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Reinicio de cobertura

Retomando a cobertura de Méliuz em resposta a sua nova
estratégia com Bitcoin

Como muitas small caps no Brasil — especialmente entre as
empresas que abriram capital em 2020-21 —, as a¢des da Méliuz
foram amplamente esquecidas a medida que o0 cenario
macroecondmico se deteriorava, 0s juros subiam e as perspectivas
fiscais do pais pioravam. Nesse contexto, o fundador e presidente do
conselho, Israel Salmen, decidiu seguir 0s passos da empresa norte-
americana MicroStrategy (agorarebatizada como Strategy): acumular
0 maximo possivel de Bitcoin e emitir instrumentos financeiros para
adquirir mais, com um custo de capital mais baixo. Tendo nos
afastado da tese, nossa reacao inicial ao anuncio foide surpresa e
ceticismo. No entanto, coma acéo subindo 114% desde a divulgacéo
da estratégia, ficou claro que estdvamos deixando algo passar. Essa
mudanca estratégica tem se mostrado, até agora, uma formabem-
sucedida da Méliuz reinventar sua tese de investimento. Com este
relatério, retomamos a cobertura da Méliuz, agora posicionada como
uma “Bitcoin Treasury Company” (Empresa de Tesouraria de Bitcoin).

“Bitcoin Treasury Companies” vendem volatilidade e diferentes
tipos de exposicéo ao ativo

Diferentemente das empresas tradicionais, as companhias de
tesouraria em Bitcoin geram valor ndo a partir de suas operagdes
principais, mas por meio do aumento da quantidade de Bitcoins por
acdo (BTC/acéao), via emisséo de instrumentos financeiros — como
acbes, dividas conversiveis, acbGes preferenciais e bénus de
subscricdo. A elevada volatilidade dessas acGes permite que elas
emitam instrumentos atrelados a op¢des em termos vantajosos.

Valuation 2022 2023 2024 2025E 2026E
RoIC (EBIT) % -65,2 -54,8 -15,6 32,0 32,8
EV/EBITDA 4,4 -1,1 -1,8 8,1 7,6
P/L -1,7 -28,5 -30,0 14,2 14,1
Dividend Yield % 0,0 0,0 179,6 1,8 3,5
Resumo Financeiro (R$ milhées), 2022 2024 2025E 2026E
Receita 368 342 365 401 428
EBITDA -128 -77 -14 64 68
Lucro Liquido -57 -24 -8 43 43
LPA (R$) -0,70 -0,30 -0,10 0,50 0,50
DPA liquido (R$) 0,00 0,00 5,00 0,10 0,20
(Divida Liquida)/Caixa 657 603 214 85 94

Fonte: Relatérios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual S.A. / Valuations: com base no Ultimos
preco das ag6es do ano; (E) com base no prego das ac¢des de R$ 6,97 em 24 de junho de 2025.
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A Strategy, por exemplo, emite frequentemente dividas conversiveis
com juros préximos a zero e precos de exercicio elevados. Como
alguns investidores buscam exposicao ao Bitcoin com limites de risco,
estdo dispostos a comprar essas dividas— mesmo que isso implique
em renunciar a parte da valorizagdo. No fim, essas empresas listadas
utilizam sua presenca no mercado de capitais para oferecer exposicao
estruturada ao Bitcoin (com diferentes perfis derisco), capturando valor
a cada nova emisséo.

Desempenho impressionante das acfOes da Strategy e de seus
pares

A Strategy foi pioneira nesse modelo em 2020, inspirando mais de 70
“réplicas” ao redor do mundo — e agora a Méliuz busca ser a versao
brasileira. Nos ultimos cinco anos, as acdes da Strategy valorizaram
26x (vs. +15x para o Bitcoin), enquanto a MetaPlanet (Japé&o) e a
BlockChain Group (Franga), que adotaram o modelo de tesouraria em
Bitcoin no inicio de 2024, viram suas acdes subirem 120x e 50x,
respectivamente, desde janeiro de 2024 (vs. +2,4x para o Bitcoin).

As companhias mais recentes que adotaram essaestratégia — quando
bem-sucedidas — costumam alcancar yields de BTC mais elevados
(crescimento darazao BTC/acédo), ja que cada emisséo adiciona mais
ao total de Bitcoins em carteira do que no caso da Strategy. Por
exemplo, a Strategy apresentou um yield mensal de 3,2% em BTC no
1S25, enquanto a MetaPlanet alcancou 44%. Assim, mesmo que a
MetaPlanet negocie a um valor de mercado mais alto em relagdo ao
valor patrimonial de Bitcoin (MNAV de 5,6x vs. 1,9x), ela levaria menos
tempo para retornar a 1x mNAV nesse ritmo (13 meses vs. 61).

Mas como a Méliuz vai gerar um yield de BTC?

Atualmente, a Méliuz ndo possui uma estrutura offshore para emitir
dividas conversiveis, embora esteja trabalhando na criagdo de uma.
Como resultado, sua primeira emissdo combinou um follow-oncom a
emissao de cinco séries de warrants (b6nus de subscri¢cao) (cada série
incluindo entre 0,33 e 0,35 warrants poracdo). Mesmo sem a opgédo de
captar divida a juros extremamente baixos para comprar Bitcoin —
evitando assim diluicdo —, a empresa ainda consegue levantar capital
com agio sobreo mNAV, principalmentedevido a: (i) valordos warrants
concedidos aos investidores que participaram da oferta; e (ii)
expectativado mercado de que continuara emitindo com agio sobre o
MNAV. Uma forma de interpretar esse agio no follow-onda Méliuz é
entendé-lo como o preco pago para obter exposicdo a opgdes com
determinado nivel de volatilidade implicita. Quanto maior o agio sobre
o mNAV, maior devera ser a volatilidade esperada — de forma que,
sob o modelo de Black-Scholes, o valorjusto dasopg¢des sejasuficiente
para remunerar 0s acionistas.

