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01.
OBJETIVO

Este documento tem por objetivo estabelecer as regras necessarias para investimento em
crédito privado e renda variavel nas modalidades: Debéntures, Depdsito a Prazo com
Garantia Especial (DPGE) e Certificado de Depdsito Bancario (CDB), Letra Financeira (LF),
Letra de Cambio (LC) e Recibo de Depdsito Bancario (RDB), bem como o sistema de
classificacéo de risco para os emissores dos ativos que o fundo ira investir.

ABRANGENCIA

Este documento se aplica a MAPFRE investimentos.

AREA GESTORA

Superintendéncia de Gestao de Recursos — Diretoria MAPFRE Investimentos — Diretoria Geral
de Finangas, Administrag&o e Meios.

02.

INTRODUCAO

Risco de Crédito é a possibilidade de perdas decorrentes da capacidade do emissor em néo
honrar a obrigacao assumida referente a emissao do titulo, ou seja, consiste no risco de
inadimpléncia dos emissores de titulos de e valores mobiliarios.

Quanto maior a exposicao em titulos de divida privada, maior o risco de crédito assumido. As
alteragbes na avaliagao do risco de crédito do emissor podem ocasionar oscilagbes no prego
de negociacéao dos titulos, assim como perdas decorrentes de inadimplemento, intervencgéo,
liguidacéo, regime de administracdo temporaria, faléncia, recuperagdo judicial ou
extrajudicial dos emissores dos ativos.

As Politicas e Normas estabelecem e regulam o funcionamento de padrdes corporativos, de
regras de conduta e de procedimentos e controles, devendo ser estruturadas de modo que
suas disposig¢des se revelem coerentes entre si.
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03. RESPONSABILIDADES

Superintendéncia de Gestao— MAPFRE Investimentos

1. Promover as analises do perfil dos emissores, observar se os ativos atendem as
exigéncias dos fundos.

2. Realizar o monitoramento de risco dos ativos.

3. Promover a analise da Tese de Investimentos (“Tese”) com a estrutura da operacao e
informacgdes adicionais sobre as companhias alvo.

4. Estabelecer os padroes e a metodologia a serem utilizados na elaboracéo, na
atualizacao e na exclusédo dos normativos do GRUPO MAPFRE.

Superintendéncia de Sustentabilidade e Geréncia de Conformidade

1. Emitir parecer referente a questdes ASG (Social, Ambiental e Governancga), caso a
Superintendéncia de Gestdo de Recursos — MAPFRE Investimentos, no momento da
analise de monitoramento de risco, precise de informacodes adicionais.

04.
PRAZOS

Superintendéncia de Gestdo — MAPFRE Investimentos

1. AReunido de Caixa ocorre diariamente na MAPFRE Investimentos.

2. O prazo para o processo de selecao, analise e aprovagéo de um investimento, € de 30
(trinta) dias.

3. A elaboragao da apresentagéo do Relatério de Monitoramento deve ser efetuada a
cada 06 (seis) meses.

4. As analises e aprovacgoes ficardo arquivadas digitalmente pelo prazo minimo de 5
(cinco) anos.

05.

REGRAS GERAIS

Negociagéo de Ativos

1. Os gestores e analistas da MAPFRE Investimentos devem adotar os seguintes
procedimentos minimos para as aquisicdes dos titulos e valores mobiliarios
representativos de dividas ou obrigacées ndo soberanas (“Crédito Privado”) para os
fundos que estao sob sua gestao:
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2. Somente deve adquirir Crédito Privado caso tenha sido garantido o acesso as
informacdes que o gestor julgar necessarias a devida analise de crédito para compra
e acompanhamento do ativo.

3. Dispor em sua estrutura, ou contratar de terceiros, equipe ou profissionais
especializados nas analises juridicas, de crédito, de Compliance e de riscos de
operacbes com Crédito Privado, que possibiltem a avaliagdo do negdcio e o
acompanhamento do titulo apds sua aquisigao.

4. Exigir por e-mail o acesso aos documentos integrantes da operagdo ou a ela
acessorios e, nas operagbes com garantia real ou fidejussoria, a descricdo das
condicdes aplicaveis ao seu acesso e execugao.

5. Monitorar o risco de crédito envolvido na operagdo, bem como a qualidade e
capacidade de execucao das garantias, enguanto o ativo permanecer na carteira dos
Fundos e Carteiras.

