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INTRODUCAO

As empresas de capital aberto da Peninsula
Ibérica e América Latina preveem que um novo
ano de incerteza as espera em 2023. Primeiro,
foi a pandemia. Agora, problemas como
aumento de precos, financiamentos mais caros
ou a falta de liquidez. Elas vivem em um cenario
de contraestilo, onde manter a atencdo dos
investidores se tornou um desafio. Para muitos
diretores financeiros e gerentes de Relacdes
com Investidores, definir muito bem e atualizar
a narrativa corporativa da empresa quase em
tempo real este ano tornou-se a férmula mestre
para despertar novamente o interesse dos
investidores.

Este documento reflete uma extensa pesquisa
com os principais participantes do mercado.
Além disso, mais especificamente, sdo coletadas
as opinides de sete deles sobre o presente e o
futuro do relacionamento com o mundo dos
investidores. Com base nestes dados e opinides,
selecionamos doze questdes-chave nas quais

a comunicagdo das empresas listadas sera
baseada durante os préximos meses.

“Definir muito

bem e atualizar a
narrativa corporativa
da empresa quase
em tempo real este
ano tornou-se a
formula mestre para
despertar novamente
o interesse dos
investidores”

A PESQUISA

A LLYC comecou em 2022 a pesquisar a opiniao
dos gerentes de Rela¢Bes com Investidores de
empresas de capital aberto de todos os portes.
Um ano depois, também foram adicionados

ao grupo entrevistado diversos diretores
financeiros e CFOs, e o0 escopo da analise foi
ampliado. Além da Espanha, agora participam
empresas representativas de Portugal, México,
Panama, Brasil e Republica Dominicana.
Cinquenta e quatro (54) respostas foram
recebidas do mesmo ndimero de gerentes
seniores, 14 deles CFOs, que juntos oferecem
uma amostra muito confiavel de como as
relacdes com investidores sdo abordadas de
ambos os lados do Atlantico.
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Cargo na empresa

@ Cro (26%)
@ Outro (4%)
@ IR (70%)

Setor da empresa

@ Energia (7,4%)

@® Consumo (7,4%)

o Construcdo (3,7%)

@ Bancos (14,8%)

@ Automotivo (3,7%)
Transporte (5,6%)

o Tecnologia (7,4%)

@ saude (3,7%)

@ Real Estate (9,3%)

@ Outros (37,0%)

Foram obtidas opinides de empresas que
representam as dez principais areas de

atividade industrial, além de alguns assessores
particularmente ativos na Espanha e em Portugal.
Quatro em cada dez executivos entrevistados
atuam nos setores bancario, imobiliario, de
consumo e de energia. Além disso, a metodologia
de analise das opinides foi equilibrada, de

forma que empresas com capitalizacdo inferior

a 2 bilhdes de euros representam 56% do total;
as de média capitaliza¢do (até 5 bilhdes de

euros) representam 26%, e as de capitalizagdo
superior a 5 bilhes de euros os restantes 18%.

A parte quantitativa (e anénima) do estudo

foi reforcada com entrevistas detalhadas com
executivos seniores da Arteche, Bolsa Mexicana de

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

Valores, EiDF Solar, JB Capital, Lar Espafia, Renta
Corporacion e Repsol, cujas perspectivas mais
destacadas estdo refletidas adequadamente neste
relatorio.

Tamanho da empresa

@ small Cap (56%)
(marketcap inferior a 2 bilh&es)

@ Medium Cap (26%)
(marketcap de 2 a 5 bilhdes)

@ Large Cap (18%)
(marketcap superior a 5 bilh&es)

ideas.llorenteycuenca.com
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1' N OVOS alcangar~os peqlug.nos detaollhes. Estando é a
PROBLEMAS, percepcdo atual do mercado.

C E LE U MAS O Sentimtlento geral erlwtre osdpar(;l[iciggges do estuddo
SEM ELHANTES é que, pelo menos até meados de , as taxas de

juros continuardo a subir. A primeira consequéncia
sera que cada vez mais investidores voltardo sua

Em primeiro lugar, a volatilidade e as incertezas atencdo para a renda fixa, o que continuara a
econdmicas sdo consideradas como os fatores reduzir o apetite para assumir posi¢des na bolsa.
que atualmente mais influenciam as decisGes Embora quase ninguém mais fale sobre uma

dos potenciais investidores, independentemente recessao significativa, o resfriamento do produto
do pais ou setor de atividade dos tomadores interno bruto é tido como garantido durante boa
de decisdo corporativos que estabelecem o parte do ano. Além disso, a contenc¢do da inflagao
contato institucional. A globalizagdo parece pode levar mais meses do que o esperado, de
estar internalizada em toda a Peninsula Ibérica e forma que as taxas (e, com elas, os financiamentos)
América Latina. As particularidades nacionais séo permanecerdo proximas de seus niveis mais
consideradas apenas quando a situa¢do econdmica altos no médio prazo, com o consequente risco a
internacional parece clara e ha liberdade para viabilidade das empresas mais potencializadas.

