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Apéndice
Apéndice A Demonstracfes matematicas

Al

Processo de Wiener - (dz)? = dt

A prova a seguir foi retirada das notas de aula da matéria Andlise de
Investimentos com Opgdes Reais, do professor Marco Dias (PUC-Rio).

Sendo dz=¢(dt)1/2, um incremente Wiener, pode-se obter a informagao:

E[(dz)*] = E[¢” dt]=dtE[¢?] (A.1)

Como ¢ ¢ uma normal padronizada (média igual a zero e variancia igual a

1), utilizando-se as teorias basicas de probabilidade, tem-se:

E[¢’]=Var(e) + (E[g])*=1

Logo,
E[(dz)*]=dt (A.2)

Como um processo de Wiener, por defini¢dao, ¢ independente, ¢ possivel

fazer a manipulagao:
Var[dz*]= Var[¢” dt]= dt*Var[’] (A.3)
Como dt’ é aproximadamente igual a zero, ao valor obtido sera:
Var[dz*]=0 (A.4)
Logo, como a varidncia de dz® ¢ igual a zero, trata-se de um processo

deterministico, i.e, que ndo varia em torno do seu valor médio. Dessa forma,

torna-se cabivel afirmar que (dz)* = dt.
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A.2

Meia vida

Conforme j4 explicado na se¢do 3.1.3.1, a medida de meia vida H permite a
estimacdo do parametro da velocidade de reversdo, 1, do processo de reversdo de
forma simples. Basta identificar metade do tempo necessario para o processo
estocastico atingir o valor de equilibrio e fazer a aplicacio na formula 3.13%.
Neste anexo, por ser utilizada a reversdo a média de Uhlenbeck & Orntein sera

demonstrado a meia vida para este caso:
dx =7(X —Xx)dt + odz (A.5)
Dado o processo descrito pela equagdo A3, retira-se o seu valor esperado.

E[dx]=7(X —Xx)dt (A.6)

A partir da equacdo A6, tem-se a parte deterministica do processo e, apds

algumas manipulacdes, o valor da meia vida ¢ obtido, como descrito a seguir:

dx
(X=X)

~In(X - )|, = At

ndt

A7) = At

X, — X

(X, —=X)=0.5(x, = X)

In(0,5) = —nAt

In(2) = nAt

H=In(2)/7 (A.7)

In(

® n=In(2)/(H)
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A3
Modelo Schwartz (2002)

A31

Equacéo do Valor do objeto

Conforme se observou na 4.1.2.1, o valor do projeto, V(C,t), do modelo de
Schwartz (2002) est4 diretamente relacionado com o processo estocastico livre de
risco, descrito pela equacao:

dC = o' Cdt + ¢Cdw (A.8)

Fazendo uso da propriedade demonstrada no Anexo Al e, apds algumas

simples manipulagdes algébricas, chega na expressao:
dC? = ¢°C’dt (A.9)
O préximo passo ¢ a utilizacdo do Lema de Ito indicado a seguir:

2
av=-Nac+ N gLV

—d’C (A.10)
oC ot 20°C

Substituindo A8 ¢ A9 em A10 e fazendo algumas manipulagdes, o processo

estocastico do valor do projeto correspondente sera:

2
dv = 8—V{a*Cdt +¢Cdw} + N e+t 52\/ $>C2dt
C ot 20C
10°V ov oV oV A1)
V=4——— ¢’"C*+—a' C+—dt+—¢Cdw
2 6°C oC e

Por tultimo, para modelar a decisdo de investimento, deve ser utilizado
ferramentas que considerem contingéncias futuras, e. g., Programa¢ao Dinamica e
Contigent Claim.

De acordo com a equagdo de Bellman (Programagdo Dindmica), o
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investimento ¢ descrito por:
rV(C,t) = max {C(t) + éﬁ[dV], 0} (A.12)

Supondo que o primeiro termo da maximiza¢do de A12 seja maior do que

zero e, também, multiplicando toda a equagdo por dt , obtem:

rV(C,t)dt = dtC(t) + E[dV]
10°V $C 1 v
o*C ac

.
V(C,t)dt =dtC + EHz *C+%/}dt —¢de (A.13)

|

Como a aleatoriedade esta contida em dw e o seu valor esperado, por

definicdo, ¢ igual a zero, apds algumas manipulagdes, o resultado desejado sera:

6

<|>c2 Z—Za*c+%—\:+dc V=0 (A.14)

1
2

A.3.2

Equacéo do valor de oportunidade do Investimento

Consoante foi visto na secdo 4.1.2.1, diferentemente do valor projeto, o
custo de oportunidade do investimento em cada periodo envolve dois processos
estocasticos e a possibilidade de um evento catastrofico descrito por uma
distribuicdo de Poisson A. A partir dessas informagdes, sera possivel fazer um
gerenciamento 6timo da opg¢ao de abandono caso o fluxo de caixa ndo recompense
o investimento.