6. Em operagdes envolvendo empresas controladoras, controladas, ligadas e/ou sob
controle comum da Instituicao Participante gestora e/ou administradora do Fundo,
observar os mesmos critérios que utiliza em operagbes com terceiros, mantendo
documentacao de forma a comprovar a realizacdo das operacdes em bases
equitativas.

7. Adquirir apenas Crédito Privado de emissores pessoas juridicas, e que tenham suas
demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente. Exceto quando o
Crédito Privado contar com:

e (Cobertura integral de seguro; ou

e (Carta de fianga emitida por instituicdo financeira; ou

e (Coobrigacdo integral por parte de instituicdo financeira ou seguradoras ou empresas
que tenham suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor independente.

8. O rating e a respectiva sumula do ativo ou do emissor, fornecido por agéncia
classificadora de risco, quando existir, deve ser utilizado como informacé&o adicional
a avaliacao do respectivo risco de crédito e dos demais riscos a que devem proceder,
e ndo como condigao suficiente para sua aquisicao.

9. Atendendo o objetivo estratégico da MAPFRE globalmente, a companhia deixara de
investir em empresas elétricas que tenham mais de 30% (trinta) de sua receita
proveniente de energia produzida a partir do carvdo. Essa medida reflete o
comprometimento da MAPFRE, a nivel global, em neutralizar as emissdes de carbono
até o ano de 2030 e posicionar-se como referéncia em sustentabilidade.

10. Além disso, o gestor, sempre deve observar as politicas de investimentos individuais
dos fundos e carteiras sob gestdo da MAPFRE DTVM (quando disponivel), ao
desempenhar suas fungdes pode comprar € vender os ativos de crédito descritos
nesta norma.

REGRAS PARA AQUISICAO DE DEBENTURES

1. Ogestor, ao efetuar aquisicado Debéntures pelos Fundos de Investimentos e Carteiras,
deve observar e cumprir o disposto abaixo.

2. A primeira etapa da analise de crédito consiste na discussdo qualitativa do emissor
na Reunido de Caixa para levantar informacgdes sobre:

e Perfildo Emissor;
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e (Qualserdousodosrecursos;

e Adequacéo de prazo e taxa;

e Rating das agéncias classificadoras; e

e Riscodeimagem.

3. O crédito deve ser considerado “atrativo” para todos os membros da Reunido de
Caixa. Caso nao haja consenso ou o crédito seja considerado “ndo atrativo”, a
emissao ndo seguira para a etapa de Rating Interno.

4. Etapa de classificagdo de Rating Interno. Nesta etapa sera considerada a soma de
duas matrizes para verificar a atratividade do crédito.

5. Matriz Qualitativa: relaciona a atratividade do crédito com (i) Solvéncia, (ii) Estrutura
de Capital e (iii) a Rentabilidade do Emissor frente a seus pares no mercado nacional
e internacional.

6. Matriz Quantitativa: classifica a atratividade do Emissor com relagéo (i) ao mercado
de atuacao, (ii) a organizacdo corporativa, (iii) as finangas e uso dos recursos da
captacao, (iv) Lista ASG (Ambiental, Social e de Governanca).

7. Uma Tese de investimentos (“Tese”) com o resultado do Rating Interno, estrutura da
operacao e informacdes adicionais sobre a companhia deve ser apresentado na
Reunido de Caixa.

8. Os membros desta Reunido de Caixa poderao fazer sugestdes para aprimorar a Tese.
Depois, esta deve ser aprovada por unanimidade.

9. Apos aprovada, os gestores estdo autorizados a efetuar a compra do crédito,
respeitando os limites de montante e taxa estabelecida pela Reunido de Caixa.

REGRAS PARA AQUISICAO DE TITULOS DE EMISSAO BANCARIA

1. O Gestor, ao efetuar aquisicao de Titulos de Emissao Bancaria para os Fundos de
Investimentos e Carteiras sob gestao, deve observar e cumprir o disposto abaixo:

2. Analisar se 0 montante investido tem limite garantido pelo FGC.

3. Caso o ativo possua limite da cobertura do FGC (DPGE), proceder conforme
deliberagdo CEF0814 realizado em 22/08/2014 e CEF0316 realizado em 18/03/2016.

4. Caso nao possua limite do FGC ou o valor aplicado supere o limite da cobertura, a
equipe responsavel pela aquisicdo do ativo deve formular um relatério para os
membros da Reunido de Caixa, que contenha:

e Parecerdorisco de crédito do emissor.

e Estrutura da operacéo.

e Avaliacdo do Risco de Imagem.

e Aoperacao deve ser liquidada via CETIP.

e A operagéo deve ser apresentada na Reunido de Caixa seguinte a aquisigdo dos
Titulos de Emisséo Bancaria.