Quais sdo as maiores preocupac¢des que os investidores trazem para vocé neste momento de
incerteza?

Impacto dos custos na inflagéo 36%

Preocupacao com o setor

Viabilidade do negécio

Impacto no endividamento devido ao aumento das taxas

Outros

0 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

ideas.llorenteycuenca.com




LLYC IDEAS |

O resultado de todos esses cenarios contrarios é a
reducdo consideravel do interesse dos investidores
em muitas das empresas de capital aberto. Diante
da escassez de financiamento, as empresas se
tornaram muito mais relutantes em assumir
empréstimos. O capital de risco também demorou
um tempo e, em geral, houve uma perda de muitos
dos catalisadores com os quais as empresas
costumavam chamar a atencdo de diferentes
grupos de interesse. Neste contexto, encontrar o
momento certo, capaz de chamar a atencdo da
comunidade de investidores, tornou-se decisivo.

Mara Nantén, diretora executiva e chefe de ECM da
JB Capital, acredita que o cronograma visivel de OPIs
esta demorando mais do que o esperado. “Ha um
fluxo relevante de empresas esperando a abertura
da janela, e n6s da JB Capital estamos ajudando-as a
estarem prontas para aproveitar a liquidez quando
chegar o momento. Os candidatos continuam a
receber qualificagdo em governanca, em questdes
ambientais, sociais e de governanga (ESG), planos de
negocios ou comunicagdo. Agora, estdo acelerando
o trabalho interno para serem mais ageis depois.
Além disso, muitas empresas de pequeno porte
estdo recorrendo a operagdes do mercado de
capitais antes da oferta publica inicial (OPI). Elas
estdo procurando uma entrada de capital privado
ou um family office como um passo intermediario
para aumentar o porte, aproximar-se dos ratings
que gostariam e ficarem mais bem preparadas para
a OPI. Os family offices sao um investidor que sera
fundamental no futuro, que desfruta de liquidez e
ao qual estamos dedicando muito tempo e recursos
para alcancar uma boa cobertura como empresa.”

A este respeito, Hernan San Pedro, Diretor de
Rela¢Bes com Investidores e Comunicacao
Corporativa do Lar Espafia, acrescenta algumas
razdes exdgenas e outras ciclicas que podem
dificultar a captacao do interesse dos investidores
este ano. “Para comegar, a alta porcentagem de
negociagdo algoritmica e as formulas de gestdo
passiva reduzem nossa capacidade de atrair
investidores. Embora a recessdo pareca ter sido
descartada, devemos acrescentar que a inflagdo e
a situagdo macroecondmica também ndo estdo se
esclarecendo, e isso também os estd impedindo. Em
um ambiente tdo adverso, é mais dificil encontrar
alavancas e catalisadores, portanto, o foco no
desempenho operacional pode ser a Unica maneira
eficaz de atrair interesse”.

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

“A volatilidade

e as incertezas
econdémicas sao
consideradas

como os fatores

que atualmente
mais influenciam

as decisoes

dos potenciais
investidores,
independentemente
do pais ou setor

de atividade dos
tomadores de
decisao corporativos”

ideas.llorenteycuenca.com
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“A solidez e a
recorréncia dos
rendimentos e a
qualidade do rating
passaram a ser vistos
como argumentos
decisivos para atrair
investidores”

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

2. RETRAGCAO DA
GESTAO E DOS
DIVIDENDOS

Seja no setor comercial ou em qualquer outro,
a solidez e a recorréncia dos rendimentos e a
qualidade do rating passaram a ser vistos como
argumentos decisivos para atrair investidores.
Acredita-se que diferentes perfis de
investimento também se tornaram muito mais
conservadores, como se agora prevalecessem
os padrdes de comportamento dos fundos
mais institucionais e das grandes seguradoras.
Uma boa gestdo e dividendos generosos sdo
vistos como os potencializadores preferidos e,
portanto, grande parte da narrativa corporativa
se concentrara nestas duas questdes.

Tanto investidores quanto empresas tendem

a se concentrar em duas palavras-chave:
liguidez e entrega. Liquidez porque a Espanha
continua sem liquidez para muitos investidores
internacionais. Como resultado, os investidores
nacionais, principalmente os family offices, sdo
0s protagonistas. Entretanto, diversas fontes
concordam que as coisas estdo mudando.

