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= retomando da aula 1
riscos associados a decisao:
decidir diante do risco

= construcao de cenarios estressados

ANALISE DE RISCOS

= fronteiras de perturbacéao

POR MEIO DA

MEDIDA DE IMPACTO = analisar perturbacdes discretas e cruzadas
DE PERTURBAGCOES = montagem de amostras de laboratorio

DE COMPORTAMENTO = tratamento das amostras

= anossa|AQIl|deEl
= anossa|AQIl | de EBI
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no processo decisorio

/" | cenério referencial | modelo | indicadores de
'(\ de comportamento | simulador | { desempenho | \
~._requerido pelo modelo capaz de medir | informacodes que i

Tl ’ os indicadores o decisor pretende manipular

= @ mandatoério que a
| AQI | explore
cenarios estressados,

o T ———————————— - -

/ . . indicando efeitos

somente pode conter = expectativas de a decisao de de quebra de

expectativas de comportamento podem investir se dara  comportamento

comportamento: estar apoiadas em: diante de risco ;

i. implicitas do i Prognésticos ; de quebtra de t
empreendimento undamentados .| comportamento /

Ii.do ambiente, ou por ii. arbitragem .
ele |nﬂuenC|adaS iii_eve-ntu§|mente + e e a

projecoes




C‘: | DECISAO DE INVESTIMENTO

255 NRE | SIMULACAO E MODELOS

analise se faz
deste ponto de
vista,
evidentemente
virtual, porque

o0 decisor esta na

[y Sy iy Sy

» fracar o elenco das expectativas | data-base |
mais fundamentadas de custos, - ¢ i
precos, prazos, inflacéo e gaall=! (10 reTersiise
estruturas induzidas de funding
" inserir as expectativas no
modelo simulador modelersimulador
= extrair o primeiro conjunto de indicadores para | AQI | nv _ N
indicadores da qualidade do cenario referencial de aqui se verifica
| data_l-b~ase || empreendimento (investimento ) comportamento o resultado do
da deciséo de investimento
investimento | muito adiante |
O] O m
negociacdes e desenvolvimento do empreendimento
estruturagao = implantacdo e operacdo-EBI

= construcao e venda-El




ﬁ | DECISAO DE INVESTIMENTO

kit NRE ANALISE DE RISCOS ( analise do impacto de riscos )

"eroor POLI |

uf
deserpk

| data-base |
da decisao de
investimento

nho

negociacdes e
estruturacéo

cenario referencial

indicadores para | AQI | nv
cenario refierencial de
comportamento

desenvolvimento do empreendimento

» implantacédo e operacéo-EBI
» construcao e venda-El

analise se faz
deste ponto de
vista,
evidentemente
virtual, porque

o0 decisor esta na
| data-base |

aqui se verifica
o resultado do
investimento

| muito adiante |

1




C‘: | DECISAO DE INVESTIMENTO

e Egﬁ | ANALISE DE RISCOS ( andlise do impacto de riscos )

=" indicador
| IND |
utilizado na
cenario: referencial | AQI |:

exemplo TIR

>l | INDref|
ul i g indicadores para | AQI | nv M
Hesemp u i cenario referencial de
|, A / comportamento C
: j C
| .
— L -3 7]
e /"ﬂf C
\.-.\..m--f."‘,r““ n
C
=um IND para cada cenéario O
= construimos uma amostra de laboratorio -

» dessa amostra tomamos as medidas de
impacto de quebras de comportamento na
gualidade do empreendimento, analisando o
intervalo de distorcdo de IND




ﬁ | DECISAO DE INVESTIMENTO

e Egﬁ | ANALISE DE RISCOS - construcéo de cenarios estressados

- r Q
2 | cenario referencial
ojdoef el :

» escolher as variaveis de comportamento, cuja analise de impacto se pretende discutir
= fazer testes de impacto, para nao transformar a anélise de riscos em uma leitura de crise