As variaveis de estado sdo:

dC = o’ Cdt + ¢Cdw (A15)

1

dK = -Ixdt+ox(IxK)? xdz (A16)
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O quadrado de A15 e A16 e seu produto cruzado ¢ respectivamente:

dC *=¢’Cdt (A17)

dK? = o x IxK xdt (A1)
1

dKdC = (IK )2 ¢Ca’p,.dt (A19)

O préximo passo ¢ a utilizagdo do Lema de Ito, indicado a seguir:

2 2 2
aF=Tgc+ L+ Egrs L0 o Lo o, OF
o T T At 2eet T aek T T acak

dCdK  (A20)

Substituindo A17, A18 e A19 em A20 chegasse em:

1 2
dF = E{Q*Cdt + ¢Cd} dw+ 2] e+ o(IK )2dz LI 82F {¢2C2dt}
oC oK ot 20°C

1 azF 2 82F 1 2

il x IxK xdt;+ IK )2 ¢C dt (A21)

ad o L e,
Apo6s algumas manipulagdes algébricas:

2 2 2 1
dF = 1 azF $»°C? +l 82F o’ x IxK+ oF (IK )2 ¢C62pkc+a—Fa*C-@I
20°C 20°K 0CoK oC oK

OF OF 3
— ¢Cdw+—o0o( IK )2dz
aC(b K (IK) (A22)

Devido a possibilidade de eventos catastréficos, indicando o abandono
imediato do projeto, sera incluido um processo de saltos de Poisson’, com
probabilidade Adt. Desta forma, existem dois cendrios possiveis descritos na

figura a seguir:

% O processo de saltos de Poisson corresponde a contagem de incrementos independentes e
estacionarios N(T). Os n eventos esperados no periodo dt possuem uma distribui¢do de Poisson:
Prob {N(t + dt) - N(t) =n} =exp(-Adt) x (Adt)n/n!
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d1
(]—Aﬂ.df) F{C,K,I)

F(C,K1)

Adt
0

Figura 59 - Cenario da distribuicdo de Poisson

Mediante a essa modelagem, ¢ possivel descrever o valor de oportunidade

com uma parte continua e a parte discreta (descrita na figura 59):

dF = dFcontinuotdFpiscreto (A23)
Por ultimo, para modelar a decisdo de oportunidade de investimento, devem
ser utilizadas ferramentas que considerem contingéncias futuras, e. g.,

Programagado Dinamica ou Contigent Claim. Optou-se pela primeira ferramenta:

O primeiro passo da Programagdo dindmica ¢ encontrar o valor esperado

2 2

lazF(IfC2 +l 82F o’ x IxK+

E[dl::Continuo] = 28(2FC 1 2 a K aF 8F dt
IK )2 ¢Co?p, +—a'C-—1

scaK K )2 ¢Ca"ptoma C-o
E[dE,,. 1= (1-Adt)(F - F) +Adt(0 — F) = —FAdt
E[dF] = E[dFContinuo ] + E[dFDiscreto ]

2 2

E[dF] = dt (A24)

0’F
dCoK

1 OF . . OF
IK )2 ¢Co?p, +—a ' C-—1I—FA
(IK )2 9Co’py +oro G

Substituindo a equagdo A24 na equagdo de Bellman, A12, a oportunidade

investimento ¢ descrita por:
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rF(C, K, t) = max {—I(t) + é]::[dF], o}

1 0°F 1 0°F 1
| |270C o K ) oCop,
rF(C,K,t) =max {-I+— dt,0; (A25)
dt 0°F 1 OF .. OF
+ o’ (IK )2 ¢C+—o ' C-—I—F\
OCoK oC oK

Supondo que o primeiro termo da maximizag¢do seja maior do que zero,

entao:
2 2 2 1
1 OZF $°C? L 82F o2 x IxK+-2F (IK )2 ¢Co’p,
TF(C, K, t) = 2 SFC - 20°K 0CoK (A26)
+—0o C-—I-Fr-1
oC oK

Apos algumas manipulagdes a equacgao diferencial do valor de oportunidade

¢ igual a:
10°F , , 10°F , O°F 1 )
— C +— o x IxK+ IK )2 ¢Co
2oc?C Tk g (&) 6Ca"py,
OF .. OF
+%U~ C-&I—F(X-FI')—I:O (A27)
A.3.3

