Estratégia Brasil

BTG Pactual Equity Research
Estratégia Brasil

Rebalanceamento do Ibovespa

Direcional entra, Locaweb e Automob saem

No dia 1° de abril, a B3 divulgara a primeira prévia dos seus indices para
0 periodo de maio a agosto de 2025. Como de costume, buscamos
antecipar as principais mudancas. Desta vez, nosso modelo aponta para
a entrada de um novo nome no Ibovespa: DIRR3, com peso estimado de
0,16% e pressao compradora equivalente a 1,2x o volume médio diario
negociado. Por outro lado, LWSA3 deve deixar o indice, com pressao
vendedora por parte dos fundos indexados que pode alcancar até 0,8x.
Além disso, por ser uma penny stock, é provavel que AMOB3 também
deixe o indice, com presséo vendedora estimada em até 0,4x

Tendéncia de “desconcentracdo” voltou ?

Historicamente, o Ibovespa tem sido um indice concentrado (com os 10
maiores componentes representando mais de 50% do peso total). No
entanto, entre jan/19 e set/21, o indice passou por um processo saudavel
de “desconcentragdo”, com o peso dos 10 principais papéis caindo de
61% para 47%. Em jan/23, esse numero voltou a subir para 53%,
permanecendo nesse patamar por cinco rebalanceamentos consecutivos,
até recuar levemente para 51% recentemente.

Mudancas no IBrX-50 e IBrx-100

As principais inclusdes esperadas no IBrX-50 sdo: MRFG3, CCRO3 e
CRFB3. Por outro lado, esperamos a exclusdo de AZZA3, USIM5 e
MRVES3. Para o IBrX-100, nossa previsao € de entrada de ECOR3 e saida
de ALPAA4.

O que esperar para o indice de small caps?

Também projetamos as possiveis entradas e saidas no indice de small
caps (SMALL). Sdo esperadas trés inclusdes: AERI3, NTCO3 e LRENS.
Por outro lado, oito ativos devem ser excluidos: BLAU3, TASA4, MTRES3,
ZAMP3, USIM3, RCSL4, AMOB3 e AZEVA4.

Tabela 1: Agbes que entram/saem dos Tabela 2: Estimativas para o SMLL
indices InfOu Ticker Motive Flow (REmn)  vs. ADTV
In AERI3 M 0.82 0.14x

| bovespa 1BrX-50 IBrX-100

In Out In Out In Out In MNTCO3 Market Cap 4593 0.32x
DIRR3 LWSAZ|MRFG3 AZZAT ECOR3 ALPA4 In LRENG Market Cap 77.08 0.33x
AMOB3| CCRO3 USIMS Out BLAL3 N 223 -0.79x
CRFE3 MRVE3 Out TASA4 N -3.53 -1.88x
Out MTRE3 IN -1.17 -0.66x
Qut LAMP3 N -1.88 -1.00x
Out UsiM3 IN -5.92 -4,45x
Qut RCSL4 Penny Stock -0.10 -0.03x
Qut AMOB3 Penny Stock -0.96 -0.11x
Ot AJFVA Py Stock -.79 -.0Rx

Fonte: estimativas BTG Pactual Fonte: estimativas BTG Pactual
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Rebalanceamento Ibovespa: Uma acao entra, duas saem

Em 1° de abril, a B3 divulgara a primeira prévia da carteira teorica dos
indices para o periodo de maio a agosto de 2025. Como de costume,
buscamos antecipar as principais mudancas. Desta vez, nosso modelo
aponta a entrada de um novo ativo no lbovespa: DIRR3, com peso
estimado de 0,16% e pressdo de compra equivalente a 1,2x o volume
médio diério negociado.

Por outro lado, LWSA3 tende a deixar o indice, com pressao vendedora
por parte de fundos indexados que pode chegar a 0,8x. Além disso, como
AMOBS3 é classificada atualmente como uma penny stock, é provavel que
também deixe o indice, com pressdo de venda estimada em até 0,4x. No
entanto, em fevereiro, a companhia anunciou a intencdo de realizar um
grupamento de ag8es para elevar o preco unitario acima de R$1,00. Caso
essa operacgao seja concluida antes do rebalanceamento, a acdo podera
permanecer na carteira.