= por meio de teste, perceber as variaveis de alto impacto -
ex. atraso no inicio do empreendimento, ja tendo feito o investimento no terreno

= por meio de teste, perceber as de baixo impacto, para informar essa condicédo na | AQI | -
ex. velocidade de vendas no langcamento em empreendimentos residenciais financiados

»impor uma fronteira de distor¢céo para as variaveis escolhidas, entendendo que
empreendimentos ndo podem ter sustentagcdo adequada sobrevindo uma crise -
ex. ndo é razoavel distorcer o custo de construcéao até + 50%, porque, obviamente, o impacto
desse risco sera no sentido de invalidar o investimento

= preparar 0 modelo para analisar riscos por impacto discreto em uma variavel e
Impactos cruzados de uma combinacao de algumas ou de todas elas




ﬁ | DECISAO DE INVESTIMENTO

e Egﬁ | ANALISE DE RISCOS - construcéo de cenarios estressados

- r Q
2 | cenario referencial
ojdoef el :

modele simulador

»atendéncia é de que venham a ocorrer » &€ necessario informar impactos
impactos cruzados de distorcédo de discretos, paraimpor as medidas
muitas variaveis ( prazos, custos, mitigadoras adequadas e a severidade
precos e inflacéo) dos sistemas de gerenciamento sobre

aquelas que sejam de maior impacto

" eX. enquanto a velov no lancamento
tem impacto baixo, a ocorréncia de
estoques tem impacto expressivo e, ao
ressaltar essas duas condicdes,

a | AQI | auxilia o gerenciamento do
empreendimento

= preparar o modelo para analisar riscos por impacto discreto em uma variavel e
impactos cruzados de uma combinacao de algumas ou de todas elas




C‘-? | CONSTRUGAO DE CENARIOS ESTRESSADOS
L NRE | A NOSSA | AQI | para EI - impactos discretos - fronteiras arbitradas

pardmetros paracenérios estressados - indicagdo de fronteiras de stress

crescem até 8% em cada conta mensal

decrescem até 4% em cada conta mensal

1. contas da implantacado (excluindo terreno e despesas conexas)

[

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas

.

» notar | conta mensal |
Cobre adequadamente
varias situagbes, como

= notar | conta mensal | inadimpléncia,
E inadequado tratar do valor global do descontos, efeitos de
orgamento, porque o impacto de atrasos nao
perturbacdes acontece em cada conta compensados

= critérios para determinar a fronteira = ndo cobre distratos

(aquios 8%)

» reconhecer de outros
empreendimentos

= arbitrar um desvio razoavel

= testar um limite de gerenciamento,
por exemplo em um contrato no
principio PMG, com imposicéo de
intervalo de garantia contra o preco
alvo orcado
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CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

A NOSSA | AQI | para EI - impactos discretos - fronteiras arbitradas

pardmetros paracenérios estressados - indicagdo de fronteiras de stress

1. contas da implantacado (excluindo terreno e despesas conexas)

crescem até 8% em cada conta mensal

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas

3. velocidade de vendas tem movimento erratico, mantidas as metas em cada ciclo
4. velocidade de vendas no langamento

5. estoques (cenario referencial = 10%)

* mesmo quando esta fronteira é
muito distendida, ndo tende a
mostrar inviabilidade em
empreendimentos financiados,
somente aumento da necessidade
de capital

" mesmo assim, para testar uma
condi¢cdo muito agressiva, é
importante dilatar o prazo de
liguidacéo, o que gera impactos
fortes na qualidade

crescem até 30%

decrescem até 4% em cada conta mensal

meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega

= ¢ recomendavel usar a

fronteira absoluta, mas
considerar
compensacao,
mantendo o patamar
de estoques do
cenario referencial
(neste caso 10%)

