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Benner CyC|e - 1875 (cerca de 150 anos atras)

Samuel Benner: para ver o melhor momento de vender seus
produtos agricolas ilustrou tais Ciclos

Periods When to Make

“AL” Years in which panics have occurred and will occur again.

2019
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Money

2035 20532

1927 1945 1965 1981 JERGHED
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“B." Years of Gogd Times, High Prices and the time to sell Stocks and values of all kinds. | !
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T e 1931 1942 i951 1958 1969 1978 1985 1996 2005 2012 2023 2032 2039 2050 =
J “C.” Years of Hard Times. Low Prices. and a good time to buy Stocks, “Corner Lots,”” Goods,
etc., and hold till the “*Boom™ reaches the years of good times; then unload.
“Sure thing.” Save this card and watch it closely .
L
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Origem da llustracéo recebida em 17/5/23 - http.//linas.substack.com/
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Fases de Calculos .
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Desenvolvimenio Langamento Crescimento Maturidade Declinio
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" COBREAP

CONCEITOS METODOLOGlAS S

* RISCO:Incerteza . gimuLACAO (PVP & Monte
que pode ser medida
Carlo)

= INCERTEZA. = CAPM (SML - “Security

Risco que ndo pode  Market Line”)

ser avaliado = TDAR - Taxa de desconto

ajustada ao risco

» Taxade = ..
desconto = APT — “Arbitrage Pricing . .

Theorv® -




DO RISCO DS

QUANTIFICACAQ  TcoBr=a®.
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f(VA)éafuncdodensidade do Valor Atual
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Metodologia SIMULAGAQ "S2°"A%.

CON

[ uma abordagem bhaseada em estatistica, através da:
aplicacao de distrihuicoes prohabhilisticas
predeterminadas (PVP - Processo das Variacdes
Paramétricas) e/ou numeros aleatorios para se estimar o0s
resultados (Método Monte Garlo).
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Exem Ios de 'P & “onte carlo serao ex Ilcados .......
I ]




i i COBREAP .
Etapas de Calculo PVP =~ .

parametros e observagcao na variacao do valor presente do
resultado, sendo elencadas as variaveis mais significativas no

modelo e que serao consideradas aleatorias;
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T COBREAP .

Etapas de Calculo PVP . -

2. Adocio de distribuigio de probabilidade das variaveis, por exemplo

a B (Beta — Pert) , distribuicao caracterizada por 3 pontos: MPS (mais
conservador), MPR (mais provavel) e MO (mais otimista) na qual a
média é obtida pela formulacao: {1/6*(MPS+4*MPR+MO)} e a
variancia por: {1/6*(MO-MPS)?}. A soma de distribuicoes B conduz a

lllllll

uma distribuicao normal;




Etapas de Calculo PVP 7 COBREAP.

)]

3. Estabelecer a funcdo de densidade de
distribuicao de probabilidade (f.d.p.) do
valor presente do resultado, no caso a
“normal”, e para facilidade de calculos, a
“normal padronizada”, definida através da
media e do desvio - padrao do resultado;
sendo que a media da soma (resultado) &
igual a soma das meédias (variaveis) e
que a variancia da soma € igual a soma -

das varidncias; Lo 000




Etapas de Calculo PVP " SOFREAF:

4. Da f.d.p. obtéem-se a:::::
probabilidade do valor presente

do resultado ser maior ou igual a
Zero, ou seja, a probabilidade de
atingir-se a remuneracao do
capital considerado o montante

do investimento inicial, AN




Etapas de Calculo PVP " SOFREAF:

do sucesso, temos, a do
INSucesso, OU seja o risco, ja
que a soma das probabilidades
€ o0 evento certo, ou seja, 1.

Se TAXA DE REMUNERACAO: r% a a; e se TAXA DE RISCO: w % a a;

lllllll
lllllll

Entdo Taxa de Desconto € a “soma”dercomw : {[(1+r)*(1 +w)]-1}=i % aa



Simplificando “coeresr.
SENSIBILIDADE
. CENARIOS

- FDPs

- TAXA DE RISCO
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Gera
numero
aleatorio
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Gera . . . .
numero
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Receitas

|

Custos

|

Modelo Matematico

VPL= Valor presente das Receitas — Valor presente dos Custos
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Case Study PVP: Hotel* UpScale
’ff"‘ COBREI—\ P

sk r . A
Fase Pré Operacional N RO |
SENSIBILIDADE |
VARIAVEIS Receita Receita Cut Cut Cf
EM ANALISE
Gradiente
Variagéo % 5 -5 5 -5 5,00%
Grad Corrigido
\Var.% Resultado 19,26 14,26 1,09%
Var.% Resultado -19,26 -14,26
VARIACAO PARAMETRICA
Receita Cut Cf INVESTIMENTO
VMO 1,2 0,85 1 1
VMPR 1 1 1 1
VMPS 0,85 1,2 1 1 s o s s s
Média 1,008333333 1,008333333 1 1 s & e & & e
Desvio-Padrao 0,058333333 0,058333333 0 0 *® o o o e o




