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SUMARIO EXECUTIVO

O Sistema de Agdes Virtuais da Partnerfy estrutura programas de incentivo econdmico de
longo prazo sem diluicdo societaria, tratando cada concessao como contrato econdémico
contingente, mensuravel e auditdvel com objetivo final de engajar o colaborador e promover
resultado para a empresa. O sistema cobre o ciclo completo: desenho do plano, emissao, aceite,
formalizagao documental, acompanhamento de valor e liquidagao, com trilhas de evidéncia

prontas para auditoria e due diligence.

A integracao ao ECV eleva a qualidade do incentivo ao ancorar recompensas em criacao
de valor econdmico acima do custo de capital, reduzindo distor¢des comuns em programas
baseados apenas em metas contabeis ou multiplos arbitrarios. A base tedrica combina teoria da
agéncia, teoria financeira de cria¢ao de valor e literatura de remuneragdo executiva, com foco em

alinhar decisdes de longo prazo e promover motivagao na equipe com criacao real de valor.
Insight

Incentivo s6 funciona bem quando métrica, contrato e governang¢a andam juntos. O sistema foi
desenhado para fechar esse triangulo.

1. Introdugao

Planos de incentivo de longo prazo sdo ferramentas poderosas, mas frequentemente
falham por desenho, governanga e sistema claro e robusto para determinagao dos precos das
acoes virtuais em empresas sem capital aberto. O sistema da Partnerfy parte da premissa de que
acoes virtuais precisam ser administradas como infraestrutura de governanga, ndo como conjunto

de planilhas.

Ao operar com trilhas de evidéncia e integracdo economica, o sistema cria previsibilidade
para empresa e beneficirios. Isso ¢ particularmente relevante em startups e empresas de
crescimento, em que retencdo de talentos e alinhamento de execucdo com valor de longo prazo

sdo determinantes para sucesso.



2. Referencial tedrico
A teoria da agéncia formaliza o problema de alinhamento: quando esforgo e decisdes nao

sdo plenamente observaveis, surge risco moral e conflito entre principal e agente. A literatura
mostra que contratos precisam de proxies observaveis e que a escolha de métricas molda
comportamento. Em ambientes multitarefa, incentivos fortes em uma dimensao podem gerar

negligéncia em outras, o que exige desenho mais abrangente e mecanismos de governanga.

A teoria de contratos incompletos refor¢a que contingéncias nao podem ser plenamente
especificadas ex ante; por isso, evidéncia e processos de aprovagdo siao centrais para reduzir

disputas ex post.

A literatura de remuneracdo executiva discute instrumentos de equity e equity-like como
mecanismo de retencdo e alinhamento, mas alerta para captura e “pay without performance”. O
sistema responde a essas criticas ao combinar métrica econdmica robusta (ECV) com

formalizagao e rastreabilidade.

Sintese Tedrica

Agéncia (alinhamento) e remuneracio executiva (retencdo) fundamentam o desenho do sistema.

3. Metodologia resumida do sistema
A metodologia do sistema comega pelo desenho do plano: elegibilidade, instrumento

(acdes virtuais), valor, parametros de liquidacao, politica de saida e regras de vesting. Em
seguida, a empresa emite lotes com pardmetros explicitos e abre uma etapa formal de aceite, que
funciona como ponto de evidéncia contratual. A formalizagao pode anexar documentos e

snapshots de valuation, criando um dossié completo do incentivo.

O motor de validagcdo impede emissdo sem base econdmica, sem regras de vesting e sem
evidéncia de aceite. Para reduzir risco de inconsisténcia, o sistema recomenda que o calculo de
valor esteja vinculado a um valuation governado (ECV), com data de referéncia e premissas

versionadas. Essa abordagem reduz disputas sobre “qual valuation valeu” em cada momento.



