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쇼피파이 Shopify · SHOP
시가총액 213.4b USD · 주가 164.44 USD (2026-10-07) · Technology / Software - Application · 간사 섹터 애널리스트 보고 — GMV
34%+ 가속·FCF마진18%, 에이전틱 커머스 재평가 국면

Why do we own it? — 왜 보유하는가
— GMV 34%+YoY 가속(2Q26)·FCF마진18% — Rule of40(52)

상회
— Merchant Solutions 비중 78%(2Q26)로 Payments 등 금융화,

ARPU 레버리지 지속
— 엔터프라이즈 $10~50M GMV밴드 점유율 41%, Adobe Commerce

이탈고객 흡수
— 순현금 $47.7억, 무차입 구조로 성장투자 여력 충분
Outstanding Questions — 미해결 질문
— 에이전틱 커머스 카탈로그 개방 시 테이크레이트 변화 구체화 안됨
— FY26 연간 매출 가이던스 미공개, 3Q 가이던스만 제시된 상태
— GAAP-비GAAP 영업이익 격차(SBC영향 ~$400M대) 추세적 축소

여부 불확실
Where might we be wrong? — 틀릴 수 있는 지점
— 선반영된 고성장(34%+)이 둔화되면 멀티플(PE67x) 역레이팅

가능
— 아마존·구글·메타 등 대형 플랫폼이 자체 에이전틱 커머스로

Shopify 우회 시 카탈로그 전략 무력화
— RSI81.9 과열구간 이후 고베타(2.63) 변동성 장세에서 하락폭

확대 가능

Short 10 Questions Answers
1. 향후 5년? GMV·FCF 복리성장
2. 5년 이후? 글로벌 커머스OS 지향
3. 경쟁우위? 올인원 플랫폼 해자
4. 경영진·조직이 더
나은가? 창업자 루트케 리더십

5. 고객이 좋아하는가? 머천트 이탈 낮음
6. 마진은 가치 있는가? FCF마진 18% 개선세
7. 마진은 오를까 내릴까? 오퍼레이팅레버리지 상승
8. 자본배분은? 재투자·무배당
9. 밸류에이션 매력? 고PER·고성장 상쇄
10. 시장이 모르는 것은? 에이전틱 테이크레이트
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2025-09 현재 +3년

How could we make money from it? — 시나리오
시나리오 1 — 강세 · 확률 25% — 에이전틱커머스 선점 지속, GMV
35%+유지·FCF마진 20%+(가정) → 내재가치 280
시나리오 2 — 기본 · 확률 45% — GMV성장 25~30%대로 둔화하되 Rule of40
유지(가정) → 내재가치 210
시나리오 3 — 둔화 · 확률 20% — 매크로 둔화로 성장 10%대 급감, 멀티플
역레이팅(가정) → 내재가치 140
시나리오 4 — 실패 · 확률 10% — 대형플랫폼 우회로 점유율 잠식, 수익성
재악화(가정) → 내재가치 85.00
BLENDED: 확률 가중 가치 201 USD → 현재가 대비 22.2% (연 6.9%, 3년)

투자 체크리스트
구분 체크리스트 내용 참고

재무
펀더멘털

매출 성장(CAGR) 2022~2025 CAGR 27.3%($56.0억→$115.6억) 체크리스트·SEC XBRL
22-25

DuPont ROE(영업이익률×자산회전
율×레버리지)

ROE -42.0%(22)→1.5(23)→17.5(24)→9.1%(25),
자산회전0.52→0.76·레버리지1.31→1.13로 안정화 체크리스트 계산값 22-25

ROIC(3~5년) ROIC -6.8%(22)→0.5(23)→9.3(24)→11.3%(25), 4년 연속
개선 체크리스트 계산값 22-25

현금전환율(FCF/순이익) 5.4%(22)→685.6(23)→79.1(24)→163.0%(25), 비현금성
손익(지분평가 등) 영향으로 변동성 큼 체크리스트 계산값 22-25

이자보상배율(EBIT/이자비용) -597.4x(22) 이후 부채 $1.78억·순현금 $47.7억으로 사실상
무차입 체크리스트·yfinance

사업
펀더멘털

TAM 추정

TAM 대비 점유율 추이 글로벌 이커머스 플랫폼 점유율 ~26%(1위, 2026 기준 단일
시점), 연도별 추이 근거자료 없음 elogic.co 2026

경영진 평가·자본배분 창업자 CEO 차등의결권 구조, 배당없이 AI·에이전틱 인프라
재투자 집중 10-K·8-K

경제적 해자 올인원 플랫폼 전환비용(앱·테마 생태계)·개발자 네트워크효과 사업보고서(10-K)
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AI 투자심사위원회 회의록 — 쇼피파이 (Shopify · SHOP)
2026-10-07 · 위원장 심의위원장 · 간사 섹터 애널리스트 · 위원 8인 · 선정 관리자 지정 — 관리자 직접 입력

승인
GMV34%·결제내재화 승인, 과열 구간은 분할진입
논지 승인 · 진입 분할
진입 사유: RSI81.9·50일선+15.5% 과열, 되돌림 구간 분할매수 · 다수결 찬성 5 · 반대 4

현재가 약세 기본 강세 관점·기간

164 USD 120 (-27.0%) 175 (+6.4%) 220 (+33.8%) 성장주 · 12개월

적정가치 근거: 컨센서스 목표가 평균·중앙값(173~176) 기준

투자심사위원회
쇼피파이

승인

심의위원장

CIO · 심의위원장
찬성

PEF
파트너

사모펀드 관점
반대

차티스트
기술적 분석 관점
찬성

벤처캐피탈
리스트

초기투자·기술심사 관점
찬성

주식
애널리스트

주식운용 전문가 관점
반대

산업
전문가

현업 전문가 관점
찬성

기술분석가
공학박사 · 해당 분야 기술가

찬성

헤지펀드
매니저

롱숏·이벤트·페어 관점
반대

퀀터멘탈리
스트

퀀트·팩터·패시브 관점
반대

섹터 애널리스트
간사 · 보고(표결권 없음)

종목 선정
주간 자동·관리자

자료 수집
공시·컨센·리포트

간사 보고
섹터 애널리스트

1차 의견
위원별 프레임

쟁점 토론
반박·재반박

표결·결정
위원장

회의록·게시
investus·aragorn

표결
위원 관점 표결 사유

PEF 파트너 사모펀드 관점 반대 LBO 엑시트 불가, 주주환원 없는 지배구조 우려

차티스트 기술적 분석 관점 찬성 와인스타인 2단계 진입, 주도주 특성 확인. 단기
과열은 분할 매수로 대

벤처캐피탈리스트 초기투자·기술심사 관점 찬성 에이전틱 AI 다음 S커브 옵션 가치, 커머스 OS 독점력
유지

주식 애널리스트 주식운용 전문가 관점 반대 목표가 괴리율 5.3%로 업사이드 제한적, 멀티플은
성장 기대 선반영,

산업 전문가 현업 전문가 관점 찬성 경쟁사 이탈 흡수와 결제 내재화로 플랫폼 독점력 및
마진 레버리지 본격화
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위원 관점 표결 사유

기술분석가 공학박사 · 해당 분야 기술가
관점 찬성 R&D 원가 곡선 하락 및 결제 백엔드 독점으로

에이전틱 커머스 인프라

헤지펀드 매니저 롱숏·이벤트·페어 관점 반대 카탈리스트 부재, 고평가, 낮은 숏 스퀴즈
비대칭성으로 네이키드 롱 반대

퀀터멘탈리스트 퀀트·팩터·패시브 관점 반대 극단적 고평가와 모멘텀 둔화로 팩터 크래시 위험 상존

심의위원장 CIO · 심의위원장 찬성 Payments침투·오퍼레이팅레버리지 전환 확인, 과열은
진입방식 문제

의결 기록 — 위원장 포함 전원 각 1표 다수결. 「쇼피파이」 논지 승인 (다수결 찬성 5 · 반대 4). 찬성 5: 차티스트,
벤처캐피탈리스트, 산업 전문가, 기술분석가, 심의위원장. 반대 4: PEF 파트너, 주식 애널리스트, 헤지펀드 매니저,
퀀터멘탈리스트.
위원장 장기 관점(3~5년): 찬성 — 3~5년 커머스OS 과금력 확대, 결제·엔터프라이즈 점유 확대로 실적레버리지 지속
전망
PEF 파트너 위원은 LBO 엑시트 불가, 주주환원 없는 지배구조 우려 등을 이유로 반대.
주식 애널리스트 위원은 목표가 괴리율 5.3%로 업사이드 제한적, 멀티플은 성장 기대 선반영, 등을 이유로 반대.
헤지펀드 매니저 위원은 카탈리스트 부재, 고평가, 낮은 숏 스퀴즈 비대칭성으로 네이키드 롱 반대 등을 이유로 반대.
퀀터멘탈리스트 위원은 극단적 고평가와 모멘텀 둔화로 팩터 크래시 위험 상존 등을 이유로 반대.

