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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego potaczonego sprawozdania finansowego Millennium
Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Funduszy Zagranicznych z siedziba
w Warszawie, przy ul. Stanistawa Zaryna 2a (,,Fundusz”), na ktore sktada si¢ wprowadzenie do
polaczonego sprawozdania finansowego, polaczone zestawienie lokat, polaczony bilans
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., potaczony rachunek wyniku z operacji oraz potaczone
zestawienie zmian w aktywach netto za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia.

Odpowiedzialnosé Zarzqdu oraz Rady Nadzorczej Towarzystwa

Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,Towarzystwo”) jest
odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie i rzetelng prezentacj¢ tego
potaczonego sprawozdania finansowego 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 rachunkowoséci”) oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi i innymi
obowiazujacymi przepisami. Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny rowniez za kontrolg
wewnetrzna, ktora uznaje za niezbedna, aby sporzadzane sprawozdania finansowe byly wolne
od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub bledow.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci, Zarzad Towarzystwa oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa
zobowiazani do zapewnienia, aby potaczone sprawozdanie finansowe spefniato wymagania
przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnosé Bieglego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
potaczonym sprawozdaniu finansowym oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych
podstawe jego sporzadzenia. Badanie polaczonego  sprawozdania finansowego
przeprowadziliémy stosownie do postanowiefi rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych
standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow w Polsce
oraz Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej. Regulacje te nakladajg na nas
obowiazek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposob, aby uzyskaé racjonalna pewnos¢, ze potaczone sprawozdanie finansowe
i ksiegi rachunkowe stanowigce podstawg jego sporzadzenia sa wolne od istotnych
nieprawidtowosci.
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Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majacych na celu uzyskanie dowodow badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w potaczonym sprawozdaniu finansowym. Wybor
procedur badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystapienia istotnej
nieprawidlowosci potaczonego sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatan lub
bledow. Przeprowadzajac oceng tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng
zwiazang ze sporzadzeniem oraz rzetelna prezentacjg potaczonego sprawozdania finansowego
w celu zaplanowania stosownych do okolicznosci procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia
opinii na temat skutecznosci dzialania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje
réwniez ocene odpowiednioéci stosowanej polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkow
dokonanych przez Zarzad Towarzystwa oraz oceng ogolnej prezentacji potaczonego
sprawozdania finansowego.

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

Opinia

Naszym zdaniem, zataczone potaczone sprawozdanie finansowe Millennium Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Funduszy Zagranicznych przedstawia rzetelnie i jasno
sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dziefi 31 grudnia 2011 r., wynik z operacji za rok
obrotowy konczacy si¢ tego dnia, zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach,
zgodnie z zasadami rachunkowosci obowigzujacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
okre$lonymi w ustawie o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisach
wykonawczych, jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ potaczonego sprawozdania finansowego
przepisami prawa i postanowieniami statutu Funduszu oraz zostalo sporzadzone na podstawie
prawidtowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksiag rachunkowych.

Inne kwestie

Do potaczonego sprawozdania finansowego dolgczono oswiadczenie Depozytariusza odnoszace
si¢ osobno do kazdego z Subfunduszy objetych potaczonym sprawozdaniem finansowym.
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ROCZNE POLACZONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE
Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

Funduszy Zagranicznych

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



Warszawa, dn. 26 kwietnia 2012 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU

Zgodnie z art. 52 ust. 2 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. Z 2002 r. nr 76, poz. 694, z pozniejszymi
zmianami) Zarzad Millennium Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., przedstawia roczne potaczone sprawozdanie finansowe
Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego Funduszy Zagranicznych, na ktore sktada sie:

1. Wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego.
2. Potaczone zestawienie lokat wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r., o tacznej wartosci 79 133 tys. zt.
3. Potaczony bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2011 r. wykazujacy aktywa netto i kapitaty w wysokosci 82 718 tys. zt.

4, Potaczony rachunek wyniku z operacji za okres od 01 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. wykazujacy dodatni wynik
z operacji w kwocie 1 006 tys. zt.

5. Potaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 01 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r.
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WPROWADZENIE DO POLACZONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. Nazwa Funduszu

Fundusz dziata pod nazwa Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Funduszy Zagranicznych i moze postugiwac
sie skrécona nazwa: Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych (dalej zwany Funduszem). Fundusz jest specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym z wydzielonymi subfunduszami w rozumieniu przepisow Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o
funduszach inwestycyjnych (zwana dalej Ustawa).

Dnia 28 stycznia 2005 roku Komisja Nadzoru Finansowego (dawniej Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd) wydata decyzje nr
DF1/W/4033-22/1-1-672/05 zezwalajaca na utworzenie Funduszu. Fundusz zostat zarejestrowany w rejestrze funduszy
inwestycyjnych dnia 10 lutego 2005 roku pod numerem RFi 182. Powszechna sprzedaz jednostek uczestnictwa Subfunduszy
wchodzacych w sktad Funduszu rozpoczeta sie 28 lutego 2005 roku. Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

2. Subfundusze wyodrebnione w ramach Funduszu
W ramach Funduszu wydzielone sa Subfundusze:
1. Subfundusz Obligacji Europejskich Plus (data utworzenia: 28 stycznia 2005 r.),
2. Subfundusz Akcji Europejskich (data utworzenia 28 stycznia 2005 r.),
3. Subfundusz BRIC (data utworzenia 28 lipca 2005 r.),
4. Subfundusz Obligacji Amerykariskich Plus (data utworzenia 28 lipca 2005 r.),
5.  Subfundusz Akcji Amerykanskich (data utworzenia 28 lipca 2005 r.).