=em geral o modelo da
| AQI | arbitra uma
velov mensal
harmdnica

" esse é um teste de
iImpacto, porque a
condicdo natural € de
movimento erratico

» serve para avaliar a
confiabilidade do
modelo, resultado de
simplificar a velov




C‘: | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

L NRE | A NOSSA | AQI | para EI - impactos discretos - fronteiras arbitradas

pardmetros paracenérios estressados - indicagdo de fronteiras de stress

1. contas da implantagéo (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal

3. velocidade de vendas tem movimento erratico, mantidas as metas em cada ciclo

4. velocidade de vendas no langamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega

5. estoques (cenario referencial = 10%) crescematé 30%

S N

6. prazo de estruturacao (cenario referencial = 8 meses) cresce até 14 meses " prazos tem forte ]
Impacto, tanto maior

7. prazo de construgdo (cenario referencial = 18 meses) cresce até 24 meses quanto mais alto for o

investimento antes do

8. prazo para inicio dos repasses (cenario referencial = 3 meses) cresce até 4 meses inicio da constru 95_0

9. prazo dos repasses (cenario referencial = 5 meses) cresce até 8 meses

8
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CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS
A NOSSA | AQI | para EI - indutores de perturbacoes

pardmetros paracenarios estressados - indicagcdo de fronteiras de stress fatores de perturbagéo
=

1. contas da implantacdo (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal estressado FPcus

2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec

3. velocidade de vendas tem movimento erratico, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran
4. velocidade de vendas no lancamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan
5. estoques (cenario referencial = 10%) crescematé 30% referencial FPvest

6. prazo de estruturacao (cenario referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest
7. prazo de construgdo (cenario referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon
8. prazo para inicio dos repasses (cenario referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep

9. prazo dos repasses (cenario referencial = 5 meses) cresce até 8 meses estressado E‘Frep

»imputamos um fator de perturbagéo para cada variavel que sera tratada nos cenarios
existem algumas estressados e colocamos as duas posicdes (referencial e estressado)
maneiras de fazer| Neste exemplo, no cendrio, as contas e o prazo dos repasses estdo variando até a fronteira

esta é umadelas | =0 modelo é o mesmo: com todos os fatores em referencial, o cenéario é sem perturbacdes
» nesta conformacéao esta desenhado um Gnico cenario estressado

10



C‘-? | CONSTRUGCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS
5t NRE A NOSSA | AQI | para EI - perturba¢des combinadas

"eroor POLI |

parametros paracenarios estressados - indicacéo de fronteiras de stress fatores de perturbagéo
1. contas da implantacado (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus
2. receita operacional depois de impostos e contas conexas decrescem até 4% em cada conta mensal referencial FPrec
3. velocidade de vendas tem movimento erratico, mantidas as metas em cada ciclo referencial FVran
4. velocidade de vendas no langamento meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega referencial FPvlan
5. estoques (cenario referencial = 10%) crescematé 30% referencial FPvest
|
6. prazo de estruturacao (cenario referencial = 8 meses) cresce até 14 meses referencial FPpest
7. prazo de construgdo (cenario referencial = 18 meses) cresce até 24 meses referencial FPpcon
8. prazo para inicio dos repasses (cenario referencial = 3 meses) cresce até 4 meses referencial FPirep
9. prazo dos repasses (cenario referencial = 5 meses) cresce até 8 meses referencial FPprep
-
custos e .
. . . - . S, referencial FPcusp
existem outras maneiras | *Imputamos fator de pertu rbagao combinado para variavels. precos
. ;- . |——
de combinar, mas que Neste exemplo, no cenario, os custos e 0s precos variam perturbaco _
exigem programacdes | até a fronteira com FPcusp estressado, fazendo um cenario global [EIEISHEIEU, FPylo
e —

por meio de macro

» para considerar todas as perturbacdes, FPglo deve estar em
estressado, fazendo um cenario

