SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
OPERA Za 3 Grosze Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (,Fundusz”)
za okres od 1 stycznia 2020 roku do 30 czerwca 2020 roku (,,Okres Sprawozdawczy”)
1. Informacje o podstawowej dziatalnosci Funduszu

OPERA Za 3 Grosze Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem inwestycyjnym
zamknietym, utworzonym i dziatajgcym na zasadach okreslonych w przepisach ustawy z dnia 27
maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (Dz.U. z 2020 r., poz. 95 ze zm.). Statut Funduszu zostat nadany przez
Towarzystwo aktem notarialnym z dnia 2 marca 2007 roku sporzadzonym przed notariuszem
Anng Nizynska (Rep.A 1097/2007).Komisja Nadzoru Finansowego udzielita Towarzystwu
zezwolenia na utworzenie Funduszu w dniu 8 marca 2007 roku (decyzia nr:
DFL/4034/3/5/07/V/U/28-5P-1/tW). Fundusz zostal wpisany do rejestru funduszy
inwestycyjnych prowadzonego przez Sad Okregowy w Warszawie w dniu 10 maja 2007 roku
pod numerem RFi 293. Czas trwania Funduszu jest nieograniczony. Organami Funduszu sa
Towarzystwo i Zgromadzenie Inwestorow.

Fundusz jest zarzadzany przez OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,Towarzystwo") z siedzibg w Warszawie, przy ul. Marszatkowskiej 142. Towarzystwo zostato
w dniu 15 lutego 2005 roku wpisane do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 00000228007.

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

Od poczatku dziatalnosci Funduszu przeprowadzone zostalty dwie emisje certyfikatow

inwestycyjnych serii A:

Data emisji Kapitat wptacony 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

Informacje o dokonanych wykupach certyfikatdw inwestycyjnych publikowane sg na stronie
internetowej www.opera.pl.

2. Polityka inwestycyjna Funduszu

Celem inwestycyjnym Funduszu jest wzrost wartosci Aktywdw Funduszu w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Fundusz bedzie dazyt do realizacji celu inwestycyjnego poprzez inwestowanie
swoich Aktywow w kategorie lokat wytgcznie:

1. Papiery Wartosciowe;

2. udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia;


http://www.opera.pl/

3. certyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oraz bedgce Papierami Wartosciowymi tytuly uczestnictwa
emitowane przez instytucje wspolnego inwestowania majgce siedzibe za granicg;

Waluty Obce;

Instrumenty Rynku Pienieznego;

wierzytelnosci, z wyjatkiem wierzytelnosci wobec o0sdb fizycznych;

Instrumenty Pochodne, w tym Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne;

8. Towarowe Instrumenty Pochodne;

— pod warunkiem, ze sg zbywalne, oraz:

9. jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w tym funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwo,
oraz niebedace Papierami Wartosciowymi tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje
wspdlnego inwestowania majgce siedzibe za granica.

Nouwuhk

Fundusz realizuje polityke aktywnego zarzadzania, co oznacza, ze stopien zaangazowania
Funduszu w poszczegdlne kategorie lokat jest zmienny i zalezny od relacji pomiedzy
oczekiwanymi stopami zwrotu a ponoszonym ryzykiem. Inwestycje dokonywane przez Fundusz
charakteryzuje wysoki poziom ryzyka, co oznacza, iz wartos¢ aktywow netto na certyfikat moze
podlegac istotnym wahaniom.

Fundusz nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego.

3. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku
obrotowego

—Ryzyko makroekonomiczne

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

Szeroki zakres instrumentdw oraz rynkow, na ktorych Fundusz moze inwestowac swoje aktywa,
jak rowniez mozliwos$¢ otwierania krotkich pozycji mogg powodowaé, ze zaleznosci pomiedzy
otoczeniem makroekonomicznym a wartoscig lokat Funduszu osiggng wysoki poziom
skomplikowania.

—Ryzyko rynku akgiji

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

Poniewaz Fundusz moze lokowac¢ swoje aktywa na zagranicznych rynkach akcji, ryzyko rynku
akcji obejmuje réwniez ryzyko zwigzane ze zmianami koniunktury gietdowej na tych rynkach.
Ponadto, podobne zachowanie sie rynkdow akcji w poszczegdinych krajach sprawia, ze



dywersyfikacja pomiedzy rynkami akcji réznych krajow nie pozwala na wyeliminowanie
globalnego ryzyka rynku akciji.

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza otwieranie krétkich pozycji na rynku akgcji (krétka
pozycja pozwala zarabiac¢ na spadkach, ale przynosi straty w przypadku wzrostu cen). Otwarcie
krotkich pozycji moze powodowac, ze zalezno$¢ pomiedzy zmianami koniunktury gietdowej a
wartoscig lokat Funduszu przyjmie charakter odwrotny — tzn. istnieje mozliwos$¢ spadku wartosci
aktywow netto na skutek wzrostéw cen na rynku akgji.

