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POLITYKA PODEJMOWANIA DECYZJI INWESTYCYJNYCH
ORAZ SKEADANIA | REALIZACJI ZLECEN FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
W ESALIENS TOWARZYSTWIE FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A. (,Polityka”)

§ 1. Definicje

1. Fundusz - fundusz inwestycyjny utworzony i zarzadzany przez Esaliens TFl; pod pojeciem Fundusz
rozumie sie odpowiednio subfundusz wchodzacy w sktad Funduszu zarzadzanego przez Esaliens TFI;

2. Esaliens TFI - Esaliens Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.;

3. miejsce wykonania - podmiot, posiadajacy zezwolenie wtasciwych organéw nadzorujacych, wykonujacy
zlecenie przekazane przez Esaliens TFl w ramach zarzadzania portfelami inwestycyjnymi Funduszy;

4. obrét zorganizowany - obrét papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi
dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym
systemie obrotu w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;

5. posrednik - firma inwestycyjna lub bank;

6. rynek OTC (ang. over the counter market) - rynek niebedacy rynkiem regulowanym lub alternatywnym
systemem obrotu;

7. Rozporzadzenie - rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r.w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z
2017 r.poz. 1444);

8. Rozporzadzenie 231 - Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 .
uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
ogdélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystoscii nadzoru (Dz. U. UE. L.z 2013 r. Nr 83, str. 1);

9. wykonanie zlecenia - oznacza realizacje zlecenia przez posrednika w obrocie zorganizowanym lub na
rynku OTC, w tym zawarcie transakgcji, ktérej druga strona jest posrednik;

10. zarzadzanie portfelami - podejmowanie i realizacja decyzji inwestycyjnych w imieniu i na rachunek
Funduszu w ramach portfela inwestycyjnego Funduszu;

11. zlecenie - transakcja lub zlecenie w ramach zarzadzania portfelami, dotyczace instrumentéw

finansowych, zawierana / sktadana przez Fundusz reprezentowany przez Esaliens TFl jako organ
Funduszu.

§ 2. Zakres regulacji

Niniejsza Polityka stanowi realizacje obowiazku okre$lonego w § 29 oraz § 33 Rozporzadzenia, jak
rowniez Artykutu 27 - 29 Rozporzadzenia 231 i okresla zasady postepowania Esaliens TFl w zakresie:

a) podejmowania i wykonywania decyzji inwestycyjnych w imieniu i na rzecz Funduszy, w najlepiej
pojetym ich interesie i w celu zapewnienia zgodnosci z celami inwestycyjnymi i polityka inwestycyjna
Funduszu, ktérego aktywdw dotyczy decyzja, przy uwzglednieniu limitéw ryzyka dotyczacych kazdego
Funduszu,

b) sktadania i realizacji zlecen Funduszy, uwzgledniajac cene instrumentu finansowego, koszty
zwigzane z wykonaniem zlecenia, czas zawarcia transakgcji, prawdopodobienstwo zawarcia transakgji i jej
rozliczenia, wielkosc¢ zlecenia, jego charakter oraz inne czynniki, ktére maja istotny wptyw na swiadczong
ustuge,

c) alokacji zlecen.

Z zastrzezeniem ust. 3, Polityka ma zastosowanie do wszystkich instrumentéw finansowych, ktére moga
by¢ nabywane do portfela inwestycyjnego kazdego Funduszu zgodnie z jego statutem i dokumentem
ofertowym (prospekt informacyjny, prospekt emisyjny, warunki emisji lub inny wymagany przepisami
prawa dokument).

Polityka nie ma zastosowania do transakcji pozyczek, niewystandaryzowanych instrumentéw
pochodnych. Ponadto, w przypadku tytutéw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania
Esaliens TFI nie ma najczesciej mozliwosci wyboru miejsca wykonania, gdyz zlecenia sa kierowane do
wskazanego przez dane towarzystwo funduszy inwestycyjnych agenta transferowego.
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§ 3. Zasady Ogolne