Tabela 1 - Matriz de governanca do plano (visao resumida)

Elemento Risco comum Controle no sistema

Vesting Ambiguidade de aquisicdo Estados e datas rastreados

Valuation Base arbitraria Integracdo ao ECV + snapshot

Pagamento Passivo oculto Registro de calculo e
aprovagao

Auditoria Reconstrugdo impossivel Trilha completa de eventos

Figura 1 - Ciclo de vida do incentivo (phantom shares)
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4. Vesting, eventos e liquidagao

Vesting ¢ o mecanismo que disciplina a aquisi¢ao gradual do direito econdmico. O

sistema registra vesting como estado operacional, com datas, condigdes e historico, reduzindo

litigios e melhorando previsibilidade. Gatilhos de liquidacdo (venda, IPO, recompra,

encerramento) sdo tratados como eventos formais com calculo versionado, aprovagdes e

evidéncia de pagamento, o que evita passivos invisiveis.



A separacdo entre direito societario e direito econdmico ¢ explicitada para mitigar risco:
acdes virtuais ndo conferem voto nem titularidade. Essa clareza ¢ importante em auditoria e em

processos de M&A, pois reduz o risco de requalificagdo e facilita due diligence.

Figura 2 - Curva de vesting acumulado (exemplo ilustrativo)
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Figura 3 - Waterfall simplificado de payout (exemplo ilustrativo)
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Obs: Pool Phantom é a quantidade de agdes virtuais vested em estoque

5. Arquitetura Econdmica e Lagica de Calculo das A¢des Virtuais

0 sistema de Acoes Virtuais (Phantom Shares) da Partnerfy foi concebido para transformar
incentivos de longo prazo em contratos econémicos explicitos, mensuraveis e auditaveis.
Diferentemente de planos informais ou excessivamente discricionarios, o modelo parte de uma
l6gica econdmica clara: o beneficiario participa do valor criado pela empresa, sem aquisicdo de
direitos societarios.

Essa arquitetura permite alinhar decisdes de gestao ao valor econdmico de longo prazo, reduzindo
custos de agéncia e preservando a estrutura de controle societario.

5.1 Unidade Econdomica de Referéncia

Cada agao virtual representa uma unidade econémica contratual, cujo valor deriva de uma métrica
previamente definida. No sistema da Partnerfy, a métrica preferencial é o valuation econémico
produzido pelo ECV (EVA Core Value), embora o modelo seja flexivel o suficiente para acomodar
multiplos benchmarks, desde que explicitados em contrato.



Formalmente, define-se:
Valor_unitario_t = EV_t / N_total

onde EV_t é o valor econ6mico da empresa na data de referéncia e N_total é o nimero total de
unidades virtuais definidas no plano.

5.2 Vesting e Aquisicao de Direitos

0 vesting disciplina a aquisicdo gradual do direito econémico. O sistema modela o vesting como
funcdo do tempo e de condi¢des contratuais:

Direito_adquirido_t = Phantom_units x Percentual_vestido_t

Essa modelagem reduz ambiguidades, pois o percentual adquirido é registrado como estado
operacional, com datas e evidéncias associadas.

5.3 Eventos de Liquidacao e Payout
Aliquidacdo ocorre mediante eventos explicitamente definidos em contrato, tais como venda da
companhia, IPO, recompra ou encerramento do plano. O valor bruto do payout é calculado como:

Payout_bruto = Unidades_vestidas x Valor_unitario_corrente

5.4 Valor Presente do Incentivo (Visao Ex Ante)

Para fins de governanga e disclosure, o sistema permite estimar o valor presente esperado do
incentivo:

VP_incentivo = X [ Prob_evento_i x Payout_i / (1 + r)"t]

onde r representa a taxa de desconto apropriada ao risco do incentivo. Essa visdo é particularmente
util para avaliagdo de passivos contingentes e comunicagdo com auditoria.

