznym 84,97 % 86,46 %
przeptywdw srodkow pienigznych Razem aktywa Funduszu 26 783/ 26 316/
wynikajagcym ze zmiany 22 632/ 23619/ obcigzone ryzykiem kredytowym 100,00 % 100,00 %

stopy procentowej 84,50 % 89,75 %

Ryzyko kredytowe

Jednym z ryzyk, na ktére wyeksponowane sg lokaty Funduszu
jest ryzyko kredytowe emitentéw dtuznych papierow warto-
Sciowych, nabywanych przez Fundusz. Ryzyko to jest rozne dla
poszczegdlnych emitentow i zwigzane jest ze zdolnoscig do ter-
minowej realizacji zobowigzan opisanych w warunkach emisji,
ktore roznig sie pomiedzy sobg w zaleznosci od zdolnosci rea-
lizacji przez poszczegdlnych emitentow sptaty kapitatu i odse-
tek w zwigzku z zaciggnietymi zobowigzaniami. Ocena pozycji
rynkowej, finansowej i majgtkowej emitenta moze wywierac
wplyw na ksztattowanie sie ceny dtugu emitenta, stanowigcych
sktadnik portfela inwestycyjnego Funduszu a tym samym od-
dziatywac na warto$¢ jednostek uczestnictwa Funduszu.
Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowosci w realizacji ww.
zobowigzan przez emitenta moze oznacza¢ poniesienie strat
przez Fundusz, a tym samym mie¢ wptyw na warto$¢ jednostki
uczestnictwa Funduszu.
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Kwoty odzwierciedlajgce maksymalne obcigzenie ryzykiem kre-
dytowym zostaty zaprezentowane jako wartosci bilansowe po-
szczegolnych kategorii aktywow.

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego
w poszczegolnych kategoriach lokat:

31-12-2010  31-12-2009
Wartos¢ w tys. Warto$¢ w tys.
PLN/udziat % PLN/udziat %

w aktywach w aktywach

ogotem ogotem

Dtuzne papiery 20597/ 21957/
wartosciowe, w tym: 76,90 % 83,44 %
— Skarb Panstwa 1990/ 10/
7,43 % 0,04 %

- Sygnity S.A. 0/ 1892/
0,00 % 7,19 %

Potroczne Sprawozdanie Finansowe sporzgdzone
za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku



- Dom Development S.A. 5983/ 7036/
22,34 % 26,74%

- Can Pack S.A. 4002/ 4003/
14,94 % 15,21 %

- Ciech S.A. 2 506/ 2507/
9,36 % 9,53 %

-BGK S.A. 5094/ 5101/
19,02 % 19,38 %

Listy zastawne, 2035/ 3 554/
w tym: 7,60 % 13,50 %
- BRE Bank 2 035/ 3554/
Hipoteczny S.A. 7,60 %/ 13,50 %

Koncentracja ryzyka kredytowego w poszczegdinych katego-
riach lokat (wg Tabeli gtownej lokat) zostata zaprezentowana,
jako wartos¢ bilansowa lokat w instrumenty dfuzne emitowane
lub poreczane przez podmiot, ktérego papiery wartosciowe sta-
nowig powyzej 5% wartosci aktywodw Funduszu.

Reporter S.A.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz posiada w portfelu in-
westycyjnym 18 sztuk obligacji wyemitowanych 17 listopada
2006 roku przez spoétke Reporter S.A. (,Spétka”) o wartosci no-
minalnej 1.800.000 zt, z datg zapadalnosci na 17 listopada
2008 roku.

W sprawozdaniu finansowym Spétki sporzadzonym za 2007
rok, Spdtka wykazata skumulowang strate netto w wysokosci
80 % innych sktadnikéw kapitatu wtasnego. Jednoczesnie
wspotczynnik ptynnosci na dzien 31 grudnia 2007 roku wyli-
czony wedtug ww. sprawozdania finansowego wynidst 0,4.
W kwietniu 2008 roku Spodtka przedstawita propozycje planu
restrukturyzacyjnego, a w drodze rozméw z obligatariuszami
pierwotny termin wykupu obligaciji, czyli 17 listopada 2008 roku
zostat przesuniety na 17 listopada 2010 roku. W terminie tym
Spdtka nie dokonaty sptaty zobowigzania.

Dziatania podjete przez Spotke w 2008 roku pozwolity jej na wy-
pracowanie w 2008 roku niewielkiego zysku, jak rowniez Spotka
dokonata w dniu 17 listopada 2008 roku sptaty biezgcych od-
setek oraz wykupu 2 sztuk obligacji o wartosci nominalnej 200
tys. zt.