Cenario MO

Taxa remuneragao / Valor atual
Receita Cut cf INVESTIMENTO Resultado
4,35 887.464.378 -372.288.794 -80.688.718 -120.802.730 313.684.136
4,65 838.160.487 -352.771.561 -75.890.187 -120.802.730 288.696.008
4,95 793.249.100 -334.931.460 -71.537.007 -120.802.730 265.977.903
5,25 752.246.627 -318.588.127 -67.578.848 -120.802.730 245.276.922
5,55 714.729.549 -303.583.249 -63.971.745 -120.802.730 226.371.825
5,85 680.326.351 -289.777.634 -60.677.231 -120.802.730 209.068.756
Cenario MPR
Taxa remuneragao / Valor atual
Incremento
0,3 Receita Cut cf INVESTIMENTO Resultado
4,35 739.553.648 -437.986.816 -80.688.718 -120.802.730 100.075.384
4,65 698.467.072 -415.025.366 -75.890.187 -120.802.730 86.748.788
4,95 661.040.917 -394.037.012 -71.537.007 -120.802.730 74.664.168
5,25 626.872.189 -374.809.561 -67.578.848 -120.802.730 63.681.050
5,55 595.607.957 -357.156.764 -63.971.745 -120.802.730 53.676.719
5,85 566.938.626 -340.914.863 -60.677.231 -120.802.730 44.543.802
Cenario MPS
Taxa remuneragao / Valor atual
Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
4,35 628.620.601 -525.584.180 -80.688.718 -120.802.730 -98.455.027
4,65 593.697.011 -498.030.440 -75.890.187 -120.802.730 -101.026.346
4,95 561.884.779 -472.844.414 -71.537.007 -120.802.730 -103.299.372
5,25 532.841.360 -449.771.473 -67.578.848 -120.802.730 -105.311.691
5,55 506.266.764 -428.588.116 -63.971.745 -120.802.730 -107.095.828
585 481.897.832 -409.097.836 _60.677.231 -120.802.730 -108.679.965
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Case Study PVP: Hotel* UpScale

, . " COBREAP
*Fase Pré Operacional W |
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L]

Método r= 4,35% r= 4,65% r= 4,95%
PVP Média Desvio-Padréo Média Desvio-Padréo Média Desvio-Padréo

Receita 745.716.595 43.140.629 704.287 631 40.743.913 666.549 591 38.560.720
[Cut -441.636.707 -25.549 231 -418.483.911 -24.209.813 -397.320.654 -22.985.492
ICf -80.688.718 0 -75.890.187 0 -71.537.007 0
linvestimento -120.802.730 0 -120.802.730 0 -120.802 730 0
Resultado 102 588 441 50.138.579 89.110.803 47393 897 76.889 201 44 891 670
7 2,046097883 1,880216834 1,712772129
Prob. (X = 0) 97,96% 97,00% 95,66%
Risco 2.04% 3.00% 4.34%




Case Study PVP: Hotel* UpScale

] . MCOBREAP
*Fase Pré Operacional ]
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PROBABILIDADE DE INSUCESSO X Tx REMUNERAGAO

13,50% -

11,50% 4

9,50% +

7.50% +

5,50% +

3,50% +

4,35% 4,65% 4,95% 5,25% 5,55% 5,85%




Case Study PVP: Hotel* UpScale

, : XMCOBREAP
*Fase Pré Operacional W

;.'T““_'_\_ ANy = g e i

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

RISCO X Tx REMUNERAGCAO X ATRATIVIDADE

.
17,50% + .
16,50% +

15,50% +

14,50% + A

13,50% +

12,50% +

11,50% + A

10,50% T /

9,50% =+ A"

8,50% + /
7.50% '/A
6,50% &
K
550% /
4,50% + 5
3.50% 3 /
X!
2,50% // .

1,50%
4,35% 4,65% 4,95% 5,25% 5,55% 5,85% .

‘ % riscO = Atratividade




Case Study PVP: Hotel* UpScale

: i COBREAP
*Fase Operacional by, rom | i
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VARIACAO PARAMETRICA ¢t
L] L ] L] L]
Receita Cut ©ir INVESTIMENTO e e o e
VMO 1,2 0,85 1 1
VMPR 1 1 1 1
VMPS 0,85 1,2 1 1
Média 1,008333333 1,008333333 1 1
Desvio-Padrio 0,058333333 0,058333333 0 0
CenarioMPS
Taxa remuneracao / Valor atual
Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
5,4 531.727.813 -412.075.179 -65.733.938 -120.802.730 -66.884.034
5,64 509.458.902 -49.025.538 -62.952.189 -120.802.730 276.678.445
5,88 488.726.477 -382.296.378 -60.363.636 -120.802.730 -74.736.268 e v e
6,12 469.397.499 -368.802.263 -57.951.481 -120.802.730 -78.158.975 e o o
6,36 451.352.048 -356.137.989 -55.700.584 -120.802.730 -81.289.255 e o o
6.6 434.481.912 -344.237.136 -53.597.289 -120.802.730 -84.155.243 e o o




CenarioMPR

Taxa remuneracgao / Valor atual
Incremento
0,24 Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
5,4 625.562.133 -343.395.982 -65.733.938 -120.802.730 95.629.482
5,64 599.363.415 -330.578.056 -62.952.189 -120.802.730 85.030.440
5,88 574.972.326 -318.580.315 -60.363.636 -120.802.730 75.225.644
6,12 552.232.352 -307.335.219 -57.951.481 -120.802.730 66.142.922
6,36 531.002.410 -296.781.657 -55.700.584 -120.802.730 57.717.438
6,60 511.155.190 -286.864.280 -53.597.289 -120.802.730 49.890.891
Cenario MO
Taxa remuneragao / Valor atual
Receita Cut Cf INVESTIMENTO Resultado
54 750.674.559 -291.886.585 -65.733.938 -120.802.730 272.251.306
5,64 719.236.098 -280.991.347 -62.952.189 -120.802.730 254.489.831
5,88 689.966.791 -270.793.268 -60.363.636 -120.802.730 238.007.157
6,12 662.678.823 -261.234.936 -57.951.481 -120.802.730 222.689.675
6,36 637.202.892 -252.264.409 -55.700.584 -120.802.730 208.435.169
6,6 613.386.228 -243.834.638 -53.597.289 -120.802.730 195.151.571

1
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3 . . o
. . . .

