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A Guerra da Beleza

A Amazon esta aumentando a pressdao no segmento de beleza

A Amazon esta acelerando sua ofensiva no mercado brasileiro de beleza
e cuidados pessoais, adicionando uma nova camada de concorréncia a
uma categoria que ja vem passando por uma importante disrupgéo de
canais. A companhia expandiu seu sortimento de beleza em 45% em
2026 e vem se apoiando em promog¢des, Prime, logistica e uma jornada
de descoberta cada vez mais impulsionada por criadores de conteudo
para capturar uma fatia maior de um mercado que gerou
aproximadamente R$ 200 bilhdes em vendas em 2025, segundo a
Abihpec. A oportunidade ¢é particularmente atrativa no ambiente online: a
Amazon afirma que 48% dos consumidores brasileiros ja compraram um
produto apds vé-lo recomendado na internet, o dobro do nivel observado
nos Estados Unidos e o maior percentual entre os mercados pesquisados.
Sua mais recente Beauty Week, com mais de 40 marcas, 50
influenciadores e descontos de até 50%, ilustra como a Amazon vem
combinando sortimento, prego, entrega e conteudo, em vez de competir
apenas como mais um marketplace transacional.

HPC esta se tornando um campo de batalha online muito mais
disputado

O anuncio reforga um tema que temos discutido amplamente nos ultimos
trimestres: HPC (Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos) é
estruturalmente uma das categorias em que as redes tradicionais de
farmacia enfrentam maior risco vindo do e-commerce. Diferentemente
dos medicamentos prescritos, a categoria possui pouca exclusividade de
canal, SKUs relativamente padronizados, alta transparéncia de precos e
dindmica favoravel de frete, tornando-a particularmente adequada para
marketplaces. A Amazon esta longe de estar sozinha nesse movimento:
Mercado Livre e Shopee continuam investindo agressivamente no Brasil,
enquanto marcas nativas digitais de beleza ampliam sua escala por meio
do e-commerce e das redes sociais. Isso ja alterou a dindmica econémica
da categoria. Em trabalhos anteriores sobre a RD Saude, destacamos que
a intensificacdo da concorréncia dos marketplaces exigiu maiores
investimentos em precos e capacidades omnichannel, levando as
margens brutas de HPC para algo préximo de 30%, contra cerca de 35%
observados alguns trimestres antes. A expansao de 45% do sortimento
da Amazon sugere que essa pressdo competitiva dificilmente
desaparecera e podera avancgar cada vez mais dos produtos basicos de
cuidados pessoais para skincare, dermocosméticos e beleza premium.

Mas escala e omnichannel continuam sendo defesas poderosas

Ainda assim, seriamos cautelosos em interpretar a expansao da Amazon
como uma consequéncia negativa de soma zero para os operadores
tradicionais de farmacia. A RD Saude continua particularmente bem
posicionada: sua rede fisica oferece proximidade, disponibilidade
imediata e um destino confiavel para compras relacionadas a saude,
enquanto sua operacao digital tornou-se, por si s6, um ativo competitivo
relevante. No segundo trimestre de 2026, as vendas digitais da RD
cresceram 52% ala, atingindo R$ 3,9 bilhdes e ja representando 31% da
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receita liquida de varejo, enquanto as vendas de HPC/perfumaria
continuaram crescendo 13,8% a/a. Ao mesmo tempo, a companhia
alcangou 3.687 lojas apos 76 aberturas liquidas no trimestre. Essa
combinacao entre densidade fisica e penetragéo digital permite que a RD
concorra de maneira diferente dos marketplaces puros: os clientes podem
pesquisar e comprar digitalmente enquanto utilizam milhares de lojas
préoximas como pontos de estoque, retirada e entrega.

Mais concorréncia, mas potencialmente um mercado maior — e mais
sofisticado

Nossa leitura, portanto, € mais equilibrada. O movimento da Amazon
confirma que HPC/beleza estd se tornando estruturalmente mais
competitivo, provavelmente mantendo presséo sobre pregos, intensidade
promocional e margens brutas dos varejistas estabelecidos. Mas também
reforca a atratividade da categoria e deve acelerar a penetracao online, a
expansdo de sortimento e a experimentacdo dos consumidores. A RD
parece compreender bem essa transformagao: seu formato recentemente
langado, Raia Conceito, adiciona mais de 2.500 produtos de beleza e
aproximadamente 50 novas marcas, sendo 33 delas posicionadas como
premium, utilizando efetivamente sua rede fisica para ampliar sua
proposta de valor em beleza, em vez de se afastar da categoria. Em nossa
visdo, os vencedores serdo cada vez mais aqueles capazes de combinar
sortimento e pregos competitivos com conveniéncia, confianca e
velocidade de entrega. Amazon (e outros participantes relevantes do e-
commerce) claramente elevam o nivel da competicdo, mas a escala da
RD, sua densidade de lojas, seu canal digital em rapido crescimento e
seus relacionamentos consolidados com clientes continuam sendo ativos
dificeis de replicar. Isso sugere que o debate relevante ndo € se os
marketplaces ganhardo participagdo de mercado, mas quanto
investimento adicional os participantes tradicionais precisarao fazer para
sustentar o crescimento a medida que beleza se torna uma categoria cada
vez mais omnichannel.
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Informagodes importantes
Este relatdrio 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 relatdrio 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 preciséo suas opinides pessoais sobre esses valores
mobiliarios 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;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao preco de
qualquer um dos valores mobilidrios 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 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 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 distribuigdo 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 legislagéo ou regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de 1é-lo, vocé deve se certificar de
que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagdo e os regulamentos relevantes. Nada neste relatério constitui
uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra
forma, constitui uma recomendacdo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e nao deve ser interpretado como uma solicitagao, oferta, convite ou
incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdi¢éo.

Os pregos neste relatorio sdo considerados confiaveis na data em que este relatdrio 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 questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

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

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma
representagdo ou garantia, expressa ou implicita, & fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes
relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidirias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragéo completa ou resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos referidos
no relatorio.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agédo em relagdo aos valores
mobilidrios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obter&o lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer lucros de investimentos
nem aceitara 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 obrigacdes 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 projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do
analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatdrio foi emitido e, portanto, estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as
opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagdo 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 projecdes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

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 analise contida neste documento é baseada em numerosas suposic¢des. Suposi¢des
diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir com o pessoal da mesa de
operagOes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. O BTG Pactual ndo tem obrigagéo de atualizar ou manter
atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual conta com barreiras de informagao 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 remuneragdo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragcdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragéo dos
analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo 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 mobilidrios aqui descritos podem nao ser elegiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos derivativos e futuros
nao sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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¢gdes 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 alteracéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco
ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatorio, e o leitor deste relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatorio ndo leva em consideragao os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter
aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informagdes 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 relatorio.

Quaisquer pregos declarados neste relatério séo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Nao ha representagao de que
qualquer transagéo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas
em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigdes. 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 agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais
relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagéo.

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 bancarios, 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 servigos prestados a clientes pelo
BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios 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 relatorio, incluindo informagbes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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