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CAPITULO 1-INTRODUCAO

1.1 Definigdo e Objetivos

A presente Politica de Investimento, Selecdo de Ativos e de Gestdo de Riscos (“Politica”) foi
elaborada pela Cardinal Partners Investimentos Ltda. (“Cardinal Partners”), com principal
objetivo de estabelecer as linhas gerais e os principios basicos que deverao ser seguidos na
selecdo dos ativos e gestao técnica, profissional e independente dos recursos de terceiros sob

sua gestao.

Esta Politica também observa os principios da Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (Lei n®
13.709/2018), especialmente no que se refere ao tratamento de dados de terceiros contratados,
investidores e demais stakeholders. A Cardinal Partners compromete-se com a ética,
transparéncia e responsabilidade na condugdo de suas atividades de investimento e gestao de

riscos.

1.2 Abrangéncia

Esta Politica devera ser aplicada por todos e a todos os colaboradores da Cardinal Partners,
como os sécios, administradores e funcionarios (“Colaboradores”), no exercicio de suas funcoes

e na medida de sua aplicabilidade especifica.
1.3 Vigéncia

A presente Politica tem vigéncia a partir da data de sua aprovagao e comunicacao e vigorara por

prazo indeterminado.

1.4 Designacdo de um Diretor Responsavel

A responsabilidade pela aplicacdo desta Politica é da Diretora de Compliance, conforme

constituido no Contrato Social da Cardinal Partners.

A Diretora de Compliance sera responsavel, sobretudo, pela observacdo da implementacdo dos
mecanismos técnicos da Politica abaixo estabelecida, bem como pela coordenacdo de sua

revisdo quando for necessario.
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Nao obstante, face a diversidade das fontes informativas para a formacdo do contetdo desta
Politica, bem como por conta da variedade de dareas da Cardinal Partners sobre as quais recai
sua aplicacdo, os profissionais envolvidos na gestao de risco, de acordo com suas atribuicoes,
deverdo auxiliar os profissionais responsaveis pela presente Politica, de forma zelar por sua

disseminacdo e observancia.

7

A Diretora de Compliance é incumbida de receber e processar, conforme procedimentos

previstos no Manual de Compliance, contribuicdes para a evolugdo da presente Politica.

Caso a Diretora de Compliance tenha que se ausentar por um longo periodo, devera ser
substituida ou devera designar um responsavel temporario para cumprir suas funcdes durante
este periodo de sua auséncia. Caso esta designacdo ndo seja realizada, caberd aos sécios da

Cardinal Partners fazé-lo.

1.5 Organograma organizacional

Comité Executivo
Comité de Riscos Comité de Conselho
e Compliance Investimentos Consultivo

CAPITULO 2 - ANALISE DE MERCADO E MESA DE OPERACOES
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A Cardinal Partners realiza, levando sempre em consideracao suas estratégias de médio e longo

prazo, diretamente ou por meio de terceiros contratados para tanto, as atividades de:

analise de conjuntura econ6mica nos mercados nacionais e internacionais, incluindo
inflacdo, balanco de pagamento, contas publicas e atividade econémica;

andlise de empresas listadas através da utilizagdo de conceitos de analise
fundamentalista;

analise econémico-financeira de projetos, perspectivas e projecoes de investimento; e
implementagdo das decisdes de investimentos, utilizando-se de expertise operacional e

senso de oportunidade.

Para realizacdo das atividades de andlise de investimentos e da mesa de operagdes a Cardinal
Partners se utiliza de bancos de dados de modelos proprietarios e softwares de apoio, tais como

Bloomberg, AE Broadcast e ComDinheiro.

CAPITULO 3 - ANALISE ECONOMICA E POLITICA

A Cardinal Partners realiza andlises, seja diretamente, por meio de seu corpo técnico, ou pela
contratacao de terceiros exclusivamente para esta finalidade, da situacdo macroeconémica e
politica do Brasil e do mundo, e de grandes tendéncias de mercado, procurando assim
determinar seus possiveis reflexos no mercado financeiro brasileiro e global. Uma vez
identificada a tendéncia, estudar-se-ao os ativos que poderdo ser beneficiadas ou prejudicados
pela tendéncia identificada e que consequentemente terdo aumento ou queda em seu valor de

mercado.