Tabela 3: Principais impactos em dias de negociacao
Ticker Sector Current Weight  NewWeight Flow (R$mn) Weight Change Trading Days
DIRR3  RealEstate 0.00% 0.16% 70.95 0.16p.p. 1.22x

AMOB3 Transportation 0.01% 0.00% (3.80) -0.01p.p. -0.37x
LWSAZ  TMT 0.05% 0.00% (22.08) -0.05p.p. -0.80x

Fonte: estimativas BTG Pactual

A quantidade de dias necessaria para que fundos passivos absorvam o
rebalanceamento € estimada por meio de um calculo simples e
aproximado, com base no volume médio diario negociado (ADTV).

Esse efeito € parcialmente compensado por fluxos de cash-and-carry
reverso, que atuam na direcao oposta aos fundos passivos no dia anterior
ao rebalanceamento. Isso significa que os valores podem estar
superestimados, mas o objetivo aqui € apenas fornecer uma indicacéo
dos ativos mais expostos as pressdes de rebalanceamento por parte dos
fundos passivos.

Tendéncia de “desconcentracdo” esta de volta?

Historicamente, o Ibovespa tem sido um indice concentrado, com os dez
principais componentes representando mais de 50% do peso total do
indice. No entanto, entre jan/19 e set/21, passou por um processo
saudavel de desconcentracdo, com a participacdo dos dez maiores
caindo de 61% para 47%.

Dito isso, em jan/23, esse nlmero voltou a subir para 53%, patamar em
gue permaneceu por cinco rebalanceamentos consecutivos, antes de
recuar levemente para 51%.

Paralelamente, o nimero de componentes do indice vem diminuindo nos
Ultimos anos. Houve casos como o de AMERS3, que entrou em
recuperacdo judicial, e de BRML3 e SULAL11, que foram incorporadas por
ALOS3 e RDOR3, respectivamente, entre outros.
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Grafico 1: Numero de companhias no IBOV e % das 10 maiores
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Fonte: B3, estimativas BTG Pactual

Mudancas no IBrX-50 e IBrX-100

As principais adicdes esperadas ao IBrX-50 sdéo MRFG3, CCRO3 e
CRFB3. Por outro lado, esperamos que AZZA3, USIM5 e MRVE3 deixem
o indice. Quanto ao IBrX-100, projetamos a entrada de ECOR3 e a saida
de ALPAA4.

O que esperar para o indice de small caps?

Também incluimos uma secdo com previsbes para as alteragbes na
composicdo do indice de small caps (SMLL). Esperamos trés inclusées:
AERI3, NTCO3 e LRENS; e oito exclusdes: BLAU3, TASA4, MTRES,
ZAMP3, USIM3, RCSL4, AMOB3 e AZEVA4.

Dois destaques sdo NTCO3 (Natura) e LREN3 (Lojas Renner), que
anteriormente eram inelegiveis por estarem entre as empresas que,
juntas, representavam 85% do valor de mercado de todas as companhias
listadas. Com a queda de 24% no ano das acdes da Natura, essa
condicao deixou de existir, abrindo espacgo para a entrada do papel no
proximo rebalanceamento, caso 0s critérios sejam mantidos até la.
Mesmo com queda de apenas 1% no ano, projetamos a entrada de Lojas
Renner pelo mesmo motivo.

E importante destacar que NTCO3 esta mais préxima da “linha d’agua’ e,
caso haja uma recuperacao relevante antes do rebalanceamento, o papel
pode nao entrar no indice.

Por outro lado, a maioria das empresas que deixarao o SMLL o far&o por
ndo estarem entre os 99% papéis mais liquidos nas trés carteiras
anteriores. As excecfes sdo RCSL4, AMOB3 e AZEV4, que sairdo por
serem classificadas como penny stocks. Conforme mencionado
anteriormente, AMOB3 esta planejando um agrupamento de agbes
(reverse split); caso isso ocorra e 0 preco das acBes dessas empresas
seja elevado de forma consistente, elas poderdo permanecer no indice.
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Embora os precos atuais das agfes RCSL4 e AZEV4 estejam em ou
acima do patamar de R$1,00, a classificagdo como penny stock é
determinada com base na média ponderada pelo volume (VWAP) ao
longo do periodo anterior de vigéncia do indice.