5.5 Integracao com Governanga e Auditoria

Cada calculo de valor, vesting e payout é versionado, com data, responsavel e base de valuation
registrada. Essa rastreabilidade transforma o plano de a¢des virtuais em um ativo contratual
auditavel, reduzindo litigios e incertezas em processos de due diligence.

6. Casos de uso e evidéncias de mercado
Em startups, a¢des virtuais sao usadas para atrair talentos criticos sem diluir controle,

preservando flexibilidade do cap table. Em empresas em Série A/B, o instrumento amplia
retengdo de executivos-chave e conecta execucao a criagdo de valor, especialmente quando o

payout depende de métricas econdmicas e ndo apenas de receita. Em empresas maduras e



familiares, acdes virtuais podem apoiar sucessao e profissionalizacdo, reduzindo conflitos e

estabelecendo incentivos de longo prazo com governanga.

No mercado, instrumentos equity-like (incluindo agdes virtuais) sdo recorrentes em

estruturas de private equity € em empresas que buscam alinhar time gerencial a um evento de

liquidez. O beneficio econémico tipico aparece como reducio de turnover, preservaciao de

conhecimento tacito e melhoria da disciplina decisoria.

Tabela - Empresas do Brasil e EUA que utilizam Phantom Shares ou incentivos de longo prazo equity-like

Empresa | Pais Resumo da Resultados Ano Fonte (link direto)
aplicacao observados

XP Inc. Brasil Incentivos Alta retengao e 2014 https://ri.xpinc.com/govern
econdmicos alinhamento. anca-
de longo corporativa/remuneracao
prazo.

Stone Brasil LTIP para Retencdo e 2016 https://investors.stone.co/g
executivos e crescimento overnance
lideres. sustentavel.

PagSegur | Brasil Equity-like Escala com 2015 https://investors.pagseguro.

0 incentives retencao. com/corporate-governance
para times
estratégicos.

Nubank Brasil Programas de | Baixa rotatividade. | 2013 https://www.investidores.nu
incentivo de /governanca-corporativa
longo prazo.

TOTVS Brasil Planos de Alinhamento 2010 https://ri.totvs.com/estrutur
incentivo estratégico. a-de-remuneracao
atrelados a
desempenho.

VTEX Brasil Equity-like Retencdo de 2018 https://investors.vtex.com/g
incentives em | talentos. overnance
expansao
global.

RD Brasil Incentivos de | Retencdo apds 2017 https://www.rdstation.com/

longo prazo




Station pré e pds aquisicao. sobre/
M&A.
Gympass | Brasil Incentivos Alinhamento em 2019 https://www.gympass.com/
virtuais para | crescimento. about
executivos.
Loft Brasil Incentivos Retencdo em 2020 https://loft.com.br/sobre
equity-like ambiente volatil.
sem diluicao
direta.
Creditas | Brasil LTIP e Estabilidade do 2018 https://ri.creditas.com/gove
phantom time. rnance
equity para
executivos.
Alphabet | EUA Equity-based | Altaretencao e 2004 https://abc.xyz/investor/go
(Google) LTIP. alinhamento. vernance
Meta EUA Incentivos de | Reten¢do em 2012 https://investor.fb.com/corp
longo prazo crescimento orate-governance
equity-based. | acelerado.
Netflix EUA Compensacdo | Alta performance | 2011 https://ir.netflix.net/govern
focada em e retencdo ance
longo prazo. seletiva.
Salesforc | EUA Equity Crescimento com | 2008 https://investor.salesforce.c
e incentives alinhamento om/governance
para cultural.
lideranca.
Airbnb EUA Equity-like Retencdo durante | 2015 https://investors.airbnb.com
incentives expansao. /governance
pré/pos IPO.
Uber EUA LTIP para Retencdo em 2014 https://investor.uber.com/g
executivos. ambiente overnance
competitivo.
LinkedIn | EUA Equity-based | Baixo turnover. 2006 https://www.linkedin.com/a
compensation bout-us
Tesla EUA Incentivos Alinhamento 2012 https://ir.tesla.com/corporat




agressivos de | estratégico. e-governance
longo prazo.