Subfundusze nie posiadaja osobowosci prawnej i zostaty utworzone na czas nieograniczony.

Konstrukcja Funduszu Millenium SFIO Funduszy Zagranicznych jako specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
z wyodrebnionymi subfunduszami, na podstawie art. 159 ust. 1 Ustawy, umozliwia tworzenie w ramach jednego funduszu

inwestycyjnego wielu subfunduszy, z ktérych kazdy realizuje swoja polityke inwestycyjna.

Subfundusz Obligacji Europejskich Plus

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest osiaganie przychoddw z lokat netto Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane przede wszystkim w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktérych polityka
inwestycyjna zaktada lokowanie srodkow gtéwnie w instrumenty dtuzne. W ograniczonym zakresie (do 30%) aktywa Subfunduszu
sa lokowane w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktérych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie $rodkéw gtownie
w akcje.

Fundusz lokuje aktywa Subfunduszu do 100% aktywéw Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, przy czym
udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych nie bedzie nizszy niz 70% aktywow Subfunduszu. Pozostate aktywa
Subfunduszu Fundusz moze lokowal w depozyty w bankach krajowych i zagranicznych, w papiery wartosciowe nabyte w
ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu, oraz w instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.
Maksymalny udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtéwnie w dtuzne instrumenty finansowe
wynosi 100% aktywow Subfunduszu. Maksymalny udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtownie w
akcje wynosi 30% aktywow Subfunduszu. Fundusz moze lokowac aktywa Subfunduszu do 25 % aktywoéw Subfunduszu w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych w inne instrumenty finansowe. Co najmniej 50% aktywow Subfunduszu jest
lokowane w instrumenty finansowe wskazane w Statucie denominowane w EUR.

Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego ale nie gwarantuje jego osiagniecia.

Subfundusz Akcji Europejskich

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane gtéwnie w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktérych polityka inwestycyjna zaktada
lokowanie $rodkéw w akcje. W ograniczonym zakresie aktywa Subfunduszu sa lokowane w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych, ktorych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie srodkéw gtownie w instrumenty dtuzne.

Fundusz lokuje aktywa Subfunduszu do 100% aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, przy czym
udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych nie bedzie niiszy niz 70% aktywéw Subfunduszu. Pozostate aktywa
Subfunduszu Fundusz moze lokowa¢ w depozyty w bankach krajowych i zagranicznych, w papiery wartosciowe nabyte w
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ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu, oraz w instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.
Maksymalny udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtownie w dtuzne instrumenty finansowe
wynosi 60% aktywow Subfunduszu. Udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtownie w akcje zawiera
sie w przedziale od 40% do 90% aktywéw Subfunduszu. Fundusz moze lokowac aktywa Subfunduszu do 25 % aktywow
Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych w inne instrumenty finansowe. Co najmniej 50%
aktywéw Subfunduszu jest lokowane w instrumenty finansowe wskazane w Statucie denominowane w EUR.

Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego ale nie gwarantuje jego osiagniecia.

Subfundusz BRIC

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci Aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane przede wszystkim w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktorych polityka
inwestycyjna zaktada lokowanie aktywow gtownie w akcje spotek majacych siedzibe lub prowadzacych gtowna dziatalno$¢ w
krajach rozwijajacych sie, m. in. w :

- Brazylii

- Rosji

- Indiach

- Chinach .

Polityka inwestycyjna Subfunduszu zaktada dywersyfikacje aktywow Subfunduszu pomiedzy funduszami zagranicznymi
inwestujacymi w akcje wyzej opisanych spotek. Przedmiotem inwestycji Subfunduszu beda zaréwno tytuty uczestnictwa
funduszy inwestujacych w spétki majace siedzibe lub prowadzace dziatalnos¢ w jednym z wymienionych krajow, jak i
wszystkich czterech krajach.

Fundusz lokuje Aktywa Subfunduszu do 100% aktywéw Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, przy czym
udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych nie bedzie nizszy niz 70% aktywow Subfunduszu. Pozostate aktywa
Subfunduszu Fundusz moze lokowaé¢ w depozyty w bankach krajowych i zagranicznych, w papiery wartosciowe nabyte w
ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu, oraz w instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego. Co
najmniej 50% aktywow Subfunduszu jest lokowane w instrumenty finansowe wskazane w Statucie denominowane w USD.
Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego ale nie gwarantuje jego osiagniecia.

Subfundusz Obligacji Amerykanskich Plus

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest osiaganie przychodow z lokat netto Subfunduszu.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane przede wszystkim w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktorych polityka
inwestycyjna zaktada lokowanie srodkow gtownie w instrumenty dtuzne. W ograniczonym zakresie (do 30%) aktywa Subfunduszu
sa lokowane w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktérych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie srodkow gtownie
w akcje.

Fundusz lokuje aktywa Subfunduszu do 100% aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, przy czym
udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych nie bedzie nizszy niz 70% aktywow Subfunduszu. Pozostate aktywa
Subfunduszu Fundusz moze lokowaé¢ w depozyty w bankach krajowych i zagranicznych, w papiery wartosciowe nabyte w
ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu, oraz w instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.
Maksymalny udziat tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtownie w dtuzne instrumenty finansowe
wynosi 100% aktywow Subfunduszu. Maksymalny udziat tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtéwnie w
akcje wynosi 30% aktywdw Subfunduszu. Fundusz moze lokowac aktywa Subfunduszu do 25 % aktywéw Subfunduszu w tytuty
uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych w inne instrumenty finansowe. Co najmniej 50% aktywow Subfunduszu jest
lokowane w instrumenty finansowe wskazane w Statucie denominowane w USD.

Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego ale nie gwarantuje jego osiagniecia.

Subfundusz Akcji Amerykanskich

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow Subfunduszu w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Aktywa Subfunduszu sa lokowane gtownie w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, ktorych polityka inwestycyjna zaktada
lokowanie srodkéw w akcje. W ograniczonym zakresie aktywa Subfunduszu s3 lokowane w tytuty uczestnictwa funduszy
zagranicznych, ktorych polityka inwestycyjna zaktada lokowanie srodkow gtownie w instrumenty dtuzne.
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Fundusz lokuje aktywa Subfunduszu do 100% aktywow Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych, przy czym
udziat tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych nie bedzie nizszy niz 70% aktywow Subfunduszu. Pozostate aktywa
Subfunduszu Fundusz moze lokowa¢ w depozyty w bankach krajowych i zagranicznych, w papiery wartosciowe nabyte w
ramach transakcji z przyrzeczeniem odkupu, oraz w instrumenty pochodne w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego.
Maksymalny udziat tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtéwnie w dtuzne instrumenty finansowe
wynosi 60% aktywow Subfunduszu. Udziat tytutow uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych gtownie w akcje zawiera
si¢ w przedziale od 40% do 90% aktywow Subfunduszu. Fundusz moze lokowac aktywa Subfunduszu do 25 % aktywow
Subfunduszu w tytuty uczestnictwa funduszy zagranicznych inwestujacych w inne instrumenty finansowe. Co najmniej 50%
aktywow Subfunduszu jest lokowane w instrumenty finansowe wskazane w Statucie denominowane w USD.

Fundusz dotozy wszelkich staran dla realizacji celu inwestycyjnego ale nie gwarantuje jego osiagniecia.

Firma, siedziba i adres Towarzystwa bedacego organem Funduszu

Firma: Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Towarzystwo)
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

W dniu 20 listopada 2001 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego) decyzja nr
DFN1-4050/22-24/01 udzielita Towarzystwu zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci jako Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych. W dniu 1 czerwca 2011 roku Towarzystwo zostato wpisane do rejestru przedsigbiorcéw przez Sad Rejonowy dla
miasta st. Warszawy XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564. Akcjonariuszem
Towarzystwa jest Millennium Dom Maklerski S.A., ktory posiada 100% akcji Towarzystwa.

Okres sprawozdawczy i dzieri bilansowy
Potaczone sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 01 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku. Dniem bilansowym jest

31 grudnia 2011 roku.

Kontynuowanie dziatalnosci przez Fundusz i Subfundusze oraz okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci Funduszu

Zgodnie ze Statutem Fundusz moze w trakcie dziatania Funduszu dokona¢ likwidacji Subfunduszu w przypadku zaistnienia
przynajmniej jednej z nastepujacych przestanek:

1) spadku Wartosci Aktywéw Netto danego Subfunduszu ponizej kwoty 2 000 000 ztotych,

2) braku mozliwosci pokrywania kosztéw dziatalnosci danego Subfunduszu z wynagrodzenia Towarzystwa za zarzadzanie tym
Subfunduszem.

W okresie sprawozdawczym nie wystapity powyzsze przestanki.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz oraz Subfundusze w
dajacej przewidziec sie przysztosci. Nie istnieja okolicznoéci wskazujace na zagrozenia kontynuowania dziatalnosci przez

Fundusz oraz Subfundusze.

Podmiot, ktéry przeprowadzit badanie potaczonego sprawozdania finansowego
Badanie potaczonego sprawozdania finansowego za okres od 01 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku dokonata firma
KPMG Audyt Sp. z 0.0., z siedziba w Warszawie, ul. Chtodna 51, 00-867 Warszawa.

Wskazanie kategorii jednostek uczestnictwa
Subfundusze wyodrebnione w ramach Funduszu oferuja jednostki uczestnictwa typu A wydzielonych Subfunduszy, od ktérych
optaty manipulacyjne sa pobierane wytacznie przy ich nabywaniu.

Inne istotne informacje

Potaczone sprawozdanie finansowe sporzadza sie, stosowanie do wymogow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, sumujac odpowiednie pozycje sprawozdan
jednostkowych subfunduszy. W tabelach gtéwnych potaczonego sprawozdania finansowego, tzn. w potaczonym zestawieniu

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
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lokat, w potaczonym bilansie, w potaczonym rachunku wyniku z operacji oraz w potaczonym zestawieniu zmian w aktywach
netto jako dane poréwnawcze zaprezentowano dane z zatwierdzonego potaczonego sprawozdania finansowego za 2010 rok,
ktore zostato sporzadzone na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych 5 Subfunduszy wyodrebnionych na dzien
31.12.2010 roku w ramach Funduszu, tj.:

- Subfundusz Akcji Amerykanskich,

- Subfundusz Akcji Europejskich,

- Subfundusz BRIC,

- Subfundusz Obligacji Amerykanskich Plus,

- Subfundusz Obligacji Europejskich Plus.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
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POLACZONY BILANS

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
sporzadzony na dzied 31.12.2011 r.

