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O ADVOGADO
“INSIDER TRADING”

Um assunto essencialmente técnico, como 0 uso
de informacao privilegiaddr(sider Tading)
no mercado de capitais, ganhou destaque na
Imprensa nos casos da aquisicao de acdes da
Petroleo Ipiranga e da Suzano Petroquimica.

por Leslie Amendolara*

A Comissdo devalores Mobilidrios intermediarios e
detectou que algumas pessoas que, sabgamais participan-
do o negdcio ja fechado, teriam se anteciptes do mercadd
do ao mercado e adquirido a¢des no pregétstrucdo CVM
e que depois teriam revendido com grandg58/02 por seu tur-
lucro.A Autarquia acionou, entdo o Ministé-no, ao tratar do de-
rio Publico e conseguiu bloguear a liquidaver de sigilo, incluiu
cdo das operacdes, iniciando as investigaexpressadercei-
coes. No caso dos negécios com acles dzs de confianca
Suzano Petroquimica a CVM agiu da mesn#ps Administrado-
forma, ao suspeitar de vazamento nkgs’ 0 que se enten-
processo de venda do controle da empregé como consultores,
para a Petrobras e bloqueou a liquidagéo dagditores, analista de indevida, medi-
operagdes feitas por dois investidores. investimento e tam-

ante negociacao

o ) i} bém advogadosA em seu proprio

O principio é deNque ninguém _deVQquestéo do sigilo re- nome ou de ter-
comprar ou vender acoes de companhia abgtria 3 obrigacdo da

) o ceiros, com valores mobiliarios.
ta com vantagem sobre os demais pa”'c'péﬁnpresa de publicar Fato Relevante a@ena: reclus&o de 1 (hum) a 8 (oito) anos e

do mercado. Entende-se por vantagem gipico, para que todos conhegam os fatesulta de até 3 (trés) vezes o montante de

conhecimento prévio de Tatos tanto favordsem privilégio, determinando que, antes daantagens ilicita obtida em decorréncia do
veis como desfavoraveis: No primeiro casgjyylgacio os “insiders” abstenham-serime’

o Insidercompra as agoes, que depois Ve comprar ou vender os papéis (Instrucdo
dera com lucro; no segundo vendera as acqeg art. 358/02).

antes das outras pessoas, evitando perdas.

uso de informacéo
privilegiada ao dis-
por: “Utilizar infor-
macdo ainda néo
divulgada ao mer-
cado, de que tenha
conhecimento e
da qual deve
manter sigilo, ca-
paz de propiciar
para si ou outrem,
vantagem

Alguns escritérios de advocacia, com foco

acentuado em operacdes de reestruturacdo de
_ 3 _ O advogado, ja por dever ético, devempresas, ja adotam medidas preventivas para
Algumas situagbes caracterizadas comguardar sigilo sobre os negdcios do clienteyitar que informagées confidenciais vazem

“insider” podem estender-se a advogadqsesse caso, porém, o foco da questdopéra o mercada tarefa ndo é facil eis que
que participam, na area juridica, deutro: a utilizagdo em proveito proprio demuitas vezes as operacées envolvenitas
reestruturacoes de empresas abertas negofiformacdes, a que esta vedado por lgbessoash Abrasca acaba de editar um Ma-
adas em Bolsa como abertura de capital (IP@)}as quais os fatos relevantes sobre os quaisal de Controle de Divulgago de Informa-
incorporagéo, fusdo, cisdo, aquisicoes dfevem também os advogados guardgbes Relevantes com varias sugestdes de
controle e fechamento de capitah cuidar — sigilo?A Instrugdo CVM acima mencionadacomo lidar com o problema, tendo em vista
dos atos que envolvem essas operacdes: @fine (art. 2°) de modo genérico o faterientar como proceder em situacdes sensi-

sembléias gerais, contratos os mais diversgglevante como “qualquer fato de caratefeis & utilizagio de informagdes privilegiadas.
acordos de acionistas o advogado conhegglitico, administrativo, técnico, negocial ou .

com antecedéncia informagdes capazes, uUBgonomico financeiro que possa influir na_ ~\SSim. entendemos que os advogados
vez concretizado o negécio, de influir n@otagio das agdes e, de conseq[]éncia,a%\{em abster-se de negociar com as agoes
formagéo dos pregos das agBes na Bolsajgcisao dos investidores de compraf€ EMPresas em que estdo atuando, na con-
delas aproveitase para compraantecipan- vender ou manter os valores mobiliarios’d/$30 de profissionais liberais, para evitar

do-se a noticia e lucrar com essa vantagenkm seguida relaciona exemplos em vinte e diralquer caracterizagdo conmsider

A Lei 6385/76, reguladora do Mercad d’ncisos, alguns bastante notérios como mudahading
de Capitais, outgou & Comissao déalores 52 _ de controle~ da compianhja, fusdo, EEE
Mobiliarios poder de policia para investigafiSa0: incorporacao e outros n&o téo evidentes.

e apurarmediante processo administrativo, Na Ultima alteracdo da Lei 6385/76 fOi) Leslie Amendolara ¢ advogado, especialista
atos ilegais, praticas inequitativas de adminserido em seu texto o artigo 27-D quem direito empresarial e mercado de capitais.
nistradores de companhias abertdss tipificou a conduta criminosa do agente pel(E-mail: leslie@aasp.org.br).
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“O Prémio é umaconhecimento do nexdo de que o trabalho desenvolvido

esta no caminho certo. E isso € motivo de muita felicidadgponde
com orgulho, o executivo que tem paixao pelo filésofo aleméao Nietzche,
gue descreveu a busca do ser humano pela superacao de si mesmo.

por Marion Monteiro

Tanta premiacdo ndo se tornou moti consisténcia e coeréncia nessa relagao”,
para a acomodacao, ao contrario, o seu tra “Como a ppfissé_o lembra esse socidlogo de 41 anos, formado em
lho de RI procura a inovacao. ddos os z 1988 na Unicamp e que passou a gostar da area
anos, a nossa area de RI realiza iniciativi de Rl esta em alta’ financeira nas longas conversas com o pai,
inéditas.A equipe de Rl do Banctau é atualmente ha muita também Geraldo Soares, jornalista que gosta
fantastica. Profissionais como Fernando Fd caréncia de bons de literatura e acgoes.

Anderson Lopes, Mauricid/erneck, Paulo ; g 2 3
, . o : Y facl ; Eleito presidente do IBRI ha um ano e meio,
CésarAguiar Filho e Mariana Nunes é qug pI’OfISSIOI’laIS no Sl b2 Vi RESEENE dLEe ETs

merecem esse reconhecimento”, conta. meicado. Muitos estao anos e diretor do Capitulo S&o Paulo do IBRI

Eleito o Melhor Profissional de Relagde trocando de empsas e ainda exerce outras atividades, como
com Investidores em 2001 péaimec e, ~ ~ membro do Conselho dedministracéo do
em 2005, pela Investor Relations Magaz CHORNO VIR I RIECIENIORE  |stituto Nacional de Investidores (INI)
ne, entre outros prémios, Geraldo Soar de pDﬁSSéO sao desde fevereiro de 2003, e coordenador do
aprendeu tudo sobre contabilidade e maf considerados Comité de Orientacdo para Divulgacao dfe
matica financeira no curso “Programa d Informacdes ao Mercado (CODIM). E esta

Formagédo de Profissionais para a Arg experientes, pois ha tocando varios projetos importantes este ano.
Financeira” do Codimec. Dai para chega ; Em outubro, seré lancado o guia BOVE$P
ao mercado foi um pulo. Emjangiro de 19% falta de_ e.XGCLItIVOS IBRI de RelagBes com Investidores e até o fim
foi trabalhar na area de controladoria d espemahzados.” do ano o livrd' O Estado dArte na Profissao
Ital. Quatro anos depois, ja tinha de RI no Brasil. Esta sendo preparado
mestrado em Controladoria e Contabilida- também, em parceria com a IMF Editora, o
de da Universidade de S&o Paulo (USP) e passou a minis&gamento ddManual do RI - Principios e Melhores Praticas de
palestras em eventos de entidades do mercado. Relacdes com Investidores” de autoriaW#liam Mahoney

. Geraldo enfatiza que € importante criar uma bibliografia de Rl em
As atividades como RI comegaram mesmo antes de tornghses pais, compromisso da atual gestao.

gerente de custos, quando preparava relatorios trimestf@ando L i
e fazia apresentacdes na an#AMEC. Foi o suficiente para  COMO a profissdo de Rl esta em akée reconhece que,
recebero convite para atuar na Superintendéncia de R, criada @g/mente, ha muita caréncia de bons profissionais no mercadc

meados de 1999, para atender analistas, investidores e acionisty$!it@s estao trocando de empresas e 0s que tém trés anos de profiss
que conta hoje com cinco profissionais. sédo considerados experientes, pois ha falta de executivos especializadc

Raros sdo os que tém sete anos atuando na area”, conta 0 superint
O primeiro grande projeto da area foi o langamento do site interagiéfte, esperancoso com as safras que estéo se formando nas turmas
de RI, com versé&o eminglés, em abril de 2000, e que recebeu o PrRfBR de Financas, Comunicacio e R, realizaelm IBRIem parceria
de Melhoebsite de Rela(;ﬁes com InvestidoreAmigrica Latina com a FIPECAFI - Fundagéo Instituto de Pesquisas Conmaﬁais
pela Investor Relations Magazine em 2002. No ano passado, foi langatigancas da USPutro projeto para formar novos profissionais é o
a nova versao do site, desta vez segmentado com uma linguageenio com a Bovespa para a reghizade um curso sobre as

especifica para os diferentes tipos de publicos: pessoas fisiGag|gores praticas de RI, que iniciara agora em setembro.

profissionais de mercado. “A comunica¢do com o investidor tem queNo meio de Vérias atribuicdes como Rl e presidente de uma assc
ser diferenciada, segmentada”, diz. & P

ciagdo de classe, Geraldo esta trabalhando, em média, 13 horas p
Nos ultimos anos, o contato corpo-a-corpo com analistas e invei#i-No IBRI conta com o apoio de Luiz Roberto Cardoso, assistente
dores aumentou, tanto € que, no ano passado, foram realizasi@scial da diretoria, Salii, superintendente, e de Rodnésmmili,
14 reuni6es Brasil afora e, agora em 2007, até novembro proximoagdassor de comunicagigora ndo tem mais tempo para ler filoso-
somar 16, sendo a primeira instituicao a fazer reunides em Florianoglisu para a natacéo e faz menos atividades fisicas do que gostari
Goiania, Recife, Salvaddribeiréo Preto, Uberlandia, Uberaba e Juiz é@enas uma caminhada duas vezes por semana e alguns exercic
Fora. E sera a primeira também a fazer apresentacéo em Santos e @epdiicos. Muitas vezes aproveita para ler relatérios a noite e no:
do Sul, ja agendadasté o final do ano. Geraldo Soares fara a apreséins de semana. Para relgyaga xadrez ou viaja uma vez por més para
tacéo em 10 delas, passando a ser mais conhecido pelos profissi@tais pais em Peruibe, no litoral sul de S&o Paulo. Sempre em comp
de mercado. “A estratégia da instituicio € a de mantenrta da mulher Rita Biason, professora doutora universitaric
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Com mais de sete anos de carreira,
Geraldo Soares acumula e xperiéncia premiada
na area de Relacdes com Investidores

Nesta entrevista exclusiva a Revista RI, Geraldo Soares fala sobre questdes
relacionadas a funcao, fazendo um paralelo entre a evolucao da atividade de RI nc
Brasil e 0 aquecimento do mercado. Ele também destaca o aumento da procura pel
profissionais de RI, escassez de bibliografia sobre a atividade, além de planos e
parcerias do IBRI para a formacao e valorizacao da atividade de Relagdes com
Investidores. Sobre o recente momento de turbuléncia vivida pelo mercado,
ele declarou que “em momentos de crise surgem inumeras oportunidades.
E uma profiss&o que exige estar alerta constante aos sinais do mercado,
sejam em momentos de crise, ou nAgbmpanhe a entrevista.

por Rodney Vergili e Carolina Bridi

1) O IBRI completa 10 anos de 2) Houve muita alteracao no perfil Orientagédo para Divulgacao de Informa-
existéncia. Como evoluiu a profissao do profissional nesses 10 anos? ¢bes ao Mercado) tem contribuido com

de Relagdes com Investidores neste Teve uma significativa alteragtual- pronunciamentos orientadores relevantes
periodo? mente, um profissional com trés a quatro Para as atividades dos profissionais.
Houve dois movimentos grandes de anos na area de Relagdes com Investido-AAPIMEC tem procurado aperfeigoar

evolucdo profissional. Um deles foi entre res ja é considerado experiente. Cada vez© desempenho de seus associados com
1997 e 1998, com a criagio do IBRI. Foio mais o profissional tem que ser especializekursos de formacéo e certificagéo de
momento em que 70 das principais empre-do. Eu diria que se antigamente apenas analistasA ABRASCA (Associacao

sas brasileiras procuraram profissionais e um grupo de profissionais precisava sabePrasileira de Companhiagvertas)
montaram departamentos de Relagdes cospbre legislagao internacional, hoje, ¢ divulgou também recentemente um
Investidores. E agora, nos Ultimos dois  uma necessidade para todos os RIs. manual orientador importante para

anos, também vemos um movimento muitoNovos temas surgiram para serem discuti- controle e divulgacéo de informagoes
grande de busca de profissionais, uma vedos. O mercado financeiro em geral é muité¢!evantes”A Bovespa criou os niveis

que um grande nimero de empresas estasofisticado e dinamico e a todo 0 momentéle Governanca Corporativa. Ou seja,
abrindo o capitalA questéo é que os esta criando novos instrumentos financei-varios movimentos de auto-regulacéo
investidores perceberam que o valor de ros e, portanto, novos desafi¥&mos estdo ocorrendo e o profissional de RI
mercado das companhias é um diferenciallembrar que ha 15 anos n&o se ouvia falartem de estar atento a todos esses proces-
competitivo. Ou seja, quanto mais vale  emhedge fungsubprime bem como sos. E um movimento que vem cresce-ndo
uma empresa, quanto melhor ela é outros temas freqlientes atualmente e que vai continuar evoluindo no BfaS'l €
precificada no mercado, maior ¢ a possibilicomo padronizago contabil internacional N0 mundo. Isso faz com que o profissional
dade de adquirir concorrentes e realizar e XBRL.Além do excelente trabalhoda  tenha que se especializar e aprofundar a
também uma expans&o no exter@r Comisséo d¥alores Mobiliarios em sua formac&o, e até a postura em relagdo
empresariado brasileiro ficou atento para termos de regulagio e fiscalizag3o, ocorre@0 mercado de capitais.

este fato nos Ultimos anos e também parawama contribuicdo crescente das entidade8) Como esta a formacao do

guestdo de que o valor de mercado € caddo mercado em termos de auto-regulacaoprofissional de RI para atender

vez mais um diferencial competitivo entre Tudo isso fez nos Ultimos anos com que essas alteracées no mercado?

uma empresa e outi@lém de ter produto  houvesse mudanca significativa na O IBRI ja esté na sétima turma do MBA

e servico de qualidade e atender bem o postura do profissional, que esta cada e Relagtes com Investidores, em parceria
cliente, € preciso procurar o valor justo devez mais qualificado. Houve contribui¢des com a FIPECAFI (Fundag&o Instituto de

suas agOes. E para isso é preciso equipesignificativas no aprimoramento do Pesquisas Contabeftuariais e Financei-
gue se comuniqguem com os agentes do mercado de capitais por parteAtdBID ras).Acabamos de fechar um acordo
mercado de capitais. E o profissional de  (Associacdo Nacional dos Bancos de  ¢om a Bovespa (Bolsa ¥alores de S&o

RI que faz esse tipo de comunicacao. Investimentos). O CODIM (Comité de Paulo) para comecar em setembro préximo

8 « RevistaRI + agosto 2007
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um curso de formacéao profissional de partir de 1997. Entdo, estamos falando de Revista RI foram os varios seminarios
Relacdes com Investidores. O acordo 10 anos de area de RI efetivamente dentreom palestrantes internacionais para
resulta de convénio assinado em 2006 das principais companhias brasileiras. Noensinar o que era o RI. Isso fez com que
(no 8° Encontro Nacional de Relagbes  Estados Unidos, existe uma historia muitoa profissdo desse um pulo de qualidade
com Investidores) e esta gerando frutos mais antiga por motivos 6bvios como muito grandeA gente bebeu inicialmente
como esse curso e o Guia BOVAABRI cultura de mercado de capitais, tamanho na fonte internacional, mas adaptou as
de Relac6es com Investidores, que deve do mercado, etc. Mas isso tem o lado bonticbes rapidamente, com criatividade e
ser langado em outubro préximo. Ou seja, e o lado ruim. O lado ruim é que a profis- dedicagéo do profissional brasileiro.
estamos trabalhando em varias frentes s&o nao esta tdo disseminada nas compadoje, ndo tenho duvida de que o profissio-
com o objetivo de criar uma bibliografia  nhias abertas brasileiras ainda. O lado bomal de RI brasileiro é de nivel semelhante
na area, bem como cursos para melhorar € que o Rl brasileiro pulou muitas etapas,aos do mercado internacional.

cada vez mais a formacéo do profissional.pois foi aprender na fonte internacional

Neste segundo semestre, o IBRI realizarao que era feito para trazer para o Brasil

varios eventos para auxiliar na formacdo atendendo as nossas especificidades.

do profissional. Em setembro, haverao Nos adaptamos para as nossas caracteris-

evento de formador de mercado, que ticas, deenvolvendo Vvérias solugbes de

explica o que é e como esse profissional forma diferenciada. Por exemplo, guando

pode contribuir para expandir a liquidez  a area de RI comecou no Brasil, o peso do

das acGes de uma empresa. Estamos  investidor pessoa fisica era menor do que

programando também outro evento sobre¢ hoje. No inicio, focou-se muito no

aimportancia da area de Relagbes com investidor institucional e estrangeiro.

Investidores em processos de abertura d® namero crescente de pessoas fisicas

capital. Portanto, estamos nao s6 auxilianno mercado gerou um novo desafio, que

do na formagéo como também na valoriza-os profissionais de Rl sentem nos Gltimos

cdo da profissdo no Pafgjui, gostaria  dois anosA forma de comunicacao para o

de registrar que a bibliografia hoje no investidor pessoa fisica é totalmente

Brasil sobre RI € escassa. Na atual gestagiferenciada, pois é preciso segmen-

o IBRI esta trabalhando para a criagéo detgr g comunicag&o, uma vez que 0s

bibliografia sobre a arealém do Guia publicos possuem necessidades
Bovespa/IBRI de RelagGes com Investidodiferentes. Outra questdo impor-

res - guia didatico com as melhores tante da evolucéo da profissdo é
praticas de trabalho do profissional -, a utilizag&o de meios eletrénicos.

lancaremos até o final do ano o livro A expansdo da internet “casou”

“O Estado darte na Profissdo de RIno  com o advento da profissao.
Brasil”. Esta sendo preparado também, ennté 1997 ou 1998, aquelas 70
parceria com a IMF Editora, o langamento principais empresas brasilei-
do “Manual do RI - Principios e Melhores ras, que ja tinham areas
Praticas de Relagdes com Investidores” dge RI, focaram muito em
autoria déilliam Mahoney que deve ser desenvolver sites para
langado também até o final do ano, além dgisseminar a cultura do
outras iniciativas que estdo sendo mercado de capitais. Hoje,
elaboradas. Creio que com esses trabalheg nio tenho duvidas de
estamos produzindo uma bibliografia que que, excluindo empresas da
contribuira para a formagéo e valorizagéo area de informatica dos EUA,

do profissional de RI. os sites de RI do Brasil s&o

4) Quais as principais inovacbes neste ~ melhores do que os norte-
periodo que mais influenciaram na americanos. Isso aconteceu
evolucdo da profissédo de RI? porgue houve investimentos das

O Brasil teve uma evolugio um pouco ~ €MPresas nacionais como forma de

diferente dos seus pares internacionais. divulgara empresano Brasile n.

