PLAYBOOK DE ESTRUTURACAO

Como estruturar
a partnership

da sua firma

O modelo BTG aplicado a AAls, gestoras e wealth managers

Os seis blocos de design - o enquadramento CVM (178 / 21) - parametros de referéncia

Estudo independente da GPF Advogados - sem afiliacdo ao BTG Pactual - material diddtico



POR QUE PARTNERSHIP

Trées dores com a mesma raiz

O talento sai

e leva a carteira para o
concorrente

O alinhamento é fragil

quem € pago por comissao pensa
no proprio mes

A sucessao nao existe

a firma vale pouco sem o
fundador

empregado vira dono

a partnership prende o dono, mede o mérito e protege a franquia quando alguém sai
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O MODELO EM UMA PAGINA

Trés camadas, seis blocos

0SsS 6 BlOCOS

Veiculo de controle : L iy
) - g remuneracio » Merito (pontos)
tranca o comando num nucleo sénior
Holding dos socios » Entrada e | Realocacgao e
- vesting poda
concentra a participagdo; onde vive o Pool

- Iliquidez e
. valuation

Sociedade operacional

(o

a AAI, a gestora ou o MFO, na CVM

Protecao da
franquia

enriquece devagar, e ficando

nunca de um golpe, nunca podendo se vender ao concorrente amanha
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OS SEIS BLOCOS, EM DETALHE

Decisao, parametro de mercado, armadilha

Decisao central

Parametro de mercado

Armadilha a evitar

1 - Pool Quanto do lucro vai ao pool e como repartir 15%-25% do lucro; reparticao por pontos Distribuir sem critério escrito
2 - Mérito Quais critérios pontuam e com que peso Conta grafica; avaliagdo anual Premiar so receita
3 - Enfrada Preco de ingresso, vesting e cliff Vesting 4-5 anos; cliff 1 ano Participagao cheia no dia 1

4 - Realocacao

Periodicidade e gatilho da recompra

Anual; opgao de compra irrevogavel

Recompra sem regra de preco

5 - lliquidez

Critério de prego interno

Book value, ou valuation com desconto

Pagar saida a valor de mercado

6 - Franquia

Escopo e prazo da protecao

Néao-concorréncia 24-60 meses

Clausula ampla demais, anulada
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POR CIMA DE TUDO

Governanca: o que trava controle e coesao

Comité de Partnership

decide ingresso, avaliagao e reparticao
do pool

Reuniao prévia + voto em bloco

a firma fala com uma so voz

Matérias reservadas

quérum qualificado para admitir/excluir
ou vender

Teto individual de participacao

ninguém, nem o fundador, manda sozinho
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O ENQUADRAMENTO REGULATORIO

A mecanica é a mesma; muda o veiculo

Dimensao AAl (Res. 178) Gestora (Res. 21) Wealth / MFO

Veiculo tipico Ltda ou S.A. Ltda/S.A. com objeto especifico Ltda; gestora se discricionaria
Quem pode ser socio Qualquer natureza; inclusive socio de capital PE/PJ; diretor de gestao PF dedicado Conforme a atividade registrada
Vinculo Socio, CLT ou prestador Em geral socio ou estatutario Socio, CLT ou prestador
Restrigao-chave Se PJ: unipessoal e exclusiva de uma AAI Diretor de gestao nao acumula Segregar consultoria x gestao

A 178 foi, na pratica, um convite a partnership: ao admitir socios de qualquer natureza, abriu caminho para o assessor virar socio com vesting e pool.
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VEICULO E TRIBUTACAO

A Ltda é o cavalo de batalha

Ltda

acordo de quotistas +
distribuicao desproporcional;
simples de operar

S.A.

quando cresce, entra
investidor ou se busca
governanca (art. 118)

SCP

camada de pool e
coinvestimento sem expor os
socios na operacao

TRES PONTOS DE ATENCAO TRIBUTARIA

e Distribuicao desproporcional.

* Vesting e preco financiado.

e Apuracao de haveres.

trocar o valor econémico legal por book value/formula no contrato
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licita em Ltda com lastro e substancia; sem isso, vira pro-labore (INSS/IR)

aquisicao de quotas com restrigoes e recompra, nao op¢ao remuneratoria




IMPLEMENTACAO

Um roadmap em cinco fases

Diagndstico

sem. 1-3

quem € chave, risco
de saida, objetivo

2 3

Desenho Veiculo e contrato

sem. 3-6 sem. 6-12

Ltda/S.A./SCP;
acordo; validar CVM

calibrar os 6
blocos; sair com
term sheet
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4

Adesao

sem. 12-16

primeira turma;

preco e vesting

Governanca

5

continuo

comité, 1@ avaliacao

e realocacao



CALIBRAGEM

Parametros de referéncia por porte

Parametro Pequena (=10) Média (10-30) Grande (30+)

% do lucro ao pool 15%-20% 20% 20%-25%

Vesting / cliff 4 anos / 1 ano 4-5 anos / 1 ano 5 anos / 1 ano

Critério de preco Book value Book value / valuation Valuation com desconto
Realocacao Anual, informal Anual, conta grafica Anual, comité + auditoria
Nao-concorréncia 12-24 meses 24-36 meses 24-60 meses

Veiculo Ltda + acordo Ltda/S.A. + holding Holding S.A. + SCP
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O QUE PODE DAR ERRADO

Seis armadilhas que esvaziam o modelo

A
O fundador que nao solta

sem teto e sucessao reais, a
partnership é fachada

A
O socio que vira passivo

sem poda, quem parou continua
faturando

A
Desproporcional sem lastro

usada como disfarce de
salario, atrai o Fisco

A
Nao-concorréncia ampla demais

sem contrapartida, ¢ derrubada
na Justica

A
Regulatorio ignorado

178/21 vém antes do desenho
fino, nao depois

A
Valuation generoso na saida

parece justo, quebra o caixa
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SCICIETARIO




O ESSENCIAL

Partnership niao é um valor na parede. E
um contrato que converte gente em dono,
custo fixo em variavel e individuos em
instituicao.

Comece pelo objetivo (reter, suceder ou vender), calibre
os seis blocos, e s6 entao escolha o veiculo, sempre com o

regulatorio e a tributagao validados por assessoria
habilitada.

Para aprofundar o debate sobre arquitetura de incentivos e modelagem societaria,

conhec¢a a atuacdo da pratica societaria e de M&A da GPF Advogados.

Estudo independente da GPF Advogados - peca ficticia e didatica - ndo constitui aconselhamento juridico, tributario ou regulatorio.




PORTAL

SC CIETARIO

Autoria e responsabilidade: Claudio Pedreira de Freitas - GPF Advogados,
pratica societaria. Pesquisa, redacao e ilustracdes produzidas com apoio de
ferramentas de inteligéncia artificial, sob direc&o e revisdo do autor, que
responde pelo conteddo. Estudo independente, baseado em documentos publicos;
nao constitui opinido legal nem recomendacé&o de investimento.