Solucédo Bang-Bang

Schwartz & Zozaya (2001) explicam de modo bastante interessante sobre o
que seria uma Solugdo Bang-Bang:
Quando o C e K nio sdo correlacionados’’, obtem-se a seguinte expressio

através da qual o modelo de Schwartz (2004) pode ser simplificado:

Max, [ lx(l)z x C? x F. LI x (IxK)x F ++a” x CxE,
2 2 (A28)
—IxE +FE -(+A)xF-1]=0

°7 Devido a simplificacdes utilizadas pelo Schwartz (2002)
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Nesse caso, em relagdo ao investimento, a equagdo ¢ um termo linear. Apos

algumas manipulagdes matematicas, chega-se em:

Max, [ %X(I)z><C2><Fcc+oc*><C><FC +F, —(r+)\)xF

| (A29)
+I{EXG2 xKxFe —F -1} ]1=0

No que diz respeito a otimizagdo, somente os elementos em evidéncia, em

relagdo a I, sdo importantes. Com isso, o problema simplificado fica:
1
Max, [constamte+l{z><cs2 xKxF, —F -1} ]1=0 (A30)

Observe-se que, nesse caso, como mencionado anteriormente, existem
somente duas situagdes Otimas: investir 0 maximo no periodo ou ndo investir

nada, significando abandono.

[=Im, %xczxKxFKK -F, —1>0

I= 0, caso contrario (A31)

A4

Estimac&o do Fator de Decaimento da Revers&o®

Conforme apresentado na secdo 3.1.3, o processo reversdo a média de

Uhlenbeck & Orntein ¢ representado por:
dx =n(X —x)dt + odz (A32)

A equagdo A32 ¢ a versao de tempo continuo do processo auto-regressivo

de primeira ordem:

% Fonte: Dixit & Pindyck (1994)
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Xt _Xt—1 :X(l_e_ﬂ)"'(e_ﬂ _l)xt—l +‘9t (A33)

Dada uma série temporal, prova-se que o fator de decaimento da equagdo
A33 pode ser estimado utilizando o coeficiente angular da regressao da equagdo

A34 na equacdo A35

X, —X_, =a+bx_ +¢ (A34)

n=-log(l+h) (A35)

Apéndice B Simulagéo

B.1

Newton-Raphson

O método de Newton-Raphson ¢ uma solugdo numérica que tem como
objetivo estimar as raizes de uma fun¢ado f(x) e pode ser utilizado para encontrar o
valor que minimiza ou maximiza uma fun¢do normalmente complexa de ser
estimada por meio de métodos tradicionais (por exemplo: f(x)=x"*-5x*-6).

O primeiro passo do algoritmo corresponde a definicdo de um ponto
qualquer em que se acreditasse estar na vizinhanga do ponto 6timo’’. Depois,
calcula-se a equacdo da tangente da fungdo nesse ponto, o intercepto da tangente
ao eixo das abscissas ¢ o valor da fungdo também no mesmo ponto, que sera a

proxima estimativa. Tal procedimento encontra-se descrito na proxima equagao,

exemplificada no proximo grafico. Py
..ff:
J"I....
;’f
_ f (Xn ) 2
Xoe1 = X5 _f'— 4
(Xn ) i //
—] __f_'z b e ] b oy =

% O “chute” inicial é muito importante porque, por ser um método interativo, o Newton-Rapshon
ndo diferencia se o valor 6timo ¢ um minimo local do minimo global, podendo assim ndo obter o
valor 6timo.
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Esse procedimento continuard até que o erro relativo absoluto

Xn-*—l

-X .. -~ , .
———{x100% atinja a precisdo pré-estabelecida.
X

n

B.2

Correlagcdo e decomposicédo de Cholesky

Em muitos problemas praticos, é necessario considerar situagdes em que as
variaveis aleatorias sdo dependentes. Por conta disso, quando sdo gerados os
cendrios por Monte-Carlo, ¢ importante manter a correlagdes ou outra forma de
dependéncia probabilistica para que os modelos gerados fiquem o mais proximo
possivel da realidade.

O coeficiente de correlacao ¢ uma medida 6tima de dependéncia no caso de
varidveis normais € em mais alguns outros casos. No caso de processos MGB e
MRM com retornos tendo distribui¢do normal, o coeficiente de correlagdo p faz
sentido.