Vale lembrar que a profissdo existe nos  €Xterior acessando o publico mais
Estados Unidos ha mais de 40 anos e no @Mplo possivel com as informacdes
Brasil esta fazendo 10 anos. Existiam institucionais, contabeis, financeiras
empresas que no comeco da década de © estratégicas da empresa e de forma
90 ja tinham areas de RI, mas eram excegamocratica e agil. Outro fator

Como regra as areas de RI foram constitude disseminacéo de inovacoes, se
das em aproximadamente 70 empresas a 0lharmos na historia do IBRI e da
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5) Como a entrada de novos perfis responsabilidade manter o canal aberto do trabalho de RI para hovos mercados. Sao
de investidores (jovens, mulheres, também em momentos dificeis. O RItem novos mercados que estdo aparecendo e
entre outros) tem afetado na profisséo gue falar exatamente o risco que a emprespie € preciso tratamento adequado. Ha

de RI? Quais os desafios que issotraz  esta correndo e esclarecer muito bem os impactos néo sé no valor da agao, como
para o profissional? agentes do mercado de capitais. Em sumaa reputacdo da empresa.

Como disse, a segmentacdo do mercado &€r fransparente sempre! 8) Quais as caracteristicas mais
cada vez mais presente. Hoje, ja se vé valorizadas no profissional de RI?

empresas utilizando ferramentas complexg Flexibilidade, comunicac&o, contabilidade,

e muito Uteis como o CRM e fazendo “Transparéncia total. financas e conhecimento de marketing.
segmentagdo nos proprios sites. Ha siteg N o Evidentemente que conhecimentos de

de RI exclusivamente para pessoa fisica, O RI nao é pofissional contabilidade e financas s&o fundamentais,
outro exclusivamente para analista de mas o profissional tem que ser muito
investimentos e investidor institucional. para falar somente as comunicativoMocé passa por situacdes

Outra consequéncia é a interiorizagao do boas noticias. @m que totalmente dispares e é preciso flexibilidade
mercado de capitais, com reuniées ' para se adaptar a conjuntura. E comum hoje
publicas periddicas no interior do Pais e ICIEIMRE oSl M- Cl R Vocé estar em uma reunido no interior do
ndo somente nas grandes capitais. Hoje . . Pais e ser questionado sobre a postura

ha empresas fazendo cerca de 15, 16, Precisa ser since, socioambiental da empresa, ou ter um
reunifes em cidades diferentes por ano. representante de uma ONG (Organizacio
Isso € muito importante porque esta transpaente, clao e Ngo—GovernamentaI) na plat(éiaglsso s%ré

disseminando a cultura de mercado de P iccs da vez mais comum em uma reunido

g ) objetivo na transmissao [k
capitais pelo Pais; trazendo novos J publica. O Rl tem que saber ser flexivel e
desafiosAs mulheres sempre estiveram de informacgdes.” comunicativo para responder de uma forma

presentes, mas os jovens, participam, coerente, consistente e atender a necessi-
cada vez mais, nestas apresentacgoes. dade da pessoa que esta perguntando.

N&o se pode esquecer também que variag) qual o maior desafio do profissionalde  9) Como vocé analisa a demanda por
entidades estdo desenvolvendo atividadg@§: mudar a culturainterna das empresas  profissionais desta area?

em relagao a esse publico novo. Um para atender as expectativas domercado  Aymentou muito e vai aumentar mais. Como
exemplo € o curso de Introdugéo ao ou buscar o valor justo das a¢fes?
Mercado de Capitais voltado para estu-

dantes, que o IBRI faz em conjunto com
aAPIMEC. O Comité de Educacao da
CVM é outro trabalho desenvolvido com

eu ja havia comentado, um Rl com trés anos
Hoje, os profissionais de RI no Brasil séo de atividade é considerado experiente e sdo
extremamente conhecidos internamente, raros os RIs com sete ou oito anos de
principalmente nas empresas gue possuenprofissdo. Esta havendo muita transferéncia
o . . areas ha mais tempo. Dentro das empresa rofissionais entre empr Vi
o objetivo de disseminar essa cultura P . . P e profissio als entre empresas de d_o a0

oo : essa fase de desconhecimento interno da momento benéfico do mercado de capitais.
para um ptiblico cada vez mais amplo. profissdo ja passou ha alguns anos, mas feZentimos essa demanda crescer com base
responsabilidade - ndo s6 das entidades parte de uma evoluc&o sim. No inicio da em Vvarios aspectos. Por exempl@°
mas de todos que participam do mercado’ .~ . : . . PECIOS. pici

e profissdo, as barreiras ndo eram sé externaéncontro de RI foi recorde de publico, de

e e mas também internas. Havia desconhecimepatrocinadores e de cobertura de midia, pois
sempre dos riscos embutidos nos investiy ' oo funcéo do brofissionais de o interesse na area aumentou. O nﬂme}(? de
mentos. O mercado de capitais se desen- )
volve em torno da relacéo risco/rentabili-

dadeVale lembrar que o Brasil ja passou

Relages com Investidores. Hoje, esse  alunos participantes da mais recente turma
desafio ja passou. Dentre os novos desafiaih MBA IBRI/FIPECAFI é recorde, ou seja,
L destaco a vinda de um publico novo, que h& muita gente interessada em conhecer e
por umboomdo mercado de capitais em esta demandando quesﬁées totalmenctle migrar a?a a areA.quantidade de solicita
1971, quando muitas pessoas entraram, novas, como, por exemplo, 0s jovens e 623 dg Rls ao IBR.(Iqé mulito grande e
tiveram prejuizo muito grande e demoraram I, ’ & : 9 . s
: pessoas fisicas que atuamhaoneboker. crescente. Outro fato interessante é a criagdo
21D G192 [FEEL VOIEL €6 MESEE [2EEINEEr Cabe lembrar que é comum um investidor de areas de RIs em companhias que ja eram
bilidade alertar sobre o que efetivamente pessoa fisica ter “varios chapéus”, podendabertas. Essas em resaz erceb?erarjn ue o
significa investir no mercado de capitais. - : ' i presas perce que
ser acionista, cliente e fornecedor ao mesmoalor de mercado é um diferencial competiti-

6) Como o profissional de Rl deve se tempo Atender bem a diversidade desses vo, e comecaram a contratar profissionais
preparar para estes momentos de atores sociais deve estar no plano estratégide RI para acessar melhor o mercado de
turbuléncia como os que aconteceram g da area de RI, 0 que & muito complexo. Erapitais. E uma profisséo que esta realmente
no cenario mundial recentemente? relagdo ao investidor institucional e estran- em franca evolugéo. Os investidores

Transparéncia total. O RI néo & profissio- geiro o desafio € a expanséo da base de escolhnem empresas para investir com base
nal para falar somente as boas noticias. contatosAs empresas estéo indo para a em varios fatores, sendo que um relevante

Tem que falatambém, as mas. Precisa serAsia, Oriente Médio e outros locals fator € a qualidade do trabalho de RI, 0
sincero, transparente, claro e objetivo na empresas estéo diversificando o potencial seu nivel de transparéncia, a realizagéo de
transmissao de informacdes. E sua investidor em suas a¢cG@&Suma expansao reunies publicas e deadshows o site de
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RI. O investidor quer perceber se a empresaio. O CODIM também sugeriu que fosse “E pr eciso estar
se comunica efetivamente com o mercado. obrigatério que uma empresa, para aderir ag
Assim a credibilidade na empresa aumenta.manual, tivesse a politica de negociacéo. sempe atento aos

10) Como referéncia na area, quais Portanto, o IBRI considera 0 manual muito movimentos do meado.
as suas dicas para 0s novos profissionais Importante, sendo que a opinido do Institut '
de RI que estﬁrc)) Comegandog é de que toda empresa aberta deveria ter u . Quem COI’]SGg!JIu
trabalhar no mercado? politica de negociagao, o que auxiliaria no implementar os conceitos

controle de informacg6eAcredito que toda de sustentabilidade

S [FIEESD EEIEEEI [PRES 6l [0, i companhia aberta deveria ter e tornar publig . .
desde o inicio, esta em

Cisemas letonicos de dvulgacdo de 2 SUa Polica de negociacéo. 0 Iniclo, es
informagGes internacionais e mundiais. ~ 13) Como tem evoluido a profissao uma posicéo difemciada
Ha empresas no Brasil que prestam esse d€ analistas de mercado de capitais hoje em elagao aos
servico, o que sempre auxilia muito porqué dual aimportancia de ter o
amplia 0 acesso as informagdes para um r€conhecimento profissional ao ser
puiblico amplo. O publico-alvo do RI é eleito pelos analistas e profissionais
alcangado por meio de reunides publicas d€ investimentos o Profissional de Rl ., 45 pertinente, consideramos uma grande
naAPIMEC ou por meio de apresentaggeg!0 Ano pela segunda vez? oportunidade. itall e Cemig foram as duas

E preciso sempre trabalhar objetivando O analista de mercado é o principal pUblico-pyrimeiras empresas brasileiras a consegui-
atingir primeiro o analista de investimento.alvo que o profissional de Rl se relaciona  yem entrar no indice, em que estamos ha

Seus concaoentes.”

Uma empresa precisa ter “cobertura”, porque ele € um grande formador de opini&g)itg anos. Entdo. é um mercado muito
tem que ter profissionais de investimento Os analistas de mercado estéo melhorandorélpid0 muito &gil. Comecamos a discutir
analisando-a e produzindo relatérios. muito no Brasil, vale lembrar que a sustentabilidade em 1999 e isso S6

Sugiro que o RI novo VA até as corretorascertificacéo do profissional de investimento apareceu para a grande midia, no maximo,
e bancos de investimentos para fazer € recente no Pais. Isso fez com que, evidengs um ano e meids boas praticas de
reuniées e apresentaces sobre a empretsanente, melhorasse a atividade desses Governanca Corporativa estdo sendo

em que trabalha. Ou seja, ande, seja pro- profissionaisAcho que #APIMEC esta de  jiscytidas no mercado de capitais global
ativo, procure o analista de investimento garabéns pelo trabalho de 6tima qualidade jesde o final da década de 1980. No Brasil,
pergunte por que ele ndo esta analisandgjue vem desenvolvendsiem de tdo, & aharecey a discusséo hé cinco ou seis
mostre sua empresa, discuta com ele.  interiorizacao do mercado de capitais € Umagn s portanto, é necessario analisar as

12) Qual a preocupacéo da area de bandeira queAPIMEC levantou em varias oo nidades. Onde tem crise, ha oportu-
RI para que ndo ocorra vazamentode  'e€gi6es. Isso contribui com o profissional d&,jgade. £ preciso estar sempre atento aos
informacdes privilegiadas e quais as RI, que esta chegando a um publico que 4\ imentos do mercado. Por exemplo,
preocupacdes das organizacées para antenormentg bttt O quhco e guem conseguiu implementar os conceitos
gue o profissional adote normas de boa cada_vg_z mais amplo eem Iocal_s dlferentes,de sustentabilidade desde o inicio, esta em
conduta que evite o uso pessoal destas POSS'p'l'tand(.) expandir a quantidade de_ uma posicao diferenciada hoje em relagdo
informacdes no mercado de capitais? Z‘VESI,'doreS interessados na compallnhla. aos seus concorrentes. Da mesma forma
O Cadigo de Conduta do Profissional dgstzlgt:irsess a(glltjtzc;olrggofrgs Er):g?zl?niéo acontece com a Governanca Corporativa}.
estabelece entre os deveres do RI Ribeirdo F;reto IR ——— Essas oportun!dades surgem muito devido
(ver wwwibri.com.br) o de “manter rigoroso em ao amplo relacionamento que o Rl tem com

. - - . trés horas devido ao interesse e a quantidas; .. 20 (F
sigilo quanto & informagéo (quando incom- . 4o pessoas, sendo mais de Zooqpamcipadlstmtos publicos alvos. Se o RI pode ser
pleta ou em formacao) sobre os negdcios ’ 2

i ~ Bhceituado como o porta-voz da empresa
tes de diversas formagoes.

da companhia, sendo-lhe terminantemente A ~ no mercado de capitais, ele também € o
vedado utilizarou permitir que terceiros 14) Em paralelo a evolucdo da porta-voz do mercado dentro da empresa.
utilizem, informac&o que ainda n&otan proﬂs_sao de RI, como se'deu asua E fundamental o RI perceber a demanda do
sido divulgada ao publico”. O profissional CaT€I"d durante este periodo? mercado e discutir internamente o que pode
deRl esta construindo a carreira dele, na  N6s estamos em um mercado muito ser feito. Se for da area de mercado de

minha vis&o, com base em duas grandes dinamico. O mercado financeiro € muito  capitais € de responsabilidade do RI levar
guestdes: credibilidade e consisténcia. rapido e complexo. O mais interessante doessa discussdo para dentro da empresa e
Credibilidade no profissional, no que ele falaprofissional de RI € que ele tem que estar verificar se ha uma solucéo para a questéo
nas informagdes que ele passa ao mercaddwuito atento ao que esta aconteceddo. levantada. Mesmo que o assunto néo for
consisténcia na informac&o. S&o duas cois&sisas acontecem com uma velocidade de responsabilidade do RI, como porta-voz
importantissimas. No comeco de 2006,0  absurda e surgem oportunidades muito  da empresa, acredito que deva verificar o
IBRI lancou o seu Cédigo de Conduta. interessantes nesses momentos. Uma  que esta ocorrendo junto a &rea gestora da
Recentemente, Abrasca langou o Manual oportunidade que aproveitamos na épocaquestio de um pessoa presente em uma
de Controle e Divulgacéo de Informagdes que surgiu foi o Dow Jones Sustainability reunidcAPIMEC, por exemplo. Em suma,
Relevantes, no qual o IBRI sugeriu que a World Index. Chegou um questionario na € a reputacéo do profissional e da empresa
politica de negociacédo fosse algo obrigatd- area de RI do Itad, olhamos e consideramague estéo sendo analisados. |
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COLOCAINDO O PRETO 1O

Uma politica escrita de Disclosure que vai além das exigéncias
regulamentares é essencial para qualquer empresa que esteja
procurando elevar seus padrdoes de governanca.

por Carol Metzk er para IR Magazine

Os passos para a criagao de uma politica de Disclosure escrita e formal.
Normas, regulamentacdes e regras de listagem - podem ser o inicio.

A colocacgao da pratica em palavras ajuda a entender a empresa e sua administracao.

Melhor Disclosure cria Credibilidade e V alor.

Os RIs estédo no centro de uma das questdes mais furetgas contra disclosure seletivo. Outros consideram as politi-
mentais que uma empresa deve lidar: o Disclosure. O ga escritas como ferramenta organizacional mais prosaica
dizer como e quando, e quem deve entregar a mensagémuina época complicada para o disclosure”, diz Bélkins,
um assunto complexo. Ele requer um profundo conhecimetitetora de Rl do Journal Communications, de Milwaukee. “Uma
da empresa, do publico, e das regulamentacdes e praticagaditica escrita serve como uma excelente estrutura para o qu
cada regido e setdE ndo ha ninguém melhor do que o Razer numa variedade de circunstancias”

para liderar a tarefa de uma politica escrita de Disclosure. Algumas empresas nao tém politicas formais de disclosure

Embora colocar a pratica no papel exceda as exigéncias de porque estdo desenvolvendo suas diretrizes ou, como n
governanca corporativa, os RIs encontram muitas razoes pasa das empresasTiwan, as exigéncias governamentais
darem esse passo. Larry Spendietor de RI da Idacorp, deséo téo especificas que politicas escritas seriam redundante
Idaho, diz que foi em parte motivado pelo medo. Ele pressioMgsmo assim, muitas que procuram elevar o nivel de suas
por uma politica formal de disclosure depois de ter vistge@vernangas e comunicagées corporativas comprometeran
empresa Flowserve atrair a atengédo da SEC por violagédostias diretrizes no papel.
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A ENFOQUE

Rls de vérios paises falaram com assou a ser tdo integral quanto o DNAjue ela fosse suficientemente geral
IR Magazine sobre suas politicas @izAlan Cathcart, vice-presidente séniopara que funcionasse”.
processos para a colocagdo dessids RI.A politica ajuda a formalizar a
diretrizes por escrito. Eles seguiram sefgosofia da empresa de revelar tantRasso 2:
passos basicos: informacado quanto possivel, explica el

. %aca um inventario
“Quanto mais o mercado entender e &

Passo 1. . . .
puder confiar na empresa, maior serd.a petermine as normas egras que
Comece a conversa com valorizagcdo que o mercado dara, goyernam o discloserno setor e
duas questoes iniciais: conectando dessa forma o disclosure o ,
e nas bolsas do seu pais.
. com a criagao de valor”. _ o
- Pomgue uma politica formal? - Fixe suas proprias metas e

A pergunta chave a ser respondida gpjetivos como um RI, e acesse as
€ que tipo de politica melhor servira & melhoes praticas ja existentes.
empresaAs politicas variam em . . .

Uma politica escrita serve comaeamanho, nivel de detalhe, e o pablico Entenda as praticas que séo exi-
um guia constante para os altos execae qual sero dirigidas: a comunidade 9éncias e as que sdo simplesmen-
tivos e funcionarios das areas de Rlde investimentos, os empregados, ou os [& comendacoes ou sugestoes.
de comunicacdes, para consult@xecutivos e conselheiroA. concisa McKenna diz que em cada empre-
quando enfrentarem uma ampla ganpmliticaonlineem 8 pontos da Diebold,sa onde ele iniciou uma politica escrita
de situagées Complicadas que exijade Ohio, por exemplo, informa osde disclosure durante os seus 22 anos
um comentario. Ela oferece padréeseus padrdes de disclosure e procedie carreira como RI, os executivos
e continuidade quando um novaenentos basicos para a comunidadgmecavam por olhar suas diretrizes
empregado € contratado de fora die investimentosA OneSeel, da informais e procuravam torna-las
empresa ou de uma posi¢do ondeAastralia, coloca um documento dgormais. Mesmo antes da instituicdo da
comunicagao com o mundo exterior nd paginas abordando as responsabiRegulation FD e da Sarbanes-Oxley
era uma consideragdo. “Diretrizedades e atitudes dos funcionarios. administradores revisavam as praticas

ndo escritas podem parecer opcionais”, A Allianz fornece unchecklistdas €OM Seus advogados externos.

ressalta Spencer“Uma politica __. . . ~ & i4

escrita dif 4 cada sxecutiV§X|genC|as, sugestdes e recomendagoé\ko, .momgt]to T)m que crlava}mhos as
e - ; Uo codigo de governanca corporativa di°!iticas, ja sabiamos que tinhamos

e funcionario que o disclosure adequ%flemanha e indica os itens quéOI'daS as melhores praticas para

do € obrigatorio”. olocar no papel”, explica McKenna.

- Qual o tipo de politica escrita
funcionara melhor na empsa?

implementou. O grupo segurador brita®
Uma politica estabelecidanico Aviva distribui politicas para 0 Um exemplo de uma préatica que

“preto no branco” também promovalisclosure internamente entre diferertornou-se numa  subseqiente
credibilidade. Desde que a Royaks manuais de departamentos, e assémais completa politica escrita foi a
Philips Electronics formalizou suaas politicas para o RI, relagdes comiaiciativa “Sop and G& do Journal

politica ha 15 anos atras, o disclosuraidia, administragdo de risco e outraS8ommunications, que é um guia de
compartilham das mesmas mensagersferéncia para uma ampla gama de
basicas mas sédo desenvolvidas pagmpregados para entenderem quem
“Quanto mais o areas especificas de responsabilidadgoderia falar para quem. Depois de

Além de entenderem os objetivos dgecadas como empresa fechada,

mercado entender politica, os tomadores de decisoed Joumal Communications precisava

e puder confiar na devem determinar o estilo e o formatd4€ todos entendessem o disclosure

empesa, maior sera

que se ajustardo as suas méfasothy numad base pratica, ?O dia-a-dia, pa:ja
McKenna, vice-presidente de Rl e gguando a empresa fosse ad mercado

a valorizacao que comunicagdes da Rockwood Holdings,™ 2003, explicwilkins.
o mecado dara de Princeton, diz que os administrado- Depois de pesquisar junto aos
’ res de sua empresa queriam uma politjerentes das unidades de negdcios, a
conectando dessa ca simples, e ndo uma que abrangessepresa gerou uma lista de questdes
forma o discloswe com todos os cenarios possiveis. “A meta n&pe a midia e os investidores poderiam
) era acrescentar uma atividadpemguntar tépicos que determinados
a criacdo de valor”. formal extra”, diz ele. “Nés queriamosempregados poderiam ou hao discutir

agosto 2007 RevistaRl « 15




ENFOQUE

fora da empresa, instrucdes a seremvestidores; tipos de informacdes quiE. L. )
seguidas caso informacdes materiaiserdo ou ndo divulgadas; se a empre Uma polltlca escrita
ndo publicas, fossem acidentalmentge referir4 aos relatorios de analista
reveladas, e contatos para informaco@siiet periods e solugdes para disclosu de disclosur deve
com o pessoal da area juridica e de Rhadvertido.

