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Momentum operacional fraco

EBITDA ajustado 45% abaixo da nossa estimativa com o
enfraquecimento do e-commerce

Os resultados do 3T26 da Méliuz foram fracos, com EBITDA ajustado de
R$17 milhdes (2% t/t; -38% ala), 45% abaixo da nossa estimativa,
refletindo um GMV de varejo mais fraco, o impacto darecuperagao judicial
da Via Varejo e os efeitos persistentes da perda de receitas relacionadas
a Amazon desde o inicio do 2T. O EBITDA ajustado exclui uma reversao
positiva de R$78,5 milhdes de impairment de Bitcoin e uma provisdo
liquida negativa de R$10,2 milhdes relacionada aos recebiveis da Via
Varejo e ao cashback a pagar associado. O GMV do Shopping Brasil caiu
3% ala, enquanto um mix de parceiros menos favoravel pressionou a
monetizacdo, com a receita caindo mais de 20%. Esses desafios foram
parcialmente compensados pelo crescimento continuo das novas
iniciativas além do e-commerce, incluindo o Méliuz Nota Fiscal, cujas
receitas cresceram 24% a/a em base comparavel. A Méliuz também
vendeu 78 BTC por R$29,4 milhdes para sustentar recompras. O lucro
liquido ajustado atingiu R$19,6 milhdes, 9% abaixo da nossa estimativa,
ja que a menor aliquota de impostos decorrente da venda dos BTC com
prejuizo amorteceu a fraqueza operacional, mesmo excluindo o beneficio
fiscal positivo relacionado a incorporagao da Alper.

Valuation 12/2024 12/2025 |12/2026E 12/2027E 12/2028E
RolC (EBIT) % (15,6) 6,4 2,1) 23,0 22,4
EV/EBITDA 0,2) 8,8 3,3 3,1 2,7
P/L 4,0 7,2 6,2 6,5 6,3
Dividend Yield Liquido % 180,1 0,0 5,3 3,9 4,0
Financeiro (R$ milhdes) 12/2024 12/2025 |12/2026E 12/2027E 12/2028E
Receita 365 460 514 553 584
EBITDA 54 93 117 110 111
Lucro Liquido 60 53 75 70 72
LPA (R$) 0,69 0,54 0,70 0,67 0,69
DPA liquido (R$) 4,95 0,00 0,23 0,17 0,17
Divida Liquida/Caixa 247 73 77 115 152

Fonte: relatérios da empresa, estimativas da Bovespa, BTG Pactual S.A. / Avaliagdes: com base na Utima
cotagdo da agdo do ano; (E) com base na cotagéo de 04 de novembro de 2026.
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As receitas de e-commerce tiveram uma forte queda; o mix de
parceiros adiciona pressao

A receita liquida consolidada atingiu R$96,1 milhdes (-22,3% a/a; -16,9%
t/t), 26% abaixo da nossa estimativa. A receita liquida do Shopping Brasil
foide R$70,7 milhdes (-28,0% a/a; -23,6% t/t), impulsionada pela receita
de e-commerce de R$50,4 milhdes (-35,3% a/a; -30,9% t/t). A queda
ocorreu sobre uma base de comparacao forte e em um ambiente de
varejo dificil, que impactou negativamente o crescimento do GMV e as
campanhas promocionais. As mudangas no programa de afiliados da
Amazon em margo comegaram a afetar o 2T, com alguns efeitos sobre a
receita se estendendo ao 3T devido as defasagens de reconhecimento. A
Via Varejo foium desafio adicional, jaque a gestéo estima~R$15 milhdes
em receita ndo realizada com base na contribui¢do da varejista no 3T25.
O GMV do Shopping Brasil atingiu R$1,25 bilhdo (-3,3% ala; -1,7% t/t),
com o crescimento de outros parceiros absorvendo grande parte do
volume perdido. No entanto, a mudang¢a no mix, incluindo a expanséo do
Mercado Livre, pressionou a take rate bruta para 6,3%, queda de 90bps
ala e de 20bps t/t. Pelo lado positivo, a take rate liquida melhorou para
2,2%, alta de 10bps a/a e de 20bps t/t, enquanto o total de compradores
de e-commerce cresceu 9,7% al/a e os novos compradores aumentaram
20,2%.

A principal iniciativa de crescimento

A receita liquida das iniciativas além do e-commerce atingiu R$20,3
milhdes, alta de 3,5% t/t e estavel a/a em base reportada. No entanto, o
3T25 incluiu R$4 milhGes de receita reclassificada de outras receitas
operacionais, incluindo valores relativos ao primeiro semestre de 2025, o
que infloua base de comparagdo sem afetar o EBITDA. Excluindo esse
efeito, a receita cresceu 24% a/a. O segmento representa agora 28,7%
dareceita do Shopping Brasil, enquanto a receita dos Ultimos doze meses
atingiu R$85,1 milhdes (+89,5% a/a). O Méliuz Nota Fiscal segue como
uma iniciativa-chave de crescimento, processando mais de 20 milhdes de
notas por més, junto com produtos como Méliuz Prime, Ads, jogos e
pesquisas. A receita bruta de servigos financeiros se recuperou para
R$10,5 milhes (+10% a/a; +28% t/t), 44% acima da nossa estimativa. A
Méliuz esta preparando ofertas substitutas por meio de novos parceiros,
incluindo um piloto de pagamentos parcelados via Pix, operado com
fornecedores especializados de crédito. Essas iniciativas podem ajudar a
recompor as receitas apos o fim do acordo com o BV, mas sua
contribuicdo segue incerta.