A Cardinal Partners mantém um nucleo de debates entre as equipes técnica e de gestdo para
discutir a influéncia da economia, das tendéncias da atividade comercial e industrial e das

condig0es politicas nos ativos financeiros negociados nos mercados brasileiros e internacionais.

Também sdo utilizadas fontes complementares como relatérios setoriais, dados publicos do
IBGE, BACEN e CVM.
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CAPITULO 4 - ANALISE DE RENDA VARIAVEL

A Cardinal Partners realiza andlises de ativos de renda varidvel primordialmente de empresas
brasileiras listadas (buyside), elaborando modelos de fluxo de caixa descontado, avaliacdo
econOmico-financeira de empresas, bem como modelos quantitativos de analise, simulacdo e
otimizacao de portfdlios de investimento em renda varidvel. Esta andlise utiliza-se fortemente
de conceitos fundamentalistas, identificando oportunidades por meio de analises comparativas

de valor entre empresas e os varios setores do mercado.

A andlise fundamentalista minuciosa permite ao gestor identificar desequilibrios entre o valor
intrinseco e o valor de mercado que pode representar uma boa oportunidade de investimento.

Adicionalmente, a area de Andlise de Renda Varidvel atuara também no acompanhamento dos
mercados internacionais, com foco no acompanhamento das variaveis mais importantes para

as empresas nacionais, bem como na analise de oportunidades de investimento.

Para realizacdo das atividades de andlise de investimentos, a Cardinal Partners se utiliza, entre
outros recursos, de bancos de dados estatisticos contemplando séries histéricas de agregados
macroecondmicos, indicadores de nivel de atividade do setor externo, das financas publicas, de

precos, do mercado financeiro, das bolsas de valores e dos indicadores internacionais.

4.1 Processo de Selecdo e Compra e Venda de Ativos de Renda Variavel
4.1.1 Selecdo/Analise de ativos.

Filtrar os ativos disponiveis no mercado acionario brasileiro através de analises
quantitativa e qualitativa;

Analise detalhada do setor em que a empresa atua;

Analise minuciosa dos resultados passados da companhia e das suas principais
forcas e fraquezas;

Modelagem econdmico-financeira e simulacdo de cenarios;

Decisdo de investimento apos analise do portfélio.

4.1.2 Compra/venda de ativos de renda variavel e controle das posicdes efetuadas.
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Acompanhar o rendimento dos ativos na carteira;
Analisar o portfélio segundo os limites de risco do fundo;
Acompanhar a relagdo entre o valor intrinseco encontrado na andlise

fundamentalista anterior e o valor de mercado atual.

O processo de andlise e acompanhamento proporciona disciplina de entrada e saida dos

investimentos.

Comité de Investimentos: ocorre toda sexta-feira, no inicio do dia. Nesta reunido é
discutido o desempenho da carteira, os principais eventos econdmicos da semana e dos
setores acompanhados, o impacto nas empresas investidas e o acompanhamento das
principais noticias das investidas. Registrado em ata e arquivado pelo Departamento de

Compliance.

Além disso, sdo discutidos assuntos pertinentes a tomada de decisdo. Os tdpicos

discutidos sao, sendo divididos em:

apresentacao de novas oportunidades de investimento,
acompanhamento do desempenho dos ativos,
decisdao de novos investimentos e saidas,

balanceamento do portfélio.

