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Apesar de esforcos importantes, nem a pesquisa académica nem a
pratica empresarial demonstram conclusivamente como avaliar a
criacao de valor da area e das praticas de Relacoes com
Investidores (1/2)

Pesquisa recente aponta que o bom RI agrega valor de forma diferenciada
para os acionistas

Uma amplo conjunto de pesquisa indica que as variaveis sobre as quais RI
atua afetam (ou pode afetar) o preco de uma acao...:

A quantidade de investidores que conhecem uma empresa

A dispersao das projecoes dos analistas

A qualidade regulatorio-institucional do mercado em que se negocia

A liquidez

. mas essa pesqulsa nao é conclusiva com relacao ao impacto dessas
d|ferentes variaveis..

A composicao da base de investidores parece importar, mas como definir a

composicao ideal?

A emissao de ADR parece ter valido a pena no passado? Sera que ainda

vale?

Liquidez realmente importa? Se sim, quanto?
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Apesar de esforcos importantes, nem a pesquisa académica nem a
pratica empresarial demonstram conclusivamente como avaliar a
criacao de valor da area e das praticas de Relacoes com
Investidores (2/2)

Aléem disso, o RI nao tem ingeréncia sobre fatores potencialmente decisivos
para o comportamento e precificacao das agéoes no mercado, e.g.:

O setor em que a empresa atua

O tamanho e a estratégia

da empresa "T am convinced that strategy and

O rating de credito execution determine the shareholder
O grau de governanca corporativa \ base more than IR"

(i.e., tag along...) — W. Rehm

A estrutura societaria e de McKinsey Corporate Finance
propriedade...

O que sabemos é que o investimento das empresas e a qualidade de recursos

e talento dedicado a area e praticas de RI supera significativamente o que

seria exigido puramente pela regulagao — em particular no que diz respeito a

dedicacao de tempo da lideranca da empresa
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As (multiplas) métricas utilizadas pelas empresas em geral
apresentam algum desafio em termos de sua aplicabilidade ou
relevancia (1/2)

Métricas frequentes Relevancia/ .

- Depende da estratégia da empresa,

= = qualidade e credibilidade da liderancga,
Preco da-acdo x perspectiva setorial...
- Responsabilidade do CEO/Conselho
- Depende da aversao ao risco no
. Volatilidade x mercado, estrutura de capital, beta,

risco intrinseco do negocio...
- Impacto incerto na valorizacao

- Depende de tamanho da empresa,
- Liquidez X tamanho do free float, ADR...
- Impacto incerto na valorizagao

- Depende da estratégia da empresa e de
market sentiment...
- Responsabilidade do CEO/Conselho

- Recomendacao média x
dos analistas
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As (multiplas) métricas utilizadas pelas empresas em geral
apresentam algum desafio em termos de sua aplicabilidade ou
relevancia (2/2)

Métricas frequentes Relevancia/ .

- Nimero de reunides ERcponaT aade AR
com investidores L - Métrica de "esforgo”, e nao de
(one-on-ones; v impacto/ resultado
“ - "Less may be better"” (e.g., nada pior

roadshows, g -
qualidade c’Io site..) que one on ones com os investidores
- "errados")

. Dispersio das = - Guidance e analyst coaching/education
roI')e 5es dos v sao responsabilidades do RI...
projes . - Visibilidade nem sempre é a mesma

analistas
— - Responsabilidade do RI
- Prémios de RI i - Nem sempre os critérios estdo
alinhados com os interesses dos

acionistas
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Varias empresas adotam um painel de controle para
acompanhamento de seu desempenho nos mercados de capitais

Painel de
controle para
desempenho
nos mercados
de capitais

Desempenho
no mercado
acionario

Cobertura de
analistas e
movimentacao
de
investidores

Desempenho
dos
concorrentes e
empresas de
referéncia

Metas e

desempenho
da area de RI

Desempenho da acao em relacao ao mercado
Outras métricas de comportamento da acao, e.g., liquidez,
volatilidade, posicao de short sales...