MONITORAMENTO DE RISCO

1. Para os ativos que tiverem uma “Tese de Investimento” elaborada, um relatério de
monitoramento deve ser realizado a cada semestre e apresentado na Reunido de
Caixa com as seguintes informacodes:

e Rating de agéncia classificadora.

e Acompanhamento dos covenants financeiros estabelecidos na emissdo, caso
aplicavel.
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e Qutros destaques financeiros ou fundamentalistas relevantes do Emissor, caso
aplicavel.

e Naocasido do monitoramento, os membros da Reunidao de Caixa devem avaliar sobre
a permanéncia do ativo nos fundos e carteiras.

e Monitorar por meio de sistemas disponiveis no mercado situagbes suspeitas ou
indicios de noticias desabonadoras relacionadas a matriz ASG (Ambiental, Social e
de Governanca), tais como: lavagem de dinheiro, financiamento do terrorismo e
fraude, denuncias relacionadas, infragdo ambiental, trabalho escravo, ocupagéo
ilegal de terras, trabalho infantil, exploragdo sexual, corrupgado ativa, corrupgcao
passiva, crime eleitoral, crimes cibernéticos, crimes contra administragao publica,
crimes contra economia popular, crimes contra fé publica, crimes contra ordem
tributarias e econdmica, extorsdo, falsidade ideoldgica, terrorismo, suborno,
sonegacao fiscal, trafico a seres humanos - entre outros temas.

e Adicionalmente, serdo analisadas as questdes referentes as receitas provenientes de
energia produzida a partir do carvao, conforme destacado no item 12 desta norma.

e (Caso sejaidentificado algum indicio ou situagéo referente questdes ASG (Ambiental,
Social e de Governanga), que gere duvidas no momento da analise, os apontamentos
serdo encaminhados para area de Sustentabilidade da MAPFRE Brasil, para que a
mesma possa realizar uma consulta complementar sobre o tema identificado. Se
necessario, outras areas como Conformidade e Juridico poderao ser envolvidas.

e Adreade Sustentabilidade da MAPFRE tera acesso as analises de investimentos com
vistas a verificacao do processo de aplicagcao da matriz ASG e dos relatorios gerados.

e Na divulgacdo de resultado das empresas serdo observados e atualizados o
monitoramento de risco dos ativos e seu eventual cenario atual em relagdo a matriz
ASG.

DEMAIS CONSIDERACOES — RECUPERACAO DE CREDITO

1. Nas situagdes em que uma contraparte atrase ou cancele o pagamento de suas
obrigagoes, a contraparte sera considerada em default.

2. AReuniao de Caixa deve avaliar os seguintes pontos para definir o procedimento a ser
adotado:

e Parcela do patrimbnio do fundo em default;

e Perspectiva de renegociacdo com a contraparte;

e Notoriedade do caso; e

e Perspectiva de negociacao do eventual ativo em default no mercado.

3. Nos casos de faléncia da contraparte e uma renegociacéo da divida ndo for possivel,
a Diretoria MAPFRE Investimentos acionara o seu departamento juridico para que as
medidas legais de recuperagdo possam ser tomadas.

ADERENCIA A POLITICA DE CREDITO DA MAPFRE INVESTIMENTOS

1. Os critérios a serem escolhidos para elaboracéo de Tese de Investimentos devem
estar de acordo com a Politica de Risco de Crédito da MAPFRE Investimentos
disponivel na POLITICAS DE SOLVENCIA Il DO GRUPO MAPFRE NO BRASIL capitulo
19, sendo consistentes, passiveis de verificagao e utilizarem:
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A Estrutura de Capital da empresa;

indices de liquidez;

indices de performance;

Informacdes dos balancgos;

Informagdes das demonstra¢des de resultados;
Informacdes societarias; e

Relatdrios de rating.

ADERENCIA A POLITICA DE GESTAO DE RISCO DE CREDITO DO GRUPO MAPFRE

1.

Esta norma esta de acordo com as diretrizes estabelecidas pela MAPFRE Espanha,
por meio da Politica de Gestéo de Risco de Crédito do Grupo MAPFRE disponivel na
POLITICA DE SOLVENCIA Il DO GRUPO MAPFRE NO BRASIL capitulo 19, para tal
cumprimento é necessario fazer o acompanhamento dos itens abaixo:

Identificagao, medicéo, vigilancia, gestao e notificagdo dos riscos de crédito.
Medicéao.