결정 근거 · 실행 점검 · 재심 트리거
결정 근거 실행 점검 사항 재심 트리거

· 2Q26 GMV+32%·Merchant
Solutions비중78%,
Adobe이탈520개스토어 흡수(SEC 8-K)
· R&D/매출 26.8%→13.3%p 하락,
FCF마진18%로 Rule of40(52) 상회
· Adobe Commerce -15%YoY 역성장,
상품발견-결제 분리구조로 체크아웃
해자 고착

· 3Q26 테이크레이트·SMB 이탈률
가이던스 확인
· SBC차감 후 조정FCF마진 20%대
유지 점검
· 50일선(142.42) 지지·거래량
매도압력 둔화 확인

· 빅테크 자체 에이전트로 카탈로그
우회 본격화·테이크레이트 하락
· Merchant Solutions 비중·마진
레버리지 역전환
· GMV성장률 30%대 하회+Fwd PE
역레이팅 동반

소수 의견: 86배 진입·LBO엑시트불가·카탈리스트부재로 반대 4표

간사 보고 — 섹터 애널리스트
GMV 34%+ 가속·FCF마진18%, 에이전틱 커머스 재평가 국면 — 캐나다 소재 올인원 커머스 플랫폼으로
입점·결제·배송·마케팅·금융을 단일 생태계로 제공한다. Merchant Solutions(Payments·Capital 등) 매출 비중이
커지며 수익모델이 금융화되고 있다.

투자 아이디어
· GMV $1,156억(2Q26 연율화 기준)·분기매출 34%YoY(2Q26)로 Merchant Solutions 비중 78%까지 확대,

Payments 침투가 마진 레버리지 견인(SEC 8-K 2026-08-05)
· OpenAI Instant Checkout 철수(2026-03) 이후에도 ChatGPT 카탈로그 연동 지속 — 에이전틱 커머스 '상품발견' 구간

선점 베팅(Techwise·CNBC 2026-03-20)
· FY25 매출성장 33.7%+FCF마진(2Q26 18%)=Rule of 40 상회, SBC 조정 전 GAAP 영업이익도 2023→2025 흑자

전환

산업 전망



INVESTUS · AI 투자심사위원회 · 쇼피파이 (Shopify · SHOP) · 2026-10-07 4

· 글로벌 이커머스 플랫폼 점유율 Shopify ~26%·美 ~28%로 1위, WooCommerce(오픈소스) 33%와 경쟁구도(elogic.co
2026)

· 에이전틱 커머스 구조 재편 — OpenAI 'Instant Checkout'은 결제전환 저조(활성 머천트 약 30개)로 철수,
상품발견-자체체크아웃 분리 구조로 수렴(digitalcommerce360 2026-03-24)

· 엔터프라이즈 GMV $10~50M 밴드서 Shopify Plus 점유율 41%, Adobe Commerce 이탈 고객 90일간 520개 스토어
흡수(elogic.co 2026)

경쟁력·시장 지위
· 2Q26 GMV $1,156억(전년 $878억, +32%), MRR $221M, 분기매출 $3,583M(+34%YoY)(SEC 8-K)
· 총이익률 47.8%(TTM)·2Q26 매출의 78%가 Merchant Solutions(결제·대출 등)
· Adobe Commerce 1Q26 라이브스토어 -15%YoY(114,607개)로 이탈, 반사수혜 가능성(elogic.co 2026)

경쟁사 비교
경쟁사 비교

Adobe Commerce 글로벌 7~8%, 1Q26 스토어 -15%YoY

BigCommerce 美 ~3%, $10~50M밴드 9%

WooCommerce 오픈소스, 글로벌 1위 33%

재무 요약 (USD m)
기간 매출 영업이익 순이익 영업이익률 EPS

2023A 7,060 -1,418(GAAP) 132 -20.1% 0.10

2024A 8,880 1,075 2,019 12.1% 1.55

2025A 11,556 1,468 1,231 12.7% 0.94

2026E
3Q가이던스 YoY
저30%대(회사
가이던스)

Opex/매출
33~34%(회사
가이던스)

자체추정 ~2,480(
컨센서스EPS1.91
×추정주식수12.9
8억)

- 1.91(컨센서스)

2027E
컨센서스 EPS
성장률
기준(자체추정)

- 자체추정 ~3,180 - 2.45(컨센서스)

· GAAP 영업이익 2023 적자(-1,418)→2025 흑자(1,468)로 레버리지 전환 확인(SEC XBRL)
· 체크리스트(비GAAP 성격) 영업마진 2025년 16.3%로 GAAP(12.7%) 대비 +3.6%p 높음 — SBC 처리 차이
· FY26 EPS컨센서스 1.911로 90일전 1.843 대비 +3.7% 상향, 최근4개 분기 중 3개 서프라이즈

양호(+0.6/-5.7/+8.6/+5.1%)

실적 전망
· 3Q26 가이던스: 매출 YoY 저30%대, GP$ 중~고20%대, FCF마진 하이틴~로우20%대(회사 공식 가이던스)
· 3Q26 EPS 컨센서스 0.645(90일전 0.629 대비 상향), 외부추정 3Q 매출 $37.3~37.8억(tikr.com 2026)
· FY26 EPS 컨센서스 1.911→FY27 2.451로 YoY +28% — 컨센서스는 성장 지속을 선반영

밸류에이션 — EV/Revenue·EV/EBITDA·PEG 중심(고성장 SaaS 멀티플 회귀분석)
· EV/Revenue 15.6x·EV/EBITDA 86.3x·Forward PE 67.1x(Trailing 111.1x)·PEG 1.73
· P/B 16.7x, ROE 15.5%(TTM), 순현금 $47.7억(현금4.95억-부채1.78억)
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· 매출성장 33.7%·순이익성장 68.1%로 Adobe·BigCommerce 등 전통 경쟁사 대비 월등 — 프리미엄 멀티플 정당화
여부가 핵심 쟁점

지배구조·자본배분
· 창업자 토비 루트케 CEO 겸 이사회 의장, 차등의결권 구조로 경영권 집중(10-K)
· 내부자 지분 0.23%로 낮고 기관 지분 73.2% — 대형 지수·액티브펀드 의존도 높음(yfinance)
· 무배당·자사주매입 미집행, AI·에이전틱 인프라 재투자 중심 자본배분

리스크 요인
· 밸류에이션 고평가 — Forward PE 67x·PEG 1.73, 서프라이즈 둔화 시 역레이팅 위험(베타2.63)
· 에이전틱 AI 커머스 재편 중 — OpenAI Instant Checkout 철수 사례처럼 대형 플랫폼 자체 에이전트 우회 가능성
· 기술적 과열 — RSI14 81.9·50일선 대비 +15.5%, 단기 되돌림 리스크 상존
· 중소상공인(SMB) 비중 높아 매크로 소비 둔화 시 GMV 성장률 민감도 큼

간사 추정 기업가치 — 성장주 관점 (매출+34%·무배당·재투자 중심 전형적 성장주)
시나리오 주가 논리

약세 120 성장둔화+멀티플 역레이팅, 애널리스트 최저 목표가

기본 175 컨센서스 평균·중앙값(173~176), 현재 성장궤도 유지

강세 220 애널리스트 최고 목표가, 에이전틱 커머스 수혜 가속

위원회 쟁점 제기
· Forward PE 67x·PEG1.73 밸류가 GMV 34%+ 지속성을 정당화하는 수준인가
· OpenAI Instant Checkout 철수 이후 에이전틱 커머스 주도권을 Shopify가 지킬 수 있는가, 대형 플랫폼 우회 리스크는

어느 정도인가
· RSI 81.9·52주 고점대비 -8.1% 과열 구간에서 신규 편입 타이밍이 적절한가
· 차등의결권 기반 창업자 집중 지배구조가 장기 자본배분 효율에 긍정적인가 부정적인가

위원 1차 의견
PEF 파트너 사모펀드 관점 — 반대 · 86배 진입 멀티플은 LBO 수학상 엑시트 불가, 주주환원 없는 현금 축적 지배구조
· LBO 수학의 한계: 사모펀드 관점에서 진입 멀티플은 IRR의 최대 변수임. 현재 EV/EBITDA 86.3x는 5년 뒤 정상적인

소프트웨어 엑시트 멀티플(20~30x)로 회귀 시, EBITDA가 연 34%씩 성장하더라도 멀티플 압축(Multiple
Contraction)으로 인해 지분 가치가 훼손됨.

· 성장의 질과 역DCF 부담: 현재 주가는 할인율 9% 기준 향후 10년간 FCF 30% 복리 성장을 요구함. 버핏의 오너 이익
관점에서 볼 때, 에이전틱 커머스 인프라 구축을 위한 유지/성장 Capex 증가와 SBC(주식보상비용)를 차감한 실질
잉여현금흐름으로는 이 허들을 넘기 어려움.

