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Desenvolvendo uma Ldgica de Crédito Corporativo

A segunda sessdo destaca a importancia de usar uma visdo macro e como os fatores
macroecondmicos afetam as empresas. A classe aprendera como conduzir andlises setoriais e de
competitividade por meio do uso de ferramentas analiticas chave e no final desta sessdo, os
participantes do curso devem conseguir:

e Realizar uma analise abrangente do ambiente de negdcios
e Discutir o impacto das condicGes macroecondmicas sobre a situacdo financeira e

OBIJETIVOS : Este curso cobrira tdpicos incluindo:
e Avaliagdo dos varios aspectos da andlise fundamental de crédito para uma entidade
H corporativa
. e Explicacdo da visdo de mercado de risco de crédito
e Incorporagdo dos itens acima no desenvolvimento de uma fundamentagdo sélida de
crédito
:  Visdo geral do curso: O curso sera uma combinagdo de palestras, exercicios individuais e em
i grupo e discussdo em grupo. Um estudo de caso serd usado durante todo o curso para destacar
:  pontos especificos de aprendizado. Os produtos da S&P Capital 1Q serdo discutidos quando
i apropriado.
i Este curso ndo ensina os critérios ou metodologias de ratings da Standard & Poor’s Ratings
! Services. Os instrutores s3o consultores independentes selecionados pela FK Partners, nossa
empresa parceira de treinamento, e ministram cursos em nome da S&P Capital IQ. No entanto,
i seus pontos de vista ndo refletem, necessariamente, os pontos de vista da S&P Capital 1Q.
12 DIA :
9h—-9h15 : Objetivos do Curso e Apresentagdo dos Participantes
9h15-10h : Sessdo 1:Visdo Geral de Crédito e Andlise de Crédito
: A sessdo de abertura discute as caracteristicas e a importancia da andlise de crédito. Os
:  participantes serdo expostos aos diferentes tipos de riscos de crédito e a natureza ciclica do
:  crédito. Ao final desta sessdo, os participantes do curso devem conseguir:
e Discutir quem usa analise de crédito e o porqué
. e  Definir os tipos de risco que uma corporagdo enfrenta incluindo:
. — Risco operacional (de negdcios), risco de crédito e risco de mercado
e  Explicar aimportancia de entender o ciclo do crédito
— Revisar os principais conceitos de crédito de probabilidade de inadimplemento,
gravidade e exposi¢do no inadimplemento
e Compreender o papel das agéncias de ratings de crédito
e Discutir as implicagGes de rebaixamentos e elevagGes de ratings
10h-10h45 : Sess3o 2: Abordagem Abrangente da Anilise de Crédito
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desempenho das empresas

e Compreender a importancia da andlise setorial e de competitividade em um perfil de
crédito de uma corporagdo

e Como o Modelo Porter, andlise SWOT e andlise PEST podem ajudar o analista

e Avaliar a eficacia da administragao por meio destas principais técnicas analiticas

10h45 -11h Coffee Break
11h -11h45 Sessdo 2: Abordagem Abrangente da Analise de Crédito (continuagao)
Exercicio: Andlise SWOT da TAM
11h45-13h Sessao 3: Andlise de Demonstrag6es Financeiras
Nesta terceira sessdo, os participantes verdo a estrutura e os usos das principais demonstragdes
financeiras e como elas estdo relacionadas. Eles aprenderdo a importancia da normalizagdo e
ajuste dos indices financeiros e no final desta sessdo, os participantes do curso devem conseguir:
e Discutir a importancia, diferencas e inter-relacGes entre as principais demonstracées
financeiras (balango patrimonial, demonstrativo de resultados e demonstrativo do fluxo
de caixa).
e Entender a importdncia da normalizacdo das demonstragdes e ajuste de indices
financeiros
Executar ajustes no balango patrimonial da TAM para levar em conta os arrendamentos
mercantis operacionais de aeronaves
e Aprender como vincular estas trés demonstra¢des financeiras essenciais e como
alteragdes em wuma demonstragdo financeira em particular tém impactos
correspondentes sobre as outras.
13h-14h Almogo
14h - 14h30 Sessdo 3: Analise de Demonstragdes Financeiras (continuagdo)
Exercicio: Construgdao de uma demonstracao de fluxo de caixa a partir de um demonstrativo de
resultados e balango patrimonial
14h30 - 16h Sessao 4: Importancia do Fluxo de Caixa Sustentavel