Passo 3: Passo 5: ser compeensivel,

Forme um Comité Escreva, Revise / Refaca

e Aprove a Politica
Se um comité de disclosure,

conforme recomenda a SOX, nado tiver Depois que o comité tiver minutadd
ainda sido formado, comece um inclua politica, o CEO, o CFO e o direto Se o0s leitogs
indo pelo menos o CFO, o RI e quridico (se ja nao tiverem feito isso po
assessor juridico interno. Em muitoserem membros do comité) devem a
casos, o CEO, o contador earporate sinar o documento antes de submeté
secetary também sdo membros. Os aprovacao do conselho. N
gerentes, cujas unidades de negocios ela certamente ndo
impactam itens do demonstrativo finanPasso 6:

ceiro, podem tambem ter um papel. £, -4 5 sya distribuicdo serd uma politica”.

util e exequivel.

nao entendesm,

Passo 4: - As necessidades da emepa e
Determine o conteldo como ela opera ditam para quem _ _
bésico da politica a politica deve ser distribuida,@P°'2 @ necessidade de informar as

regras e os padrdes aos novos
empregados, explicando que isso con-
O numepo de telefonemas quetribui para a consisténcia, que por sua
os empegados ecebem de vezlevaa credibilidade.
analistas e investides indica se pygqq 7-
- Decida quais pecas dessa infor- o Rl deve colocar a politica
macao- e qual o nivel de detalhe da empesa no seu site.
- devem ser aeiscentados.

_ _ _ tanto interna com externamente.
- O Comité de Disclosarconside-
ra o que comunicar e para quem,

e quem pode falar pela engwma.

Revise e atualize

regularmente a politica
A idade da empresa como uma

Muitas politicas de disclosure comeentidade aberta/publica indica se uma De acordo com a corporate
cam com uma explicacdo das exigémpolitica de disclosure deve ou ndo seecretary Deborah Foo, da Pacific
cias do governo ou das bolsas para asplamente disseminada para todos b#ernet, de Singapura, a politica de
guais a politica se aplica, tais como eampregados através de Intranet @gisclosure da sua empresa é revista
Reg FD. Os RIs, cujas empresas téputros meios, ou apenas para algupglo menos uma vez por ano. Fatores
dupla listagem — por exemplo, a Infosyexecutivos. para o re-exame da politica, dizem
Technologies, listada na Nasdaq e na Empregados antigos de empreségultos RIs, incluem uma fusdo ou aqui-
Bombay Stock Exch_ange —_descrevgbertas consolidadas, que sabem qﬁlgao, OEJ qualquer mudancga na regula-
as dnferep_gas regionais, enfa'Elzando 9480 devem atender telefonemas Jaentacéo, nas regras da bolsa ou no
0s principios de cjl'sclpsure nqo-selgtwgnalistas’ podem nao precisar drganual da empresa.

e tratamento equitativo dos investido

X muitos lembretes sobre um disclosure Finalmente, com tanto a ser cober-
res cruzam as fronteiras.

adequado, mas as diretrizes podem dere tantos leitores a serem atingidos, a
Frequentemente, as politicas relacitteis para empregados novos nunradagdo pode ser complicada, mas é
onam 0s porta-vozes e 0s procedimepmpresa aberta ou simplesmente nuessencial que seja correta. “Uma
tos para a aprovacgao de press-releasesyvo nivel gerencial, dizZAnne politica escrita de disclosure deve
avisos e outras comunicac¢ées. Outrd3'Driscoll, chefe de Rl e de planejasercompreensivel, Gtil e exequivel”,
tépicos incluem métodos para a divulmento de capital da Insurankestralia diz Sperer. “Se os leitores néao
gacdo de informacdes como o web sit§roup, de SydneyO gerente de Rl daentenderem, ela certamente néao
press-releases ou apresentacbes pémbosys, da india, Sandeep Mahindrossera umapolitica”. u
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USIMINAS

MAIOR COMPLEXO SIDERURGICO
DE ACOS PLANOS DA AMERICA DO SUL

A Usiminas acaba de conquistar o prémio de Melhor CompAbbkréa
em 2006, concedido peAPIMEC. Para a escolha da Companhia
pesou ndo so a adocao de uma politica transparente de administracao
e de distribuicdo de resultados aos acionistas, como a periodicidade
e qualidade de divulgacao de informacdes ao mercado.

por Marion Monteiro

O reconhecimento foi mais um estimulo & consolidagcaondeito aquecido, segundo o superintendente de Relagbes cor
um ambicioso programa de expansdo. Para se ter uma itiévastidores, Bruno Fusaro. “A demanda de aco por parte dos
o plano de investimentos de longo prazo € o maior de todessos clientes comegou a aumentar a partir do ano passado
histéria da siderurgia brasileira: US$ 8,4 bilhdes até 2015. s0 este ano, ja cresceu 15%”, conta.

A confianga que investidores e profissionais do mercado decomg a Usiminas fabrica produtos de alto valor agregado,
capitais depositam na Usiminas foi ratificada tambeém pelagem mais de 60% doarket shae da indstria automobilisti-
elevacoes de seu rating para “grau de investimento” pgryg pajs, além de significante participagdo nos setores d
imp_ortantes_agéncias_ intgrnacionais de classificacdo de riﬁ%pegas, maquinas agricolas e rodoviarias, equipamento
a Fitch Ratings, no inicio do ano, e ®i®lard & Po0s, gletroeletronicos, tubos de pequeno e grande didmetro e setc
em junho. Em julho, a Moodytambém elevou os ratings diaval. No primeiro semestre de 2007, a receita liquida foi de
divida em moeda estrangeira da Usiminas e da Cosifiggg, 7 bilhges, o que representa um crescimento de 12% er
uma das subsidiarias do Sistema Usiminas - de Ba2 para Blaczo ao mesmo periodo do ano passado. O lucro liquido fo

Lider no mercado de agos planos no Brasil , o Siste#¢aR$ 1,4 bilhdo, 38% superior ao primeiro semestre de 2006
Usiminas detém mais de 50%rdarket shag. Do total de suas A Companhia ja anunciou o pagamento de dividendos da orden
vendas , 70% s&o destinadas ao mercado interno, quedssib 505 milhGes aos seus investidores. Os resultados favor:
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“O Sistema Usiminas com o mercado de capitas.iniciativa inteiro. Se a empresa ndo mostrar a sua
. . . comegou em meados de 2002, quando faistoria ou for mais participativa, a ten-
anunciou que vail Investir lancado o seu primeiro “Livro Branco”,déncia é que outra companhia o faca e

US$ 8.4 bilhdes em com iniciativas focadas na criagcdo deocé pode ser esquecido”, diz. Em par-
' valor para os acionistas. Entre elageria com &pimec, foi implantado tam-
um grande plano de reducédo de endividamento, relacionamebém o programa “Democratizacdo de
desenvolvimento, para f[o com investidores e controle ,rl'gido doé:apital”_, bus_cando, _atra\_/és de palestras
investimentosTanto € que o niUmero denas regionais e no interior dos estados,
a expansao da acionistas pulou de 15 mil em 2003 pareéhamar a atencdo de potenciais investi-
25 mil (dados de junho ultimo), entredores individuais sobre a Usiminas.
pessoas fisicas e os institucionais, sen

capacidade de ducéo

. _ : ) . ) storia
(hoje de 9,5 milhGes de gue os investidores estrangeiros detém 49% . .
: do total das acdes preferenciais (PNA) - Resultado da formagéo de ujoant
toneladas), melhoria a quarta maior agdo mais negociada NENtUEentre o capital estatal brasileiro e

Bovespa. Nos ltimos quatro anos, a a(;ggionistas japoneses (entre eles, a Nippon

da qualidade, e h
teve valorizacdo de 1300%. No primeireteel), a Usiminas iniciou suas atividades

enobecimento do semestre do ano, também foi a acéo prefdReracionais em 1962, com a produg&o
mix, reducéo de custos , rencial mais negociada no indice Latibexl® 500 mil toneladas de agoUsiminas

. N o que reline as ag(jes de empresas |ati[f|%|.a primeira estatal a ser prlvatlzada em
atuallzagao tecnOIOglca americanas negociadas em Euro na BOI%ggl’ no émb“o dO Programa NaCionaI

' de Madri. Segundo levantamento dd€ Desestatiza¢ao. Posteriormente,
de seus equipamentos e Consultoria Economatica, o papel é o quitormatou-se o Sistema Usiminas, fican-
contmole ambiental.” to mais negociado Wanérica Latina. Hoje, do ent&o definido, dentro da estratégia de
o valor de mercado da gigante do set§fescimento chamadaiséo 2000, que
siderdrgico é de cerca de R$ 25 bilhges80% dos negocios seriam ligados direta-
veis, segundo Fusaro, decorrem do au- _ mente ao aco e os demais 20% em nego-
mento da demanda interna e a melhoria_P2@ 0 Superintendente Bruno Fusargios correlatos. De 14 para ¢4, a Compa-

dos precos do aco nos mercados dom%l?rémld\PlMEC foi um reconhecimento phia se desenvolveu a tal ponto que hoje
tico e internacional. Em 2006 a produca@® trabalho de aproximagao da empregasistema controla ou detém participagao
chegou a 8,8 milhdes de toneladas e edt@t0 & comunidade financeira. COMho capital de 16 empresas na area de
ano tende a ficar estavel. experiéncia na area de Rl ha mais dgderurgia e em setores estratégicos,

_ N _ 9 anos e a frente da Superintendéncia g8mo os de logistica, estamparia, bens
O Sistema Usiminas anunciou que VaR| ha trés anos e meio, Fusaro afirma ayg capital, distribuicéo e servicos, e retine

investir US$ 8,4 bilhbes em um grandg setor passou por uma grande evolucis, todo cerca de 35 mil empregados
plano de desenvolvimento, para a expaficou mais sofisticado, adotou Umagiretos e trabalhadores terceirizados
sdo da capacidade de producéo (hoje ggstura pré-ativa e comecou a correr o _ o

9,5 milhdes de toneladas), melhori@]undo: “Reconhego queaempresatinha O grupo Ildgrado pela Usiminas -
da qualidade, enobrecimento d@m perfil mais retraido, mas mudou &residido por Rinaldo Campos Soares -
mix, redugéo de custos , atualizag&@stratégia e aumentou o nGmero d@Pera a Usina S_lderurglca Intendente
tecnologica de seus equipamentos e Cospresentagdes e reunides com os invediémara, em Ipatinga (MG), e a Compa-
trole ambiental. O plano esta dividido €Mdlores para mostrar sua transparéncid’lgla Siderurgica Paulista (Cosipa), em

2 fases: até fins de 2D1v&o0 ser investi- este prémio demonstra isso”, diz. Cubatéo (SP)Também fazem parte do
dos US$ 5,7 bilhdes e os demais Sistema as empresas: Usiminas Mecani-

US$ 2,7 bilhdes nos anos seguintes. ESSas reuniées com analistas e invega, Usiparts, Usifast, Usial, Usiroll, Unigal
A previs&o é a de aumentar em até 5004igores sao realizadas desde o Rio Gran#RS Logistica, Rios Unidos Transpor-
produco de acos planos e laminagoe<ig Sul até o Ceara. Para ndo falar que @s, Fasal, Rio Negro, Dufer e os termi-
chegar a cerca de 15 milhdes de tonelad§¥€Cutivos participam de conferénciagais portuarios de Praia Mole (ES) e

L promovidas por instituicGes financeiragubatéo (SP). No exterioem parceria
Criaggo de Valor nasAméricas do Sul e do Norte, Europaom o grupdechint, detém participacao

O prémio de Melhor Compantider € Asia. Mais que isso, a estratégia tangte 14,25% no capital deernium, que
ta de 2006, conferido pelPIMEC, bém € ade fidelizagdo do cliente. “Com gontrola a Siderar (maior siderdrgica da
também foiem decorrénciao trabalho globalizagdo, o acionista individual ou insArgentina), Sidor (a maior d&enezuela)
gue a empresa vem desenvolvendo Hguicdo financeira tem mais facilidade de Hylsamex e Imsa (México), empregan-
longo dos ultimos anos de aproximaca@cesso as companhias abertas do mungt®18 mil funcionarios.
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AAREA DE Rl NA USIMINAS

A area de RI da Usiminas foi implantada em 1992, logo apdés a privatizacao da
Companhia. O primeiro grande salto no atendimento se deu em 1994, quando
a empresa passou a negociar suas acof$¥Wa nos Estados Unidos —
o The Bank of Newrork é o depositario das acdes da empresa desde entao.
Desde 2005 tem suas ac¢des negociadas também na Latibex, que reine
as acOes de empresas latino-americanas na Bolsa de Madri.

Subordinada ao diretor de Financas e RI Pawe um curso no Canad4; o estagiario Henrique Freitas,
Penido Pinto Marques, a equipe é composta pelo supeiais 0 assessor da diretoria financeira, Gilson Bentes,
rintendente Bruno Fusaro, ha 15 anos na Usiminague também é conselheiro do IBRI, e tem MBA pela
com MBA pela University of lllinois. Fusaro também &SP, ex-gerente de Rl da Cosipa e responsavel pelo
vice-presidente do IBRI — Instituto Brasileiro de Rel@rocesso de integracdo com a controladora Usiminas.
¢cbes com Investidores em Minas Gerais; LuciafiBemos um grande apoio da alta administracéo”, conta
Valadares, com também 15 anos de empresa e MBusaro. Como a area € muito dindmica, periodicamen-
pelo IBMEC; Matheus Perdigdo, ha seis e com MB#&, sdo desenvolvidos varios projetos. Entre eles, estac
também pelo IBMEC; Dougla&rnold, ha seis no Rl eem curso a nova versao do website objetivando
com MBA pela Pace University e pela FGYiogo aperfeicoa-lo, e, ainda, a implantacdo do Customer
Goncalves, com trés anos de empresa e recém cheddaationship Management (CRM), banco de dados que
permite o acompanhamento de todo o
relacionamento da empresa com cada
um de seus investidores e analistas. Com
esse sistema, é possivel armazenar todo
0 histérico, incluindo o nimero de vezes
gue procuraram ou telefonaram para a
empresa e quais as principais deman-
das.A area conta ainda com 0s servi-
cos de consultoria da FIRB - Financial
Investor Relations Brasil, uma das em-
presas mais conceituadas de
assessoria em RI. Para facilitar ainda
mais a interagdo com o publico, criaram
dentro do website, uma se¢do mais vol-
tada pra o investidor individual.

E também um jornal, destinado aos ana-
listas, contendo informacdes atualizadas
a respeito da Companhia. “O tempo
inteiro estamos trabalhando para ficar
mais perto dos representantes do
mercado de capitais, dos investidores in-
Bruno Fusaro rodeado pela equipe de RI: dividuais e todos os nossos acionistas”,
Luciana Valadares, Diogo Gongalves, Matheus Rerdigdo e Gilson Bentes. ressalta Fusaro. [ |
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“Ha cerca de 3 anos tive oportunidade de falar a Revista Rl

gue a Usiminas, além do seu ja conhecido conceito de Empre{ A U S I M I NAS NA
focada na busca constante de aperfeicoamento nas areg ~
operacionais e de controle, também trabalhava com muitd VI SAO DO M ERCADO
afinco para ser uma referéncia na area de Relacionament(
com investidores. E o prémio concedido pela APIMEC como {
Y Y pto TR oo Ta o ETa WY o L=V e W [NV To e IO [ RO R el A Usiminas se beneficia muito de uma equipe bem dimensionada d
(00 [SR=Xs D1 oI e D =R [l O R U LA MR (Sl R [Tl W8 RI. O Bruno, Gilson, Matheus e Luciana séo bem informados e muito
LT T e LT ML WV G [T [T - L o V- B DI Rl - acessiveis.olas as vezes que ligo para eles, tenho uma boa viséo dé
Y IS s [ R R W E RO M DR [ =1yl companhia. O nivel dos releases € muito bom, tem uma série de tabela
= T SN N Tor e (R R ST (I [0 (o - MW o[ w= olor: (ol Rlelgee UM Otimo dlisclosure em termos de transparéncia e de numeros, alé
R =R LYoo ECRE LA [ E T LY s [ I I UM WA { Il da qualidade da informagéoeiiho um elacionamento muito bom
(S =N =W o [ R N L R RN R R U E RS e [sek=ke COM a equipe de RI que sempre me da uma viséo da companhia be
TN =Y e AR [T Yo S o R = D= s DR I MV E B ERRE].  interessante. A companhia também esta sempre disposta a faze
T (SRl (T el A R CRR L GRS T E Qi Wleels  roadshows e reunides e, em termos de atendimento, ndo tenho queixa
N TS Lo Yo SO N[ B R U N SRR U LU Il SO elogios. O fato € que a area de RI sabe comunicar ao mercado a
(o R U R T Vg (e LRI e I MR ORERgel  decisdes da alta administracéo. A Usiminas sempre foi boa em termo:
relacionamento com todos os agentes do mercado, como S ERNMNEERETeNeele (Il RS=T oL Te=E 0N [oR (=1 (e RVl oz Ty - MO o<y
1Y =2 R =1 S M N - R o W Lo IV o KR Bl R R R le  sempre foi discreto, mesmo porque € uma juncdo de mineiros
do 6o reguladoya CVM, tem sido também umapcupacéo. japoneses e isso se reflete na tomada de decisées, pois 0 nUmero
SO LR SR oo LR (W R L U E RS S Moz le. — controladores € grande. Mas a Usiminas tem se esforgado em faze
coroadas com esse Prémio que muito nos enche de orgulho JERUEERNEC Tl Re SRR (oo SN =No N {N=K{ o] sE N oSl NS To I

mim, particularmente, como Diretor de Rl e também a minhg Felipe Reis
equipe. Ao mesmo tempo, nos traz uma responsabilidade mu
grande e nos coloca a frente do desafio de cada vez ma
aprimorar a qualidade do nosso trabalho, conscientes de qu

SRR RELCEReI VI CHEC Ry e RV gl “Desde que comecei a analisar a companhia em 2006, percebo que

copepeiylliicRedylileclvcoi-ONCe: CNEESINRE SR e todas as empresas gque converso, em termos de atendimento,

e lve g ol S I NI RN =S IV CENERE Y melhor é a Usiminas. ISso ndo significa, no entanto, que as demais

vamos medir esforcos na busca da melhoria constante”. ndo sejam boas. N&o posso falar do passado, mas a companhi
sempre facilita o acesso dos analistas e é rapida ao dar as
informacdes. E o mais importante: tem credibilidade. S6 para dar
um exemplo: se a Usiminas informar que vai aumentar a receita no
mercado interno em tantos por cento, sei que o percentual é
consistente. &€ nao vé muitos saltos na informacao que € passada
ao mecado. E tudo muito lineaN&o sei se € a cultura japonesa
com a mineira, mas isto ajuda muito na analise da empresa. Nao té
saltos abruptos em relacdo as informagfes anteriores. O website
também tem qualidade, e a divulgacéo dos Relatorios de Informacoes
Trimestrais é completa, o que facilita 0 manuseio dos dados néo s6
por parte dos analistas, mas também pelos investidores.”

Rodrigo Ferraz
Analista Brascan Corretora

Analista Sénior Banco Santander

Paulo Penido Pinto Marques
Diretor de Financas e Relagbes com Investidores
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eiculos de comunicac

RevisTA Rl E VALOR EcondMICO

conquistam o Prémio APIMEC de
Veiculo de Comunicacao do Ano

A Revista RI, as vésperas de completar dez anos de edicdes mensais ininterrupta:
e o jornalValor Econdmico - langado em maio de 2000, comemoram um importante
reconhecimento do mercado de capitassduas publicacbes conquistaram este
ano o prémio “¥iculo de Comunicacéo @mo”, concedido pelAssociacéo
dosAnalistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.

por Ana Borges

Essa é a primeira vez que a Revista RI
€ agraciada com este prémio - ao lado
do jornalValor Econbmico, que pela
sétima vez consecutiva, desde

seu langcamento é eleito\teiculo

de Comunicacao dsno - por votagao

direta - pelos analistas e profissionais
de investimentos associados
daAPIMEC.