Uma maneira pratica de usar p ¢ através da decomposicao de Cholesky.
Para o caso de duas variaveis aleatdrias: se as variaveis aleatorias normais X e Y
tém correlagdo p, basta amostrar duas normais padrdes independentes €x e ew,

usar exp/ a v.a. X e usar a formula de Cholesky p/ €Y p/ a v.a. Y:'%

&, = pe, +&,1-p’°

1% Explicagdo retirada do material de aula de Anélise de Investimentos com Opgdes Reais, do
professor Marco Dias da PUC-Rio.
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Questionario completo de Deutscher (2008)

128

1. Estratégico

1.1 Compsténcia

am Manitorar o
Mercado

1.1.1 Procassos de
Capturads Informagio

1.1.1.1 Oportunidsdss = Amasagss -
Teandéncias s Movimantagio dos
Playars

1.1.1.2 Forma d= obteng &0 da
riformagdo bruts

1.1.1.3 Profundidada da informagdo
obtida

1.1.1.4 Grau da formalizagdo do
orocesso de captura - ferramentss [
sistamas

1.1.1.5 Rizsultados obtidos - Valor
crisdo

A smprass poOSEUl UM MEcEniEmo
sficiante que a parmita monitarar o
smbisnts extamo ds emprass
{marcadolbgico, politico, socia
demografico & tecnalogico |7

1.1.2 Processamento -
Transformar Informagéo
em Conhacimanto

1.1.2.1 Forma de processamento da
nfarmagéo pera transform&-la am
conhacimanto

1.1.2.2 Profundidade do
procsssamanta

1.1.2.3 Grau ds formalizagdo do
orocesso - farramentas | sistamas

1.1.2.4 Resultados obtidos - Walar
criado

As informagbes capturadss s
transformam am conhecimanto ot
oaErs @ emprasa’?

1.1.3 Processos de
Disseminagéo do
Caonhacimanto

1.1.3.1 Forma de disssminagio

1.1.3.2 Extens&o da dissaminagio

1.1.3.3 Grau ds formalizagio dos
orocess0s - ferramentas [ sistemas

1.1.3.4 Rizsultados obtidos - Valor
crisdo

Estas informagdss 580 disseminadss
pelzs Sreas da empress 508 Qrupos
de interessa?

1.2 Compsténcia

am Formular,
Implemantar &
Acompanhar &
sstratégia

1.2.1 Processos ds
Farmulagéo

1.2.1.1 Forgas & Fraguszas -
Comparagdo com os Parss

1.2.1.2 Sistema ds formulagdo. Envolve
todss =5 pessoss?

1.2.1.3 Aderénciz dos Riscursos
Opsracionais & sstratégia

12.1.4 Grau ds formalizagéo do
orocesso - farramaentas | sistamas

1.2.1.5 Resultados obtidos - valor
crisdo

A ampresa possul um processo da
formulagdo estratégica bam
sstruturado usando o apaoio ds
smoresas de consultoria extsma
guslificeds = d=s acordo com o ports
d= empresa, onds =5 pessoas chave
d= organize ¢80 participam?

1.2.2 Processos de
Implementegéo

1.2.2.1 Forma de processamento da
rifarmagdo pera ransforma-la am
conhecimanto

1.2.2.2 Profundidade do
processamenta

1.2.2.3 Grau ds formalzagio do
orocessn - ferramantas [ sistemas

1.2.2.4 Rizsultados obtidos - Valor
crisdo

A ampress pOSSUl UM Drocesso de
molamentsgio da estratégis tioo
BSC [Balancsd Scorscard) ou similar
gus faca s implantagdo da sstretégia
ros diferentes niveis gersncizis da
smorssa’?

1.2.3 Processos ds
Acompanhamento

1.2.3.1 Forma de acompanhamanto -
periodicideds

1.2.3.2 Grau ds formalizagdo do
orocesso - farramaentas | sistamas

1.2.3.3 Realimantagio - faadback

1.2.3.4 Resultados obtidos - Walar
crisdo

A smprasa possul um sistama ds
scompenhamento dz metas
sstabalecidss, fazando uma revislo
periddica da sstratégis sstabslacids
=0 longo do periodo (revisbes
trimastrais|?
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2. Ambiental

2.1 Sistams da
Financiamanto

21.1 Grau de Completude da
Siztams

2.1.1.1 Completude do Sistems -
Renda Varigval (Sead, VG, PE 2
outros)

2.1.1.2 Complstuds do Sistams -
Financismeanta

2.1.1.3 Condigbas de Acasso ao0s
Sistemas da Financiamento (Garantia
IAwal; Cardncia; Custo; Prazo de
pagamento; Perenidade das Linhas;
‘olume de recursas)

A smpress estd inssrida em um ambisnts no
qua! sxigts um sigtema ds finenciamanto
sdequado &5 suss necessidadssT Como
sdequado entends-s0 Garantia [ Aval;
Carénciz; Custo; Prezo de pagemento;
Peranidads dzs Linhas; Volums de recursos
s stc.