- Ryzyko stop procentowych

Jednym z najwazniejszych aspektdw ryzyka stép procentowych jest odwrotna zaleznosc¢
pomiedzy wartoscig instrumentow diuznych (np. diuzne papiery wartosciowe, instrumenty
rynku pienieznego) a poziomem stop procentowych. Oznacza to, ze wzrost stop procentowych
przetozy sie na spadek wartosci lub cen takich instrumentéw, co moze mie¢ niekorzystny wptyw
na wartos¢ lokat Funduszu, a tym samym na wartos¢ certyfikatu.

Przedmiotem lokat Funduszu mogg by¢ réwniez instrumenty pochodne oparte na dtuznych
papierach warto$ciowych lub instrumentach rynku pienieznego. Ich konstrukcja moze
powodowa¢ odmienny (w tym takze odwrotny) od opisanego powyzej wptyw zmian stop
procentowych na warto$¢ lokat Funduszu. Ryzyko stdp procentowych nie ogranicza sie w
przypadku Funduszu wytacznie do krajowych stop procentowych. Poniewaz Fundusz moze
lokowac¢ swoje aktywa w instrumenty diuzne denominowane w walutach obcych, ryzyko to
obejmuje rowniez zagraniczne stopy procentowe. Jezeli Fundusz zaciggnie zobowigzania, ktdre
beda oprocentowane wedtug stopy zmiennej, to wzrost stop procentowych moze miec
niekorzystny wptyw na wysokos$¢ odsetek ptaconych od zobowigzan Funduszu, a tym samym na
wartos¢ certyfikatu.

- Ryzyko walutowe

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

- Ryzyko rynku towarowego

Polityka inwestycyjna Funduszu dopuszcza lokowanie czesci aktywdw Funduszu na rynkach
towarowych za posrednictwem towarowych instrumentéw pochodnych. Zmiany cen towarowych
instrumentow pochodnych zalezg od zmian cen towardéw gietdowych (np. nosniki energii,
metale) stanowigcych baze danego towarowego instrumentu pochodnego. Ceny rynkowe
towarow gietdowych mogg podlega¢ znaczacym wahaniom zaréwno z powodow
fundamentalnych (zmiany przewidywanego popytu na dany towar, jego podazy, globalnego
poziomu zapasdéw itp.), jakizprzyczyn o charakterze technicznym (np. aktywno$¢
spekulacyjna). Niekorzystne zachowanie sie cen towardw bedacych przedmiotem lokat
Funduszu oznacza mozliwo$¢ poniesienia straty przez Fundusz. Ponadto z inwestycjami
Funduszu na rynkach towarowych wigze 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 zyskdw, jednakze
w przypadku nietrafnych decyzji inwestycyjnych stosowanie dzwigni finansowej moze prowadzi¢
do zwielokrotnienia strat w poréwnaniu do inwestycji, ktdre nie korzystaja z tego mechanizmu.

- Ryzyko ptynnosci lokat

Ograniczona plynnoS¢ powoduje, iz mogg wystepowac trudnosci z szybka sprzedazg lub
nabyciem okreslonych kategorii lokat lub tez transakcje takie mogg byc¢ zrealizowane jedynie po
cenach znaczgco odbiegajagcych od cen rynkowych, co moze negatywnie wplywaé na
rentownos¢ takich lokat, a tym samym na osiggane przez Fundusz stopy zwrotu. Ryzyko
ptynnosci lokat jest szczegdlnie duze w przypadku dokonywania lokat w udzialy w spétkach z
ograniczong odpowiedzialnoscig, inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe oraz w
niewystandaryzowane instrumenty pochodne.

- Ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci)

Inwestycje Funduszu w instrumenty dtuzne obarczone sg ryzykiem niewyptacalnosci emitentow
tych instrumentdw w zaleznosci od ich wiarygodnosci kredytowej i zwigzanym z tym ryzykiem
czesciowej lub catkowitej utraty wartosci danych sktadnikéw aktywdw przez Fundusz. Zmiany
pozycji finansowej emitenta lub perspektyw jego rozwoju mogg skutkowac spadkiem ceny
wyemitowanych przez ten podmiot instrumentéw diuznych, a tym samym pogorszeniem
rentownosSci inwestycji w dany instrument, co moze negatywnie wplywaC na wartos¢
certyfikatu.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest rodwniez z mozliwoscig niewywigzywania sie ze swoich
zobowigzan przez kontrahentdw, z ktérymi Fundusz zawiera umowy majgce za przedmiot NWP
lub pozyczki papierdw wartosciowych. Jakiekolwiek opdznienie lub nieprawidtowosci w realizacji
zobowigzan przez kontrahenta mogg oznaczac poniesienie strat przez Fundusz.