4.1.3 Processo de investimento
Construcdo da lista de acdes elegiveis (o “aquario”)

Construimos a lista de acdes elegiveis a partir de dois critérios: (1) o critério quantitativo

e (2) o critério qualitativo

Critério quantitativo — considera duas métricas:

a. Screening quantitativo — é composto por métricas divididas em trés categorias
com 0s seguintes pesos;

30% - Valuation,

Rua Elvira Ferraz, 250, Cj 503, Sao Paulo, SP- CEP: 04552-040 | F +55 113848 8353 8
www.cardinalpartners.com.br

O VALOR DO SEU INVESTIMENTO



CARDINAL

PARTNERS

37% - Métricas econémico-financeiras — desvios de margem ebit e taxa de
crescimento de receita, retornos econ0micos, e alavancagem financeira;

33% - Ciclo de lucro;

Este screening considera agdes com niveis minimos de valor de mercado e

liquidez. Atualmente representa um universo proximo de 150 agdes.

b. Identificacdo dos laggards — analisamos o preco atual da acdo em relagdo ao seu

intervalo de preco dos ultimos 12 meses e em relagdo ao mercado.

Ranking dos laggards - melhores classificados serdo os que estiverem negociando
mais préximos ao seu pre¢o minimo dos ultimos 12 meses e apresentando o pior
retorno em relacdo ao mercado;

c. Oranking final sera um indice composto pelas duas métricas acima.

Critério aberto (de perquiricdo) - considera outras fontes de geracdo de ideias. Fontes:

reunides com empresas, reuniao com fornecedores ou clientes de uma empresa em
analise, noticias, conferéncias, reunides com profissionais do setor, reunides com
consultores e advogados, analistas de outras gestoras, analistas setoriais de corretoras

(sell side), entre outras

Construcao do “aquario” (fishing pot) - com base no output dos critérios

quantitativos e qualitativos, construimos o “aquario” (fishing pot), que consiste em 20-
30 empresas, que representam a lista de acoes elegiveis.

Construcdo da lista prioritaria (short list)

Das 20-30 acdes definidas na lista de acbes elegiveis, selecionamos as prioridades. Para

isso, consideramos fatores que incluem:

Riscos a evitar - empresas pré-operacionais, estatais, risco regulatério excessivo,
excesso de alavancagem financeira, time de gestao de qualidade duvidosa ou que
tenha tido excesso de mudancas recentes, baixa diversificacdo de clientes,

produtos ou geografias, entre outros;
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Temas atrativos/seculares - educacdo, saude, penetracdo bancaria baixa,
infraestrutura, entre outros;

Consideracdes macroecondmica e politica - ciclo econémico, politica econdmica,
nivel de estabilidade e transparéncia regulatéria;

Outros

Andlise preliminar
As empresas cujas acOes estejam na lista prioritaria serda foco de analise especifica,

seguindo os passos abaixo.

Estudo inicial - Overviewda empresa. Fontes:
DFP, relatério anual e demonstrativos financeiros anuais
publicados pela empresa;
Apresentacdes institucionais da empresa;
Relatdrios de research de corretoras.
Avaliagdo inicial
Calcular EPV (earnings power value)
Normalizar EBIT = considerar o momento do ciclo do negdcio e
ciclo econémico;
Considerar tendéncias macro dos préximos 2-3 anos => juro
(sw360), cambio, inflacdo, crescimento do PIB;
Remover numeros relativos a crescimento.
Lista inicial de riscos
Reunido inicial com RI
Levar questionario de vantagens competitivas ("moat score") para conversa

inicial.

Andlise do comportamento do preco historico da acao
Periodo de 2-5 anos. Objetivo de identificar principais catalisadores para as
variagdes mais relevantes de preco.
Fundamento macroeconémico/politico - doméstico e internacional;
Fundamento micro - setorial e da empresa;

Sentimento do mercado.

Andlise e definicdo de vantagens competitivas (Moat score)
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Aplicar método proprietario de avaliacdo qualitativa de vantagens competitivas, que

denominamos de moat score.

Cinco métricas, cada uma podendo ter nota de 0 a 3 (quanto maior, mais forte a

vantagem competitiva).