· 자본배분과 대리인 문제: 기업 전체를 산다는 관점에서 현금은 결국 주주에게 돌아와야 함. 47억 달러의 순현금을
쌓아두고도 자사주 매입 없이 주식 수가 4년간 2.3% 증가한 것은 경영진의 인센티브가 1주당 내재가치 극대화(ROIC
연동)가 아닌 외형 성장에 맞춰져 있음을 시사함.

! 우려: SBC(주식보상비용)를 현금 유출로 간주할 경우 실질 FCF 마진이 Rule of 40 기준을 하회할 위험 / 빅테크(메타,
구글 등)가 자체 AI 에이전트를 통해 쇼피파이 스토어프론트를 우회할 경우, 테이크레이트(Take-rate) 하락에 따른
마진 레버리지 훼손
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차티스트 기술적 분석 관점 — 찬성 · 펀더멘털 턴어라운드를 가격이 확인하며 와인스타인 2단계 진입, 단기 과열이나
분할 매수 유효
· [와인스타인 2단계 진입] 주가가 200일선과 50일선을 강하게 돌파하며 장기 기반 다지기(Stage 1)를 끝내고 본격적인

상승 추세(Stage 2)로 전환됨. 가격이 펀더멘털 호전을 가장 먼저 반영 중.
· [CAN SLIM 주도주 부상] 52주 고점 대비 -8.1% 이내로 근접했고, 3개월 상대강도(+33.4%)가 시장을 압도함. 기관

주도(73.2%)의 상승으로 오닐의 주도주 조건에 완벽히 부합.
· [가격의 펀더멘털 확인] Rule of 40 상회 및 에이전틱 커머스 기대감을 시장이 의심 없이 가격에 반영 중. 리버모어의

'시장이 맞다고 할 때까지 기다린다'는 격언에 부합하는 추세 순응 매수 타이밍.
! 우려: RSI 81.9 및 50일선 이격도(+15.5%) 과다로 인한 단기 기술적 되돌림(Pullback) 리스크 상존 / 200일선

기울기가 아직 완벽한 우상향(-1.3%)으로 돌아서지 않아, 지지선 테스트 과정에서 고베타(2.63) 변동성 노출

벤처캐피탈리스트 초기투자·기술심사 관점 — 찬성 · 커머스 OS 독점력 기반, 에이전틱 AI라는 다음 S커브 옵션 가치에
베팅
· 피터 틸의 독점 4요소 중 네트워크 효과와 규모의 경제 달성, 단순 SaaS를 넘어 커머스 OS로 진화
· Rule of 40(52) 상회 및 GAAP 영업흑자 전환은 LTV/CAC 단위경제성의 압도적 우위를 증명
· 에이전틱 커머스 카탈로그 연동은 플랫폼 전환기에서 가장 확실한 다음 S커브 파이프라인
! 우려: 대형 빅테크의 자체 에이전트 구축 시 쇼피파이 카탈로그 우회 및 테이크레이트 훼손 리스크 / Forward PE

67배의 고평가 상태로, 매크로 둔화에 따른 SMB GMV 역성장 시 멀티플 축소 위험

주식 애널리스트 주식운용 전문가 관점 — 반대 · 목표가 괴리율 5% 불과 및 극단적 선반영으로 리스크·리워드 비대칭
심화
· 의사결정 규칙 미충족: EPS 상향(+3.8%)과 서프라이즈 연속은 긍정적이나, 목표가 괴리율이 +5.3%에 불과해 '목표가

괴리 +20% 이상' 찬성 조건 미충족. 셀사이드 낙관 편향 할인 시 업사이드 부재
· 모부신 '기대 투자' 관점의 밸류에이션 부담: Fwd PE 67.1x는 현재의 34% 매출 성장과 Rule of 40 상회를 가격에

완벽히 선반영. 컨센서스와 우리의 차별적 인식(Variant Perception)을 창출할 여력 소진
· 리스크 비대칭과 2018년 피크아웃 교훈: RSI 81.9 과열 상태. 매크로 둔화로 SMB GMV 타격 시, 2018년 메모리

사이클처럼 멀티플 역레이팅과 리비전 하향이 동반되며 고베타(2.63) 하락폭 확대 위험
! 우려: 대형 플랫폼의 자체 에이전트 도입으로 인한 Shopify 카탈로그 우회 및 테이크레이트 훼손 가능성 / 비GAAP

영업이익과 GAAP 영업이익 간의 격차(SBC 영향) 지속에 따른 실질 주주가치 희석 리스크

산업 전문가 현업 전문가 관점 — 찬성 · 경쟁사 이탈 흡수와 결제 내재화로 플랫폼 독점력 및 마진 레버리지 본격화
· [고객 전환비용] Merchant Solutions 비중 78%는 단순 쇼핑몰 구축을 넘어 결제·대출 등 현업 밸류체인을 장악했다는

현장 신호. 강력한 전환비용으로 가격결정력 지지
· [경쟁 구도] Adobe 고객 이탈(90일간 520개 흡수)과 OpenAI 결제 시도 실패는 체크아웃 인프라의 해자를 증명. 공급

집중도가 높아지는 승자독식 국면 진입
· [자본 사이클] 경쟁사들이 투자를 축소하거나 도태되는 시점에 1위 사업자의 마진이 급증하는 전형적인 플랫폼 자본

사이클 후반부 수익화 패턴 시현(FCF 마진 18%)
! 우려: 에이전틱 커머스 확산 시, 카탈로그만 활용당하고 결제 수수료는 빅테크에 뺏기는 테이크레이트 훼손 가능성 /

SMB(중소상공인) 고객 비중이 절대적으로 높아 실물 경기 침체 시 가맹점 폐업에 따른 역레버리지 위험
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기술분석가 공학박사 · 해당 분야 기술가 관점 — 찬성 · R&D 원가 곡선 하락과 결제 백엔드 독점으로 에이전틱 커머스
인프라 장악
· 소프트웨어판 라이트 법칙 입증: 분기 매출 34% 성장에도 R&D/매출 비중은 2022년 26.8%에서 2025년 13.3%로

절반 수준 급감. 누적 트랜잭션 증가가 플랫폼 유지보수 한계비용을 낮추는 구조적 마진 레버리지 발생.
· 대체 기술의 공학적 한계 확인: OpenAI의 Instant Checkout 철수는 프론트엔드(LLM) 기술만으로는

재고·물류·결제가 얽힌 커머스 백엔드의 복잡성을 단기간에 대체할 수 없음을 증명. 상품 발견(AI)과
결제(Shopify)의 분리 구조 고착화 예상.

· 아키텍처 우위 기반 병목 해소: 레거시 경쟁사(Adobe Commerce)의 이탈(-15%YoY)은 모놀리식 구조의 한계. 반면
Shopify는 API 기반 헤드리스 구조로 $10~50M 대형 가맹점을 흡수하며 엔터프라이즈 병목을 해소 중.

! 우려: 대형 LLM 플랫폼(구글, 메타 등)이 자체 결제망 구축에 성공할 경우, API 호출 주도권을 뺏기며 단순
데이터베이스 제공자로 전락할 리스크. / 에이전틱 커머스 트래픽 폭증 시, 클라우드 컴퓨팅 및 API 호출 비용 증가로
인해 현재의 매출총이익률(47.8%)이 구조적으로 훼손될 가능성.

헤지펀드 매니저 롱숏·이벤트·페어 관점 — 반대 · 네이키드 롱은 고평가·과열로 반대, 극저평가된 옵션 활용한 헤지 구조
필수
· [페어 트레이딩 관점] Adobe Commerce(-15% 역성장) 대비 펀더멘털 우위는 명확하나, Fwd PE 67.1x 및 RSI 81.9는

롱 숏 스프레드가 한계치에 달했음을 시사. 방향성 롱 베팅은 위험 대비 보상이 낮음.
· [옵션 변동성 스큐] ATM IV(0.8%)가 3개월 실현변동성(63.6%) 대비 비정상적으로 낮고, 풋콜 비율 0.00으로

시장의 하방 경계감이 전무. 꼬리 위험(Tail Risk) 방어용 풋 옵션 매수 비용이 극도로 저렴한 비대칭 구간.
· [이벤트 드리븐] S&P500 편입 시 패시브 자금 유입 카탈리스트는 유효하나, 현재 공매도 비율 1.4%에 불과해 2008년

폭스바겐 사례나 2021년 게임스톱 같은 숏 스퀴즈 폭발력을 기대할 수 없음.
! 우려: 베타 2.63의 고변동성 종목으로 매크로 충격 시 멀티플(PEG 1.73) 역레이팅 직격탄 위험 / OpenAI 결제 철수

후 대형 빅테크의 자체 에이전트 구축 시 카탈로그 우회 리스크

퀀터멘탈리스트 퀀트·팩터·패시브 관점 — 반대 · FCF수익률 0.7%의 극단적 고평가와 모멘텀 둔화 중첩으로 팩터
크래시 위험 상존
· [의사결정 규칙 ② 발동] FCF 수익률 0.7%로 임계치(2%)를 크게 하회하며, 12개월 상대 모멘텀이 지수 대비

