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POLITICA DE EXECUCAO DE ORDENS DO BANCO SANTANDER TOTTA S A.

l. Objectivo e Alcance

O objectivo do presente documento é descrever a Politica de Execucdo de Ordens adoptada pelo Banco
Santander Totta S.A. (adiante designado BST) assim como os procedimentcs internos relacionados com a
sua correcta aplicacao.

A Politica de Execuc¢édo de Ordens estabelece os critérios de negécio do BST com vista a correcta execugao
das ordens dos clientes em conformidade com os requisitos estabelecidos pela Directiva relativa aos
Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF ou MiFID), bem como o0s textos comunitarios que a
complementaml, e alei portuguesa de transposicao.

Visando a abolicdo da regra da concentracdo, bem como da presuncdo de que a ordem executada em
mercado regulamentado é que a mais beneficia o cliente, o desenvolvimento do principio da execugdo nas
melhores condicdes (best execution) obriga os intermediarios financeiros a adoptarem as medidas
necessarias para proporcionar ao cliente o melhor resultado possivel, aquando da execugdo das suas
ordens, independentemente do instrumento financeiro em causa. A DMIF estabelece o principio geral de que
os intermediarios financeiros que prestam servigos de investimento ou auxiliares aos seus clientes (adiante
designados IFs) devem actuar com honestidade, imparcialidade e profissionalismo no melhor interesse dos

mesmos.

No ambito dos servigos considerados pela DMIF de recepcao e transmissdo de ordens e de execugdo de
ordens dos clientes, a politica de execucao de ordens pretende estabelecer:
= As medidas implementadas por parte @s IFs consideradas razoaveis que permitam obter as

melhores condicdes para as ordens de clientes;
= As diferentes estruturas de negociagéo, e os factores determinantes para a respectiva selecgéo, que

permitam obter o melhor resultado possivel para os seus clientes ou possiveis clientes.

A execugdo de ordens nas melhores condicdes, a fim de alcancar o melhor resultado para o cliente, ndo se

encontra limitada exclusivamente a obtencéo do melhor preco, uma vez que deve incluir outros aspectos tais

* A Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que altera a Directiva 85/611/CEE
e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do
Conselho (DMIF em sentido estrito ou Directiva quadro);

A Directiva (CE) n.° 2006/73/CE, de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizagédo e as
condigdes de exercicio da acividade das empresas de investimento (Directiva de execugao);

O Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agosto de 2006, no que diz respeito as obrigacdes de manutencéo de registos das
empresas de investimento, a informagdo sobre transacgdes, & transparéndéa dos mercados e a admissdo a negociagdo dos

instrumentos financeiros (Regulamento de execugao).

O texto das Directivas comunitarias referidas foi objecto de transposi¢&o para o direito interno portugués através de uma alteracéo ao
Cadigo dos Valores Mobiliarios.
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como os custos associados a execugdo, rapidez, a probabilidade de execugéo e liquidacéo, volume, natureza
ou qualquer outra consideracdo relevante, considerandos como os factores de execucdo O&ptima

estabelecidos na DMIF?, devidamente descritos no ponto c. da Seccéo Il.

Do mesmo modo, a DMIF cria diferentes niveis de exigéncia na implementacdo das medidas indicadas

anteriormente, em fungdo do servigo concreto prestado ao cliente ou possivel cliente:

= Execucdo de adens (adiante designada Execug&o): os IFs que prestam este servico devem

estabelecer procedimentos e mecanismos que Ihes permitam obter o melhor resultado possivel para
os seus clientes ou possiveis clientes e documenté-los formalmente numa Politica de Execucéo de
Ordens que contemple:

0 A importancia relativa ou criagdo de prioridades que o IF atribui aos factores de
execucdo 6ptima, em termos de preco, custos, rapidez, probabilidade de execugédo e
liquidagdo, volume, natureza ou qualquer outra consideragéo relevante para a execucao
da ordem ou o procedimento para estabelecer esta importancia relativa e como os
mesmos determinam a selecgdo por parte do IF dos diferentes centros de execucao
incluidos na politica.

o Os centros de execucdo > (designados igualmente por estruturas de negociaco:
mercado regulamentado, sistema de negociagdo multilateral, internalizador sistematicos
ou um criador de mercado ou outro prestador de liquidez ou uma entidade que
desempenhe num pais terceiro funcdes semelhantes as desempenhalas por qualquer
das entidades referidas) seleccionados pelo IF que lhe possibilitam obter

consistentemente o melhor resultado possivel para a execugdo das ordens dos clientes.

= Recepcéo e transmissdo de ordens (adiante designada RTO): no caso da prestacéo de servigos

de RTOs exige a analise e avaliacdo das Politicas de Execuc¢do de Ordem das diferentes entidades
as quais transmite as ordens dos clientes para execucdo brokers) com o objectivo de assegurar a
obtencdo do melhor resultado possivel para os mesmos em conformidade com os paréametros
estabelecidos no artigo 21°.1% da Directiva 2004/39/CE. Por conseguinte, os IF devem estabelecer e
implementar uma politica que Ihes permita identificar, em relacéo a cada tipo de instrumentos, as
entidades as quais o IF transmite as ordens para execucdo. As entidades identificadas terdo de ter
uma politica de execuc¢éo de ordens que permitaao IF garantir o cumprimento das suas obrigacfes
nos termos do presente artigo no momento em que transmite ordens dos clientes a essa entidade

para execucgao.

2 Ntimero 1 do Artigo 21.° da Directiva 2004/39/CE: Os Estadosmembros devem exigir as empresas de investimento que tomem todas
as medidas razoaveis para obter, na execucdo das ordens, o melhor resultado possivel em termos de preco, custos, rapidez,
probabilidade de execugéo e liquidacéo, volume, natureza ou qualquer outra consideracéo relevante para a execugdo da ordem. Em
todo o caso, sempre que hajauma instrugdo especifica do cliente, a empresa de investimento deve executar a ordem de acordo com a
instrucdo especifica.”.