(w tysigcach zlotych)
Pozycje Bilansu 3L12.2011r. 31.12.2010r.
L. Aktywa 83 564 102 783
1. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 4411 3782
2. Naleznosci 20 49
3. Transakcje przy zobowigzaniu si¢ drugiej strony do odkupu 0 0
4. Skladniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 2764
- dluzne papiery wartosciowe 0 0
5. Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 79133 96 188
- dluzne papiery wartosciowe 0 0
6. Nieruchomosci 0 0
7. Pozostale aktywa 0 0
I1. Zobowigzania 846 1029
1. Zobowiazania wlasne Subfunduszy 846 1029
2. Zobowiazania proporcjonalne Funduszu 0 0
III. Aktywa netto (I - IT) 82 718} 101 754
IV. Kapital Funduszu 84 900] 104 942
1. Kapital wplacony 334 383 311 639
2. Kapitat wyplacony (wielko$¢ ujemna) -249 483 -206 697
V. Dochody zatrzymane -15 476 -17 288
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat nettc -9010 -7 614
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia loka -6 466 -9 674
VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 13 294 14 100
VIL Kapital Fund i zakumulowany wynik z operacji (IV + V+/-VI) 82718 101 754

Niniejszy polaczony bilans nalezy analizowaé lacznie z wprowadzeniem oraz zalaczonmymi

Subfunduszy.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
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POLACZONY RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI
MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
sporzadzony za okres 01.01.2011 - 31.12.2011 r.

(w tysigcach zlotych)

Pozycje rachunku wyniku z operacji 01.01,2011 - 31.12.2011 r. 01.01.2010 f‘31_.;12.2010 .

L. Przychody z lokat 1336 801
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 48 37
2. Przychody odsetkowe 34 30)
3. Przychody zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0) 0|
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 275 0
5. Pozostale, w tym: 979 734
- przychody z tytutu kick-back 979 734

1L Koszty Funduszu 2732 2 603
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2 706 2370
2. Wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucije 0) 0)
3. Opfaty dla depozytariusza 26 10]
4. Oplaty zwiazane z prowadzeniem rejestru aktywow Funduszu 0) 0]
5. Oplaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0) 0]
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci 0) 0]
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami Funduszu 0] 0
8. Ustugi prawne 0] 0]
9.Ustugi wydawnicze, w tym poligraficzne 0| 0]
10. Koszty odsetkowe 0) 0]
11. Koszty zwiazane z posiadaniem nieruchomosci 0 0)
12. Ujemne saldo réznic kursowych 0) 200
13. Pozostate 0) 23

111. Xoszty pokrywane przez towarzystwo 0

1V. Koszty Funduszu netto (11 - IIT) 2732 2 603

V. Przychody z lokat netto (I - IV) -1396] -1802
V1. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 2 402 10 300
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: 3208 1403
- 2 tytuhu réznic kursowych: 364 1 296]
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: -806 8 897
- z tytulu réznic kursowych: 9162 715

VIL Wynik z operacji (V+-VI) 1006; R L]

W polaczonym sprawozdaniu finansowym salda réznic kursowych z jednostkowych sprawozdan finansowych Subfunduszy zostaly zaprezentowane w

ujeciu netto jako dodatnie saldo réznic kursowych.

Niniejszy polgczony rachunek wyniku z operacji nalezy analizowa¢ lgcznie z wprowadzeniem oraz zalgczonymi jednostkowymi

sprawozdaniami finansowymi Subfunduszy.

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY FUNDUSZY ZAGRANICZNYCH
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POLACZONE ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO

MILLENNIUM SPECJALISTYCZNY FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY FUNDUSZY
ZAGRANICZNYCH

sporzadzony za okres 01.01.2011 - 31.12.2011 r.

(w tysigcach zlotych)
Pozycje zestawienia zmian w aktywach netto i - 01012011 -31.122011 v. | ~ 01:01.2010 - 31:12.2010+.
L Zmiana warto$ci aktywoéw netto: .
1. Wartos¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczegc 101 754 93 203
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 1 006 8 498|
a) przychody z lokat netto -1396 -1 802
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 3 208] 1 403]
¢) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -806] 8 897,
3. Zmiana w aktywach netto z tytulu wyniku z operacj 1 006 8 498
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) Funduszu (razem’ 0] |
a) z przychodéw z lokat netto 0) 0]
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0f O]
¢) z przychodéw ze zbycia lokat 0) 0]
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym -20 042 53|
a) zmiana kapitatu wplaconego (powig} ie kapitatu z tytutu zbytych jednostek u ictwa) 22 744 43 534
b) zmiana kapitatu wyplaconego (zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek ictwa) -42 786 -43 481
6. Laczna zmiana aktywéw netto w okresie sprawozdawczym (3 - 4 +/- 5 -19 036 8551
7. Warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu sprawozdawczego 82 718 101 754
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 89 320] 99 432
Niniej; 1} ienie zmian w aktywach netto nalezy li ¢ 1acznie z wpr dzeniem oraz zalg ymi jed kowymi spr ymi

Subfunduszy.
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OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA



illennium

Warszawa, dnia 26 kwietnia 2012 r.
OSWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Dziatajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 oraz § 37 ust. 2 i 3
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr
249, poz. 1859) - Bank Millennium S.A. jako Depozytariusz dla Millennium
Specjalistycznego  Funduszu  Inwestycyjnego  Otwartego  Funduszy
Zagranicznych  (zwanego  dalej  Funduszem) z  wydzielonymi
subfunduszami: Subfunduszem Obligacji Europejskich Plus, Subfunduszem
Akcji  Europejskich, Subfunduszem BRIC, Subfunduszem Obligacji
Amerykanskich Plus, Subfunduszem Akcji Amerykanskich o$wiadcza, ze
dane przedstawione w potaczonym sprawozdaniu finansowym Funduszu za
okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. oraz dane przedstawione
W sprawozdaniach  jednostkowych  nastepujacych  subfunduszy:
Subfunduszu Obligacji Europejskich Plus za okres od 1 stycznia 2011 r. do
31 grudnia 2011 r., Subfunduszu Akcji Europejskich za okres od 1 stycznia
2011 r. do 31 grudnia 2011 r., Subfunduszu BRIC za okres od 1 stycznia
2011 r. do 31 grudnia 2011 r., Subfunduszu Obligacji Amerykanskich Plus
za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r. i Subfunduszu Akcji
Amerykanskich za okres od 1 stycznia 2011 r. do 31 grudnia 2011 r.,
dotyczace stanéw aktywow Funduszu, w tym w szczegblnosci zapisanych
na rachunkach bankowych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz
pozytkow z nich wynikajacych, sa zgodne ze stanem faktycznym.