Os investidores norte-americanos foram
particularmente ativos entre 2014 e 2015, mas
estavam longe da Europa ha muitos anos. Eles
estdo se aproximando novamente e solicitando
roadshows, especialmente para empresas
midcap. No momento, eles estdo mais
interessados em analisar cada empresa, e ndo
cada setor, mas é provavel que esse interesse
cresca. Diante dessa possibilidade, a entrega
também é vital. No contexto atual, as empresas
precisam cumprir o que prometeram no plano
estratégico ou nas diretrizes. Se ndo cumprir,

0 que quer que seja, independentemente da
relevancia, é necessario explicar os motivos. Os
investidores escutam, atendem e se adaptam.
“Pode haver contratempos no curto prazo, mas
se, no médio prazo, vocé cumprir os planos

ou explicar bem a l6gica, o mercado sempre
recompensara no final”, adverte Paloma
Indiano, Gerente de Rela¢des com Investidores
e Fusdes e Aquisi¢Bes da Arteche.

ideas.llorenteycuenca.com
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< ir a reunides executivas de menos de sessenta
3- I NTE RAQAO minutos e, a0 mesmo tempo, serviram para
\V{| RTUAL VS. CARA qualificar as reunies presenciais, que sdo mais
letivas e, portanto, talvez mais eficazes.
A CARA .

Vocé acha que o seu modelo de
relacionamento com a comunidade de
investimentos esta voltando aos padroes
pré-covid? Avalie de 1 a 5, em que 1 significa
Discordo totalmente e 5 Concordo totalmente.

O curioso é que esse movimento defensivo
ocorreu em um momento em que os gerentes
financeiros e de rela¢gdes com investidores das
empresas estdo convencidos de que a intensidade
dos contatos pré-pandemia foi restaurada.

Mais da metade dos entrevistados acredita que 43%
a relacdo é inclusive maior, embora estejam

menos convencidos de que esse seja 0 seu €aso 40%

especifico. Na verdade, quase a metade afirma 33%

gue ha mais reunides, mas uma percentagem

quase igual reconhece que o ritmo reduziu S0%

ligeiramente.

A maioria acredita que as reunides com 20%
investidores e outros participantes do mercado

foram agilizadas gracas aos avangos tecnologicos 9%
e reunides remotas que generalizaram nos 10%
ultimos dois anos. Ainda ha algum ressentimento

em relacdo as mas praticas que ocorriam

13%

2%

ocasionalmente naquele periodo. Deslizes como oo,
desligar a camera, sair inesperadamente da @o\ v » . (\@\
reunido ou demonstrar desinteresse continuam OQOO &6@
sendo criticados, pois a etiqueta digital continua é,Oo“ O&o“
n &
a ganhar terreno. Pelo menos as reunides N &
. . . . . . &
virtuais ajudaram a evitar viagens distantes para &
D)
Atualmente, apés a mudanca na forma de se relacionar decorrente da Covid
Tenho mais contato/reunides 46%
com investidores e analistas
Tenho menos contato/reunides 44%
com investidores e analistas
Tenho o mesmo contato 6%
Tenho o mesmo contato, 20
mas mais online
Tenho o mesmo contato, mas 20
de forma diferente
0% 10% 20% 30% 40% 50%

ideas.llorenteycuenca.com
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Isto se reflete no fato de que ha um ndmero
crescente (embora ainda limitado) de empresas
que estdo procurando soluc¢des tecnolégicas
para encontrar formatos e abordagens mais
eficazes para atrair investidores. Cerca de 40%
das empresas ja utilizaram essas férmulas

em algum momento. Claro que as turnés,
denominadas “roadshows”, ainda sdo o classico
entre os classicos do setor. 85% das empresas
entrevistadas afirmam que a organizacao

dos roadshows é a habitual. Sete em cada dez
empresas organizaram um em 2022 e 31% delas
conseguiram organizar mais de cinco eventos
sucessivos ao longo dos doze meses. Sete em
cada dez dessas turnés foram presenciais e,
virando o argumento do avesso, trés em cada
dez ja sdo organizadas virtualmente, por meio
de um software de reunides virtuais disponivel
atualmente.

Como costuma organizar os roadshows?
@ in house (13%)

® como sempre (brokers) (85%)
Novos provedores (2%)

Vocé participou de algum roadshow
internacional presencial no ano passado?
@ Nio (33%)

@ sim (67%)

Se ja participou, de quantos?

@ Menos de 5 (70%)
@ 5 ou mais (30%)

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

“A maioria acredita
que as reuniodes

com investidores e
outros participantes
do mercado foram
agilizadas gracas aos
avancos tecnoldégicos
e reunides remotas
que generalizaram
nos ultimos dois
anos”

ideas.llorenteycuenca.com
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4. NARRATIVAS
CORPORATIVAS
REAIS

A recuperacdo da frequéncia e intensidade dos
contatos com o mercado, juntamente com um
discurso necessariamente mais conservador diante
de um ambiente em constante evolugdo, levou as
empresas a tentarem adaptar esta nova realidade
a sua narrativa corporativa. Em um contexto tdo
volatil, é considerado um erro ter como base equity
stories (forma anglo-saxénica de se referir ao que
em portugués é chamado de relato corporativo)

ou planos de negdcios estaciondrios ao longo de
trés ou cinco anos. Na verdade, 63% dos gerentes
seniores entrevistados concordam que a empresa
mudara a narrativa corporativa este ano e precisara
atualiza-la com muito mais frequéncia no futuro,
com orienta¢fes mais frequentes do que o
habitual.