-14.4%p로 둔화되어 명백한 반대 요건 충족
· [퀄리티 vs 밸류 괴리] Rule of 40(51.7) 상회 및 피오트로스키 5점 등 퀄리티는 우수하나, EV/EBITDA 86.3x에

성장이 선반영되어 AQR 'QMJ' 관점의 안전마진 부재
· [패시브 수급 한계] 기관 지분 73.2%로 포화 상태. S&P500 편입 이벤트(2020년 테슬라 사례)가 단기 촉매일 수

있으나, 펀더멘털 밸류를 정당화하는 장기 신호는 아님
! 우려: RSI 81.9 및 3개월 실현변동성 63.6% 상태에서 실적 가이던스 둔화 시 고베타(2.63) 역레이팅 급락 위험 /

비GAAP 영업마진(16.3%)과 GAAP(12.7%) 간의 주식보상비용(SBC) 괴리가 잉여현금흐름의 질적 훼손 유발 가능성

쟁점 토론
쟁점 1. 현재 밸류에이션이 GMV 성장 지속성을 정당화하는가? Forward PE 67x, PEG 1.73 등 고평가 논란과 GMV 34%
성장의 지속 가능성 이견
PEF 파트너 쇼피파이의 현재 밸류에이션은 GMV 성장 지속성을 정당화하기 어렵습니다. 2025년 예상 ROIC 11.3%는
자본비용 8~10%를 상회하지만, 역DCF 분석 결과 현재 EV 206.81b은 향후 10년간 FCF가 연 30.0% 성장해야
정당화되는 수준입니다. 이는 최근 GMV 성장률 34%와 유사하나, 플랫폼 비즈니스의 규모의 경제를 감안해도 이 높은
성장률을 10년간 유지하는 것은 현실적으로 어렵다고 판단합니다. 특히, LBO 역산 시 진입 EV/EBITDA 멀티플이
86.3x에 달하는데, 이는 사모펀드 인수 논리상 엑시트가 불가능한 수준이며, 20x 이상의 진입 멀티플은 저희의 투자
기준에 부합하지 않습니다. 또한, 내부자 지분 0.2%와 지난 4년간 2.3%의 주식 수 증가(희석)는 경영진의 인센티브가
주주 가치 극대화에 정렬되어 있지 않으며, 현금 축적에도 불구하고 주주환원 정책이 부재하다는 점도 우려스럽습니다.
결국, 이 회사를 통째로 산다면 현재 밸류에이션으로는 적정 가치를 지불했다고 보기 어렵습니다.
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차티스트 PEF 파트너님, 쇼피파이의 밸류에이션 부담에 대한 지적은 일리가 있습니다. 특히 역DCF 분석을 통해 향후
10년간 30% FCF 성장이 필요하다는 점과 LBO 관점의 높은 진입 멀티플은 신중한 접근을 요구합니다. 하지만 시장은
이러한 펀더멘털 논지를 이미 가격에 반영하고 있으며, 현재 쇼피파이의 기술적 지표는 펀더멘털 개선을 확인하는
움직임을 보입니다. 200일 이동평균선이 129.55달러로 상승 기울기를 보이며, 현재 주가는 164.44달러로 200일선
대비 26.9% 위에 위치하고 있습니다. 이는 와인스타인 2단계인 '상승 단계' 진입을 시사하며, 펀더멘털 턴어라운드가
가격에 반영되고 있음을 나타냅니다. 또한, 3개월 상대강도(RS)가 33.4%로 지수 대비 압도적인 강세를 보이며, 52주
고점 대비 불과 -8.1% 하락한 수준은 주도주의 특징을 보여줍니다. 가격이 펀더멘털에 선행한다는 관점에서, 시장의
이러한 움직임은 GMV 성장 지속성에 대한 기대감이 반영된 결과로 해석할 수 있습니다. 다만, RSI 81.9는 단기 과열
신호로 해석될 수 있으므로, 분할 매수 전략으로 접근하여 리스크를 관리하는 것이 중요합니다.
벤처캐피탈리스트 PEF 파트너님의 밸류에이션 부담 지적과 차티스트님의 기술적 강세 분석 모두 일리가 있습니다.
하지만 저희는 쇼피파이가 단순한 이커머스 플랫폼을 넘어, 커머스 OS로서의 독점적 지위를 강화하고 있다는 점에
주목해야 합니다. 2025년 R&D/매출 비중이 13.3%로 하락하더라도, 지난 3년간 20% 중반대의 높은 R&D 투자를 통해
확보한 기술적 해자는 단기 실적 변동성을 상쇄하고 장기적인 성장 옵션 가치를 창출할 것입니다. 특히 '에이전틱
AI'라는 다음 S커브에 대한 베팅은 GMV 성장 지속성을 넘어선 새로운 가치 창출 동력이 될 수 있습니다. Techwise의
분석처럼, Shop Pay의 에이전트 연동이 AI 쇼핑 전쟁의 반사 수혜를 가져올 잠재력을 간과해서는 안 됩니다. 5년 뒤
쇼피파이의 제품은 AI 커머스 생태계의 핵심 인프라로서 대체 불가능한 위치를 차지할 수 있을까요? 저는 이 질문에 대한
긍정적인 답이 현재의 밸류에이션을 정당화한다고 봅니다.
PEF 파트너 벤처캐피탈리스트님의 AI 옵션 가치 지적은 인정합니다. 다만 PEF와 VC는 투자 시계와 리스크 구조가
다릅니다. 저희가 현재 206.81b에서 매입한다면, 5년 뒤 엑시트를 목표로 할 때 최소 20배 이상 멀티플이 유지되어야
하는데, 86.3배에서 출발하는 멀티플 압축 리스크는 2025년 ROIC 11.3%로도 상쇄할 수 없습니다. 역DCF가 요구하는
30% FCF 성장은 이미 2024→2025년의 43% EBITDA 성장을 선반영한 것으로 보이며, Shop Pay 에이전트는
Amazon·Google 같은 거대 기술기업들도 동일하게 개발 중이어서 독점적 해자로 보기 어렵습니다. 결정적으로 내부자
지분 0.2%는 경영진 자신이 이 밸류에이션을 믿고 있지 않다는 신호이고, 순차입이 음수(-1.35b)인 상황에도
주주환원이 없다는 점이 지배구조상 우려입니다. 향후 3년간 GMV 성장이 25% 이상 안정적으로 유지되고 경영진
지분이 5% 이상으로 증가하면 입장을 재검토할 준비가 있습니다.
차티스트 PEF 파트너님, 벤처캐피탈리스트님의 AI 옵션 가치와 장기 성장 잠재력에 대한 논지는 이해합니다. 하지만
저는 가격이 모든 정보를 선반영한다는 관점에서, 현재 시장의 움직임이 GMV 성장 지속성과 AI 커머스 OS로서의
독점적 지위에 대한 기대감을 이미 상당 부분 반영하고 있다고 판단합니다. RSI 81.9는 단기 과열 신호로, 1개월 수익률
13.3%와 3개월 수익률 37.9%는 급격한 가격 상승을 보여줍니다. 이는 윌리엄 오닐의 CAN SLIM 프레임워크에서
'C'(Current Quarterly Earnings)와 'A'(Annual Earnings Increases)가 견고하게 확인되더라도, 'S'(Supply and
Demand) 측면에서 단기 매수세가 과도하게 유입되었을 가능성을 시사합니다. 저는 쇼피파이가 와인스타인 2단계에
진입한 것은 맞지만, 단기적으로는 '과열' 구간에 있다고 봅니다. 따라서 현재 밸류에이션에서 신규 진입은 리스크가
크며, 조정 시 분할 매수 전략이 유효하다는 기존 입장을 유지합니다. 만약 200일 이동평균선(129.55달러)이 하향
기울기로 전환되거나, 주가가 200일선을 이탈하면서 거래량이 20일/120일 평균 1.04배를 유의미하게 상회하는 '분산'
신호가 포착된다면, 저는 현재의 긍정적인 기술적 관점을 재검토할 것입니다. 특히 50일 이동평균선이 200일
이동평균선을 하향 돌파하는 데스 크로스 발생 시, 하락 추세 전환 가능성이 높아지므로 매수 입장을 철회하고 관망으로
전환할 것입니다.
심의위원장 현재 쇼피파이의 밸류에이션이 GMV 성장 지속성을 정당화하는지에 대해 PEF 파트너는 재무적 관점에서
과도한 기대가 반영되었다는 입장이며, 벤처캐피탈리스트는 AI 커머스 OS로서의 장기적 잠재력에 주목합니다.
차티스트는 기술적 지표가 펀더멘털 개선을 반영하나 단기 과열 가능성을 경고하며 신중한 접근을 제안합니다.
정리: 밸류에이션 고평가 vs. AI 커머스 OS 잠재력 및 기술적 강세 · 남은 이견: 장기 성장률 가정 및 경영진 인센티브