® Ver definigdo de cada centro de execugdo no ambito da DMIF no ponto b. da Secgéo Il
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Tal ndo impede um RTO de estabelecer controlos adicionais sobre a execucdo das ordens dos
clientes ou, inclusivamente, especificar ao broker como ou onde executar as ordens, respeitando, em
todo caso, os requisitos estabelecidos pela DMIF. Neste Ultimo caso, as exigéncias a cumprir seréo

as mesmas que no caso anterior.

Actualmente, 0 BST presta, de forma simulténea, aos seus clientes os seguintes servigos de investimento:

= Execucdo: presta 0 servico de execugcdo de ordens respeitante aos instrumentos financeiros
negociados nos centros de execuc¢do aos quais tem acesso directo, de acordo com o detalhe e com

as excepg0es indicadas no ponto seguinte (ver Quadro 1 apresentado no ponto a. da Seccgéao ).

= RTO: presta aos seus clientes o servico de recepcéo e transmissao de ordens no que diz respeito
aos instrumentos financeiros negociados nos centros de execugao aos quais ndo tem acesso directo,
recorrendo a utilizacdo de diferentes brokers que acedem a estes centros de execucao, conforme o
detalhe e as excepc¢des indicadas no ponto seguinte (ver Quadro 1 apresentado no ponto a. da
Seccéo II).

Em consonancia, o presente documento representa a “Politica de Execugdo de Ordens” do BST, definida em
conformidade com as exigéncias estabelecidas pela DMIF, a qual abrange a prestacdo de ambos servigos de
investimento supra mencionados e cujo objectivo é definir as directrizes operacionais a seguir para a

execugdo das suas ordens, considerando:

= Os servicos de investimento prestados de acordo com a definicdo anterior e a tipologia de
instrumentos financeiros objecto da prestacdo de ambos servigos aos clientes;

= Atipologia de clientes do BST aos quais se prestam os referidos servigos de investimento e a forma
de recepcéo das ordens para a sua gestao pelo BST.

O BST opta pela definicho de mecanismos de seleccdo dos centros de execug¢do que permitam obter o
resultado 6ptimo para os seus clientes em qualquer dos casos, independentemente da execugao das ordens
dos seus clientes realizada directamente pelo BST (centros de execucao aos quais tem acesso directo) ou
através do recurso de servigcos de um broker (centros de execucdo aos quais ndo tem acesso directo),
assegurando igualmente neste Ultimo a actuagdo no melhor interesse do Cliente e cumprimento s
standards estabelecidos na presente politica.
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Il. Ambito de aplicacéo da Politica de Execuco de Ordens

a. Ambito Objectivo: instrumentos financeiros negociados e tipologia de servicos de
investimento prestados pelo BST

A Politica de Execucéo de Ordens do BST aplica-se aos instrumentos financeiros negociados pelo mesmo*,
independentemente do servico de investimento de que sejam objecto em cada momento, quando se
executam ou se transmitem para sua execuc¢do ordens sobre os instrumentos financeiros indicadcs, “por

conta do cliente”.

No entanto, € de salientar que os requisitos e procedimentos referentes a instru¢des particulares sao geridas
a margem da presente politica tal como definido na Seccéo IV.

Os instrumentos financeiros sobre os quais 0 BST presta os servi¢cos de execugdo ou RTO sdo descritos da

seguinte forma:

Quadr
ol
Instrumentos Financeiros Serv~|<;os £ ITESTIRIE
Execucéo RTO
Valores mobiliarios de rendimento variavel cotados N/A Acesso Néo Directo
Valores mobiliarios de rendimento fixo cotados N/A Acesso Nao Directo
Valores mobiliarios de rendimento fixo emitidas pelo Santander Totta N/A Acesso Nao Directo
Warrants N/A Acesso N&o Directo
Fundos de investimento cotados (Exchange Traded Funds— ETFs) N/A Acesso Nao Directo
Derivados em Mercados Organizados N/A Acesso Néo Directo

Em termos da seleccéo de brokers para a prestacdo do servigo RTO, uma vez que o BST ndo é membro
nem tem acesso aos centros de execugdo em que se negoceia 0s instrumentos financeiros acima referidos é
necessario recorrer aos servigcos de um intermediario para a execugéo final das ordens dos seus Clientes.
Nestes casos, 0o Banco actua como transmissor das ordens ao intermediario, sendo este finalmente o

responsavel da execugdo das mesmas nos centros de execugdo seleccionados.

A selecgédo do intermediario através da qual se realizar este servigo segue 0s seguintes passos:

*Ver Anexo | com Lista de servicos e actividades e instrumentos financeiros DMIF definidos pela Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril
de 2004.
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= Disposi¢do de uma Politica de Execucéo de Ordens: em primeira lugar, considerase unicamente 0s
intermediarios financeiros que contam com una Politica de Execucdo de Ordens formalmente
estabelecida que cumpre todos os requisitos estabelecidos por DMIF,
= Acesso a Centros de Execucdo: em segundo lugar, analisase o acesso pelos intermediarios aos
mercados ou centros de execucdo que se consideram relevantes em cada momento em relagdo a
cada instrumento financeiro. Esta analise ndo pressupde:
0 Que o centro de execucdo seja um Mercado Regulamentado, um Sistema de
Negociacdo Multilateral, um Internalizador Sistematico ou outro centro execugao
ou criadores de mercado ou provedores de liquidez.
o A forma como o intermedidrio acede aos mesmos, seja directamente
(executando directamente as ordens) ou de maneira indirecta (recorrendo a
alguns casos outros intermediarios) mediante o estabelecimento dos
corres pondentes “acordos de execugao”.
0 Que o instrumento financeiros em concreto para a execu¢éo da ordem do Cliente
seja cotado em um ou varios mercados.
= Melhor Execugdo: que o intermediario seleccionado seja capaz de obter, de forma sistemética e
consistente, nos centros de execugdo relevantes contemplados na sua Politica de Execucédo de
Ordens, o melhor resultado possivel para as ordens dos Clientes do BST, incluindo a selec¢éo do
centro de execugdo especifico de entre dos possiveis que permita obter o referic resultado.