L] L] L] L) L] L
L] L] L ] L] L ] L]
L] . L] L] L] L
L] L L] L) L] L

L]



Case Study PVP: Hotel* UpScale

*Fase Operacional

FLUXOS PARAMETRICOS PARA DIVERSAS TAXAS

Il
L

Método r=|  540% r=|  564% r=| 588% r=|  612%
PVP Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padro Média Desvio-Padr3o

Receita 630.775.151 36.491.124 604.358.110 34.962.866 579.763.762 33.540.052 556.834.288 32.213.554
Cut -346.257.616 -20.031.432 -333.332.873 -19.283.720 -321.235.151 -18.583.852 -309.896.346 -17.927.888
Cf -65.733.938 0 -62.952.189 0 -60.363.636 0 -57.951.481 0
Investimento -120.802.730 0 -120.802.730 0 -120.802.730 0 -120.802.730 0
Resultado 97.980.867 41.627.640 87.270.318 39.928.234 77.362.244 38.344 .421 68.183.731 36.866.275
Z 2,353745394 2,185679411 2,017561912 1,849487962
Prob. (X > 0) 99,07% 98,56% 97,82% 96,78%
Risco 0,93% 1,44% 2,18% 3,22%
Atratividade 6,38% 7,16% 8,19% 9,54%

" COBREAP
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Case Study PVP: Hotel* UpScale

4 COBREAP

*Fase Operacional e

750% T

6,50% T

5,50% T

4,50% T

3,50% T

2,50% T

1,50% T

PROBABILIDADE DE INSUCESSO X Tx REMUNERAGAO

——risco

0,50%
5,40%

5,64%

5,88% 6,12% 6,36% 6,60%




Case Study PVP: Hotel* UpScale *iICOBREAP
*Fase Operacional W O O

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

L] L ] L ] L ]
RISCO X Tx REMUNERAGAO X ATRATIVIDADE

L] . L .
14,50%

L] L] L] L]
13,50% +
12,50% +
11,50% +

10,50% + /
9,50% + A
8,50% + //
A

7,50% + /,/
A"
6,50% ; //

5,50% +

4,50% +

3,50% 4 //

X

2.50% L //
X

1,50% + /

0,50% L L
5,40% 5,64% 5,88% 6,12%

‘ —X—risco —as— Atratividade L] L] (] L] [} L]




Case Study Monte Carlo: Shopping

X)_(II-C‘\OB

"
s

Eleitas as Variaveis-Chave (por exemplo como feito
anteriormente na 1° etapa PVP - e em seguida suas

para cada uma delas para fins de Simulacao

Quadro Distribuicdo Probabilidades para Simulagdo Monte Carlo

Geamiab. | Somntnib. Receitas adic iftljaiaecl)
TMA Efetiva | efetiva . ' g ) Desp Oper Vac Sat
. (Estacionamento) | Dez/demais
satelites | ancoras .
Aluguels
8,56%| 10% 498,06 35,91 5,75% 20% 1,7560 | 12,15% | 15% 3%
9,09%| 15% 50,00 6,00 | 7,40% 20% 0,0885 | 18,34% | 45% 5%
9,62%| 25% 12,8% 30% 21,54% | 40%
10,14%| 35% 15,02% 15%
10,67%| 15% 16,07% 15%
100% 100% 100%

min
max

Discreta

A

RE

=

S [y Bl

L]
L ]
L]

Média

Desvio padrao

Prob.
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Case Study Monte Carlo: Shopping ““!COBREAP

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

SIMULACAO DE MONTE CARLO ~
Contrib. . . . . Relacao Aluguel
Simulacao TMA Efetiva Condrib. sfatha Rec?ltas e, Dezldema;gs Desp Oper Vac Sat VPL (Vida Eco) = *
. ancoras (Estacionamento) i
satelites Aluguéis