Na sessdo quatro, os participantes aprenderdo os impulsionadores do fluxo de caixa e
distinguirdo entre as varias definicbes de fluxo de caixa livre. Os alunos aprenderdo a
importancia do capital de giro e como analisar as contas de capital de giro de uma empresa. No
final da sessdo, os participantes do curso devem conseguir:

e Entender as diferencas entre resultados de contabilidade de exercicio e fluxo de caixa

e Identificar os principais impulsionadores do fluxo de caixa livre

e Comparar e ver as diferencas das vdrias definicdes de fluxo de caixa livre

e  Reconhecer ajustes comuns do demonstrativo do fluxo de caixa

e Analisar a liquidez de uma empresa por meio da execu¢do de uma analise do capital de
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giro
e Entender o ciclo de conversdo de caixa de uma empresa por meio da Ambev

Exercicio: Calcular o ciclo de conversdo de caixa de uma empresa

16h - 16h15 Coffee Break

16h15 - 18h Sessdo 5: A Importancia e as Limitagdes da Analise de indices

Nesta sessdo, os participantes aprenderdo a utilidade da andlise de indices quando comparando
empresas dentro de e entre setores. No final desta sessdo, os participantes do curso devem
conseguir:

e Entender as vantagens e desvantagens da andlise de indices

e  Executar andlise de pares usando os principais indices e médias setoriais

e  Calcular a capacidade geral de endividamento e capacidade de servigo da divida

e Comparar e analisar diferengas de indices dentro de e entre setores

e Entender a argumentacdo para ajuste dos principais indices financeiros na analise de
crédito

Exercicio: Interpretar e analisar os principais indices da TAM em comparagdo com seus pares no
setor de aviacdo

22 DIA

9h - 10h45 Sessao 6: Financiamento e Estruturacao de Corporagées

Nesta sessdo os participantes aprenderdo sobre as varias necessidades de financiamento das
corporagdes e os veiculos disponiveis para elas. Identificar e entender os fatores que
impulsionam a tomada de decisdes de financiamento de uma corporacdo. Ao final desta sessdo,
os participantes do curso devem conseguir:

e Examinar os diferentes tipos de fontes e usos de financiamentos
— Bancos, bancos de investimento, fundos de hedge, private equity — quais sdo suas
diferencas e semelhangas
e Descrever os diferentes mercados de bancos e de capitais que estdo disponiveis para
financiar as necessidades corporativas
— Divida, agGes e hibridos — produtos de curto e longo prazo
e  Discutir as varias teorias do capital de uma empresa
— Teoria da Hierarquizagado de Fontes de Financiamentos
— Static trade off (Teoria do Balanceamento Estético)
— Divida vs. “mix” de agGes
e Avaliar as implicagdes da Média Ponderada do Custo de Capital (WACC) (os beneficios
fiscais da divida)
e  Calcular o WACC para empresas entre diferentes setores
e Identificar e discutir os fatores que afetam o custo de financiamentos, inclusive:
— Capacidade de crédito, avencas e garantias
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— Estrutura do capital (garantido vs. sem garantia, sénior vs. subordinado)
— Estruturas corporativas (subordinagdo estrutural)
— Emissdo de titulos

10h45 - 11h Coffee Break

11h-11h45 Sessdo 6: Financiamento e Estruturacdo de Corporagdes (continuagao)

Exercicio: Avaliagdo da situagdao da TAM e opgdes no caso de dificuldades financeiras