Por tanto, os intermediarios considerados devem conter na sua Politica de Execucdo de Ordens os centros
de execucdo que se consideram relevantes para cada tipo de instrumento financeiro e justificar como

acedem aos mesmos.

O BST entende que os Factores de Execucdio Optima a ter em considerac&o pelo intermediario seleccionado
para seleccionar o centro de execucdo de entre os possiveis e obter esse resultado sdo aqueles
apresentados no ponto c. da Secgdo Il. No entanto, considera-se que, em condi¢Bes normais, os factores
chaves serdo preco e custo, entendidos como contrapartida global para o Cliente e liquidez no sentido de que
o centro de execugdo que disponha de uma maior liquidez é aquele que pode proporcionar os melhores

pregos.

Tendo em consideracdo que em cada transacg¢édo particular pode ser afectada por qualquer outros factores
anteriormente identificados e sua importancia relativa dependera do tipo de ordem, do instrumento financeiro
em concreto e as caracteristicas do centro de execugdo em que pode ser executada. Adicionalmente, o
Banco considera que, em circunstancias excepcionais, dos intermediarios podem dar prioridades outros
factores de forma pontual e justificada a outros centros de execu¢éo sempre que se possa obter o melhor
resultado para as ordens dos Clientes.

BST - Politica de Execugéo de Ordens Pagina 5 de 19



«b Santander Totta

Como resultado da seleccéo realizada e de acordo com os critérios expostos, o BST seleccionou o Banco
Santander de Negocios Portugal S.A. (adiante designado BSNP) como intermediario para a execucao das
ordens dos clientes relativamente a instrumentos financeiros que sdo negociados em centros de execugdo
dos quais 0 BST ndo é membro e ndo tem acesso directo aos mesmos, considerando o cumprimento por
parte do BSNP dos critérios definidos na presente politica e dos seguintes valores de avaliagdo de caracter

adicional que permitem justificar o seu caracter permanente:

= Amplitude dos centros de execuc¢do aos que BSNP permite aceder para a execuc¢do das ordens dos
Clientes do BST;

= Capacidade tecnolégica e dos sistemas do BSNP para o tratamento de fluxos e volumes diarios das
ordens do seus Clientes transmitidas pelo BST para sua execucgao.

= Integracdo tecnoldgica e operativa do BSNP;

= Estrutura organizativa do BSNP adequada as necessidades da prestacdo dos servicos do BST de
forma integral,

= Maior controlo do risco de crédito e garantia do cumprimento do BSNP, como consequéncia de ser
uma entidade do Grupo;

= Experiéncia histérica positiva da relacéo entre o BSNP e BST;

= Corretagens do BSNP a suportar pelos Clientes do BST adequadas aos standards de mercado.

De seguida apresenta-se a lista de centros de execucdo que o BST pode aceder para execucdo das ordens

dos seus Clientes através do BSNP. Estes centros de execucao foram considerados como preferenciais pelo
BSNP em conformidade com a sua prépria politica:
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Centros de Execucéo
Euronext (Bélgica, Franca, Holanda, Portugal)

Euronext Liffe Lisbon
MIBEL Mercados de Helsinquia (HEX)
Estocolmo (OMX)
Itélia (MIBTEL) Alemanha (DAX)
Estados Unidos (Nasdaq e NYSE)
Oslo
Mercados Regulamentados Londres (FTSE)
Suica (SMI)
Espanhol (IBEX)
MEFF
Eurex
CME
CBOT

PEX

Sistemas Multilaterais de Easy Next (Euronext Lisbon)
Negociacéo BME-Latibex

MAB-X

No caso dos instrumentos apresentados no Quadro seguinte, o BST executa as ordens de subscri¢éo e
regaste dos seus clientes através de sociedades do Grupo Santander em Portugal (adiante designado
Grupo): Santander Asset Managment SGFIM, S.A. e Santander Totta Seguros — Companhia de Seguros de
Vida, S.A.

Quadro 2

Instrumentos Financeiros Execucdo de ordens por conta dos clientes

Fundos de Investimento Execucéo através de sociedades do Grupo Santande
em Portugal
Contratos de seguro ligados a fundos de investimento Execugdo atraves deesgcggrzjdgcisl do Grupo Santande

Adicionalmente, o BST presta oservico de negociagdo carteira propria5 relativamente a determinadcs
instrumentos financeiros, nomeadamente a valores mobiliarios de rendimento fixo (outros para além dos
mencionados anteriormente), instrumentos de mercado monetario, derivados OTC, em reh¢ao aos quais ndo

se aplica o definido na presente politica de execug¢édo de ordens, tal se encontra detalrado na Seccgéo VII.

b. Ambito Subjectivo: clientes do BST

® Negociagao efectuada pelo o BSTcom activos préprios e/o actua como contraparte emissora dando lugar a concluséo de operagdes
sobre um ou mais instrumentos financeiros comos seus clientes.
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A presente Politica de Execucédo de Ordens é de aplicacdo a ordens dos clientes do BST que &nham

recebido a classificacdo DMIF de “Nao Profissional” ou “Profissional”, com excepcao daqueles classificados

como “Contraparte Elegivel”.

C.

Definicdo dos Factores de Execucdo Optima

No ambito da DMIF e da presente politica, considerase as seguintes definicbes para os factores de

execucdo de aplicacdo a todos os instrumentos financeiros, com excep¢do daqueles que se encontram

detalhados na Seccdo VII, e no ambito da prestacdo dos servicos de investimento anteriormente

identificados:

Preco: Valor monetério expresso numericamente associado de um bem ou servico, considerado
como o que se poderia obter na negociacdo dos instrumentos financeiros nos diferentes centros de
execucdo incluidos na presente politica e que se forma pela oferta e procura, e portanto,
implicitamente condicionado pelos agentes que contribuem para a sua formacao.

