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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
OPERA Za 3 Grosze Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (,Fundusz")

za okres od 1 stycznia 2016 roku do 30 czerwca 2016 roku (,Okres Sprawozdawczy")

Informacje o podstawowej dzialalnos$ci Funduszu

OPERA Za 3 Grosze Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem inwestycyjnym zamknigtym,
utworzonym i dziatajgcym na zasadach okreslonych w przepisach ustawy z dnia 27 maja 2004 roku
o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2014 roku, poz. 157 ze zm.). Statut Funduszu zostat nadany
przez OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”) aktem notarialnym z dnia
2 marca 2007 roku sporzgdzonym przed notariuszem Anng Nizynska (Rep.A 1097/2007). Komisja
Nadzoru Finansowego udzielita Towarzystwu zezwolenia na utworzenie Funduszu w dniu 8 marca 2007
roku (decyzja nr: DFL/4034/3/5/07/VIU/28-5P-1/tW). Fundusz zostat wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych prowadzonego przez Sgd Okregowy w Warszawie w dniu 10 maja 2007 roku pod
numerem RFI| 293. Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Organami Funduszu sg Towarzystwo
i Zgromadzenie Inwestorow.

Fundusz jest zarzgdzany przez OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg
w Warszawie, przy Rondzie ONZ 1. Towarzystwo zostato w dniu 15 lutego 2005 roku wpisane do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy
w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS:
00000228007.

Fundusz wyemitowat certyfikaty inwestycyjne, ktdre znajdujg sie w obrocie na gietdowym rynku
prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Od poczatku dziatalno$ci Funduszu przeprowadzone zostaly dwie emisje certyfikatow inwestycyjnych
serii A:

Data emisji | Kapitat wplacony w | Liczba wydanych | Cena emisyjna w PLN
PLN certyfikatow

23.04.2007 89.091.000 89.091 1.000

29.08.2008 1.001.280 1.192 840

Dzialalno$¢ Funduszu w okresie od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku

W okresie od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku Fundusz dokonat wykupu 1.387
sztuk certyfikatow inwestycyjnych serii A. taczna liczba certyfikatow inwestycyjnych wszystkich emisji
wyemitowanych przez Fundusz, po uwzglednieniu wykupéw przeprowadzonych w okresie od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku, wyniosta 14.251 sztuki, przy czym wszystkie
certyfikaty inwestycyjne stanowig certyfikaty inwestycyjne serii A.

W dniu wykupu przypadajgcym na dzien wykupu 31 marca 2016 roku Fundusz dokonat wykupu 1.141
certyfikatow inwestycyjnych serii A.
W dniu wykupu przypadajgcym na dzien wykupu 30 czerwca 2016 roku Fundusz dokonat wykupu 246
certyfikatow inwestycyjnych serii A.

Informacje o dokonanych wykupach certyfikatéw inwestycyjnych publikowane sg na stronie internetowej
www.opera-tfi.pl.

Sytuacja finansowa i sprawozdanie finansowe

Pohroczne sprawozdanie finansowe Funduszu obejmuje okres od dnia 1 stycznia 2016 roku do dnia
30 czerwca 2016 roku. Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szczegolnych zasad
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rachunkowoséci funduszy inwestycyjnych (Dz.U. Nr 249, poz. 1859). Sprawozdanie zawiera odpowiednie
dane poréwnawcze za poprzedni rok obrotowy i pétrocze poprzedniego roku obrotowego. Sprawozdanie
zostalo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz. ‘

Fundusz zgodnie z obowigzujacymi przepisami nie sporzadza skonsolidowanych sprawozdan
finansowych.

Przeglad potrocznego sprawozdania finansowego Funduszu zostat przeprowadzony przez Ernst &
Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa, spotke wpisang na
liste podmiotoéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 130.