Portanto, o fato de o preco atual estar acima de R$1,00 ndo garante que
esses ativos permanecerdo no indice, uma vez que o critério considera o
comportamento de precos durante todo o periodo de referéncia, e ndo

apenas a cotacao mais recente.

Tabela 5: Agdes saindo/entrando no SMLL

In/Out Ticker Motive Flow (REmn) vs. ADTV
In AERI3 IN 0.82 0.14x
In NTCO3 Market Cap 45.93 0.32x
In LREN3 Market Cap 77.08 0.33x

Out BLAU3 IN -2.23 -0.79x
Out TASA4 IN -3.53 -1.88x
Out MTRE3 IN -1.17 -0.66x
Out ZAMP3 IN -1.88 -1.00x
Out USIM3 IN -5.92 -4.45x
Out RCSL4 Penny Stock -0.10 -0.03x
Out AMOB3 Penny Stock -0.96 -0.11x
QOut AZEV4 Penny Stock -0.79 -0.08x

Fonte: estimativas BTG Pactual
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Apéndice

Célculo de metodologia para o Ibovespa

Critérios de Incluséo no Ibovespa

Para que uma acdo seja elegivel a composicdo do indice Ibovespa
(IBOV), é necesséario que ela atenda simultaneamente aos seguintes
critérios:

1)

2)

3)

4)

Representatividade no indice de negociabilidade (IN): A acao
deve integrar o grupo de ativos cujo IN agregado represente 85%
do valor total do IN da bolsa, considerando os trés periodos de
vigéncia das carteiras anteriores.

Presenca em sessfes de negociacdo: A acdo deve ter sido
negociada em pelo menos 95% dos pregdes ocorridos durante os
trés periodos anteriores de vigéncia da carteira.

Participac@o no volume financeiro: A acao deve ter movimentado,
no minimo, 0,1% do volume financeiro total da B3 durante os trés
periodos de vigéncia anteriores.

N&o ser classificada como penny stock: A acdo ndo pode ser
negociada abaixo de R$1,00 durante o periodo de vigéncia da
carteira imediatamente anterior ao rebalanceamento. Caso uma
empresa se torne uma penny stock, ela podera realizar um
agrupamento de acdes (split reverso) para elevar o prego acima
de R$1, desde que a média ponderada de preco no periodo de
referéncia também esteja acima desse valor.

Além disso, agbes que participaram de uma oferta publica durante os trés
periodos anteriores podem ser incluidas no indice, desde que cumpram
0S seguintes requisitos adicionais:

a oferta tenha ocorrido antes do Ultimo rebalanceamento;

a acao tenha sido negociada em pelo menos 95% dos pregdes
desde sua listagem;

e atenda simultaneamente aos critérios (i), (iii) e (iv) listados
acima.

Critérios de Excluséo do Ibovespa

Uma acado sera excluida da composicédo do Ibovespa (IBOV) caso se
enquadre em qualquer uma das condi¢8es abaixo:

1)

2)

A acéo deixa de cumprir dois ou mais dos critérios de inclusdo
estabelecidos.

Baixa representatividade no indice de negociabilidade (IN): A
acdo nao pertence ao grupo de ativos cujo IN agregado
represente 90% do valor total do IN da bolsa, considerando os trés
periodos anteriores de vigéncia da carteira.
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3) Classificacdo como penny stock: A acdo € classificada como
penny stock (cotagcdo abaixo de R$1,00) durante o periodo de
vigéncia da carteira anterior ao rebalanceamento.

4) Enquadramento em situacéo especial: A acdo é enquadrada na
categoria de “situagdes especiais” durante a vigéncia da carteira,
tais como: recuperacao judicial, pedido de faléncia, entre outros.

5) Além disso, BDRs (Brazilian Depositary Receipts) ndo sé&o
permitidos na composicao do indice.

