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SUMARIO EXECUTIVO

O Eva Core Value (ECV) ¢ o motor de valuation econémico da Partnerfy, concebido para
converter premissas de negdcio em métricas de criagdo de valor com rastreabilidade institucional.
O ECV parte do principio de lucro economico — a ideia de que valor s6 ¢ criado quando o
retorno operacional excede o custo de oportunidade do capital — e traduz essa logica para uma

operacao trimestral, multiestagio e plenamente auditavel.

O diferencial do ECV estd em transformar valuation em processo estratégico de criagao
de valor: premissas sdo explicitadas, validadas e versionadas; proje¢des sdo organizadas por fases
com transi¢do fundamentada para perpetuidade. Além disso, o sistema registra historico completo
de célculos, viabilizando governanga e consisténcia narrativa ao longo do tempo. Para o
ecossistema de startups, o ECV incorpora um mecanismo de diferimento explicito de receita,
permitindo que empresas pré-receita modelem consumo de capital e ramp-up de monetizacao

sem perder integridade econdmica.
Insight

Em vez de tratar valuation como evento pontual, o ECV o institucionaliza como infraestrutura:
decisOes passam a ser direcionadas por eventos de criagdo de valor e impacto no valor da
empresa.

1. Introducgao

A pratica de mercado frequentemente reduz valuation a um niimero final, geralmente
produzido em planilhas complexas com baixa transparéncia. Quando a organizagao precisa
explicar por que o valor mudou entre dois momentos, a resposta tende a ser retorica — “mudanca
de cenario”, “mercado piorou” — em vez de causal. O ECV foi desenhado para substituir essa
fragilidade por uma cadeia de evidéncias que conecta premissas, drivers operacionais e valor

econdmico, preservando coeréncia intertemporal e governanga.

Do ponto de vista organizacional, a maior contribuicdo do ECV ¢ estabelecer uma
linguagem comum entre estratégia, financas e gestdo. Ao trabalhar em base trimestral, o sistema
se ajusta ao ritmo real do business: revisdes de produto, ramp-up comercial, mudancas de

margem, ciclos de CAPEX e variagdes de capital de giro. Isso € particularmente relevante em



startups, nas quais o “antes da receita” ¢ economicamente significativo e precisa ser modelado

com rigor.

2. Referencial tedrico e revisao critica da literatura
O ECV se ancora em trés linhas teéricas complementares. A primeira ¢ o conjunto de

modelos de lucro econdmico e gestao orientada a valor, nos quais o custo de capital ¢ tratado
como encargo explicito sobre o capital investido. Essa tradi¢ao fundamenta a métrica EVA e sua

aplicagdo como instrumento de governanga, controle gerencial e avaliacdo de desempenho.

A segunda linha ¢ a de valuation corporativo, em que a relagdo entre crescimento,
reinvestimento e risco precisa ser coerente ao longo do horizonte. Em implementagdes robustas, o
valor ndo decorre de “crescimento arbitrario”, mas da capacidade de reinvestir a taxas que
preservem retornos acima do custo de capital. Nessa linha, a literatura reconhece que
representacdes diferentes (DCF, residual income, economic profit) podem ser equivalentes sob
hipoteses especificas, mas ressalta que, em contexto institucional, a transparéncia causal ¢ a

disciplina de premissas sdo determinantes para qualidade decisoria.

A terceira linha trata de flexibilidade sob incerteza. Embora opcdes reais formais possam
ser complexas, a ideia central — decisdes gerenciais contingentes e cenarios — €
operacionalizada no ECV por meio de simulagdes e transigdes multiestagio, mantendo utilidade

pratica sem sacrificar coeréncia economica.
Sintese Tedrica

0 ECV combina lucro econdmico (disciplina de capital), valuation corporativo (coeréncia entre
drivers) e cenarios (flexibilidade), para produzir um valuation governado e auditavel.

3. Metodologia detalhada do ECV
A metodologia do ECV ¢ estruturada em camadas para reduzir ambiguidade e aumentar

auditabilidade. Primeiro, o sistema captura o trimestre base com dados de capital investido e
variaveis operacionais essenciais. Em seguida, o usudrio seleciona o regime de negocio —
empresa com receita ou early stage sem receita — para que o sistema aplique validagdes e

comportamentos apropriados. A camada de premissas organiza crescimento, margens, impostos,



reinvestimento e custo de capital por estagio, garantindo que cada hipdtese seja explicita e

rastreavel.