O preco pode variar entre os diferentes centros de execugdo disponiveis, para 0 mesmo instrumento
financeiro, em fun¢éo dos factores de liquidez e volume (de oferta e procura).

Custos: Medidas monetéria associadas a execucdo e/ou liquidacdo da ordem do cliente nos
diferentes centros de execucao incluidos na presente politica e que sédo suportados directamente
pelo mesmo (e.g. custos de transaccéo e corretagens proprios do BST e de terceiros, gastos dos
centros de execucao, das camaras ou entidades de liquidacdo e compensac¢ao ou orgdos similares
que cumpram estas fun¢fes, impostos ou taxas pagaveis em determinadas jurisdigfes, custos de
conexao, etc.). A soma total dos cusios a incorrer pelo cliente pode variar nos diferentes centros de
execucdo disponiveis para 0 mesmo instrumento financeiro em funcéo da aplicabilidade ou ndo da
operacao concreta de todos os conceitos de custos indicados e/ou do valor final dos mesmos.

Rapidez: Tempo necessério para a execug¢do da ordem do cliente num centro de execuc¢do
especifico, de entre os centros disponiveis para o instrumento financeiro concreto, desde a recepcao
da ordem até a confirmagdo da execugao, em circunstancias standard de mercado. A rapidez pode

variar entre os diferentes centros de execugao disponiveis para um mesmo instrumento financeiro.

Probabilidade da execucédo e da liguidacdo: Factores relacionados com o conceito de liquidez,

entendido como a profundidade de mercado existente no que diz respeito a um instrumento
financeiro em concreto e consequéncia dos factores preco e volume (de oferta e procura) nos
diferentes centros de execuc¢édo disponiveis, que aumenta a probabilidade de que a ordem do cliente
seja executada. A liguidez de um instrumento financeiro em concreto pode variar entre os diferentes
centros de execucgao disponiveis como consequéncia da correlacdo com os factores prego e volume

(de oferta e procura, tal e como se define de seguida).
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* Volume: Volume de oferta e procura para um instrumento financeiro em concreto nos centros de
execucao disponiveis que vai determinar a profundidade de mercado/liquidez existente nos mesmos
€ 0 preco a que se pode negociar estabelecendo a probabilidade de execugéo da ordem do cliene.
O volume de um instrumento financeiro em concreto pode variar entre os diferentes centros de
execucdao disponiveis como consequéncia da correlagdo com os factores preco e liquidez (de oferta e
procura).

» Natureza da ordem: Ordem de mercado, ordem limitada, etc. E responsabilidade do cliente, no

momento de transmiss&o da ordem, especificar o tipo de ordem concreto de que se trata para que se
possa dar as mesmas o tratamento mais adequado. Os restantes factores indicados sao igualmente
aplicaveis neste caso.

* Qualguer outra consideracdo relativa a execucdo da ordem: Foram identificados dois aspectos a

considerar ndo incluidos de forma especifica nos factores de execucao previstos expressamente pelo
Artigo 21°.1 da Directiva 2004/39/CE:
0 Custos néo associados directamente & execucao:

= Comiss@es de cambio de moeda: A aplicagdo e cobranga ao cliente, em cada caso,

de uma comissao pelo cambio de moeda realizado no caso de opera¢fes em moeda
diferente a moeda de referéncia do cliente (aquela em que se vai liquidar aoperagao
ao cliente) quando o mesmo instrumento financeiro pode ser negociado em varios
dos centros de execucgdo disponiveis e em moeda diferente (instrumento multi-
cotado).

= Comissbes de custodia: A repercusséo ao cliente posterior & execucao e a liquidagé

de uma comisséo de custodia de valor diferente em funcdo de facto do depdsito dos
instrumentos financeiros associados a operagdo se encontre na jurisdicdo de
residéncia do cliente ou numa diferente, quando um mesmo instrumento financeiro

pode ser negociado em varios dos centros de execugao disponiveis.
0 Risco de Crédito: Risco associado a liquidagcdo e compensacgéo das operacdes através de
entidades financeiras que déem suporte a centros de execugcdo que ndo recorram as

camaras oficiais.
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1. Contelido da Politicade Execucéo de Ordens
a. Determinag&o da importancia dos Factores de Execugdo Optima

A definicdo da importancia relativa dos Factores de Execucéo Optima, apresentados no ponto c. da Seccéo Il
com o objectivo de seleccionar os centros de execugdo nos quas 0 BST executara as ordens dos clientes,
directa ou indirectamente, ttm em consideragéao:
= Os instrumentos financeiros negociados pelo BST de base na prestacdo dos servigcos de
investimento aos seus clientes, os quais constam no Quadro 1 apresentado no ponb a. da Sec¢éo ll;

= O acesso por parte do BST aos centros de execuc¢do de forma directa (Execuc¢do) ou indirecta (RTO)

de acordo com o detalhe apresentado no ponto a. da Seccéo lI;

= Os conceitos de instrumentos financeiros negociados exclusivamente num Unico centro de execugao
(single quoted) e de instrumentos financeiros “multi-cotados®, de aplicacdo a todo o tipo de

instrumentos negociados peloBST:

a.l. Instrumentos financeiros multi-cotados

A definicdo de prioridades dos factores de execucdo Optima para a selec¢do dos centros de execugdo, em

que o BST executa as ordens dos clientes, directa ou indirectamente, resumese da seguinte forma:

® Instrumentos financeiros que podem ser negociados de forma simultdnea em mais de um centro de execucdo, sempre que amesma
emissao possa ser negociada em diferentes centros de execugdo ao mesmo tempo.
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Quadro 3