22 Ambiants
Risgulstaria
[Aspactos
Institucionais )

22.1 Niwval 0= Regulagio do
Satar

2.2.1.1 Restrighas tarifariss

2.2.1.2 BExisiéncia de um Marco
Regulstdno

2.2.1.3 Ralavanci= da Regulagdo para
o Setor

2.2.1.4 Garantia para stusr & invastir

2.2.1.5 Ragulsgdo sobre o Maio-
Ambisnts

O sstor possul um marco regulatanio claro s
setdval qua convids 2 empress realzar
rvestimantas ds longo prazo? Os drglos
regulsdorss ds maio ambisnts vam
slartando para =lgum tipo ds risco
smoiznts?

23 Ambisnts da
Inovagdo (PED) =
Empresndsdarismo

2.3.1 Aparato d= Inovagio

2.3.1.1 Existéncia da um aparsto de
Inowagdo [Cantros ds Pesguisa,
Labaoratdrios, Univarsidadas);

2.3.1.2 Adsquazdo dss pesguisss a0
sstor ds emprass;

2.3.1.3 Sistemsa de Fingncizmanto &
Inowagdo (FAPs, FINEP);

2.3.1.4 Cultura Empresndadara.

2.3.1.5 Programas ds Incantivo

Existem no locsl ou pslo menos no ambients
starmo, instituighes ds pesguisa ds nive
nternacional gque contribusm para 2
agragagdo de valor aos produtos do satar
strawvés ds suss pesquisss (Embraps,
Fiocruz, ITA Copps, Unicamp = sic) = Estas
pesquisas sstoriais estdo contempladas nos
programas PAPPE/ FINEP (Fundos
sstorizis & subvengdes)? O sstor &
contemplado no sistema de incentivos
govarnamsantais?

2.3.2 Proprisdads Intslectus

2.3.2.1—Custo, sficicia na protegdo dos
direitos do sutor
2.3.3.2 Funcionamanto do IMPI

2.3.2.2 Grau ds de formalizagéo,
simplicideds, compresnso =
s=gursnga juridica das regras de
Transferéncia ds Tecnologis

Exists um sistema ds prategdo sficisnts des
novagbes? Os centros ds pesguisa
ervolvidos NEs DESQUIESS COM 2 eMpress
DOESUSM regres clarss & transpersntes de
trensferéncia de tecnologis? Qusl o nivel da
seguranga do investidor [ financiadaor para
reglizer investimentos [ fingncizmantos na
smporesE?

24 Infra-sstrutura
= logistica

24.1 Fizica

2.4.1.1 Exists = chaga sonds su
oreciso

2.4.1.2 Baguranga

2.4.1.3 Condigbas fisicas

2.4.1.4 Custo adegusdo

2.4.1.5 Logistics ds fransports =
SrMEazsns manto

2.4.1.6 Enargia

Exists um sigtema ds Transporte,
dstribuizdo = logistica adsquedos &
necessidads ds escoamsanto da produgdo,
com custos compstitives? O fornecimanto de
snergis ds empress & garantido (gés da
Baollviz = stc) = stends & necassidads da
empress 2 custos compstives?

24.2 TICs (T1+ Comunicagio)

2.4.2.1 Existe = chega sonds su
oreciso

2.4.2.2 Ssguranga

2.4.2.3 Condigbas fisicas

2.4.2.4 Custo adegusdo

Exists um sigtema da Telsfoniz sficients,
b=nds largs & sistema vis sstélis da
trensmiss&o de dedos, informagdo & qus
permitem = comunicegdo répids &
sustantavel?
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Apéndice D - Resultados Numéricos

Tabela 21 - Sensibilidade Metodologia de Investimento
Sensibilidade Metodologia de Investimento

135

Variagdo

Schwartz(2002)

Secchin(2009)

Variagdo

Valor do Projeto

Com op¢do

5916474,3

5987094,3

1,2%

Com intangivel —
Sem op¢ao

4081387,2

4218702,2

3,4%

Com op¢do

4502409,3

4564734,3

1,4%

Sem intangivel

Sem op¢ao

2381364,2

2518679,2

5,8%

Valor da opgdo

Com intangivel

1835087,2

1768392,1

-3,6%

Sem intangivel

2121045,1

2046055,1

-3,5%

Valor da Intangivel

Com opgdo

1414065,0

1422360,0

0,6%

Sem opgao

1700023,0

1700023,0

0,0%

% de Abandanonos

Com intangivel

20,5%

20,0%

-2,6%

Sem intangivel

24,4%

23,8%

-2,4%

Tabela 22 - Sensibilidade volatilidade do custo
Sensibilidade Volatilidade do Custo (B)