10% 546,87 41,57 16,07% 1,5393 12,15% 3,85% 880.165.013
1 714.035.392
2 10,14% 493,75 38,11 12,84% 1,7542 18,34% 4.,46% 698.567.117
3 10,14% 435,84 29,92 5,75% 1,7113 18,34% 3,80% 576.393.287
4 9,62% 560,06 42,87 5,75% 1,8285 18,34% 3,93% 794.074.199
5 9,62% 54273 31,83 7.40% 1,7768 12,15% 3,18% 820.499.992
6 10,14% 497,37 27,96 5,75% 1,8162 18,34% 3,32% 661.891.359
7 10,14% 534,94 37,15 16,07 % 1,6390 18,34% 3,78% 773.473.539
8 10,14% 503,12 42,39 15,02% 1,7905 21,54% 3,15% 718.218.573
9 10,14% 472,77 42,21 12,84% 1,7829 18,34% 3,44% 681.970.546
10 9,62% 520,50 39,00 7,40% 1,6497 18,34% 4,40% 734.694.981
11 8,56% 482,47 e Bory 5,75% 1,8968 18,34% 4,05% 774.276.225
12 9,09% 580,28 19,65 15,02% 1,7506 18,34% 4.50% 916.864.726
13 8,56% 482,67 37,73 12,84% 1,7394 21,54% 4.97% 790.832.498
14 9,09% 503,73 2.5 12,84% 1,7876 18,34% 3,02% 809.343.803
15 9,09% 499,35 33,06 12,84% 1,6859 21,54% 4,72% 760.000.392
16 10,67% 464,90 39,08 7,40% 1,6489 21,54% 4.,32% 572.388.362
17 9,09% 500,64 43,18 16,07% 1,6920 21,54% 3,60% 802.554.915
18 10,67 % 496,62 40,93 16,07 % 1,8484 18,34% 4,12% 693.272.499
19 10,14% 321,92 39,43 12,84% 1,6927 21,54% 4,70% 449.519.370
20 9,62% 504,65 32,79 5,75% 1,7156 12,15% 3,88% 744.855.896
21 9,09% 442 48 26,25 15,02% 1,9434 12,15% 4.,56% 760.510.632

22 10,14% 521,48 30,79 15,02% 1,8319 21,54% 3,84% 730.865.299 )] * e
23 10,14% 519,59 34,94 7,40% 1,8230 21,54% 3,00% 688.370.676

24 8,56% 547,38 37,72 16,07% 1,7696 18,34% 4,62% 951.108.556 | ¢ *
25 8,56% 484,47 29,73 7.40% 1,7771 18,34% 3,06% 787.513.317

26 8,56% 515,91 35,35 7.,40% 1,7273 21,54% 3,03% 814.928.641 SR

27 9,09% 473,29 41,93 12,84% 1,8175 21,54% 4,72% 737.387.873 - o

L]



Case Study Monte Carlo: Shopping ! COBREAP

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

SIMULACAO DE MONTE CARLO

Camrib, Contrib. efetiva Receitas adic Halagan Alugmnes]
Simulacao TMA Efetiva i " ) Dez/demais Desp Oper Vac Sat VPL (Vida Eco) =
. ancoras (Estacionamento) -
satelites Aluguéis
28 10,14% 442,83 29,18 15,02% 1,8604 18,34% 3,55% 645.297.226
29 10,14% 491,54 34.16 7,40% 1,8590 12,15% 4,30% 703.826.952
30 9,62% 532,95 36.83 5,75% 1,8005 21,54% 4.,48% 724.266.854
31 9,62% 531,49 41,37 5,75% 1,7750 21,54% 3,36% 732.720.685
32 9,62% 500,37 34,26 12,84% 1,6591 18,34% 3,44% 746.930.347
33 9,09% 609,78 24.38 7.,40% 1,7724 21,54% 3,10% 890.542.470
34 10,67% 527,14 34.09 15,02% 1,6627 21,54% 3,19% 696.267.583
35 9,62% 450,72 26,95 16,07 % 1,8327 18,34% 4.,40% 691.105.770
36 10,67% 450,25 38,70 15,02% 1,6478 21,54% 3,36% 600.082.755
37 9,09% 525,17 37,20 5,75% 1,7738 18,34% 4,63% 779.996.577
38 9,62% 460,74 42,63 5, 75% 1,8322 12,15% 3,56% 699.484.917
39 10,14% 511,76 42,03 5,75% 1.7351 21,54% 3,94% 662.581.132
40 10,14% 437,86 34,83 15,02% 1,8136 21,54% 4,09% 618.340.838
41 10,14% 525,46 38,02 16,07% 1,8659 18,34% 4,37% 770.202.920
42 10,14% 570,28 29,41 7,40% 1,8118 21,54% 4,69% 735.552 363
43 10,14% 534,02 40,20 16,07% 1,7615 18,34% 3,13% 787.456.616
44 8,56% 542,44 35.40 12,84% 1,6468 12,15% 3,99% 962.544.135
45 9,62% 480,94 31,93 7,40% 1,7078 18,34% 4,76% 675.853.317
46 9,62% 574,69 41,93 7,40% 1,6223 12,15% 3,69% 861.344.470
47 9,09% 410,69 40.82 15,02% 1,8548 18,34% 4,30% 680.718.307
48 10,14% 463,91 37,16 16,07 % 1,7124 18,34% 3,91% 677.741.062
49 8,56% 521,33 34.36 16,07% 1,7107 18,34% 4,74% 898.831.804
50 8,56% 568,90 37,02 5,75% 1,6910 18,34% 4,29% 895.807.627
51 9,62% 613.18 30,39 5,75% 1,7786 21,54% 3,57% 830.254.414
52 10,14% 520,32 35,52 7,40% 1,8871 18,34% 4.64% 702.997.365
53 10,14% 517,99 31,45 16,07% 1,7473 12,15% 3,59% 796.479.408
54 10,14% 417,00 37.55 7,40% 1,7104 21,54% 4,63% 545.526.835
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Case Study Monte Carlo: Shopping ! COBREAP