1. Esaliens TFl koncentruje sie na uzyskaniu mozliwie najlepszych wynikéw na zarzadzanych portfelach
inwestycyjnych Funduszy. Podjecie decyzji dotyczacych wyboru i dokonania lokaty w imieniu i na rzecz
Funduszu Esaliens TFI powinno by¢ poprzedzone analizg uwarunkowan rynkowych i prawnych oraz
oszacowaniem ryzyk zwigzanych z planowang lokata. Analiza uwarunkowan rynkowych i prawnych jest
przygotowywana zgodnie z Procedurg dokonywania analiz uwarunkowan rynkowych i prawnych oraz
ryzyk zwigzanych z planowang lokata w imieniu funduszy zarzadzanych przez Esaliens Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. Wykonanie analizy uwarunkowan rynkowych i prawnych nie jest
konieczne, jesli decyzja inwestycyjna jest zgodna ze strategig inwestycyjng dla danego funduszu, a
inwestycja dokonywana w wyniku decyzji inwestycyjnej nie jest nowg kategorig lokat oraz nie jest
dokonywana na nowym rynku na ktérym Esaliens TFI dotychczas nie dokonywato lokat.

2. Decyzje inwestycyjne w imieniu i na rzecz Funduszy sg podejmowane kolegialnie przez zespét
zarzadzajacych, na zasadzie konsensusu wsréd cztonkéw zespotu inwestycji posiadajacych wiedze i
doswiadczenie w zakresie danego rodzaju inwestycji. W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych
uczestniczy doradca inwestycyjny. W przypadku braku mozliwosci osiagniecia konsensusu w zespole
inwestycji, decyzja inwestycyjna podejmowana jest przez szefa zespotu inwestycji.

3. W przypadku decyzji inwestycyjnych zwigzanych z naptywami srodkoéw, ktéorych wielkosé ma istotne
znaczenie dla struktury portfela Funduszu, Esaliens TFl preferuje nabywanie ptynnych papieréw
wartosciowych oraz takich, ktére przeszty wczeséniej pozytywna weryfikacje i juz znajduja sie w portfelu
Funduszu, ale ostateczna decyzja inwestycyjna podejmowana przez zarzadzajacych funduszami
uwzglednia takze sytuacje rynkowa, limity i ograniczenia wynikajace z regulacji prawnych i zapiséw
statutowych oraz sytuacje ptynnosciowa Funduszu.

4. W przypadku decyzji inwestycyjnych zwigzanych z umorzeniami srodkow, ktérych wielkos¢ ma istotne
znaczenie dla struktury portfela Funduszu, Esaliens TF| stara sie sprzedawac instrumenty finansowe tak,
aby nie naruszac struktury ptynnosciowej Funduszu i nie wptywac istotnie na wycene tych aktywéw, ale
ostateczna decyzja inwestycyjna podejmowana przez zarzadzajacych funduszami uwzglednia takze
sytuacje rynkowa, limity i ograniczenia wynikajace z regulacji prawnych i zapiséw statutowych oraz
sytuacje ptynnosciowa Funduszu.

5. Esaliens TFI nie gwarantuje uzyskania najlepszej mozliwej ceny we wszelkich okolicznos$ciach i w kazdym
wypadku, np. gdy réznice w obowiagzujacych cenach i ponoszonych kosztach wykonania zlecen sa
nieznaczne dla poszczegolnych posrednikéw lub w sytuacji, gdy ocena proponowanych cen transakcji jest
utrudniona, np. ze wzgledu na ograniczona ptynnos$¢ lub gwattowne zmiany cen na rynku, a takze gdy
awaria systemu wewnetrznego lub zewnetrznego uniemozliwia przekazywanie zlecen lub ich realizacje
przez posrednika.

6. Obowiagzku podejmowania wszelkich uzasadnionych dziatan w celu uzyskania mozliwie najlepszych
wynikéw dla Funduszu nie nalezy traktowac jako zobowiazania Esaliens TFI do uwzglednienia w swojej
polityce wszystkich dostepnych miejsc wykonania zlecen. Jednakze w takim przypadku Esaliens TFI
bedzie podejmowac wszelkie uzasadnione i mozliwe do zrealizowania dziatania w celu uzyskania mozliwie
najlepszych wynikéw dla Funduszu.

7. Kazdy Fundusz zarzadzany przez Esaliens TFl posiada Strategie Inwestycyjna, ktéra reguluje, w
szczegolnosci, ogdlne kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych przez dany Fundusz, dobér
instrumentow inwestycyjnych, zakres dozwolonych inwestycji w poszczegdlne rodzaje instrumentéw,
limity inwestycyjne i limity dotyczace ryzyka.