Perfil de risco de crédito da contraparte ou instrumento de investimento.

Limites de exposicéao.

Vigilancia.

Gestéo e mitigagéo.

Acompanhamento e Notificacao.

Informacgdes relacionadas ASG (Ambiental, Social e de Governanga), conforme
definido pelo novo Plano de Sustentabilidade disponibilizadas em
https:// www.mapfre.com/estrategia/.

REGRAS PARA AQUISICAO DE ATIVOS DE EMPRESAS CONTROLADAS E SOB CONTROLE
COMUM DA INSTITUIGAO PARTICIPANTE

1.

As regras para aquisicao de ativos de empresas controladoras, controladas e sob
controle comum da instituicdo séo realizadas de acordo com a N.244.FAM -
Gerenciamento do Risco de Crédito.

SISTEMA DE CLASSIFICAGAO DE RISCO DE DEBENTURES

1.

Considera soma de duas matrizes de indicadores:

Matriz quantitativa

1.
2.

Indicadores Financeiros e Indicadores de Solvéncia.

Endividamento Geral Liquido: O risco de crédito relaciona-se diretamente ao nivel de
endividamento geral; quanto maior o endividamento, maior o risco. Indicador:
(Passivo Circulante + Exigivel de Longo prazo - Disponibilidades) / Ativo Total).
Endividamento Financeiro: O risco de crédito relaciona-se ao fato desse
endividamento ser ou ndo oneroso. Indicador: (Dividas Curto Prazo + Dividas de
Longo Prazo) / Ativo Total).
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4. Liguidez Corrente: Orisco de crédito esta relacionado ao nivel de endividamento, mas
também pode ser influenciado pelo perfil de vencimento. Um indice de liquidez
corrente igual ou superior a unidade qualifica favoravelmente a questao do prazo de
vencimento da divida no curto prazo. Indicador: Ativo Circulante /Passivo Circulante.

5. Cobertura de Juros: O risco de crédito serd menor, na medida em que estiver
assegurado o pagamento da divida com recursos financeiros gerados em suas
atividades operacionais. Indicador: Lucro antes dos Juros e do IR/ Despesa anual em
Juros.

Indicadores de Atividade

1. Capital de Giro Liquido: Corresponde a diferenca entre o ativo circulante e 0 passivo
circulante sobre o ativo. Representa outra medida da liquidez da empresa, refletindo
sua capacidade de gerenciar as relagcdes com fornecedores e clientes. Indicador:
(Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo Total.

2. Rentabilidade do PL: O risco de crédito esta diretamente relacionado ao fato de a
empresa estar gerando lucro em suas atividades operacionais. Niveis positivos de
rentabilidade indicam a existéncia de custo financeiro suportavel, pois desse
resultado ja estdo deduzidos juros incorridos. Indicador: Lucro Liquido / Patriménio
Liguido médio do periodo.

Indicadores da Estrutura de Capital

1. Saldo de tesouraria sobre vendas: E um indicador de analise dindmica que avalia a
situacao financeira da empresa e compara com o montante gerado. Indicador: (Ativo
Circulante Financeiro — Passivo Circulante Financeiro) / Receita total.

2. Lucros retidos sobre ativo: Mostra o quanto a empresa esta reinvestindo em suas
atividades, sem a necessidade de aporte dos acionistas. Indicador: (Lucros
Acumulados + Reserva de Lucros) / Ativos Totais.

Sinalizadores

1. No caso de determinados indicadores resultarem em valores diferentes de um
parametro pré-estabelecido, a empresa receberda um sinalizador e tera a sua
pontuacao limitada com trés pontos de desconto.

2. Empresatem rating menor que A+.

3. Empresa nao tem auditoria.

Pontuacéo Total
Endividamento Geral Liquido 0,1,2 2
Endividamento Financeiro 0,1,2 2
Liquidez Corrente 0,1,2 2
Cobertura de Juros 0,1,2 2
Capital de Giro Liquido 0,1 1
Rentabilidade do PL 0,1,2 2
Saldo de Tesouraria sobre Vendas 0,1,2 2
Lucros retidos sobre ativo 0,1,2 2
TOTAL - 15
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Matriz qualitativa

1.

A cada “sim” na resposta, é adicionado um ponto, sendo que a pontuagao total desta
matriz € dada pela somatoria de todos os pontos:

Mercado de atuagao

ron =

O Mercado cresceu no ultimo ano?