W dniu 30 kwietnia 2009 roku Spotka nie dokonata zgodnie
z postanowieniami Warunkdéw Emisji wykupu 1 sztuki obligacji
o wartoéci nominalnej 100 tys. zt oraz nie dokonata zaptaty na-
leznych Funduszowi odsetek w wysokosci 5.310,90 zt.

W zwigzku z zaistnieniem Przypadku Naruszenia Warunkow
Emisji (w rozumieniu Warunkow Emisji Obligacji) w dniu 7 maja
2009 roku Fundusz wystosowat do Spotki zawiadomienie o po-
stawieniu 18 sztuk obligacji o tgcznej wartosci nominalnej
1.800.000 zt w stan natychmiastowej wymagalnosci i zazgdat
ich sptaty wraz z odsetkami.

Spétka nie dokonata ptatnosci w zwigzku z otrzymanym wez-
waniem. W zwigzku z tym 26 czerwca 2009 roku Fundusz zto-
zyt do Sadu Rejonowego Katowice-Wschod w Katowicach
whniosek o ogtoszenie upadtosci Spotki obejmujgcej likwidacje jej
majatku.

Postanowieniem z dnia 20 pazdziernika 2009 roku Sad Rejo-
nowy Katowice-Wschod ogtosit upadtos¢ Spotki obejmujaca lik-
widacje jej majatku. W dniu 9 grudnia 2009 roku Fundusz zgto-
sit wierzytelno$¢ z wnioskiem o umieszczenie jej na liscie
wierzytelnosci upadtej Spotki.

W listopadzie 2009 roku syndyk masy upadtosciowe] spotki
Reporter S.A. w upadtosci likwidacyjnej ogtosit nieograniczony
przetarg na sprzedaz Przedsiebiorstwa upadtego w rozumieniu
art. 55 Kodeksu cywilengo.
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Na dzien 31 grudnia 2010 roku obligacje Reporter S.A. zostaty
wycenione wedfug wartosci zero ztotych. Fundusz nie jest w sta-
nie oszacowac obecnej wartosci likwidowanego majgtku Spotki,
a toczgce sie ponad rok postepowanie likwidacyjne nie przy-
niosto wymiernych skutkdw.

Fundusz na biezgco monitoruje informacje naptywajgce ze
Spotki, ktdére mogg wptywac na zmiang wartosci bilansowe;j
obligaciji.

Ryzyko walutowe

Na dzien bilansowy aktywa Funduszu nie byty obcigzone ryzy-
kiem walutowym ze wzgledu na brak transakcji w walutach za-
granicznych.

Na dziern 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat aktywdw
ani pasywoéw denominowanych w walutach obcych.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat aktywdow
ani pasywoéw denominowanych w walutach obcych.

Ryzyko ptynnosci

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

Z uwagi na fakt, iz jednostki uczestnictwa Funduszu moga by¢
odkupywane codziennie, politykg Funduszu jest utrzymywanie
odpowiedniego poziomu srodkdw pienieznych oraz codzienne
monitorowanie ptynnosci. Zgodnie z politykg Funduszu, kie-
rownictwo Towarzystwa okresla limity ptynnosci oraz dokonuje
okresowej ich analizy.

Fundusz inwestuje w sktadniki lokat o duzej ptynnosci oraz
sktadniki lokat, ktére nie sg przedmiotem obrotu na aktywnych
rynkach i ktére charakteryzujg sie niskg ptynnoscia. Istnieje ry-
zyko, iz Fundusz moze nie by¢ w stanie zby¢ w krotkim termi-
nie sktadnikow lokat, dla ktorych nie istnieje aktywny rynek,
w wartosci odpowiadajgcej ich oszacowanej wartosci godziwej,
jak tez moze nie by¢ w stanie podjg¢ odpowiednich dziatan
w odpowiedzi na zaistniate okolicznoéci takie, jak na przykfad
podwyzszenie ryzyka kredytowego emitenta.

W biezgcym okresie sprawozdawczym oraz w 2009 roku Fun-
dusz nie zawieszat zbywania jednostek uczestnictwa.

Nota nr 6 — Instrumenty pochodne

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2010 roku do 31
grudnia 2010 roku Fundusz nie inwestowat w instrumenty po-
chodne.

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku Fundusz nie inwestowat w instrumenty po-
chodne.