Avaliamos o negocio de cashback em R3$400 milhdes (~6x
EV/EBITDA)

Como valordemercado daMéliuz proximo aR$800 milhdes, o negdcio
de cashback ainda tem impacto significativo no valor justo por agao da
companhia nesta fase inicial de sua nova estratégia com Bitcoin. No
entanto, a medida que a empresa realizar novas emissdes, a divisao
de cashback sera diluida e menos relevante para o preco da acao. Por
ora, focamos nossa analise no mNAV ajustado (valor de mercado
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menos o valordo negécio legado e a posicéo liquida de caixa, dividido
pela quantidade de Bitcoin em carteira). Em nossas estimativas, nos
impressionou a velocidade com que a empresa retomou o controle de
suas operagcdes — interrompendo o consumo de caixa, alcancando
EBITDA positivo no 3T23 e retornando a geracao de fluxo de caixa
positivo (excluindo yield de caixa) nos ultimos trimestres. Por isso,
estamos dando o beneficio da divida ao negdcio de cashback apos
essa melhora recente, e o valorizamos em ~6x EV/EBITDA projetado
para o final de 2025, resultando em um valuation de aproximadamente
R$400 milhdes (R$3,50/acao).

Como estimar o ganho anual de BTC da Méliuz?

A criacado de valor para as empresas de tesouraria em Bitcoin vem da
emissdo de instrumentos financeiros que aumentam a quantidade de
BTC poracéo. Para estimar o preco-alvo da Méliuz ao final de 2025, é
preciso considerar o capital que a empresa devera levantar nos
préximos anos, além de assumir uma trajetéria de prego para o Bitcoin
no periodo. Assumimos que a Méliuz continuard levantando capital
com a mesma estrutura utilizada na oferta inicial: uma combinacéo de
acOes e bonus de subscrigcdo, com o agio sobre o mNAV da emissao
ligado avolatilidade implicita. Porexemplo, para 2026, projetamos uma
captacdo de aproximadamente R$250 milhdes a um mNAV pdés-oferta
de 1,4x. Com base na estrutura anterior, isso exigiria uma volatilidade
implicita de pelo menos 79% para justificar esse multiplo. Projetamos
emissGes semelhantes de ~R$250 milhGes por ano até 2030,
totalizando cerca de R$1,3 bilhdo — embora com mdltiplos mNAV
decrescentes (e, consequentemente, volatilidade implicita também
menor). Como analistas do setor financeiro, reconhecemos que nao
temos nenhuma habilidade especial para prever o preco do Bitcoin no
préximo ano — muito menos nos préximos cinco. Para embasar
nossas premissas, utilizamos a curva de futuros de Bitcoin disponivel
até 2026 e aplicamos uma taxa de crescimento anual de 10% a partir
dai.

Novo preco-alvo de R$10, derivado de R$1,3 bilhdo em captacGes
ao longo de cinco anos

Com essas premissas, projetamos o BTC por acdo até 2030.
Multiplicando esse valor pelo prego do Bitcoin, obtemos o “ganho do
BTC em R$” para cada ano — essencialmente o valor por acéo gerado
tanto pela acumulacédo de BTC quanto pela valorizagéo do ativo. Por
outro lado, essas captacdes diluem o valuation de R$400 milhdes que
atribuimos ao negdcio de cashback (~6x EV/EBITDA 25E) e sua
posicao liquidade caixa (~R$50 milhdes). Combinando o ganho em R$
do BTC com adiluicdo do valuation do negécio de cashback por acéo,
chegamos ao “ganho do BTC ajustado em R$” — um valor andlogo ao
LPA nesse contexto. Estimamosesse ganho em R$0,64/acdo em 2026
e uma média de R$0,85 de 2027 a 2030. Por fim, somando “ganho do
BTC ajustado em R$” ao valor justo estimado poragéo ao final de 2025
de R$7,30 (a 1x mNAYV ajustado) e descontando o ganho a um custo
de capital préprio de 17,5%, chegamos a um preco-alvo de R$10 ao
final de 2025 (potencial de valorizacdo de 43%), o que implica um
multiplo mNAV ajustado de 1,7x.
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Tese de investimento se apoiaem quatro pilares —com destaque
para o desempenho do BTC

A tese deinvestimento da Méliuz se baseia essencialmente em quatro
pilares: (i) o valuation do seu negdcio legado de cashback; (ii) a alta
volatilidade das acdes; (iii) a capacidade da empresa de emitir divida
ou instrumentos hibridos atrelados ao Bitcoin (como dividas
conversiveis ou acdes preferenciais); e (iv) principalmente, o
desempenho do préprio Bitcoin. Em nossas estimativas atuais,
estamos considerando os pilares (i), (i) e (iv). No entanto, a tese pode
ndo performarcaso qualquer um desses pilares se enfraqueca sem ser
compensado nos demais. Por exemplo, se 0 negdcio legado nao tiver
valor e a empresa ndo conseguir emitir instrumentos vinculados ao
Bitcoin, a volatilidade das a¢Oes teria que ser extremamente alta e/ou
o preco do BTC precisaria performar excepcionalmente bem para
compensar. Esses instrumentos de divida ou hibridos ndo apenas
permitem que empresas de tesouraria em BTC (como a Strategy)
gerem yield em BTC mesmo com mNAV em 1x, como também
oferecem exposicdo alavancada ao preco do ativo. Por outro lado, a
Méliuz ndo corre o risco de ser forcada a vender suas posicdes em
Bitcoin a precos baixos — ou mesmo de entrar em faléncia — caso o
preco do ativo colapse, um problemaenfrentado pela Strategy em 2022
e resolvido por meio de uma emisséo de acgdes.

Negociando proximade 1x mNAV ajustado, assimetria € favoréavel;
recomendacdo de COMPRA

Como mencionamos, acontinuidade davalorizagdo do Bitcoin pode ser
o pilar mais importante — ndo apenas porque impulsiona diretamente
0s ganhos do BTC em R$ ao longo do tempo, mas também porgque um
ambiente de alta do Bitcointende a reforgar os demais pilares: aumenta
a volatilidade das acbes, reduz os multiplos mNAV (e,
consequentemente, a volatilidade implicita nas emissdes), e eleva o
interesse dos investidores porinstrumentos vinculadosao ativo. Assim,
se o BTC tiver um desempenho fraco nos proximos anos, o investidor
estara exposto ndo somente a um ativo em depreciagdo, mas a
companhiapodeaindando conseguirrealizar novas emissdes — o0 que
significa que o investidor teria pago um prémio sobre 0 mNAV sem
capturar os beneficios do yield em BTC. Dito isso, acreditamos que o
Bitcoin estda se consolidando como um ativo “mainstream”
(convencional), o que deve sustentar um desempenho robusto nos
préximos anos. Embora se trate de uma tese complexa e seja dificil ter
conviccdo elevada, o historico positivo de estratégias similares ao redor
do mundo e o fato de a Méliuz estar negociando proxima de 1x mNAV
ajustado (com potencial relevante de valorizagdo caso a estratégia seja
bem-sucedida) nos levam a crer que o novo direcionamento da
companhia merece o beneficio da duvida. Por isso, retomamos a
cobertura com recomendagdo de COMPRA.