Os dois veiculos, sao classificados
pelos profissionais do mercado,
como publicacdes técnicas,

éticas e com conteldos essenciais
no seu dia a dia. “E com enorme

satisfacdo que comemoramos a

premiacao de duas publicacdes

parceiras de longa data do IBRI
concedida pelos associados da
Apimec”, destaca o presidente
do Instituto Brasileiro de

Relagdes com Investidores (IBRI),

Geraldo Soares, escolhido como
Profissional de RI do ano,
pelaAPIMEC.
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Revista RI

A premiacdo dAPIMEC chega para a Revista RI, publicada pela IMF Edito-
ra, apds seis anos consecutivos de indicacdo a mais antiga laurea do mercadc
capitais brasileiro. Em 1992, a IMF Editora ja havia sido eleita na categoric
“Comunicacdo” pelos analistas da enfS BAMEC (antiga denominacao da
Apimec), pela edi¢éo de seu anuario Brazil Company Handbook, que ha mais «
20 anos divulga o mercado de capitais do Brasil e, em especial, as empres
brasileiras negociadas em Bolsa, para analistas e investidores em todo o mund

Segundo o editor da Revista RI, Ronnie Nogueira, a revista foi criada, com
objetivo de desenvolver a cultura e destacar a importancia do profissional e c
area de RelagBes com Investidores junto as nossas empresas abertas. “No in
tinhamos receio, que para edicdo numero 4 talvez ndo tivéssemos mais assult
mas isso nunca aconteceu. Pelo contrario, estamos hoje, quase 10 anos depois
edicdo numeroI¥4 (Agosto/2007), e o que ndo falta sdo “cases” e temas interes
santes para as nossas pautas”, ressalta.

A Revista RI foi langcada em marco de 1998 e se tornou a principal publicaca
mensal brasileira com foco na area de Rela¢des com Investidores, especialme
dirigida & comunidade de investimentos. Desde seu lancamento, o veiculo te
levado ao conhecimento de seus leitores temas relevantes ao desenvolvime
do mercado de capitais brasileiro, tais como: Governanga Corporativa
Responsabilidade Socioambiental, Sustentabilidade, Criad&datd_egislacao,
Mercado GlobalAtivismo, assim como experiéncias de empresas nacionais €
estrangeiras que possam servir de exemplos ou modelos no campo das relag
com investidores, para uma maior integracdo entre as empresas abertas
os profissionais de investimentos.

“Estamos muito honrados em conquistar este ano o PAgimec na catego-

ria "Veiculo de Comunicacao”, que certamente representa um grande estimu
para prosseguirmos neste desafio de colaborar com o desenvolvimento do mer
do de capitais e, conseqiientemente, com o desenvolvimento do Pais, buscat
trazer para o debate, através de nossas pautas, fatos e idéias que possam cc
buir para o maior aprimoramento de nossos profissionais de Relagdes com Inve
tidores, assim como uma maior integracdo com os analistas, investidores, profis
onais de investimentosstakeholdersem geral”, ressalta Ronnie Nogueira.

Com uma tiragem mensal de seis mil exemplares, a revista que atinge todos
profissionais da area, € distribuida para todos os diretores e executivos de finan
e de relagbes com investidores das mais de 500 empresas abertas brasileiras, ¢
de investidores institucionais e individuais, analistas financeiros e profissionais d
investimentos das principais instituices que participam do mercado financeiro
de capitais brasileiro.

Além disso, a Revista Rl procura sempre apoiar e estar presente em importa
tes eventos (nacionais e internacionais) de divulgacéo do mercado de capitais, t
como: Encontro Nacional de Rl e Mercado de Capitais, Seminarios ¢
EncontrosApimec, Expo MoneyPrémioAbrasca, Conferéncia Internacional
do Instituto Ethos, IR Magazine BrazNwards, Brazil Day Brazil
Economic Conference, Brazil Summitt, entre outros.

Neste sentido, a circulacdo e penetracdao da RI, tem alcancado important
setores do mercado, representando hoje uma indispensavel fonte de consult
referéncia para os responsaveis pelas tomadas de decisdes de investimentos no Bl
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VALOR EcoNOMIcO

Desde o seu langamento, no ano 200@alor Econdmico vem recebendo,
todos os anos, a premiacaoARIMEC Nacional. Para a diretora de redacao
Vera Brandimarte, esse € um motivo de muigubro. “Fizemos um grande
esfor¢co para a formacdo de uma equipe qualificada que pudesse acompan
o mercado. Hoje, esse desafio se renova pela abundancia de novas empre:
em novos setores, abrindo capitdera acredita que o jornal vem cumprindo
seu papel de comunicar com clareza, ética e de forma independente
informacdes relevantes a sociedade. “O Pré&pimec, uma elei¢cao esponta-
nea, sem lista prévia apresentada aos analistas do mercado, €, para nds, o s
de que estamos cumprindo corretamente nosso papel. Mais do que qualqt
outro segmento de leitores, os profissionais analistas sabem o quanto
trabalhoso garimpar uma informacéo qualificada e as armadilhas que existe
até se chegar I4. Por isso mesmo achamos que esta € uma distincdo
importante para nosso trabalho”, afirma.

O Valor hoje conta commma tiragem dé0 mil exemplares, sendo 52 mil
assinantedA distribuicdo é nacional, embora ainda com forte concentracao nc
eixo Séo Paulo, Rio de Janeiro e Brasilia. O objetivo hoje é ampliar cada ve
mais a participagdo em outras regides. O jornal estd presente, com sucursz
em nove estadofumentar a distribuicdo em todas essas pracas € um desafi
€ a0 mesmo tempo uma oportunidade, porgue esses mercados até agora fo
pouco explorados pelo jornal. @alor tem um indice de 83% de taxa de
renovacao das assinaturas pagas. O tempo médio de leitura é oito vez
maior que o de outros jornais.

O Valor Econ6mico é lider do mercado de publicidade legal, de underwriting
e noticiario. No primeiro semestre de 2007 todas estas areas tiveram o melh
resultado comercial de sua histéria. Em 2007, foi responsavel pela divulgacé
de 95% de todos os IPOs (Oferta Publica Inicial de agdes).

O Valor é o resultado de unj@int ventue entre os grupos Folha e Globo

e comecou a circular em 2 de maio de 2000. O jornal foi concebido para ampl
ar o mercado leitor de economia e negdécios. Para isso, resolveu-se criar L
produto muito atraente do ponto de vista grafico, acessivel (sem deixar de s
profundo) em termos de linguagem, com um escopo tematico que despertas
o interesse de pessoas que, embora interessadas pelas questdes de econol
negdécios, ndo sentissem vontade de enfrentar veiculos macantes e redigic
no jargdo dos economistas.

O Valor tratou também de comprar direitos exclusivos de reproducéo da
principais publicacdes de economia e neg6cios, como os britdnicos “Financi:
Times” e “The Economist”. Em julho, passou a publicar também\Wall
Street Journal, e, com isso fechou em suas méos os mais influentes e confiav
contetdos de financas e neg6cios do mundo ocidental. Para Nicolino Spin
presidente do/alor Econémico, a parceria comTde Wall Street Journal,
publicacdo norte-americana, “é um trabalho a quatro maos alinhando os do
parceiros de modo estratégico, pois ambos temos em nossa missao editoric
objetivo de produzir contetido econdmico relevante e em profundidade”.

O Valor tem se destacado também em outras formas de comunicacgéo alé
do jornal impresso. Seu site, valoronline.comclonta com diversos servicos,
inclusive noticiario em tempo real.
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A Revista Rl E o VALOR EcondMmICO
NA VisAo bo MERcCADO

“Desde 1998 a Revista RI estd ao lado do IBRI. Além de $ALRevista RI é importante, com entrevistas de excelente qualidade,
excelente conteddo, nos surpreende regularmente com matériasérias e artigos aprofundados. Aborda assuntos como
criativas e extremamente atualizadas. Agrade¢o aos amigosustentabilidade, que vém ganhando espago. A RI lancou tema:
criadores da Revista RI, Ronaldo Nogueira e Ronnie Nogueirsvadoes para o me&ado. O ¥lor é unanimidade, pois todos os
pois a publicagdo mensalmente dissemina e discute as melhares é eleito como @ ulo do Merado e esti senpente 0s mais
praticas de RI no Brasil e no mundo, contribuindo na formag&o datados. ®dos os prfissionais pecisam ler o &lor diariamente,
profissdo bem como a valorizando. Acredito que esse é pois tem articulistas e matérias muito importantes”.
reconhecimento também para o IBRI, pois é a revista de nossa
profissdo. Desde 2003, o jornahNgr Econdmico é paeiro do
Instituto. Parabenizo também aos amigos Nicolino Spina e Andréa
Flores. Em nome deeka Brandimate cumprimento toda a valmsa  “Continuo com a mesma opinido sobre a Revista RI, da época de set
equipe de jornalistas doalor Econdmico, que se caracteriza peldancamento, ha quase dez anos atras, pois ela sempre traz matéria
abrangéncia das informacdes, compretimento com o Ieitor jnteressantes e (teis para o mercado de capitais. Foi a pioneira na
qualidade e profissionalismo editorial. Com a qualidade dghalise de questdes importantes e aborda temas relevantes, con
trabalho de ambas as publica¢des, com certeza mais prémios Virggatérias de qualidade que ajudam a entender o funcionamento do
Geraldo Soares, meicado. O ¥lor é um jornal queAexi.bemﬂissionalismo, € em pouco
presidente do IBRI tempo, se tornou parte da referéncia do mercado”.

Alvaro Bandeira,
presidente da Apimec Nacional

Luiz Leonardo Cantidiano,
ex-presidente da CVM e
advogado do Motta Fernandes Rocha Advogados

“Os dois veiculos fazem parte do dia a dia dos profissionais do
meicado de capitais. Oaor Econémico é leitura obrigatéria
todas amanhas. Ja a Revista RI, a cada més traz contelddos da
melhor qualidade. A revista ajuda os analistas a entenderemay mercados financeiro e de capitais precisam do apoio dos meios
papel do RI e interag&@o entre as empresas e os analistas”.  de comunicagdo para assegurar transparéncia a todos os
Milton Milioni, participantes. No entanto, € necessario que a informacéo seja
diretor da Geracéio Futuro Corretora independente e tecnicamente correta para conferir fidelidade e
confiabilidade.A Revista Rl e oalor Econbémico adotam essas
Os dois veiculos séo muito especializados. A Revista Rl traz dehat&$cas como dever de oficio, contribuindo de forma valorosa
sobre as préticas de Relag6es com Investidores e contribui pagaea o fortalecimento desses mercados”.
aprimoramento da atividade. Ja aldr esta voltado para o
mercado de capitais junto a profissionais de investimento e tem
alta credibilidade.

Paulo Angelo Carvalho de Souza,
presidente da APIMEC-MG

Lucy Souza, "Num cenério de redugéo da taxa de juros, o mer.cado dq capitais
presidente da Apimec S&o Paul&® torn_arfé cada vez mais popul@ontar com 0 apoio de veiculos
especializados serd fundamental para disseminar a cultura

“O Valor Econdmico coler o mecado financeio ndo so6 de forma financeira num universo crescente de pequenos investidores.
eficiente como toda a economia. A Revista Rl € importante nd@s{ornal Valor Econémico tem dado contribuicdo vabsa
para o mercado de Relagdes com Investidores, mas também passa popularizacdo. A Revista Rl complementa a formacéao
todo o mercado financeiro. A Rl tem se destacado comdasinvestidor brasileiro com enfoque na atividade de Relagdes
informacdes voltadas para economia. Era a cobertura que faltas@m Investidores, essencial para que tenhamos um mercado

para o mercado financeiro”. de capitais eficiente e transparente”.
ThomasTosta de S4, Mar co Geovanndobias da Silva,
coordenador do Plano Diretor do Mercado de Capitais Gerente Geral de RI do Banco do Brasil
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OrINIOGES DO MERcADO SOBRE A REvIsTA RI
NA EPOCA DE SEU LANCAMENTOEM 1998

Comentarios de leitores publicados na Revista Rl - no. 02, 03 e 4 - das edi¢des de Abril, Maio e Junho de 1998

“O conceito de um esfor¢co delagdes com investides "A iniciativa da IMF Editora, de lancar umaevista
numa base bem estruturada e pré-ativa é basico par@specializada emetacdes com investides cetamente
sucesso da péicipacdo de uma empsa nos meados contribuira, de forma decisiva, para um melhor entendimento
de capitais locais e internacionais. A nova publicacata funcdo do dietor de Relacdes com o M&do no
Revista Rl - Relagbes com Invest@kyrem conjunto comrelevante pscesso de divulgacdo das informagtefeentes
as atividades doecém fundado IBRI, ppicia uma as companhias abtas. Como bem essaltou
plataforma ideal para o aprimoramento do conhecimenidlliam Mahoney em entevista a Revista RI
e para o cescimento das atividades globais ddacdes no. 01, melhor informacéo leva o investidor a conhecer
com investidars das empsas brasileiras. Na medida enmelhor a companhia, o que leva, necessariamente, aesaior
gue mais emmsas estabelecam qgramas deADRs, a valorizacbes do papel (nos mados interno e externo), o
crescente sofisticacdo de seus depaentos de Rl e deque atrai maior nimer de paceiros, permitindo, pdanto,
seus pofissionais permitira que elas concam com sucessoque a companhia possa captar maior volume etinrsos
na disputa com outras engsas de todo mundo na atracdoo mecado, com o0 que estaria habilitada a desenvdlver
dos investida@s.” - René Boettcher represerdinte no Brasil Luiz Leonardo Cantidiano, Advogado(Abril, 1998)
- The Bank of NewYork (Maio, 1998)

"Li com prazer o numer01 da RI. Pela primeira vez vi o
"E uma publicacdo mfissional, técnica, que deverdema Relagdes com Investidsertratado com a conciséo,
ajudar na divulgacdo do imptante trabalho do detor necessaria a quem tem pouco tempo disponivel, e
de Relagdes com o M=do". - Francisco da Costa e profundidade que a imptdncia do assunto exige." -
Silva, presidente da CVMADbril, 1998) Durval Soledade advogado(Abril,1998)
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"O executivo do século 21 deve pensar em seuegupr'Todos sabemos que umapeto editorial demanda
como um administrador de informacdes, owerto tempo de maturagdo para que se torne uadpto
um podador de riscos. Quanto mais ampla e genuic@nsistente e madar- € a chamada “learning cue”.
for a divulgacdo de dados de uma epga - mesmo 0sO que me surgendeu agradavelmente na leitura dos
negativos - melhor sera para os negdécios, poispaimeiros nimeos da Revista Rl - Rela¢cdes com
ocultacdo de informacfes tende a gerar no imaginadiovestidoes, mais uma iniciativa pioneira da IMF
humano um monstr muito mais apavorante do qud=ditora, foi notar que ela atravessou esse curto espaco
realmente éAgora, com o lancamento da Revista Rile tempo, en&r 0 hoje e seu langamento, esbanjando
o mecado financeio brasileio tem uma fonte vital deconfiangca - mantendo um nivel de qualidade editorial
conhecimento, a partir de onde bons negd6cios se@arafica muito elevado. Com certeza, a Rl ja esta se
fechados. Parabéns pela exceléncia editorial ternando uma eferéncia obrigatoria para todos
grafica da publicagdo." Ary Graca Filho, presidente aqueles que vivem o dia-a-dia do weio de capitais
do IBEF (Abril, 1998) e procuram seu foralecimento continuo com
transparéncia, ética eesponsabilidade. Sucesso e

"Parabéns a IMF Editora pelo lancamentdarabéns!” - Rodrigo Fides chefe - analise de
da publicacdo “Revista RI”, que devera continuafmpresas - Banco IcatJunho,1998)
por muito tempo fornecendo importantes subsidios para

as discussdes e o desenvolvimento docmeo de “A publicacdo da Revista Rl veio ggncher uma
capitais brasilein." - Manoel Felix Cintra Neto, importante lacuna no elacionamento da comunidade

presidente da BM&F(Abril, 1998) do mecado de capitais brasilea. E mais um canal
que se ale, trazendo opinibes e informacdes com alto
teor de qualidade eesponsabilidade. Isto é benéfico
"O processo de privatizacdo e de globalizacdo @0 ajuda muito no esforco das Bolsas daloves e
mercado financeio brasileiro caecia da modernizacaointermediarios do meado em psmover o alagamento
da Comissao de &lores Mobiliarios e da criagéo dee desenvolvimento deste mesmo aado gue, com o
um noticiario capaz de acompanhar a expansao @gcesso de globalizagéo, tornou-se a molapuisora
mercado de capitais e a demanda por papéis de longa crescimento prdutivo da economia mundial. Com
maturidade, que virdo, inevitavelmente, com a no¥arteza, o0 mezado de capitais foi o grande ganhador
Previdéncia SocialA Revista RI veio mencher a deste novo veiculo”. Carlos Alberto Reis presidente

primeira lacuna. Esper que a publicacdo siia para da Bolsa de Wlores do Rio de Janeir¢Maio, 1998)
cobrar mais acdo e eficiéncia da CVM e dos agentes

do mecado financeio." - Gilberto Menezes Cotes,

jornalista (Abril, 1998) Como se sabe, o desenvolvimento do caelo de

capitais no Brasil é dificultado por um clima de
) . . ) desconfianca generalizada: investigsr desconfiados
A Revista RI - Re_:lac;pes com Investmtem tudo para jg¢ intencées das engsas; estas, idem erglacdo ao
se tornar o principal foum de debates soér grg50 rgulador; este encontrandesisténcias noesto

Corporate Governance” no Brasil. Ja de caragg governo; o governo, temendo a “especulacdo” nas
encontramos informacdes estnamente glevantes nasgg|sas de Wlores, os intermediarios se mantendo

duas primeiras edi¢des. A publicacéo serz_él fundamenigliantes do pequeno investidagtc. Muito ja se
para elevar e apofundar o conhecimento de&gnpseguiu no sentido de eliminar tais desconfiancas e
conselheios, dietores e operad@s de merado sobe jncompeensdes, mas ainda ha um longo caminho a
0 que ealmente cria valor a longo prazo em termos qgpnar. E por isso, por bater na tecla do
investimento em um ativo.” Fernando G Carneiro, yesenvolvimento e da transparéncia natagdes ent
product development executive - ISS / Thomsogmp“_:.saIS abetas e investidogs, que devemos
Financial Services(Maio, 1998) parabenizar a IMF Editora pelo oportuno lancamento

da Revista RI. Ndo tenho davida que, com a dagem
“Gostaria de parabenizar os edites da IMF moderna, a qualidade e a e¢fundidade ja
pela qualidade do trabalho apsentado. S&odemonstradas nas matérias, a Rl ocupara um espaco
iniciativas como esta que contribuem para de primeira grandeza nas publicacdes destinadas ao
desenvolvimento do meado de capitais no pais” -publico inteessado no meado de capitais” -Lauro
Luiz Chrysostomo, diretor executivo - Banco Vieira de Faria, redator-chefe - Revist Conjuntura
Patriménio de InvestimentqJunho,1998) Econdmica (Junho,1998)
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GOVERNANCA SUSTENTABILIDADE
E CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Ja tratamos nesta coluna mais de uma vez da relacdo entre Governanca
e Sustentabilidade, desta vez aproveito que o IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa) elegeu 2007 como o0 ano da Sustentabilidade
e seu Congresso em novembro sera norteado por este tema.

por Roberto Gonzalez*

Lembro que no ano 2000, conversava com um
profissional de investimento sobre a intersecgao
dos conceitos da Governanca Corporativa com
a Sustentabilidade, pois no meu ver ambos
desejam a perenidade das Companhias, este
profissional achou um absurdo e deixou
claro que a empresa poderia praticar os
dois conceitos, mas eles ndo se cruza-
vam, pois na 6tica dele a governanca tinha o
foco no acionista principalmente o
minoritario. Hoje, ele acredita na
interseccdo dos conceitos e de
certa forma leva isso aos Conselhos
deAdministracdo que faz parte.