O sistema impde validagdes econdmicas para evitar combinagdes incoerentes. Por

exemplo, o crescimento terminal deve ser compativel com fundamentos e, por construgao,

inferior ao custo de capital de longo prazo, evitando resultados matematicamente explosivos. Na

mesma direcdo, a perpetuidade exige margens e reinvestimento consistentes com equilibrio

competitivo. Essas validagdes operacionais reduzem o risco de “modelos bonitos” porém

indefensaveis.

Ao final, 0 ECV calcula EVA trimestralmente e converte o conjunto de EVAs futuros em

valor econdmico total. O sistema registra histdrico, premissas, cenario e responsavel, o que

permite reconstru¢do integral do calculo em auditorias e em negociagdes com investidores.

Tabela 1 - Inputs fundamentais do ECV

Input Descricao Risco mitigado por governanga
Trimestre base Capital investido, OPEX, Evita ponto de partida
CAPEX, ACapital de Giro e arbitrario
impostos
Crescimento por fase Taxas trimestrais por estagio Evita crescimento
inconsistente com
reinvestimento
Margens e eficiéncia OPEX%, impostos, Evita projecoes sem
produtividade causalidade operacional
Reinvestimento CAPEX, depreciacdo, capital de | Evita valor inflado por
giro subinvestimento implicito
WACC Custo de capital por risco Evita desconto inadequado ao
risco

Figura 1 - Fluxo operacional do ECV
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Configurar premissas e cenarios (crescimento, margens, reinvestimento, WACC)
-Assisténcia de IA integrada-
!
Projetar 3 estagios (12 trimestres de crescimento + 20 trimestres de estabiliza¢do + perpetuidade)
l
Calcular EVA por trimestre e valor econdmico total
l

Salvar historico, versoes e trilhas de auditoria

4. Trés estagios e perpetuidade
O ECV trabalha com 32 trimestres explicitos antes do valor terminal, divididos em dois

estagios operacionais e um regime de longo prazo. O primeiro estagio (12 trimestres) representa
crescimento, capturando aceleragdo, ramp-up e ajustes estruturais tipicos de empresas em
expansdo. O segundo estagio (20 trimestres) representa estabilizagdo, em que crescimento
converge, margens amadurecem e a disciplina de reinvestimento domina o comportamento do

valor.

A perpetuidade, no ECV, ndo ¢ apenas um “chute terminal”. Ela formaliza a normalizagdo
competitiva: crescimento sustentavel compativel com a economia, reinvestimento proporcional e
retornos que convergem para o custo de capital. Isso melhora a defensabilidade do valuation em
comités, porque reduz a dependéncia de um Uinico nimero terminal e distribui o valor ao longo de

uma trajetoria economica plausivel.

Governanc¢a

A perpetuidade exige coeréncia: crescimento terminal < WACC, reinvestimento proporcional e
margens compativeis com equilibrio competitivo.



5. Diferimento de receita e simulagao por cenarios

Para startups sem receita, o ECV implementa diferimento explicito: o usuario informa o
numero de trimestres até o inicio de receita e o sistema projeta a fase pré-receita como periodo
economicamente ativo, registrando consumo de capital, CAPEX e estrutura de custos que
constroem capacidade futura. Esse desenho evita atalhos comuns, como introduzir receitas

artificiais apenas para “fazer o modelo rodar”.

Quando a receita inicia, o sistema realiza a transi¢ao de forma endogena, ajustando
margens, capital de giro e reinvestimento sem saltos incoerentes. Além disso, o ECV permite
cenarios (conservador/base/otimista) com versionamento. O objetivo € transformar debates de

valuation em debates de hipoteses, com comparacgdo direta de drivers e impactos no valor.

Figura 2 - Comparacio de valor por cenario (exemplo ilustrativo)
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Figura 3 - EVA trimestral e componentes (exemplo ilustrativo)
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6. Casos de uso e evidéncias de mercado
Em startups pré-receita, o ECV ¢ usado para disciplinar o ramp-up e explicitar o consumo

de capital antes da monetizagdo. O beneficio principal ¢é reduzir assimetria informacional: em vez
de narrativas genéricas, a empresa apresenta hipoteses versionadas com impacto mensuravel no

valor.