Mapa setorial

Identificar os principais players e suas particularidades, incluindo:
Market share - receita e/ou volume
Geografia

Produtos/segmentos

Identificar tendéncias de alteracdo de posicionamento estratégico e market share dos

ultimos trés anos e expectativa para os proximos trés anos, considerando:

Novos entrantes

Quebra ou dificuldades financeiras agudas de competidores
M&A

Risco tecnolégico

Outros

Reunides com stakeholders e fontes alternativas
Clientes
Fornecedores
Concorrentes
Analistas de corretoras
Consultores
Outras empresas com interagdo minima com a empresa em andlise — auditor,

prestador de servico, advogado, headhunter;

Identificar opinides contrdrias (negativas) sobre a empresa em que pretendemos investir
Objetivo: evitar o viés de confirmacao
Analistas
Gestores de fundos

Outros - competidores, fornecedores, consultores, etc.
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Segunda rodada de reunides com a empresa
23 reunido com Rl

Reunides com diretores e CEO

Avaliagdo final
Refazer avaliagdo de EPV
Valor de crescimento

Definicdo final de valor de compra e valor justo

Opinido final: Escrever relatdrio de tese de investimento e avaliagdo
Vantagens competitivas
Riscos
Drivers de crescimento
Catalisadores
Pontos a monitorar nos préximos trimestres
Avaliagdo - valor sustentavel

Overview da empresa

Revisdo do processo
Rever o processo completo acima a cada 12 meses

Revisdo parcial a cada trimestre apds analise de resultados divulgados.

CAPITULO 5 - ANALISE DE TiTULOS PUBLICOS

Somente titulos publicos emitidos pelo Governo Federal do Brasil sdo elegiveis a aquisicdo

pelos fundos administrados pela Cardinal Partners.
Sao critérios ndo exclusivos para a andlise dos titulos publicos:

Custo de oportunidade;
Perfil de risco;
Duratiorr,

Restricdes presentes no regulamento de cada veiculo.
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A Cardinal Partners nao investira em ativos que estejam em desacordo com suas politicas
internas de compliance ou que representem riscos reputacionais elevados. A exclusdo podera
ocorrer por critérios legais, éticos, ambientais ou sociais, conforme avaliagio do Comité de

Investimentos e da drea de Compliance.

CAPITULO 6 - ANALISE DE DERIVATIVOS

Somente derivativos admitidos a negociacdo na B3 sdo elegiveis a aquisicdo pelos fundos

administrados pela Cardinal Partners.

CAPITULO 7 - ANALISE DE TiTULOS DE CREDITO PRIVADO

Somente sao elegiveis a negociagdo por fundos geridos pela Cardinal Partners titulos de crédito
privado de emissores listados na B3, além dos titulos emitidos por bancos com Patrimonio

Liquido igual ou superior a R$ 500 milhdes.

Os fundos administrados pela Cardinal Partners nao investem em ativos emitidos, estruturados

ou negociados pelas empresas ligadas ou pertencentes ao mesmo grupo economico da Gestora.

Os emissores serdo analisados utilizando-se dos mesmos critérios definidos no Capitulo 4 -

Analise Renda Variavel.
Sdo critérios ndo exclusivos para a analise dos titulos de crédito privado:

Restricdes presentes no regulamento de cada veiculo

Custo de oportunidade;

Perfil de risco;

Duratiorn,

Capacidade de pagamento do devedor e, se for o caso, andlise de garantias (ou cobertura

integral por seguros).

A Cardinal Partners nao investira em ativos que estejam em desacordo com suas politicas

internas de compliance ou que representem riscos reputacionais elevados. A exclusdo podera
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ocorrer por critérios legais, éticos, ambientais ou sociais, conforme avaliagio do Comité de

Investimentos e da drea de Compliance.

CAPITULO 8 — ANALISE DE COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Necessariamente todas as cotas de fundos de investimento elegiveis a negociagao pelos fundos
geridos pela Cardinal Partners precisam estar devidamente estabelecidas e ter seus registros
atualizados na CVM. Os gestores desses fundos também precisam ser associados/aderentes da

ANBIMA e seus codigos de autorregulacao.
Sao critérios ndo exclusivos para a analise das cotas de fundos de investimento:

Restricdes e limites presentes no regulamento de cada veiculo;
Custo de oportunidade;

Perfil de risco;

Reputacdo do gestor e da casa gestora;

Alinhamento estratégico;

Prazo de resgate condizente com as regras de liquidez do fundo investidor.