쟁점 2. AI 에이전트 시대, Shopify의 커머스 주도권 유지 가능성? OpenAI 사례 후 빅테크 우회 및 테이크레이트 훼손 리스크에
대한 이견
PEF 파트너 쇼피파이의 AI 에이전트 시대 주도권 유지 가능성에 대한 논의는 흥미롭지만, 현재 86배의 EV/EBITDA
진입 멀티플은 LBO 수학상 엑시트 경로를 심각하게 제약합니다. 2025년 ROIC가 11.3%로 자본비용(8~10%)을 간신히
상회하는 수준에 도달할 것으로 예상되지만, 이는 역DCF가 내포하는 향후 10년간 연 30.0%의 FCF 성장을 전제로
합니다. 이 정도의 성장이 지속 가능할지에 대한 확신 없이는, 현재 0.8%에 불과한 FCF 수익률과 2.3%의 연간 주식
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희석을 감안할 때 주주 가치 창출 관점에서 매력적이라고 보기 어렵습니다. 특히 순차입/EBITDA가 마이너스임에도
불구하고, 2023년부터 2025년까지 FCF가 0.91b에서 2.01b로 증가하는 동안 주주환원이 아닌 현금 축적 기조를
유지하는 자본배분 정책은 PEF 관점에서 의문입니다.
벤처캐피탈리스트 PEF 파트너님의 LBO 관점에서의 멀티플과 자본배분 우려는 충분히 이해합니다. 다만, 저희의 핵심
질문은 5년 뒤 쇼피파이의 제품이 대체 불가능한가에 있습니다. 쇼피파이는 2023년 R&D/매출이 24.5%로 동종 업계
상위권을 유지하며 기술 혁신에 공격적으로 투자하고 있고, 2026년 6월 분기 매출 YoY가 +33.7%로 성장 가속 지표도
긍정적입니다. 에이전틱 AI 시대에 쇼피파이가 수많은 판매자의 커머스 OS로서 카탈로그를 에이전트에 개방하여
GMV를 확대할 수 있다면, 이는 단순한 FCF 성장을 넘어 네트워크 효과를 통한 생태계 잠금과 다음 S커브를 창출할
것입니다. 2026년 Techwise에서 언급된 것처럼 Shop Pay의 에이전트 연동이 AI 쇼핑 전쟁의 반사 수혜로 부각될
가능성을 어떻게 평가하십니까? 대형 플랫폼의 자체 에이전트 우회 리스크는 쇼피파이의 '독점 기술 10배' 개선 효과로
상쇄될 수 있다고 보시는지요?
주식 애널리스트 벤처캐피탈리스트님의 장기적인 제품 대체 불가능성과 네트워크 효과에 대한 비전은 공감합니다.
그러나 컨센서스는 이미 이러한 기대를 상당 부분 반영하고 있으며, 현재 목표가 괴리율은 5.3%에 불과합니다. 이는
추가적인 상방 여력이 제한적임을 시사합니다. 더 중요한 것은, EPS 추정치 리비전 모멘텀이 90일 전 대비 0q와
+1q에서 각각 0.02, 0.02 상향에 그치고 있다는 점입니다. 이는 시장이 AI 에이전트 시대의 쇼피파이 주도권 유지
가능성을 아직 확신하지 못하거나, 혹은 이미 가격에 충분히 반영했다고 판단하고 있음을 나타냅니다. 우리의 variant
perception은 컨센서스와 우리의 생각이 어디서 다른지, 그리고 그 차이가 언제 드러날지에 집중해야 합니다.
PEF 파트너 벤처캐피탈리스트님의 기술 혁신 투자와 네트워크 효과를 통한 생태계 잠금 가능성, 그리고 Shop Pay의
에이전트 연동을 통한 반사 수혜에 대한 비전은 인상적입니다. 다만, '독점 기술 10배 개선 효과'가 대형 플랫폼의 우회
리스크를 상쇄할 것이라는 주장은 정량적인 근거가 부족합니다. 현재 86.3배의 EV/EBITDA 진입 멀티플은 EBITDA가
연 25% 성장하고 동일 멀티플로 엑시트하더라도 LBO 역산 IRR이 26.2%에 불과하며, 이는 20배 이상의 멀티플에서는
사모펀드 인수가 사실상 어렵다는 LBO 수학의 기본 전제를 위배합니다. 2025년 ROIC 11.3%는 자본비용을 간신히
넘는 수준이며, FCF/순이익 비율 또한 2024년 79.1%, 2025년 163.0%로 개선되지만, 이는 여전히
벤처캐피탈리스트님이 언급하신 '대체 불가능성'이 가져올 폭발적인 현금흐름 창출력과는 괴리가 있습니다. 저는
쇼피파이가 AI 에이전트 시대에 커머스 OS로서 생태계 주도권을 유지할 수 있다는 주장이, 현재의 높은 밸류에이션을
정당화할 만큼의 지속 가능한 FCF 성장률과 ROIC 개선으로 이어질지에 대한 명확한 증거가 부족하다고 판단합니다.
만약 향후 12개월 내에 FCF/순이익 비율이 90%를 3분기 연속 상회하고, ROIC가 15% 이상으로 개선되는 동시에,
경영진이 의미 있는 주주환원 정책을 발표한다면 제 입장을 재고할 용의가 있습니다.
벤처캐피탈리스트 PEF 파트너님의 현금흐름 지표에 대한 우려는 타당하나, 현재 멀티플은 에이전틱 AI 시대 Shopify의
커머스 OS 독점력 옵션가치를 담고 있습니다. 2027년까지 (1) Shop Pay 에이전트가 GMV 성장의 15% 이상 기여, (2)
신제품 신매출이 전체 매출 5% 이상 달성, (3) 대형 플랫폼 자체 에이전트 출시 후에도 Shopify GMV 성장 500bps 하락
미만이라면 저의 10배 개선 가설이 검증됩니다. 세 조건 중 하나라도 실현되지 않으면 입장을 재고합니다.
심의위원장 현재 논의는 Shopify의 AI 에이전트 시대 커머스 주도권 유지 가능성과 이에 따른 장기적 가치 창출 여부에
집중되고 있습니다. 특히, 현재 높은 밸류에이션이 미래 성장 기대치를 정당화하는지에 대한 이견이 명확합니다.
정리: 밸류에이션 부담 vs. AI 시대 커머스 OS 독점력 옵션 가치 · 남은 이견: 미래 성장 가설 검증 지표와 시기