Instrumentos Financeiros Multi-Cotados

Execucgao

Prioridade

Comentarios

O BST contempla, para os O BST contempla, para 0s Insfrumentos
instrumentos financéiros multi- financeiros multi-cotados, a possibilidade de
cotados, a possibilidade de execucdo das ordens dos clientes nos
execuge”{o das ordens dos clientes centros Qe . _execugéo que proporcionem
nos centros de execucdo que liquidez significativa e suficiente, sendo esta
: P APy, medida com base em dados histéricos do
propt;_r cionem Ilqu:;jez S|gn|f|ce(11§|é/a nimero operagdes e volumes negociados
. e suficiente, sendo esta medida Py e
Liquidez com base em dados histéricos do médios diariamente, para assegurar a
nimero operacdes e volumes execugdo destas nos mesmos aos melhores
(gmbab”id?d7 1 negociados médios diariamente, precos disponiveis em cada momento.
e aay ara assegurar a execucio destas . )

liquidag&o) gos mesm%s 20s melhoges precos O BST executara as ordens dos clientes nos
disponiveis em cada momento centros de execucdo contemplados aos quais
’ ndo tenha acesso directo através da
O BST executara directamente as utilizagdo de um broker devidamente
ordens dos clientes nos centros de autorizado. A seleccéo do broker ndo supde
execugao contemplados aos quais diferenca alguma no que diz respeito ao valor
tenha acesso directo. E:?i?rlmtge custos de execugdo a repercutir ao
O BST contempla, para os O BST contempla, para os instrumentos
instrumentos  financeiros  multi- financeiros multi-cotados, a possibilidade de
cotados, a possibilidade de execucdo das ordens dos clientes nos
execugz”a’o das ordens dos clientes centros de execugdo que contemplem a
nos centros de execucdo que liguidacdo e compensacdo das operacdes
contemplem a liquidacio e executadas nos mesmos através de camaras
compensacio das  operacdes oficiais de “clearing” ou de entidades

Risco de ) executadas NOs mesmos atraveés financeiras com alto rating de crédito.
Crédito gﬁ g:n;ﬁ{%sadoggc'gfarﬁeigiaégg] O BST executara as ordens dos clientes nos
alto rating de crédito centros de execugao contemplados aos quais
' ndo tenha acesso directo através da
O BST executara directamente as utilizagdo de um broker devidamente
ordens dos clientes nos centros de autorizado. A seleccéo do broker ndo supde
execucao contemplados aos quais diferenca alguma no que diz respeito ao valor
tenha acesso directo. tccl)igtge custos de execugao a repercutir ao
a.2. Instrumentos financeiros negociados exclusivamente num anico centro de execucdao (single

quoted)

Nao se procedeu a definicdo de prioridades dos factores de execugéo Optima para os instrumentos que sao

negociaveis exclusivamente num Unico e especifico centro de execugdo ao qual 0 BST tem, ou nédo, acesso

directo ja que nado existe nenhuma outra possibilidade para a execucgado das ordens dos clientes.

No caso da execucéo de ordens, 0BST executara estas ordens no centro de execu¢ao em que 0 instrumento

financeiro em concreto € negociado. Os centros de execugdo aos quais 0 BST tem acesso directo sdo

descritos no ponto a. da Secgdo Il. Relativamente a RTO, o BST executara estas ordens no centro de

execucdo em que o instrumento financeiro em concreto é negociado através da utilizagdo de um broker

devidamente autorizado. A seleccao do broker especifico ndo supfe diferenga alguma no que respeita ao

valor total de custos de execucéo a repercutir ao cliente.
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b. Centros de execucgéo

No caso de instrumentos financeiros negociados exclusivamente num Unico centro de execucdo (single
quoted), o centro de execucdo predefinido sera aquele em que os mesmos sdo negociados de forma
exclusiva. No entanto, relativamente aos instrumentos financeiros multi-cotados, o BST, de acordo com as
prioridades definidas em termos dos Factores de Execucéo Optima (ver Quadro 3 apresentado no ponto a.

da presente Seccao), contemplara os seguintes centros de execucao:

« Mercados Regulamentados’ (independentemente da sua localizagdo geografica) nos quais o BST

actualmente ja executa as ordens dos clientes no que diz respeito aos instrumentos financeiros
negociados por conta dos mesmos, quer seja directamente quer seja através de um broker
devidamente autorizado.

+ Sistemas de Negociacdo Multilatera:

o Plataformas nas quais o BST actualmente ja executa as ordens dos clientes nos que diz
respeito aos instrumentos financeiros negociados por conta dos mesmos, quer seja

directamente quer seja através da uilizagdo de umbroker devidamente autorizado.

o Outras possiveis plataformas de contratacdo desde que determinem mecanismos de
liquidacdo e compensacéo das operacdes associados aos mesmos e se alcancem niveis
desejados de liquidez.

« Outros centros execucdao: criadores de mercado ou provedores de liquidez;

+ Internalizadores Sistematicos ° desde gue determinem mecanismos de liquidagdo e compensacao

das operacdes associados aos mesmos e se alcancem niveis desejados de liquidez.

C. Aplicagdo da Execucgdo Optima aos instrumentos financeiros multi-cotados

O BST realizara a seleccdo do centro de execugao especifico ao qual se enviara as ordens dos clientes de
instrumentos financeiros multi-cotados, tendo em consideragédo a definicho de mercado mais relevante em
termos de liquidez, de um instrumento financeiro admitido & comercializagdo num mercado regulamentado:

" Os mercados regulamentados sdo definidos como sistemas multilaterais, geridos por uma entidade gestora de mercado, que
asseguram ou facilitam o encontro, dentro do proprio sistema e de acordo com as suas regras ndo discricionarias, de multiplos
interesses de compra e venda de instrumentos financeiros manifestados por terceiros. Os mercados regulamentados estao sujéos a
autorizacéo, devem funcionar regularmente e respeitar os requisitos previstos na DMIF.

® Sistemas Multilaterais de Negociagdo (SMNsou também conhecidos por como Multilateral Trading Facilities — MTFs) s&o os sistemas
gue tém essa qualidade e possibilitam o encontro de interesses relativos a instrumentos financeiros com vista a celebracdo de
contratos sobre tais instrumentos.