Departament Powierniczy

Departament Powierniczy Kluczowy Kierpwnik
W Zespo \S/&arszy Kierownik -
poie ny wéw Funduszy W/ Brzeziriski

Solanta Biatek

Bank Miliennium Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m. st. Warszawy pod numerem KRS 0000010186,

Numer identyfikacji podatkowej (NIP): 526-02-12-931. Wysokos¢ kapitatu zakladowego: | 213 |16 777,00 zt. Kapitat w petni wptacony

Bank Millennium SA www.bankmillennium.pl
ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa TeleMillennium 801 31 31 31



LIST TOWARZYSTWA
SKIEROWANY DO UCZESTNIKOW FUNDUSZU



yjna z sledziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.Warszawy pod numerem KRS 0000014564,

Numer identyfikacji podatkowej (NIP): 526-10-31-858. Wysokos¢ kapitatu zakdadowego: 10 300 000,00 2t Kapitat w pelni wptacony.

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Ak

Millennium

fundusze inwestycyjne

Szanowni Panstwo,

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. prezentuje Pafstwu potaczone sprawozdanie
finansowe  Millennium  Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego  Otwartego Funduszy
Zagranicznych oraz jednostkowe sprawozdania Subfunduszy wyodrebnionych w Millennium SFIO FZ,
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku.

Sprawozdanie przedstawia rezultaty dziatalnosci Funduszu w okresie sprawozdawczym. Uzyskane
wyniki inwestycyjne Subfunduszy s rezultatem czynnikow zaréwno zaleznych, jak i niezaleznych od
dziatan podejmowanych przez Towarzystwo. Decydujacy wptyw na wysoko$¢ osiagnietego dochodu
z aktywow Subfunduszy miata sytuacja na rynkach papieréw wartoéciowych. Na szczegdlng uwage
zastuguje zachowanie rynkow akcji, ktore byto w minionym roku dla inwestoréw niepomyslne.

W ciagu 2011 roku mielismy do czynienia z bardzo duzymi wahaniami cen na rynkach akcji. Poza
czynnikami gospodarczymi, wptyw na zmiany cen na gietdach w pierwszej potowie roku miaty
katastrofy naturalne oraz nadzwyczajne wydarzenia spoteczno-polityczne w krajach muzutmanskich
i potudniowoeuropejskich. Dane makroekonomiczne z gtéwnych gospodarek $wiatowych byty
w pierwszych miesigcach roku wciaz dobre, jednak z uptywem czasu wracaty obawy o sytuacje
czesci krajow strefy Euro oraz wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych. Nasilenie negatywnych
nastrojow nastapito w sierpniu i zbiegto sie z pierwsza w historii obnizka ratingu Stanow
Zjednoczonych przez agencje Standard&Poor’s. W rezultacie wystapita bardzo silna przecena akcji
na $wiatowych gietdach. Kilka ostatnich miesiecy roku, wraz z wdrozeniem nowych programow
pomocowych w Europie, przyniosto odreagowanie wczesniejszych spadkow. Pozytywne zachowanie
rynku byto bardziej wyrazne za oceanem, niz w Europie. Poréwnujac stan z poczatku i kofca roku,
S&P500, indeks amerykanskiego rynku akcji, nie zmienit sie. Mozna to uznaé¢ za sukces biorac pod
uwage przytoczone perturbacje w gospodarce Swiatowej. Znacznie gorzej sytuacja wygladata
w Europie. Niemiecki DAX stracit 14,69%, natomiast brytyjski FTSE100 spadt o 5,55%.

Rowniez na rynkach instrumentéw dtuznych rok 2011 byt okresem wzmozonej zmiennosci.
W pierwszych miesiacach dominowaty nadzieje inwestoréw zwiazane z oczekiwaniami na poprawe
perspektyw rozwoju gospodarki $wiatowej. Odzwierciedleniem tego pozytywnego nastawienia byty
dynamicznie rosnace rentownosci obligacji krajow rozwinietych (spadki cen obligacji). Znaczace
wzrosty cen na rynkach surowcowych podsycaty obawy czesci inwestoréw o nazbyt wysoki wskaznik
inflacji i jego dtugotrwate utrzymywanie sie na wysokich poziomach. Spadki cen obligacji przerwane
zostaty dopiero w Il kwartale roku wraz z kolejnymi stabszymi danymi naptywajacymi z gospodarki
USA. Wspomniana wyzej obnizka ratingu USA nasilita obawy o utrzymanie stabszego tempa wzrostu
najwigkszej gospodarki. Kolejne miesiace roku to okres bardzo udany dla posiadaczy obligacji
emitowanych w krajach rozwinietych. Rentownosci dtugoterminowych amerykanskich i niemieckich
obligacji osiagnety historyczne minima na poziomie zblizonym od 1,70% i do konca roku nie odbiegty
znaczaco od tych wartosci.