11h45 -12h30 Sessao 7: Precificagao de Titulos e Mensuragao de Riscos

Nesta sessdo, os participantes perceberdo como os fundamentos de crédito impulsionam a
avaliagdo de titulos, discutirdo a utilidade dos modelos quantitativos, aprenderdo a interpretar
os sinais e informagdes do mercado e avaliardo o processo de identificagdo de titulos com
precificagdo errada. No final desta sessdo os participantes do curso devem conseguir:

e  Revisar as principais medidas de risco

e  Explicar os fundamentos de precificagao de titulos

e Entender os componentes do risco de mercado e crédito

e Explorar a probabilidade de modelos de inadimplemento e interpretagdo dos resultados

e Explicar probabilidades de inadimplemento e perdas esperadas em relagdo a
diferenciais de crédito

12h30 - 13h30 Almogo

13h30 - 14h15 Sessdo 7: Precificacdo de Titulos e Mensuragao de Riscos (continuagdo)

14h15 - 15h30 Sessdo 8: Pontos Importantes sobre Avaliagoes

Nesta sessdo, os participantes distinguirdo entre os mercados de agGes e mercados de crédito
quanto a como avaliar uma empresa. No final desta sessdo os participantes do curso devem
conseguir:

e Comparar as avaliagOes acionarias vs. avaliagGes internas
— Explorar diferentes métodos de avalia¢do inclusive os métodos de Fluxo de Caixa
Descontado de DDM e FCF e técnicas de avaliacdo relativa, inclusive multiplos de prego
e valor do empreendimento
e Examinar técnicas de projecdes financeiras, inclusive:
— Fluxo de Caixa Livre para a Empresa vs. Fluxo de Caixa Livre para A¢des
Projecdes de multiplos exercicios
Andlise de sensibilidade
Andlise de tendéncias

15h30 - 15h45 Coffee Break
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15h45-17h

17h-18h

Sessao 9: Desenvolva e Defenda uma Logica de Crédito Corporativo

Nesta sessdo final, os alunos verdo como um analista junta o trabalho analitico com avaliagdes
derivadas de precificagdo de titulos, juntamente com as avaliagOes aciondrias e gerais da
empresa. Apds analisar cuidadosamente a TAM S.A. durante todo o exercicio de caso
apresentado durante o curso, os participantes deverdo formular e defender uma argumentacao
de crédito corporativo. No final desta sessdo, os participantes do curso devem conseguir:

e Discutir como os analistas de crédito formulam uma argumentacdo e quais podem ser os
resultados

e Tomar decisbes de negdcios e financeiras mais bem informadas pelo desenvolvimento de
uma avaliagao de atratividade relativa a partir de todas as sessdes anteriores

e Analisar ambos os fatores qualitativos e quantitativos

Exercicio: Aplicar os objetivos do aprendizado para desenvolver e apresentar uma sélida
argumentacgdo de crédito utilizando o estudo de caso em equipe.

Apresentac¢oes dos Grupos

A agenda do curso estd sujeita a mudanga sem aviso prévio.

Este material foi preparado pela S&P Capital IQ. Este grupo é analitica e editorialmente independente de qualquer outro
grupo analitico na McGraw-Hill Financial.

Este material e os tdpicos a serem discutidos no evento servem somente para propdsitos informativos, com o
entendimento que a Standard & Poor’s ndo estd prestando consultoria e ndo assume qualquer responsabilidade em
conexdo com o material apresentado e discutido neste evento.

