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Metodologia de Indices Constancia

Indice Constancia Fatores Defensividade

Resumo Executivo
Este documento descreve a metodologia Constancia para a criagdo de um indice com caracteristica defensiva, o

qual denominamos “Indice Constancia Fatores Defensividade”.

A criagcdo de um indice defensivo busca proteger o capital investido em cendrios de incerteza ao selecionar ativos
com desempenho mais estdvel e com menor volatilidade, sendo projetado para ser resiliente.

Assim, o objetivo central é possibilitar a criagdo de um produto de investimento alternativo que combine a busca
por retornos consistentes com a minimizagdo de riscos, focando em empresas de alta qualidade contdbil e baixa
volatilidade.

As empresas que compdem o universo sdo ponderadas pelo peso atribuido aquelas com a melhor combinac¢do
dos fatores desejados. O resultado é um indice robusto e com uma relac¢do de risco/retorno atrativa.

A presente metodologia foi detalhada e discutida, passando por um processo interno de valida¢do independente
da estratégia, tendo sido aprovada pelo Comité de Indices Constancia para garantir que ela é robusta e confiavel,
possui regras claras e bem definidas, permite validagao e é rastreavel e verificavel. O referido Comité é composto
por trés pessoas, sendo convocado pela CONSTANCIA TEC.

A metodologia é revisada no minimo trimestralmente e sob demanda imediatamente em casos de circunstancias
especiais que requeiram uma revisdo. Se mudangas a metodologia sdo necessarias, o processo descrito na se¢iao
“Revisdo” é aplicavel.
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Descri¢do do Indice

O Indice Constancia Fatores Defensividade ¢ um indice de renda variavel de agdes brasileiras listadas na B3,

construido a partir de um universo ponderado pelo valor de mercado das a¢des, que busca medir o retorno de

uma carteira tedrica, rebalanceada trimestralmente, conforme metodologia descrita nesta se¢do.

Sua caracteristica central é ser defensivo, mostrando desempenho superior ao mercado em momentos de
mercado estavel ou em baixa. Isso ocorre pela formulagdo do indice, que dd maior importancia para empresas
que possuem baixa volatilidade de pregos, maior qualidade contdbil e que possuem maiores rendimentos de

dividendos.

A construgdo de um indice de referéncia deve estar pautada por uma metodologia rigorosa, transparente e que
permita a sua replicacdo por partes independentes. Desta forma, na presente secdo detalhamos toda e qualquer

informacdo relevante relacionada a definicdao do Indice Constdncia Fatores Defensividade.

Em linhas gerais, a constru¢do de um indice de a¢des se da nas seguintes etapas: definicdo dos ativos elegiveis,
definicdo do universo de referéncia e definicdo da modificagdo do universo baseado em algum critério escolhido
como tema para o indice. Na defini¢do dos ativos elegiveis, por exemplo, devemos definir a cobertura geografica,
quais classes de ativos serdo consideradas, e dentro de cada classe de ativo verificar se existe alguma restrigdo

de classificacdo que impede o ativo de fazer parte do indice.

Na sequéncia, é construido um portifélio universo que servira como base para o indice. Uma vez em posse do
portifdlio universo, podem ser utilizados critérios adicionais para modificar o portifélio universo e embutir nele

caracteristicas, conforme o desejado.

A seguir detalhamos as etapas de construcio do Indice Constancia Fatores Defensividade.

Ativos Elegiveis
Os ativos elegiveis do indice em questdo sdo as agdes preferenciais, ordinarias e units de companhias brasileiras
negociadas na B3 (“Ibovespa”).

Critérios de Inclusao
A construgao dos ativos elegiveis foi embasada por critérios objetivos.

Serao selecionados para compor o Indice Constancia Fatores Defensividade os ativos que atendam, de forma
cumulativa, aos critérios a seguir:

e (Cobertura geografica: Ser de uma companhia listada brasileira (“Brasil”);

e Bolsa: Possuir tickers negociados na bolsa brasileira (“Ibovespa”);

¢ Status de negociacdo: Possuir tickers com status de negociacdo valido (“Ativo”);
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e C(lasse de ativos: Fazer parte das classes de ativos “a¢des ordindrias”, “preferenciais” e “units”.