Menores custos de cashback e de pessoal amortecem a receita
abaixo do esperado

As despesas de cashback reportadas cairam para R$36,6 milhdes,
embora incluam uma reversdo extraordinaria de provisdes de R$4
milhdes ligadaa comissdes da Casas Bahia. Excluindo esse beneficio, as
despesas de cashback foram de R$40,3 milhdes, queda de 21% a/a e de
32% t/t. As despesas de pessoal atingiram R$15,4 milhdes, 18% abaixo
da nossa estimativa e queda de 20% al/a, refletindo principalmente uma
revisdo das provisbes de remuneracdo variavel. As despesas de
marketing, no entanto, cresceram 17% t/t, para R$13,8 milhdes, 11%
acima da nossa projecéo, refletindo maiores investimentos em midia de
performance e marketing B2B. Essas economias amorteceram
parcialmente a receita abaixo do esperado, mas o EBITDA ajustado ainda
caiu 38% ala, para R$17,0 milhdes, praticamente estavel t/t, com margem
de 17,7%. O EBITDA reportado foi de R$85,3 milhdes, incluindo a
reversdo ndo caixa de R$78,5 milhdes de impairment de Bitcoin,

content.btgpactual.com

BTG Pactual Equity Research
05/11/2026


https://content.btgpactual.com/research/home

@ pactual

parcialmente compensada por uma provisdo de R$14,0 milhdes sobre
recebiveis da Casas Bahia e a reversdo relacionada de R$4 milhdes da
proviséo de cashback. O lucro liquido reportado foi de R$113,7 milhdes,
também beneficiado por R$25,8 milhdes em créditos tributarios diferidos
extraordinarios apds a incorporacéo da Alter.

A geracdo de caixa desacelera; a liquidez em BTC sustenta as
recompras

A geracgéo de caixaoperacional foide R$8,3 milhdes, ante R$21,3 milhdes
no 2T26. O caixa disponivel encerrou o trimestre em R$61,5 milhdes,
quedade 19% t/t, enquanto caixa, equivalentes de caixae titulos e valores
mobilidrios totalizaram R$106,3 milhdes, queda de 6% t/t. A Méliuz
concluiu e cancelou as 9,1 milhdes de agdes adquiridas no dmbito de seu
primeiro programa de recompra, por R$41,5 milhdes, e comegou a
direcionar liquidez para seu segundo programa, que abrange até 8,1
milhdes de agdes. Durante o 3T, vendeu 78 BTC por R$29,4 milhdes, ou
R$26,9 milhdes liquidos dos prémios de opgdes, para sustentar as
recompras, a0 mesmo tempo em que comprou calls que permitem
recomprar esses bitcoins em 2027 por até US$5,85 milhdes. As posigdes
a vista cairam para 526,7 BTC, com valor de mercado no fim do trimestre
de ~R$230 milhdes.