SIMULACAO DE MONTE CARLO

Contib. Contrib. efetiva Receitas adic Ralagan Alugiel
Simulacao TMA Efetiva ) " y Dez/demais Desp Oper Vac Sat VPL (Vida Eco) =
. ancoras (Estacionamento) -
satelites Alugueis
9.939 9,62% 583,85 34.80 5,75% 1,8543 21,54% 3,34% 814.565.585
9.940 10,14% 512,80 35,32 16,07% 1,8787 21,54% 4,73% 725.652.723
9.941 10,14% 510,80 3542 12,84% 1,8480 12,15% 3,59% 773.405.757
9.942 9,62% 500,97 28,97 7,40% 1,9327 18,34% 4,20% 717.018.427
9.943 10,14% 531,27 37,74 7,40% 1,8227 12,15% 3,03% 769.129.850
9.944 9,09% 530,21 40,27 12,84% 1,7521 18,34% 4.97% 838.772.960
9.945 10,14% 479,40 41,62 15,02% 1.7939 21,54% 3,71% 681.654.867
9.946 9,62% 494,52 34,50 7,40% 1,8545 21,54% 3,26% 693.914.451
9.947 9,62% 498,77 25,71 12,84% 1,7541 21,54% 3.95% 716.900.544
9.948 8,56% 575,66 36,11 15,02% 1,9732 18,34% 4,78% 1.001.868.988
9.949 9,62% 492,00 49,63 12,84% 1,7984 18,34% 3,79% 754.149.736
9.950 9,62% 225,61 33,47 7,40% 1,7702 21,54% 4.,64% 720.190.185
9.951 10,67% 478,56 30,08 5,75% 1,8972 18,34% 4,43% 601.766.785
9.952 9,62% 474,68 42,74 12,84% 1,7806 21,54% 3,25% 704.194.818
9953 9.09% 554,29 31.61 12.84% 1,6411 18,34% 3.55% 871.989.414
9.954 9,62% 571,57 29,43 15,02% 1,9239 21,54% 3,41% 853.724.021
9955 9,62% 543,12 37.38 15,02% 1.7535 18,34% 3,46% 832.962.929
5.956 9,62% 558,06 40,23 12,84% 1,7695 18,34% 3,66% 840.597.826
9.957 10,14% 457,41 24,87 7,40% 1,8430 12,15% 3,19% 655.341.241
9.958 9,09% 631,20 32.09 5,75% 1,8878 12,15% 3,61% 998.664.775
9.959 9,09% 544,55 44,59 5,75% 1,6732 18,34% 4,01% 812.803.222
9.960 9,09% 555,06 19,70 5,75% 1,7483 21,54% 4,93% 779.400.741
9.961 8,56% 473,08 38,87 7,40% 1.6932 18,34% 3,59% 769.207.590
9.962 10,14% 458,45 54,44 5,75% 1,7272 21,54% 4,92% 599.887.945
9.963 10,14% 494,52 28,45 7,40% 1,8879 12,15% 3,16% 712.741.396
9.964 8,56% 490,31 40,08 16,07% 1,8721 21,54% 4.37% 841.992.481
9.965 10,14% 546,80 29,18 12,84% 1,8955 21,54% 4,09% 751.226.501
9.966 9,62% 525,66 41,13 5,75% 1,8071 18,34% 4.,49% 740.484.238
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Case Study Monte Carlo: Shopping «iicopreap

Bloco Frequéncia freq. Ac. Eacby (4 =t

A [HNARAN™ T T S8 e
Ate 600000 X OOO , 00 809 809 CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENMARIA DE AVALIACOES £ PERICIAS
600.000.000,00 700.000.000,00 3.376 4.185 COE -
700.000.000,00 800.000.000,00 3.696 7.881
800.000.000,00 850.000.000,00 1.129 9.010 et
850.000.000,00 900.000.000,00 582 9.592 e o o o
900.000.000,00 1.000.000.000,00 361 9.953
Mais 47 10.000
10.000
Histograma
4.000
o 3.500 -
S 3000 -
£ 2500 -
:5 2.000 A
S 1500 -
i 1.000 - .
00 1 N , , [ — B O =m ,
S S S > S >
O O O O O O
N N N O N N
S N N S N N
Q- Q- Q- Q- O -
) O ) O ) )
o® > o° S o° o°
(OQ /\Q %Q %o) qg .QQ L] L] . [] . L]
e ] ] . (] (3 ]
Bloco ¢« o s s e e
(] [] ] (] [] (]
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Case Study Monte Carlo: Shopping ! COBREAP

I e

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

Estatistica Descritiva T
ABL (m?) R$/m?
Média 724.910.228,14 17.548,05 40.934,70 e
Erro padrao 945.605,18 Valores Adotados :
Mediana 718.324.238,13 Unitario (R$/m?) : 40.934,46
Contagem 10.000 Valor Global (R$) : 718.320.000,00
Bloco IEreqUéncia % cumulativo Bloco IEreqL'iéncia % cumulativo
600.000.000,00 809 8,09% 800.000.000,00 3696 36,96%
700.000.000,00 3376 41,85% 700.000.000,00 3376 70,72%
800.000.000,00 3696 78,81% 850.000.000,00 1129 82,01%
850.000.000,00 1129 90,10% 600.000.000,00 809 90,10%
900.000.000,00 582 95,92% 900.000.000,00 582 95,92%
1.000.000.000,00 361 99,53% 1.000.000.000,00 361 99,53%
Mais 47 100,00% Mais 47 100,00%
718.324.238,13 40.934,46 R$/m* Valor (Res. Lig.): R$ 721.200.000,00 I
RESULTADO ANALISE MONTE CARLO : e e o o ®
Adotado : R$ R$ 718.320.000,00 10 semestre 2015 |Va|or (Aluguéis). R$ 717.620.000,00 I
Obs.: .. [} (] [} L] ']
[ ] L L [ ] . L