De plataforma de cashback a “Bitcoin Treasury Company”

A Méliuz abriu capital em novembro de 2020, quando ainda atuava
majoritariamente como umaplataformade cashback, com o objetivode
impulsionar as vendas dos parceiros de e-commerce a0 mesmo tempo
em que aumentava o cross-sell de produtos financeiros (préprios ou de
terceiros) junto aos seus clientes.

Acompanhamos a acdo em seus momentos de valorizagdo, quando a
empresa era negociada a multiplos de lucro extremamente elevados,
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refletindo a expectativa de acesso a um mercado enderecavel maior
com a entrada no segmento de carteiras digitais. Também
acompanhamos a fase de baixa do ciclo, quando as discussdes
giravam em torno dacapacidade do negdcio de cashback voltara gerar
caixa e se a posicédo elevada de caixa da Méliuz em relacdo ao seu
valor de mercado poderia viabilizar yields extraordinarios em
dividendos (o que se concretizou em duas reducdes de capital que
totalizaram quase R$450 milhdes, ou um yield de ~70%).

Com o agravamento do cenério macroecondmico no final do ano
passado, as acOes de small caps ficaram esquecidas e a possibilidade
de ganhos com dividendos extraordinarios foi deixada de lado. O
interesse dos investidores na acdo despencou, e nos afastamos da
tese da Méliuz.

Nesse contexto, o presidentedo conselho efundador, Israel Salmen —
um “verdadeiro entusiasta do Bitcoin” inspirado pela trajetéria de
valorizacdo da MicroStrategy (hoje rebatizada como Strategy) —
decidiu ingressar no universo das “Bitcoin Treasury Company”. A
Strategy, originalmente uma empresa de software, também era
considerada uma acdo esquecida por volta de 2020, quando seu
fundador, Michael Saylor, passou a acumular o maximo possivel de
Bitcoin — primeiro alocando grande parte do caixa da companhia no
ativo e, depois, emitindo instrumentos financeiros para adquirir ainda
mais, com um custo de capital reduzido.

Assim, em maio deste ano, Israel conseguiu convencer o Conselho de
Administracédo e os acionistas a aprovar a mudanca estratégica rumo
ao Bitcoin.

Como analistas do setor financeiro que nunca haviamos estudado com
profundidade atese do Bitcoin— muito menos um modelo de negd6cios
baseado na acumulagdo de BTC —, nossa rea¢ao inicial ao anuncio
foi de “surpresa e ceticismo”. Ficamos ainda mais surpresos com a
reacdo do mercado aos comunicados de abril e as aprovacdes
estratégicas em maio, com as a¢g8es acumulando uma impressionante
alta de ~150% no ano — sinal claro de que estdvamos deixando algo
importante passar e de que essa mudanca estratégica de fato
reinventou a tese de investimento da Méliuz.
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Gréfico 1: Performance das acées da Méliuz (100 = IPO da CASH3 em Nov’20)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Apés esse movimento e a oferta subsequente concluida ha poucas
semanas, 0 interesse dos investidores pela acdo aumentou

significativamente, o que nos motivou a nos aprofundar nesse modelo
de negécios.

Conhecendo as “Bitcoin Treasury Companies”

Como analistas do setor financeiro, estamos constantemente expostos
adiversos modelos de negdcios—desde bancos tradicionais com foco
em crédito até bolsas, seguradoras, plataformas de investimentos e
empresas de cashback — e sempre é interessante observar como as
companhias utilizam solugdes financeiras para gerar valorao acionista.

No entanto, as empresas de tesouraria em Bitcoin talvez representem
0 modelo de negécios mais “fora da caixa” que ja cobrimos. Trata-se
de um modelo ainda recente em escala global, que gera valor por meio
de mecanismos financeiros ndo convencionais: acumular Bitcoin e
aumentar a quantidade de BTC por acdo (BTC/agdo) por meio da
emissdo de instrumentos financeiros.

A Strategy ndo é a Unica empresa de tesouraria em Bitcoin, nem a
Méliuz foi a primeira a “copiar” seu modelo. Ja existem cerca de 70
“réplicas da Strategy” no mundo tentando, recentemente, replicar essa
tese, e muitas delas ja conseguiram negociar a um valor de mercado
superior ao valor de seus ativos em BTC.
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Gréfico 2: Performance das acfes de “Bitcoin Treasury Companies” (100 = Jan’20)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

O chamado “prémio Saylor’ — em referéncia ao pioneiro do modelo de
tesouraria em Bitcoin — representa o prémio que o mercado atribui as
posicdes em BTC dessas empresas. Atualmente, a Strategy negocia
com um mNAV (valor de mercado sobre o valor patrimonial de Bitcoin)
de quase 1,9x (ou seja, um prémio Saylor de 90%).

Diversos fatores explicam esse prémio, incluindo:

(i) Vantagens regulatérias (muitos fundos nao podem investir
diretamente em BTC ou em ETFs de BTC);

(if) Baixa disponibilidade de financiamento com margem para comprar
Bitcoin;

(iii) Entre os entusiastas do Bitcoin, a crenga de que empresas que
acumulam mais BTC terdo vantagem em um sistema financeiro futuro
mais conectado a moeda digital.

No entanto, o principal fator por tras desse prémio € a capacidade
dessas empresas de emitir instrumentos financeiros (a¢cdes, bdonus de
subscricao, acdes preferenciais, divida conversivel etc.) de forma a
aumentar o BTC/agdo ao longo do tempo. Em vez de simplesmente
comprar BTC ou um ETF de BTC e depender apenas da valorizagdo
do ativo, os investidores podem terminar com mais de 1 BTC/acdo ao
investirem nessas companhias.

Mas nao existe “almogo gratis”. Para obter esse ganho em BTC/agao,
o investidor precisa pagar o “prémio Saylor” e correr o risco de que
emissdes futuras ndo compensem o custo inicial.