Critérios de Exclusao
Serio excluidos da carteira do Indice Constancia Fatores Defensividade:

e Os ativos que deixarem de atender a qualquer um dos critérios de inclusdo acima indicados;

e Os ativos que ndo possuirem pelo menos 63 dias (3 meses) de volume negociado;

e Os ativos que, durante a vigéncia da carteira, passem a ser listados em situagdo especial - recuperagao
judicial ou extrajudicial, regime especial de administra¢do temporaria, intervencdo ou qualquer outra
situagdo considerada especial de forma discriciondria. Tais ativos serdo excluidos ao final de seu primeiro
dia de negocia¢do nesse enquadramento.

e Os ativos que ndo fizerem parte da lista de ativos que podem ser dados em garantias da conta margem,
conforme informado pela B3. Tais ativos serdo excluidos no final de seu primeiro dia de negocia¢do
desenquadrados da lista de ativos da conta margem da B3.

Universo Investivel
O universo investivel do Indice Constancia Fatores Defensividade é delimitado por dois critérios: capitalizagio
de mercado por free float e liquidez média.

A partir dos ativos elegiveis definimos o universo investivel com base:
e No market share dos ativos ajustado ao free float; e
e Na segmentac¢do dos ativos com base no volume médio anual.

Adotamos a seguinte quebra dos ativos, tanto para a capitalizagdo de mercado como para a segmentagdo dos
ativos:

o Até 70%: Large

e Acima de 70% e até 85%: Mid

e Acima de 85% e até 95%: Small A

e Acima de 95% e até 99%: Small B

e Acima de 99% e até 100%: Micro

Tal categorizagdo é comumente utilizada em metodologias de construgdo de indices para mercados emergentes.

A quebra adicional para a categoria “Small” entre “Small A” e “Small B” é devida para controlarmos a quantidade
de agdes no Universo, permitindo mais opg¢des de escolha desta caracteristica. Dada a grande concentragdo de
mercado, comum em diversos paises, considerar apenas a¢oes “Large” e “Mid” resultaria em um universo pouco
diversificado, enquanto incluir as Small Caps por completo tornaria o portifélio overdiversificado. Neste sentido,
dividir os ativos “Small” em duas classes nos da maior controle sobre a quantidade de ativos que iremos incluir
no indice.

A inclusdo da segmentacgdo por porte de capitalizagdo e volume negociado permite aplicar filtros adicionais por
tamanho de empresa, replicando praticas comuns de construgdo de indices e fundos passivos.
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O critério estabelecido para defini¢do do universo investivel seria uma combinagdo na qual a ativo precisa estar
dentro do limite de 95% em ambos os filtros.

Critérios de Ponderacao
Os ativos da carteira do Indice Constancia Fatores Defensividade sio ponderados pela relevancia de trés fatores
em conjunto, focando em indicadores de baixo risco, volume de dividendos e qualidade contabil.

Para atribuir um viés fatorial defensivo a carteira aumentamos o peso das agdes bem avaliadas nas caracteristicas
desejadas em relagdo ao peso destas agdes no universo ponderado pelo market cap.

Os indicadores selecionados para atribuir pesos aos ativos do universo sio:
¢ Dividend/Yield: O Dividend/Yield é um indicador da familia de Valor que objetiva identificar empresas
com maior volume de dividendos distribuidos em relacdo ao seu valor de mercado.
e ROE: O ROE é um indicador da familia de Qualidade que objetiva identificar empresas mais rentaveis
em relacdo ao capital proprio.
e DownsideVol_252: E um indicador da familia de Volatilidade que objetiva mensurar a volatilidade dos
retornos negativos de um ativo para o periodo de um ano.

Com base nos ativos constituintes do universo investivel, calculamos:

e Z-score (para cada indicador): Visando normalizar os trés indicadores selecionados para uma mesma
escala, para cada agdo do universo obtemos o valor do indicador, calculamos a média do indicador entre
todas as agoes e o desvio padrdo do indicador entre todas as a¢des. Dado o valor do indicador, subtrai-
se a média e o resultado ¢ dividido pelo desvio padrao.

e C-score (de cada a¢ao): Na sequéncia, calculados o C-score, que é a soma ponderada dos Z-scores dos
indicadores relativos a cada ativo. Os pesos sdo: 1.2 para DownsideVol_252, 0.9 para Dividend Yield e 0.9
para o ROE. Tais pesos foram determinados com base nos resultados empiricos de pesquisas realizadas
na Constancia Investimentos, onde o Sharpe Ratio esperado do indicador de Downside Vol é maior.