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

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.
Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat transak-
cji przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu.




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

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat nalezno-
Sci/zobowigzan z tytutu papieréw warto$ciowych pozyczonych
od Funduszu lub przez Fundusz.

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

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

Nota nr 8 — Kredyty i pozyczki

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2010 roku do 31
grudnia 2010 roku Fundusz nie zaciggat ani nie wykorzystat
kredytow i pozyczek pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien
ich wykorzystania wiecej niz 1% wartosci aktywow Funduszu.

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku Fundusz nie zaciggat ani nie wykorzystat
kredytow i pozyczek pienieznych w kwocie stanowigcej, na dzien
ich wykorzystania wiecej niz 1% wartosci aktywow Funduszu.

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2010 roku do 31
grudnia 2010 roku Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych
w kwocie stanowigcej, na dzien ich udzielenia wiecej niz 1% war-
tosci aktywow Funduszu.

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku Fundusz nie udzielat pozyczek pienigznych
w kwocie stanowigcej, na dzien ich udzielenia wiecej niz 1% war-
tosci aktywow Funduszu

Nota nr 9 — Waluty i réznice kursowe

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat lokat wy-
razonych w walutach obcych, wszystkie srodki pieniezne byty
denominowane w PLN.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku Fundusz nie posiadat lokat wy-
razonych w walutach obcych, wszystkie srodki pieniezne byty

denominowane w PLN.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku zrealizowane réznice kursowe
nie wystapity.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku zrealizowane réznice kursowe
nie wystapity.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku niezrealizowane roznice kursowe
nie wystapity.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku niezrealizowane roznice kursowe
nie wystapity.
Nota nr 10 — Dochody i ich dystrybucja

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania dochoddw Fun-
duszu Uczestnikom bez wykupu jednostek uczestnictwa.

Statut Funduszu nie przewiduje wyptacania przychoddw ze
zbycia lokat Funduszu aktywow niepublicznych.

Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat

0d 01.01.10 od 01.01.09
do 31.12.10 do 31.12.09
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Dtuzne papiery
wartosciowe 55 -15

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

od 01.01.10 od 01.01.09
do 31.12.10 do 31.12.09
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

Dtuzne papiery
wartosciowe -9 138
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Odpisy z tytutu utraty
wartosci dtuznych papierow

wartosciowych, w tym: -384 -1 448
- obligacji wyemitowanych

przez Reporter S.A. -384 -1 448
Razem -393 -1310

Nota nr 11 — Koszty Funduszu

Towarzystwo otrzymuije ze srodkéw Funduszu wynagrodzenie
z tytutu zarzgdzania Funduszem i reprezentowania go wobec
0sobb trzecich.

Wynagrodzenie Towarzystwa z tytutu zarzgdzania Funduszem,
stanowigce koszt limitowany Funduszu, nie moze by¢ wieksze
niz 1%, w skali roku, liczonego jako 360 dni od $redniej warto-
Sci aktywow netto Funduszu w danym roku. W okresie spra-
wozdawczym Towarzystwo naliczato optate za zarzadzanie
w wysokosci 0,4% $redniej wartosci aktywow netto Funduszu.
Optata ta w okresie sprawozdawczym wyniosta:

Optata za zarzadzanie

od 01.01.10 od 01.01.09
do 31.12.10 do 31.12.09
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

109 161

Nota nr 12 — Dane poréwnawcze o jednostkach
uczestnictwa

Warto$¢ aktywow netto
31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008
(wtys. PLN)  (wtys. PLN) (w tys. PLN)
WAN 26 760 26 293 45 535

Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa

Kat. 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008
JU (w PLN) (w PLN) (w PLN)
A 137 788,64 134 076,59 132 585,10

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku.

Potroczne Sprawozdanie Finansowe sporzgdzone
za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku



INFORMACJA DODATKOWA
Informacje dodatkowe

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

W okresie sprawozdawczym takie zdarzenie nie wystgpito.

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

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

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

Legg Mason Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. w dniu 9 kwietnia 2010 r. przekazato do Komisji Nadzoru Finansowego
,Raport biezacy dotyczacy btednej wyceny wartosci aktywow netto funduszu przypadajacej na jednostke uczestnictwa” na dzien
7 kwietnia 2010 .