Devido a alta volatilidade do Bitcoin, a especulagdo de mercado e as
tentativas de arbitragem entre os instrumentos emitidos e 0s precos das
acOes, 0s papéis dessas empresas apresentam alta volatilidade —
especialmente nos primeiros anos. Porém, ao contrario do que sugere
a teoria classica de financas, essa volatilidade é benéfica para essas
companhias — ela atua como o principal catalisador que lhes permite
emitir instrumentos a um custo de capital mais baixo.
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O principal instrumento de captacdo da Strategy sao as dividas
conversiveis (convertible bonds). Dada a alta volatilidade da empresa
e suaforte colateralizagdo em BTC (ou seja, uma alta razédo entre NAV
em BTC e dividas), essas dividas podem ser emitidas com juros muito
baixos — muitas vezes proximos de zero. Assim, se a divida
conversivel permanece fora do dinheiro, a Strategy efetivamente capta
recursos a um custo dedividaextremamente baixo. E, se a divida entra
no dinheiro, isso também aumenta o BTC/ac&o, desde que 0s pregos
de exercicio estejam acima de 1x P/NAV (embora, dependendo dos
juros e do multiplo, em alguns casos possa até ser mais vantajoso que
a divida continue fora do dinheiro).

Como a maioria das dividas conversiveis acabou entrando no dinheiro
devido ao forte desempenho da acdo, o principal instrumento de
funding utilizado pela Strategy desde o inicio de sua estratégia em
Bitcoin tem sido o equity — com um total de US$25,9 bilh6es emitidos
em acdes, frente a US$12 bilhdes em divida ou instrumentos hibridos.
Ao longo do tempo, a Strategy também desenvolveu outros tipos de
instrumentos financeiros vinculados ao Bitcoin, como acdes
preferenciais conversiveis, que funcionam como divida perpétua
pagando dividendos aos detentores. Com todas essas emissdes, a
Strategy conseguiu acumular mais de 2,5% da oferta global de Bitcoin
e, como as emissdes ocorreram com 4gio sobre 0 mNAV, o niumero de
BTC por acdo aumentou em 3,3x no periodo.

Grafico 3: BTC por acdo da Strategy
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Gréfico 4: Evolucdo do mNAV da Strategy
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Fonte: Companhia e BTG Pactual

Ha grupos deinvestidores que buscam exposi¢ao ao Bitcoincom certos
limitadores de risco — ou seja, ndo se sentem confortaveis com o risco
de perda total caso o ativo despenque, mas ainda desejam capturar
parte do upside caso o0 Bitcoin continue superando os ativos
tradicionais. Esses investidores podem optar por comprar divida
conversivel ou outros instrumentos hibridos. Em troca do acesso a
esses produtos estruturados, estdo dispostos a pagar um “prémio” —
aceitando juros mais baixos no carrego e pre¢os d e exercicio mais altos
(ou seja, ndo capturam todo o potencial de valorizagdo caso o Bitcoin
suba).

H& também investidores interessados diretamente na acdo, que a
empresa pode emitir por meio de follow-ons ou programas de emisséo
continua (ATMs). Esses investidores estéo, essencialmente, buscando
comprar um veiculo alavancado em Bitcoin e/ou acreditam no modelo
de negdcios baseado na emisséo continua de divida a juros baixos e
equity com agio sobre o mNAV.

Em esséncia, 0 motivo pelo qual empresas de tesouraria em Bitcoin
conseguem gerar valor por meio da emissdo de instrumentos
financeiros é que esses instrumentos sédo, de fato, o “produto” que
estdo oferecendo. Com o Bitcoin ainda operando a margem do sistema
financeiro tradicional, essas companhias listadas estéo utilizando seu
status no mercado para criar uma gama mais ampla de produtos
financeiros atrelados ao Bitcoin — ao mesmo tempo em gque capturam,
naturalmente, parte do valor criado em cada emissao.
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Abaixo, apresentamos uma comparacao de performance indexada
base 100 entre a acdo da Strategy, sua divida conversivel com
vencimento em 2027 (convertida em fevereiro deste ano) e o proprio
Bitcoin.

Ao analisar o grafico 5, o primeiro ponto a se notar é que todos esses
ativos apresentam correlacdo muito elevada, evidenciando a forte
dependéncia do desempenho do Bitcoin para a valorizacdo dos
instrumentos emitidos por empresas de tesouraria em BTC. Outro
ponto importante € que, quando o Bitcoin tem bom desempenho, os
ganhos das dividas conversiveis tendem a ser ainda maiores — por
estarem mais proximas do exercicio — e 0s ganhos das acbes da
Strategy sdo ainda mais expressivos.

° Entre fevereiro de 2021 e fevereiro de 2025:

o O Bitcoin dobrou de valor (2x),

A divida conversivel da Strategy valorizou 2,3x,

A acédo da Strategy disparou 3,7x.

Gréafico 5: Comparacéo da performance entre a divida conversivel da Strategy, suas acdes e o Bitcoin (100 = Fev’21)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Agora, vamos realizar a mesma analise, mas focando em um periodo
em gue o Bitcoin teve desempenho negativo (grafico 6).

De fevereiro de 2021 a fevereiro de 2022:
° O Bitcoin caiu 23%,

° A divida conversivel caiu 32%,

° A acéo recuou 51%.

BTG Pactual Equity Research
26/06/2025

Grafico 6: Comparacdo da performance de um ano entre a divida conversivel da Strategy, suas acdes e 0 Bitcoin

(100 = Fev’21)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual

Como medir acriacdo de valor em “Bitcoin Treasury Companies”?
Ao analisar empresas de tesouraria em Bitcoin mais maduras —
aquelas cujos negécios legados ja se tornaram irrelevantes em relagao
ao seu valor de mercado —, preferimos focar em alguns indicadores-
chave para compara-las ao mNAV. A medida que o impacto da diluigio
do negécio legado desaparece, 0 que realmente importa na tese de
investimento € a evolugdo do Bitcoin por acdo ao longo do tempo,
comumente chamada de BTC Yield.