Apés a pandemia e a situacdo macroecondmica
atual, considera necessario atualizar a sua

equity story?

@ Nzo (37%)
@ sim (63%)

José Maria Cervera, Diretor Geral corporativo

da Renta Corporacién, acredita que tal esforco
narrativo é particularmente necessario para
empresas smallcap. “Para empresas de

pequena capitalizacdo como a nossa, atualizar

a narrativa corporativa regularmente nao é

uma obrigacdo, mas de maneira derivada pode
ajudar a aumentar a liquidez do valor, o que ndo
é facil. Buscamos narrativas corporativas que
representem quem somos de maneira linear,
pois a credibilidade é desenvolvida no longo
prazo. Mas, para ser auto sustentavel, ela precisa
ser atualizada praticamente todos os dias. Somos
uma empresa de gestdo de patrimdnio em um
mercado imobilidrio em constante evolugao,

com um nucleo de negdcios particularmente
iliquido. Dizer o que fazemos e os motivos, e com
um contetlido adequado, exige uma narrativa
corporativa (e uma estratégia) continua de
relagdes com investidores”.

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

Por sua vez, Paloma Indiano, Gerente de Rela¢bes
com Investidores e FusGes e Aquisi¢Oes da Arteche,
concorda com esta necessidade de atualizagdo,
embora através de uma rota intermediaria. “Temos
a sorte de estar no setor certo no momento certo,
no meio da transi¢do energética”. Os investidores
nao tém duvidas sobre nossa linha de frente; o
gue 0s preocupa é se seremos capazes de manter
as margens, especialmente em face de crises de
abastecimento, matéria-prima e inflagdo. Em nosso
caso, todas estas incertezas ndo nos obrigam a
mudar nossa histéria patrimonial, porque nossos
fundamentos como empresa permanecem
intactos, mas fazem com que seja aconselhavel
atualizar nossos objetivos corporativos com mais
freqUéncia. Ha mais interesse em contrastar o grau
de conformidade, conhecendo as razdes de certos
desenvolvimentos ou como reagimos a certos
problemas macro. As perspectivas intermediarias
sdo cada vez mais apreciadas, com explica¢bes
detalhadas sobre novos desenvolvimentos e o
desenvolvimento da estratégia”.

Ramén Guémez Sarre, Diretor Geral adjunto de
Administra¢do, Finangas e Sustentabilidade do
Grupo Bolsa Mexicana de Valores, acredita que,
depois da pandemia, quase ninguém escapa da
necessidade de atualizar as propostas de valor
corporativo. “Ha alguns anos, uma equity story era
um repertério de dados financeiros mais ou menos
exaustivos. Mas ndo é mais suficiente conhecer

0s numeros ou antecipar o funcionamento do
mercado. Nem mesmo detalhar como funciona a
sua governanga corporativa. Agora vocé também
precisa explicar o seu impacto ambiental, pois essas
questdes normalmente chamam a aten¢do dos
investidores.”

“63% dos

gerentes seniores
entrevistados
concordam que a
empresa mudara a
narrativa corporativa
este ano”

ideas.llorenteycuenca.com
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5. TRANSPARENCIA
E COMUNICACAO
BEM MEDIDA E
CALIBRADA PARA
CADA REALIDADE

Para muitos entrevistados, uma caracteristica
essencial da narrativa corporativa deve ser a
transparéncia, entendida de forma razoavel
e ndo como um exercicio maximalista que as
vezes pode ser desprovido de sentido. Por
exemplo, entre um certo perfil de empresas,
é considerado um erro optar por resultados
trimestrais ao cair de um chapéu. As vezes,
elas tém variacdes ciclicas que ndo sdo faceis
de interpretar corretamente, mesmo para
especialistas. Portanto, pode ser um erro de
calculo manter a priori um ritmo trimestral em
vez de optar por periodos menos frequentes,
mas mais confiaveis, de apresentacdo de
informacdes.

Alguns acreditam que essas novas abordagens
ndo devem se limitar ao que é conhecido

no setor como uma equity story (narrativa
corporativa). Também precisa alcancar todos

0s materiais e canais da empresa. A inovac¢do

é um valor em expansdo. Diversos tomadores
de decisdo tém exigido criatividade, bem como
expor a narrativa por meio de novos materiais e
documentos.

Fernando Romero, CEO da EiDF Solar,
enfrentara nos proximos meses a transicao da
sua empresa do BME Growth para o “Mercado
Continuo”. Ele salienta que esta transicdo
também se refletird na politica de comunicagao
com os diversos grupos de interesse. “Para
uma empresa que acaba de entrar no BME
Growth, transmitir proximidade é essencial.