쟁점 3. RSI 81.9 과열 구간, 신규 편입 타이밍 적절성? 단기 기술적 과열 지표와 펀더멘털 턴어라운드 기대 간의 상충 의견
차티스트 쇼피파이의 RSI 81.9는 분명 단기 과열 신호이며, 신규 편입에 대한 우려를 이해합니다. 그러나 시장은
펀더멘털 턴어라운드 기대를 이미 가격에 반영하며 와인스타인 2단계인 상승 추세로 진입하고 있다고 판단됩니다. 현재
주가는 200일 이동평균선(129.55달러) 대비 26.9% 위에 위치하며, 50일 이동평균선(142.42달러) 역시 상승
기울기를 보이고 있어 장기 추세는 우호적입니다. 특히 지난 3개월간 S&P 500 대비 33.4%의 상대강도를 기록하며
주도주 특성을 보이고 있어, 단기 과열에도 불구하고 분할 매수 관점에서 긍정적으로 보고 있습니다.
주식 애널리스트 차티스트님의 기술적 분석 관점은 이해합니다. 다만, 펀더멘털 턴어라운드 기대가 이미 주가에 상당
부분 반영되었다는 점을 간과할 수 없습니다. 현재 애널리스트 컨센서스 목표가와 현재가 괴리율은 5.3%에 불과하며,
이는 피어 그룹 평균 대비 낮은 수준입니다. 또한, 지난 90일간의 EPS 추정치 상향 조정 폭이 0y 3.8%(1.84→1.91),
+1y 4.7%(2.34→2.45)로 견조하지만, 이러한 리비전 모멘텀이 현재의 극단적인 멀티플(Fwd PER 67.1x,
EV/EBITDA 86.3x)을 정당화하기에는 부족하다고 판단됩니다. 특히, 최근 실적 서프라이즈 이력이 2025년 12월 31일
-5.7%를 기록하는 등 일관성이 부족하며, 이는 펀더멘털 개선의 지속성에 대한 의문을 제기합니다. 컨센서스와 우리의
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생각은 어디서 다른가요? 현재의 높은 밸류에이션이 정당화되려면 어떤 수준의 서프라이즈가 지속적으로 나와야 한다고
보시는지요?
헤지펀드 매니저 차티스트님의 기술적 추세와 주식 애널리스트님의 펀더멘털 밸류에이션 우려 모두 일리가 있습니다.
그러나 현재 쇼피파이는 RSI 81.9로 단기 과열 국면에 진입했지만, 공매도 비율이 1.4%로 매우 낮고 상환일수도
2.14일에 불과하여 숏 스퀴즈 비대칭성은 보이지 않습니다. 오히려 시장이 틀렸음을 증명할 명확한 6개월 내
카탈리스트가 부재한 상황에서, Fwd PER 67.1x, EV/EBITDA 86.3x의 높은 멀티플을 정당화하기는 어렵습니다.
S&P500 편입 가능성은 있으나, 이는 시총 및 흑자 요건 충족 시의 잠재적 이벤트이며 확정된 것이 아니기에 현재 롱
포지션을 크게 가져갈 근거는 부족합니다. 이 롱을 무엇으로 헤지하시겠습니까? 아니면, Techwise가 언급한 '에이전트에
카탈로그 개방으로 GMV 확대'라는 아이디어가 언제, 어떤 지표로 시장에 확인될 것이며, 이것이 현재의 고평가를
해소할 만큼 강력한 이벤트라고 보시는지요?
차티스트 상대강도 33.4%와 기술적 주도성은 인정하지만, 200일선 기울기 -1.3%는 장기 추세가 여전히 회복되지
않았음을 의미하며, 이는 현재 가격이 기울기를 앞서가는 불균형 상태입니다. RSI 81.9는 분할 매수가 아닌 위험
신호이며, 최근 상승은 9월의 -16.9% 급락 이후 초과 매입 회정국면으로 판단됩니다. 기울기가 양수로 반전되고
거래량이 뒷받침되며 실적 서프라이즈가 연속으로 확인될 때까지, 펀더멘털 카탈리스트 부재 상황에서 관찰 자세를
유지하겠습니다.
주식 애널리스트 차티스트님의 기술적 분석과 헤지펀드 매니저님의 리스크 관리 관점을 존중합니다. 다만, 현재 컨센서스
목표가 괴리율 5.3%와 90일 EPS 리비전 상향폭 4.7%는 이미 주가에 상당 부분 반영된 것으로 보이며, Fwd PER
67.1x, EV/EBITDA 86.3x는 피어 그룹 대비 성장 프리미엄을 과도하게 반영하고 있습니다. 특히, 2025년 12월 31일
-5.7%의 실적 서프라이즈 미스는 펀더멘털 개선의 지속성에 대한 의문을 제기하며, PEAD(실적 발표 후 드리프트)
효과를 기대하기 어렵게 만듭니다. '에이전트에 카탈로그 개방으로 GMV 확대'라는 아이디어가 현재의 높은 멀티플을
정당화하려면, 최소한 다음 두 분기 연속으로 5% 이상의 매출 서프라이즈와 함께, NRR(순수익 유지율)이 피어 그룹
평균인 120%를 상회하는 것이 확인되어야 입장을 변경할 것입니다. 이러한 데이터가 확인되기 전까지는 리스크/리워드
비대칭성이 심화된 상태로 판단하며, 신규 편입은 여전히 반대합니다.
심의위원장 쇼피파이의 신규 편입 타이밍 적절성을 두고 기술적 과열 신호와 펀더멘털 기대 반영 수준에 대한 이견이
첨예합니다. 현재 주가에 내포된 기대치와 향후 실적 레버리지 발생 시점에 대한 추가적인 논의가 필요해 보입니다.
정리: RSI 과열 및 기술적 주도성 vs. 펀더멘털 반영과 고밸류 부담 · 남은 이견: 고밸류 정당화할 실적 서프라이즈 지속 여부
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회의 개요
위원들은 쇼피파이의 2분기26 실적에서 GMV가 연율화 1,156억 달러로 전년대비 32% 늘고 분기 매출이 34% 성장한
점을 핵심 턴어라운드 신호로 평가했다. 다수 위원은 Merchant Solutions 비중이 78%까지 확대되며 결제·대출 중심의
금융화 수익모델이 자리잡았고, GAAP 영업이익이 2023년 적자에서 2025년 흑자로 전환하며 FCF마진 18%와 함께
Rule of 40을 상회하는 52 수준을 달성한 점을 오퍼레이팅 레버리지 전환의 근거로 제시했다.
밸류에이션을 둘러싸고는 견해가 뚜렷하게 갈렸다. 일부 위원은 EV/EBITDA 86.3배·Forward PE 67.1배의 진입
멀티플이 LBO 역산 기준 엑시트를 어렵게 만들고, 순현금 47.7억 달러를 쌓아두면서도 주주환원이 없는 자본배분
구조를 지배구조상 우려로 제기했다. 반면 다른 위원들은 가격이 펀더멘털 개선과 에이전틱 커머스 옵션 가치를
선반영하며 와인스타인 2단계 상승 국면에 진입했다고 평가했고, 한 위원은 목표가 괴리율이 5.3%에 불과해 추가 상승
여력이 제한적이라는 상반된 해석을 내놓았다.
에이전틱 커머스 재편과 관련해서는, OpenAI의 Instant Checkout 철수(활성 머천트 약 30개)가 체크아웃 백엔드
복제의 어려움을 보여준다는 평가와, 대형 플랫폼이 결국 자체 에이전트로 쇼피파이의 결제망을 우회할 수 있다는
경계가 동시에 제기됐다. 한 위원은 Adobe Commerce의 라이브스토어가 1분기26 기준 전년대비 15% 감소하고 그 이탈
고객 520개 스토어를 쇼피파이가 90일 만에 흡수한 점을 경쟁우위의 실증 사례로 들었다.
표결 결과 찬성 5표·반대 4표로 논지는 승인됐으며, 위원장은 RSI 81.9의 기술적 과열을 고려해 즉시 전량 진입 대신
분할 진입 방식을 채택했다. 반대 측 소수의견은 회의록에 명기됐고, 위원회는 3분기26 테이크레이트·SMB 이탈률,
조정 FCF마진 20%대 유지, 50일선 지지 여부를 실행 점검 사항으로, 빅테크의 카탈로그 우회·마진 레버리지
역전·GMV 성장 둔화를 재심 트리거로 설정했다.

회의 진행
심의위원장 지금부터 쇼피파이(SHOP) 신규 편입 심의를 위한 정례 회의를 개회합니다. 위원장을 포함해

사모펀드, 차티스트, 벤처캐피탈리스트, 주식 애널리스트, 산업 전문가, 기술분석가, 헤지펀드
매니저, 퀀터멘탈리스트까지 9명 전원이 참석해 정족수를 충족했습니다.

심의위원장 안건 상정에 앞서 본 종목과 관련한 이해상충 사항이 있는 위원은 지금 밝혀주시기 바랍니다.
보고된 사항이 없으므로 이해상충 없음으로 확인하고 안건을 상정하겠습니다.

심의위원장 오늘 심의 대상은 쇼피파이 보통주 신규 편입 여부입니다. 간사께서 투자 아이디어와
산업·재무·밸류에이션 전반을 보고해 주시기 바랍니다.

섹터
애널리스트(간사)

쇼피파이는 2분기26 기준 GMV가 연율화 1,156억 달러로 전년 878억 달러에서 32% 늘었고,
분기 매출은 34% 증가했습니다. Merchant Solutions, 즉 결제와 대출을 포함한 금융화 매출 비중이
전체의 78%까지 확대되며 수익모델 자체가 플랫폼 수수료에서 금융 서비스로 이동하고 있습니다.

섹터
애널리스트(간사)

산업 측면에서는 글로벌 이커머스 플랫폼 점유율이 26%로 1위, 미국 내 28%입니다. 경쟁구도는
오픈소스 WooCommerce가 33%로 더 크지만, 엔터프라이즈 GMV 1,000만~5,000만 달러
밴드에서는 Shopify Plus 점유율이 41%로 압도적이고, Adobe Commerce 이탈 고객 520개 스토어를
90일 만에 흡수했습니다.

섹터
애널리스트(간사)

에이전틱 커머스 구조 재편도 짚어야 합니다. 올해 3월 OpenAI가 Instant Checkout을 철수했는데,
활성 머천트가 약 30개에 불과해 결제 전환이 저조했기 때문입니다. 반면 ChatGPT 카탈로그
연동은 유지되고 있어, 상품 발견과 체크아웃이 분리되는 구조로 수렴하는 중이고 Shopify는
체크아웃 쪽을 지키고 있습니다.
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섹터
애널리스트(간사)

재무는 2023년 GAAP 영업이익 -14.18억 달러 적자에서 2025년 14.68억 달러 흑자로
전환했습니다. FCF마진은 2분기26 기준 18%이고, FY25 매출성장 33.7%와 합산하면 Rule of
40인 40을 크게 상회하는 52 수준입니다.

섹터
애널리스트(간사)

밸류에이션은 EV/Revenue 15.6배, EV/EBITDA 86.3배, Forward PE 67.1배, PEG
1.73배입니다. 순현금은 47.7억 달러로 부채보다 현금이 많아 무차입 구조이고, ROE는
15.5%입니다.