Até no IBGC a idéia base era
focada praticamente no publico
acionistal/cotista,
principalmente devido a forma como
0 minoritario era tratado.
A palavrastakeholdergpublicos es-
tratégicos no portugués) era
guase um palavrao, até José Guimaraes
Monforte entdo vice-presidente do
Conselho do instituto comecar a insistir na
terminologia e o vinculo desta com a
Governanca Corporativa. Com a chegada de
Monforte a Presidéncia do Conselho do IBGC
ganhou forgca o foco da governanga nos
stakeholdersLembrando sepre que o acionista
€ um stakeholder
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Uma aproximacao da Governanca empresa é listada no mercad i Quem vem

com a Sustentabilidade no Brasil fofradicional da Bovespa, ndo tem e ] .
a substituicdo pelo IBGC de um doseu Conselho dAdministragdo um primeiro, o0 ovo
ou a galinha,

principios da Governanca Corporativaonselheiro independente e segue
o principio Cumprimento das leis foitritamente a lei das S/A e ponto final ouU Seia para. ser
éubstltutl_do por Responsabilidade No meu ver seja no primeiro ou n J p ;
orporativa. segundo caso as empresas estdo I¢ Sustentavel
Hoje uma questao interessante nage da perenidade, palavra que vincu a empesa tem gue

grupos que compreenderam e concoa-Governanga com a Sustentabilidad
ter Governanca

m com a inter a ncei- ~ .
dam com a intersec¢do dos conce Entdo tomo a liberdade de suger

tos € uma discussdo de quem Ve comendacdo as empresas q Corporativa,
primeiro, o ovo ou a galinha, ou Sej%esejam ser perenes:
para ser sustentavel a empresa tem ' Oou para ter

que ter governanga corporativa, ou  Estudem simultaneamente o

; ; Governanca
para ter governanga corporativa a conceitos de Governanga

empresa tem que ser sustentavel. Corporativa e Sustentabilidade, Corporativa

Eu néo vou'flcar em cima do r~nuro (;aso a _CO_mpanhla possua dua a empesa

mas para mim as duas afirmagdes se areas distintas para tratar des-

complementam e demonstram a tes temas, oueorganize-as em tem que ser

relagdo intrinseca entre os conceitos, Uma aea apenas ou estture um Sustentavel.
ou seja ja ndo é suficiente uma grupo de trabalho com as duag
empresa afirmar que pratica a equipes.
governanca corporativa pois se ndo gg g emm@sa pepara seu IPO E o Conselho de Administracao?

vinculad-la com a sustentabilidade : . . .,
nao a praticara por inteirdambém neorpore 0% con_ce|tos antes da A perenidade da instituicdo é
P P abertura de capital. tema constante ao Conselho de

ndo adiantara a empresa afirmar que o o - Admini " x4 da
pratica a sustentabilidade senfxcesso de liquidez, € s6 solugao? ministragao, entao e recomenda-
vel que tanto a Governanga como a

vincula-la com a Governanga Em uma cerimdnia de IPO o exesstentabilidade que visam a pereni-
Corporativa pois também ndo &utivo em seu discurso diz com orgugade das organizacdes estejam pre-
praticara por inteiro. lho: “Ha trés meses decidimos abrir Qantes na agenda do Conselho, de

Casos distintos, mais semelhantes ~ capital, nem Conselho deministra-  tormga que, a estratégia vinculada com

Uma empresa que faca seu |P%a‘0 tinhamos e hoje estamos aquiggtes dois conceitos, tenha uma dire-
hoje e em vez de ticar o regulament

aco uma perguntd& possivel mudar /i, cjara a0 CEO e sua Diretoria
do Novo Mercado da Bovespa? cultura de uma empsa fechada gyecytiva de como implementa-la.
incorpore-o na companhia inteira fara uma em@sa abeta em 3 meses? No meu ver ndo adianta uma area
crie uma nova cultura empresarial, O excesso de liquidez fez surdipyecutiva comprar a sinergia dos con-
praticara um elevado percentual dama piadinha no mercado eitos se esta nio tiver aderéncia no
que se denomina hoje de Governan¢&e passar um carrinho de cachor-cgynselho deé\dministragéo para ser
Corporativa, mas a utilizagcdo doso quente em énte a um Banco deyisseminada em toda a corporago.
recursos naturais e dnculo com a underwriting, ele faz o IPO”

forca de trabalho e estritamente No momento de excesso de EEm
dentro do cumprimento dalegiSIa‘;éqlquidez € uma grande oportunidade

mesmo que uma analise mais profus, o mostrar seriedade ao lidar cofh ROBERTO GONZALEZ ¢ assessor para
da tenha detectado que a empre Anvestidor pois ele sempre se Ieni_ssuntos de sustentabilidade da presidéncia da

poderia iralém, pois 0 impacto na rent-) , pimec — I\_la_cional e diretor de Est_ratégia de
. L. N rara desta postura mesmo NOS M@gstentabilidade da The Media G
tabilidade do negdcio seria infimo. P astenfablidade ca 'ne Media froup

mentos mais difl'ceis, afinal todos oSomunicagéo de Valor, membro do conselho
T . = onsultivo do Fundo Ethical do ABN Amro Asset
Noutro cas,o a, gmpres:a é listadanvolvidos em uma operaqqo,d_e IP nagement, do conselho deliberativo do ISE
em bolsa hé varias décadas, ssomo os Bancos, 0S escritdorios dgndice de Sustentabilidade Empresarial), do
tornou uma referéncia ndo sé nadvocacia, as consultorias entre ogenselho técnico brasileiro da GRI (Global
. . . L. Reporting Initiative) e professor na T revisan
Brasil mas internacionalmente ndros e prmmpalmente aempresa abeggcola de Negécios e Universidade IMES.

utilizacao e reutilizacado de dgua, mata acredito que, desejam ser perendgmail: roberto@mediagroup.com.br)
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PRONUNCIAMENTO DO CODIM:
APRESENTACOES PUBLICAS PERIODICAS

Apresentacdes Publicas Periddicas das empresas ja tém seu
modelo devidamente orientado pelo CODIM - Comité de Orientacao
para Divulgacao de Informacdes ao Mercado. Depois de amplo debate
gue envolveu todas as entidades participantes, o Comité divulgou,
em julho passado, seu segundo Pronunciamento de Orientacéo,
gue aborda o tema “Apresentacdes Publicas Periodicas”.

por Rodney Vergili e Jennifer Almeida

Entre os principais aspectos desggronunciamento sobre reunides publicgzrocessos de elaboracdo estdo em curso -
pronunciamento esta a sugestdo no senpieriodicas, os principios alinham-se corsem considera¢des sobre serem mais ou
do de que as empresas abertas anunciems esforcos das proprias empresas emenos importantes — o de Reunibes
com antecedéncia de 30 dias a realizac8e adequarem ou desenvolverem procBblicas Periddicas, por ter sido considera-
das apresentacdes, garantindo assisimentos que as levem a atingir niveido pelos membros como j& concluido,
prazo suficiente para que os interessadeevados de governanca. foi trazido a publico”, ressalta Fonseca.
possam organizar sua participacdo. Essas
reuniées devem ocorrer pelo menos uma,
vez em cada exercicio social.

“A Orientacdo, proveniente de um Todos os temas analisados pelo
mité formado por entidades represerGomité sdo colocados primeiramente em
tativas deve ser muito Util para que aaudiéncia restrita entre os associados das
“Por se tratar de apresentacoes quempresas alcancem esse nivel dmtidades-membro e depois levados a
normalmente fazem parte de um calendéxceléncia. Nossa expectativa é de queidiéncia pablicad Comissadécnica do
rio, optamos por sugerir uma antecedés orientacdes, mesmo ndo tendo carat&RI tem analisado todos os aspectos em
cia com prazo confortavel para que @brigatério, sejam adotadas em largdebate, enviando importantes considera-

publico-alvo e as proprias empresagscala”, completa o relator ¢Oes para a elaboracéo dos pronunciamen-
possam fazer sua programagdo de manei- tos do CODIM.

ra adequada. O objetivo prioritario ¢ © CODIM, coordenado pelo IBRI » o .
garantir a participaco dos interessados ndgstituto Brasileiro de Relagdes com Ligia Montagnani diz que este € mais

reunides”, explica Ligia Montagnani, rnem_Investidores)_e pe_IAPII\_/IEC , € com- um passo na direcao do “disclosure”
bro do CODIM representante ARIMEC posto por mais seis entidades de mercamplo sobre os assuntos de interesse das
(Associagdo dosnalistas e Profissionaisd© — ABRASCA, ANBID, AMEC, empresas, dos acionistas (atuais e
de Investimento do Mercado de Capitais’)\NCOR' Bovespa e IBGC. Os Pronunfuturos), dos administradores, dos diver-
e relatora do pronunciamento. Cciamentos de Orientacdo objetivam levagos profissionais de mercado e da socie-
- o ao publico maior transparéncia e equidadéade como um todoA iniciativa é
As apresentacdes periddicas devey diyulgagdo de informacgdes adundamental, segundo Ligia Montagnani,

também ser abertas ao publico em gerghercado pelas empresas brasileiras. para o momento que estamos vivendo,
bem como devem conter uma sesséo de “com um grande nimero de empresas

i - Para Fonseca, uma das razfes de . . ;
D o oo i r do CODIM é cc;laborar com a ualidaa%rlndo seu capital, ingressando no
to de todas as solicitagdes, sem langar m&®e q mercado e necessitando de orientagdes

de qualquer tipo de filtro. Segundo Eduarde, equidade e a agilidade na disseminacgQ .\ hroceder nas suas relagdes com

do Lobo Fonseca, membro do CODIMHas informagoes sobre as empresas parg 9 -\ 0\ o parceiros’.

representante dANCOR (Associacdo mercado como um todo, por isso a neces-
Nacional das Corretoras dalores, Cam- Sidade de divulgar os pronunciamentos. Veja a seguir a integra do pronuncia-
bio e Mercadorias) e também relator dgEntre os diversos Pronunciamentos cujasiento do CODIM:
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PRONUNCIAMENTO DE ORIENACAO N° 02, DE 13 DE JULHO DE 2007.

EMENTA: APRESENTCOES PUBLICAS Desta forma, para que possa ser atingido o fim
PERIODICAS SOBREA COMPANHIA. AUSENCIA precipuo da informacdo de qualidade, foram
DE REGULAMENTACAO OFICIAL. NECESSIDA- elaboradas as datrizes a seguir:

DE DE mDRONIZAQAO DA FORMA PARA SUA
REALIZA(;AO, COMO FORMA DE CONTRIBUIR
PARA A ADOCAO DE BOAS PRATICAS DE
GOVERNANCA CORPORAIVA E PARA O 1. A companhia deve anunciar com antecedéncia de
CRESCIMENTO DO MERCADO. 30 dias, e de maneira ampla, as seguintes

informacdes sola suas apgsentacdes: (i) data,

O Comité de Orientagcdo para Divulgacdo dejpcal e horario de suaealizacdo; (ii) a qual
Informacdes ao Mercado - CODIM -, com base em sugublico se destina; (iii) eventuaisegras de
competéncia, torna publico que, apés submeter @cesso para os intessados, consignando limite
matéria em audiéncia publica, aprovou, por decisdo deumeérico de pdicipantes pesenciais em funcéo do
seus membros em reunido realizada no dia 13 de julho d@manho do auditério; (iv) se havera a transmiss&o
2007, o presente Pronunciamento de Orientacdo, 0 qugela “Internet”, através de sistema “webcast”,
faz mediante os seguintes termos: informando ostensivamente o erefgr na “web”;

Conceituacéo 2. No anuncio das apsentacbes devera serepi-
amente informada a politica da companhia no que
diz respeito a forma deegisto de eunides, no
caso de sexm gravadas, e como acessar as
gravacdes e/ou transcricfes, semejuizo de
outras condi¢cdes julgadas necessarias deeser
explicitadas;

Da Forma do Convite e da Divulgacao Prévia das
Apresentacdes

As “Apresentacdes Publicas Periddicas” sao aque-
las realizadas no ambito de umorrograma prévio e
especifico determinado pelas companhias abertas
exclusivamente com o objetivo de divulgar e eselar
cer o mecado aceca de suas informacdes periodi-
cas, fora do contexto de uma daemublica. Repe-
sentam uma das formas mais eficientes das esagr 3. A companhia deveealizar ao menos uma
prestaem informacfes e esclaceem o mecado  apresentacdo publica durante cada egmrio
sobre sua performance passada e, principa|mente,SOCia| devendo envidar seus melasresforgos
sobre suas perspectivas, bem como paesgebeem  para realizar apesentacoes em difemtes locali-
informacdes soler as principais demandas dos seus dades, sendo senmgprepresentada pelos seus mais
publicos estratégicos (stakeholders), demonstrando@ltos executivos e em ao menos uma delas, ter a
assim, 0 seu compmetimento com a transparéncia e presenca de seu principal executivo;

interagcdo com o meado. Das Apresentacdes
_Essas eunibes podem ser dicionadas para 4 odas as eunides devem contar com agenca de
publicos especificos, tais como acionistas, analistasym representante da @a de Relagdo com

investidoes, veiculos e ifissionais da midia, |nyestidoes da companhia, que sera esponsavel
dentre outos, privilegiando a tempestividade, peja apesentacio e pelas informacdes nelaspr

equidade e transparéncia das informagoes. tadas, desde que emitidas em nome da companhia;
Neste instrumento os termos a seguir devem SErag apesentacdes, mesmo quandoedionadas

entendidos como: a um publico especifico, senepse evestirdo do

1. “internet”, a rede mundial de computads; carater de abertas ao publico em geral e se

restringirdo a divulgacado, explicacdo ou
abordagem de fatos pwiamente comunicados
aos 6gados eguladoes e auto-eguladoes;

2. “website”, o endeeco da companhia ou da
entidade na “internet”;

3. “webcast”, a transmissdo de audio, slides

: : o ) . 8. Por se tratar de amsentacdes desenvolvidas
imagens por intermédio da “Internet”;

para o esclaecimento de determinado publico,
4. “companhia”, aquela constituida sob a forma de as reuniées deverdo privilegiar a forma de
sociedade por acgfes, nos termos da Lei 6.404/76comunicacdo mais adequada aos participantes;
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7. As apesentacdes devem ter inicio com uma haverd necessidade de disponibilizar todo o
sessdo expositiva, cujas informagcdes devem serevento no “website”. Enatanto, deve disponibilizar
escritas em “slides”, e terminar com uma sessao em seu “website” 0 audio da sessdo deguertas
de peguntas e espostas; e/ou sua espectiva transcricao;

8. Com elacdo a sessdo de mpmtas e espostas, 10. Caso ocam, no decorer de uma eunido, a di-
devido ao carater publico dasuniées, nenhuma vulgacédo de informacaoetevante, ndo publica,
pergunta elacionada, dieta ou indietamente, gue possa modificar as expectativas extagcao
ao(s) tema(s) mviamente comunicado(s) aos a companhia, e especialmente influir na cotagéo
Orgados eguladoes e autoeguladoes poderd ser de seus valas mobiliarios ou a eles
filtrada, ou seja, todas devem searspondidas. No referenciados ou na decisdo dos investie®rde
caso de transmissdo via “webcast”, a companhia comprar vender ou manter aqueles vadsr mo-
deve divulgar amplamente, e-mail para os biliarios; ou na decisdo dos investidts de exer
participantes ealizarem peguntas com total cer quaisquer digitos ineentes a condicdo de
interatividade. Caso nao haja tempo suficiente titular desses valas mobiliarios, o @presentan-
para responder todas as pguntas ecebidas te da dea de Relacdo com Investidsr devera
durante as eunibes, a companhia deve aloca-las providenciar de imediato, a divulgacdo da infor
junto com as demais pguntas e espostas macado anteriormente mencionada aogauvs e-
no seu “website”; guladores e auto-eguladoes, dissemina-la jun-

to ao mecado e disponibiliza-la no “website” da

9. A companhia disponibilizara, concomitantemente, ) ~
P P companhia nos termos da Instrugdo CVM N° 358.

a apresentacdo dos “slides” utilizados em seu
inteiro teor no seu “website” e, também os
enviara, para os ayaos eguladoes e auto-

reguladoes, através do sistema IPE (Informacgdes
Periodicas e Eventuais) e, posteriormente, deve Coordenadores:
alocar o audio e/ou a transcricdo do evento em
seu “website”. Caso a empsa ealize outra

apresentacdo publica com 0 mesmo conteudo néo

Séo Paulo, 13 de julho de 2007.

Geraldo Soares
Haroldo Reginaldo Levy Neto

CODIM COLOCA EM
AUDIENCIA PUBLICA MINUTA
SOBRE REUNIOES RESTRIAS

Intensificando os trabalhos do Comité, o CODIM
submete a audiéncia publica minuta sobre o tema
"Reunides Restritas”. Participe e envie suas
sugestdes pelo site wwewdim.og.br.

O CODIM, coordenado pelo IBRI e pela
APIMEC, é composto por mais seis entidades de
mercado ABRASCA,ANBID, AMEC,ANCOR,
BOVESFA e IBGC. Os Pronunciamentos de
Orientacdo objetivam levar ao publico maior
transparéncia e equidade na divulgacao de
informacgdes ao mercado pelas empresas brasileiras.
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O DESAFIO DO "VALUATION” PARA
AS NOVAS COMPANHIAS ABERTAS

As fases de “exuberancia” dos mercados financeiros
e das “bolhas” de valorizacao de determinados ativos
sempre ocorreram na historia da economia e vao
continuar ocorrendo. Faz parte da natureza humana.
Véarios pensadores econdmicos classicos ja
desenvolveram teses onde retratam o homem
por Paulo Esteves* COmo um ser ambicioso em sua esséncia.

Podemos citar alguns momentos
especulativos famosos na histoéria: a
“tulipomania” do século XVII na Holanda, a
alta da bolsa de valores dos Estados
Unidos no inicio do século passado e a eu-
foria das empresas “pontocom” entre 1995 e
2001. No caso das tulipas, um simples bulbo
da flor podia valer mais do que um palacete
OU um navio, N0 auge No processo
especulativo emmsterdd. Ja4 no caso da
euforia pré-crash de 29, investidores com-
pravam acfes sem qualquer tipo de andlise,
movidos apenas por boatos, motivando o
aparecimento de empresas-fantasmas. No
caso mais recente, da febre “pontocom”, em-
presas incipientes eram superavaliadas por
analistas e investidores, que julgavam que
procedimentos classicos #aluatione de
andlise fundamentalista simplesmente néo se
aplicavam aos negocios da “nova economia”.

Vivenciamos desde 2003, um periodo de
forte valorizagdo do mercado acionarioperiodo de dezembro de 2000 até julho dam 406% de agio sobre o patrimonio liqui-
O lbovespa valorizou-se impressionanteg007, com a captacdo de R$ 63,1 bilhdel das empresas participantes nas ofertas
369% entre 30/12/2002 e 3/8/2007, contrantre ofertas primarias e secundarias galiblicas de ac¢deds justificativas do
uma inflagdo de aproximadamente 30% nacdes. O volume financeiro das operagdesercado para esse patamar de agio incluem:
mesmo periodé clara mudanca de patamakariou de R$ 16 milhdes (distribui¢&o prima-
da Bovespa criou espaco para o forte cresgia da Renar Magas, 28/2/05) a R$ 4,1 bilhdes
mento do volume negociado e viabilizou gdistribuicdo mista da Redecard, 13/7/07),
intenso movimento de operagdes de abertgtom média de R$ 664 milhdes por operagio.
ra de capital nos dltimos anos.

0 momento de alta liquidez dos mercados
financeiros, inclusive no plano interna-
cional (71% das acbes ofertadas
foram subscritas por investidores
Os setores da economia mais ateant  estrangeiros);

Motivados pela fase atual do mercadmos IPOs foram (em ordem decrescente):
realizamos na Capital Partners um exteng®@obiliario, tecnologia, transporte e logistica,
levantamento sobre as operacgGes definanceiro, que juntos representaram 55%
abertura de capital e de ofertas primariasdgd volume financeiro captado nas ofertas
secundarias de a¢Ges no mercado brasilgiiblicas (vide figura 1). - a expectativa de desempenho das novas
ro, desde a implantacé@o dos niveis diferen- companhias abertas; e

Bolsa deValores de Sdo Paulo (Bovespa)me o totalizaram valor de mercado de P

em dezembro de 2000. R$~203,5 bilhdes no Iangamento de suas niveis dlferenqlados de governanca

acoes, frente a um valor contabil consolida- corporativa criados pela Bovespa,

Segundo este levantamento, 95 compdo (patriménio liquido pré-IPO) de proporcionando disclosure e maior
nhias realizaram distribuicbes publicas n&$ 40,2 bilhGes. Ou seja, investidores paga- seguranca ao acionista minoritario.

as perspectivas macroecondmicas favora-
veis do Brasil com a provavel conquista
do investment grade ja no préximo ano;
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Figura 1 Captacéo por Setor

pago pelo investidptraduzido em multiplos bem mais elevados do
gue a média do “velho” mercado. Por exemplo, enquanto as empre:
sas do Ibovespa eram negociadas a 1,8 vezes a receita liquida anu
em 3/8/07, as novas companhias abertas foram precificadas em mé
dia 7,4 vezes o mesmo indicadoor ocasido dos respectivos IPOs.

Reforcando a percepcdo da demanda aquecida do mercad
novas ac¢des, o levantamento apontou que os precos finais
distribuicdes publicas de a¢bes correponderam em média a 899
valores maximos apontados nos processos de bookbuilding.