L]



Case StUdy Shopplng *x XXl COBREAP

Da Viabilidade ao Periodo de Maturacao j; . T
= Ancora/Satélite(37/63) C e e
= Relacao Aluguel Dez/Demais (1,7560)

= Valores Unitarios Nominais (R$/m? ABL) nos seguintes anos:

= ano -3: 34.825,01 1° ano: 40.934,46 3°46.934,23 4°49.790,41 e no 5°
ano — 2020 tem-se como premissas as seguintes taxas:

30 de junho | 30 de setembro

Crescimento da Receita

Inadimpléncia 2,9 2,9
Desconto médio aluguel 8.7 7.0
Vacancia Financeira 3.9 3.9
Taxa de Adm/Receita 2.1 2,0
Taxa de Desconto Real 7.3 6.9 ' e

(**) Fonte: Proprio do Autor - Estudo de Caso Shopping da Viabilidade a Maturagio

° [ L L]
.

® ® ) ® [} .



Cont. Case Study Shopping ** x4l COBREAP

nhani [NNIANIN v -

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

Parametros Operacionais e Financeiros

1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20
ABL Total (m?) 16.637 16.637 16.637 16.637 16.637 16.637 16.637 16.661 16.661 16.661
Taxa de Ocupago (%) 98.52% 99.70% 99.33% 99.11% 98.60% 99,03% 98,53% 99,34% 98.94% 96.21%
Inadimpléncia liquida (%) 1,4% 1.6% 2.2% 0.5% -0,4% 2,5% 0.0% -0,6% 2,2% -1,1%
70
e 3.6% 1.7% 41% 2,3% 2.2% 8.2% 1,7% 4.4% -14.3% -85.2%
. 70
e 8,3% 3,1% 2.6% 3,0% 1.6% 10,9% 11.1% 11.8% 9,0% 2.0%
ame ore Ren: var. Yo
Trafego de Veiculos 41.432 117.169 127.746 140.390 126.815 122.687 123.985 129.497 100.454 8.379
Fluxo de Pessoas 781.199 2.289.758 2.523.292 2.630.852 2.413.990 2.640.852 2.762.363 2.638.323 2242521 90.990
Vendas / m? (R$) média 2.719.91 262911 2.683.26 3.183.58 2.571.59 2.835,88 2.804.30 3.515.53 2.201.80 220,87

Analise das vendas com o estimado no estudo de mercado:

Cenarios projetados na concepgaon: Conservador Provavel Otimista

Vendas por m? (prOJetadO) 2.000 2.500 3.000

L] L] L] L) L] L
L] L] L ] L] Ll L]
L] . L] L] L] L

(**) Fonte: Proprio do Autor - Estudo de Caso Shopping da Viabilidade & Maturagéo

L]



Cont. Case Study Shopping **

ABL m? (projeto): 17.500xABL m? (5° ano): 16. 661 =

e indicadores do Setor™*:

Vendas mesmas lojas (SSS)* -13.2% -78.8%
Aluguéis mesmas lojas (SSR)* 5.5% -4.1%
Custo de Ocupacio (% das vendas)* 13.2% 63.7%
Taxa de Ocupacao Fisica (%) * 94.7% 93.8%
Taxa de Ocupacao Financeira (%) 95.1% 93.4%
Inadimpléncia liquida (%)* 4.6% 0.6%

Grandes DESAFIOS NO CALCULO DA TAXA DE DESCONTO
devido a variacoes de parametros (externalidades):
Assim, houve introducao de Conceitos a cerca dos

Processos Estocasticos Markovianos

(**) Fonte: Proprio do Autor - Estudo de Caso Shopping da Viabilidade a Maturagio

" COBREAP

.....

.......

IIIIIII



< COBREAP .

Processos Estocasticos Markovianos :

i [ I | e = T oy e

» Nao possui memoria, ou seja, previsoes observam | °
apenas o valor presente

» O futuro dado o presente independe do passado

» Na pratica, para se fazer estimativas sobre x,, precisa-
se apenas de X; e nao do passado X 4... X,

» Os incrementos da variavel sao independentes e

distribuidos normalmente - (Teorema do Limite
Central: “A soma de n_variaveis aleatorias
independentes tende a uma distribuicao normal”)

» Reduz_a quantidade de dados requerida para
previsoes desde que atenda a “Premissa de
eficiéencia de Mercado”