§ 4. Zasada réwnego traktowania Funduszy i innych portfeli zarzadzanych przez Esaliens TFl, polityka
alokacji zlecen

1. Esaliens TFI nie przekazuje zlecen dotyczacych instrumentéw finansowych, sktadanych na wtasny
rachunek, tacznie ze zleceniami sktadanymi na rachunek Funduszu lub inne zarzadzane portfele.

2. Przy wykonywaniu zlecen Esaliens TF| dziata zgodnie z Regulaminem zarzadzania konfliktami intereséw
w Esaliens Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A.

3. Przy wykonywaniu zlecen Esaliens TFI nie traktuje w sposéb uprzywilejowany zadnego Funduszu lub
klienta, ktérego portfelem zarzadza, w tym w zakresie kolejnosci przekazywania zlecen.

4. W celu wykonania zlecen Esaliens TFI moze przekazywac zlecenia wszystkich Funduszy lub wszystkich
portfeli zarzadzanych przez Esaliens TFI, dla ktérych mozliwe jest jednakowe wykonanie ich zlecen w
formie zsumowanego zlecenia zbiorczego (,Zlecenie Zbiorcze”).
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5. Esaliens TFI bedzie unika¢ sumowania na Zleceniu Zbiorczym zlecen Funduszy ze zleceniami na inne
portfele zarzadzane przez Esaliens TFI. Sktadanie Zlecen Zbiorczych Funduszy i portfeli zarzadzanych
przez Esaliens TF| bedzie mozliwe jedynie w przypadku braku mozliwosci ztozenia zlecen oddzielnych lub
w przypadku, gdy ztozenie zlecen oddzielnych skutkowatoby niekorzystnym rezultatem jego wykonania
dla ktéregos z Funduszy lub portfeli zarzadzanych przez Esaliens TFI.

6. Powykonaniu Zlecenia Zbiorczego przez posrednika, instrumenty finansowe / srodki pieniezne uzyskane
w wyniku wykonania Zlecenia Zbiorczego rozdzielane sg proporcjonalnie do jego zlecen sktadowych,
pomiedzy wszystkie Fundusze partycypujace w danym Zleceniu Zbiorczym.

7. W przypadku czesciowej realizacji Zlecenia Zbiorczego przez posrednika instrumenty finansowe / srodki
pieniezne uzyskane w wyniku wykonania Zlecenia Zbiorczego rozdzielane sg proporcjonalnie do jego
zlecen sktadowych, pomiedzy wszystkie Fundusze i portfele zarzadzane przez Esaliens TF| partycypujace
w danym Zleceniu Zbiorczym.

8. Dokonanie przez posrednika podziatu instrumentéw finansowych / srodkéw pienieznych uzyskanych w
wyniku wykonania Zlecenia Zbiorczego jest weryfikowane przez Esaliens TFI pod katem zgodnosci z
zasadami alokacji zlecen.

9. Esaliens TFl w celu ciggtej poprawy jakosci ustugi zarzadzania portfelami oraz w zwigzku z obowigzkiem
dziatania w najlepiej pojetym interesie Funduszu, moze korzysta¢ z opracowan analitycznych i
rekomendacji posrednikéw oraz innych podmiotéw, z ktérymi wspotpracuje.

§ 5. Przekazywanie zlecen

Przed ztozeniem zlecenia zarzadzajacy Funduszem powinien upewnic sig, czy dysponuje odpowiednig iloscig
srodkow (w przypadku zlecen kupna - gotowka, w przypadku zlecen sprzedazy - instrumentami finansowymi
bedacymi przedmiotem transakcji), zlecenie jest zgodne ze strategia inwestycyjng Funduszu, z
uwzglednieniem limitéw ryzyka dotyczacych danego Funduszu, jak réwniez czy nie zaistniaty sytuacje, ktére
moga mie¢ wptyw na tres¢ zlecenia, w szczegdlnosci, czy realizacja zlecenia nie spowoduje przekroczenia
ograniczen inwestycyjnych.

Zlecenie inwestycyjne powinno zawiera¢ wszystkie informacje konieczne do jego prawidtowego wykonania.