Enquanto a Strategy reportou um BTC Yield mensal de 3,2% no 1S25,
sua concorrente japonesa MetaPlanet apresentou um ritmo bem mais
elevado, de 44%. Vale destacar que as réplicas mais recentes da
Strategy, quando bem-sucedidas, tendem a apresentar BTC Yields
mais altos, j& que cada nova emissao representa um acréscimo
proporcionalmente maior as suas posic¢des totais em Bitcoin do que no
caso da Strategy.
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Quando uma empresa ja detém cerca de 3% da ofertaglobal de Bitcoin,
torna-se cada vez mais dificil aumentar suas posi¢cdes de foma
significativa por meio de novas emissdes — exigindo captagcdes de
capital cada vez maiores para manter 0 mesmo ritmo. Além disso, a
medida que uma empresa de tesouraria em BTC amadurece, sua
volatilidade tende a cair, o que reduz o valor da “matéria-prima”
necessaria para captar capital barato por meio de bénus de subscri¢céo
e dividas conversiveis.

Ao multiplicar o BTC Yield pelo BTC por acéo, obtemos uma estimativa
do “lucro” mensal implicito da empresa proveniente das emissdes
financeiras (ou Ganho do BTC em USS$). No entanto, diferentemente
de uma companhia tradicional, esses lucros naturalmente tendem a
diminuir ao longo do tempo.

Um indicadorque relaciona o mNAV ao BTC Yield — analogo ao indice
PEG para empresas de tesouraria em BTC — é o “months to cover’
(mNAV / BTC Yield mensal), que indica simplesmente quantos meses
seriam necessarios para o mNAV retornar a 1x, dado o ritmo atual de
BTC Yield.

Na tabela abaixo, apresentamos esse conjunto de indicadores para
uma série de empresas de tesouraria em Bitcoin. No caso da Méliuz,
calculamos o BTC Yield gerado apés a oferta subsequente realizada
em junho, excluindo o negdcio legado de cashback da analise.

Tabela 1: Multiplos das “Bitcoin Treasury Companies”

Ganho BTC

P/L

Marketcap Posicao em Bitcoin Posigdo em Caixa P/NAV (mNAV) BTCYield 1S25 (por més) Months to cover Anualizado silclie
(US$ milhoes)
Méliuz 143 63 10 2,1x 35,0% 6,0 265 0,5
Micro Strategy 105.408 58.614 (8.224) 1,9x 3,2% 60,6 22.497 4,7
MetaPlanet 6.350 1.180 (293) 5,6x 44% 12,8 6.230 1,0
BlockChain Group 775 183 (3,2) 4,3x 205% 2,1 4.507 0,2
Global Peers Average 37.511 19.992 (2.840) 3,9x 84,2% 25,2 11.078 2,0

Fonte: BTG Pactual e Companhias

Como a estratégia da Méliuz se encaixa nesse contexto?

No caso da Méliuz, a empresa ainda ndo possui uma estrutura offshore
para emitir dividas conversiveis (embora esteja trabalhando na criagao
de uma). Como resultado, sua primeira emissdo combinou um follow-
on com a emissao de cinco séries de warrants (bénus de subscricéo)
(cada série incluindo entre ~0,33 e 0,35 warrants por acao).

Mesmo sem contar, por ora, com a possibilidade de captar divida a
taxas de juros baixas para comprar Bitcoin — evitando, assim, diluicdo
—, aempresa ainda consegue levantar capital com agio sobre o mNAV
por meio de:

(i) o valor dos warrants concedidos aos investidores que participaram
da oferta;

(i) a expectativado mercado de que a empresa continuard emitindo
acOes com agio sobre 0 mNAV;

(iii) e a crenca de que, no longo prazo, as companhias com as maiores
reservas de Bitcoin ganhardo poder de mercado em um sistema
financeiro cada vez mais vinculado a moeda digital.
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Portanto, mesmo para o investidor que ndo acredita nos argumentos
(i) ou (iii), uma forma de interpretar o agio sobre o mMNAV na oferta de
acOes da Méliuz € vé-lo como o preco pago para obter exposicao a
opc¢des com certo nivel de volatilidade implicita. Quanto maior o agio
sobreo mNAV, maior deve ser a volatilidade esperada—deformaque,
sob o modelo de Black-Scholes, o valorjusto das opgdes sejasuficiente
para remunerar 0s acionistas.

Na pratica, o “prémio Saylor” embutido na nova emissao de agbes da
Méliuz pode ser entendido como o prego das opc¢des que estdo sendo
concedidas. E, desde que a diluicdo ocorra com mNAV superior a 1x,
a conversdo das opc¢des serd geradora de valor para os acionistas.

Dito isso, embora o modelo de Black-Scholes fornegca uma estrutura de
precificacdo baseadaemvolatilidade para praticamente qualquer ativo,
caso os investidores percam a confianga na capacidade da empresa
de captar novos recursos e gerar BTC Yield — seja via equity, divida
conversivel ou outros instrumentos —, a probabilidade de exercicio do
warrant tende, na pratica, a zero.

A Méliuz, com valor de mercado ligeiramente inferior a R$800 milhdes,
ainda tem parcela significativa de seu valor de mercado do negécio de
cashback, dependendo de quanto valor se atribui a ele. Nos primeiros
anos dessa nova estratégia de Bitcoin, o valuation da unidade de
cashback continua a ter impacto relevante no valor justo por acao da
Méliuz.

Ao calcular o mNAYV, nosso objetivo é isolar o multiplo aplicado as
posicdes em Bitcoindaempresa. Para isso, subtraimos tanto a posicéo
liquida de caixa quanto o valor estimado do neg6cio de cashback do
valorde mercado (mMNAV ajustado). A medida que a Méliuz realiza mais
emissdes, a unidade de cashback sera cada vez mais diluida e menos
relevante para o preco da agao.

Antes do IPO, a empresa buscava equilibrar crescimento e
rentabilidade, financiando o crescimento futuro com geracéo de caixa
propria — sem centenas de milh6es de reais em caixa, era preciso
administrar cuidadosamente o consumo de recursos. Ap0Os a abertura
de capital, a Méliuz intensificou os investimentos em marketing pago e
cashback, triplicou sua equipe e acelerou o crescimento — mas
também aumentou drasticamente o consumo de caixa.

Com a piora do mercado e a alta dos juros, o apetite dos investidores
por histérias de crescimento com baixa rentabilidade caiu rapidamente
(assim como as agdes da CASH3), forcando a empresa a mudar de
volta o seu modelo de negdécios para geracdo de lucros. Ficamos
impressionados com a velocidade com que a companhia conseguiu
retomar o controle das operacdes, interromper a queima de caixa,
registrar EBITDA positivo no 3T23 e voltara gerar fluxo de caixa livre
positivo (excluindo o yield da posicéo de caixa) nos ultimos trimestres
— impulsionada pelo crescimento do GMV, mesmo com controle de
custos.