Figura 3 Multiplos: Ibovespa x IPO’s

D por
das
b dos

As empresas com maiores agios foram (em ordem decrescente)
sil Ecodiesel, MMX Minerac@ébyara, Redecardarpon, Submarino e
LPS Brasil (Lopes), todas com muiltiplos PA{(Breco/valor patrimonial)
acima de 100 vezes por ocasido da listagem na Bovespa (figura 2).

Figura 2 Ranking - Maiores Agios
(Mdltiplos: P reco Langamento/Valor Patrimonial - IPO)

Obs.: CCR e Kroton apresentavam patrimonio liquido negativo na abertura de capital.
A Invest Tr Lancou agdes ainda na fase ppéracional.
Fontes: Capital Partners, Bovespa, CVM, Economética e prospectos de oferta publica.

:Bra-

A andlise do PR, por sua vez, explicita o descolamento entre o valor
de lancamento e o valor contébil das novas companhias abertas. Enquar
as empresas do lbovespa eram negociadas em média 2,3 vezes 0 ¢
patrimdnio liquido, as novas companhias abertas atingiram nos seus lar
¢camentos 29,7 vezes 0 patrimonio liquido, em média. Depreende-se pc
esses numeros, a elevada importancia atribuida pelos investidores a
ativos intangiveis destas empresas, que nao séo captados pelo balang

Desta forma, o grande desafio das novas companhias abertas n
fase pOs-IPO sera “entregar” ao mercado esses intangiveis, sob
forma de crescimento acelerado dos resultados, ganho de participa
¢cdo de mercado, desenvolvimento de capital humano, fortalecimentc
e valorizagdo de suas marcas, praticas diferenciadas de governanc
corporativa, padrdes superiores de responsabilidade socioambiente
e de sustentabilidade dos seus negdécios, dentre outros intangiveis

Nesse contexto, a importancia estratégica da area de RI ser:
crescente, no sentido de ndo apenas atender as exigéncias de leg:
de disclosure, mas de, além disso, atuar proativamente em ativida
des de inteligéncia, com estudos de monitoramento de mercado
valuation e guidance, mapeamento da base de acionistas
prospeccédo de investidores potenciais, expansédo da cobertura d
andlise e desenvolvimento de a¢des de comunicagdo corporativ

Destaque-se finalmente o comportamento das acdesdH8 diferenciem a empresa de suas concorrentes.
pos-IPO. Segundo dados do fechamento da Bovespa em 3/8/07

as novas companhias abertas apresentavam valor de merca

OTA: O presente estudo foi elaborado pela equipe da Capitah&s a partir
9 #Qos publicos disponibilizados pela Bovespa, CVM e prospectos de oferta

R$ 310,3 bilhdes, o que representou uma valorizagao de 52,5%&Hises das respectivas empresas. Apesar da cuidadosa analise dos nimero

relagcéo ao valor de mercado na oferta publica.

ndo podemos nos responsabilizar por eventuais omissdes e/ou incorrecoes.
Este texto ndo recomenda nenhum tipo de investimento.

Para aprofundar a sensibilidade dos precos pagos pelos inves-

tidores nos IPOs, comparamos as médias dos principais multi

plos EEE

entre as novas companhias abertas e o Ibovespa expurgado d@Ssasio Esteves é economista e socio-diretor da Capital Partners

mesmas empresas (figura 3). Nota-se claramente o nivel de

@gjisulting. (E-mail: paulo.esteves@capitalpar.com)
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IBRI*NOTICIAS

INSTITUTO BRASILEIRO DE RELACOES COM INVESTIDORES

IBRI E ANCOR REALIZAM EVENTO SOBRE FORMADOR DE MERCADO

O IBRI (Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores)|
a ANCOR (Associacao Nacional das Corretorasvdéores,
Cambios e Mercadorias) pela primeira vez realizan
em parceria, o Seminario: “A Importancia do Formador ¢
Mercado: Compromisso com a Liquidez”, no dia 19 d
setembro, na Bolsa d&alores de Sao Paulo (Bovespa).

Ricardo Nogueira, superintendente de operagdes da Bove
afirma que a figura do formador de mercado é importante p
reduzir a volatilidade e assegurar a colocagdo continua
ofertas de compra e venda no mercado. “O seminario cont
com a participacdo de dois formadores de mercado e duas
presas que utilizam esse servico. Para a Bovespa € interess
ouvir todos os lados para analisarmos o que precisa ser ape
coado”, completa Nogueira.

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, e Gilbe
Biojone, diretor ddANCOR participam da abertura do eventq
que detalhara as vantagens do papel do formador de merc
“Trabalhar em conjunto com o IBRI é uma rica experiénci
pois € muito importante haver uma aproximacao dos profisg
nais que fazem parte do dia-a-dia do RI”, diz Biojone.

Vitor Roquete, socio-diretor da Agora Sénior Corretora
Manuel Maria Fernandez, do UBS Pactual Corretora, abordaj
o tema “O papel do formador de mercado” em painel que t
Gilberto Biojone como moderaddm seguidantonio Silvio
Rezende Maciel, diretor da unidade CMA OMS (CMA Ordsg
Management System) proferird a palestra: “Inovacdes
Tendéncias de Execuc¢do de Ordens para Market Makers”.

Durante o evento os participantes poderdo interagir n
debates ao final de cada palestra. “A experiéncia das emprq
com os formadores de mercado” tera como palestrant
Regina Longo Sanchez, superintendente de Relac¢des (¢
Investidores do Unibanco \étor Faga, gerente executivo de€
Relacdes com Investidores da CPFL em painel que tera Ger4
Soares, presidente executivo do IBRI, como moderad
“A experiéncia da Bovespa e eventuais aperfeicoamentos” s
0 tema da ultima apresentacdo que conta com a preseng
Ricardo Nogueira.

O Seminario “A Importancia do Formador de Mercadd
Compromisso com a Liquidez”, acontece no dia 19 de sete
bro, a partir das 14h30, na Bolsa \dalores de S&o Paulo
(Bovespa). O evento tem o patrocinio da CMA e Comunique
e apoio dABRASCA,APIMEC SR BovespaTheMediaGroup
e jornalValor Econdémico. Mais informacdes no site do IBRI
www.ibri.com.br [ |

Veja abaixo o programa completo do evento:

14:30h

14:40h

15:20h

15:40h

16:00h

16:25h

17:05h

17:25h

17:45h

ABERTURA
Geraldo SoaresRresidente Executivo do IBRI
Gilberto Biojone - Gperintendente da ANCOR

O papel do formador de mercado

Moderador: Gilberto BiojoneSuperintendente da
ANCOR

Palestrantes

Vitor Roquete -Socio-Diretor da Agora Senipr
Corretora

Manuel Maria FernandeBiretor da UB%Etual
Corretora

InovacBes e Tendéncias de Execucdo de
Ordens para Market Makers

Antonio Silvio Rezende Maci®iretor da Unidade
CMAOMS

DEBATES
Coffee-break

A experiéncia das empresas com 0S
formadores de mercado

Moderador: Geraldo Soares Presidente
Executivo do IBRI

Palestrantes

Regina Longo SancheSuperintendente de R}
do Unibanco

Vitor Faga -Gerente Executivo de Rl da CHFL

Energia

A experiéncia da BOVESPA e eventuais aper-
feicoamentos

Ricardo Nogueira -Superintendente de
Operacdes da BEBSR

DEBATES

ENCERRAMENTO
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DESTAQUE PARA GOVERNANCA

. . NOVA GESTAO
Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, apresentou palestra sobre
Governanca Corporativa no XI'€urso de Formacdao Aperfeicoamento de DA CVM
Profissionais para o Mercado de Capitais, no flidelagosto na sede Alpimec Os profissionais de RI repre-
Sul, em PortcAlegre (RS). O curso conta com a presenca de especialistas B@ntados pelo IBRI transmitiram

tema e abrange desde a microeconomia ao cenario internacional do setor seu apoio a nova gestao da Comis-

Segundo Débora de Souza Morsch, presidenfgitaec Sul, o curso ja esta Sao dé/alores Mobiliarios (CVM),
na 142 edigcdo e “é um sucesso”, pois eles mesclam a teoria com a presencagééa sob o comando da economis-
palestrantes renomados dentro e fora do meio académico. “Um exemplo éaoMaria Helena Santana. Ela
prestigio que o Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI, proporcionou &sgipava desde julho de 2006 o
alunos ao apresentar uma realidade bem proxima da que aqueles que preterkfggp de diretora da autarquia, de-
entrar no mercado de capitais ainda ndo conhecem, mas ficam fascinadogois de um bem sucedido trabalho
daqueles que passam a ter mais conhecimento da evolugdo do mercado, n698%0 superintendente de Relacdes

conceitos e o que o "outro lado" pede como o Geraldo apresentou”, completa.com Empresas da Bovespa, tendo

Essa iniciativa € uma maneira qu&mmec encontrou de tornar o0 curso mais S0 WML GEES EHECHIES oo Moy
d Me[cado. Santana cumprira man-

préximo da prética e de apresentar de maneira clara o dia-a-dia de um profissicagq[\0 como presidente da CVM até
de RI e outros profissionais que compdem o mercado de capitais. “Os alu %P de julho de 2012. Junto com
ouvem falar tdo bem do curso que antes de iniciarmos a divulgacao por folder Sia Helena foram r{omeados N
vagas ja estdo esgotadas porque profissionais do nivel do Geraldo deixam os %ﬁp&ores Durval José Soledade

cipantes fascinados”, finaliza Débora de Souza Morsch, presidekpaazc Sul. Santos e Marcos Barbosa Pinto. Eli

Ainda no esforgo para ampliar o debate sobre Governanga, Geraldo Sodresia e Ségio Eduardd/Neguelin
participou do “chat” realizado pelo sitéin Trade (wwwwintrade.com.br), no Vieira compdem, também, a dire-
ultimo dia 26 de julho, falando sobre “Governanca Corporativa no Mercado deria da CVM.

CgpltNals . Para Soares, a G(_)vernanga Corporativa é mwtg importante para &y \sr| mantém convénio com
criacdo de valor das companhias abertas, envolvendo a direcdo e 0 monltoramgrEQ/

) ) o - . M desde 1999 e, agora, colo-
dos relacionamentos entre a Companhia, o Conselddrdmistracéo, a Direto- . 5 di .
ria, aAuditoria Independente, o Conselho Fiscal, $stisnistas e 0 mercado ca-se mais uma vez a disposicao
As boas praticas de Goverr’1an a Corporativa ’a regam valor a em resé eda autarquia oferecendo seu apoio

o prati & P greg P - Sri&litucional para aperfeicoamento

acionista, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua perenld%\l e, o [
. : : e do tharco regulatorio e para as ati-
O Valor de Mercado € um relevante diferencial competitivo.”, afirmou o presi-. et
. vidades educacionais.
dente executivo do IBRI.

H BN
HE N
IBRACON - 35 ANOS
TREINANDO OS PROFESSORES Leonardo Horta, vice-presiden-

te do Conselho d&édministracéo
A diretora do IBRI SRAndréa Pereira apresentou, em 27 de julho, palestra nglo IBRI, representou o Instituto

3° Programd@ OP-Treinando os Professores, iniciativa do Comité de Educacdem cerimdnia comemorativa dos
da CVM (Comissdo d¥alores Imobiliarios), do qual participaABRASCA 35 anos do Ibracon (Instituto dos
(Associacdo Brasileira das CompantAdgrtas) ANBID (Associacdo Nacional  Auditores Independentes do Bra-
dos Bancos de Investimento8SNDIMA (Associacéo Nacional das Instituicdes sjl). Na ocasiéo foi lancado o livro
do Mercado FinanceiropPIMEC (Associacao do&nalistas e Profissionais de  “Auditoria — Registro de uma pro-
Investimentos do Mercado de Capitais), BM&F (Bolsa de Mercadorias €issgo”. O livro € uma homenagem
Futuros), Bovespa (Bolsa déalores de Séao Paulo), IBRI e INI (Instituto z0s 35 anos do Instituto e conta os

Nacional de Investidores). fatos mais marcantes da histéria

De acordo corAndréa Pereira, “o Rl deve estabelecer relacionamento com §conomica do pais e mostra quan-
Mercado de Capitais, mantendo-o adequadamente informado sobre a empredg,'dvemos numa sociedade envol-
vice-versa, bem como disponibilizar solucdes que permitam atingir: preco adda com 0s conceitos contabeis.
mercado justo, reducéo da percepg¢do de risco, aumento da liquidez”.
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CVM E BOVESHA PARTICIPAM

DO MBA IBRI FIPECAFI A IMPORTANCIADORI
) o NA ABERTURA DE CAPITAL
O IBRI mantém sua participagdo ativa no curso MBA de

Financas, Comunica¢cdo e RelagBes com Investidores, Para este segundo semestre de 2007, o IBRI organizou
organizado por meio de convénio com a FIPECAFI e quem calendéario especial de atualizagdo profissional em RI.
oferece aos alunos uma importante ferramenta para enfrentaggtre os diversos eventos, sera promovido em parceria com
dinamico mercado de Rela¢cGes com Investidores. Com esgeBovespa o seminario “énportancia do Rl nAbertura
objetivo, a abertura do segundo semestre letivo, no dia 4 ¢g Capital”, agendado para o dia 3 de outubro e que aborda-
agosto passado, contou com a participagdo de Jodo Pinhejgxemas como a importancia do RI, suas atribuicdes e ativi-
Nogueira Batista, presidente do Conselhadi®inistracdo do  yades. além dos avancos da Governanca Corporativa e seus
IBRI e co-presidente da Suzano Petroquimica, que fez palesii&lexos nas relages com investidoTesnbém serdo ana-
e debateu estudo de caso com os alunos. lisados casos préaticos de programas de Rl em empresas,
Ele lembrou que a atividade de Relac6es com Investidoredigalizando com um debate entre os diversos agentes do
“estratégica e destinada a estreitar o relacionamento entremegrcado de capitais sobre a visdo do investidor nas abertu-
companhia aberta e os seus investidores atuais e potenciaits de capital. O evento ja conta com o patrocinio da Chorus
destacando a importante contribuicdo do RI para &all, JornaMalor Econémico e PR Newswirksguarde em
implementacéo das estratégias das empresas. breve mais informacdes sobre o0 evento.

A aula contou ainda com as presencas de Eli Loria, diretor
da CVM (Comissédo d¥alores Mobiliarios), Nelson Ortega

gerente da area Aeompanhamento de Empresas da Bovespa, |\ ENCONTRO REGIONAL DOS
e Patricia Pellini, gerente da area de Desenvolvimento]de ANALISTAS E PROFISSIONAIS
E daB icipacdo daCVMedaB

BA faz parte. doe comvemes assinados nelo 18R con] o DE INVESTIMENTO DO MERCADO

MBA faz parte dos convénios assinados pelo IBRI co

objetivo de estreitar o contato dos profissionais de Rl comfas  DE CAPITAIS DO NORDESTE

principais entidades e instituicdes do mercado de capitais.

Reforcando a agenda dd
IBRI de participacdo e apoio a
eventos, Geraldo Soares, pres
dente executivo do Instituto farg

Em sua palestra, Eli Loria apresentou os objetivos e atrilui-
¢Oes da autarquia e seus aspectos legais, além de abprdar
gquestdes diretamente ligadas ao Rl como os registros, infofma-

¢Oes periddicas e eventuais, fatos relevantes, atribuicdes do Rl palestra no IV Encontro
e principios do sistema de divulgacédo de informacdes. Lqria Regional dosAnalistas e

tem décadas de dedicacédo como funcionario de carreira na ¢vM Profissionais de Investimentol
e relatou a experiéncia em processos recentes aplicadps a do Mercado de Capitais do
diretores de RelagBes com Investidores. Nordeste que acontece juntc

com o | Encontro dos Investido-
res daNordeste, nos dias 28 e 24
de setembro de 2007, nd
Porto d'Aldeia Resort, em

Patricia Pellini palestrou sobre a revitalizacdo do mercgdo
acionario; a disseminac¢do da cultura de investimentos;| os
segmentos diferenciados de governancga corporativa; a prefara-

¢do para a abertura de Eap|tal; 0s reglgtr?s para a negocigcao; Fortaleza (CE).
Bovespa Mais; o site em “Boa Companhia” e a BoldZattwes ] .
Sociais &mbientais. O Encontro, que registra como tema “Educacéq e

Informagdo para o desenvolvimento Sustentavel go
Nelson Ortega proferiu palestra sobre “O RelacionameptoMercado de Capitais” apresentara no primeiro dia qugtro
Empresa-Bovespa-Investidores”. Ortega falou sobre |againéis: “Desafios para o Desenvolvimento Sustentaveldo
informagdes obrigatérias e espontaneas; fatos relevanted; dgercado de Capitais”™; “O Mercado de Capitais conjo
acompanhamentos da Bovespa; notificacbes e multas; a iftef?gente defransformacao das Empresas e o Relaciopa-
rupcio e abertura dos negocios no pregao e as empresfs @gnto com os Investidores”, “Educacao e Informacéo ppra

- L2 — Promover a Cultura de Investimento Consciente ho
segmentos especiais. Os alunos também tiveram a oportunid ercado de Capitais” e “Capacitacad\iacio do
Bovespa em simulacdes de diversas atividades de RI, cdm@iercado de Capitais”. No dia 29 de setembro sqra
divulgacdo de balancos e fatos relevantes. “As informacpespresentada a Palestra: Financas Comportamentdis —
devem ser claras e precisas e sem a necessidade de interprebidmio: Raz&o e Emocao.

¢ao”, concluiu Nelson Ortega.
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GERALDO SOARES REVISTA RI E USIMINAS
CONQUISTM O PREMIO APIMEC ENCONTROS INFORMAIS DO IBRI

Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI (Instituto Brasileiro o |BR] realiza até o final deste ano uma série de
de Relacbes com Investidores), venceu o PIRRIRIEC edicdo 2006 Encontros Informais para estimular a convivéncia entre
na categoria Profissional de RI por seu trabalho como superintendenigg participantes da comunidade de RI. O “Whisky” é o
de RelagGes com Investidores do Banco Itati Holding Financeira S.Atema do 21° Encontro Informal, que ocorre no dia 19 de

O prémio, instituido no ano de 1973, reflete a importancia dasSe€tembro no Saldo Nobre da Bolsa\tdores de Séo
praticas de RI no mercado de capitais brasil@ambém foram pre- ~ Paulo (Bovespa), as 19 horas e conta com o apoio da RI
miados: a revista Rl - publicac&o associada ao Instituto - junto comfVeb (diviséo de negécios do Comunique-se). O proximo
o jornalValor Econdmico na categoiéiculo de Comunicacio e €vento da comunidade de RI, 22° Encontro Informal, tem
a Usiminas, como melhor companhia aberta. por tema definido o “Golfe” e conta com a parceria do

L ) o jornal Valor Econémico. O evento ocorre no Clube
Nessa mesma edi¢cdo, a entidade concedeu prémio na categor@mgoﬁe, Alto de Pinheiros, onde os participantes

Profissional de Investimento para Chrisfarsten Klemt e Categoria poderao jogar golfe com o auxilio de instrutores. O IBRI
Especial ao entéo presidente da Comisséaldees Mobiliarios (CVM), esté organizando e em breve teremos mais detalhes sobre
Marcelo Trindade, por sua relevante atuacao para o desenvolvimentgs aventos informais deste segundo semestre.
do Mercado de Capitais. Os agraciados séo escolhidos por votagdo
direta dos associadosARIMEC (excluindo o Prémio Especial que é H E N
uma escolha do ConselhoAtdministracdo dAPIMEC). ,

| FORUM ABA DE

il RESPONSABILIDADE
MANUAL DE CONTROLE E DIVULGAGAO SOCIOAMBIENTAL
DE INFORMAGOES DA ABRASCA ArleuAnhalt, conselheiro e ex-presidente do IBRI (Instituto

O IBRI participou do langamento do "Manual de Controle e Brasileiro de Relagdes com Investidores), apresentou palestra
Divulgacdo de Informacdes RelevantesMBRASCA, realizado ~ sobre “Governanca Corporativa: desafios na Relagdo com
na Bovespa. O lancamento contou com a presenca de Jodo PinhefMgrketing e Comunicagao”, durante o | FOWBA de Respon-
Nogueira Batista, presidente do Conselhadtainistracéo do IBRI, sabilidade Socioambiental para a Sustentabilidade”, promovido
Geraldo Soares, presidente executivo do IBRI e de Marceloem agosto pelaBA (Associacao Brasileira denunciantes),
Trindade, ex-presidente da CVM (Comisséo delores no Centro Britanico Brasileiro, em S&o Paulo (SP).