° E internalizag&o sistematica a negociagéo, por intermediario financeiro, de instrumentos financeiros por conta propria en execugéo
de ordens de clientes fora de mercado regulamentado e de sistema de negociagdo multilateral, de modo organizado, frequente e
sistematico.
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Quadro 4

Instrumentos Financeiros Mercado mais relevante *°

Estado-Membro em que a ac¢do ou a unidade de
participagdo foi pela primeira vez admitida a
negocia¢do num mercado regulamentado.

Accdes M e unidades de participacdo em organismos de
investimento colectivo

ObrigagGes ** e instrumentos de mercado monetario, emitidos
por uma filial de uma entidade com sede social num Estado-
Membro

Estado Membro em que se localiza a sede social da
empresa-mae.

Obrigagdes *? e instrumentos de mercado monetéario, emitidos | Estado Membro em que se localiza a sede social do
por emitente comunitario (nao abrangido anteriormente) emitente.

Estado Membro em que se valor mobiliario foi
admitido pela primeira vez a negociacdo num
mercado regulamentado.

Obrigagdes *? e instrumentos de mercado monetéario, emitidos
por emitente de um pais terceiro

Derivados **: Mercado onde o respectivo derivado é criado.

E entendimento do BST que o mercado mais relevante sera aquele que oferecera o melhor resultado
possivel para os clientes do BST em termos de contrapartida global, representada pelo pre¢o do instrumento

financeiro e pelos custos relativos a sua execugao.

A selecgcdo do centro de execugdo em conformidade com o definido sera realizada sempre pelo BST
independentemente de se executar directamente a ordem do cliente (execucéo) ou tenha de ser transmitida a
um broker (RTO).

No caso dos fundos de investimento, tal como apresentado no ponto a. da Secc¢éo Il, o BST presta o servico
de execucdo de ordens de fundos de investimento, bem como para ontratos de seguro ligados a fundos de
investimento, de sociedades do Grupo,, executando as ordens dos seus clientes nas proprias sociedades
como sendo o Unico centro de execugédo disponivel. Este modelo de execugdo permite assegurar aos clientes

o melhor resultado possivel em termos de contrapartida global:

e O precgo do instrumento financeiro correspondente ao valor unitario da unidade de participacéo
calculado pela sociedade gestora em conformidade com a legislacdo aplicavel aos Organismos de

Investimento Colectivo em vigor.

« Nao existem custos relacionados directamente com a execugdo uma vez que os clientes ja suportam
os custos estabelecidos nos préprios folhetos dos fundos, em concreto comissdes de subscricédo e

regaste.

1 Artigo 9.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agosto de 2006.
" Ou acgBes de sociedade e outros valores equivalentes a acgdes de sociedades, de sociedades de responsabilidade ilimitada
artnership) ou de outras entidades, bem como certificados de depésito de acgdes.
ObrigacOes ou outras formas de divida titularizada, incluindo certificados de depdsitos desses titulos.
3 Quaisquer valores que confiram o direito & compra ou venda desses valores mobiliarios ou que déem origem a uma liquidagéo em
dinheiro, determinada por referéncia a valores mobiliarios, divisam, taxas de juro ou de rendimento, mercadorias ou outros indices ou
indicadores.
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e A rapidez de execucdo encontrase assegurada e é prestada directamente pela sociedade gestora
do fundo pelo facto de associar a ordem do cliente ao valor unitario da unidade de participacao,
calculado com a legislacao aplicavel, em fun¢do do momento da recepcédo da ordem de subscrigdo
ou resgate do cliente, de acordo com as horas limite estabelecidas para o efeito pela propria

sociedade gestora.

» A probabilidade de execucdo e liquidacédo é absoluta dado que as sociedades gestoras asseguram a
execuc¢do das ordens de subscri¢do e resgate dos clientes.

* Na&o existem restricdes para o volume de execucao de ordens de subscri¢do e resgate dos clientes,
respeitando os requisitos descritos anteriormente, com excepcdo de determinadas condi¢cfes
especificas em caso de determinados fundos de investimento exigirem montantes minimos de

subscricéo e resgate.

* Nao se considera de aplicagdo o factor de natureza da ordem dado que apenas cabe a execucéo de
ordens de subscricdo e resgate dos clientes nos termos estabelecidos nos folhetos dos préprios

fundos.

* Na&o se considera de aplicacéo qualquer outro factor.

Por sua vez, no caso dos ETFs, quando existe a possibilidade desse fundo de investimento possa ser
contratado directamente com a sociedade gestora do mesmo ou através de um centro de execucéo diferente
onde o instrumento financeiro se encontra cotado, entende-se que existe uma instrucao particular do cliente

para a contratacao do ETF em conformidade com o definido na Seccéo IV.

Relativamente ao Derivados em Mercados Organizados, o BST presta o servigo de execucéo, e de recepgao
e transmissdo de ordens para este tipo de instrumentos financeiros, tal como apresentado no Quadro 1
apresentado no ponto a. da Sec¢éo Il (acesso directo: Euronext Liffe Lisbon, MIBEL; acesso ndo directo:
MEFF , Eurex , CME , CBOT). No entanto, é de salientar que se trata de mstrumentos financeiros
negociados exclusivamente num Unico centro de execucdo (single quoted). Assim sendo, o BST nao
procedeu a definicdo de prioridades dos factores de execucdo Optima para estes instrumentos uma vez que
sdo negociaveis exclusivamente num Unico e especifico centro de execucao ao qual o BST tem, ou ndo,
acesso directo ja que ndo existe nenhumaoutra possibilidade para a execucéo das ordens dos clientes.
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V. Instrucdes particulares

Sempre que os clientes ndo procedam a comunicagéo de instrug8es especificas relativamente a como se
deve executar as suas ordens, o BST procederd, sempre que possivel, & sua execu¢éo em conformidade
com os critérios e procedimentos definidos na sua Politica de Execugdo de Ordens, que se encontram

descritos no presente documento.