Nenhum conteudo (inclusive ratings, andlises e dados relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou
resultados destes) ou qualquer parte deste (Contelddo) podem ser modificados, ser objeto de engenharia reversa,
reproduzidos ou distribuidos em qualquer forma por quaisquer meios, ou armazenados em um banco de dados ou
sistema de recuperagdo, sem a permissado prévia por escrito da Standard & Poor’s Financial Services LLC ou de suas
afiliadas (coletivamente, S&P). O Conteldo ndo deve ser usado para qualquer propdsito ilegal ou ndo autorizado. A S&P e
qualquer terceiro fornecedor, bem como seus conselheiros, diretores, acionistas, funcionarios ou agentes (coletivamente
Partes da S&P) ndo garantem a precisdo, integridade, tempestividade ou disponibilidade do Contetuido. As Partes da S&P
ndo sdo responsdveis por quaisquer erros ou omissdes (negligentes ou de qualquer tipo), independentemente da causa,
para os resultados obtidos do uso do Contetido, ou pela seguranga ou manutencgdo de quaisquer dados entrados pelo
usuario. O Conteldo é fornecido em uma base “como esta”. AS PARTES DA S&P SE ISENTAM DE TODA E QUALQUER
RESPONSABILIDADE DE GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLfCITAS, INCLUSIVE, ENTRE OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE
COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO PARA UM PROPOSITO OU USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE PROBLEMAS, ERROS
OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO NAO SERA INTERROMPIDO OU QUE O
CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURAGCAO DE SOFTWARE OU HARDWARE. Em nenhum caso as Partes da
S&P poderdo ser responsabilizadas perante qualquer terceiro por quaisquer perdas ou danos, diretos, indiretos, fortuitos,
exemplares, compensatdrios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, honorarios legais (inclusive, sem
limitagGes, perda de receita ou lucro cessante e custos de oportunidade ou perdas causadas por negligéncia) em conexdo
com qualquer uso do Contetido mesmo de comunicada da possibilidade de tais danos.

Andlises relacionadas a crédito e outras andlises, inclusive ratings, e declaragdes no Contetdo sdo declaragées de opinido
na data em que sdo expressas e ndo declaragGes de fato. As opiniGes, analises e decisGes de reconhecimento de ratings
da S&P (descritas abaixo) ndo sdo recomendagbes para a compra, manuten¢do ou venda de quaisquer valores mobilidrios
ou para tomar qualquer decisdo de investimento, e ndo tratam a adequagdo de qualquer valor mobiliario. A S&P ndo
assume qualquer obrigagdo pela atualizagdo do Contelido apds a publicagdo em qualquer forma ou formato. O Conteudo
ndo deve ser usado e ndo é um substituto para a capacidade, julgamento e experiéncia do usudrio, sua administragao,
seus funcionarios, consultores e/ou clientes na tomada de decisdes de investimento e outras decises de negdcios. A S&P
ndo age como fiducidrio ou consultor de investimentos exceto quando registrada como tal. Embora tenha obtido
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informacdes de fontes que acredita serem confiaveis, a S&P ndo executa uma auditoria e ndo assume qualquer obrigagdo
de “due diligence” ou verificagdo independente de quaisquer informagdes que recebe.

Até o limite que as autoridades normativas permitem a uma agéncia de rating reconhecer em uma jurisdi¢do um rating
emitido em outra jurisdi¢do para certos propdsitos normativos, a S&P se reserva o direito de atribuir, retirar ou
suspender tal reconhecimento a qualquer momento e segundo seu exclusivo critério. As Partes da S&P recusam qualquer
responsabilidade que seja advinda da atribuigdo, retirada ou suspensdo de um reconhecimento bem como qualquer
responsabilidade por quaisquer danos alegados como tendo sido sofridos por conta disso.

A S&P mantém certas atividades de suas unidades de negdcios separadas umas das outras de modo a preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negdcios da S&P
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis para outras unidades de negdcios da S&P. A S&P estabeleceu
politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de certas informag&es ndo publicas recebidas em conexdo
com cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneragdo por seus ratings e certas analises, normalmente de emitentes ou subscritores de valores
mobilidrios. A S&P se reserva o direito de disseminar suas opinides e andlises. Os ratings e analises publicos da S&P sdo
disponibilizados em seus sites na Internet, www.standardandpoors.com (gratuito), e www.ratingsdirect.com e
www.globalcreditportal.com (assinados), e podem ser distribuidos por outros meios, inclusive via publicaces da S&P e
redistribuigdo por terceiros. Informac&es adicionais sobre nossas tarifas de ratings estdo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Copyright © 2012 by Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

STANDARD & POOR'S e S&P sdo marcas comerciais registradas da Standard & Poor’s Financial Services LLC. CAPITAL IQ é
uma marca comercial registrada da Capital 1Q, Inc.
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