Perspectivas de continuar crescendo no mesmo ritmo ou maior?
Emissor esta entre os cinco maiores do setor?

Setor Regulado?

Organizagéao

akrobd =

Empresa é de Capital Aberto?

Utiliza instrumentos de Governanca (conselhos, reunioes, etc.)?
Base de clientes é maior que base de fornecedores?

Os precos dos produtos vendidos sdo determinados pela empresa?
Atendimento ao cliente € satisfatorio (ndo estad na lista do PROCON)?

Finangas e uso do dinheiro

SR e

O uso dodinheiro sera para investimentos produtivos? (ao invés de rolagem de divida).
A operagao apresenta garantias ou séo conversiveis em agoes?

Oferta tem garantia firme maior que 50%?

A empresa também utiliza bancos de fomento (FINEP, BNDES, Desenvolve - SP)?
Empresa atingiu os covenants nos trés anos anteriores?

Esta previsto um Tender Offer, em caso de vencimento antecipado?

Lista ASG (ambiental, social e de governanca)

1.

Utiliza instrumentos de Governanga (conselhos, Reunibdes, etc.) especificos para
tratar as questdes socioambientais?

A empresa e/ou suas subsididrias possuem alguma certificagdo para seus programas
e/ou processos de gestao? (ex.: ISO 9001, 1SO14001, 1SO26000, OHSAS 8000,
SA8000, AA 1000 entre outras).

Os produtos ou servigos da empresa estao livres de riscos a salde ou a seguranca do
consumidor?

Caso Aberta, a Empresa est4 listada no Indice de Sustentabilidade Empresarial?
Caso aberta, a empresa esta listada no Novo Mercado?

A empresa tem mais de 30% de sua receita proveniente de energia produzida a partir
do carvao?

A empresa esta livre de denulncias especificas a questdes socioambientais? (Sistema
de monitoramento de evidéncias sobre o tema).

A empresa atua em projetos voluntarios voltados a agdes ASG?
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Caso algumas das perguntas ndo se aplique, substituir por uma pergunta da “Lista
Suplementar”, na ordem relacionada, exceto para as perguntas da LISTA ASG:

1. Empresa paga dividendos constantes?

2. Nas Ultimas emissdes, a empresa resgatou 0S recursos antecipadamente sem

prémio?

Emissao tem clausula de downgrade favoravel aos debenturistas?

Utiliza sistemas integrados para a gestao da producéo?

Existe alto risco de o governo intervir no setor?

O setor da empresa se caracteriza por ter Governos como principal stakeholder

(acionista/cliente/fornecedor/licitante)?

A empresa publica um relatdrio de Sustentabilidade anualmente? — Lista ASG.

8. A empresa possui sistema de gestdo e monitoramento de riscos socioambientais? —
Lista ASG.

oo koo

~

Sinalizador: desconto de trés pontos na nota final

Existe histdrico de Default ou casos publicos de ndo cumprimento de Contratos?
Sinalizador: desconto de trés pontos na nota final.

Existe historico de Default ou casos publicos de ndo cumprimento de Contratos?
Pontuacéo Total:

} Classificac8o “AAA": recomenda-se a entrada na emissdo para as
carteiras BEMAPFRE, MSF e fundos.

21230 } Classificacdo “A": recomenda-se a entrada na emisso para as
[EETES carteiras BBMAPFRE, MSF e fundos.

onN =

11a20 Classificagdo "B": recomenda-se a entrada na emissdo apenas
pontos para os fundos.

para os fundos.

0a10 Classificac@o “C": recomenda-se a entrada na emissdo apenas
pantos
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06.
FUNDAMENTOS LEGAIS, DOCUMENTOS

RELACIONADOS E MACROFLUXO

Documentos Relacionados

e N.244.FAM - Gerenciamento do Risco de Crédito.

Fundamentos Legais

e Circular RCVM 21/21.
e RCVM175.
e (CVM: Oficio-Circularn® 6 2014.

Macrofluxo

e Naoseaplica.

07/. , i
HISTORICO DE REVISOES

VERSAOQ DATA DA PUBLICAGAO  ALTERAGOES

001 30/09/2020 Elaboragdo do documento.
002 22/09/2022 Atualizacgéo geral do documento (revogado).
001* 03/10/2024 Atualizacgao geral para republicacdo e adequagao ao

Template de Normas.

Aprovado em: 30/09/2024

Nome do Aprovador: Thiago Mendes de Souza
Cargo do Aprovador: Superintendente

Area do Aprovador: Gestao
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