Em nossas projecdes, estamos dando o beneficiodaduvidaao negdcio

de cashback apos essa melhora recente, e o avaliamos a
aproximadamente 6x EV/EBITDA projetado para o final de 2025, o que
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resulta em um valuation de cerca de R$400 milh6es. Com base nisso
e em um prec¢o do Bitcoin de US$105,9, estimamos um valor justo por
acao de R$7,10 a 1x P/NAV ajustado.

Como mostrado nas tabelas abaixo, o prémio e a volatilidade implicita
das cinco séries de warrants variam conforme o valuation atribuido ao
negécio de cashback. Mas assumindo um valuation de R$400 milhdes,
0 prémio embutido nessa primeira emissao foi proximo de zero. Ainda
assim, desde que os warrants sejam exercidos com &agio sobre o
mNAV, a empresa aumentara seu valor justo por acéo.

Na udltima oferta subsequente, a Méliuz captou R$180 milhdes a um
preco de R$7,06 por acdo e ja adquiriu quase R$160 milhdes em
Bitcoin. Supondo que o0 negdcio de cashback esteja avaliado a 6x
EV/EBITDA, isso implica um multiplo mNAYV ajustado de 1x — ou seja,
apo6s a oferta, 0o mMNAV ajustado permanece inalterado em 1x.

Tabela 2: O follow-on da Méliuz é a sua primeira emissdo como uma “Bitcoin Treasury Company”
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AT _— Post-deal
Méliuz (R$ milhdes) Pre-deal Post-deal + All Warrants
Aumento de Capital - Valor 180 566
Aumento de Capital - Prego por acao 7,1 8,2
Acdes emitidas (# milhdes) 26 69
Total de agdes (# milhdes) 87 113 156
Diluicdo 23% 44%
Valor do Cashback Business (6x EV/EBITDA) 400 400 400
Caixa 60 83 83
"Obrigacdes" (29) (29) (29)
Posicao em Bitcoin (1x P/NAV) 190 348 756
Valor justo a 1x P/NAV 621 802 1.210
Valor justo por agdo a 1x P/NAV 7,1 7,1 7.8

Valor do Cashback Business (6x EV/EBITDA) 4,6 3,5 2,6
Caixa 0,7 0,7 0,5
"Obrigacdes" 0,3) 0,3) 0,2)
Posicao Bitcoin (1x P/NAV) 2,2 3,1 4,8
Variagéo -0,2% 8, 7%
Adj mNAV 1,0x 1,0x 1,4x
mNAV 3,1x 2,1x 2,0x

Fonte: BTG Pactual

Se a empresa levantou capital a 1x mNAV, o prémio pago pelas
warrants foi, na pratica, nulo. A volatilidade historica de 90 dias da
Méliuz ultrapassou 110%, mas mesmo assumindo que esse nivel caia
para 90% — ligeiramente abaixo da volatilidade da Strategy —, o valor
recebido pelas warrants (ajustado pelas respectivas quantidades), com
base em um calculo de Black-Scholes, representaria aproximadamente
20% do preco de emissdo por agcéo. Para mais detalhes, consulte os
célculos abaixo.
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Tabela 3: Potencial de valorizagdo com warrants, assumindo Cashback Bussiness avaliado em R$ 400 milhdes (6x

EV/EBITDA) e 90% de volatilidade

Emisséo Base Preco (R%)

Quantidade

Valor (R$)

% investimento

Preco da Oferta -7,1 1 -71 -100%
Preco da Acéo (Post-Money mNAV a 1x) 7,1 1 7,1 101%
Total (ex-Warrants) 0,1 1%
Warrants 14 20%
Warrant (1° tranche) 0,50 0,35 0,2 2%
Warrant (2° tranche) 0,73 0,35 0,3 4%
Warrant (3° tranche) 0,85 0,34 0,3 4%
Warrant (4° tranche) 1,00 0,33 0,3 5%
Warrant (5° tranche) 1,08 0,33 04 5%
Total 15 20,6%

Fonte: BTG Pactual e Companhia

Tabela 4: Precificacdo dos Warrants

8,88 Preco de exercicio

3-Oct-25 Data de Vencimento

0,30 Tempo até o vencimento
90,0% Volatilidade Anual
14,0% Taxa livre de risco

6,97 Preco do ativo subjacente

0,85

9,24 Preco de exercicio

7-Nov-25 Data de Vencimento

0,39 Tempo até o vencimento
90,0% Volatilidade Anual
14,0% Taxa livre de risco

6,97 Preco do ativo subjacente

1,00

1° tranche Valor Descri¢do 3° tranche
Strike (K) 8,24 Preco de exercicio Strike (K)
Vencimento 1-Aug-25 Data de Vencimento Expiracédo
Tempo (T, in yrs) 0,13 Tempo até o vencimento Tempo (T, in yrs)
Volatilidade (o) 90,0% Volatilidade Anual Volatilidade (o)
Taxa (r) 14,0% Taxa livre de risco Taxa (r)

Preco Spot (S) 6,97 Preco do ativo subjacente Preco Spot (S)
Preco Warrant 0,50 Preco Warrant
2° tranche Valor Descri¢do 4° tranche
Strike (K) 8,55 Preco de exercicio Strike (K)
Vencimento 5-Sep-25 Data de Vencimento Expiracédo
Tempo (T, in yrs) 0,22 Tempo até o vencimento Tempo (T, in yrs)
Volatilidade (o) 90,0% Volatilidade Anual Volatilidade (o)
Taxa (r) 14,0% Taxa livre de risco Taxa (r)

Preco Spot (S) 6,97 Preco do ativo subjacente Preco Spot (S)
Preco Warrant 0,73 Preco Warrant
5° tranche Valor Descri¢do

Strike (K) 9,61 Preco de exercicio

Vencimento 5-Dec-25 Data de Vencimento

Tempo (T, in yrs) 0,47 Tempo até o vencimento

Volatilidade (o) 90,0% Volatilidade Anual

Taxa (r) 14,0% Taxa livre de risco

Preco Spot (S) 6,97 Preco do ativo subjacente

Preco Warrant 1,08

Fonte: BTG Pactual e Companhia

Abaixo, apresentamos uma simulacdo do mNAV ajustado da Méliuz e
davolatilidade implicitados bénus de subscricédo, assumindo diferentes
cenarios de valuation para o negécio de cashback.
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Tabela 5: mNAV e sensibilidade da volatilidade implicita em relacdo ao valuation do modelo de negdécios de
Cashback