Wyniki inwestycyjne subfunduszy Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych wyrazone w gtéwnych
walutach inwestycji odzwierciedlaja zmiany sytuacji na rynkach finansowych, na ktérych notowane
sq ich sktadniki lokat. Jednakze czeé¢ stop zwrotu wyrazonych w ztotéwkach wyraznie odbiega od
wynikow uzyskanych w gtéwnych walutach inwestycji Subfunduszy. Powodem réznic sg zmiany
kursow euro idolara amerykanskiego wyrazonych w polskim ztotym. Wptyw zmian kursu euro
(wzrost wartosci o 11,53%) oraz dolara (wzrost wartoéci o 15,29%) byt istotny w 2011 roku
i w znaczacy sposob zwiekszyt osiagnieta stope zwrotu z jednostek uczestnictwa tych subfunduszy
wyrazong w polskiej walucie. :

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa www.millenniumtfi.pl
NIP 526-10-31-858 tel. +48 22 598 29 70, fax +48 22 598 29 73



Zmiany wartosci jednostek uczestnictwa subfunduszy Millennium SFIO FZ w 2011 roku uksztattowaty
sie nastepujaco:

Subfundusz Stopa zwrotu w PLN | Stopa zwrotu w EUR | Stopa zwrotu w USD
BRIC -10,95% -20,15% -22,77%
Akcji Amerykanskich 8,23% -2,98% -6,11%
Obligacji Amerykanskich Plus 14,06% 2,25% -1,06%
Akcji Europejskich -2,66% -12,74% -15,59%
Obligacji Europejskich Plus 8,44% -2,77% -5,93%

W 2011 roku aktywa na krajowym rynku funduszy lnwestychnych zmnle]szyty 51e 0 5,71 mld zt
(-4,8%). Najtrudniejszym okresem pod tym wzgledem byty sierpien i wrzesien, czyli miesiace,
podczas ktérych rynki gietdowe dotkneta silna przecena. Relatywnie naJlepszyml miesigcami byty
luty, marzec oraz pazdziernik. Wraz ze zmianami wielko$ci aktywow miniony rok przynidst znaczace
zmiany w ich strukturze. Najlepiej wypadty fundusze aktywow niepublicznych oraz fundusze
stosujace bezpieczne strategie zarzadzania - dtuzne, pienigzne i gotowkowe. Aktywa netto funduszy
aktywow niepublicznych na koniec 2011 roku wyniosty 21,50 mld zt, a wiec zwiekszyty sie o 44,3%,
a ich udziat w rynku wzrést do 18,8%. Aktywa funduszy gotowkowych i pienieznych wzrosty o 20,2%
na koniec roku i wyniosty 18,46 mld zt. Tym samym zwiekszyty swoj udziat w rynku do 16,1%.
Fundusze dtuzne pow1ekszyty aktywa o 17,1%, do 19,58 mld zt na koniec roku. Przyrost aktywow
odnotowaty réwniez fundusze nieruchomosci, ktore na koniec grudnia zarzadzaty aktywami wartymi
3,32 mld zt, czyli o 24,7% wiekszymi niz rok wczesniej, fundusze sekurytyzacyjne zakonczyty rok
z aktywami wartymi 1,61 mld zt (+100,4%), a fundusze surowcowe na koniec roku zarzadzaty
0,45 mld zt (+56,6%). Byt to niepomyslny rok dla funduszy z udziatem akcji. Nastapit znaczny spadek
ich aktywow: w funduszach akcyjnych zmniejszyty sie o 10,65 mld zt (-32,6%), natomiast
w mieszanych o 8,83 mld zt (-29,0%). Na koniec roku aktywa w funduszach akcyjnych miaty wartos¢
22,01 mld zt, a w funduszach mieszanych 21,59 mld zt. Spadek wartosci aktywow dotknat réwniez
fundusze absolutnej stopy zwrotu, (zmniejszyty sig 0 2,9%) oraz fundusze ochrony kapitatu (-10,3%).

W roku 2011 Towarzystwo nie wprowadzato zmian w ofercie Specjalistycznego Funduszu Otwartego
Funduszy Zagranicznych. Udziat wszystkich funduszy inwestycyjnych Millennium TFI w rynku
funduszy inwestycyjnych, zaréwno aktywow publicznych, jak i niepublicznych, na 31 grudnia 2011
roku wyniost 1,92%, przy aktywach netto na poziomie 2 196 mln PLN.

Stosowne komunikaty o wszystkich zmianach, jakie dotyczyty funduszy inwestycyjnych Millennium
FIO oraz Millennium SFIO FZ w omawianym okresie, znajduja sie na stronie internetowej
Towarzystwa: www.millenniumtfi.pl.

Prezentujac niniejszy list pragniemy zapewnic, ze podejmujemy starania, aby Fundusze Millennium
osiagaty mozliwe najlepsze, satysfakcjonujace Pafistwa wyniki. Jednoczesnie zwracamy uwage, aby
wielkos¢ podejmowanego ryzyka nie odblegala znaczaco od poziomu wtasciwego dla danego rodzaju
inwestycji. Dzigkujac za okazane zaufanie, zyczymy Panstwu udanych decyzji finansowych.

Pozostajac z wyrazami szacunku,

recki
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Cze¢s$¢ ogolna raportu
Dane identyfikujace Fundusz

Nazwa Funduszu

Millennium Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty Funduszy Zagranicznych (zwany
dalej Funduszem)

Fundusz moze uzywaé nazwy skréconej Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych.
Siedziba Funduszu

ul. Stanistawa Zaryna 2a
02-593 Warszawa

Whpis do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych

Sad rejestrowy: Sad Okregowy w Warszawie,

VII Wydzial Cywilny i Rejestrowy
Data: 10 lutego 2005 r.
Numer rejestru: RFi 182

Dane identyfikujgce Towarzystwo zarzadzajace Funduszem

Podstawy prawne dzialalnosci Towarzystwa

Fundusz jest zarzadzany przez Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(zwane dalej Towarzystwem), z siedzibg w Warszawie, przy ul. Stanistawa Zaryna 2a.