- Ryzyko instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane przez Fundusz:

o w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kursow instrumentow bazowych;
o w celach inwestycyjnych;

o w transakcjach arbitrazowych.

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

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do celdw inwestycyjnych wigze sie z
wystepowaniem ryzyka rynkowego charakterystycznego dla instrumentéw bazowych. Nieudane
transakcje mogg miec¢ niekorzystny wptyw na wyniki inwestycyjne Funduszu, a tym samym na
warto$¢ certyfikatu. Istotnym aspektem ryzyka w przypadku takich transakgcji jest ponadto
ryzyko dzwigni finansowe;j.



Stosowanie instrumentdw pochodnych w transakcjach arbitrazowych wigze sie z ograniczonym
ryzykiem, poniewaz ze swej natury transakcje arbitrazowe to takie, ktore umozliwiajg
osiggniecie zyskdw przy minimalnym ryzyku inwestycyjnym.

Sktadnikiem ryzyka instrumentéow pochodnych jest réwniez ryzyko niedopasowania wyceny
instrumentu pochodnego do wyceny instrumentu bazowego. Wigze sie ono z tym, ze cena
rynkowa instrumentu pochodnego moze sie okresowo rézni¢ od wartosci teoretycznej tego
instrumentu (wartos¢ teoretyczna instrumentu pochodnego réwna jest takiej jego cenie, przy
ktorej nie ma mozliwosci zawierania transakgcji arbitrazowych) i rdznica ta moze pogorszyc
rentownos$¢ inwestycji Funduszu w dany instrument pochodny w pordéwnaniu z rentownoscig
inwestycji w instrument bazowy w tym samym czasie.

- Ryzyko zwigzane z krétka sprzedazg akcji

Krotka sprzedaz jest specyficznym rodzajem transakcji umozliwiajgcym wykorzystanie spadkéw
cen papierow wartosciowych. Otwarcie pozycji polega na tym, ze sprzedaje sie uprzednio
pozyczone papiery wartosciowe. Zamkniecie pozycji polega na tym, Zze papiery wartoSciowe
nabywa sie, a nastepnie zwraca podmiotowi, od ktérego zostaty pozyczone. Transakcja przynosi
zysk, jezeli papiery wartoSciowe bedgce przedmiotem krétkiej sprzedazy zostaty odkupione po
cenie nizszej od ceny, po ktdrej zostaty wczesniej sprzedane. W przeciwnym przypadku
transakcja przynosi strate.

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

- Ryzyko ptynnosci certyfikatow

Ryzyko ptynnosci certyfikatow wigze sie z brakiem mozliwosci zakupu lub sprzedazy
certyfikatow w krotkim czasie, w znacznej ilosci i bez znacznego wptywania na biezacy poziom
cen rynkowych.

- Ryzyko zmian w regulacjach prawnych dotyczacych Funduszu

Istnieje ryzyko wprowadzenia zmian przepisow, ktore okaza sie niekorzystne dla uczestnikow.
Dotyczy to w szczegolnosci przepisow w zakresie opodatkowania 0sdb fizycznych oraz prawnych
— istnieje mozliwos¢, ze inwestowanie w certyfikaty zwigzane bedzie z wiekszymi niz dotychczas
obcigzeniami podatkowymi. Moze to spowodowa zmniejszenie optacalnosci inwestowania
w certyfikaty.

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

inwestycyjnej.
- Ryzyko sity nabywczej (inflacji)

Ryzyko to moze zmaterializowac sie w przypadku nieoczekiwanego wzrostu wskaznika inflacji
w czasie trwania Funduszu. Jezeli tak sie stanie, to realna (tj. uwzgledniajgca warto$¢ nabywcza
ztotego) stopa zwrotu z inwestycji w certyfikaty moze okazac sie nizsza od oczekiwane;j.



4. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktorego dotyczy
raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta.

W okresie objetym pdtrocznym skréconym sprawozdaniem finansowym Fundusz nie odnotowat
zadnych istotnych dokonan i niepowodzen.