Variagao

-30%

-15%

15%

30%

Valor do Projeto

Com intangivel | Com opg¢do

5.422.211,37

5.689.276,33

6.093.522,43

6.232.931,89

Sem opgao

3.939.513,23

4.025.902,18

4.197.728,62

4.323.613,49

Sem intangivel | Com op¢do

3.956.319,73

4.235.122,83

4.651.792,52

4.807.763,75

Sem opgao

2.190.535,49

2.281.592,35

2.493.407,58

2.627.406,26

Valor da opgdo

Com intangivel

1.482.698,14

1.663.374,14

1.895.793,81

1.909.318,40

Sem intangivel

1.765.784,23

1.953.530,47

2.158.384,94

2.180.357,48

Valor da Intangivel

Com opgdo

1.465.891,65

1.454.153,50

1.441.729,91

1.425.168,15

Sem opgao

1.748.977,74

1.744.309,83

1.704.321,04

1.696.207,23

% de Abandanonos

Com intangivel

19,29%

19,94%

20,79%

20,73%

Sem intangivel

23,56%

23,92%

24,19%

24,15%

Tabela 23 - Sensibilidade Custo Final Esperado
Sensibilidade Custo Final Esperado (k)

Variagao

-30%

-15%

15%

30%

Valor do Projeto

Com intangivel | Com opg¢do

10.018.202,46

7.517.568,05

4.288.796,46

3.195.424,55

Sem opgao

9.560.941,77

6.762.081,91

1.664.574,96

-640.687,92

Sem intangivel | Com op¢do

8.664.596,59

6.101.500,95

2.874.776,58

1.851.028,48

Sem opgao

8.194.405,99

5.193.734,63

-203.017,27

-2.633.378,05

Valor da opgao

Com intangivel

457.260,69

755.486,13

2.624.221,50

3.836.112,47

Sem intangivel

470.190,60

907.766,31

3.077.793,85

4.484.406,53

Valor da Intangivel

Com opg¢do

1.353.605,87

1.416.067,10

1.414.019,88

1.344.396,07

Sem opgao

1.366.535,78

1.568.347,28

1.867.592,23

1.992.690,13

% de Abandanonos

Com intangivel

5,25%

11,02%

28,73%

35,02%

Sem intangivel

5,71%

13,31%

34,44%

43,69%
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Tabela 24 - Sensibilidade Taxa maxima de investimento

Sensibilidade Taxa maxima de invetimento (Im)

136

Variagdo -30% -15% 15% 30%
Com intangivel | Com opgdo| 4.584.729,14 | 5.807.197,62 | 6.746.787,74 | 6.929.022,28
. Sem opgao| 2.157.621,70 | 3.244.091,47 | 4.912.540,88 | 5.552.099,91
Valor do Projeto - " =
Sem intangivel | Com opg¢do| 2.902.260,69 | 4.127.703,25| 5.272.141,01 | 5.584.829,39
Sem opgao| 204.370,27 1.488.328,31 | 3.435.412,63 | 4.195.565,32
. Com intangivel 2.427.107,45 | 2.563.106,15 | 1.834.246,87 | 1.376.922,37
Valor da opgdo - -
Sem intangivel 2.697.890,42 | 2.639.374,94 | 1.836.728,38 | 1.389.264,07
, Com opg¢ao 1.682.468,45 | 1.679.494,38 | 1.474.646,74 | 1.344.192,89
Valor da Intangivel —
Sem opg¢ao 1.953.251,42 | 1.755.763,16 | 1.477.128,25| 1.356.534,59
Com intangivel 28,56% 25,25% 17,44% 12,90%
% de Abandanonos
? Sem intangivel 33,94% 27,63% 19,42% 14,98%
Tabela 25 - Sensibilidade fluxo de caixa esperado
Sensibilidade Fluxo de Caixa Esperado (C)
Variagao -30% -15% 15% 30%
. , Com opgao| 2.489.278,45 | 4.139.019,93 | 7.795.261,19 | 9.739.071,88
Com intangivel —~
. Sem op¢ao| -121.567,55 | 1.994.698,36 | 6.223.050,22 | 8.345.022,82
Valor do Projeto —
. . Com opgao| 1.676.129,75 | 3.022.303,06 | 6.040.530,74 | 7.674.278,24
Sem intangivel —~
Sem opg¢ao| -1.292.065,07 | 545.300,81 | 4.217.748,42 | 6.056.367,36
~ Com intangivel 2.610.846,00 | 2.144.321,58 | 1.572.210,97 | 1.394.049,06
Valor da opgao - -
Sem intangivel 2.968.194,82 | 2.477.002,24 | 1.822.782,32 | 1.617.910,88
, Com opg¢ao 813.148,70 | 1.116.716,88 | 1.754.730,45 | 2.064.793,64
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1.170.497,52 | 1.449.397,55 | 2.005.301,80 | 2.288.655,46
Com intangivel 31,65% 25,19% 17,33% 14,98%
% de Abandanonos om.m angllve - - - -
Sem intangivel 37,29% 29,69% 20,88% 18,19%
Tabela 26 — Sensibilidade Tendéncia Livre de risco
Sensibilidade Tendéncia livre de risco (a*)
Variagdo -30% -15% 15% 30%
. . Com opgao| 6.386.950,46 | 6.144.091,88 | 5.691.802,82 | 5.478.225,03
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.644.658,44 | 4.376.828,62 | 3.848.890,50 | 3.594.100,59
Valor do Projeto =
Sem intangivel Com opgao| 4.832.569,72 | 4.645.220,29 | 4.316.912,48 | 4.154.100,84
Sem opgao| 2.803.854,55 | 2.592.806,05 | 2.176.225,33 | 1.974.819,75
- Com intangivel 1.742.292,02 | 1.767.263,26 | 1.842.912,32 | 1.884.124,44
Valor da opgao - ”
Sem intangivel 2.028.715,16 | 2.052.414,24 | 2.140.687,15 | 2.179.281,10
Valor da Intangivel Com opg¢ao 1.554.380,75 | 1.498.871,59 | 1.374.890,35 | 1.324.124,18
g Sem opg¢ao 1.840.803,89 | 1.784.022,57 | 1.672.665,18 | 1.619.280,84
C intangivel 19,71% 20,12% 21,02% 21,56%
% de Abandanonos om,m angllve - - - -
Sem intangivel 23,58% 23,92% 25,06% 25,58%
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Tabela 27 — Sensibilidade volatilidade do fluxo de caixa