A Cardinal Partners nao investira em ativos que estejam em desacordo com suas politicas
internas de compliance ou que representem riscos reputacionais elevados. A exclusdo podera
ocorrer por critérios legais, éticos, ambientais ou sociais, conforme avaliagio do Comité de

Investimentos e da drea de Compliance.

CAPITULO 9 - INVESTIMENTO NO EXTERIOR

Embora atualmente os fundos geridos pela Cardinal Partners ndo realizem investimentos
diretos no exterior, esta diretriz poderd ser revista futuramente, caso haja mudanga estratégica,
regulatoria ou de perfil dos fundos. Qualquer alteracao sera previamente aprovada pelo Comité

de Investimentos e comunicada aos investidores.
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CAPITULO 10 - METODOLOGIA DE GESTAO E CONTROLE DE RISCOS

Para que a Cardinal Partners possa exercer a atividade de gestdo de carteiras de investimento
de maneira sempre confidvel e eficaz, devera manter-se sempre habil a realizar o controle de
risco das posicoes adquiridas pelos fundos, de modo a garantir a adequada relacdo entre o risco
e o retorno doa ativos investidos. Para tanto é essencial a perfeita precificacdo dos ativos, o
controle de enquadramento das posicdes dentro dos limites regulamentares, o controle de

liquidez dos ativos, e a simulagao de cendrios de stress.

Em seus controles, a Cardinal Partners utiliza, entre outros recursos, de bancos de dados
estatisticos contemplando séries histéricas de agregados macroeconémicos, indicadores de
nivel de atividade do setor externo, das financas publicas, de precos, do mercado financeiro e

das bolsas de valores, e de indicadores internacionais.

A Cardinal Partners realiza a andlise e gestdo dos riscos de suas carteiras de investimento, bem
como a modelagem quantitativa destas, atuando na construcdo e modelagem matematica de

variaveis de mercado.

Para complementar a estrutura de aplicacdo de sua Politica, a Cardinal Partners possui
profissional destacado exclusivamente para envolver-se em referida atividade. Além disso,

utiliza-se do software ComDinheiro (www.comdinheiro.com.br) como ferramenta

complementar em suas analises.

Esse profissional ndo atua na gestdo da carteira dos ativos detidos pela Cardinal Partners.
Referido profissional possui atribuicbes e prerrogativas exclusivamente voltadas para a

aplicacdo desta Politica.

Os relatérios de risco elaborados regularmente sao o de risco de mercado e o de risco de liquidez.

Sao analisados pelo comité de investimento e exclusivamente para utilizagao interna.

A Cardinal Partners acompanhara indicadores-chave de risco, como:
indice de liquidez ajustado por fundo;
Tempo médio de desinvestimento por ativo;
Frequéncia de revisao dos limites operacionais;

Taxa de aderéncia aos limites de concentragdo e liquidez;
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Esses indicadores serdao reportados periodicamente ao Comité de Investimentos e a Diretoria

de Compliance.

10.1

Risco de mercado

Volatilidade Histérica e do ano corrente: periodicidade mensal

Retorno Mensal: periodicidade diaria;

Maior retorno histérico: periodicidade mensal;

Menor retorno histérico: periodicidade mensal;

NUmero de meses Positivos e Negativos: periodicidade mensal

indice de Sharpe histérico em relagdo a CDI; periodicidade mensal

Nivel de concentracdo por ativo e por setor: periodicidade didria

Correlacao das cotas didrias dos fundos contra o CDI, Ibovespa e o IBrxX-100, e o
respectivo nivel de significancia: periodicidade didria

Percentual do Patrimonio Liquido alocado por ativo de acordo com seu valor de

mercado: periodicidade diaria

Embora o método de Valor em Risco (VaR) seja amplamente utilizado no mercado, a

Cardinal Partners reconhece suas limitacOes para estratégias baseadas em fundamentos e

ciclos econémicos. Por isso, complementa sua andlise com métricas alternativas, como

correlacdo com benchmarks, liquidez histérica e andlise de eventos extremos.Para se usar

esta metodologia de risco, trés condicbes de mercado simultdneas devem ser atendidas:

Os mercados financeiros devem ser eficientes - a eficiéncia é relacionada a premissa
falaciosa de que os participantes de mercado tomam decisdes racionais de
investimento. Como demonstrado cientificamente pelas disciplinas de behavioral
economics e behavioral finance nos ultimos 40 anos, o ser humano toma decises
emocionais (movidos por vieses) mais frequentemente do que decisdes racionais. Logo,
a condigdo natural da economia e dos mercados financeiros é de ineficiéncia, ou
instabilidade, sendo a estabilidade uma condicdo excepcional, como largamente
demonstrado por Hyman Minsky, entre outros. Logo, os mercados financeiros sao

intrinsecamente ineficientes;

Os eventos de formacdo de preco devem ser independentes entre si, que é uma

continuacao do conceito de eficiéncia de mercado. Ndo acreditamos nesta hipotese pois
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em momentos de alta exagerada ou queda exagerada dos indices de bolsa, todo o

mercado tende a reagir da mesma forma. A hipétese por si sé é conceitualmente

imprecisa;

A volatilidade das a¢des da carteira deve ser tratada como uma constante ao longo do
tempo, o que estd largamente demonstrado ser um conceito equivocado. Tratamos a
volatilidade como sendo uma indicacdo instantanea do sentimento dos investidores,

ndao como uma medida de risco de investimento.

Em resumo, nenhuma das trés condicdes é atendida a contento. Entretanto, mesmo assim,

realizamos mensalmente outras analises dos nossos fundos que podem lancar luz a questoes

mais praticas como correlagdo com o mercado e com outros fundos, niveis histdricos de liquidez

dos ativos, frequéncia de compras e vendas e outros fundos posicionados nos mesmos ativos

que nossos fundos.

10.2

Risco de liquidez

10.2.1 Concentracdo e capacidade

Existe o monitoramento da “alocacdo maxima pelo critério de liquidez”. Essa métrica
estabelece que o fundo deve ser capaz de vender toda a posicao num determinado ativo
no prazo compativel com o prazo de liquidacdo de seus resgates, representando no

maximo 30% do volume médio didrio de negociacdo do ativo dos ultimos 3 meses.

Os resultados deste monitoramento sdo discutidos em um comité semanalmente, ou
sempre que houver necessidade. Qualquer desvio devera ser corrigido. O resultado desta
desta analise é considerado um “hard limit”. Por entendermos que este critério de
liquidez é bastante abrangente e robusto para o tipo de operagdo que a Cardinal Partners
desenvolve, ndo temos o conceito de “soft limit”. Esses limites também sdo
constantemente testados em cenarios atipicos de estresse de mercado.

O desvio mais relevante a monitorar costuma ser quando uma acao passa da alocacdo
maxima mencionada acima por ter se valorizado demais. Neste caso, o fundo devera
vender a parte excedente imediatamente, sem exceder o limite da média didria de

negociacdo dos ultimos 3 meses. O mesmo acontece quando o “hard limit” é atingido.
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10.2.2 Risco de preco em renda variavel

O método que utilizamos para apuracao de risco de preco € o de perda permanente do
capital investido, como detalhamos a seguir. No processo de decisdo de investimento,
calculamos o valor sustentavel da empresa (ou valor intrinseco), que reflete os
fundamentos da empresa. Este valor ndo se altera muito ao longo do tempo. Decidimos
investir quando o valor de mercado é substancialmente inferior ou valor sustentavel.
Chamamos essa diferenca de margem de seguranca. Esta, por definicdo, j4 embute o
risco de stress. Ou seja, o valor de mercado pelo qual decidimos investir numa empresa
reflete um valor ja embutindo uma situacao de stress, de forma que, se chegarmos em

tal situacao, nao deve haver perda, mas sim a preservacdo do capital.