Towarzystwo prowadzi dziatalno$é na podstawie decyzji Komisji Papierow Wartosciowych
i Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego) o symbolu DFN1-4050/22-24/01 wydanej
dnia 20 listopada 2001 r.

Zgodnie ze statutem, czas trwania Towarzystwa jest nieograniczony.

Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Data: 1 czerwca 2001 r.
Numer rejestru: KRS 0000014564
Kapitat zakladowy na dzien
bilansowy: 10.300.000 zt
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Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad Towarzystwa.

W skiad Zarzagdu Towarzystwa na dziefi 31 grudnia 2011 r. wchodzili:
e Pan Robert Borecki — Prezes Zarzadu,

e Pan Mirostaw Dzi6tko — Czlonek Zarzadu,

e Pan Mirostaw Kuzminski — Czlonek Zarzadu.

Subfundusze obj¢te polaczonym sprawozdaniem finansowym

Wedhig stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. nastepujace subfundusze zostaly wiaczone do
potaczonego sprawozdania finansowego:

Subfundusz Akcji Amerykanskich,
Subfundusz Akcji Europejskich,
Subfundusz BRIC,

Subfundusz Obligacji Amerykanskich Plus,
Subfundusz Obligacji Europejskich Plus,

zwane dalej Subfunduszami.

Dane identyfikujgce kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta:

Imig i nazwisko: Mariola Szczesiak
Numer w rejestrze: 9794

Imie i nazwisko: Michat Sasim
Numer w rejestrze: 11897

Dane identyfikujgce podmiot uprawniony

Firma: KPMG Audyt Sp. z 0.0.
Siedziba: ’ Warszawa
Adres: ul. Chlodna 51, 00-867 Warszawa
Numer rejestru: KRS 0000104753
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
X1II Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
Kapital zakladowy: 125.000 zt
Numer NIP: 526-10-24-841

KPMG Audyt Sp. z o0.0. jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 458.
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Informacje o polaczonym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok
obrotowy

Polaczone sprawozdanie finansowe sporzadzone na dziefi 31 grudnia 2010 r. i za okres
koficzacy si¢ tego dnia zostato zbadane przez KPMG Audyt Sp. z o.o. i uzyskalo opini¢
bieglego rewidenta bez zastrzezen.

Polaczone sprawozdanie finansowe Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Funduszy Zagranicznych wraz ze sprawozdaniami jednostkowymi subfunduszy
wydzielonych w Millennium Specjalistycznym Funduszu Inwestycyjnym Otwartym Funduszy
Zagranicznych zostalo zatwierdzone w dniu 28 kwietnia 2011 r. przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Towarzystwa.

Polaczone sprawozdanie finansowe Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego Funduszy Zagranicznych wraz ze sprawozdaniami jednostkowymi subfunduszy
wydzielonych w Millennium Specjalistycznym Funduszu Inwestycyjnym Otwartym Funduszy
Zagranicznych zostato zlozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 5 maja 2011 r. oraz ogloszone
w Monitorze Polskim B nr 158 z dnia 11 stycznia 2012 r.

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Niniejszy raport zostat przygotowany dla Walnego Zgromadzenia Millennium Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Stanistawa Zaryna 2a,
i dotyczy potaczonego sprawozdania finansowego Funduszu, na ktore sklada sig¢
wprowadzenie do potaczonego sprawozdania finansowego, potaczone zestawienie lokat,
potaczony bilans sporzadzone na dzied 31 grudnia 2011 r, potagczony rachunek wyniku
z operacji oraz polaczone zestawienie zmian w aktywach za rok obrotowy konczacy si¢ tego
dnia.

Badanie potaczonego sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umow3 z dnia
12 lipca 2011 r., zawarta na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej Millennium Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych S.A. z dnia 30 czerwca 2011 r. odnosnie wyboru podmiotu
uprawnionego do badania polgczonego sprawozdania finansowego.

Badanie polaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliémy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardow rewizji finansowej
wydanych przez Krajowa Rad¢ Bieglych Rewidentow w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardow Rewizji Finansowe;j.

Badanie pofaczonego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie
Funduszu oraz podmiotu, ktéremu powierzono prowadzenie ksiag rachunkowych Funduszu,
w okresie od 12 grudnia 2011 r. do 23 grudnia 2011 r. oraz od 26 marca 2012 .
do 26 kwietnia 2012 1.

Zarzad Towarzystwa jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksiag rachunkowych, sporzadzenie
irzetelng prezentacje polaczonego sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami
rachunkowosci okreslonymi w ustawie o rachunkowosci oraz wydanymi na jej podstawie
przepisami wykonawczymi i innymi obowigzujacymi przepisami.

Naszym zadaniem byto, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i sporzadzenie
raportu uzupelniajacego, odnosnie tego pofaczonego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.
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Zarzad Towarzystwa zlozyt w dniu wydania niniejszego raportu o$wiadczenie o rzetelnosci
ijasnosci potaczonego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz
niezaistnieniu zdarzen wplywajacych w sposéb znaczacy na dane wykazane w polaczonym
sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania polaczonego sprawozdania finansowego Zarzad Towarzystwa zlozyl
wszystkie zadane przez nas o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostgpnil nam
wszelkie dokumenty i informacje niezb¢dne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Kluczowi biegli rewidenci oraz KPMG Audyt Sp. z 0.0., spetniaja wymog niezaleznosci od
badanego Funduszu, Subfunduszy i Towarzystwa w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia
7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. nr 77 poz. 649). Zakres
planowanej i wykonanej pracy nie zostat w zaden sposob ograniczony. Zakres i sposob
przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej,
znajdujacej si¢ w siedzibie KPMG Audyt Sp. z 0.0.