§ 6. Miejsce wykonania zlecenia. Kryteria wyboru:

1. Esaliens TFI ustalajac wzgledna wage kryteriéw branych pod uwage przy wyborze miejsca wykonania
zlecenia uwzglednia w szczegdlnosci:
1) cel, polityke inwestycyjna i ryzyko wtasciwe dla danego Funduszu,
2) specyfike danego zlecenia,
3) cechy instrumentu finansowego bedacego przedmiotem zlecenia,
4) rodzajispecyfike mozliwych miejsc wykonania zlecenia.

2. Esaliens TFlustalawzgledng wage, jaka przypisuje wskazanym w tabeli ponizej kryteriom wyboru miejsca
wykonania zlecenia, z uwzglednieniem czynnikéw, o ktérych mowa w ust. 1, w sposéb nastepujacy:

Kryterium Wozgledna waga
obrét zorganizowany rynek OTC
cena instrumentu finansowego (lub kurs 30% 85%
walutowy)
koszty wykonania transakcji 15% 5%
czas zawarcia transakcji 10% 0%
prawdopodobienistwo zawarcia transakcji o 30% 0%

zaktadanej wielkosci i rozliczenia
wielkosc zlecenia 0% 0%
charakter zlecenia 0% 0%



www.esaliens.pl ES -\I. I E NS

ryzyka operacyjne 15% 5%
ocena ryzyka kontrahenta 0% 5%

3. Dla transakcji wymiany walut FX na rynku OTC, Esaliens TFI ustala wzgledna wage, jaka przypisuje
poszczegdlnym wskazanym dalej kryteriom wyboru miejsca wykonania zlecenia, z uwzglednieniem
czynnikéw, o ktérych mowa w ust. 1, w sposdb nastepujacy: cena instrumentu finansowego (lub kurs
walutowy): 40%, koszty wykonania transakcji: 5%, czas zawarcia transakcji: 0%, prawdopodobienstwo
zawarcia transakcji o zaktadanej wielkosci i rozliczenia: 45%, wielkos$¢ zlecenia: 0%, charakter zlecenia:
0%, ryzyka operacyjne: 5%, ocena ryzyka kontrahenta: 5%.

4. Dlatransakgji, przy ktorych istotne znaczenie dla podjecia decyzji inwestycyjnej ma analiza dostarczona
przez posrednika, Esaliens TFI moze ustali¢ wzgledng wage, jaka przypisuje poszczegdlnym wskazanym
dalej kryteriom wyboru miejsca wykonania zlecenia, z uwzglednieniem czynnikéw, o ktérych mowa w ust.
1, w sposéb nastepujacy: cena instrumentu finansowego (lub kurs walutowy): 5%, koszty wykonania
transakcji: 5%, czas zawarcia transakcji: 0%, prawdopodobiefnstwo zawarcia transakcji o zaktadanej
wielkosci i rozliczenia: 90%, wielkos¢ zlecenia: 0%, charakter zlecenia: 0%, ryzyka operacyjne: 0%, ocena
ryzyka kontrahenta: 0%, jesli dany posrednik rynkowy dostarcza jednoczesnie analize dotyczaca
instrumentu finansowego bedacego przedmiotem danego zlecenia.

5. Esaliens TFI sktadajac do posrednikéw rynkowych zlecenia do realizacji korzysta z tych posrednikéw,
ktérych ocenia jako wiarygodnych i pozwalajacych wypetni¢ obowigzek podejmowania wszelkich
uzasadnionych krokéw w celu uzyskania mozliwie najkorzystniejszego wyniku realizacji zlecen. Jezeli
posrednicy korzystaja z posrednictwa dalszych licencjonowanych posrednikéw, dziatajagcych w
konkretnych miejscach wykonania (rynkach regulowanych, alternatywnych systemach obrotu), Esaliens
TFI powinien zapoznaé sie z opisem polityki wykonywania zleceh przez podmioty, ktérym przekazuje
zadanie realizacji zlecen.

6. Ze wzgledu na brak mozliwosci efektywnego wyboru miejsca wykonania lokaty bankowej, lokaty
bankowe majace na celu zagospodarowanie wolnych $rodkéw pienieznych zaktadane sa w banku, w
ktérym Fundusz posiada rachunek gotéwkowy i wystepuje na nim dodatnie saldo gotéwki.