Todavia, pode ocorrer uma queda substancial e irreversivel do valor sustentavel da
empresa quando ha uma mudanca significativa dos fundamentos dela, que pode ocorrer
por diversos fatores, incluindo: erros estratégicos; mudanca da diretoria para pior;
aquisicoes de ativos/empresas pagando um preco caro, portanto destruindo valor;
aumento de competicdo causando destruicdo de valor, surgimento de uma competicdo

disruptiva, entre outros.

Quando, pela nossa andlise, ocorre uma queda substancial do valor sustentavel da
empresa para um nivel abaixo do qual investimos, decidimos desinvestir, acarretando

uma perda permanente do capital investido.

Consideramos a volatilidade do preco da acdo de uma empresa tao somente como o
reflexo do sentimento de mercado num dado momento, ndo expressando seu valor
sustentdvel, nem o risco do preco da aco. E a volatilidade que traz para nossa estratégia
as oportunidades de retorno, seja por podermos investir numa empresa com um valor
de mercado bastante inferior ao seu valor sustentdvel; ou desinvestir de uma empresa

cujo valor de mercado se encontre superior ao seu valor sustentavel.

10.2.3 Risco de preco de titulos publicos e debentures
Com a finalidade de mitigar o risco de distor¢des na marcacao dos titulos publicos e das
debentures investidas a Cardinal Partners usa as taxas divulgadas pela ANBIMA no

acompanhamento de suas carteiras.
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10.2.4 Risco de preco de derivativos
Para fins de monitoramento de liquidez os derivativos sao considerados iliquidos até o

Seu vencimento.

10.2.5 Ativos depositados em margem
Os ativos depositados em margem, ajustes e garantias ndo sdo considerados para

calculo da liquidez do fundo.

10.2.6 Matriz de probabilidade de resgates
A Cardinal Partners utiliza a “Matriz de Probabilidade de Resgates” divulgada
mensalmente pela ANBIMA para acompanhamento estatistico no monitoramento de

liquidez dos fundos.

A partir de dados historicos internos dos 12 meses anteriores a data da analise, a
Cardinal Partners calcula o regaste médio dos fundos para os periodos de acumulagdo
de 1, 3, 15 e 22 dias uteis para projegdo futura e assim poder analisar a validade dos

critérios descritos no item 10.2.1.

Risco de terceiros contratados

A Cardinal Partners utiliza a supervisdo baseada em risco com o objetivo de destinar maior

atencdo aos Terceiros contratados que demonstrem maior probabilidade de apresentar falhas

em sua atuacdo ou representem potencialmente um dano maior para os investidores e para a

integridade do mercado financeiro e de capitais. Os Terceiros contratos sdo classificados pelo

grau de risco identificado conforme abaixo:

“Alto Risco”. Prestadores de servigos que tiverem suas atividades autorreguladas
pela ANBIMA, mas nao forem associados ou aderentes aos Codigos ANBIMA de
Regulagao e Melhores Praticas e/ou que tenham sido acusados e condenados em
processo administrativo sancionadores por parte da CVM ou em processo de
apuragdo de irregularidade por parte da ANBIMA nos ultimos 2 (dois) anos;

“Médio Risco”. Prestadores de servicos que forem associados ou aderentes aos
Cddigos e ndo que tenham sido acusados e condenados em processo
administrativo sancionadores por parte da CVM ou em processo de apuracgdo de

irregularidade por parte da ANBIMA nos ultimos 5 (cinco) anos; e
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“Baixo Risco”. Prestadores de servicos que forem associados ou aderentes aos
Cddigos e ndo que tenham sido acusados e condenados em processo
administrativo sancionadores por parte da CVM ou em processo de apuracao de

irregularidade por parte da ANBIMA nos ultimos 8 (oito) anos.
A avalicdo de cada Terceiro contratado se dard da seguinte forma:

“Alto Risco”. Com a periodicidade anual, a GESTORA deverd rever o
desempenho de cada Terceiro avaliando, entre outros aspectos:
(i) a qualidade das execucdes fornecidas;
(ii) o custo das execugoes;
(i) potenciais conflitos de interesse, bem como andamento
de processos administrativos por parte da CVM e da
ANBIMA; e

(iv) eventuais alteracdes nos manuais e politicas do Terceiro.