O C-score nos mostra as a¢des mais bem qualificadas quando analisadas as trés caracteristicas em conjunto.
Contudo, usar apenas o C-score nos faria excluir, obrigatoriamente, da carteira final aquelas a¢des com C-score
negativo. Para contornar esta situagdo, optou-se por transformar o C-score em valores positivos entre o e 1, ao
ser aplicada a fun¢do sigmoide.

A fungdo sigmoide é uma fungdo que pega qualquer valor real, positivo ou negativo, e o normaliza para que ele
fique no intervalo entre o e 1. Caso o valor seja, por exemplo, um valor real muito alto e positivo, o resultado vai
se aproximar de 1. Caso o valor seja um valor real muito pequeno e negativo, o resultado vai se aproximar de o.

Essa transformacao é benéfica por algumas razdes. Uma delas é que o resultado se torna mais interpretavel, pois
é possivel analisa-lo sob a ética de probabilidade. Exemplo: se o resultado for 0.95, significa que o ativo tem 95%
de chance de apresentar as caracteristicas e comportamentos desejados pelo viés do indice.
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Na sequéncia, multiplicamos o viés fatorial pelo peso do universo, penalizando a¢des com pior ranqueamento.
Ou seja, as agdes com menor C-score terdo sua posicdo reduzida em relagdo as agdes mais bem classificadas pelo
viés fatorial. Ao reponderarmos a carteira para somar 100%, as agdes mais bem ranqueadas ficardo com um peso
maior em relacdo ao seu peso na carteira universo. Ja as agées com piores caracteristicas ficardo com um peso
menor que seu peso na carteira universo.

Em outras palavras, a definicdo da exposi¢do de um ativo se da pelo seguinte: quanto mais perto de 1, maior é o
peso alocado a ele.

Portfolio Final
Com base nos ativos que compdem o universo investivel, construimos o portfélio final.

O portfolio final é a lista de a¢bes do universo investivel contido na lista de ativos que podem ser dados em
garantias da conta margem, conforme informado pela B3, dado que o Indice Constdncia Fatores Defensividade
deve conter apenas ativos que sejam passiveis de serem dados em garantias da conta margem.

A margem de garantia serve para cobrir o risco de uma posi¢do em aberto e equivale ao valor em dinheiro ou
ativos que o investidor utiliza para garantir posi¢do em aberto para uma nova operag¢do, sendo executada quando
o investidor fica com saldo negativo em conta. Quando isso ocorre, ela é usada para cobrir o saldo e encerrar a
operacdo. O valor retido pela B3 é devolvido para a conta do investidor um dia ttil apés o encerramento da
posicdo.

A B3 possui uma lista de a¢des que podem ser dadas em garantia em caso de alavancagem. Existe um processo
interno que consulta e grava diariamente essa lista de acdes que podem ser utilizadas como margem.

Neste sentido, todos os dias € realizada uma conferéncia entre os ativos que compdem o universo investivel e a
lista de ativos informada diariamente pela B3. Os ativos fora da lista sdo excluidos do universo, sendo feita uma

reponderacdo dos pesos de forma proporcional.

Caso a¢oes venham a ser excluidas do portfolio final, mas posteriormente passem a fazer parte da lista de ativos
informada pela B3, tais ativos so retornam (ou seja, sdo adicionados) ao portfélio no proximo rebalanceamento.

Revisdo e Manutencao do Indice

Revisao
O rebalanceamento é trimestral. A carteira tedrica do indice tem vigéncia de 3 (trés) meses para os periodos de
janeiro a margo, abril a junho, julho a setembro e outubro a dezembro.

A execugdo é feita entre os periodos de temporadas de resultado trimestrais e anuais, para garantir que a tltima
informagdo contabil esteja disponivel na data do rebalanceamento.
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Os ativos que compdem o indice sdo reconstituidos com base nos novos dados de free float e volume (requisitos
de elegibilidade). Um fator de ajuste sera aplicado para uma ponderagdo constante dos componentes.

