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Guerras do e-commerce

Shopee aumenta os take rates - mais um passo na monetizagdo, mas ainda
em um mercado altamente competitivo

A Shopee anunciou uma reformulacdao de seu modelo de monetizagcao de
vendedores no Brasil, a partir de 1° de marco de 2026, substituindo a estrutura
de taxas fixas, em grande parte uniformes, por um sistema hibrido variavel + fixo,
combinado com subsidios Pix condicionais. Sob a nova politica, as comissbes
passam a depender do nivel de preco, enquanto a Shopee concede descontos
de até 8% sobre o valor da comisséo para compras pagas via Pix (5% para itens
com precos entre R$ 80 e R$ 499 e 8% para itens acima de R$ 500). Embora
enquadrado como um subsidio, esse mecanismo funciona como um controle
dindmico do take rate, permitindo que a Shopee aumente a monetizacao bruta e,
ao mesmo tempo, preserve a competitividade de preco percebida no checkout.

Em comparacado com o regime anterior — amplamente entendido como um take
rate de ~14% mais uma taxa fixa por item de R$ 4 —, a nova estrutura introduz
um modelo de precos multidimensional vinculado ao tamanho do ticket, método
de pagamento, perfil do vendedor e participagdo em campanhas, aumentando
significativamente o poder de precificacao da Shopee.

1. Vendedores com CNPJ: maior monetizacdo incorporada as alavancas de
crescimento: para vendedores formais (CNPJ), a reestruturacdo eleva
estruturalmente o take rate efetivo da Shopee, mas combina o aumento com
incentivos de conversdo e escala. Todos os vendedores agora sao
automaticamente inscritos no Programa de Frete Gratis, que oferece cupons de
frete de até R$ 40 por pedido. E importante ressaltar que os vendedores arcam
com apenas 25% do valor do desconto, enquanto a Shopee absorve os 75%
restantes, reduzindo o custo marginal dos vendedores para estimular a demanda
em comparagao com as regras anteriores de cofinanciamento. Paralelamente, a
Shopee se comprometeu a oferecer incentivos comerciais quatro vezes maiores
em 2026, treinando mais de 100.000 vendedores por meio de programas
presenciais e digitais, além de ampliar os investimentos em logistica e marketing.
Economicamente, isso implica uma mudanca deliberada dos subsidios para
aquisicao de trafego para o reinvestimento no ecossistema financiado pelo take
rate, onde uma maior monetizagdo € reciclada em entregas mais rapidas, maior
conversao e melhor produtividade dos vendedores.
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2. Vendedores CPF (pessoas fisicas): compressdo da margem como catalisador
da formalizagdo: Para vendedores pessoas fisicas (CPF), a nova estrutura é
explicitamente punitiva em escala, atuando como um gatilho para a formalizacao.
Os vendedores com mais de 450 pedidos em 90 dias agora enfrentam uma taxa
adicional de R$ 3 por item, elevando a taxa fixa padrao de R$ 4 para R$ 7 por
item para produtos com precgo acima de R$ 12. Para SKUs de baixo valor, a taxa
fixa se torna regressiva, diminuindo gradualmente abaixo de R$ 12, mas
permanecendo economicamente pesada para microempresarios. Em
contrapartida, os vendedores com CPF abaixo do limite de 450 pedidos estao
isentos da sobretaxa de R$ 3, preservando os nimeros de nivel basico. E
importante ressaltar que as regras tributarias brasileiras exigem que os
vendedores com receita anual acima de R$ 81 mil operem como CNPJ, e o
modelo da Shopee agora impde financeiramente essa transicdo, acelerando a
migragao para uma base de vendedores mais profissional com ARPU mais alto
para a plataforma.

A redefinicdo da comissao da Shopee para 2026 representa uma mudanca
radical na monetizacdo (= mais racionalidade de mercado, embora continue
altamente competitiva). A combinacgéo de pregos variaveis, descontos vinculados
ao Pix, sobretaxas de campanha (+2,5%), multas fixas para CPF e
cofinanciamento parcial do frete cria uma arquitetura de take rates em camadas
que ¢€ significativamente mais alta em termos brutos, mas seletivamente
subsidiada no ponto de converséo.

Fundamentalmente, a Shopee esta mudando de um modelo em que taxas baixas
eram a principal alavanca de crescimento para um modelo em que a logistica, o
marketing e a economia de pagamentos impulsionam a demanda — financiado
por uma base de comissdes estruturalmente mais alta. Em nossa opinido, isso
sinaliza um aumento de médio prazo na receita por GMV e uma melhoria na
alavancagem operacional, especialmente a medida que a plataforma faz a
transicdo do crescimento puro do GMV para a expansdo da margem
impulsionada pela monetizagao.
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Informacgdes 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.
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esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas
afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou
vinculados ao preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo 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
transagdes 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 relatério e sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global
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regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagédo aqui contida é adequada ou
apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagao pessoal. E publicado apenas para fins informativos, nio
constitui um anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou
instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigéo. Os precos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sdo
derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes; (ii) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario 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 confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas
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exceto com relagédo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragao completa ou resumo dos
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