Acompanhamento das recomendacoes e dos precos alvo dos
analistas, temas levantados nos relatorios...

Acompanhamento das movimentacoes dos principais investidores
considerando, e.g.:

— Aumento/diminuicao de posicao

— Participacdao em relagcdo a empresas comparaveis

Comparacao do desempenho da acao e das métricas de
comportamento da acdao em relacdao a empresas comparaveis e/ou
empresas de “referéncia”

Recomendacao e precos médios de analistas dessas empresas

Métricas especificas de atuacao da area de RI que atendam aos

seguintes principios:

— Implementaveis: e.g., especificas, mensuraveis, atingiveis, atuais

— Relevantes: e.g., focadas em resultados, mas reconhecendo
processes e recursos alocados

— Credibilidade: testadas, compreendidas, informadas e
influenciaveis pela area de RI
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A definicao de métricas para avaliacao da area e das praticas de RI
deve partir da definicao seus objetivos estratégicos

Alinhar o valor de mercado com o valor
intrinseco da empresa

"We do not want to maximize the price at which Berkshire shares
trade. We wish instead for them to trade centered at intrinsic
business value... If our stock price consistently mirrors business
value, each of our shareholders will receive an investment result that
roughly parallels the business results of Berkshire during his holding

Objetivos prres
fundamentais
da area e das
Praticas de RI

— W. Buffet

Exercer a interface entre empresa e mercado
com exceléncia, eficiéncia e eficacia

FONTE: McKinsey McKinsey & Company | 7
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Proposta de alavancas e métricas para atingir o Primeiro objetivo:
alinhar a valorizacao de mercado com a valorizacao intrinseca

(1/3)

Alavancas

Desenvolver um equity story
que seja claro, compreensivel

e consistente com a estratégia,
acoes e discurso da empresa

Métricas de processo

Métricas de resultados

- Consisténcia do equity

story com as
apresentacoes da
empresa se sua
lideranca

Frequéncia de reunioes
com investidores e
lideranca da empresa

- Opiniao e

perspectiva do
mercado com
relacao atratividade
e credibilidade do

equity story

Dispersao nas
recomendacoes dos
analistas
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Proposta de alavancas e métricas para atingir o Primeiro objetivo:
alinhar a valorizacao de mercado com a valorizacao intrinseca

(2/3)

Alavancas

Disponibilizar informacao
sobre desempenho histodrico

e planos futuros para alinhar
expectativas externas com
metas internas

Métricas de processo

Métricas de resultados

= Qualidade e nivel de

abertura de informacgao
financeira

= Qualidade da analise

sobre indicadores
operacionais e
financeiros, em particular
os indicadores-chave
usados por investidores
para valorizagdes

- Qualidade das projecoes

e guidance sobre
desempenho futuro

- Frequéncia de reunides/

conferéncias com
analistas

- Nivel de sofisticacao e

disponibilidade e
informacao no site de RI

- Abrangéncia de cobertura:
NUmero de analistas que
cobrem a empresa

- Profundidade de
cobertura: numero de
relatdrios, paginas por
relatorio...

- Volatilidade dos consenso
dos analistas

- Delta entre resultado e
expectativa de
consenso dos analistas

- Dispersao das projecoes
dos analistas

= Qualidade do
relacionamento com
analistas (via pesquisas...)

= Qualidade do RI em geral
(via premiagoes etc.)
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Proposta de alavancas e métricas para atingir o Primeiro objetivo:
alinhar a valorizacao de mercado com a valorizacao intrinseca
(3/3)

Alavancas

Métricas de processo  Métricas de resultados

- Diagndstico/composicao = Turnover das agoes

TE:0b:TT 0T0T/L0/4T P TE:CHTT 0T02/L0/4T PRUIPOW 357 - Yela Buniom

da base acionaria (média das acoes
= Numero de bolsas negociadas diariamente
aonde a acao € em relacao ao total do
negociada free float)
= NUmero de roadshows, = Bid-ask spread médio
conferéncias e - Participacao de
qualidade/ nivel de investidores
participacao intrinsecos na base
Criar condicdes para que acionaria
a acao seja negociada - Evolucao nas
ao valor intrinseco participacoes desses

investidores




Segundo objetivo: exercer a interface entre empresa e mercado
com exceléncia, eficacia e eficiéncia (1/4)