Em empresas Série A, o sistema apoia captagado e planejamento, porque permite conciliar
crescimento e reinvestimento, mostrando claramente o custo de “crescer comprando receita”. Em
empresas maduras, o ECV funciona como instrumento de alocagao de capital, comparando

projetos e unidades de negocio por criagdo de valor acima do WACC.

No mercado, metodologias de lucro econdmico e disciplina de capital sdo associadas a
melhorias materiais de governanca e eficiéncia. Casos frequentemente citados incluem
organizagdes que institucionalizaram decisdes orientadas a EVA para reestruturar portfélio e

reduzir investimentos destrutivos de valor. Para fins deste white paper, a mensagem central ¢ que



os ganhos nao surgem do “modelo” em si, mas do uso sistematico: reduzir CAPEX improdutivo,

melhorar retorno incremental e sustentar margens com disciplina de reinvestimento.

7. Conclusao

O ECV consolida um padrao institucional de valuation econdomico em base trimestral,
com multiestagio, perpetuidade defensavel, diferimento de receita e cenarios versionados. A
principal entrega ndo ¢ apenas um valor, mas um processo auditavel capaz de sustentar decisdes

estratégicas, comunicag¢do com investidores e governanga corporativa com disciplina de capital.

8. Anexos

8.1 Metodologia Matematica do ECV: Formulas e Calculo do Valor da Empresa

0 ECV (Eva Core Value) implementa uma abordagem de valuation baseada em lucro econémico,
operacionalizada em base trimestral, com multiplos estagios explicitos e perpetuidade normalizada.
Diferentemente de modelos tradicionais focados apenas em fluxo de caixa descontado, o ECV
estrutura o calculo do valor da empresa a partir da criacdo incremental de valor acima do custo de
capital, permitindo maior rastreabilidade, governanca e auditabilidade.

A seguir, apresenta-se o passo a passo matematico do calculo implementado no aplicativo.

8.1.1 Defini¢ao das Variaveis Fundamentais

Sejam:

NOPAT_t = Lucro operacional liquido apés impostos no trimestre t.

IC_t = Capital investido no inicio do trimestre t.

WACC = Custo médio ponderado de capital anual.

WACC_q = (1 + WACC)*(1/4) - 1, correspondente ao custo de capital trimestral.

Essas variaveis sdo parametrizadas no aplicativo a partir de dados histdricos, premissas
operacionais e validacdes econémicas.

8.1.2 Calculo do EVA Trimestral

0 EVA (Economic Value Added) trimestral é calculado como:

EVA_t = NOPAT _t - (WACC_q x IC_t)



Esse calculo explicita o encargo econdmico do capital empregado no periodo. Um EVA positivo
indica criagdo de valor; um EVA negativo indica destruicdo de valor econdmico.

8.1.3 Projecao Multiestagio

0 ECV projeta explicitamente trés regimes:

(i) Estagio 1 - Crescimento (12 trimestres): crescimento acelerado, ramp-up de margens e aumento
de capital investido.

(ii) Estagio 2 - Estabiliza¢do (20 trimestres): convergéncia gradual de crescimento, margens e
reinvestimento.

(iii) Perpetuidade: regime maduro, com crescimento sustentavel e retornos convergentes ao custo
de capital.

Para cada trimestre projetado, o aplicativo calcula NOPAT_t, IC_t e EVA_t, armazenando os
resultados e premissas associadas.

8.1.4 Valor Presente dos EVAs Projetados
0 valor econémico incremental é obtido pelo valor presente dos EVAs futuros:

V_EVA=X[EVA_t/ (1 + WACC_q)"t]
A soma se estende por todos os trimestres explicitamente projetados.

8.1.5 Valor da Perpetuidade

0 valor terminal é calculado a partir do EVA em regime estavel:
VT =EVA_(T+1) / WACC_q

Esse valor é entdo descontado ao valor presente:

PV_.VT=VT /(1 + WACC_q)"T

0 aplicativo impde valida¢des para garantir que o crescimento implicito na perpetuidade seja
consistente com fundamentos econémicos.