Oracle EUA Equity-like Estabilidade 2000s https://investor.oracle.com/
incentives e gerencial. corporate-governance
LTIP.

Adobe EUA Programas Retencdo e 2007 https://www.adobe.com/inv
equity-based. | inovagdo continua. estor-

relations/governance.html

XP Inc..

A XP adotou incentivos de longo prazo para alinhar executivos ao crescimento sustentavel do
negocio. O uso de instrumentos equity-like permitiu reter talentos estratégicos sem comprometer a
governanca societaria, refletindo a légica de phantom shares como contrato econémico.

Nubank.

O Nubank utiliza incentivos de longo prazo como mecanismo central de retengcdao em um ambiente
de rapido crescimento. A separacdo entre direitos econémicos e societarios é consistente com a
arquitetura do sistema da Partnerfy.

TOTVS.

A TOTVS implementa planos de incentivo atrelados a desempenho econémico, refor¢cando
alinhamento estratégico em ciclos longos de investimento. Essa pratica dialoga diretamente com o
modelo de phantom shares governadas.

VTEX.

Em um contexto de expansao global, a VTEX recorre a incentivos equity-like para manter
alinhamento e retencao de liderangas, sem introduzir complexidade excessiva no cap table.

Creditas.

A Creditas utiliza LTIPs para estabilizar a gestao em ciclos de crescimento acelerado. O sistema da
Partnerfy formaliza esse tipo de pratica ao estruturar vesting, eventos e payout com rastreabilidade.

Alphabet (Google).

A Alphabet é referéncia no uso de incentivos de longo prazo baseados em valor de mercado. Embora
utilize equity real, a l6gica econdmica subjacente é equivalente a de phantom shares.

Meta.




A Meta utiliza incentivos de longo prazo para sustentar alinhamento em ambientes de alta incerteza.
0 caso ilustra a importancia de métricas claras e contratos explicitos.

Netflix.

A Netflix adota uma filosofia de remuneracao focada em performance de longo prazo, com
instrumentos flexiveis. A abordagem reforca a importancia de contratos econémicos claros.

Salesforce.

A Salesforce combina incentivos equity-based com forte cultura organizacional. O modelo
demonstra como incentivos bem desenhados podem sustentar crescimento e retencao.

Airbnb.

0 Airbnb utilizou incentivos equity-like antes e depois do IPO para reter talentos durante fases
criticas de crescimento, evidenciando o papel estratégico de phantom shares.

7. Conclusao
O Sistema de Agdes Virtuais da Partnerfy entrega uma infraestrutura completa de

incentivos de longo prazo sem dilui¢do, combinando governanga contratual, evidéncia auditavel e
integragdo econdmica ao ECV. Ao tratar concessdes como contratos econdmicos versionados e
rastreaveis, o sistema reduz risco operacional e juridico e fortalece alinhamento de interesses com

criacdo de valor sustentavel.

8. Glossario e FAQs (auditoria/juridico)
Glosséario: Ag¢oes virtuais (direito economico contingente), ECV (EVA Core Value

sistema de valuation proprietario baseado em valor econdmico gerado), Vesting (aquisi¢ao
gradual), Evento de liquidagdo (gatilho de pagamento), Snapshot (registro de valuation e

premissas), Due diligence (verificagdo documental).

FAQ: (1) Ha dilui¢ao? Nao. (ii) Ha direito a voto? Nao. (iii) Como o valor ¢ definido? Por
valuation governado (ECV) com data e premissas versionadas. (iv) Como auditar? Por trilha de
eventos, documentos anexos e registros de calculo/pagamento. (v) O programa gera passivo?

Apenas quando gatilhos e condi¢cdes de pagamento ocorrem, conforme contrato.
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