Informacja o przeprowadzonych badaniach sprawozdain jednostkowych
Subfunduszy obj¢tych polagczonym sprawozdaniem finansowym

Podmiot uprawniony Dzien Rodzaj opinii

Nazwa subfunduszu do badania bilansowy bieglego rewidenta

Subfundusz Akcji Amerykanskich KPMG Audyt Sp. z 0.0. 31.12.2011 r. Bez zastrzezen
Subfundusz Akcji Europejskich KPMG Audyt Sp. z o0.0. 31.12.2011r. Bez zastrzezen
Subfundusz BRIC KPMG Audyt Sp. z 0.0. 31.12.2011r. Bez zastrzezen
Subfundusz Obligacji ,
Amerykariskich Plus KPMG Audyt Sp. z 0.0. 31.12.2011r. Bez zastrzezen
Subfundusz Obligacji .
Europejskich Plus KPMG Audyt Sp. z 0.0. 31.12.2011 r. Bez zastrzezen
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2. Analiza finansowa Funduszu

2.1. Ogolna analiza polaczonego sprawozdania finansowego

2.1.1. Polaczony bilans

31.12.2011 31.12.2010
z1 '000 z1 '000
Aktywa 83 564 102 783
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 411 3782
Naleznosci 20 49
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - 2764
Skladniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 79133 96 188
Zobowiazania 846 1029
Aktywa netto 82 718 101 754
Kapital funduszu 84 900 104 942
Kapital wplacony 334383 311639
Kapitat wyptacony (249 483) (206 697)
Dochody zatrzymane (15 476) (17 288)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (9 010) (7614)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (6 466) (9 674)
Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 13 294 14 100
Kapital funduszu i zakumulowany wynik z operacji 82 718 101 754
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2.1.2. Polaczony rachunek wyniku z operacji

1.01.2011 - 1.01.2010 -

31.12.2011 31.12.2010

z1 '000 z1 '000
Przychody z lokat 1336 801
Dywidendy i inne udziaty w zyskach 48 37
Przychody odsetkowe 34 30
Dodatnie saldo r6znic kursowych 275 -
Pozostale 979 734
Koszty funduszu 2732 2603
Wynagrodzenie dla towarzystwa 2706 2370
Optaty dla depozytariusza 26 10
Ujemne saldo réznic kursowych - 200
Pozostate - 23
Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
Koszty funduszu netto 2732 2603

Przychody z lokat netto (1 396) (1802)
Zrealizowany i niezrealizowany zysk/(strata) 2 402 10 300
Zrealizowany zysk/(strata) ze zbycia lokat, w tym: 3208 1403

- z tytutu réznic kursowych 364 1296
Wzrost/(spadek) niezrealizowanego zysku/(straty) z wyceny lokat, w tym: (806) 8 897

- z tytutu réznic kursowych 9162 715
Wynik z operacji 1 006 8 498
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Wybrane wskazniki finansowe

31.12.2011  31.12.2010 31.12.2009

Lokaty (zt '000) 79 133 98 952 80 475

Warto$¢ aktywow netto Funduszu (z1 '000) 82 718 101 754 93203

Kapitat Funduszu (z1 '000) 84 900 104 942 104 889

Wynik z operacji (zt '000) 1 006 8498 7247
9
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Czes¢ szezegolowa raportu

Prawidlowos$¢ stosowanego systemu rachunkowosci

Fundusz posiada aktualna dokumentacj¢ opisujaca zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Towarzystwa, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci
i rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r, nr 249, poz. 1859)
(,,Rozporzadzenie™).

Przyjete zasady rachunkowosci zostaly przedstawione w notach objasniajacych, ktore
stanowia integralng czesé sprawozdan jednostkowych Subfunduszy.

Sprawozdania jednostkowe Subfunduszy objete potaczonym sprawozdaniem finansowym
zostaly sporzadzone na ten sam dzien bilansowy.

Podstawa sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego

Polaczone sprawozdanie finansowe sporzadzono zgodnie z wymogami okreslonymi w § 36
Rozporzadzenia. Zasady sporzadzenia polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
zostaly opisane we wprowadzeniu do zataczonego potaczonego sprawozdania finansowego.

Zasady dokonywania lokat, terminy i procedury rozliczenia transakcji
z uczestnikami Subfunduszy oraz rzetelnos¢ wyceny aktywow

W zakresie objetym badaniem potaczonego sprawozdania finansowego nie stwierdzono
istotnych nieprawidtowosci w dochowaniu przez Subfundusze zasad dokonywania lokat,
terminéw i procedur rozliczania transakcji z uczestnikami Subfunduszy oraz rzetelnosci
wyceny aktywéw wedlug zasad okreslonych w przepisach prawa i statucie Funduszu.
Przeprowadzone badanie nie miafo na celu weryfikacji polityki inwestycyjnej Subfunduszy
i dotrzymywania strategii zarzadzania ich lokatami.

Wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu do polaczonego sprawozdania finansowego zostaly
przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidlowo. Wprowadzenie
stanowi integralng cze$¢ potaczonego sprawozdania finansowego.
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Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie polaczonego sprawozdania finansowego Funduszu
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2011 r. i za rok obrotowy konczacy si¢ tego dnia
wydalismy opini¢ bez zastrzezen.

W imieniu KPMG Audyt Sp. z 0.0. nr ewidencyjny 458
ul. Chlodna 51, 00-867 Warszawa

—
ol S

Biegly rewident nr 11897 rewident nr 9794
Michat Sasim Dyrektor
Mariola Szczesiak
26 kwietnia 2012 r.
Warszawa
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