E necessario conquistar a confianca de cada
acionista. A comunicacdo externa é uma
ferramenta Gtil para alcangar isso. Durante
esta etapa, marcamos diversas entrevistas com
a midia e reunides com os acionistas. Temos
sido proativos e com isso temos alcancado
visibilidade no mercado financeiro. No Mercado
Continuo, o foco aumenta. Vamos atrair

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

analistas, bancos e muitos outros participantes.
O discurso precisa ser mais institucional.

E hora de planejar e avaliar os contetdos,

mas queremos manter a proximidade e a
proatividade. Quando as coisas sdo feitas

de uma maneira préxima e agradavel, elas
funcionam melhor, e pretendemos manter isto
como regra da casa.”

Suportes mais tecnolégicos, formulas mais
inovadoras de chamar a aten¢do, um retorno

a presenca nas redes e plataformas sociais.
Muitas formulas mestre estdo surgindo, muitas
das quais provavelmente serdo implementadas
no curto ou médio prazo. Hernan San Pedro
recomenda “criatividade, inovacdo e gestdo
integrada das diferentes comunicacdes para o
mercado financeiro e a midia”. O departamento
de Relagdes com Investidores da Lar Espafa
recomenda enfaticamente lidar com todas as
comunicac¢des da empresa de forma abrangente
e coordenada, com uma Unica estratégia e o
conhecimento de que a imprensa, os analistas,
os investidores ou os reguladores mantém

um feedback continuo mutuo. Defende que
tais funcdes também sejam coordenadas por
uma Unica pessoa, e que por isso também a
pessoa deve fazer parte do comité executivo de
qualquer empresa de capital aberto.

“Para muitos
entrevistados,

uma caracteristica
essencial da narrativa
corporativa deve ser
a transparéncia”

ideas.llorenteycuenca.com
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6.DIADO
INVESTIDOR A PORTA

Com base nos dados estritos da pesquisa, comeca

a haver alguma correlacdo entre aqueles que
acreditam que a equity story deve ser atualizada este
ano e aqueles que acreditam que seria util fazer

o mesmo com o Dia do Investidor. Em termos de
resultados, 63% dos executivos concordam que
atualizardo a equity story este ano, em comparagao
com 55% que gostariam ou estdo considerando
fazer o mesmo com relacdo ao Dia do Investidor.
Parece que a énfase nas mensagens corporativas
esta crescendo, e que cada vez mais equipes de
gestdo acreditam que o fundamental é fazer com
que sejam totalmente transparentes e parte de uma
Unica estratégia.

Vocé realizou um Dia do Investidor no ano
passado ou planeja realizar um este ano?

@ Nzo (45%)
@ sim (33%)

Talvez (22%)
Ha& uma tendéncia a pensar que cada empresa
deve ter uma proposta de valor Unica, é claro, mas
também idéntica para cada um dos grupos de
interesse, mesmo que a declara¢do seja diferente
em cada caso. Um comunicado a imprensa
nao é igual a uma apresentacdo de resultados
para investidores, mas as mensagens centrais
devem ser idénticas, abrangendo objetivos de
ESG, comunicagdes publicas aos reguladores e

administragdes, assuntos publicos e operagdes
corporativas.

“63% dos executivos
concordam que
atualizarao a equity
story este ano, em
comparag¢ao com 55%
que gostariam ou estao
considerando fazer o
mesmo com relacao ao
Dia do Investidor”
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7. ESG, DA FORMA A
SUBSTANCIA

Seja de uma forma presencial ou virtual, as
questdes ambientais, sociais e de governanca

- este novo mantra encapsulado na sigla ESG -
aparecem em praticamente todas as reunides
com investidores. Oito em cada dez entrevistados
tém essa opinido. Para muitos, em qualquer
reunido com investidores, um espaco especifico
sera dedicado a revisdo destas questdes. Sera
uma espécie de verificacdo. Se conseguir marcar
todas as caixas, o comité de investimentos vai
considerar vocé. Se falhar em uma ou mais caixas,
provavelmente terd que repetir em setembro.
Entretanto, independentemente da verificagdo
especifica, exceto no caso das energias renovaveis,
que ja estdo previamente comprometidas

com critérios ambientais, no resto dos setores
ainda existem duvidas fundamentais sobre

como transferir esse interesse para aspectos
verdadeiramente mensuraveis, ou como

aplicar uma taxonomia ou uma comparagao
verdadeiramente eficaz para evitar cair no que veio
a ser conhecido como “ecopostura”.