Alavancas
De Para
ﬁis::t? dc(':‘eb:'se de © ORI tem uma relago de - O RI tem:
investidores “desejaveis”, — Uma meta realista
mas nao tem uma meta para a composicao
para a composicao geral da base de
da base de acionistas acionistas,
— Uma racional para
privilegiar a
composicao- alvo em
relacao a

composicoes
diferentes,

— Uma lista de alvos
especificos e

— Um plano da acao
para atingir a meta,
COom recursos
adequados
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Segundo objetivo: exercer a interface entre empresa e mercado
com exceléncia, eficacia e eficiéncia (2/4)

Alavancas

Qualidade e foco do

relacionamento com
investidores

De

Para

= Conhece 10-15

investidores a ponto de
saber suas opinidoes sobre
temas chave e se suas
compras/vendas de agoes
“fizeram sentido”
Relacionamentos
predominantemente com
0S maiores investidores ou
0S que iniciam o contato
Conhece analistas de sef/-
side melhor que
investidores, e tende a
trata-los de forma
equivalente

- Conhece 20-40

investidores que
influenciam o
comportamento da
acao, e suas opinioes
sobre os temas chae
Sabe quais investidores
justificam tempo
investido em reunioes
com a lideranca da
empresa (os
investidores
intrinsecos)

- Diferencia os sel/l-side

analysts que formam
opinioes
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Segundo objetivo: exercer a interface entre empresa e mercado
com exceléncia, eficacia e eficiéncia (3/4)

Alavancas

Ferramental analitico e

capacitacao para utiliza-lo

De

Para

- Focodo RI é

predominantemente
qualitativo. Algumas
estatisticas de
acompanhamento de
mudancas de posicao e/ou
par targeting de
investidores

- A area de RI elabora as

reconciliacoes entre as

valorizacoes de

investidores e analistas
chave e a valorizacao
interna

A area de RI desenvolve

as analises necessarias

para:

— Comparar o impacto
de diferentes
composicoes da base
de investidores;

— Estimar o numero de
investidores a
priorizar; e

— Segmentar os
investidores criticos
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Segundo objetivo: exercer a interface entre empresa e mercado
com exceléncia, eficacia e eficiéncia (4/4)

Alavancas

TE:00TT 0T0Z/L0/bT POWILd  TEITHITT 0T0Z/L0/T PLIPOI 3seT - Jyeuq Bunpiom

De Para
- A area de RI é percebida - ORI é envolvido e
como operacionalizadora participa ativamente do

da comunicacdo com o desenvolvimento da

mercado, e envolvido g:t:rizf'izg;?:r?tﬁ:?s
depois que decisoes foram
tomadas

Papel do IR na empresa




E como uma dose de pragmatismo bem fundamentado nunca é

demais....

...d hereby propose Palizza’s First Principle
of Investor Relations: Superb investor
relations will gain a 10% premium on
your company's stock price. The rule

satisfies my three main criteria for a
principle:

- It is easy to remember
- It involves a nice, round numbers
It has at least 3 data points to support it...

A relatively small increase in investor
relations budgets coupled with increased
transparency and disclosure above and
beyond what is required by regulations can
pay handsome dividends for shareholders”

John Palizza
Founder, Palizza Partners

1. Pesquisa de Rivel Research junto a 243
investidores do buy-side que atrbuiram
um prémio médio de 10% para
exceléncia em RI

2. Pesquisa da Rivel Research junto ao sell
side que atirbuiu um prémio de 10%
para exceléncia em RI, e um desconto
de 18% para um RI “fraco”

3. Estudo de Aggarwal et al que demonstra
retornos adicionais de 10% para
empresas premiadas por exceléncia
em RI.

FONTE: The Ten Percent Rule, postado no blog investorrelationsmusings.blogspot.com em 7 de Jullo de 2010 McKinsey & Company | 15
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