Todas as informagoes utilizadas no rebalanceamento dizem respeito a ultima informagdo disponivel necessaria
para cada ativo que compde o universo. Se um ativo ndo tiver negociado no ultimo dia util antes de uma revisao
trimestral, a dltima informagdo disponivel serd utilizada (por exemplo: tltimo prego disponivel).

Os tipos e periodicidade de revisdes do indice sdo:
e Revisdes trimestrais: fixadas nos meses de dezembro, marco, junho e setembro, visando a atualizacdo
de critérios de liquidez, capitalizacdo e tratamento de eventos corporativos; e
e Revisoes sob demanda: extraordinadrias, sem datas previstas, para tratar individualmente de eventos
corporativos e/ou exclusdo de ativos, ou ainda qualquer outro assunto que seja considerado relevante.

Nas revisdes trimestrais é necessario garantir que o indice reflita a evolugdo do mercado subjacente, evitando
um turnover excessivo e diversificacdo dos ativos. Assim:
e Requeremos um minimo de 10 titulos no indice apds a aplicagdo dos critérios de eligibilidade; e
e Estabelecemos um limite de mudanca na capitalizagdo de mercado total de uma empresa para avaliar se
a classificacdao de tamanho de um titulo deve ser revisada. O limite é de 50% para cima ou para baixo.

Manutencao

Qualquer mudanga a presente metodologia deve ser aprovada pelo Comité de Indices Constancia, responsavel
por acompanhar, supervisionar e aprovar qualquer alteracdo ao indice, seguindo a metodologia proposta de
forma rigorosa. Em havendo necessidade de mudangas na metodologia, o referido Comité convoca uma reunido
extraordindria para reavaliagdo de critérios. As alteragées, caso aprovadas ou ndo, serdo devidamente registradas
e evidenciadas em documentagdes especificas.

Caso as mudangas sejam consideradas relevantes, um aviso ao mercado deve ser publicado com pelo menos 30
dias de antecedéncia da implementacdo das mudangas que afetem o indice.

Para enderegar o risco de problemas de dados advindos de provedores externos, é avaliado periodicamente, e
no minimo trimestralmente, a qualidade dos dados coletados de terceiros e utilizados para a construgdo do
indice. Tal avaliacdo é documentada e apresentada ao Comité de Indices Constancia para fins de supervisao.
Dentro deste procedimento, estd incluso um processo periédico de monitoramento de todo tipo de evento
corporativo.

No caso de os dados imputados apresentarem problemas e/ou qualidade inferior, o indice pode sofrer alteragdes
em fungdo de corregdes discricionarias. Tais alteracoes também devem, necessariamente, passar por andlise e
aprovagdo pelo Comité de Indices Constancia.

Exemplos de questdes relacionadas a qualidade dos dados imputados sdo:
e Liquidez e tamanho;
e Mudangas em estruturas organizacionais;
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e Reestruturacoes;

e Eventos corporativos;

¢ Datas de encerramento;

e Deteccdo de fraude;

e Recuperagdo judicial ou extrajudicial;
e Faléncia;

e Qutros.

Disseminacdo do Indice e Identificadores

O indice é disseminado em BRL. Este indice é calculado diariamente entre as 20:00 e 24:00 com base nos precos
e informagoes apos o fechamento do mercado de agGes brasileiro.

A data inicial de langamento do indice e seus referidos identificadores ainda ndo foram definidos.

Defini¢oes Gerais

Os conceitos centrais utilizados na construgdo do “Indice Constancia Fatores Defensividade” sdo:

¢ Preco de fechamento dos ativos: Valor final pelo qual cada ativo foi negociado no ultimo pregdo do
dia. Ultimo prego registrado antes de o mercado fechar.

¢ Quantidade de a¢des em circulagdo: Numero total de agdes de emissdo de uma empresa. Inclui todas
as acdes que podem ser negociadas no mercado.

¢ Valor de mercado: E o preco de fechamento de cada acio multiplicado pela quantidade de a¢des em
circulagdo. Utilizamos o valor de mercado por companhia - prego de fechamento para cada tipo de ativo
e multiplicamos esse preco individual pela quantidade total de a¢ées da cia.