Antonio Lorenzo Sierra, Diretor Geral Econémico
Financeiro da Repsol, acredita na necessidade de
conciliar as diferentes sensibilidades dos acionistas
de uma empresa como a sua nesta matéria, que
muitas vezes é vista como uma commodity, mas
também como uma fonte obrigatéria de aplicacdo
de critérios sustentaveis. “Na empresa, ficamos a
frente da tendéncia e lideramos esse discurso desde
2019. Fomos os primeiros a manifestar a nossa
intencao de alcancar a neutralidade de carbono até
2050, também com objetivos mais imediatos, como
a reducdo das emissdes em 30% em sete anos, ou
seja, em 2030.” Ele também adverte que os critérios
de ESG devem ser combinados e corresponder,
quase ao milimetro, com a narrativa corporativa da
empresa, o que, na opinido dele, é outro motivo que
obriga a atualizacdo com muito mais frequéncia do
que tem sido até agora.

Além disso, interpreta-se que o interesse inicial

pela parte mais ambiental dessa trilogia foi seguido
por uma preocupacao igual ou maior com a
governanca. Muitos executivos seniores ja tomam
como certa a necessidade de cumprir todas as
normas de boa governanga corporativa. E, talvez por
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imitacdo, desde a pandemia, também é considerado
importante cuidar da legitimidade social, entendida
como um valor e também como um legado benéfico
para a sociedade como um todo.

Vocé diria que o nimero de perguntas
recebidas relacionadas a questdes de ESG
aumentou em relagdo ao ano passado?

@ N3o (19%)
@ sim (81%)

Que impacto vocé percebeu na empresa

em relagdo aos novos requisitos de ESG e as
exigéncias de conformidade com indicadores
de desempenho por parte dos investidores e
reguladores do mercado?

@ Poucos, mas temos que

continuar avancando na
conformidade com os indicadores
para manter nosso desempenho (47%)

@ Desafios na transformacdo cultural interna para
atender aos novos requisitos (32%)

@ Dificuldades em atingir os objetivos ESG, com
pouca conexdo entre as areas responsaveis pela
compilagdo de dados (16%)

Nenhum, ja estamos adaptados (5%)

“Seja de uma forma
presencial ou
virtual, as questoes
ambientais, sociais
e de governanga
aparecem em
praticamente todas
as reunioes com
investidores”



LLYC IDEAS |

8. BATIDO, NAO
MEXIDO

A perspectiva de ESG foi o terceiro ingrediente
a ser adicionado ao coquetel do discurso
corporativo. Ja havia a comunicagdo externa

e arelacdo com investidores. Se com duas
atividades nem sempre ficou claro qual
departamento deveria fazer o qué, com a
adicdo de ESG a combinac¢do é ainda maior.

O consenso indica que a coordenagdo entre

as trés é essencial para garantir que a cadeira
da equity story ndo perca toda a estabilidade.
Um dos entrevistados resumiu isso de uma
maneira muito grafica: “o bom precisa ser dito,
0 mau precisa ser explicado e o terrivel precisa
ser defendido.”

Muitos diretores financeiros também
concordam que os analistas muitas vezes
comegam com uma pergunta quase
obrigatoria: “como vocé planeja crescer?”.
GUémez Sarre recomenda ser o mais realista
possivel na resposta. “Ha algum ceticismo
padrdo entre os analistas, mas também ha
investidores que consomem as informacdes de
uma maneira muito superficial. O mercado nao
é um cassino. Os profissionais de rela¢des com
investidores precisam ser muito claros e nao
tentar vender coisas as pessoas.”

Os departamentos de comunicacdo e de
relagcdées com investidores estao integrados
na sua empresa ou sdo dois departamentos
diferentes?

@ N:o (83%)
@ sim (17%)
Se estiverem integrados, desde quando?

@ Mais de 2 anos (67%)
@ Menos de 2 anos (33%)

Até o momento, apenas 17% dos entrevistados
trabalham em empresas com as funcées de
comunicacdo e de rela¢des com investidores
integradas. Ha uma convic¢do muito clara entre
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0s primeiros. Sete em cada dez departamentos
integrados estdo assim ha mais de dois anos. Talvez
devido ao porte da empresa, Antonio Lorenzo
Sierra prefere a coordenagdo entre as duas areas,
em vez de uma simples integracao. “Ha alguns
anos, é provavel que os publicos especificos da
comunicacdo e dos mercados ndo estivessem
sobrepostos, mas com os avangos tecnologicos e o
desenvolvimento da transparéncia, eles coincidem
cada vez mais. £ importante manter um discurso
especifico e bem adaptado a cada um deles. Trata-
se de esclarecer as duvidas e, ao mesmo tempo,
desenvolver a melhor resposta em cada caso, o
que exige uma mensagem clara, transparente e
coerente, mas também adaptada as necessidades
de cada grupo de interesse.”