Mobiliérips). Estiyeram presentes também I__e_onardo Dutrade Moraes anphalt observou que as melhores praticas de
Horta, vice-presidente do Conselho Administracédo do IBRI e

- i - ‘ i governanga corporativa pressupdem 0s compromissos com
Elizabeth Piovezan Benamuice-presidente executiva do IBRI.

a transparéncia, equidade, prestacao de contas e responsa-

O material traz recomendacdes as companhias de capital aberijlidade corporativa. Segundo ele, as empresas brasileiras
para que seja evitado o vazamento de informacdes privilegiadagPresentam praticas de Relacdes com Investidores superi-
(“insider trading”).A publicacdo dABRASCA tem por objetivo ~ Ores as companhias européias e algumas americanas.
orientar as empresas na admisséao de uma politica interna de condiftS comunicacées devem ser sinceras e as mensagens
ta. “As companhias que adotarem o Manual irdo receber um selglévem ser preparadas para entendimento dos diversos
atestando o controle das informacdes em seus negdcios”, disgelblicos”, observou o conselheiro.

Antonio Duarte Carvalho de Castro, presidentaBRASCA. Na avaliacéo de Carlos Eduardo Lessa Brandao, coordena-

O IBRI, por meio de sua Comiss&o Técnica, analisou o Manuafor do Centro de Pesquisas e Conhecimento do IBGC
antes de seu lancamento, fornecendo importantes sugestdes, corlpstituto Brasileiro de Governanca Corporativa), o mais
a obrigatoriedade da adoc&o de uma politica de negociacdo peld®portante € que a empresa tenha propésitos definidos, sendo
empresas que desejarem ter o selo que atesta o controle d&4a reputacao uma consequéncia. “O falar e o fazer devem
informag&es nos negécios da empresa. Para acessar o manual visggtar alinhados”, enfatizou Brandéao.

o site do IBRI: wwwibri.com.br Oded Grajewpresidente do Conselho Deliberativo do

EEE Instituto Ethos, observou que os principios de governanca e
sustentabilidade deveriam ser adotados ndo sé6 pelas empre-

SITE DO IBRI INAUGURA AREA DE FAQ sas, mas também por governos. E Percival Caropreso, presi-

dente do Comité de Responsabilidade Socioambiental para a
Acaba de serimplantado servigo A€¥abreviagdo para Frequently Sustentabilidade, concluiu o evento, afirmando que as pales-
Asked Questions (perguntas mais freqiientes), na pagina do IBRI nfas demonstraram que “as acoes de responsabilidade social
internet. O espaco foi desenvolvido com o intuito de orientar e presta@stao cada vez mais integradas as estratégias organizacionais”.
informaces gerais ao variado publico que se comunica com o Instituto.
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ALEXANDRE GUIMARAES
presidente da APIMEC DF

Nesta entrevist#lexandre Guimarées, presidenteAdIMEC DF (Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais - Distrito Federal
fala do trabalho desenvolvido pela entidade, com prioridade para as atividades
educacionais. Ele ressalta ainda a necessidade de ampliar o nimero de reunide:

publicas realizadas pelas empresas abertas no Distrito Federal.

por Rodney Vergili

1) Qual é a sua avaliagédo a informagdes e a resposta das empré) De que forma a APIMEC DF

respeito da evolucédo da area sas tem sido motivo de orgulho paratem promovido projetos para

de Relagdes com Investidores 0s participantes do mercado. educar e orientar os investidores

no Brasil? gue desejam se especializar no

A evolucdo da area de RI no Brasil 2) Como tém sido desenvolvidas  mercado de capitais ou que estao
o 4 as atividades do mercado de comecando a se interessar por

nos ultimos dez anos € bastante T 402

visivel e tem contribuido de forma 2P o ¢ ©sse mercado:

relevante para o crescimento e O mercado de capitais no Brasil A educacgéo financeira é prioridade

fortalecimento do mercado brasileiromelhorou muito e o interesse dos  naAPIMEC DF. Temos o privilégio de

de capitais. Os profissionais que  investidores esta espelhado na contar com um profissional com vasta

atuam nessa area sempre cobraran§volucao dos volumes de negdcios experiéncia na area educacional —
mais transparéncia e qualidade das operados. Em Brasilia nao foi dife-  Sinésio Greve, ex-reitor da Universida-
rente. O interesse dos investidores, de dos Correios €elégrafos —
principalmente no segmento pessoa que esta dinamizando a area com

‘. x . fisica, ndo para de crescer; Exemploprojetos que ja estdo proporcionando
A evolugdo d_a &a disso foi 0 sucesso da primeira edigégastltadtqu. l\Jlesse segtidpc)), temos

de RI no Brasil nos da Expomoney em Brasilia, que oferecido cursos de Introducéo ao
e R YA o - N sl icl contou com a presenca de mais de Mercado de Capitais, devaliagao
cinco mil pessoas fisicas durante os de Riscos, d@nalise Gréfica e

visivel e tem contribuido dois dias do evento, superandoa  Fundamentalista e outros voltados
de forma elevante expectativa dos organizadores. para os profissionais da area.

; Um dos principais projetos em

ara o cescimento q i , . N
P _ 3) O nimero de reunides comas  andamento é o ensino a distancia,
e fortalecimento companhias abertas na APIMEC-  jncluindo os cursos que hoje
do mecado brasileio DF tem aumentado? oferecemos na sede ARIMEC DF
. . . Aumentou, mas ainda esta muito além de outros, com maior duracao.
de capitais. Os mﬂ,ssmnals aquém do esperado, principalmente :
que atuam nessa e&a por ser Brasilia uma praga onde estéo5)tc%m|?] pc()jde SEr allv%hado
sediados 21 investidores institucionais 2 '3Pano desenvolvido -~

sempe cobraram atualmente pelos profissionais

fundos de penséo fechados —

e dentre estes, quatro figuram de Rl em contato com o0s

analistas e investidores?

mais transparéncia

e qualidade das entre os dez maiores fundos do pais.
; ~ Durante o ano passado vinte O contato pessoal dos profissionais
informacGes e aersposta empresas se a?)resentaram em de RI com os analistas do mercado
das empesas tem sido Brasilia e no primeiro semestre deste é de suma importancia para 0 nosso
motivo de ogulho ano foram 16 apresentacgdes. Considenosercado e APIMEC DF tem sido

.. um numero bastante timido diante da o férum perfeito para esses encontros.
para os participantes importancia e do potencial de cresci- As empresas que realizam reunides
do mecado.” mento dos investidores de Brasilia. ~ publicas em Brasilia sdo praticamente
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as mesmas nos ultimos dez anos e, 8) Como a APIMEC DF avalia com que as informacgdes
durante todo esse periodo, suas apre-os novos profissionais de RIs, sobre a companhia cheguem
sentacdes tém alcancado excelente aqueles que estdo chegando aos investidores em tempo habil
resultado junto ao publico investidor ~ ao mercado agora? com qualidade e transparéncia.

Esses encontros geram frutos, elevan
o interesse dos investidores e també
dos estudantes, que representam o
futuro do mercado. E uma pena,
entretanto, que tdo poucas empresas
estejam utilizando esse instrumento qu

®stou acompanhando os movimentos :

Mdas empresas nas contratacdes de +0) © gue tem sido cada

novos profissionais e tenho observado/6Z Mais exigido desses

Q grau de exigéncia de conhecimento prof|55|9na|s pelo mercado :
ra fazer parte do quadro de RI das® dual € a caracteristica mais

gl i h ompanhias. Essa postura das |mpf(_)rtante|n(;) p|§|rm do
em minha opinio, é 0 melhor paraa  gmoresas colabora para a continuidad&efissional de RI que se

apresentacao dos resultados das do desenvolvimento da area de RI no2Presenta na APIMEC-DF?

empregas de para adivulgacao no  gyagil. Sugiro aos novos profissionais Informacdes sobre os projetos
mercado de capitals em nossa regiondy e mantenham contato com as das empresas, principalmente
regionais dag&\PIMECs. sobre responsabilidade social e as

Qe IRz 98T melhores praticas de governanca

o trabalho desenvolvido pelo IBRI no 4 inci . =
Yod oy P 9) Qual € a principal corporativa. Com relacdo aos
mercado de capiiais € para o caracteristica da evolugéo rofissionais. sdo aqueles que
rfeicoamento do profissional de RI? iss5 Profiss ’ q que
apertele da profissao observada no mantém o canal de comunicacdo
Participei dos trés dltimos Encontros dia-a-dia dos RIs? aberto com a entidade e que valori-

anuais organizados pelo IBRI e todos O continuo profissionalismo da area zam os investidores de nossa regional

foram de alto nivel, com os profissio- de RI e a preocupacio em fazer realizando apresentagdes periddicas.
nais de RI trocando experiéncias no

sentido de melhorar a comunicagéo
com os participantes do mercado. O
trabalho realizado pelo Instituto tem
colaborado muito para o desenvolvi-
mento da classe dos profissionais de
Rl e para o mercado de capitais.

7) O que precisa melhorar no
atendimento das areas de RI?

O trabalho dos RIs no Brasil é de

alta qualidade. Os instrumentos de
comunicagao, como a Revista Rl

e os sites especificos das empresas
contribuem muito para que os

trabalhos realizados sejam divulgados
aos investidores. Mas € preciso
compreender que o trabalho presencial
nao tem substituté\s apresentacées
realizadas nas varias regionais da
APIMEC séo fundamentais, pois sédo
freqUentadas por analistas, represen-
tantes dos investidores institucionais,
gestores de recursos e investidores
pessoas fisicas que sao multiplicadores
de opinido e tém nesse momento a
oportunidade de tirar todas as suas
davidasAqui emnossa regional
enviamos uma carta convite para todas
as empresas participantes do Novo
Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 que ainda nao
se apresentaram em Brasilia, para se
apresentarem para 0S nossos associados
e investidores. E para nossa surpresa, até
0 momento somente seis responderam. u



overnanca mercado

POR QUE A GOVERNANGA INTERESA
AOS INVESTIDORES E AS EMPRESAS?

A posteridade talvez avalie o desempenho econdmico que estamos testemunhand
agora como uma era douradlambém saberd, ao contrario de nds, quanto tempo
essa era tera durado. Estamos vivendo, impulsionados pela economia mundial,
um periodo de expansdo comparavel somente a década de setenta. E verdade
gue gargalos estruturais nos atrapalham aqui no Brasil e deverao continuar
afetando negativamente durante bom tempo nossa trajetoria.

por Marcelo Domingos*

“Governanca corporativa pode
ser entendida - erdgrvarias formas
de conceituar - como uma forma
de gestao que busca alinhar

0S inteesses engracionistas

e administradogs e en&
acionistas contsladores

Oou majoritarios e acionistas

nao contoladores ou
minoritarios.”

Em 2006, a economia mundial cresceu 5,4%, as economidemos ja& um grande ndmero de empresas conhecidas d
emergentes 7,9% e o Brasil, modicos 4,0% - isso apds mugbgiilico investidor com o caixa cheio, o félego renovado, sendo
ca dos critérios de apuracao pelo Instituto Brasileiro de Geogiregociadas em grandes volumes. Mas como tudo comegou
fia e Estatistica - IBGE. O fato € que o mundo cresce, ail@#mo qualquer bom negécio, o inicio geralmente esta associa
que de forma n&o ideal. Mas, mesmo assim, quem fizer bg@so espirito empreendedor de alguém que se propés, d
contas e souber aproveitar oportunidades que estdo p&ifa eficiente, a solucionar de maneira rentavel um problema
caminho sera recompensado. de muitos. E relevante lembrar que conhecimento, capacidade

No Brasil, mesmo com o crescimento moderado da ecoamypreendedora e capital formam um trindmio em que todos os
mia, estamos assistindo a uma série de aberturas de capitaketices sdo igualmente importantes. Contemplaremos aqui c
bolsas. O nosso outrora combalido mercado de capitais reégiceiro item desse tripé: capital.
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A fila de companhias aguardando panmente daquelas de alta relevancia, que Reconhecendo a importancia das
abrir seu capital na Bolsadalores de S&o impactam os negoécios e que envolverontribuicdes acima citadas, destacamos
Paulo — BOVESR - cresce a cada dia nariscos importantes (disclosure), prestac@oexcepcional iniciativa da BOVESRjue
Brasil. Companbhias interessantes e novassponsavel de contas fundamentada na®u niveis diferenciados para companhi-
ipsis litterisou sob o prisma do mercadomelhores praticas contabeis e de auditas dispostas a aumentar a transparéncia e
misturam-se as antigas veteranas da (accountability), e conformidade naa reconhecer mais direitos para os seus
BOVESR,; investidores estrangeiros téncumprimento de normas vigentescionistas, indo além dos limites legais.
se mostrado muito interessados em conHeompliance). No ambito do mercado d&sses niveis estipulam parametros de
cer essas novas propostas de vaor capitais, tudo isso tem fundamentadeguranga importantes, como o direito a
outras empresas estardo vindo por ai. IR@portancia, tanto para as empresas quarsto e o tag along pleno, no caso do Novo
(initial public offering ou oferta publica to para os investidores que raciocinamercado, diferencial importante que

inicial de acdes) significa entrada paraom visédo de longo prazo.
alguns e saida para outros. Essa € a ]
dindmica do mercado de capitais, q
permite que novos negdécios alcancem
bolsa. E é nesse contexto que o te
governanga corporativa adquire especi
relevancia. Empreendedores e investido
devem ficar atentos: as oportunidades €
tao pelo caminho, mas poderao nao ser by
aproveitadas, se ndo forem bem assimi
dos 0s pressupostos que existem por ¢
trds da expressao governanca corporati

“O mercado de
capitais, como
financiador
do crescimento
econdmico,
demanda
um ambiente
adequado
para o seu
desenvolvimento.”

Governanca corporativa pode se
entendida - entre vérias formas d
conceituar - como uma forma de gesté
gue busca alinhar os interesses ent
acionistas e administradores e ent
acionistas controladores ou majoritario
e acionistas ndo controladores o
minoritarios, levando em conta 0s justo
interesses de outros publicos relevantes

garante a todos os acionistas o direito de
voto e de receberem proposta pelo
mesmo preco pago aos controladores em
eventos de aquisicdo, respectivamente.
N&o é por acaso que muitas empresas tém
feito seu IPO no Novo Mercado, enten-
dendo que isso as torna mais atrativas para
investidores. Cada vez mais aumenta o
conjunto de companhias identificadas com
as boas praticas de governanca
corporativa, entendendo que os investi-
dores estéo sensibilizados para a impor-
téncia das boas préticas de governanca e
dispostos a pagar mais por acdes de
empresas com governanca seria.

Finalizamos buscando responder a
pergunta do titulo deste artigo com outra:
0 mercado de capitais, como financiador
do crescimento econémico, demanda um
ambiente adequado para o seu desenvol-
vimentoAcreditamos que sim, ressaltan-

. A r némi Brasil i ; A
gue orbitam ao redor de uma empresa g abertura economica do Brasil, a partiy, 5 importancia da governanca para

que também dependem de resultad$$S aN0S noventa,

empresariais. Governancga exige das e

| valorizou  gnyestidores dispostos a pagar mais por
Amplementacao, pelas empresas, de Mas5es de empresas percebidas como bem

presas funcdes sociais mais abrangen%%losaispraé'nct?: ‘j;gor‘i’ﬁg?a;'éaec\%péor:i‘?%vernadas. E, por interessar aos investi-
do que aquelas que Ihes eram atribuid38 ' princip &ores, a boa governanca também atrai

no passaddAntes dela, as empresas s

esse importante fortalecimento d%mpresas empenhadas em captar mais

vernanca, citamos: areforma da Lei dagcrsos para o seu crescimento. Mas
ciedadeanonimas (Lei n. 6.404, 15/ o mpramos que as empresas de capital
/76), baseada na chamada Nova Lei hado também ganham muito com a
s (Lei n. 10.053, 31/10/2001), quU&syemanca, ainda que néo venham a mer-

~ objetivou, em boa medida e ainda que cof} g financiar seu crescimento. Perdas
Sem pretender esgotar em um Unidenperfeicdes, melhorar a protecdo doSarias vividas por companhias fechadas

artigo a riqueza do constructo governangireitos de acionistas nao controladoregy, o tantas das quais temos tomado
corporativa, que exige analises sob variastrabalho muito relevante de inStitUi‘?aeéonhecimento, poderiam ter sido evitadas
perspectivas para ser melhor compreecemo a Comissao délores Mobiliarios
dido, ndo podemos deixar de dizer queCVM - e o Instituto Brasileiro de
ele se fundamenta em principios com@overnanca Corporativa - IBGC -, e 0
justica e equidade no tratamento ddancamento, em junho de 2002, de novos
acionistas e respeito aos direitos daegmentos de mercado pela Bolsgale () Marcelo Domingos é sécio-diretor da

. . . s . ~ DLM Invista, gestor de recursos. MBA
acionistas minoritarios (fairness)Jores de Sao Paulo - BOVESP, o Novo

N . A 4 p em Financas e mestrando em Administracéo.
transparéncia das informacdes, especidltercado e os Niveis 1 e 2 de governang@-mail: marcelo@diminvista.com.br)

ocupavam apenas em produzir bens
servigos e em gerar renda e emprego; n
se exigia coeréncia com pressupost
éticos na atividade de gestdo empresari

por meio da adocéo de boas préticas.
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CHRISTIAN
TORSTEN KLEMT

Gerente da Solidus Corretora

Aos 32 anos, o gerente do departamento de analise de
iInvestimento da Solidus Corretora, Chrisfiansten Klemt
acaba de conquistar o PrémrAiBIMEC 2006 na categoria
“Profissional de InvestimentosA.premiacao € destinada
a pessoas fisicas associadaPBMEC que tenham
desempenhado servicos relevantes a divulgacéo ou
por Marion Monteiro aperfeicoamento do Mercado de Capitais.

H4 12 anos no mercado, o analistarincipalmente pela parte financeiraapesar dos juros elevados”, lembra Klemt.
ficou emocionado, pois pela primeira vedesde o inicio da faculdade. “A minhd& aconselha: “O investidor e seus investi-
viu seu trabalho ser reconhecido pelos proaeta era trabalhar um dia no mercado deentos tém que crescer com a empresa.
fissionais de mercadtE uma honra ga- capitais, apesar de Poitegre ndo ter Turbuléncias sempre existiram, mas, se
nhar o prémio em um ano de enorme evas mesmas oportunidades de Sao Pauleim todas elas o acionista vender as acbes
lucdo do marado de capitais brasilet. conta. Sempre gostou de lidar com irguando os precos estiveram caindo e com-

Formado enAdministragio de Empre- vestimentos e até pensou em abrir um ngrar na alta, sai perdendo”.

sas e com Pés-Graduag&o em Econonfigc'© POr conta propria, mas voltou alras: - Apesar de ter uma agenda apertada,
Empresarial pela Universidade Federal d Inando o mecado p?ceblique, quan- Kjemt sempre encontra tempo para dedi-
Rio Grande do Sul (UFRGS), Christiarf© S€ compra umaacao, o investidor Eorcaf-se ao trabalho na sua associagao de
Klemt tem dupla nacionalidade. Nascel]2S€ S0Ci0 da emgsa. Foi o que eufiz’ cjasse. Foi vice-presidenteAtaimec-Sul

na cidade de Colénia, Alemanha, veio  Antes mesmo de se forméoi efeti- na gestdo 2003/04 e atualmente é diretor
para o Brasil onde morou alguns anos atédo na Geracdo Corretora, em 1997,0¢ Relacdes com Empresas e, ainda,
retornar ao pais natal, onde seus paisdepois convidado a trabalhar na Solidugnselheiro do Instituto Brasileiro de
alemao UIf Klemt e a m&e Téania, gatch@orretora. O gerente conta, na equip&ertificacdo do Profissional de Investi-
de Caxias do Sul, se conhecerAoms 12 com trés analistas: Matias Dietrich, Juliamento (IBCPI). Como em qualquer area,
anos, voltou e foi morar em PoAtegre. Vedoy e Méarcia Dutra. No dia-a-dia, to@valia, € primordial para um bom analista
O analista, ao contrario dos pais que s#@is fazem de tudo, mantém contatos cop&r responsavel com aquilo que esta
formados em Educacao Fisica, sempre fos clientes, falam com os Rls das confocado e, principalmente, com os clien-
atraido poAdministracéo de Empresaspanhias negociadas na Bovespa, visitai@s; ter humildade; ser persistente, mes-
empresas em Varios estados e participdip porque o mercado de capitais tem
deApimecs, que cada vez mais estfo se$eus altos e baixos. Como método de ana-
do feitas no Rio Grande do Sak tare- lise segue o estilo do seu idolo, o
fas ndo terminam por ai. S&o relatério¥egainvestidowarren Bufet - guru da

“Seja corajoso

quando 0S outrs extensos e dezenas de andlises econoialise Fundamentalista - que costuma
cas. Durante esses 12 anos como analir algumas receitas muitas vezes até sim-
estao eceosos, ta, Klemt ja viu o mercado de capitais viplérias, mas que nunca saem de moda.

ver periodos de grande turbuléncia, maauas delas estdo entre suas favoritas:
sempre orienta os clientes a pensar fi§€ja corajoso quando os 0@ estao
retorno do investimento a longo prazo. “@eCe0s0s, eeceoso quando os oafres-
Brasil passou por varias crises nestes ant#) confiantes” e “Peco € o que vocé

e receoso quando
0S outps estao

confiantes” globais, como as da Asia, Russia e a Bpaga, valor € o que voceé leva”.
Iha de NASDAQ e as nacionais, oriundas O gerente do departamento de analise
“Preco € o que principalmente da instabilidade politicage investimento da Solidus Corretora tem
~ ) Mesmo assim, aqueles que apostaram nas excelente transito com os profissio-
VOCé paga, valor é acdes de companhias solidas e bem fuflais de Relacdes com Investidores das
~ " damentadas, com certeza ganharam maigpresas. Com a chegada da Internet,
0 gue voce leva”. que se aplicassem o dinheiro na renda fixganstata que aumentou a velocidade e
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SOB O DOMINIO DO RISCO

Em ritmo comparavel ao da expanséo e da sofisticacao
do mercado de capitais brasileiro, investidores fecham

o foco sobre as companhias e seus administradores no
esforco de monitorarem o destino dado ao seu dinheiro.

por Arleu Anhalt* e Elizabeth Rudge**

Por isso, e também a medida que as
autoridades apertam o cerco para coibir
condutas prejudiciais aos interesses de
acionistas, diretores de empresas e conse-
Iheiros acumulam uma carga de responsabi-
lidades crescentemente pesada.

