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Investidores que formam
parcerias com empresas
familiares possuem uma
mentalidade especial, que
valoriza o desenvolvimento
de relacionamentos de
longo prazo.
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Na CPP Investments, pensamos a frente, antecipando questbes globais e tendéncias
ao investir nas novas geragcées. Saiba mais sobre nossos mais recentes insights em
cppinvestments.com/thinking-ahead.

Diante de uma pandemia global que vem empurrando as economias do
mundo para uma recessao, agora mais do que nunca é fundamental que
investidores de longo prazo se mantenham em seu curso. Um dos desafios
enfrentados pelos investidores a longo prazo, no entanto, é encontrar
parceiros que compartiihem do mesmo horizonte de tempo. Frequentemente,
descobrimos que as empresas familiares sao parceiros fortes.

Ao unir forgcas com uma empresa familiar, os investidores podem se
beneficiar de seu conhecimento de mercado, comprovado histérico e
disciplina de investimento. E as empresas podem se beneficiar de parcerias
de longo prazo com investidores, que trazem forte governanca, décadas de
experiéncia em investimentos e uma perspectiva global de negécios.

Com as rupturas financeiras do passado, aprendemos que - por mais
tentador que seja reagir rapidamente - é a perspectiva de longo prazo que
traz retornos duradouros. Para muitas empresas familiares, com
perspectiva multigeracional, essa abordagem ja esta em seu DNA.

Em mercados em todo o mundo, as empresas familiares sdo dominantes
em setores-chave. Sejam empresas de varejo e tecnologia nos Estados
Unidos, fabricantes automotivas na Alemanha, telecomunicagées na india,
moda na ltalia, servicos bancarios na Espanha ou produtos de luxo na
Franga, todos esses mercados sao liderados por empresas com um forte
fundador ou controle familiar, e com uma perspectiva de longo prazo sobre
o retorno dos acionistas.

NA De acordo com nossa analise, na América Latina, 43%' das maiores
AMERICA LATINA empresas sao controladas por familias ou por um grupo vinculado aos
fundadores. Isso vale para varios setores que foram capazes de superar
seus concorrentes, especialmente em momentos de volatilidade e estresse,
quando outras empresas estavam focadas em cortar custos ou

das desinvestimentos.
MAIORES EMPRESAS
s&o controladas por familias Um bom exemplo é o Grupo Votorantim. Fundado em 1918, hoje é um dos
ou por um grupo vinculado maiores conglomerados da América Latina. A familia tem controlado a
aos fundadores empresa por cinco geragdes, com planos para muitas outras; claramente a

empresa tem uma perspectiva de longo prazo. A empresa apresenta
caracteristicas comuns entre empresas familiares: apetite inteligente por
riscos, forte foco nos negdcios, determinagéo e boa governancga
organizacional.

Empresa familiar: uma empresa com participacdo majoritdria ou controlada por uma
familia, geralmente a familia fundadora, com experiéncia no gerenciamento e operacao de
negocios por geracgées.
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as empresas com acgoes
no mercado que sédo
controladas por seus
fundadores tiveram
DESEMPENHO QUASE

superior ao
desempenho anualizado
do mercado

Esse pensa

As empresas familiares tendem a seguir estratégias de longo prazo que se
beneficiam do alinhamento entre desempenho e incentivos gerenciais.
Maior investimento fixo e maiores gastos em P&D também sio tragcos
comuns dessas empresas.

Como resultado, essas empresas tendem a superar seus pares. Nos 15
anos até o final de 2018, as empresas com agdes no mercado que sdo
controladas por seus fundadores tiveram desempenho quase duas vezes
superior ao desempenho anualizado do mercado (retornos de 17,8% vs.
9,1% para o MSCI). As empresas também foram mais lucrativas, com ROE
de 16,6% contra 11,3% em um periodo de 10 anos, de acordo com um
estudo da UBS e da PwC.

O estudo? constatou que a forte governancga, acionistas estaveis e
estratégias de criacdo de valor de longo prazo associadas a empresas
familiares tem correlacdo com as empresas que excedem os indices. Em
particular, o estudo cita transparéncia, planejamento de sucessao, direitos
dos acionistas e metas de remuneragao - todos indicativos de uma boa
governanga - como propulsores de desempenho.