W wyniku przeprowadzonej korekty, wartosci aktywdw netto na jednostke uczestnictwa Funduszu Korporacyjnego Specijalis-
tycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego ulegty zmianie w nastepujgcy sposob:

Data wyceny Btedna wartos¢ jednostki uczestnictwa Prawidtowa warto$¢ jednostki uczestnictwa
07.04.2010 135 797,86 135 797,65

Przyczyng btednego ustalenia wartosci aktywow netto przypadajgcej na jednostke uczestnictwa byto nieprawidfowe ustalenie ceny
jednego ze sktadnikow Lokat Funduszu.

W wyniku btedu w wycenie jednostki uczestnictwa zaden z uczestnikow Funduszu nie ponidst straty.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki zawieszenia zbywania lub odkupywania jednostek uczestnictwa lub zawie-
szenia w dokonywaniu wyceny aktywow netto na jednostke uczestnictwa.

W okresie sprawozdawczym nie wystgpity przypadki nie rozliczenia sie transakcji zawieranych przez Fundusz.

4. Zestawienie réznic pomigdzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w porownywalnych danych finanso-
wych a uprzednio sporzgdzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi

W poréwnywalnych danych finansowych nie wystapity roznice pomiedzy danymi ujawnionymi w obecnym sprawozdaniu a uprzed-
nio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku.

Fundusz Korporacyjny LEGG MASON
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citi handlowy

Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 roku

OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Bank Handlowy w Warszawie S.A., pelniacy obowiazki depozytariusza dla Funduszu
Korporacyjnego Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (zwanego dalej
wfunduszem”), reprezentowanego przez Legg Mason TFI S.A., dzialajac w zwigzku
z przepisem § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku
w sprawie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r.
Nr 249, poz. 1859), oswiadcza, ze dane dotyczace standw aktywéw Funduszu, w tym
w szczegllnosci aktywéw zapisanych na rachunkach pieni¢znych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywéw, przedstawione w sprawozdaniu finansowym
Funduszu za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku sa zgodne ze stanem
faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie S.A.:

M arcinMSOZCej %ﬂ

18

PELNO
Marcin Szejka §BK G 1837 Konrad Dafiko
Naczelnik Wydziatu Rozliczen Naczelnik Wydziatu Obstugi
Papieréw Wartoéciowych Klientéw i Wsparcia
Petnomocnik Petnomocnik
SBK C 18378 SBK C 11622
LEGG MASON Pétroczne Sprawozdanie Finansowe sporzadzone

za okres od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku
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Warszawa, dnia 18 kwietnia 2011 r.

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu sprawozdania finansowe funduszy zarzgdzanych przez Legg Mason Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. za okres od 1 stycznia 2010 r. do 31 grudnia 2010 r., ktdre zawierajg petng sprawozdawczos¢ z dzia-
talnosci poszczegdlnych funduszy.

Rok 2010 zakonczyt sie wzrostem indeksu szerokiego rynku WIG o0 18,77% i byt kolejnym, po 2009, wzrostowym okresem
na polskiej gietdzie. Polski rynek pozostawat gtownie pod wptywem czynnikow globalnych. Zarzad Rezerwy Federalnej (od-
powiadajgcy za polityke monetarng USA) podjat decyzje o kolejnym dodrukowaniu dolara. Nowe 650 miliardéw USD na za-
kupy obligacji powiekszyty pule 1,7 biliona USD juz wydanych na ten cel. Zakup obligacji na rynku przez bank centralny za-
wyzytich ceny ograniczajgc ich atrakcyjnosc inwestycyjng. Inwestorzy poszukiwali wyzszych stép zwrotu i przenosili czes¢
Srodkow do innych klas aktywodw oraz rynkow. Beneficjientami tego procesu pozostawaty akcje (jako klasa aktywow) oraz
rynki rozwijajgce sie (jako ucieczka od dolara amerykanskiego). Na koniec okresu sprawozdawczego tgczna wartos¢ akty-
wow netto funduszy zarzgdzanych przez Legg Mason TFI S.A. wyniosta 3 miliardy 451,5 miliona zfotych. Oznacza to wzrost
w skali 12 miesiecy o 387 milionéw ztotych (12,64%).

Stopy zwrotu (liczone jako zmiana warto$ci jednostek uczestnictwa kategorii A opublikowanych na koniec grudnia 2010 .
w stosunku do wartosci opublikowanych na koniec grudnia 2009 r.), uzyskane przez fundusze Legg Mason inwestujace
cato$é lub czeéé srodkow w akcje, wyniosty 18,59% dla Legg Mason Akaji FIO, 7,43% dla Legg Mason Zréwnowazony Srod-
kowoeuropejski FIO i 7,78% dla Legg Mason Senior SFIO. Nalezy podkreslic, ze zgodnie

z politykg inwestycyjng Legg Mason TFI S.A., spotki sg dobierane do portfeli w perspektywie dtugoterminowej. Przy selek-
cji spotek fundusze kierujg sie analizg fundamentalng, wybierajg przedsiebiorstwa m.in. o solidnej kondycji finansowej i ni-
skim zadfuzeniu.