11



ﬁ l CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

ISISEI | 0 que significa variar até a fronteira

»tomemos o exemplo de perturbacédo de custos

um cenario estressado

com geracado randémica | .
fronteira

até a fronteira |

custo orcado
seguindo o
cenario referencial

meés k

CUSk CUSy * (fp . rand()) fp é o fator de distorgao arbitrado na matriz dos
cenarios estressados - nanossa|AQl | = 8%




r;:( | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

e QSE | a montagem da amostra de laboratério

1. armar a tabela para um "Data Table":
uma tabela para cada fator de perturbacdo que se deseja explorar,

sejam os discretos, como 0s combinados (custos e pre¢cos no nosso modelo).
O fator global de perturbacdo sempre deve ser objeto de andlise

posicao do
fator de payback investimento resultado
perturbacao
referencial 15,4 120 32.000 8.000 30
1
2
3
4
5
...... até 100

2. mandar calcular a Tabela




r;:( | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

et NRE | a montagem da amostra de laboratdrio

3. sanear as amostras 4. extrair os intervalos das amostras
=minimo e maximo, ou
= intervalo com confiabilidade 90%

posicao do
fator de payback investimento resultado
perturbacao

referencial

»abandonar os dados: situacao de prejuizo

» destacar na analise de riscos a
porcentagem de cenarios que indicam prejuizo

14
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IMPACTO DE PERTURBACOES - ANALISE DE RISCOS

saidas na nossa | AQI | El

indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil dadatabase, pelo Ipca

| investimento puro | - indicadores do empreendimento

cenarios estressados

cenarios estressados

cenério N | perturbacéo global |
; | perturbacdo em
referencial L —————
custos e preos | | 21 % dos cenérios
resultam em prejuizo |

investimentos exigidos 37.218 | 38.647 - 39.106 | |36.714 - 39.114 |
retorno dos investimentos 50.905 | 50.875 - 51.751 | | 47.832 - 50.890 |
resultado dos investimentos no empreendimento 13.687 | 12.228 - 12.645 | |11.119 - 11.777 |

% ano equivalente depois de impostos 19,81%
taxa de retorno esperada

dos investimentos

multiplo do CDI equivalente

| 79 % dos cenérios
validos |

CDla 6,50% e Ipca a 4,20% i
payback primario dos investimentos, no més 39
duration dos investimentos (meses ) 37,1
prazo equivalente de investimento a TIR apurada (meses) 20,8

[17,4- 17,9 |13,4-19,8 |
|4,05- 4,14 | 13,29 - 4,50 |
139-39| |41- 49 |
|37,1-37,2| 39,2 - 46,9 |
[20,4- 20,6 | |21,4-26,2 |

15
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IMPACTO DE PERTURBACOES - ANALISE DE RISCOS

saidas na nossa | AQI | El

indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da database, pelo Ipca

| investimento +financiamento | - indicadores do empreendimento

cenarios estressados

cenarios estressados

cenario | perturbacéo global |
; | perturbacdo em
referencial L —————
custos e precos | | 21 % dos cenérios
resultam em prejuizo |
investimentos exigidos 17.747 | 19.583 - 20.133 | | 17.753 - 20.539 |
retorno dos investimentos 29.613 | 28.790 - 30.223 | |26.776 - 30.323 |
resultado dos investimentos no empreendimento 11.866 |19.207 - 10.090 | |9.023 - 9.784 |
e e
| 79 % dos cenérios
validos |
% ano equivalente depois de impostos 24,15% |118,6 - 19,6 | |15,0 - 17,7 |
taxa de retorno esperada
dos investimentos multiplo do CDI equivalente
CDla 6,50% e Ipca a 4,20% ez 14,27 - 447 | 13,60-4.10]
payback priméario dos investimentos, no més 39 [39-39] |41 - 49|
duration dos investimentos (meses ) 38,3 |138,3-38,3]| |38,3-48,0]
prazo equivalente de investimento a TIR apurada (meses) 28,4 |126,6 - 27,5 | |27,5-33,9]