Follow-on Junho 2025 Adj. mNAV (Pre-Money) Adj. mNAV (Post-Money) Implied Vol

Cashback Business valuation

0 3,1 2,1 174%
R$50mn (EV/EBITDA 0.8x) 2,8 2,0 156%
R$100mn (EV/EBITDA 1.5x) 2,5 1,8 138%
R$150mn (EV/EBITDA 2.3x) 2,3 1,7 120%
R$200mn (EV/EBITDA 3.1x) 2,0 1,6 103%
R$250mn (EV/EBITDA 3.8x) 1,8 1,4 85%
R$300mn (EV/EBITDA 4.6x) 1,5 1,3 67%
R$350mn (EV/EBITDA 5.4x) 1,2 1,1 47%
R$400mn (EV/EBITDA 6.2x) 1,0 1,0 -
R$450mn (EV/EBITDA 6.9x) 0,7 0,9 -
R$500mn (EV/EBITDA 7.7x) 0,5 0,7 -
R$550mn (EV/EBITDA 8.5x) 0,2 0,6 -
R$600mn (EV/EBITDA 9.2x) -0,1 0,5 -

Fonte: BTG Pactual

Abaixo, mostramos também a tendéncia de volatilidade de 90 dias das
acbes da Méliuz em comparacdo com seus pares: Strategy,
MetaPlanet e BlockChain Group.

Grafico 7: Evolucao da volatilidade anual de 90 dias para “Bitcoin Treasury Companies”
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual
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Estimativas

Apods tudo o que foi discutido ao longo deste relatério, fica claro que a
criagdo de valor nas empresas de tesouraria em Bitcoin reside na
emissdo de instrumentos financeiros que aumentem o BTC por agéao.
Portanto, para estimar o preco-alvo da Méliuz ao final de 2025, é
necessario considerar o capital que a empresa deve levantar nos
préximos anos, bem como assumir uma determinada trajetoria para o
preco do Bitcoin nesse periodo.

Dado o alcance ainda limitado do mercado de capitais brasileiro — e o0
fato deaMeéliuz ainda ndo ter estruturado uma plataformaoffshore para
emissao de dividas conversiveis —, adotamos uma postura mais
conservadora quanto ao ritmo de futuras captagoes.

Em nosso modelo, assumimos que a Méliuz levantara capital este ano
apenas pormeio do follow-onjaconcluido e, para manter a abordagem
conservadora, consideramos apenas o exercicio da primeira série de
warrants, convertidaem capital. Nao incluimos nenhuma nova emisséo
adicional em 2025 — deixando o eventual exercicio das demais séries
como um risco de alta para a tese.

Assumimos que a companhia seguira emitindo capital utilizando a
mesma estrutura do follow-on inicial: uma combinac&o de acbes e
warrants, com o agio sobre o0 mNAV atrelado a volatilidade implicita
apresentada na tabela 5. Por exemplo, para 2026, assumimos uma
captacao de R$250 milh6es a um mNAV pés-oferta de 1,4x. Sob a
mesma estrutura, isso exigiriauma volatilidadeimplicitade, no minimo,
79% para justificar um prémio de 36%.

Para manter uma visédo conservadora, assumimos que a Méliuz emitira
aproximadamente R$250 milhdes por ano nos préximos cinco anos,
enquanto a volatilidadeimplicita—e, portanto, o prémio sobre o mNAV
ajustado das futuras emissdes — se reduz ao longo do tempo. Para
adotarmos premissas mais otimistas no longo prazo, precisariamos ter
maior convicgdo de que a Méliuz conseguird emitir d ividas conversiveis
(ou outros instrumentos hibridos de divida) e que haverd demanda
suficiente do mercado para gerar BTC Yield positivo — mesmo que
futuras emissdes ocorram a 1x mNAV.

Vale destacar que o pre¢o da acéo utilizado em nossas estimativas de
captacdo reflete apenas a disposigao dos investidores em pagar por
volatilidade, ndo considerando os beneficios potenciais de levantar
capitalcom mNAV acima de 1x. Portanto, esses valores ndo devem ser
interpretados como nossa opinido sobre o desempenho efetivo da
acao.

Como analistas do setor financeiro, reconhecemos com humildade que
ndo temos vantagem particular na previsdo do preco do Bitcoin parao
préximo ano — muito menos para 0s préximos cinco. Para construir
nossas premissas, utilizamos como referéncia a curva futura do BTC
disponivel até 2026 e aplicamos uma taxa de crescimento anual de
10% a partir dai.

Durante a construcdo do modelo, nos deparamos com diversas

projecdes mais agressivas para o preco do Bitcoin, mas, nesses casos,
a decisdo de investir na acéo dependeria quase inteiramente da crenca
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de que o ativo esta significativamente subvalorizado — algo que nao
podemos afirmar com convicgdo. No entanto, acreditamos que, no
longo prazo, o Bitcoin se consolidara cada vez mais como um ativo de
reserva de valor “mainstream” — tornando-se gradualmente o “ouro
digital” —, o que sustentaria seu preco ao longo do tempo.

Abaixo, apresentamos o detalhamento completo das premissas e
calculos utilizados.

Tabela 6: Estimativas do Yield de BTC (2025-2026)

R$ milhdes Pre-Deal PIOP Il \Warrant (1°tranche)

Posicdo em BTC # 320 596 125
Preco do BTC (US$ '000) 105,9 105,9 107,0
Valor de Mercado da posi¢éo em BTC 187 348

Cashback Business EV 400 400

Caixa 31 54

Valor justo a 1x P/NAV 618 802

Aumento de Capital 74
Acdes # (milhdes) 8,9
Preco da Acéo (R$) 8,2
P/NAV 1,3

Volatilidade Implicita 70%
Posicdo em BTC # / agdes # (milhdes)
Valor em BTC / agdo (R$)

Cashback business EV / acéo

Caixa / agdo

Valor justo a 1x P/NAV / acao

BTC Yield

2025E

721

109,0

433
400
54
887

254
122

8,2
1,3

BTG Pactual Equity Research
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Aumento de Capital [PAS

1.130
116,0
722
400
54
1.176

254
148
9,5
1,3

Fonte: BTG Pactual
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Tabela 7: Estimativas do Yield de BTC (2026-2030)
Aumento de Capital Aumento de Capital

Aumento de Capital [07e=88l Aumento de Capital

378 344 313 284
121,8 134,0 147,4 162,1
254 254 254 254
25,4 24,2 23,1 22,1
10,0 10,5 11,0 11,5
1,3 1,2 11 11
67% 55% 45% 37%

Fonte: BTG Pactual

Com essas premissas, projetamos o BTC por acdo até 2030.
Multiplicando esse valor pelo prego do Bitcoin, obtemos o “ganho do
BTC em R$” para cada ano — essencialmente o valor por acdo gerado
tanto pela acumulacdo de BTC quanto pela valorizagdo do ativo. Por
outro lado, essas captac6es diluem o valuation de R$400 milhdes que
atribuirmos ao negocio de cashback, além da posicao liquida de caixa
de aproximadamente R$50 milhdes.