“Médio Risco”. A cada a cada 36 (trinta e seis) meses, a GESTORA confirmara
se o Terceiro mantém sua associacao ou adesdo a ANBIMA, bem como devera
rever o desempenho de cada Terceiro avaliando, entre outros aspectos:
i) a qualidade das execucdes fornecidas;
i) o custo das execucoes;
iii) potenciais conflitos de interesse, bem como andamento
de processos administrativos por parte da CVM e da
ANBIMA; e

iv) eventuais alteracdes nos manuais e politicas do Terceiro.

“Baixo Risco”. A cada a cada 36 (trinta e seis) meses, a GESTORA confirmard
se o Terceiro mantém sua associacao ou adesdo a ANBIMA, bem como devera
rever o desempenho de cada Terceiro avaliando, entre outros aspectos:

(i) a qualidade das execucdes fornecidas; e

(i) o custo das execucoes.

A Cardinal Partners podera a qualquer momento reavaliar o Terceiro alterando sua classificacao

e, Caso seja necessario, optar pela substituicido do mesmo.
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CAPITULO 11 - CONTROLE OPERACIONAL E MONITORAMENTO DE LIMITES
DAS ESTRATEGIAS

As atividades de controle operacional desenvolvidas pela Cardinal Partners consistem no
controle e boletagem das operacoes, calculo paralelo de cota do fundo sob sua gestdo,
valorizacdo dos ativos e passivos que compdem as carteiras administradas, efetivacdo das

liquidagGes financeiras das operacgdes.

O modelo de calculo de cota da ao investidor a necessdria seguranca no sentido de que a
precificacdo dos ativos e do portfélio de investimentos esteja sendo feitaadequadamente e com
exatiddo. Paralelamente, os controles de risco oferecem a seguranca necessaria aos
investidores, tendo em vista que ajudam a manter a atuacdo da Cardinal Partners sempre dentro

dos limites legais, regulamentares e éticos que norteiam o exercicio de sua atividade.
A composicao da nossa carteira de acdes deve estar enquadrada nos seguintes parametros:

Alocagdo maxima de 25% por acdo de uma mesma empresa;
Alocacdo maxima de 30% por setor;

Alocacdo maxima pelo critério de liquidez (vide item 10.2.1 acima);
Alocagdo minima de 3% por acao de uma mesma empresa;

Alocacao em caixa maxima de 33%

Manteremos, na maior parte do tempo, 8 a 15 agdes em carteira no FIA.

CAPITULO 12 - PESSOAS CHAVE

Gestor- Marcelo Audi

Definicdo de politica de investimento da Cardinal Partners
Definicdo dos ativos a serem investidos pelos fundos

Coordenacdo dos analistas
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Coordenacgao e monitoramento de resultados

Diretor de Renda Fixa e Multimercados - Leonardo Portugal

Definigdo de politica de investimento da Cardinal Partners para renda fixa e
multimercados

Defini¢do dos ativos a serem investidos pelos fundos de renda fixa e multimercados
Coordenacao dos analistas

Coordenacgao e monitoramento de resultados

Diretora de Risco e Compliance - Bianca Tsutsumi

Acompanhamento do desempenho do fundo
Acompanhamento dos limites legais
Analise da Liquidez e Risco

Defini¢do da exposigdo dos fundos de modo a ndo exceder os limites estabelecidos
A lista de pessoas-chave serda revisada semestralmente pela drea de Compliance, com

atualizacdo de cargos, atribuicdes e certificagdes. Alteracdes relevantes serdo registradas em

ata e comunicadas aos sécios e investidores, conforme aplicavel.

CAPITULO 13 - OUTRAS INFORMACOES

Em cumprimento ao art. 14, 111, da Instrucdo CVM n2 558/15, a presente politica estd disponivel

no endereco eletrénico da Cardinal Partners: http://www.cardinalpartners.com.br/
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