Sensibilidade Volatilidade do fluxo de caixa ([1)

137

Variagao -30% -15% 15% 30%
. . Com opgao| 4.941.971,48 | 5.373.904,54 | 6.512.410,08 | 7.038.106,14
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.257.264,71 | 4.227.136,21 | 3.866.759,15 | 3.460.236,61
Valor do Projeto —
. . Com op¢ao| 3.480.392,00 | 3.917.098,24 | 5.096.900,85 | 5.685.553,39
Sem intangivel —
Sem opgao| 2.542.069,71 | 2.488.619,87 | 2.200.849,96 | 1.917.646,74
- Com intangivel 684.706,77 | 1.146.768,33 | 2.645.650,93 | 3.577.869,53
Valor da opgao - -
Sem intangivel 938.322,29 | 1.428.478,37 | 2.896.050,89 | 3.767.906,65
, Com op¢ao 1.461.579,48 | 1.456.806,31 | 1.415.509,23 | 1.352.552,75
Valor da Intangivel —
Sem op¢ao 1.715.195,00 | 1.738.516,34 | 1.665.909,19 | 1.542.589,87
Com intangivel 9,06% 14,00% 27,92% 35,15%
% de Abandanonos om.m ang,lve - - - >
Sem intangivel 13,31% 18,29% 31,25% 37,94%
Tabela 28— Sensibilidade rating do mercado
Sensibilidade Rating do mercado (Rm)
Variagdo -30% -15% 15% 30%
. p Com opgao| 6.416.034,57 | 6.130.205,45 | 5.748.177,17 | 5.618.546,43
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.673.272,89 | 4.351.501,15 | 3.915.866,87 | 3.761.543,14
Valor do Projeto —
. . Com opg¢ao| 4.483.302,92 | 4.483.302,92 | 4.483.302,92 | 4.483.302,92
Sem intangivel —
Sem opg¢ao| 2.381.099,11 | 2.381.099,11 | 2.381.099,11 | 2.381.099,11
~ Com intangivel 1.742.761,68 | 1.778.704,30 | 1.832.310,30 | 1.857.003,29
Valor da opgao - -
Sem intangivel 2.102.203,82 | 2.102.203,82 | 2.102.203,82 | 2.102.203,82
P Com op¢ao 1.932.731,65 | 1.646.902,53 | 1.264.874,25 | 1.135.243,51
Valor da Intangivel —
Sem op¢ao 2.292.173,79 | 1.970.402,05 | 1.534.767,77 | 1.380.444,03
Com intangivel 19,62% 20,15% 20,88% 21,21%
% de Abandanonos om.m ang'lve - - - >
Sem intangivel 24,60% 24,60% 24,60% 24,60%
Tabela 29 — Sensibilidade taxa livre de risco
Sensibilidade Taxa Livre de risco(r)
Varia¢do -30% -15% 15% 30%
. . _,|Com op¢don]9.251.138,02(7.368.598,424.755.368,41| 3.809.644,46
Com intangivel —
. Sem op¢ao| 8.230.047,39|5.944.571,97] 2.601.083,86] 1.347.030,54
Valor do Projeto =
. P Com op¢ao| 6.975.038,92|5.568.152,44|3.620.159,68 2.888.161,59
Sem intangivel —
Sem opc¢do| 5.766.459,31(3.883.346,62(1.153.948,40( 132.862,08
" Com intangivel 1.021.090,63(1.424.026,45|2.154.284,55|2.462.613,92
Valor da op¢ao - -
Sem intangivel 1.208.579,61(1.684.805,822.466.211,28 2.755.299,51
, Com opgdo 2.276.099,09|1.800.445,98|1.135.208,73| 921.482,86
Valor da Intangivel ~
Sem opgao 2.463.588,08]2.061.225,35|1.447.135,46]1.214.168,46
Com intangivel 11,83% 16,35% 24,409 28,049
% de Abandanonos - g, . . - .
Sem intangivel 14,90% 20,00% 28,60% 31,90%
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Tabela 30 - Sensibilidade taxa de probabilidade de catastrofe
Sensibilidade Taxa de probabildade de catastrofe (A)