Simulacées de Recuperacao ao nivel de res pré pandemia - setor Shopping

Pré Pandemia Ref AVL Ano 1 Ano 2 Ano 3
Ano 2019 Ano 2020 Ano 2021 Ano 2022
78,53 56,74 75,91 95,46
-27,75% 96,66% 21,56%
107,62 76,61 79,2 105,56 109,58
-28,81% 73,59% 98,09% 1,82%
95,48 73,92 72,97 97,31 108,12
-22,58% 76,42% 1,92%
69,5 43,48 47,21 64,91 74,94
-37,44% 67,93% 93,40% 7,83%
76,99 50,32 60,20 81,36 92,40
-34,64% 78,19% 5,68%
73,20 48,58 52,32 71,01 79,33
-33,63% 71,48% 97,01% 8,37%
48,56 48,33 47,90 58,13 65,76
-0,47% 98,64% 19,71%
73,75 47,74 52,89 69,81 74,28
-35,27% 71,72% 94,66% 0,72%
74,45 50,45 58,49 74,24 82,17
-32,24% 78,56% 99,72% 10,37%
80,02 46,38 69,19 82,97 91,06
-42,04% 86,47% 3,69%
107,03 60,26 57,94 97,66 110,75
-43,70% 54,13% 91,25% 3,48%
34,33 28,63 31,35 39,44 43,72
-16,60% 91,32% 14,88%
67,46 56,89 71,36 87,58 96,80
-15,67% 5,78%
até o ano : ano 1 ano 2 ano 3
N° de Shoppings 1 6 6
Menor Impacto: -0,47% rec média ano 1 rec média ano 1
Impacto Médio : -28,53% 87,95% 69,57%
Maior Impacto: -43,70% rec média ano 2 rec média ano 2
12,05% 26,12%
rec média ano 3
4,31%

"A recuperaciio ao pré-crise estimada ao ano: 1° 60% 2° 80%

"Introducio dos Equivalentes

ypr =3 %> FC

I (1+Ry )

‘aCertezaaa:1°02 2°04 3°0,8 (hipoteses de a ;)

3° 100% (Setor)

onde o= Fator de equivalente a certeza 0 <o <1

Rr = Taxa de retorno livre de risco (por ex.: NTNB)

o L COBREAP

L]



Método “CAPM” #CoBREAP.

CON: BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES £ PERICIAS @
.....
.....
.....

Sensibilidade do retorno do titulo em
relacao ao retorno do mercado,

SIMPLIFICANDO :

Mede as variacoes nas cotacoes do
titulo provocadas pelas variacoes no

.......

mercado .......




Cont. Método “CAPM” S _OBREAP

=

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

Desempenho de Acoes e o o

100,00% -
80,00% -
60,00% + |+
40,00%

20,00% -

Rendimentos

0,00% A
N
-20,00% A

-40,00% -

Méses (1-jan 94 a 49 - jan 98)




Cont. Método “CAPM” A aieniinl

A N | - g e i

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

Rendimento

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

Rendimentos de Mercado x Setor em analise L

0,00%

-10,00%"

-20,00%

-30,00% - s s s e
Méses (jan 94 -1ajan 98 -49) e o o e




Cont. Método “CAPM” O-OBREAP

!
’ CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVA[PA@QES E PERICIAS L
CALCULOS DE BE I A .....

)

Regressao Linear Simples : Y - % titulo e X1 - % Mercado;

Regressao Multipla : Y- Beta e Xij - variaveis
fundamentais: Receita Operacional, Ativo Total, Gradiente
de Lucros, etc.

CAPM - “Capital Asset Pricing Model” ( MODELO DE
PRECIFICACAO DE ATIVOS FINANCEIROS) ;

oooooo

NOBEL em 1990. ...,




Cont. Método “CAPM” X COBREAP

CALCULOS DEBETA —

Bim=

COV(R,Rw)
VAR(RM)

lllllll

INo exemplo deste Setor: Beta = 0,781




Cont. Método “CAPM” U COBREAP

nana IMNIANIN =S T

A Taxa de desconto varia de acordo com o risco do investimento. R; é o rendimento °
livre de risco do mercado (em geral, titulos publicos federais, como a NTNB) e R, é o
retorno médio de mercado por investimento de capital proprio. Matematicamente:

Tx desconto: Rf +[{(E( Rm ) - Rf)/Sm }*COV(Rj,Rm)/Sm]
Oou Rf + ( Rm - Rf )*Beta

(Rm - Rf) é o Prémio de Risco histérico (Recompensa por assumir risco)

Se Rf =5 % e Security Market Line

R, =10 %. 14

Retorno (%)
o




> h |

Estudo de Caso Brasil “coereap

na [INIARIN 1 F TN

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

MERCADO IMOBILIARIO -
CARTEIRA COM 21 A(;(")ES

Beta - 1,5572 (2010)

Efeito Local” da Crise Global

Tx ¢/ risco minimo  (Poupanca, LTNs) * Setor Imobilidrio Brasileiro

Premio de Risco Hist (Damodaran) Depois Antes #
2010 2008
Tx Desc ¢/ Capital proprio 18,91% 16,54% 14,33% Centrado e e e e
16,48% 11,76% 40,17% Minimo o @ @ & &
21,34% 21,32% insensivel Maximo o W @& W & W




ATAT LAYy 1 TRl

Método “TDAR - Taxa de ﬁEOB REﬁli

Desconto Ajustada ao Risco” Ll

.....

TDAR
Analogia de Betas com
COEFICIENTE DE
VARIACAO Eedins

lllllll




Cont. Método “TDAR” i COBREAP .

YANN e

Em se tratando de ativos reais, tais como instalagcbes e equipamentos, o
método CAPM nao pode ser aplicado diretamente a tomadas de decisdes de
investimentos, pois estes ndo sdo titulos negociados em um mercado
eficiente. Por essa razao, geralmente procura-se avaliar o risco total através
do desvio-padrao (proxy de RISCO) ou coeficiente de variacao.