Paloma Indiano concorda com a oportunidade
desta confluéncia entre as duas especialidades:
“Sempre que uma empresa abre o capital, faz todo
o sentido combinar e coordenar a comunicagdo
corporativa e a relagdo com os investidores. A
Arteche tinha um departamento de comunicag¢do
bem estruturado, e desde a abertura do capital

da empresa, o departamento de Rela¢des com
Investidores foi agregado. A administracdo da
empresa compreendeu imediatamente que

a comunicagdo também precisava cumprir as
exigéncias estabelecidas pelos reguladores.
Internamente, existe um departamento de
comunicacao corporativa, interna e externa, e outro
de relagdes com investidores, subordinado ao
Departamento Financeiro. O segredo é combina-
los. Cada um com sua prépria perspectiva, pois

se complementam bem e a transparéncia global
sempre ajuda a consolidar as diferentes mensagens
corporativas. Também temos a contribuicdo de
diretores independentes muito importantes,
executivos de empresas lideres de capital aberto,
que compreendem esta necessidade e tém
experiéncia comprovada para tornar a coordenagao
do discurso corporativo simples e eficaz.”

No cendrio atual de incerteza
macroecondmica, a sua atividade de relacao
com investidores aumentou ou reduziu?

@ Continua o mesmo (41%)

@ Aumentou (45%)
@ Diminuiu (14%)

ideas.llorenteycuenca.com
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Se o departamento de Rela¢des com Investidores
teve que aprender a se coordenar com a
Comunicagdo Corporativa, agora ele também se
sobrepde consideravelmente as questdes de ESG.
Trés em cada dez entrevistados reconhecem que

o departamento de Rela¢gdes com Investidores

de suas empresas também gerencia as questoes
de ESG. Naturalmente, 63% das empresas
entrevistadas ja tém esse departamento especifico.

Na sua empresa, as questdes de ESG sdo de
responsabilidade do departamento de rela¢ées
com investidores ou existe um departamento
de ESG dedicado?

o Departamento de RI (29%)
o Departamento de ESG (63 %)
@ Ambos (6%)

Qutros (2%)
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“Muitos diretores
financeiros também
concordam que os
analistas muitas
vezes comecam
com uma pergunta
quase obrigatoéria:
como vocé planeja
crescer?”
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9. QUALIDADE E
ABRANGENCIA DE
COBERTURA

Independentemente de as empresas
organizarem a equity story por meio de um,

dois ou mesmo trés desses departamentos, em
geral hd uma duvida crescente de que a atencao
global entre os analistas tenha aumentado
proporcionalmente. Ndo é que o monitoramento
tenha reduzido, algo que, no momento, afeta

apenas trés em cada dez empresas entrevistadas.

Mas é a reclamacdo mais generalizada ha
algum tempo: a qualidade das analises sofreu
consideravelmente desde a pandemia.

O numero de analistas que realizam a
cobertura da sua empresa reduziu nos
dltimos anos?

@ N3o (68,5%)
@ sim (31,5%)

Esta perspectiva esta amplamente de acordo
com as preocupacdes das empresas listadas no
Mercado Continuo. No BME Growth, é normal
dizer que ndo havera analistas até alcangar a
categoria superior. Fernando Romero expde
abertamente o caso da EiDF. “A Unica cobertura
que vocé recebe do BME Growth é aquela que
vocé paga. Escolhemos a pesquisa da Alantra,

e ela certamente fez o trabalho esperado.

O Mercado Continuo chama a atencdo dos
analistas, especialmente quando pode haver
fundos interessados no valor.” Aproximadamente
10% dos tomadores de decisdao que participaram
da pesquisa reconhecem ter utilizado a analise
patrocinada e a recomendam como férmula

de oferecer uma visdo profissional e altamente
valida, mesmo que tenha sido paga.

Mara Nantén defende o valor da pesquisa
patrocinada como uma forma eficaz de educagao
corporativa e para os investidores. “Atualmente,
na JB Capital cobrimos 95 empresas na Espanha
e Portugal, e realizamos servicos de pesquisa
patrocinada para diversas empresas, tanto no
Mercado Continuo como no BME Growth. Muitos
investidores nos pedem para cobrir empresas

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

que sdo de seu interesse. Ao mesmo tempo,

ha empresas que, se ndo tiverem pesquisa,
param de atrair o interesse dos investidores. Se
essas empresas precisarem de capital no médio
prazo, um servigo patrocinado ajuda a educar
os investidores antes de realizar a transagao.
Quando chegar a hora de realizar a transacao,
ndo sera mais necessario comecar a falar com
os investidores a partir do zero. Ja foi feito um
trabalho de educacdo, e este é um servico que
esta atraindo cada vez mais interesse.”

Vocé ja contratou alguma pesquisa patrocinada
devido a essa reducdo na cobertura?

@ N3o (87%)

@ sim (9%)
NS/NC (4%)

Nos ultimos anos, tem utilizado solu¢ées
tecnolégicas que permitem identificar e
entrar em contato com novos investidores?