No entanto, no caso em que os clientes procedem a comunicagdo de instrucdes especificas refeente a
execucao de uma ordem, estas instru¢Bes prevalecerdo sobre a Politica de Execugéo de Ordens definida
pelo BST para o instrumento financeiro objecto da ordem, renunciado expressamente o cliente o
cumprimento da referida politica em todo e qualquer dos seus termos.

Relativamente as instrucdes especificas dos clientes respeitantes a instrumentos financeiros incluidos na

presente politica, dever-se-a ter em consideracéo:

» Indicacdo expressa, por parte do cliente, do centro de execucao a enviar a ordem, néo sendo
aplicaveis os critérios e procedimentos definidos na metodologia de Execucgéo Optima estabelecida
no ponto c. da Seccao Il

= Indicagdo expressa, por parte do cliente, da moeda para execucdo da ordem, sendo aplicada a
metodologia de “Execucéo Optima’ estabelecida no ponto c. da Seccéo Il

» Indicacdo expressa, por parte do cliente, da execu¢do de uma ordem limitada (stop-loss, stop buy,
etc...), sendo aplicada a metodologia de “Execucéo Optima” estabelecida no ponto c. da Seccéo lIl.

» Indicacdo expressa, por parte do cliente, da execucéo de uma ordem num montante sendo aplicada
a metodologia de “Execucéo Optima” estabelecida no ponto c. da Secg&o III.

Em nenhum caso, o BST induzira os seus clientes a dar instrugdes especificas para a execugdo das suas
ordens, uma vez que quaisquer instrucdo especifica de um cliente pode impedir o BST de tomar as medidas
adoptadas no quadro da sua politica de execucédo de obter os melhores resultados possiveis relativamente a
execucao dessas ordens, no que diz respeito aos elementos cobertos por essas instrugdes.

Em todos os casos descritos, a politica descrita no presente documento é aplicavel, bem como as
respectivas medidas e mecanismos estabelecidos com o objectivo de obter o melhor resultado possivel para
os clientes, devendo no entanto advertir, previamente o cliente, que os referidos casos podem ter com
consequéncia a ndo consecucdo do melhor resultado possivel para 0 mesmo nos termos estabelecidos no
presente documento.

O BST reserva o direito de aceitar ordens com instrug8es particulares.
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V. Informacao sobre a Politica de Execucédo de Ordens

O BST colocara a disposigdo dos seus clientes a sua Politica de Execuc¢do de Ordens através de qualquer
dos canais de contratagdo admitidos para a formulacdo e transmiss@o de ordens por parte dos mesmos.
Neste sentido, no momento de formalizar contratualmente a prestacédo de servi¢o aos clientes, e como parte
dos mesmos, informarse-a os clientes da necessidade de comunicar e aceitar os critérios definidos na
Politica de Execugdo de Ordens do BST. A prestacgdo de servicos ao cliente pressup8e que este deu o seu
consentimento a referida politica, ou a qualquer alteracdo a esta, nos termos que lhe tenham sido

previamente transmitidos.

O BST compromete-se a disponibilizar aos seus clientes toda a informacdo necesséria sempre que 0s
mesmos solicitem a verificagdo de que a execucdo de qualquer ordem formulada foi executada em

conformidade com os critérios definidos na sua Politica de Execucéo de Ordens.
VI. Revisdo e acompanhamento da Politica de Execuc¢éo de Ordens

A Politica de Execucao de Ordens definida no presente documento sera avaliada, no minimo, anualmente,

com o objectivo de concluir sobre:

* a validade dos factores de execugdo 6ptima avaliados para a selec¢éo dos diferentes centros de
execucao das ordens dos clientes;

* aidoneidade dos centros de execugdo seleccionados para oferecer o melhor resultado possivel para
as ordens dos clientes de acordo com a metodologia de execucdo Optima estabelecida e o
aparecimento de novos centos de execucao que deverao ser avaliados em termos dos factores de

execucdao definidos.

A revisdo da politica pretende identificar e, se necessario, corrigir eventuais deficiéncias. Esta analise devera
ser igualmente realizada sempre que ocorra uma alteracéo relevante, susceptivel de afectar a capacidade do
intermediario financeiro de continuar a obter os melhores resultados possiveis no que diz respeito a
execucdo das ordens dos seus clientes, numa base coerente, utilizando os espagos ou as organizagdes &
negociagao incluidas na sua politica de execucéo.

No pressuposto de que, como consequéncia dos referidos processos de revisdo, se adopta critérios ou
procedimentos que modificam de forma relevante a sua politica de execucdo, o BST procedera a
comunicacao aos clientes para conhecimento das respectivas modificaces.

As Areas / Unidades de Negdciorelevantes do BST seréio capazes de demonstrar que a execucdo de ordens
de clientes foram realizadas em conformidade com os requisitos definidos na presente politia relativamente
a cada instrumento financeiro transaccionado, através da implementagcdo de controlos adequados para o
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efeito. O objectivo deste requisito é o de identificar situagdes nas quais a qualidade de execucdo alcancada
possa ser diferente da expectavel em determinadas situacdes.

VIL. Negociacgdo carteira prépria

Tal como referido no ponto a. na Seccéo Il do presente documento, o BST presta o servi¢co de negociagdo

carteira prc')pria14 relativamente a determinados instrumentos financeiros:

= Valores mobiliarios de rendimento fixo ndo cotados;
= |nstrumentos de mercado monetario(Repos, papel comercial, etc.); e

= Derivados OTC (incluidos passivos estructurados).