Critérios de Ponderacéo do Ibovespa

Apés a selecdo dos ativos com base nos critérios de incluséo, o indice
passa por um processo de ponderacgao, que segue as diretrizes abaixo:

As acodes elegiveis sdo ponderadas de acordo com sua participa¢éo no
valor de mercado do free float.

Entretanto, é aplicado um limite méaximo de 2x sobre o indice de
Negociabilidade (IN). Ou seja, a ponderagdo de uma acdo ndo pode ser
mais do que o dobro da sua participacdo relativa no IN total da bolsa.
Caso esse limite seja ultrapassado, serdo realizados ajustes automaticos
para adequar o peso do ativo ao teto permitido.

Apds o ajuste pelo IN, o peso total de uma companhia no indice (soma de
todas as classes de ac¢des) ndo pode exceder 20% da carteira. Caso esse
limite seja ultrapassado, o0 excedente serd redistribuido
proporcionalmente entre os demais ativos da carteira, com base no valor
de mercado do free float de cada um.

Metodologia de Célculo — SMAL11 (indice Small Cap)
Critérios de Incluséao

Para que uma acao seja elegivel & composi¢cdo do indice SMAL11, é
necessario que ela atenda simultaneamente aos seguintes critérios:

1) A acao deve estar fora do grupo de ativos cujo valor de mercado
agregado representa 85% do valor total de mercado de todas as
empresas listadas na bolsa.

2) A acdo deve integrar o grupo de ativos cujo indice de
Negociabilidade (IN) agregado represente 99% do valor total do
IN da bolsa, considerando os trés periodos anteriores de vigéncia
das carteiras.

3) A acdo deve ter sido negociada em pelo menos 95% dos pregdes
ao longo dos trés periodos anteriores.

4) A acdo ndo pode ter sido negociada abaixo de R$1,00 (preco
médio ponderado) durante o periodo de referéncia.
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Critérios de Excluséo
Uma acao serd excluida da composi¢do do SMAL11 se:

1) Deixar de atender simultaneamente aos critérios (ii), (i) e (iv)
listados acima (negociabilidade, presenca e penny stock).

2) Passar a integrar o grupo de acfes cujo valor de mercado
agregado representa 82% do valor total da bolsa — ou seja, deixar
de ser considerada "small cap".

3) For enquadrada em "situacdo especial" durante a vigéncia da
carteira, como por exemplo: recuperacao judicial, faléncia, entre
outras restricbes operacionais.

Critérios de Ponderacéo
Apobs a definicdo da carteira com base nos critérios acima, o indice passa
por um processo de ponderagdo. As acdes serdo ponderadas de acordo

com o seu valor de mercado do free float (agbes em circulagdo no
mercado).
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Informacgdes importantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado ndo é um indicador confiavel
de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de transacdes
detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira, sera identificado
em negrito na primeira pagina deste relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual S.A.”) para distribuigdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério nédo é direcionado
a vocé se 0 BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigéo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacédo de que gqualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, néo constitui um antncio e néo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicéo.

Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(i) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informacdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relacédo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagdo as informacées
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragcéo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informacgdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos valores
mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitard qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigacées fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunicé-lo, ndo esta agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve
ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides, estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responséavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizacdo de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas
podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das
informacdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢ées ndo devem ser interpretadas como uma representacéo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a cobertura
exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des. Suposicdes
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operacdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informag6es de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigacéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagGes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagéo para controlar o
fluxo de informag@es contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragédo (n&o incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracgéo pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual
fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociag&o.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Op¢des, produtos derivativos e futuros
ndo sédo adequados para todos os investidores, e a negociacdo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos podem envolver um alto grau de
risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢des de mercado. O desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados
futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alterag&o nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragédo os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma deciséo de investimento com base nas informag6es aqui contidas.
Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante de vendas local. Nem o BTG Pactual
nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso
de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha representacdo de que
qualquer transacéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos néo refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagGes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer
finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade pelas a¢des de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estéo disponiveis mediante solicitagdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes clientes. O BTG
Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento e prestagdo de servigos de
investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em quaisquer servicos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s)
especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses
materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagfes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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