Portfel lokat Funduszu wediug stanu na dzien 30 czerwca 2016 roku obejmowat aktywa na kwote 3.532
tysiecy ziotych, a aktywa netto Funduszu na dzierh 30 czerwca 2016 roku wynosity 3.427 tysiecy ztotych.
W okresie sprawozdawczym Fundusz wykazal ujemny wynik z operacji w kwocie 79 tysigcy ztotych przy
zmniejszeniu stanu aktywow netto o kwote 434 tysigcy zlotych oraz zwigkszeniu stanu Srodkow
pienieznych netto o kwote 121 tysigce ztotych.

Zaangazowanie w poszczegolne kategorie lokat przedstawiato sie nastepujgco:

Akcje — 1.916 tys. ztotych.

Prawa do akcji — 0 tys. ztotych.

Diuzne papiery wartoSciowe — 752 tys. ztotych.
Instrumenty pochodne — -9 tys. ztotych.
Depozyty — 122 tys. ztotych.

O B0 N

W okresie objetym sprawozdaniem warto$¢ certyfikatu inwestycyjnego OPERA Za 3 Grosze FIZ
zmniejszyta sie 0 2,61% w stosunku do warto$ci certyfikatu inwestycyjnego z dnia 31 grudnia 2015 roku

v. Opis podstawowych ryzyk i zagrozen

— Ryzyko makroekonomiczne

Atrakcyjnosé inwestycyjna instrumentéw bedacych przedmiotem lokat Funduszu jest zalezna od wielu
czynnikow makroekonomicznych obejmujacych zaréwno gospodarke polskg jak i globalng (m.in. tempo
wzrostu gospodarczego, stopa inflacji, deficyt budzetowy, poziom bezrobocia, polityka pieniezna).
Niekorzystne zmiany w otoczeniu makroekonomicznym mogg mie¢ negatywny wplyw na wartos¢
certyfikatow emitowanych przez Fundusz.

Szeroki zakres instrumentéw oraz rynkéw, na ktorych Fundusz moze inwestowaé swoje aktywa, jak
rowniez mozliwos¢ otwierania krétkich pozycji moga powodowaé, ze zaleznosci pomigdzy otoczeniem
makroekonomicznym a wartocig lokat Funduszu osiggna wysoki poziom skomplikowania.

— Ryzyko rynku akcji

Ryzyko to wystepuje w odniesieniu do lokat Funduszu majacych za przedmiot akcje, Instrumenty
Pochodne oparte na akcjach badz gietdowych indeksach akcji oraz jednostki uczestnictwa, certyfikaty
inwestycyjne i tytuty uczestnictwa w instytucjach wspolnego inwestowania, ktére lokujg swoje aktywa
w akcje lub inne wyzej wymienione instrumenty. Koniunktura na rynku akcji moze podlega¢ znaczacym
wahaniom zaréwno z powodow fundamentalnych (ryzyko makroekonomiczne), jak i z przyczyn
o charakterze technicznym {(np. aktywnos¢ spekulacyjna). Niekorzystne zmiany koniunktury mogg miec¢
negatywny wptyw na stope zwrotu z lokaty na rynku akgji, a tym samym na warto$¢ certyfikatu.

Poniewaz Fundusz moze lokowat swoje aktywa na zagranicznych rynkach akgji, ryzyko rynku akcji
obejmuje réwniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach. Ponadito, podobne
zachowanie sie rynkéw akcji w poszczegolnych krajach sprawia, ze dywersyfikacja pomiedzy rynkami akcji
roznych krajéw nie pozwala na wyeliminowanie globalnego ryzyka rynku akgji.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza otwieranie krotkich pozycji na rynku akcji (krotka pozycja
pozwala zarabia¢ na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie krotkich pozycji
moze powodowaé, ze zalezno$¢ pomiedzy zmianami koniunktury gieldowej a wartocig lokat Funduszu
przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwos¢ spadku wartosci aktywow netto na skutek wzrostow
cen na rynku akgji.
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— Ryzyko stép procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektow ryzyka stop procentowych jest odwrotna zalezno$¢ pomiedzy
wartoscig instrumentéw diuznych (np. dluzne papiery wartoéciowe, instrumenty rynku pienieznego)
a poziomem stdp procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych przelozy sie na spadek
wartosci lub cen takich instrumentow, co moze mieé niekorzystny wptyw na wartos¢ lokat Funduszu, a tym
samym na wartos¢ certyfikatu.

Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ rowniez instrumenty pochodne oparte na diuznych papierach
wartoéciowych lub instrumentach rynku pienieznego. Ich konstrukcja moze powodowac odmienny (w tym
takze odwrotny) od opisanego powyzej wplyw zmian stdép procentowych na wartos¢ lokat Funduszu.
Ryzyko stop procentowych nie ogranicza sie w przypadku Funduszu wylgcznie do krajowych stop
procentowych. Poniewaz Fundusz moze lokowa¢ swoje aktywa w instrumenty diuzne denominowane
w walutach obcych, ryzyko to obejmuje réwniez zagraniczne stopy procentowe. Jezeli Fundusz zaciggnie
zobowigzania, ktére bedg oprocentowane wedtug stopy zmiennej, to wzrost stép procentowych moze mie¢
niekorzystny wplyw na wysokos¢ odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na warto¢
certyfikatu.

— Ryzyko walutowe

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

— Ryzyko rynku towarowego

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie czesci aktywow Funduszu na rynkach towarowych
za posrednictwem towarowych instrumentéw pochodnych. Zmiany cen towarowych instrumentow
pochodnych zalezg od zmian cen towaréw gietdowych (np. noéniki energii, metale) stanowigcych baze
danego towarowego instrumentu pochodnego. Ceny rynkowe towaréw gietdowych moga podlegac
znaczgcym wahaniom zaréwno z powoddéw fundamentalnych (zmiany przewidywanego popytu na dany
towar, jego podazy, globainego poziomu zapasow itp.), jak i z przyczyn o charakterze technicznym (np.
aktywnoé¢ spekulacyjna). Niekorzystne zachowanie sig cen towaréw bedacych przedmiotem |okat
Funduszu oznacza mozliwoéé poniesienia straty przez Fundusz. Ponadto z inwestycjami Funduszu na
rynkach towarowych wiaze sie rowniez ryzyko charakterystyczne dla instrumentow pochodnych.

— Ryzyko dzwigni finansowej

Mechanizm dzwigni finansowej polega na pozyczaniu kapitatu w celu jego dalszej inwestycji. Powodem
stosowania dzwigni finansowej jest dgzenie do zwielokrotnienia zyskow, jednakze w przypadku nietrafnych
decyzji inwestycyjnych stosowanie dzwigni finansowe] moze prowadzi¢ do zwielokrotnienia strat
w poréwnaniu do inwestycji, ktére nie korzystajg z tego mechanizmu.

— Ryzyko ptynnoéci lokat

Ograniczona ptynno$¢ powoduje, iz moga wystgpowaé trudnosci z szybkg sprzedazg lub nabyciem
okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg by¢ zrealizowane jedynie po cenach znaczgco
odbiegajgcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wptywac na rentownos$c takich lokat, a tym samym
na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko plynnosci lokat jest szczegolnie duze w przypadku
inwestowania w udzialy w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoécig, inne niz zdematerializowane
papiery wartoéciowe oraz w niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

— Ryzyko kredytowe (niewyptacalno$ci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty diuzne obarczone s3 ryzykiem niewyptacalnosci emitentow tych
instrumentow w zaleznoéci od ich wiarygodnos$ci kredytowej i zwigzanym z tym ryzykiem czeéciowej lub
calkowitej utraty wartoéci danych skfadnikéw aktywoéw przez Fundusz. Zmiany pozycji finansowej emitenta
lub perspektyw jego rozwoju mogg skutkowaé spadkiem ceny wyemitowanych przez ten podmiot
instrumentéw dtuznych, a tym samym pogorszeniem rentownosci inwestycji danego instrumentu, co moze
negatywnie wptywac na wartos¢ certyfikatu.

Ryzyko kredytowe zwiazane jest rowniez z mozliwoscig niewywigzywania sig ze swoich zobowigzan przez
kontrahentow, z ktérymi Fundusz zawiera umowy majace za przedmiot NWP lub pozyczki papierow
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wartosciowych. Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowosci w realizacji zobowigzan przez kontrahenta
mogg oznaczaé poniesienie strat przez Fundusz.

— Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez Fundusz:

o w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kursow instrumentéw bazowych;
° w celach inwestycyjnych;
o w transakcjach arbitrazowych.

Zabezpieczenie pozycji w instrumentach bazowych za pomocg instrumentow pochodnych ogranicza
ryzyko, gdy oczekiwana jest niekorzystna zmiana kursow instrumentéw bazowych — zabezpieczenie to
moze jednak zniwelowa¢ ewentualne zyski z lokaty w instrumenty bazowe.

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celéw inwestycyjnych wiaze si¢ z wystgpowaniem ryzyka
rynkowego charakterystycznego dla instrumentéw bazowych. Nieudane transakcje mogg miec
niekorzystny wplyw na wyniki inwestycyjne Funduszu, a tym samym na warto$¢ certyfikatu. Istotnym
aspektem ryzyka w przypadku takich transakgji jest ponadto ryzyko dzwigni finansowej.

Stosowanie instrumentéw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wigze sig z ograniczonym ryzykiem,
poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktére umozliwiajg osiagnigcie zyskéw przy
minimalnym ryzyku inwestycyjnym.

Sktadnikiem ryzyka instrumentéw pochodnych jest rowniez ryzyko niedopasowania wyceny instrumentu
pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wiaze sie ono z tym, ze cena rynkowa instrumentu
pochodnego moze sie okresowo rdzni¢ od wartosci teoretycznej tego instrumentu (wartos¢ teoretyczna
instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie, przy ktérej nie ma mozliwosci zawierania transakcji
arbitrazowych) i réznica ta moze pogarszy¢ rentowno$¢ inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny
w poréwnaniu z rentownoscig inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

— Ryzyko zwigzane z krotkg sprzedazg akciji

Krotka sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajgcym wykorzystanie spadkow cen
papieréw wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje sie uprzednio pozyczone papiery
wartosciowe. Zamkniecie pozycji polega na tym, ze papiery warto$ciowe nabywa sig, a nastgpnie zwraca
podmiotowi, od ktérego zostaly pozyczone. Transakcja przynosi zysk, jezeli papiery wartosciowe bedace
przedmiotem krotkiej sprzedazy zostaty odkupione po cenie nizszej od ceny, po ktorej zostaly wezesniej
sprzedane. W przeciwnym przypadku transakcja przynosi sirate.

Z transakcjami krotkiej sprzedazy moze wigzac sie ryzyko polegajgce na tym, ze podmiot, od ktérego
papiery wartoéciowe zostaly pozyczone moze zazada¢ ich zwrotu (jezeli umowa pozyczki zawarta z tym
podmiotem na to zezwala), zmuszajgc tym samym Fundusz do zamknigcia pozycji w niekorzystnym
momencie, co moze mieé negatywny wplyw na stope zwrotu z takiej lokaty, a tym samym na warto$¢
certyfikatu.

— Ryzyko ptynnosci certyfikatow

Ryzyko plynnoéci certyfikatow wigze sie z brakiem mozliwosci zakupu lub sprzedazy certyfikatow
w krotkim czasie, w znacznej iloéci i bez znacznego wplywu na biezgey poziom cen rynkowych.

— Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczgcych Funduszu

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktore okazg sie niekorzystne dla uczestnikow. Dotyczy to
w szczegdlnosci przepisow w zakresie opodatkowania osob fizycznych oraz prawnych — istnieje
mozliwogé, ze inwestowanie w certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi niz dotychczas obcigzeniami
podatkowymi. Moze to spowodowaé zmniejszenie optacalnosci inwestowania w certyfikaty.

Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu moze takze przyja¢ forme zmian przepisow
regulujgeych limity inwestycyjne oraz zakres inwestycji przewidzianych dla funduszy inwestycyjnych
zamknietych, ktére to zmiany moga utrudni¢ realizacje zatozonej polityki inwestycyjne;j.

— Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Ryzyko to moze zmaterializowaé sie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji w czasie
trwania Funduszu. Jezeli tak sie stanie, to realna (fj. uwzgledniajgca wartos¢ nabywczg ziolego) stopa
zwrotu z inwestycji w certyfikaty moze okazac sie nizsza od oczekiwane;j.
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V. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta oraz wskazanie skutkow zmian w strukturze
jednostki gospodarczej

Fundusz na dzien 30 czerwca 2016 roku nie posiadat jednostek zaleznych w rozumieniu § 2 ust. 1 pkt. 23
rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow warto$ciowych oraz warunkow uznawania za
réwnowazne informaciji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

Fundusz nie stanowi jednostki zaleznej od Towarzystwa ani innego podmiotu. W okresie od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 30 czerwca 2016 roku nie wystapily istotne zmiany w strukturze Funduszu
ani Towarzystwa.

VL Mozliwosé zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok
Fundusz nie publikuje prognoz wynikéw.

VIL. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien
przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty
akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zakladowym, liczby gloséw z nich wynikajacych
iich procentowego udzialu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu oraz
wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietoéw akcji emitenta

(nie dotyczy)

Fundusz nie posiada informacji na temat uczestnikéw posfadajgcych bezpoérednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogdinej liczby gfoséw na Zgromadzeniu Inwestoréw na dzier
przekazania raportu.

VIl Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujgce emitenta

(nie dotyczy)

Fundusz nie posiada informacji na temat stanu posiadania certyfikatow inwestycyjnych Funduszu przez
osoby zarzadzajgce Funduszem.

1X. Wskazanie postepowan toczacych sig przed sadem, organem wilasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W okresie objetym raportem nie toczyly sie zadne postgpowania sgdowe, arbitrazowe oraz postgpowania
przed organami administracji publicznej, ktérych strong byt Fundusz.

X. Informacje o zawarciu przez Fundusz lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powiazanymi

(nie dotyczy)

XL Informacje o udzieleniu przez Fundusz lub przez jednostke od niego zaleing poregczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji

W okresie objetym raportem Fundusz nie udzielat poreczen kredytu, pozyczki oraz nie udzielat gwaranciji.

XIl. Inne informacje, ktére zdaniem Funduszu sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktore sa istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez Fundusz

Poza informacjami przedstawionymi w prospekcie emisyjnym Funduszu, w niniejszym sprawozdaniu oraz
rocznym sprawozdaniu finansowym Fundusz nie identyfikuje innych informacii istotnych dla oceny jego
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich zmian, oraz innych informacji, ktore sg
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.
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XIi. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Funduszu beda mialy wplyw na osiagnigte przez niego
wyniki

W pierwszej potowie 2016 roku OPERA za 3 Grosze FIZ utrzymywat stosunkowo wysokie zaangazowanie
w instrumenty o charakterze udziatowym. W sktad portfela wchodzity przede wszystkim spotki polskie oraz
instrumenty pochodne oparte o krajowe i zagraniczne indeksy gietdowe. Dopetnienie stanowity akcje
zagraniczne rynkéw wschodzgcych.

W kolejnym roku Fundusz bedzie kontynuowat swojg dziatalnos¢, dostosowujgc alokacje do oczekiwanego
rozwoju sytuacji rynkowej, w ramach przyjetych limitéow inwestycyjnych. Fundusz na biezgco bedzie
reagowat na zmieniajgce sie trendy, kierujac sie zasadg aktywnego zarzadzania. Wérod najistotniejszych
czynnikow, ktore bedg mie¢ wplyw na wyniki Funduszu osiagane w kolejnym okresie sprawozdawczym,
nalezy przede wszystkim wskaza¢ koniunkture na rynku akcji oraz procesy zachodzgce na globalnym
rynku stop procentowych.

Zarzgd OPERA Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Maciej Kwiatkowski Krzysztof Lekarski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzgdu
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Piotr Swiecik
Czlonek Zarzadu

Warszawa, 26 sierpnia 2016 r.
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