A DMIF, tal como referido na Sec¢do | do presente documento, abrange exclusivamente a prestacdo dos

servigos de recepcao e transmissao de ordens de clientes e execuc¢do de ordens pela conta dos clientes.
Relativamente aos instrumentos financeirossupra mencionados, é definido o seguinte:

=  Em nenhum caso, o BST recebe ordens dos seus clientes, ndo as transmitindo a um
terceiro para sua execucdo. O BST actua directamente como contraparte dos seus
clientes;

= O BST néo executa ordens por conta dos seus clientes: ndo existe margem discricionaria
por parte do BST na concretizagdo das operacdes sobre os instrumentos financeiros,
limitando-se a cotar ou a oferecer aos seus clientesum preco ou “bid offer”;

= O BST oferece sempre aos seus clientes o elhor pre¢co” que pode oferecer de acordo
com a prépria posicdo ocupada em cada operagéo, as suas necessidades de gestao dos
riscos (gestdo do risco de taxa de juro, liquidez, crédito, mercado, cambial, etc.) e as suas
metodologias internas de valoracdo dos riscosreferidos;

= Na&ao existem possibilidades reais de comparagdo com o “benchmark”;

= Os clientes do BST conhecem de forma antecipada a posi¢do que ocupa o BST na
operacéao;

= Os clientes do BST optam por aceitar ou rejeitar a oferta do BST que foi apresentada.

Assim sendo, as consideracbes estabelecidas na presente politica ndo sdo de aplicagdo os

instrumentos financeiros apresentados nesta Secgéo.

No entanto, o BST compromete-se a oferecer aos clientes o “melhor preco” possivel de acordo com as
consideragdes e condi¢cdes em cada momento.

* Negociacao efectuada pelo o BST com activos préprios e/o actua como contraparte emissora dando lugar a conclus&o de operacdes
sobre um ou mais instrumentos financeiros comos seus clientes.
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VIII. Anexo

Anexo | Lista de servigos e actividades e instrumentos financeiros DMIF

Servicos e actividades de investimento

1) Recepcéao e transmisséo de ordens relativas a um ou mais instrumentos financeiros;

2) Execucéo de ordens por conta de clientes;

3) Negociagédo por conta propria;

4) Gestédo de carteiras;

5) Consultoria para investimento;

6) Tomada firme de instrumentos financeiros e/ou colocagéo de instrumentos financeiros com garantia;
7) Colocagéo de instrumentos financeiros sem garantia;

8) Exploracao de Sistemas de Negociacdo Multilateral (MTF).

Servicos auxiliares

1) Custddia e administracéo de instrumentos financeiros por conta de clientes, incluindo a guarda e servigos

conexos como a gestdo de tesouraria/de garantias;

2) Concesséao de créditos ou de empréstimos a investidores para lhes permitir efectuar transac¢es sobre um
ou mais instrumentos financeiros, transacc¢des essas em que intervenha a empresa que concede o crédito ou

0 empréstimo;

3) Consultoria a empresas em matéria de estrutura do capital, de estratégia empresarial e questdes conexas

e consultoria e servigcos em matéria de fusdo e aquisicdo de empresas;

4) Servicos cambiais, sempre que este servico estiver relacionado com a prestacdo de servicos de
investimento;

5) Estudos de investimento e analise financeira ou outras formas de consultoria geral relacionada com

transacgOes de instrumentos financeiros;
6) Servicos ligados a tomada firme;

7) Servicos e actividades de investimento, bem como servi¢os auxiliares do tipo a que se referem as Secc¢des
A e B do Anexo |, relativos aos elementos subjacentes aos derivados a quese referem os pontos 5, 6, 7 e 10

da Seccéo C, caso estes estejam ligados a prestacéo de servicos de investimento ou auxiliares.
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Instrumentos Financeiros

1) Valores mobiliarios;
2) Instrumentos do mercado monetario, com excep¢ao dos meios de pagamento;
3) Unidades de participagdo em organismos de investimento colectivo;

4) Opc¢oes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos derivados relativos
a valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou outros nstrumentos derivados, indices
financeiros ou indicadores financeiros que possam ser liquidados mediante uma entrega fisica ou um

pagamento em dinheiro;

5) Opcdes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos derivados reltivos
a mercadorias que devam ser liquidados em dinheiro ou possam ser liquidados em dinheiro por op¢éo de

uma das partes (por qualquer razdo diferente do incumprimento ou outro fundamento para resciséo);

6) Opcdes, futuros, swaps e quaisquer outros contratos derivados relativos a mercadorias que possam ser
liquidados mediante uma entrega fisica, desde que sejam transaccionados num mercado regulamentado e/ou
num MTF;

7) Opcoes, futuros, swaps, contratos a prazo e quaisquer outros contratos sobre derivados relativos a
mercadorias, que possam ser liquidados mediante entrega fisica, ndo mencionados no ponto 6 e nao
destinados a fins comerciais, que tenham as mesmas caracteristicas de outros instrumentos financeiros
derivados, tendo em conta, nomeadamente, se 0 compensados ou liquidados através de camaras de

compensagao reconhecidas ou se estao sujeitos ao controlo regular do saldo da conta margem;
8) Instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito;
9) Contratos financeiros por diferencas (financial contracts for diferences).

10) Opcodes, futuros, swaps, contratos a prazo de taxa de juro e quaisquer outros contratos sobre derivados
relativos a variaveis climéticas, tarifas de fretes, licengas de emisséo, taxas de inflagdo ou quaisquer outras
estatisticas econdmicas oficiais, que devam ser liqguidados em dinheiro ou possam ser liquidados em dinheiro
por opcédo de uma das partes (por qualquer razéo diferente do incumprimento ou outro fundamento para
rescisdo), bem como quaisquer outros contratos sobre derivados relativos a activos, direitos, obrigagdes,
indices e indicadores ndo mencionados na presente Secc¢do e que tenham as mesmas caracteristicas de
outros instrumentos financeiros derivados, tendo em conta, nhomeadamente, se sdo negociados num
mercado regulamentado ou num MTF, se sdo compensados e liquidados através de camaras de

compensagado reconhecidas ou se estao sujeitos ao controlo regular do saldo da conta margem;
11) Contratos de seguro ligados a fundos de investimento™; e

12) Contratos de ades&o individual a fundos de pensdes abertos “

> Ambito alargado decorrente da lei de transposicéo.
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