8.1.6 Valor Total da Empresa (Enterprise Value)

0 valor econémico total da empresa é dado por:
EV=1C_0+V_EVA+PV_VT

onde IC_0 representa o capital investido no periodo base. Essa decomposi¢do permite explicar
claramente quanto do valor deriva do capital existente e quanto decorre da cria¢do futura de valor
econdmico.



9. Evidéncias Empiricas e Analise por Empresa

Nesta secdo selecionamos exemplos com evidencias empiricas de empresas que utilizam principios
de cria¢do de valor consistentes com a logica do ECV

Ambev.

A Ambev historicamente utiliza métricas de retorno sobre capital investido e disciplina de capital
para orientar decisdes de expansao e portfélio. Essa abordagem é consistente com a logica do ECV,
pois privilegia projetos capazes de gerar retorno acima do custo de capital, contribuindo para
margens elevadas e geragdo sustentavel de valor.

Petrobras.

A Petrobras incorporou métricas econémicas para priorizacdo de projetos apds um periodo de
alocacdo ineficiente de capital. A experiéncia da companhia ilustra como modelos baseados em lucro
econoémico, como o ECV, sdo fundamentais para evitar destruicido de valor em setores intensivos em
CAPEX.

Vale.

A Vale passou a enfatizar retorno sobre capital e disciplina de investimentos, alinhando crescimento
a geracao efetiva de valor. Essa pratica reforca a importancia da separacdo entre crescimento
contabil e crescimento econdémico, principio central do ECV.

Itat Unibanco.

No setor financeiro, o Itaud utiliza métricas ajustadas ao risco para avaliar unidades de negdcio. O
ECV dialoga com essa logica ao explicitar o custo do capital e permitir comparacdes consistentes
entre alternativas estratégicas.

Gerdau.

A Gerdau adotou uma gestao fortemente orientada a ROIC em suas operagdes industriais. Esse foco
em retorno incremental sobre capital investido é diretamente compativel com a abordagem de EVA
implementada no ECV.

WEG.

A WEG é reconhecida pela avaliagio rigorosa de projetos e disciplina de reinvestimento. O ECV
fornece a estrutura matematica necessaria para sustentar esse tipo de decisdo ao longo do tempo.

Coca-Cola.

A Coca-Cola é um dos casos classicos de aplicagdo de EVA, tendo utilizado o conceito para alinhar
gestao e incentivos. O ECV herda essa tradicdo, modernizando-a com projecdes trimestrais e
governanca digital.



General Electric.

A experiéncia da GE demonstra tanto o potencial quanto os riscos da gestdo orientada a valor. O ECV

incorpora aprendizados dessa trajetdria ao enfatizar validacoes e rastreabilidade.

Microsoft.

A Microsoft utiliza métricas de retorno de longo prazo para avaliar investimentos estratégicos. Essa

pratica é consistente com o enfoque do ECV em valor econémico sustentavel.

Amazon.

A Amazon privilegia decis6es baseadas em cria¢do de valor de longo prazo, mesmo com margens de

curto prazo reduzidas. O ECV é particularmente adequado para explicar esse tipo de estratégia ao
decompor valor ao longo do tempo.

Segue abaixo uma lista com exemplos adicionais de empresas que crescem de maneira sustentavel

apoiadas na metodologia de criacdo de valor que é a base no nosso sistema.

Tabela - Empresas do Brasil e EUA que utilizam Value-Based Management, EVA, ROIC ou métricas equivalentes

Empresa P| Resumo da Resultados | A| Fonte (link direto)
a | aplicacdo observados | n
i 0
S
Ambev B| Gestdo Melhoria 2| https://www.ab-
r | orientada a sustentada | 0| inbev.com/investors/annu
a| ROICe de margens | 0| al-report/
s | criacdo de e retorno 5
i | valor sobre
|1 | econdmico. capital.
Petrobras B| Priorizacdo Reducdo de | 2| https://www.investidorpet
r | de projetos CAPEX 0| robras.com.br/relatorios-
a| com baseem | ineficiente | 1| anuais/
s | retorno e 6
i | econdmico. desalavanc
1 agem.
Vale B| Disciplinade | Focoem 2| https://www.vale.com/pt/i
r | capital e ativos core | 0| nvestors
a | retorno sobre | e eficiéncia | 1
s | capital operaciona