섹터
애널리스트(간사)

실적 전망은 3분기26 가이던스로 매출 성장률 저30%대, 매출총이익 중~고20%대, FCF마진
하이틴에서 로우20%대를 회사가 제시했습니다. FY26 EPS 컨센서스는 1.911달러로 90일 전
1.843달러보다 3.7% 상향됐고, 최근 4개 분기 중 3개 분기에서 서프라이즈를 냈습니다.

섹터
애널리스트(간사)

지배구조는 창업자 토비 루트케가 CEO 겸 이사회 의장을 맡고 있고 차등의결권 구조로 경영권이
집중돼 있습니다. 내부자 지분은 0.23%로 낮고 기관 지분이 73.2%이며, 무배당·무자사주매입
상태로 현금은 AI·에이전틱 인프라 재투자에 쓰이고 있습니다.

섹터
애널리스트(간사)

리스크로는 Forward PE 67배·PEG 1.73배의 밸류에이션 부담, 베타 2.63의 고변동성, RSI14
81.9와 50일선 대비 +15.5% 이격의 기술적 과열, 그리고 중소상공인 비중이 높아 매크로 소비
둔화에 GMV가 민감하게 반응할 수 있다는 점을 들 수 있습니다.

섹터
애널리스트(간사)

기업가치는 성장주 렌즈로 봤을 때 12개월 기준 베어 120달러, 베이스 175달러, 불
220달러입니다. 현재가 164.44달러 대비 베이스 케이스는 컨센서스 목표가 평균·중앙값인
173~176달러 구간에 해당합니다. 이상으로 보고를 마치겠습니다.

PEF 파트너 EV/EBITDA 86.3배로 진입해서 5년 뒤 보수적으로 25배에 엑시트한다고 가정해도, 사모펀드가
요구하는 IRR 20%, MOIC 2.5배를 달성할 구체적인 EBITDA 마진 개선 브리지가 있습니까?

주식 애널리스트 현재 GAAP 영업마진이 2023년 -20.1%에서 2025년 12.7%로 개선됐고 ROIC도 2025년
11.3%까지 올라왔습니다. 다만 86.3배에서 25배로 멀티플이 압축되면 EBITDA가 그 기간 연 30%
이상 복리 성장해야 지분가치가 방어되는데, 이는 최근 GMV 성장률 34%와 비슷한 수준을 10년
가까이 유지해야 한다는 뜻이라 쉽게 답하기 어렵습니다. 이 질문 자체가 현재 밸류에이션의 핵심
약점이라고 봅니다.

차티스트 Forward PE 67배에 RSI 80 이상 과열이 겹친 상태에서, 과거 비슷하게 Rule of 40을 넘긴 고성장
소프트웨어 주도주들의 단기 수익률 분포와 최대 낙폭은 어느 정도였습니까?

퀀터멘탈리스트 제공된 데이터로는 개별 과거 사례의 수익률 분포까지는 확인되지 않습니다. 다만 현재 12개월
상대 모멘텀이 지수 대비 -14.4%p로 이미 둔화되고 있다는 점과 3개월 실현변동성이 63.6%라는
점을 보면, RSI 80 이상 구간에서의 단기 되돌림 리스크는 통계적으로 낮게 볼 수 없습니다.

벤처캐피탈리스트 대형 플랫폼이 자체 결제망으로 우회할 경우, 매출의 78%를 차지하는 가맹점 솔루션을 지켜낼 방어
논리와 이탈률 데이터는 무엇입니까?

섹터
애널리스트(간사)

직접적인 이탈률 수치는 보고 자료에 없습니다만, Adobe Commerce가 1분기26 라이브스토어 기준
전년 대비 15% 감소한 반면 Shopify는 520개 스토어를 90일 만에 흡수했다는 점이 방어력의
근거입니다. 엔터프라이즈 1,000만~5,000만 달러 GMV 밴드에서 Shopify Plus 점유율이 41%라는
점도 전환비용이 실제로 작동하고 있다는 신호입니다.
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주식 애널리스트 RSI 81.9와 Forward PE 67배가 겹친 상태에서, 과거 Rule of 40을 상회한 SaaS 기업들의 6개월
forward 수익률 분포와 최대 낙폭 데이터는 어떻습니까?

퀀터멘탈리스트 역시 개별 과거 사례 데이터는 자료에 없지만, 현재 FCF 수익률이 0.7%로 저희 기준치 2%를 크게
밑돌고 피오트로스키 점수는 5점으로 퀄리티는 양호합니다. 퀄리티와 밸류의 괴리가 큰 구간에서는
실적 가이던스가 조금만 꺾여도 멀티플 역레이팅 폭이 커지는 경향이 있다고 봅니다.

산업 전문가 OpenAI가 결제를 포기하고 카탈로그 연동으로 선회했는데, 앞으로 다른 빅테크 AI 에이전트들이
Shop Pay를 우회하지 못하게 막을 기술적 락인 장치가 있습니까?

벤처캐피탈리스트 완전한 락인은 아니지만, OpenAI의 Instant Checkout이 활성 머천트 약 30개에 그치며 철수한 사례
자체가 재고·물류·결제가 얽힌 체크아웃 백엔드를 단기간에 복제하기 어렵다는 증거입니다. 지금
구조는 상품 발견은 AI가, 결제는 Shopify가 맡는 분업으로 수렴하고 있고 이게 현재로선 가장
현실적인 락인입니다.

기술분석가 에이전틱 커머스 확산으로 AI 카탈로그 API 호출 트래픽이 급증하면, 인프라 비용 증가분을
상쇄하면서 테이크레이트를 유지할 과금 구조가 이미 구현돼 있습니까?

섹터
애널리스트(간사)

구체적인 API 과금 구조 수치는 보고 자료에 없습니다. 다만 R&D/매출 비중이 2022년 26.8%에서
2025년 13.3%까지 떨어지면서 매출총이익률은 47.8%를 유지하고 있다는 점에서, 트래픽 증가에
대응할 비용 구조의 여력은 확인됩니다.

헤지펀드 매니저 RSI 81.9와 베타 2.63인 상황에서 S&P500 편입 기대가 이미 얼마나 가격에 들어가 있고, 롱숏 넷
노출을 베타 중립으로 맞추려면 어떤 숏 레그가 적절합니까?

퀀터멘탈리스트 편입 기대의 정량적 반영 비중까지는 자료로 확인되지 않지만, 현재 공매도 비율이 1.4%에
불과하고 기관 지분이 73.2%로 포화 상태라는 점에서 패시브 수급발 추가 모멘텀은 제한적이라고
봅니다. 숏 레그는 라이브스토어가 전년 대비 15% 줄어든 Adobe Commerce 쪽 밸류체인에서 찾는
게 합리적입니다.

퀀터멘탈리스트 FCF 수익률 0.7%라는 극단적 고평가를 정당화하려면 향후 Merchant Solutions 비중과
테이크레이트가 어느 수준으로 유지돼야 합니까?

섹터
애널리스트(간사)

정확한 미래 목표 수치는 보고 자료에 없습니다. 다만 현재 Merchant Solutions 비중이 78%까지
올라왔고 이 추세가 이어지는 것이 FCF마진 18%와 Rule of 40 상회를 뒷받침하는 전제이기
때문에, 이 비중이 현재 수준 아래로 꺾이면 밸류에이션 정당화 논리 자체가 흔들린다고 봐야
합니다.

PEF 파트너 저는 반대합니다. EV/EBITDA 86.3배 진입은 LBO 수학으로 엑시트가 안 나오는 수준이고,
47.7억 달러 순현금을 쌓아두면서도 주주환원이 전혀 없는 지배구조가 불편합니다.

차티스트 저는 찬성입니다. 주가가 200일선과 50일선을 강하게 돌파하며 와인스타인 2단계 상승 국면에
들어섰고, 52주 고점 대비 -8.1%·3개월 상대강도 +33.4%는 전형적인 주도주 패턴입니다.

벤처캐피탈리스트 저는 찬성입니다. Rule of 40을 52까지 넘기고 GAAP 영업이익까지 흑자 전환한 건 단위경제성이
압도적이라는 증거고, 에이전틱 커머스 카탈로그 연동은 다음 성장 곡선으로 가는 가장 확실한
옵션입니다.
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주식 애널리스트 저는 반대합니다. 목표가 괴리율이 5.3%에 불과해 셀사이드 낙관을 걷어내면 업사이드가 거의
없고, Forward PE 67배는 현재의 34% 성장을 이미 다 가격에 반영한 수준입니다.

산업 전문가 저는 찬성입니다. Merchant Solutions 비중 78%는 현장에서 체감하는 전환비용의 증거이고, Adobe
이탈 고객 흡수와 OpenAI 결제 실패는 체크아웃 인프라의 해자가 실제로 작동하고 있다는
신호입니다.

기술분석가 저는 찬성입니다. R&D/매출이 26.8%에서 13.3%로 반토막 나는 동안에도 성장률이 34%를 유지한
건 규모의 경제가 실제로 걸리고 있다는 뜻이고, Adobe 같은 레거시 모놀리식 구조의 한계는 이번
이탈 수치로 증명됐습니다.