Ao combinar o ganho em R$ do BTC com a diluicdo do valuation do
negocio de cashback por agao, chegamos ao “ganho do BTC ajustado
em R$” — uma métrica aproximadamente andloga ao LPA dentro
dessa estrutura. Estimamos esse valor em R$0,64/acdo em 2026 e
uma média de aproximadamente R$0,85 entre 2027 e 2033. Por fim,
ao somar esse “ganho do BTC ajustado em R$"”, descontado a uma
taxa de custo de capital proprio de 17,5%, ao valor justo estimado de
R$7,30 poracéo no final de 2025 (a 1x mNAV ajustado), chegamos a
um preco-alvo para o final de 2025 de R$10 (potencial de valorizag&o
de 43%), o que implica um multiplo mMNAV ajustado de 1,7x.
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Tabela 8: Célculo para o Preco-alvo

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Posicao em BTC # / agdes # (milhdes) 5,9 7,6 8,7 9,4 9,8 10,1
BTC Yield 29% 14% 8% 5% 3%
Valor em BTC / acéo (R$) 3,6 4,9 6,1 7,2 8,3 9,4
Ganho BTC R$ 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1
Cashback business EV / agéo 3,3 2,7 2,3 2,0 1,8 1,6
Caixa / agéo 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Cashback business e caixa / a¢gdes diluidas (R$) (0,7) (0,4) (0,3) (0,2) (0,2)
Valor justo (a 1x P/NAV) / acao 7,3 7,9 8,7 9,5 10,4 11,3
Ganho BTC Ajustado R$ 0,64 0,79 0,81 0,86 0,91
Custo de Capital Préprio 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Anos 0 1 2 3 4 5
Fator de desconto 1,18 1,38 1,62 1,91 2,24
Valor justo gerado / agdo 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4
Valor justo (a 1x P/NAV) / # acdes em 25 (R$) 7,3

Valor justo gerado (R$) 2,5

Preco-alvo (R$) 9,8

mNAYV justo 1,7
Fonte: BTG Pactual

Conclusao

A tese de investimento da Méliuz se apoia essencialmente em quatro
pilares: (i) o valuation do seu negocio de cashback; (i) a alta
volatilidade de suas agfes; (iii) a capacidade da empresa de emitir
divida ou instrumentos hibridos atrelados ao Bitcoin (como dividas
conversiveis ou acdes preferenciais); e (iv) principalmente, o
desempenho do préprio Bitcoin. Em nossas estimativas atuais,
estamos incorporando os pilares (i), (ii) e (iv).

No entanto, a tese pode se desfazer caso qualquer um desses pilares
enfragueca e ndo seja compensado pelo fortalecimento dos demais.
Por exemplo, se 0 negécio legado passar a valer zero e a empresa hao
conseguir emitir instrumentos vinculados ao Bitcoin, a volatilidade da
acdo teria que ser extremamente elevada e/ou o pre¢co do BTC
precisaria performar excepcionalmente bem para compensar.

Esses instrumentos de divida ou hibridos ndo apenas permitem que
empresas de tesouraria em BTC (como a Strategy) gerem BTC Yield
mesmo com mNAV em 1x, como também oferecem uma exposicao
alavancada ao preco do ativo. Portanto, representam uma fonte
poderosa de opcionalidade dentro da tese de investimento. Por outro
lado, a Méliuz ndo enfrenta o risco de ser forcada a vender suas
posicBes em Bitcoin a precos deprimidos — ou mesmo de entrar em
faléncia — caso o preco do BTC colapse, problema enfrentado pela
Strategy em 2022 e resolvido via emissédo de agoes.

Como mencionamos, a valorizagdo continua do Bitcoin pode ser o pilar
mais importante—n&o apenas porque impulsionadiretamente o ganho
do BTC em R$ ao longo do tempo, mas também porque um ambiente
de alta para o Bitcoin tende a reforcar os demais pilares: eleva a
volatilidade das ac¢des, reduz o mNAV (e, portanto, a volatilidade
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implicita nas emissfes) e aumenta o interesse dos investidores por
captacdes atreladas ao ativo.

Assim, caso o Bitcoin tenha um desempenho fraco nos préximos anos,
o investidor ndo apenas estaria exposto a um ativo em depreciacéo,
como também a empresa poderia falhar em levantar novos
instrumentos — o que significariaque o investidorteria pago um prémio
sobre o mNAV sem colher os beneficios do BTC Yield.

Trata-se de uma tese altamente complexa, na qual é dificil ter
conviccdo elevada. Primeiro, o modelo de empresa de tesouraria em
Bitcoin ainda € muito novo — globalmente, e mais ainda para nés, que
comecamos a estuda-lo ha poucas semanas. Nao podemos descartar
a possibilidade de aempresafalhar na captacéo de capital para adquirir
mais BTC, o que quebraria a ldgica central do modelo. E,
evidentemente, é praticamente impossivel prever com certeza o prego
do Bitcoin.

Dito isso, acreditamos que o Bitcoin esta se tornando cada vez mais
um investimento convencional, o que deve sustentar um bom
desempenho do ativo nos proximos anos. Considerando o
desempenho das réplicas globais da Strategy — e o fato de que a
Méliuz negocia atualmente préxima de 1x mNAV ajustado, com
potencial significativo de valorizagdo caso a estratégia seja bem-
sucedida —, acreditamos que vale conceder 0 beneficio da duvida ao
novo direcionamento dacompanhiae, porisso, retomamos acobertura
com recomendacao de COMPRA.
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Informacdes Importantes
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futuros.
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