i | empregado. 1. 8
1
[tat Unibanco B| Avaliacdo Cresciment | 2| https://www.itau.com.br/r
r | econdmica de | o com 0| elacoes-com-investidores
a| unidades de | disciplina 1
s | negécio. de 0
i rentabilida
1 de.
Bradesco B| Uso de Melhoria 2| https://www.bradescori.co
r | métricas do ROE 0| m.br/site/
a| econdémicas ajustado. 1
S| no 2
i | planejamento
1 | estratégico.
Banco do Brasil B| Indicadores Otimizacdo | 2| https://ri.bb.com.br/
r | de valor de alocacdo | 0
a| econdmicoe | decapital. |1
s | capital 4
i | regulatorio.
1
Gerdau B| Gestdo Aumento 2| https://ri.gerdau.com/
r | baseada em de geragdo | 0
a| ROIC para de caixa. 1
s | decisdes 7
i | industriais.
1
Suzano B| Disciplina de | Retorno 2| https://ri.suzano.com.br/
r | capital em acima do 0
a| projetos de custo de 1
s | expansao. capital. 9
i
1
WEG B| Avaliacdo Cresciment | 2| https://ri.weg.net/
r | econdmica o organico | 0
a | rigorosa de com alta 1
S | projetos. rentabilida | 1

—

de.




Embraer B| Analise Reducdo de | 2| https://ri.embraer.com.br/
r | econdmica de | risco e foco | 0
a| programas em 1
s | aeronduticos. | projetos 3
i rentaveis.
1
Coca-Cola E| Uso historico | Disciplina 1| https://www.hbs.edu/facul
U| deEVAe de capital e | 9| ty/Pages/item.aspx?num=2
A| VBM. eficiéncia. | 9| 82
0
s
General Electric E| Gestao Reducdo de | 2| https://www.mckinsey.co
U| orientada a investimen | 0| m/capabilities/strategy-
A| retorno tos 0| and-corporate-finance/our-
econOmico. destrutivos | 0| insights/value-based-
de valor. s | management
3M E| Avaliacao Priorizacao | 2| https://investors.3m.com/
U| econdmica de | de projetos | 0
A| projetos de rentaveis. 0
inovacao. 5
Johnson & Johnson E| ROIC como Estabilidad | 2| https://www.jnj.com/inves
U| métrica de ede 0| tor-relations
A| criagdo de margens. 0
valor. 3
PepsiCo E| Métricas Cresciment | 2| https://www.pepsico.com/
U| econOmicas 0 com 0| investors
A| no disciplina 0
planejamento | financeira. | 0
s
Procter & Gamble E| Value-based | Eficiénciae | 2| https://us.pg.com/investor
U| management. | foco em Ofs
A marcas 0
core. 1
Intel E| ROIC para Melhor 2| https://www.intel.com/co
U| priorizacdo alocacao de | 0| ntent/www/us/en/investo
A| de CAPEX. capital 1| r-relations.html
0

intensivo.




ExxonMobil E| Disciplina de | Resiliéncia | 1| https://corporate.exxonmo
U| capital de 9| bil.com/Investors
A| baseada em projetos. 9
retorno. 9
Microsoft E| Avaliacao Alta 2| https://www.microsoft.co
U| econdémica de | geragdo de | 0| m/en-us/investor
A| investimento | valor. 1
S 2
estratégicos.
Amazon E| Uso Criacdo 2| https://www.aboutamazon
U| extensivo de | consistente | 0| .com/investor-relations
A| ROIC de de valor. 0
longo prazo. 5

10. Glossario e FAQs de auditoria
Glossario: EVA (lucro econdmico), ECV (EVA Core Value — sistema de projecdo e

valuation baseado em EVA), NOPAT (lucro operacional apds impostos), WACC (custo médio
ponderado de capital), Capital Investido (estoque economico de capital empregado), Perpetuidade

(regime maduro normalizado).

FAQ (Auditoria/Juridico): (i) O calculo ¢ reproduzivel? Sim, pois premissas e versoes sao
registradas. (i) Existe trilha de evidéncia? Sim, com histoérico e metadados. (iii) O modelo evita
inconsisténcias de perpetuidade? Sim, via validagdes. (iv) Cendrios ficam documentados? Sim,

cada cendrio € versionado com premissas.
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