헤지펀드 매니저 저는 반대합니다. Adobe 대비 펀더멘털 우위는 분명하지만 Forward PE 67배·RSI 81.9에서
네이키드 롱으로 들어가는 건 리스크 대비 보상이 안 맞고, 공매도 비율이 1.4%뿐이라 숏 스퀴즈
같은 비대칭 상승 재료도 없습니다.

퀀터멘탈리스트 저는 반대합니다. FCF 수익률이 0.7%로 저희 임계치 2%를 한참 밑돌고, 12개월 상대 모멘텀도
지수 대비 -14.4%p로 꺾이고 있어 퀄리티는 좋아도 안전마진이 없는 구간입니다.

PEF 파트너 역DCF로 보면 현재 EV 206.81억 달러를 정당화하려면 향후 10년간 FCF가 연 30% 성장해야
합니다. 최근 GMV 성장률 34%와 비슷한 수치를 10년씩 유지하는 건 규모의 경제를 감안해도
무리이고, 내부자 지분이 0.2%뿐인 데다 4년간 주식 수가 2.3% 늘어난 건 경영진 인센티브가
주주가치보다 외형에 맞춰져 있다는 신호입니다.

차티스트 밸류에이션 부담은 인정하지만, 주가는 이미 200일선 129.55달러 대비 +26.9%, 3개월 상대강도
+33.4%로 펀더멘털 개선을 선반영해 움직이고 있습니다. 와인스타인 2단계 진입은 맞지만 RSI
81.9는 분명한 과열이라 분할 매수로 접근하는 게 맞습니다.

벤처캐피탈리스트 두 분 말씀 다 타당하지만, 저희는 5년 뒤 이 제품이 대체 불가능한가를 봅니다. R&D 투자로 쌓은
커머스 OS 해자와 에이전틱 AI라는 다음 S커브 옵션 가치는 역DCF 모델 하나로는 잡히지 않는
부분입니다.

PEF 파트너 옵션 가치는 인정하지만 Shop Pay 에이전트 연동은 아마존·구글도 동시에 개발 중이라 독점적
해자로 보기 어렵습니다. 향후 12개월 안에 FCF/순이익 비율이 90%를 3분기 연속 넘기고 ROIC가
15% 이상으로 오르면서 경영진이 실제 주주환원을 발표하면 입장을 재검토하겠습니다.

차티스트 저도 200일선이 하향 기울기로 꺾이거나 주가가 200일선을 이탈하면서 거래량이 평균 1.04배를
유의미하게 웃도는 분산 신호가 나오면, 또는 50일선이 200일선을 하향 돌파하는 데스크로스가
뜨면 찬성 입장을 접고 관망으로 돌아서겠습니다.

심의위원장 밸류에이션 고평가라는 재무적 우려와 AI 커머스 OS로서의 옵션 가치, 그리고 가격이 선반영하고
있다는 기술적 해석이 팽팽합니다. 다음은 AI 에이전트 시대에 쇼피파이가 주도권을 지킬 수
있는지로 넘어가겠습니다.

벤처캐피탈리스트 2023년 R&D/매출 24.5%를 투입해 쌓은 기술 자산이 핵심입니다. 분기 매출 +33.7% 성장이
가속되는 와중에 카탈로그를 에이전트에 개방하면 네트워크 효과로 또 한 번의 S커브가 열릴 수
있습니다.
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주식 애널리스트 그 기대는 이미 컨센서스에 들어가 있습니다. 목표가 괴리율이 5.3%에 그치고 EPS 리비전도
0분기·1분기 각각 +0.02 수준의 소폭 상향에 머물러 있다는 건, 시장이 이 주도권 유지 스토리에
큰 추가 여력을 주지 않고 있다는 뜻입니다.

PEF 파트너 EV/EBITDA 86.3배에서 EBITDA가 연 25% 성장하고 같은 멀티플로 엑시트해도 역산 IRR은
26.2%에 그칩니다. 20배를 넘는 진입 멀티플 자체가 사모펀드 인수 논리상 성립하지 않고, 내부자
지분 0.2%는 경영진조차 이 가격을 확신하지 못한다는 신호로 읽힙니다.

벤처캐피탈리스트 2027년까지 Shop Pay 에이전트가 GMV 성장에 15% 이상 기여하거나, 신제품 매출이 전체의 5%
이상을 차지하거나, 대형 플랫폼이 자체 에이전트를 내놓은 뒤에도 GMV 성장률이 500bp 이상
꺾이지 않는 세 조건 중 하나라도 어긋나면 제 가설을 접겠습니다.

산업 전문가 현장에서 보면 Adobe Commerce가 1분기26에 라이브스토어 15% 감소를 겪는 동안 Shopify는 그
수요를 흡수했습니다. 경쟁사가 투자를 줄이는 국면에서 1위 사업자 마진이 오르는 건 플랫폼 자본
사이클의 전형적인 후반부 패턴입니다.

심의위원장 밸류에이션 부담과 AI 시대 주도권 유지라는 두 쟁점 모두, 재무 보수론과 성장 옵션론이 재검토
조건을 걸고 팽팽하게 맞서는 구도로 정리됩니다. 이제 표결에 부치겠습니다.

심의위원장 쇼피파이 신규 편입 안건에 대해 동의하신 분 계십니까. 동의가 있었으므로 지금부터 위원장을
포함해 전원 각자 독립적으로 1표씩 행사하는 표결을 진행하겠습니다.

PEF 파트너 반대합니다. 86배 진입 멀티플은 LBO 엑시트가 안 나오고, 47.7억 달러 현금을 쌓아두면서
주주환원이 없는 구조입니다.

차티스트 찬성합니다. 와인스타인 2단계 진입과 주도주 특성이 확인됐고, 단기 과열은 분할 매수로 관리하면
됩니다.

벤처캐피탈리스트 찬성합니다. 에이전틱 AI라는 다음 S커브에 대한 옵션 가치와 커머스 OS로서의 독점력이 유지되고
있습니다.

주식 애널리스트 반대합니다. 목표가 괴리율이 5.3%에 불과해 업사이드가 제한적이고, 현재 멀티플에 성장 기대가
이미 다 반영돼 있습니다.

산업 전문가 찬성합니다. 경쟁사 이탈 흡수와 결제 내재화로 플랫폼 독점력과 마진 레버리지가 본격화되는
구간입니다.

기술분석가 찬성합니다. R&D 원가 곡선이 꺾이고 결제 백엔드를 독점하고 있어 에이전틱 커머스 인프라의
주도권은 쇼피파이에 있습니다.

헤지펀드 매니저 반대합니다. 뚜렷한 카탈리스트가 없는 고평가 구간이고, 공매도 비율이 낮아 숏 스퀴즈 같은
비대칭 재료도 기대할 수 없습니다.

퀀터멘탈리스트 반대합니다. FCF 수익률 0.7%의 극단적 고평가에 모멘텀 둔화까지 겹쳐 있어 팩터 크래시 위험이
상존합니다.

심의위원장 저는 3~5년 장기 관점으로 찬성합니다. Payments 침투에 따른 오퍼레이팅 레버리지 전환이
확인됐고, 지금의 과열은 진입 방식으로 풀면 되는 문제입니다.
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심의위원장 표결 결과 찬성 5표, 반대 4표로 쇼피파이 신규 편입 논지를 승인합니다. 다만 RSI 81.9와 50일선
대비 +15.5% 과열을 고려해 즉시 전량 진입이 아닌 분할 진입 방식으로 집행하겠습니다.

심의위원장 소수의견은 명확히 기록합니다. PEF 파트너는 86배 진입 멀티플의 LBO 엑시트 불가와 주주환원
부재를, 주식 애널리스트는 목표가 괴리 5.3%의 제한적 업사이드를, 헤지펀드 매니저와
퀀터멘탈리스트는 카탈리스트 부재와 FCF 수익률 0.7%의 극단적 고평가를 반대 근거로
제시했습니다.

심의위원장 실행 점검 사항은 세 가지입니다. 3분기26 테이크레이트와 SMB 이탈률 가이던스를 확인하고,
주식보상비용 차감 후 조정 FCF마진이 20%대를 유지하는지 점검하며, 50일선 142.42달러 지지와
매도 압력 둔화 여부를 확인하겠습니다.

심의위원장 재심 트리거는 빅테크의 자체 에이전트로 카탈로그 우회가 본격화되며 테이크레이트가 하락하는
경우, Merchant Solutions 비중과 마진 레버리지가 역전되는 경우, GMV 성장률이 30%대 아래로
내려가면서 Forward PE가 동시에 역레이팅되는 경우입니다. 이상으로 쇼피파이 심의를 마치고
회의를 폐회합니다.

엔진: 간사 Claude Sonnet(CLI) · 위원 Gemini Pro(위원별 독립 호출) · 결정 Claude Sonnet(CLI) · 회의록 Claude Sonnet(CLI) · 소요
876초 · AI 위원회 모의 심의이며 투자자문이 아닙니다.