COEFICIENTE DE VARIACAO

Desenvolver uma funcao risco-retorno — um
grafico das taxas de desconto associadas a
cada nivel do coeficiente devariacao. .. . ::




CASOS EXEMPLO  ™coBrear.

DE AVALIACOES € PERICIAS @

Analogia de Betas com :::::

COEFICIENTE




Cont. Método “TDAR”

TAXA DE DESCONTO AJUSTADA AORISCO
Estudo de Caso - Hotéis

0,10 0,20 0,30 0,40 0,50

. ;\
A IINARIN 7T =58
CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIAS COES £ PERICIAS
L3 . . .
. . . .




Cont. Método “TDAR”

4 COBREAP

rd . oyt he
AR NI ¥ 2 ST

CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIACOES E PERICIAS

TAXA DE DESCONTO AJUSTADA AORISCO
Estudo de Caso - Shopping Center

17

L] . (] . (]
5 T T T T T T . . . . .
0,000 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500 0,600 0,700 o 3w e




Transacoes observadas em Periodos COBREAP

com acentuada Incerteza N

CAPS RATE*: : :
*18,71% Int. Guarulhos Shopping (jan/20) 7,8%
=7,79% Shopping Patio Belém (fev/20) 7,6%
*3,83% Ribeirao Shopping (ago/20) 7,1%
"98,5% Shopping Praia da Costa (set/20) 10,9%
=20% Ribeirdo Shopping (out/20) 7,7%

llllll

ttttttt




Valores x Vida Econémica (5/i)

4 AL
A | i
I, I e : !
nnnani IR S o P
CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE AVALIA( COES E PERICIAS
. @ .
L] L] L] L]
L] L] L]

I IOl 11311 51 7l o2 18232502 75293 113343 543 730l 114 34 o4 7R 95 115 315585785906 1163
(*) Fonte: Proprio do Autor - Estudo de Caso Taxa de Desconto (i) 7,32% (Revitalizagdes a cada 10 anos)

\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

(**) Fonte: Préprio do Autor - Estudo de Caso Tx de Desconto (i) 15,25% (Sem Revitalizacdes)



CASH FLOW

C

< COBRE%P
ST | 1

nnnnn [NRNN = P vy ap | e
CONGRESSO BRASILEIRO DE ENGENHARIA DE‘-\’IlIA;aES E 'Ell:l‘s

iclos

DESIGN & PROTOTYPE LAUNCH SERVICE PHASE-OUT
CONCEPT DEVELOP & PILOT & RAMP PRODUCTION £ SUPPORT £ DISPOSAL ¢t
L ] L ] L ] L]
o e

DRIVE MARGINS
& REDUCE SUPPLY RISK

RAMP TO VOLUME
& HIT TARGET COST

GET TO
MARKET |2
FASTER

DEVELOP PRODUCTS
“RIGHT TO MARKET"

Source: Oracle

MITIGATE

TIME



Método “APT-Arbltrage COBREAP.
Pricing Theory '

na Determinacao das Taxas de
Desconto

Aqui, dada a brevidade temporal, estabelece-se nos proximos slides uma
“iniciacao” ao tema; Como “Pratica” menciono o artigo para complemento
da Apresentacao:

2002 — Modelos Multifatoriais Aplicados na Determinacdo das Taxas de Desconto @~ * * °* *° * °
— MELO, Bricio de — AVALIAR - Ill Simpésio Brasileiro de Engenharia de Avaliagées — = °
Curitiba-PR




cont. Método “APT-Arbitrage = S°°REAP.
Pricing Theory” 1

« O modelo APT - Arbitrage Pricing Theory fo1 desenvolvido -
por Stephen Ross a partir de 1976 ¢ supOe que os retornos
sobre ativos sejam gerados por uma série de fatores de ambito

setorial ou macroeconomico.

« Uma compensacao por estar exposto a riscos, atraves da posse
desses ativos, vem em termos do retorno esperado. A
exposicao a estes riscos € medida pelo fator beta.
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Formulacao do APT -----
R= Ry + ( Rp)p, + (RZ— F)IH2+~-+(RK_ Rr) by

0 R ;¢ o retorno médio esperado de toda a carteira,
considerando o fator1 (1= 1,2,....k);

0 Os k fatores podem ser: o crescimento do PNB, a inflacgao,
fundamentos econdmicos setoriais € tantos outros fatores” * © -

......

sistematicos necessarios. e e e e
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Pode-se entdao, modelar diferentes cenarios econdmicos
no portfolio de investimentos, diferentes setores da
economia e diferentes ramos industriais.

Portanto, o APT exige que os Investidores tenham
perspicacia para perceber as fontes de risco e escolher os
fatores adequados, estimando razoavelmente a
sensibilidade destes fatores aos riscos de cada projeto.
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= Taxa de desconto é um conceito relevante ¢ seu calculoe¢. . . . .
bem fundamentado quando obtido sob consideragdes de” * ° * °
riscos e incertezas

= A probabilidade de 100% para ocorrer o resultado obtido
pela avaliacao econdmica é impossivel

= (O processo de conhecimento envolve teoria e pratica:

“Teoria ¢ quando se sabe tudo, mas nada da certo”.
“Pratica ¢ quando tudo funciona e ninguém sabe porque”.
Muito complicado ¢ quando Teoria e Pratica andam juntas:

lllllll

“Nada da certo e ninguém sabe porque” . . ... ..
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