7. W przypadku nabywania papieréw wartosciowych w ramach oferty publicznej nie maja zastosowania
powyzsze zapisy niniejszej polityki dotyczace miejsca wykonywania zleceA. Sposrdd posrednikéw
oferujacych udziat w ofercie publicznej Esaliens TFI wybiera takich, ktérzy zapewniaja jakos¢ oraz
standard swiadczenia ustug nie gorszy niz przecietny dla rynku na ktérym zawierana jest transakcja oraz
Esaliens TFl ocenia tych posrednikéw jako wiarygodnych i pozwalajagcych wypetni¢ obowigzek
podejmowania wszelkich uzasadnionych krokéw w celu uzyskania mozliwie najkorzystniejszego wyniku
realizacji zlecen. Jesli w ofercie publicznej uczestnicza posrednicy, ktérzy znajduja sie w zataczniku nr 1
do niniejszej Polityki, Esaliens TFI preferuje dokonanie transakcji poprzez takich posrednikéw.

8. Jedlizgodnie z oceng dokonang w odniesieniu do danego zlecenia, w oparciu o wskazane w ust. 2 kryteria
wyboru miejsca wykonania zlecenia i wzgledne wagi, jakie przypisuje sie tym kryteriom, dla tego zlecenia
istniejg dwa lub wiecej miejsca jego wykonania, mozliwe jest podzielenie zlecenia.

9. W przypadku mozliwosci wskazania miejsca wykonania zlecenia dla danego instrumentu finansowego
zaréwno w obrocie zorganizowanym, jak i na rynku OTC, Esaliens TFI preferuje miejsce wykonania
zlecenia, ktére bedzie korzystniejsze z punktu widzenia kryterium tacznych kosztéw poniesionych przez
fundusz (tj. uzyskanej ceny instrumentu finansowego i kosztéw wykonania transakcji).

§ 7. Miejsce wykonania zlecenia. Obroét zorganizowany

1. Esaliens TFI moze przekazywac zlecenia w obrocie zorganizowanym dla nastepujacych kategorii

instrumentow:
a. akcji
b. praw do akgji
c. praw poboru
d. kwitéw depozytowych (GDR)
e. pozostatych papierow wartosciowych i instrumentéw finansowych dostepnych na

rynkach zorganizowanych
2. Esaliens TFI przekazuje zlecenia do wykonania wytgcznie do takiego posrednika, ktéry posiada
rozwigzania techniczne, umozliwiajace réwne traktowanie Funduszy przy wykonywaniu zlecen
(obstuga Zlecen Zbiorczych).
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3. W celu zapewnienia odpowiedniej jakosci i standardéw swiadczenia ustug przez posrednika,
Esaliens TFI zawiera z posrednikiem umowe wspotpracy oraz przeprowadza, nie rzadziej niz raz
w roku, ocene jakosci i konkurencyjnosci ustug swiadczonych przez posrednika w zakresie
wykonywania zlecen.

4. Lista miejsc wykonania zlecen w obrocie zorganizowanym, ktére wedle racjonalnej oceny
Esaliens TFl umozliwiajg Esaliens TFI uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku dla Funduszu
stanowi zatacznik nr 1 do niniejszej Polityki.

5. Sposrod miejsc wykonania zlecen w obrocie zorganizowanym, okreslonych zgodnie z ust. 4 w
procesie wyboru biorg udziat wytacznie te miejsca, w ktoérych istnieje mozliwosé techniczna
zawarcia i rozliczenia transakcji na podstawie danego zlecenia.

6. W przypadku gdy dla wiecej niz jednego miejsca wykonania zlecenia kryteria o najwyzszej wadze
wskazuja na taka samga ocene, do wyboru uzywamy kolejno kryteridow o coraz nizszej wadze.

§ 8. Miejsce wykonania zlecenia. Rynek OTC

1. Esaliens TFl moze przekazywac zlecenia do wykonania na rynku OTC w odniesieniu do nastepujacych
kategorii instrumentow:

1) bondw skarbowych,

2) obligacji,

3) transakcji wymiany walut,

4) listéw zastawnych,

5) certyfikatéw depozytowych,

6) nieskarbowych instrumentéw dtuznych.

2. Lista miejsc wykonania zlecen na rynku OTC, ktére wedle racjonalnej oceny Esaliens TFl umozliwiaja
Esaliens TFI uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku dla Funduszu, stanowi zatacznik nr 1 do niniejszej
Polityki.