Os administradores expéem-se a riscos
de origens diversas, na maior parte das
vezes de efeitos e propor¢des fora do seu
controle, como tem ocorrido em casos de
vazamento de informacgéo relevante em
mega-operagdes. Enfrentam situagdes-
limite em que em fracdes de segundos
podem por a perder cifras astronémicas.

Os relatos de executivos que tém partici-
pado das grandes fusfes e aquisicdes mais
recentes. sdo verdadeirtbgillers, ndo raro
repletos de suspense e mais emocionantes que
os melhores filmes do género. Na vida real
desses executivos entra em jogo, ndo aper@gscente correlacdes entre oscilagdes du®vencdo o seguro, e assim transferir os
a sua reputacao e a de suas corporacdes, m@gos de agdes e uso privilegiado de informescos a terceiros. Em um e outro campo,
a perspectiva de virem a responder por repatgo relevante e outras formas de manipulagéts iniciativas tém sido dissonantes e bem
¢do de danos com seus bens pessoais. Ralgo que ainda ha muito a ser feito para q@@uco uniformes. Companhias e seus
agravay na maior parte das vezes, a desprgs responsaveis por fraudes e manipulagdgisigentes tém agido de modo erratico. Mas
porgdo entre as reparagdes potenciais e 0 sgfam adequadamente punidos, a comecar pétsstacam-se iniciativas que podem servir
patrimonio € imensa e insondavel. definicdo clara sobre o bloqueio de bens desmo boas referéncias para quem quer que
N&o sdo situagdes eventudis. proba- suspeitos, tema que tem acirrado uma exaustecida viver menos perigosamente.

bilidades ndo sdo nada remotas com controvérsia. Mas o fato € que 0 cerco pegjs via da gestéo de riscos, algumas
muitos fantasiosamente tendem a acredit@UMenta, tambeém porque os investidores @ mpanhias tém se preocupado em
Na Inglaterra, cerca de 25% das operacoBSj€ MUIt0 mais recursos, instrumentos gqyyrar-se adequadamente para enfrentar
de fusdes e aquisigdes anunciadas nos uffiSPosicao para pleitear os seus direitos. E Cagd@presas e adversidades. Pela via da
mos anos sofreram a interferéncia de alguk$Z Mais, assim que as evidéncias aparecelceirizaco, ha uma verdadeira explosdo de
tipo de vazamento, como revelou um estuddbt€ndéncia € que as consequéncias comeggiios produtos no Brasil.

recente da Financial Servicésithority @€ um modo nada trivial, com o blogueio . :
(FSA), a Comissdo déalores Mobiliarios d0S ativos dos suspeitos, mediante acéo Um nimero cada vez maior de segurado-

(CVM) inglesa. No mercado brasileiro, at&onjunta.da CVM com o Ministério Publico. fas aposta nesse novo segmento de merca-

| do d turidade. & do, que nos Estados Unidos e em paises
pelo grau menos avangado de matundade, € py, e ge riscos de tamanha magnitudeuropeus ja se incorporaram as rotinas do
de supor que as ocorréncias sejam aindam IS

N : . a seus negdécios e, acima de tudo, parando corporativo. Ha poucos anos havia
frequentes € por1sso avglnerabllldade d Sias vidas, ha essencialmente dois cansigqui apenas duas seguradoras dedicadas a
executivos seja ainda maior nhos ao alcance das companhias e de seobertura de responsabilidades de membros

Outro dado da realidade no campo dasdministradores. Uma é fazer a melhade diretorias e conselheiros, uma modalida-
companhias abertas é que os filtros da CVifestédo possivel de riscos e tentar reduzi-lde conhecida no mercado pela sigla D&O
tém se sofisticado e captam com acuidadeum nivel palatavel. Outra é agregar @lirectors and officers). Hoje ja existem seis.
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A— CONSULTORIA

A evolucéo do D&O no Brasil espelha bem a atencdo que as companhias@OAgC)ES

de ADR

DATA BASE: 20/08/2007

seus dirigentes tém dado ao tema da governancga corporativa e da gesta

riscos Além do aumento do nimero de players, ocorreram nesse segmento vares

fendbmenos nos ultimos cinco anos. Em primeiro l[ugaompeticdo entre as

seguradoras pressionou 0s precos para baixo e hoje as taxas estéo cerca de 3p%r

inferiores as praticadas ha dois anos. Mas pesaram outros fatorescimento

do nimero de clientes permitiu a diluicdo dos custos das seguradoras. Hoje
cerca de mil apdlices de D&O em vigor no Pais. Os grandes contratos, em re
ajustados em ddlaforam favorecidos pela queda das cotagbes da moeda nort
americana. O bom desempenho das companhias registrado em seus balal
também contribuiu com sua parte para a reducao dos custos.

A tendéncia de queda das taxas cobradas pelas seguradoras tem s
refor¢cada pela melhoria dos niveis de governanga corporativa. Empresas b
estruturadas, que adotam como principios a equidade, a transparéncia, a pre

¢cdo de contas e a responsabilidade pelos resultados, contam pontos conjGasiSA
seguradoras, que se valem de critérios objetivos para avaliar o grau de adeq&
¢éo das companhias as boas praticas e, assim, mensurar o grau de risco g Qe

estao sujeitas. Por meio de questionarios que tém se aperfeicoado, as segur

ras tragam a correlagéo entre o grau de governanca e o nivel de risco da comppBIROBRAS (ORD.)

nhia e assim calibram os seus calculos de prémio e coberturas.

Outra tendéncia que o mercado segurador tem registrado e espelh

evolugdo do mundo corporativo é a sofisticag&o de produtos. Os seguros D @LE LESTE CEL.PART

sdo cada vez mais customizados para atender situagdes de diferentes perfi
empresadAs coberturas ampliam-se para alcancar uma infinidade de situagd
num espectro que se esforca para ser tdo rico quanto a propria vida das em
sas, cobrindo, por exemplo, penhora on-line, multas, erros
omissdes, dano moral, danos corporais contra o segurado, danos ambien
reclamacéo de acionista majoritario, preco inadequado de aquisicdo. H4 tam
a Clausula C, como é conhecida no mercado, que prevé a cobertura pa
empresa em reclamag¢fes do mercado aberto de capitais.

Diante da expansao do mercado de capitais, surge no Brasil também uman

modalidade, especificamente destinada a cobrir riscos em ofertas iniciais de a¢

- IPOs. Trata-se do chamado Public Offering of Securities Insurance, ou Posi,

muito usado nos Estados Unidos e em outros paises para blindar a exposicéa

companhias e de seus administradores a riscos em ofertas de titulos mobiliarjos

Esse dinamismo do mercado segurador espelha a mobilizagdo do mund&S TIETE-ORDEEA)U LOGISTIGALQX)PARGATAS-FEBBRANY) /

corporativo em se posicionar corretamente diante de tantos riscos provenie

de tantas origens. Nenhuma corporacéo hoje pode se dar ao luxo de dispensay,

os cuidados necessarios para gerenciar riscos pelo meio mais eficaz, a pre
¢do. Governanca, portanto, ndo pode ser entendida como instrumento ape
para a companhia aparecer bem na foto e conquistar investidores disposta

pagar mais pelas acdes. E crucial que se revele um esforco verdadeiro de forfe2

lecer as instituicdes, melhorar 0s processos e ser transparente.

(*) ARLEU ANHAL T é presidente da FIRB - Financial Investor Relations Brasil,

EMISSORES/EIS Il E ll| MERCADD SIMBOLOQ VOLUME ULTIMA
AMBEV (PREF NYSE | ABV | 1,012,200 62.23
AMBEV (ORD.) NYSE | ABC | 48400 | 5875
UZCELULOSE | NYSE | ARA | 687,000| 54.11
BANCO BRADESCO NYSE | BBD | 7,761,900 22.98
BANCOITAUHOLDING| NYSE | ITU | 3,042,800 39.53
BRASIL TELECOM NYSE | BTM | 126,500 20.83
DR SIL TELECOMPART  NYSE | BRP | 280,500 5586
E3RASKEM NYSE | BAK | 127,400, 16.98
NCEYG NYSE | CIG | 1,493,600 17.52
CIA. BRAS. DISTRIBUIGAONYSE | CBD | 338,800| 28.70
COPEL NYSE | ELP | 84700| 1445
{ER5L ENERGIA NYSE | CPL | 177,800 49.02
CSN NYSE | SID | 1,342,000 46.79
BRAER NYSE | ERJ | 2,318,200 41.86
SHIBRPEL PART NYSE | EMT | 30,600 | 17.95
NYSE | GFA | 165900 2538
RDAU NYSE | GGB | 2595600 2058
GOL LINHAS AEREAS NYSE | GOL | 1,161,500 21.37
ERVICOS NASDAQ NETCD| 997,100 13.38
XDIGAO NYSE | PDA | 80,000 | 33.07
NYSE | PBR | 7,026,800 53.72
PETROBRAS (PREF NYSE | PBRA | 2,757,400 4556
SABESP NYSE | SBS | 580,300| 43.33
SADIA NYSE | SDA | 103,800 43.31
M NYSE | TAM |2,086,000 21.49
NYSE | TBE 9,300 | 15.77
El& NORTEGBRPART NYSE | TCN 4,000 | 1214
GELENORTELESTEPART NYSE | TNE | 1,162,600 19.50
E SUDESTE CEL.PARTNYSE | TSD 6,200 | 13.30
ECOMUNICACOESPES\WSE | TSP | 97,100| 27.15
ELEMIG GHEARPART | NYSE | TMB | 27,000 | 51.01
i) PARTICIPAGOES | NYSE | TSU | 792,800| 30.52
TRAPAR NYSE | UGP | 43,700 | 31.20
UNIBANCO NYSE | UBB | 2,044,500 104.20
E DO RIO DOCE {PREFNYSE | RIOPR | 5,848,700 34.08
VALE DO RIO DOCE (ORD)NYSE | RIO | 16,183,900 40.32
VIVOPARTICIPAGOES| NYSE | VIV | 4,204,300 3.95
ORANTIMCELULOSE NYSE | VCP | 715,800 20.65
“FORITE: THE BANK OF NEW(WeRvadrbnycom)
SORHSEL | (OTC) E REGRA 144A (PORTAL)
ACESITA-PRREAHRCESITA-ORECABRES TIETE-PREPEOY) /
ARGATAS-QRERALBELGO MINEIRBSBMBPMBRIBMBBY)|/
BRAZIL REINPREFBZEXBRAZIL RERYORDBZEXEELESCEDWY) /
I@RICEMREG $PREFCES@ESPRICSQENM-ORCA E LUR
CRTAGUAZES-PREEPCIA. FORCA E LUZ CATAGUAZESORD
ITAS. SUZANGSZPY)IA. TRANSMISSAO PAULISTACARER) /
€14 TRANSMISSAO PAULISTTORBPPEL-ORBLPVEDTEMINA
DDMYSTCSTEMNGNOSTICOSAMERICA SBPAMRXYKE ENERG
PRERDEIPY)UKE ENERGRD(DEIWY§LUETROBRAS-PRENG /
ELETROBRAS-QOMFEYICATEECTX3) OBE{GBXPOCHPEOCIY)/
KLABINKLBAYARANAPANEW®APPROSSI RESIDENCRERZY) /
SARAIVA-PREFLSARAIVA-OEYLCHYZANO PETROQUIBICZPY) /
TELEFONICA DADBPWYACTEBEL-PRBEGVRACTABEL-QRELEY] /
USIMINAGISN2ZVIGORSFPVY)

ex-presidente-executivo e atual membro do conselho de administracéo do IBRI.
E-mail: arleu.anhalt@firb.com

(**) Elizabeth Rudge é sécia da TRR Seguros e membro do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC). E-mail: beth@trr .com.br
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NOTA: Os ADRs sdo classificados em diferentes niveis: Nivel | (Mercado
de Balcdo— OTC), Nivel Il (Registro em Bolsa), Nivel Il (Oferta Publica
em Bolsa) e Regra 144 A (Oferta Privada - com negociagéo restrita
ainvestidores institucionais qualificados — PORTAL).
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FUNDOS GLOBALIZADOS SUPER-AGENCIA

A globalizag&o se torna cada vez mais umaréeoi anunciada a fusdo das duas principais
alidade nas carteiras dos fundos de investimeentidades auto-reguladoras do mercado ameri-
tos americanos. De acordo com recente pesano - a Nationalssociation of Securities
quisa do Morningtr, USAToday a média Dealers (NASD) e a NeXork Sock Exchange
dos ativos dos fundos americanos investidg®dYSE) - com o surgimento da Financial
em acbes estrangeiras subiu parkdustry Regulatorputhority (FINRA), que
7.4%, em comparagdo com 4.2% h& dois andgfé o desafio inicial de encontrar o equilibrio
sendo que alguns dos maiores fundos no paistre proteger agressivamente os investidores
tem muito mais do que isso, como é o caso dopreservar a capacidade de N6oek de com-
fundo Third AvenueValue, que possuia petir com paises com regimes menos rigidos,
59% de sua carteira de US$ 11.5 bilh6esropiciando também uma reducao nos custos
investidos fora dos Estados Uniddambém de compliance e descomplicando as regulamen-
outros fundos, com carteiras superiores ta¢fes. Uma das principais tarefas da FINRA
i , US$ 10 bilhdes em ativos, tém grandesera “policiar” as mais de 5.000 corretoras de
EMPRESAS "NAO-ABERTAS percentuais aplicados em agdes estrangeiraslores e seus mais de 665 mil corretores que
A criagdo de novos mercados exclusivamenteéartford CapitalAppreciation, 33.7%; atuam no mercado americano. Para dirigir a nova
voltados para a negociacéo de titulos deEanusTwenty, 29.3%; Federation Kaufmann,super-agéncia do mercado foi indicada a
empresas “néo-abertas” decorre, talvez, de uraa%. Segund®om Roseen, analista da Lipperadvogada Susan Merrill, especializada em
evolucéo natural da consolidagéo dos mercaspecializada no acompanhamento ddsgislagdo do mercado de capitais e em casos de
dos globais. Nessa linha, a Goldman Sachs laftmdos de investimentos, além da busca petaimes do “colarinho branco”.
cou recentemente um mercado de empresaiversificacdo, a principal razdo para o
“ndo-abertas”, a GS TRUE quecrescente interesse em investir no exterior é IFRS NOS EUA
certamente, escapa das “incomodas” exigéncjue os mercados estrangeiros tém superado gmSecurities and Exchange Commission
as regulatorias das Bolsas\oresAidéia  muito o mercado americano nos Ultimos cincdevera permitir que as empresas estrangeiras
esta se espalhando, com o Citigroup, Lehmaihos, e os administradores dos fundos acregégistrem seus relatérios de acordo com o IFRS
Brothers, Merrill lynch, Mogan Sanley €The  tam que essa tendéncia vai contin@erta- (International Financial Reporting Standards)
Bank of NewYork se unindo para criar outramente, para que isso ocorra € preciso que @8 invés de exigir que os dados contabeis
bolsa “privada”, chamada Open Platform fomercados, particularmente o americanasejam reconciliados com o US GAAP
Unregistered Securities, ou OPUS-5recupere a sua tranqtilidade, duramenteor consequiéncia, a SEC esta considerando se

O objetivo dessas novas bolsas € facilitar agetada pela crise no setor imobiliario. deve também permitir que as empresas ameri-
transacdes com agoes resultantes de ofertas pri- canas tenham a mesma opg¢do, uma vez que a
vadasAte a NASDAQ abriu ha pouco no seu TROCADE FAVORES maior parte das empresas do resto do mundo

PORTAL uma bolsa privada para titulos nd@Jm estudo académico realizado por Jamestéo divulgando os seus relatérios converti-
registrados, indicando uma nova era nas neg@festphal, da Universidade de Michigan, eos para o IFRS. Em 2005, a Unido Européia
ciacdes com agdes. Michael Clement, da Universidade @exas - determinou que as empresas abertas substitu-
mostrou que o relacionamento entre os executssem os seus principios contabeis locais e
EXPO MONEY vos de empresas e os analistas pode, emtotassem o IFRS. Estima-se, atualmente, que
A proxima edigéo do Circuito Expo Monewe  muitos casos, comprometer a objetividade eaerca de 100 paises adotaram ou permitem o
esta no quinto ano, acontece em Séo Paulo, slriedade das recomendacgdes nos relatérioso dos principios IFRS.
26 a 29 de setembro no Centro de Conven¢d@sestudo realizado entre 1.800 analistas, cujas . .
Frei Caneca. O evento que é sobre Educag@spostas foram comparadas com as de cente- JAPAO APERTA FISCALIZACAO
Financeira e Investimentos, totalment@as de executivos, mostra que as empresas autoridades reguladoras japonesas est&o
voltado para a pessoa fisica € gratuito e trae sentem agradecidas com quem lhes prestaggeocupadas que o estreito relacionamento
mais de 70 expositores do mercado financeirgpres e, assim, se dispGe a retribui-losntre oshedge fund® os bancos de investi-
que véo desde corretoras de valores e empregasautores se mostraram surpreendidos com glentos seja a causa do aumento de transacées
de capital aberto, até agentes do s&nire as guns analistas que admitiram ter recebidg@gbias e suspeitas no pais. De acordo com um
novidades desse ano esta a participacdo tivores de executivos de empresas por tereiltetor da Securities and Exchange Surveillance
mercado imobiliario, com a Construtdiecnisa, “evitado” perguntas sobre questdes controveGommission (SESC) do Japao, “o aumento da
que abriu capital no inicio de 2007. O setor deédas. Para um analista top, os principaistividade de fusées e aquisicdes envolvendo
energia estara representado pelas empregamtos de conflitos, e que se revestem eBmpresas japonesas tem elevado o risco
CPFLEnegia e a CemidA Vale do Rio Doce, favores, envolvem o0 acesso aos administradorgstencial de operacées insider nessas opera-
Usiminas, CSN, Petrobras, Souza Cruz o fluxo de informacdes, especialmente pagbes”. Embora a atual legislagio ainda seja
Embraer, Positivo Informética, NET Servi¢osanalistas de firmas de varejo. Embora o codigsssencialmente auto-reguladora, a nova lei
Banco do Brasil e Nossa Caixa, tambeéerde conduta dos analistas proiba a aceitacdoslsnre instrumentos financeiros, prevista para
estardo participando do evento, que temfavores de empresas que esteja@final de setembro, devera reforcar a supervi-
objetivo de levar informagéo e esclarecesendo analisadas por eles, a independéncia d@® da Financial Servicégiency japonesa
duvidas dos investidores pessoas fisicas.  analistas tem sido repetidamente questionadgobre os fundos registrados.

Lider mundial na distribuicdo de noticias empresariais
para midia, comunidade financeira e investidores individu
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