¢ Percentual de acoes disponivel para negocia¢ao publica: Conhecido como free float, refere-se a
porcentagem de agGes de uma empresa que esta disponivel para ser comprada e vendida livremente no
mercado. Exclui as agbes que estdo nas mdos de acionistas controladores ou que ndo sio negociadas
publicamente. Utilizamos o free float por companhia.

¢ Quantidade final negociada: Refere-se ao volume diario de negociagdo.

e Dividendos: E a parcela do lucro de uma empresa que é distribuida aos acionistas. Utilizamos o volume
total de dividendos distribuidos nos altimos 12 meses.

Célculo do Indice

Nesta se¢do detalhamos os principais elementos responsaveis por determinar o valor do Indice Constancia
Fatores Defensividade:

Formula do Indice
O indice é calculado a partir da formula de Laspeyres:
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n

. 1

Indice = Ez piqifivi®; = —
i=1

e i=1,..,nrepresenta os ativos que compdem o indice;

e p; éo prego do ativo;

e ;¢ o numero de a¢gdes da companhia;

e f; éo fator free-float da companhia;

e v; éafragdo do volume negociado do ativo em relagdo ao volume negociado da companhia;
e @, representa o viés fatorial proveniente dos indicadores Constancia;

e My é a capitalizagdo de mercado fatorial ajustada por free-float e volume negociado;

e D éodivisor.

Precisao Numérica
A precisdo adotada para as varidveis utilizadas no calculo do indice (p;, q;, f;, vi, ®;) é de:
e float (~16 digitos decimais).

Ajuste no Divisor

O indice somente é alterado em decorréncia dos retornos ndo nulos dos ativos que o compoem. Assim, eventos
como varia¢des no namero de agdes em circulagdo, opera¢des de natureza societdria ou mesmo a exclusdo de
ativos ndo devem, por si s6, modificar o valor do indice. Desse modo, qualquer altera¢do na composi¢do ou nas
caracteristicas dos ativos que impacte o valor de mercado agregado, mas que ndo decorra diretamente de um
retorno diferente de zero, exige um ajuste no divisor D.

De forma esquemdtica, o novo divisor D,,.,, pode ser calculado como:

2ic1Piqifivi®; £ AMg
L1piqifivi®;

Dypew = Doig X

onde AMg, corresponde a diferenca entre o valor de mercado de fechamento do indice e o respectivo valor de
mercado ajustado de fechamento.

Ajustes de Eventos Corporativos

Eventos corporativos podem ou ndo exigir um ajuste no divisor do indice. Tais eventos incluem, por exemplo,
emissoes de acdes, programas de recompra, fusdes e cisdes. A seguir, apresentamos a lista dos principais eventos
corporativos, destacando em quais situa¢des ha a necessidade de alteragdo no divisor do indice.

Ha alteracdo no divisor D nos seguintes eventos:
e Dividendos e dividendos especiais em dinheiro.

Diaaj = P; — div.
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Oferta de subscri¢do. Os acionistas recebem B novas agdes para cada A agio detida. Se o preco de
subscri¢do ndo estiver disponivel ou ndo for menor que o pre¢o de fechamento, nenhum ajuste sera feito.

A+ B
A

. B
Diadj = Pi X A + SubPrice X WL

Qiadj = qi X
Dividendos em agbes da tesouraria. Dividendos em agGes da tesouraria sdo ajustados como dividendos
comuns em dinheiro. Os acionistas recebem B novas a¢des para cada A a¢do detida.

Piadj = Di —Dbi X %

Exclusdo de uma empresa. A mudanca liquida no valor de mercado ajustado determina o ajuste do
divisor.

Alteracgoes devido a fusdo/aquisicdo. A mudanga liquida no valor de mercado ajustado determina o
ajuste do divisor.

Alteracdoes no nimero de agdes em circulacdo. A mudanga liquida no valor de mercado ajustado
determina o ajuste do divisor.

N&o ha altera¢do no divisor D nos seguintes eventos:

Desdobramento de agdes ou split. Os acionistas recebem B novas a¢des para cada acdo A possuida.

A B
Piadj = Di X B’ Qiadj = qi X 1

Dividendos em ag¢des. Os acionistas recebem B novas a¢des para cada acdo A possuida.

A A+ B
1+ B Qiadj = qi X 1

Piadj = Pi X

Dividendos em a¢des de outra empresa.
Cisoes. Os acionistas recebem B novas a¢des para cada A acdo detida.