Valuation atrativo, apesar do momentum de curto prazo mais fraco
Apos alguns trimestres de forte momentum operacional, o 2T ja mostrava
sinais de alguma desaceleragdo, e o 3T confirmou um momentum
operacional mais fraco, embora os efeitos negativos da Via Varejo devam
se dissipar gradualmente ao longo do tempo, como vimos com a
Americanas. Dito isso, 0 segundo semestre de 2026 como um todo
também enfrenta bases de comparagéo maiores, ja que as receitas fora
do e-commerce ganharam trag&o relevante no mesmo periodo do ano
passado. Uma nova desaceleragcdo econdémica também poderia limitar o
crescimento do GMV de e-commerce em 2027, enquanto o fim da
parceria com o BV deve impactar negativamente as receitas de servigos
financeiros. No entanto, o crescimento continuo das novas linhas de
negocio, particularmente o Méliuz Nota Fiscal, pode ajudar a compensar
parcialmente essas pressdes, e novas parcerias podem ajudar a
recompor as receitas de servigos financeiros. O valuation parece atrativo,
com a agao negociando a ~1x EV/EBITDA 2026E. No entanto, apods a
recente forte queda das agdes brasileiras, small caps como a Méliuz
podem continuar fora do radar dos investidores e ter desempenho inferior
no curto prazo, particularmente enquanto o momentum operacional seguir
fraco. Dito isso, mantemos nossa recomendacédo de Compra.
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Tabela 1: Revisdo dos resultados do 3T26 (R$ milhoes)
Income Statement (R$mn) JQ26A 3Q26E 3QABQE%  2Q26 3Q25 QQ% YoY%
Gross revenues 106 145 -26.6% 128 137 -17.0% -22.2%
Marketplace 78 119 -34.9% 102 108 -23.7% -27.%%
Financial Services 12 8 44 0% g 11 28.0% 9.5%
Picodi 3 3 -18.7% 3 5 -17.9% -46.4%
Others 15 15 1.2% 14 14 2.2% 6.1%
Deductions (14) (14) 0.0% (11) (13) 30.9% 10.6%
Net revenues 96 130 -26.4% 116 124 -17.0% -22.3%
Withdrawn Cashback (37) (60) -38.6% (59) (51) -38.2% -28.8%
Sales & Marketing Expenses (14) (12) M1% (12) (13) 16.7% 3.1%
Personnel Expenses (15) (19) -17.8% (18) (19) -16.2% -19.8%
Administrative Expenses 3 (7 -136.8% (7) (7) 137.2% -139.5%
Other Expenses (16) (2) 728.4% (2) (6) 728.4% 187 8%
Non-Recurring Expenses 68 0 na (32) (1) -312.7% n.a
SG&A (11) (100) -89.1% {130) (97) -H.7% -88.9%
EBITDA 85 A 177.1% {(15) % 677.9%  221.8%
EBITDA Margin 89% 24% 65.1pp -13% 21% 101.5pp 67.3pp
Adjusted EBITDA 17 A -45.4% 17 2 -3.6% -39.1%
EBITDA Margin 17% 24% -6.1pp 15% 22% 2 4pp -4 8pp
D&A (3) (4) -27.0% (4) (5) -27.0% 41.1%
Finandial Results 4 2 73.1% 2 2 73.1% 148.7%
Earnings Before Taxes 86 2 198.9% (17 2 -616.4%  277.6%
Taxes 28 (7 474 3% (6) (9) -9822%  4183%
% Effective Tax rate -346% -26% -320 8pp 34% -38% | -3805pp  -308.5pp
Net Income 114 A 429.8% (22) 15 -607.1%  641.4%
% Net Margin 118.3%  16.4% 101.90p | -19.4% 124% | 137.7pp  105.9pp
Adjusted Net Income 20 A -8.8% 10 16 100.6% 19.1%
% Net Margin 20.4% 16.4% 3.9pp 8.4% 13.3% 11.9pp 7.1pp
Key business metrics: JQ26A  3Q26E  3QA/3QE%  2Q26 3025  QoQ% YoY%
GMW Marketplace 1,252 1,359 -7 9% 1,273 1,294 A7% -3.3%
Take rate Marketplace 6.2% 20.3% -14.1pp 8.0% 8.3% -1.8pp -21pp
Cashback over Total GMV 2.9% 13.2% -10.3pp 4.7% 4.0% -1.7pp -1.0pp
Cashback over Gross revenues 30% 41% -10.8pp 54% 44% -23.0pp -13.0pp
Fonte: relatérios da empresa; BTG Pactual.
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Informacdes Importantes

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos 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 conteudo 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 mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(il) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao prego de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragdo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo €/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas. Quando aplicavel, o analis ta responsavel por esterelatério, certificado de acordo com a regulamentagéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. ("BTG Pactual S.A.") para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagdo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiiza-lo a vocé. Antes de 1&-
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 legislagio e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacao aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outraforma, constitui uma recomendac&o pessoal. E publicado apenas parafins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado comouma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquervalores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdig&o.

Os pregos nesterelatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitidoe sdo derivados de um ou mais dos seguintes: (i) fontes conforme expres samente
especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o prego cotadono principal mercado regulamentado para ovalor mabiliario em questao; (iii) outras fontes publicas consideradas
confiaveis; (iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual. Todas as outras informagdes aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em
que este relatdrio foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. Nenhuma re presentagéo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagdo
a precisdo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagédo as informacdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas,
nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépriainvestigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixarde tomar qualquer agéo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartihara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitaraqualquer responsabilidade por quaisquerperdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-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 projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo conteidodeste relatdrio na data em que o relatériofoi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas denegdcios ou grupos doBTG Pactual em decormréncia
da utilizagado 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 informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerdo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdoapenas indicativos e estao sujeitos a alteragdes sem aviso prévio. A pesquisainiciara, atualizara e encemara
a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A analise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigdes. Suposi¢des diferentes podem resultar em resultados substanciamente diferentes. O(s) analista(s)responsével(is) pela elaboragcao deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactua ndo
tem obrigagao de atualizar ou manter atualizadas as informacdes aqui contidas, exceto quando encerrar a coberturadas empresas abordadas no relatério. O BTG Pactua
conta com barreiras de informag&o para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneragéo do analista que preparou este relatorio € determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragéo (nédo incluindo banco de investimento). A
remuneragao dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment
Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem ndo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigées ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sao adequados para todos os investidores, e a negociagao desses ins trumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de riscoe podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condigdes 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, umaalteragdo
nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatdrio, e o leitor
deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconsehamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdode negdcios ououtras questdes, os clientes deve m 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 nédo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. N&o ha
representagdo de que qualquer transag&o possa ou nao ter sido afetada a esses pregos e quaisquer pregos ndo refletem necessariamente os livros e registros intemos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. Este relatériondo 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 Pactua e o BTG Pactual ndo aceita qualquerresponsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitacdo.

O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus res pectivos 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 servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos 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 quandoisso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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