3.  Sposréd miejsc wykonania zlecen na rynku OTC, okreslonych zgodnie z ust. 2 w procesie wyboru biora
udziat wytacznie te miejsca, w ktoérych istnieje mozliwosé techniczna zawarcia i rozliczenia transakcji na
podstawie danego zlecenia.

4. Z zastrzezeniem ust. 5, Esaliens TFl dokumentuje proces oceny kryterium odnoszacego sie do ceny
instrumentu finansowego w formie elektronicznej zawierajacej informacje o najlepszych ofertach
podawanych w systemie informacyjnym Bloomberg niezwtocznie po przekazaniu zlecenia do wykonania
lub poprzez nagranie rozmowy telefonicznej.

5. Dlatransakcji wymiany walut FX, Esaliens TFI dokumentuje proces oceny kryterium odnoszacego sie do
ceny instrumentu finansowego w formie elektronicznej zawierajacej informacje o kwotowaniach
rynkowych podawanych w systemie informacyjnym Bloomberg niezwtocznie po przekazaniu zlecenia do
wykonania lub poprzez nagranie rozmowy telefoniczne;j.

6. W przypadku, gdy dla wiecej niz jednego miejsca wykonania zlecenia kryteria o najwyzszej wadze
wskazuja na taka samga ocene, do wyboru uzywamy kolejno kryteriéw o coraz nizszej wadze.

§ 9. Zmiany Polityki

1. Esaliens TFI regularnie monitoruje skuteczno$¢ wdrozonych rozwigzan i stosowanej Polityki, w
szczegoblnosci jako$¢ realizacji zlecen przez podmioty okreslone w Polityce. Monitoring taki jest
dokonywany przez Pion Inwestycji, a jego wyniki poddawane sg ocenie Inspektora Nadzoru, przy udziale
podlegtego mu Zespotu ds. Compliance, w ramach dokonywania corocznego przegladu Polityki, o ktérym
mowa w ust. 2.

2. Esaliens TFI dokonuje przegladu Polityki nie rzadziej niz raz w roku. Ponadto przeglad taki dokonywany
jest réwniez w przypadku wystgpienia istotnej zmiany, ktéra trwale wptywa na zdolnos¢ Esaliens TFI do
dalszego uzyskiwania mozliwie najlepszych wynikéw dla Funduszu. Przeglad Polityki dokonywany jest
przez Zarzad, z uwzglednieniem informacji przekazanych dla celéw tego przegladu przez Pion Inwestycji,
w szczegdlnosci w zakresie aktualnosci tej Polityki oraz w oparciu o ocene Inspektora Nadzoru, o ktérej
mowa w ust. 1.
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Zatacznik nr 1 do Polityki podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz sktadania i realizacji zlecen funduszy
inwestycyjnych w Esaliens Towarzystwie Funduszy Inwestycyjnych S.A.
Miejsca wykonania zlecen

Niniejszy zatacznik okresla liste posrednikéw, wybranych przez Esaliens TFI jako miejsce wykonania zlecen w
obrocie zorganizowanym i na rynku OTC. Wedtug racjonalnej oceny Esaliens TFI podmioty te w sposéb staty
umozliwiajg Esaliens TFl uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku dla Funduszy.

obroét zorganizowany rynek OTC
Dom Maklerski Banku Handlowego S.A. Bank Pekao S.A.
DOM MAKLERSKI BZ WBK SA Bank Handlowy w Warszawie S.A.
IPOPEMA SECURITIES SA BGZ BNP Paribas S.A.
Erste Securities Polska S.A. MBank S.A.
MBank Dom Maklerski S.A. ING Bank Slaski S.A.
AS SEB Pank PKOBPS.A.
Trigon Dom Maklerski S.A. Dom Maklerski PKO BP S.A.
Dom Maklerski PKO BP Société Générale Bank Polska S.A.
Opera Dom Maklerski Sp. z .0.0. Bank Zachodni WBK S.A.
Millennium Dom Maklerski S.A. Bank Millennium S.A.
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. HSBC Bank Polska S.A.
RENEIE SR A Raiffeisen Bank Polska S.A.
JP Morgan Securities Limited
Alior Bank SA

Trigon Dom Maklerski S.A.
Ipopema Securities S.A.