Os ativos do indice ndo serdo alterados por adi¢do, se mantendo os mesmos do ultimo rebalance, salvo se houver

deslistagem de ativos.

Direitos Autorais e Isencdao de Responsabilidade

CONSTANCIA TEC e o INDICE CONSTANCIA FATORES DEFENSIVIDADE (o “Indice”) sio marcas comerciais
da Constancia Participacdes SA. A Constancia TEC, detém todos os direitos de propriedade sobre o INDICE
CONSTANCIA FATORES DEFENSIVIDADE.

Ndo é possivel investir diretamente em um indice. O desempenho testado retroativamente ndo é o desempenho

real. O desempenho passado ndo é uma indicacdo de resultados futuros. Este documento constitui o

fornecimento de informacées factuais, em vez de aconselhamento sobre produtos financeiros. Nada no Indice
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ou nos dados relacionados constituird ou serd interpretado como uma oferta de instrumentos financeiros ou
como aconselhamento de investimento ou recomendagdes de investimento (ou seja, recomendacdes sobre se
deve ou ndo “comprar”’, “vender”, “deter”, ou se deve ou ndo celebrar qualquer outra transagdo envolvendo
qualquer interesse ou interesses especificos) pela Constancia ou uma recomendagdo sobre um investimento ou
outra estratégia pela Constancia ou suas afiliadas. Os dados e outras informacées disponiveis através do Indice
ndo devem ser considerados como informagdo suficiente para basear uma decisdo de investimento. Todas as
informacdes fornecidas por ou relacionadas com o Indice sdo impessoais e ndo adaptadas as necessidades de
qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A Constancia Tec ndo expressa uma opinido sobre o valor futuro
ou esperado de qualquer titulo ou outro interesse e ndo recomendam ou sugerem explicita ou implicitamente
uma estratégia de investimento de qualquer tipo. Os clientes devem considerar a obten¢do de aconselhamento

independente antes de tomar quaisquer decisdes financeiras.

SEM LIMITAR O PRECEDENTE, A CONSTANCIA TEC NAO TERA QUALQUER RESPONSABILIDADE POR
QUAISQUER ERROS, OMISSOES, ATRASOS OU INTERRUPCOES NO INDICE. A CONSTANCIA TEC NAO
OFERECE QUALQUER GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO AOS RESULTADOS A SEREM
OBTIDOS PELAS PARTES EM QUALQUER TRANSACAO QUE ENVOLVA O INDICE OU POR QUALQUER
OUTRA PESSOA OU ENTIDADE A PARTIR DA UTILIZACAO DO INDICE OU DE QUAISQUER DADOS NELE
INCLUIDOS. A CONSTANCIA TEC NAO OFERECE QUAISQUER GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS,
E RENUNCIA EXPRESSAMENTE A TODAS AS GARANTIAS DE COMERCIALIZACAO OU ADEQUACAO A
UM DETERMINADO FIM OU UTILIZACAO RELATIVAMENTE AO INDICE. SEM LIMITAR QUALQUER UM
DOS PRECEDENTES, EM NENHUM CASO A CONSTANCIA TEC TERA QUALQUER RESPONSABILIDADE
POR QUAISQUER LUCROS CESSANTES OU DANOS OU PERDAS INDIRETOS, PUNITIVOS, ESPECIAIS OU
CONSEQUENTES, MESMO SE NOTIFICADO DA POSSIBILIDADE DE TAL.

Dados coletados de provedores podem apresentar erros e/ou atrasos na entrega. Simulagdes de modelagem,
como backtesting, dependem diretamente da qualidade e disponibilidade de dados. Adicionalmente, podem
ocorrer altera¢des em dados historicos pelo provedor, visando a corre¢do de erros pontuais e/ou ajustes em
funcdo de eventos corporativos. A Constancia Investimentos ndo se responsabiliza por danos causados por erros
e intervencoes de terceiros.

*k%

Versdo Data Alteracao

1 09/09/2025 | Versdo 1 (interna).

11/09/2025 | Versdo 2 (interna).

N

15/09/2025 | Versdo 3 (interna).

16/09/2025 | Versio 4 (interna).

v | AW

25/09/2025 | Versdo 5 (interna).
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