Compromisso Com a Boa Governanca

Descobrimos que a parceria com empresas familiares pode trazer muitos
beneficios para os investidores de longo prazo. Na melhor das hipéteses,
sao operadores de primeira classe, com profundo conhecimento de seus
negdcios e mercados, possuem um longo histérico que pode ser avaliado e
- seja privado ou listado - resistem ao de “curto-prazismo”. Criticamente,
essas empresas estao profundamente comprometidas com a boa
governanga corporativa.

Tomemos como exemplo o Itatl Unibanco. O maior banco privado da
América Latina possui um modelo de governancga corporativa que garante as
familias Souza Aranha e Moreira Salles posicoes estratégicas de controle no
conselho, embora o Ital Unibanco tenha profissionais que ndo sdo membros
das familias na linha de frente dos negécios. Por meio de uma holding, as
familias garantem foco e alinhamento a longo prazo entre os acionistas.

Gracas a sua abordagem disciplinada e perspectiva de longo prazo, o Itau
Unibanco prosperou em varios ciclos econémicos. Assim, o banco
conseguiu aumentar seu valor de mercado em mais de 126 vezes entre
1995 e 2019, gerando um retorno anual, em Reais, de 21% vs. 14% para o
indice Bovespa.

mento de longo prazo é uma estratégia vencedora.

As empresas orientadas para o longo prazo superaram seus
pares no crescimento da receita por um fator de 1,7 e no
crescimento dos lucros por um fator de 2,3 entre 2003 e 2017,
de acordo com um estudo da KPMG.®
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Construindo uma Verdadeira Parceria

A parceria com as empresas familiares requer uma mentalidade especial,
que valorize uma disposi¢ao de desenvolver relacionamentos a longo
prazo. A maioria das familias procura parceiros que possam trazer

mais ao relacionamento do que apenas dinheiro, incluindo uma énfase
compartilhada em governanca, aconselhamento estratégico, experiéncia
em investimentos e comprometimento a longo prazo.

Como esses relacionamentos podem durar décadas, é essencial focar

nas pessoas com quem vocé fard parceria, e ndo na transagao individual.
E uma abordagem que requer paciéncia e um profundo compromisso com
uma filosofia de longo prazo. Em nossa experiéncia, os investidores que
consideram as empresas familiares como parceiros de longo prazo, devem
levar o seguinte em consideragao:

G

imts

Selecione e priorize Verifique se seus Comprometa-se
rigorosamente os valores e padroes estao a desenvolver o
principais grupos alinhados com os de seu relacionamento

regionais e potenciais parceiro em potencial. ao longo dos anos.
parceiros.

020
Aborde esses Seja claro sobre o Reserve um tempo
relacionamentos como valor que vocé agrega para ter certeza da
uma parceria igualitaria, aos negocios: talvez compatibilidade, pois
nao como acordos alguma combinacao de esses relacionamentos
transacionais. governancga, experiéncia  séo dificies de quebrar.

em investimentos e
setor, perspectiva global
e experiéncia global
especifica nos setores
relevantes.

Nem é preciso dizer que é essencial investir um tempo significativo antes
de realizar um investimento como esse. Construa o relacionamento
lentamente, enquanto os dois lados ganham confianga. Com o tempo, um
investimento simples pode evoluir parauma plataforma de investimentos,
combinando a exceléncia operacional do parceiro em um portfélio de
investimentos com sua experiéncia complementar.
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A parceria com as empresas familiares requer uma mentalidade
especial, que valorize uma disposicao de desenvolver
relacionamentos a longo prazo.

A CPP Investments, por exemplo, iniciou um relacionamento com a Cyrela
Brazil Realty, a maior construtora e empresa imobiliaria do Brasil, em 2009.
Nossa primeira transagao ocorreu em 2010, com a Cyrela Commercial
Properties. Agora, temos cerca de $ 1 bilhdo de délares canadenses
comprometidos com o grupo.
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No México, iniciamos em 2015 nosso relacionamento com a empresa de
infraestrutura IDEAL. Em 2016, investimos na Arco Norte, uma estrada
pedagiada no vale central do México. Em 2018, aumentamos nosso
compromisso com o grupo com outra rodovia, Pacifico Sur, e em 2019 nos
tornamos acionistas do grupo, com exposicao a 16 rodovias diferentes e
outros ativos em todo o pais, comprometendo mais de C$ 2,2 bilhdes.

A parceria com empresas familiares pode ser uma estratégia eficaz para o
desenvolvimento de ativos de longo prazo. Para acertar, no entanto, os
investidores devem parar de pensar em transagdes de curto prazo e
comegar a pensar em construir relacionamentos que duram geragoes -
como uma familia.
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