@ N3o (63%)
@ sim 37%)

“Aproximadamente
10% dos tomadores
de decisdo que

participaram da pesquisa

reconhecem ter utilizado

a analise patrocinada e
a recomendam como
féormula de oferecer
uma visao profissional
e altamente valida,
mesmo que tenha sido

pa gan
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10. A IMPORTANCIA
DA LIQUIDEZ

Apesar das novas ferramentas e dos esforcos
acumulados diariamente, a falta de liquidez
continua sendo um problema endémico para
boa parte das empresas smallcap e midcap de
capital aberto. José Maria Cervera considera
isso como uma questao vital. “A falta de
liquidez é um circulo vicioso. Se vocé ndo a tem,
ndo estd no mercado, mas se vocé ndo esta

no mercado, a liquidez também é muito mais
dificil. A credibilidade é a Unica maneira de
quebrar essa inércia, mesmo em um mercado
tdo complexo como o imobiliario. E importante
explicar os elementos por meio de uma boa
equity story, explica-la bem para o mercado

e depois comprova-la com dados e a pura
realidade numérica e estratégica da empresa.”

A liquidez do valor é um problema para a
sua empresa?

@ N3o (54%)
@ sim (46%)

Certamente, parece que a liquidez é um

dos maiores problemas enfrentados pelas
empresas de capital aberto hoje em dia. E,
embora a primeira vista, possa parecer que
esse problema afeta apenas as empresas no
mercado Growth, as empresas no Mercado
Continuo também tém observado como a
escassez devasta as sessdes de negociagao.
Em estratégias especificas para aumentar a
liquidez, boa parte dos entrevistados opta por
contratos de liquidez, embora paregcam pouco
Uteis diante das restricdes legais as operacdes.
Outros tendem a realizar reuni8es especificas
com investidores de varejo, e alguns optam
por programas de recompra. Este é um circulo
que se repete infinitamente e para o qual, por
enquanto, parece nao haver solugdo em um
mercado de investidores que simplesmente
“espera para ver o que acontece”. O que parece
permanecer inalterado sao as questdes de
interesse das novas ondas de investidores.

Se nos concentrarmos nos resultados da
pesquisa, a Unica novidade parece ser a

maior importancia atribuida as questdes de

A procura do interesse do investidor: chaves para tempos incertos

sustentabilidade, e alguns apontam para a
chegada de um novo perfil muito mais ativista.

E provavel que todos esses novos fatores,
tendéncias e estruturas possam mudar

0 cendrio das relagdes com investidores,

mas o estudo confirma que o contetdo
corporativo normalmente expressa o que é
verdadeiramente essencial. Em outras palavras,
0 que muitas escolas de administracdo definem
como “back to basics”, o eterno retorno aos
classicos. Fernando Romero resume com seu
proprio exemplo corporativo: “quando vocé
quer entrar no mercado, primeiro precisa
compreender que isso exigira um investimento
material e um esforco organizacional. Ndo

ha outra maneira de despertar o interesse.

E tentar fingir o que vocé nao é também

ndo ajudara em nada. Imagens retocadas

ou intencionais tém uma vida muito breve.
Para sobreviver no mercado, é necessario
transparéncia, profissionalismo e método.
Depois de assumir esse compromisso, as
relagbes com os investidores se tornardo parte
do seu dia a dia, algo completamente natural.”

“A falta de liquidez
continua sendo um
problema endémico
para boa parte das
empresas smallcap
e midcap de capital
aberto”

ideas.llorenteycuenca.com
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34° andar, CEP 20031-916
Rio de Janeiro, Brasil

Tel. +55 21 3797 6400

Buenos Aires

Av. Corrientes 222, piso 8
C1043AAP, Argentina
Tel. +54 11 5556 0700

Santiago do Chile

Avda. Pdte. Kennedy 4.700,
Piso 5, Vitacura

Santiago

Tel. +56 22 207 32 00

Tel. +562 2 245 0924

Arturo Soria 97A, Planta 1
28027, Madrid, Esparia
Tel. 434911 3757 92

CHINA

parte de LLYC

Veldzquez, 94
28006, Madrid, Espafia
Tel. +34 913 506 508

by LLYC

El Salvador 5635, Buenos Aires
CP. 1414 BQE, Argentina

Av. Santa Fe 505, Piso 15,
Lomas de Santa Fe,
CDMX 01219, México

Tel. +52 55 4000 8100

ideas.llorenteycuenca.com



LLYC IDEAS

EXPLORAR. INSPIRAR.

IDEAS é o Departamento de Lideranca através do
Conhecimento da LLYC.

Porque estamos testemunhando um novo
modelo macroeconémico e social. E a
comunicac¢do nao fica atras. Avanca.

IDEAS LLYC é uma combinagao global de
relacionamento e troca de conhecimentos que
identifica, se concentra e transmite os novos
paradigmas da comunicagao a partir de uma
posicdo independente.

Porque a realidade ndo é preta ou branca existe
IDEIAS na LLYC.

ideas.llorenteycuenca.com
WWW.revista-uno.com
Podcast Dialogos LLYC