138

Varia¢ao -30% -15% 15% 30%
. P Com op¢ao|6.445.179,98|6.178.176,39|5.663.492,43(5.421.639,52
Com intangivel —
. Sem opgao| 4.662.541,38]4.380.566,823.842.746,28]3.586.320,86
Valor do Projeto ~
Sem intangivel Com op¢ao|4.907.585,40|4.689.916,88(4.281.677,75(4.085.257,33
Sem opg¢ao| 2.841.875,34(2.607.776,71(2.161.669,76| 1.949.242,09
- Com intangivel 1.782.638,60(1.797.609,57|1.820.746,16| 1.835.318,66
Valor da opgao _ -
Sem intangivel 2.065.710,06]2.082.140,17|2.120.007,99] 2.136.015,24
, Com opgao 1.537.594,57]1.488.259,51]1.381.814,68|1.336.382,20
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1.820.666,04]1.772.790,11]1.681.076,52|1.637.078,78
Com intangivel 19,81% 20,21% 20,92% 21,33%
% de Abandanonos - . - : : -
? Sem intangivel 23,60% 24,06% 25,06% 25,50%
Tabela 31 - Sensibilidade tempo de patente
Sensibilidade Tempo de patente (Tp)
Varia¢ao -30% -15% 15% 30%
. . Com op¢ao|3.775.106,60|4.811.814,44|6.451.622,53|7.035.020,35
Com intangivel —
. Sem opgao| 1.862.435,86(2.948.901,33(4.649.684,39|5.299.035,83
Valor do Projeto ~
Sem intangivel Com op¢ao| 1.860.668,07]3.210.710,68]5.442.262,40(6.196.911,16
Sem opgao| -683.760,24 | 972.229,56 |3.432.305,67|4.253.757,58
- Com intangivel 1.912.670,74]1.862.913,10]1.801.938,14|1.735.984,52
Valor da opgao _ -
Sem intangivel 2.544.428,31|2.238.481,12|2.009.956,72]1.943.153,58
, Com opgao 1.914.438,53]1.601.103,76]1.009.360,13| 838.109,19
Valor da Intangivel —
Sem opg¢ao 2.546.196,10]1.976.671,77|1.217.378,72]11.045.278,24
Com intangivel 23,81% 22,21% 20,23% 19,25%
% de Abandanonos - - : - - :
) Sem Intanglvel 33,48% 27,52% 22,71% 21,62%
Tabela 32 — Sensibilidade valor de equilibrio
Sensibilidade Valor de equilibrio (Veq)
Variagao -30% -15% 15% 30%
. . Com op¢do|5.701.275,43|5.805.520,95|6.038.531,19( 6.165.894,95
Com intangivel —
. Sem op¢ao|3.596.673,65(3.851.223,60(4.364.877,77]4.623.470,05
Valor do Projeto ~
Sem intangivel Com op¢ao|4.275.839,73]4.376.571,69]4.595.603,34(4.714.204,32
Sem op¢ao| 1.827.488,89(2.104.296,18(2.657.913,89(2.934.712,13
~ Com intangivel 2.104.601,79]1.954.297,36| 1.673.653,42] 1.542.424,90
Valor da opgao _ -
Sem intangivel 2.448.350,8412.272.275,51|1.937.689,45]1.779.492,19
, Com opgao 1.425.435,70]1.428.949,26|1.442.927,85(1.451.690,63
Valor da Intangivel —
Sem opgao 1.769.184,75]1.746.927,41]1.706.963,88| 1.688.757,92
Com intangivel 22,88% 21,77% 19,40% 18,37%
% de Abandanonos - : . :
? Sem intangivel 27,33% 25,98% 23,15% 21,73%
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