5. Wskazanie czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wplyw na skrécone sprawozdanie finansowe.

W I pétroczu 2020 roku Fundusz konstruowat swoj portfel inwestycyjny przede wszystkim w
oparciu o wybrane spdtki z rynku polskiego, czes¢ obligacyjna Funduszu stanowita stabilny
element obnizajgcy zmiennos¢ wynikéw i dajgca staty dochdéd. Dodatkowo portfel funduszu
uzupetniany byt o alokacje w opcje na indeksy gietdowe. Koniec | kwartatu 2020 okazat sie
staby dla funduszy ze znaczacymi udziatami akcji w portfelu, bylo to wynikiem silnych
spadkéw na rynkach wywotanych Pandemig. W Il kwartale zaczeto sie odbicie ale tylko
czesciowo skorygowato wczesniejsze spadki. Polska gospodarka, wyhamowata z 5% wzrostu
w 2018 roku przez 4% w 2019 do spadku o 8,2%, rok do roku, na koniec drugiego kwartatu
2020,.

Warto$¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu spadta o -20,59% w okresie
objetym sprawozdaniem.

Fundusz w drugim pétroczu bedzie stawiat na innowacyjne spotki polskie, wyrézniajgce sie w
swoich branzach, co powinno uodporni¢ jego wyniki na wahania koniunktury i ewentualne
spowolnienie gospodarcze. Fundusz bedzie takze kontynuowat elastyczne strategie w zakresie
instrumentéw pochodnych. Wsrdd najistotniejszych czynnikow, ktore beda miaty wpltyw na
wyniki Funduszu osiggane w kolejnym okresie nalezy przede wszystkim wskaza¢ koniunkture na
globalnych rynkach akcji, decyzje bankoéw centralnych w zakresie polityki monetarnej oraz
tendencje geopolityczne wptywajgce na ksztattowanie sie premii za ryzyko dla poszczegdlnych
instrumentow finansowych.

6. Opis zmian organizacji grupy kapitalowej emitenta, w tym w wyniku potaczenia
jednostek, uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
dlugoterminowymi, a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosci oraz
wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego
jednostka dominujaca, ktory na podstawie obowigzujacych go przepisow nie ma
obowiagzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych -
dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji.

Nie dotyczy. Fundusz dziata na podstawie przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z
2020 r., poz. 95 ze zm.). Zgodnie z art. 4 ust. 4 tej ustawy fundusz inwestycyjny nie jest
podmiotem zaleznym od towarzystwa, spotki zarzadzajgcej ani od osoby posiadajacej
bezposrednio lub posrednio wiekszo$¢ glosow w radzie inwestorow lub zgromadzeniu
inwestoréw.

7. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikbw na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Nie dotyczy. Fundusz nie publikuje prognoz.



8. 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 akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w kapitale zakladowym, liczby
glosow z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogolnej liczbie
glosow na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wiasnosci
znacznych pakietéow akcji emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego
raportu okresowego.

Nie dotyczy.

9. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajqce i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz
ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od dnia przekazania
poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych oséb.

W okresie sprawozdawczym i na dzien podpisania sprawozdania finansowego osoby
zarzadzajgce i nadzorujgce Fundusz nie posiadaty certyfikatdw wyemitowanych przez Fundusz.

10. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych
zobowigzan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej.

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong zadnych postepowan przed sadem,
organem wilasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej,
ktorych przedmiotem bytby jego zobowigzania albo wierzytelnosci.

11. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaly zawarte na warunkach
innych niz rynkowe.

Fundusz nie posiada jednostek powigzanych. W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawart
istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi. Fundusz w okresie sprawozdawczym nie
zawierat transakcji z jednostkami powigzanymi w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.

12. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tgcznie jednemu podmiotowi
lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli aczna wartosc istniejagcych poreczen
lub gwarancji jest znaczaca.

Nie dotyczy.

13. Inne informacje, ktore zdaniem emitenta s istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje,
ktore s3 istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta.

Poza informacjami zawartymi w niniejszym sprawozdaniu i sprawozdaniu finansowym Funduszu
za pierwsze poétrocze 2020 roku nie zidentyfikowano innych istotnych informacji dla oceny
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informadiji,
ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz. Zobowigzania
Funduszu wynikajg z realizacji biezacej polityki inwestycyjnej, w tym zawartych transakcji na
instrumentach finansowych. Fundusz nie korzystat z pozyczek ani kredytow.



14. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie emitenta bedq mialy wplyw na osiggniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego poétrocza.

Na osiggane wyniki przez Fundusz znaczacy wplyw moga mie¢ nastepujace
niepewne elementy zwigzane z zarzadzaniem Funduszem:

a) sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i innych gieldach ma
wplyw na zainteresowanie klientéow inwestowaniem w Fundusz, a takze na
wielkos¢ aktywéw Funduszu,

b) osiagane wyniki inwestycyjne przez Fundusz, nominalnie i na tle konkurencji,
majq wplyw na dokonywanie przez klientow wyboru Funduszu.

Zarzad OPERA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Maciej Kwiatkowski

Prezes Zarzadu

Krzysztof Lekarski

Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, dnia 28 sierpnia 2020 r.
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