W roku 2010 sytuacja na rynku papierow dtuznych w Polsce byta korzystna dla inwestoréw przez pierwsze 3 kwartaty. Po-
czagtkowo wysoki popyt ze strony inwestorow zagranicznych stanowit wsparcie wobec duzych potrzeb pozyczkowych Skarbu
Panstwa i umiarkowanych prognoz wzrostu gospodarczego. Jednak poprawiajgca sie sytuacja fiskalna uzasadniata spadki
wymaganych rentownosci. Wiosenne trudnosci w krajach peryferyjnych strefy euro byty tylko przejsciowym epizodem dla
dobrej koniunktury. Utrzymuijgca sie wcigz niska inflacja, pomimo powodzi i ztych zbiordw, oraz gwattowne spadki rentow-
nosci na rynkach bazowych wzmocnity trend wzrostu cen obligaciji w Polsce. Jednak ostatni kwartat roku przyniost korekte,
szczegolnie na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Wynikata ona z ponownej fali wzrostu rentownosci obligacji panstw
potudniowych strefy euro oraz z globalnego wzrostu rentownosci jako antycypacii pres;ji inflacyjnej wobec kontynuacii ilo-
Sciowego luzowania polityki monetarnej w USA. W skali catego roku najlepsze stopy zwrotu daty obligacje o dtuzszym ter-
minie do wykupu. W okresie sprawozdawczym stopa zwrotu dla Legg Mason Obligacji FIO wyniosta 5,79%. Fundusz Legg
Mason Pieniezny FIO uzyskat stope zwrotu w wysokosci 3,49%, a Fundusz Korporacyjny SFIO - na poziomie 2,77%. Dla
Funduszu Wtasnosci Pracowniczej PKP SFIO stopa zwrotu wyniosta 18,69% co wigzato sie m.in. z dokonywanymi przez
spotke PKP S.A. wptatami do funduszu powiekszajgcymi jego aktywa.

Bardzo waznym elementem oferty Towarzystwa pozostajg Pracownicze Programy Emerytalne (PPE), ktére umozliwiajg pra-
cownikom przedsiebiorstw gromadzenie dodatkowych oszczednosci na czas emerytury. Jest to bardzo wazne rozwigza-
nie, szczegoblnie w kontekscie modyfikacji panstwowego systemu emerytalnego. Na koniec grudnia 2010 roku w rejestrze
Komisji Nadzoru Finansowego byto zarejestrowanych w sumie 36 Pracowniczych Programdw Emerytalnych w formie umowy
0 wnoszenie sktadek do funduszy Legg Mason.

W potowie okresu sprawozdawczego Legg Mason TFI S.A. rozpoczeto wspdtprace z nowym Agentem Transferowym dla
funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez Legg Mason TFI S.A., ktbrego obowigzki od 28 czerwca 2010 . przejeto Pe-
kao Financial Services Sp. z 0.0. Zmiana ta pozwolita sprawnie wprowadzi¢ nowe funkcjonalnosci na internetowej platformie
transakcyjnej i poszerzy¢ zakres zlecen i ustug. Towarzystwo intensywnie rozwija rowniez oferte produktowag. W czerwcu ub.
roku miata miejsce kolejna subskrypcja certyfikatow inwestycyjnych funduszu zamknietego Legg Mason Akcji Skoncentro-
wany FIZ o agresywnej strategii inwestycyjnej, opartej na analizie fundamentalnej i wysokiej koncentracji portfela.

Dziekujemy Panstwu za powierzenie swoich srodkéw w zarzgdzanie naszym funduszom. Zapewniamy, ze priorytetem Legg
Mason TFI S.A. pozostaje systematyczne osigganie satysfakcjonujgcej stopy zwrotu z inwestycji w fundusze Legg Mason
w zatozonym horyzoncie czasowym, poprzez konsekwentne stosowanie selektywnego stylu inwestycyjnego i zdyscypli-
nowane podejscie do procesu zarzadzania.

Z powazaniem,

Tomasz Jedrzejczak
Prezes Zarzadu
podpis
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