16



C‘: | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

it NRE
“ipoh | A NOSSA | AQI | para EBI

par@metros paracenérios estressados - indicacdo de fronteiras de stress fatores de perturbagéo

referencial FPcus
———————————————————

1. contas da implantacao (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu
|

3. indice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenario referencial e a fronteira conservadora referencial FPiva

4. taxa de ocupacgdao anual média no ciclo | ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

perturbacao

referencial FPglo
global P

1
1
1
]
1
1
1
1
1
]
1
1
1
1
:

implantacéo e .

mp ¢ referencial FPcusp
1

a andlise do impacto da distorcdo desses
custos aparece nessas trés situacoes:

= andlise discreta usando FPcus

= analise combinada com valor do aluguel
usando FPcusp e

= analise cruzada desse fator com os demais
do quadro, usando FPglo

17



C‘: | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

et NRE
“ipoh | A NOSSA | AQI | para EBI

par@metros paracenérios estressados - indicacdo de fronteiras de stress fatores de perturbagéo

1. contas da implantacao (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu

3. indice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenario referencial e a fronteira conservadora referencial FPiva

4. taxa de ocupacgdao anual média no ciclo | ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

implantacéo e
| |

perturbacao

referencial FPglo
‘global P

1

:
.

1

1

1

1

1

1

1

i
referencial FPcusp I
'

1

1

1

a andlise do impacto da distor¢céo do
aluguel aparece nessas trés situacoes:

= analise discreta usando FPalu

= analise combinada com custos
usando FPcusp e

= analise cruzada desse fator com os demais
do quadro, usando FPglo
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% NRE
5% POLI

CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS
A NOSSA | AQI | para EBI

par@metros paracenérios estressados - indicacdo de fronteiras de stress fatores de perturbagéo
|

1. contas da implantacao (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus
2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu 1
1
1

| 3. indice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenario referencial e a fronteira conservadora referencial FPiva l

~ JORH - 7 B B . 1
4. taxa de ocupacao anual média no ciclo | ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc !
1
| !
implantacéo e . 1
mp ¢ referencial FPcusp 1
aluguel H

perturbacdo referencial FPglo

global

a andlise do impacto do indice de mercado
de aluguel aparece nessas duas situacoes:

= analise discreta usando FPIlva

= analise cruzada desse fator com os demais
do quadro, usando FPglo

19



C‘: | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

et NRE
“ipoh | A NOSSA | AQI | para EBI

par@metros paracenérios estressados - indicacdo de fronteiras de stress fatores de perturbagéo
"

1. contas da implantacao (excluindo terreno e despesas conexas) crescem até 8% em cada conta mensal referencial FPcus

2. valor dos alugueis no mercado competitivo decrescem até 5% dentro do ciclo operacional referencial FPalu
|

3. indice de valor de alugueis no mercado competitivo varia entre o cenario referencial e a fronteira conservadora referencial FPiva

4. taxa de ocupacgao anual média no ciclo | ano-op 7 | 20 | decresce até 6% dentro do ciclo operacional referencial FPtoc

implantacéo e

aluguel referencial FPcusp
perturbacao .
obal referencial FPglo

a andlise do impacto da taxa de ocupacao
aparece nessas duas situacgoes:

= analise discreta usando FPtoc

= analise cruzada desse fator com os demais
do quadro, usando FPglo

20
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% NRE
“SsipoLl |

més ref
]

total orcado

valores em R$ mil

da data base do orgcamento
1 Y

estruturagdo do
empreendimento

2.814
——

construcao

27.203

352

—
1
2
3

15

16

CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS
A NOSSA | AQI | para EBI

ipca = 4,20%

incc = 3,20%

fator mensal de ajuste
para o Ipca

l 0,999197

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

estruturagao do
empreendimento

construgéo

2.814 26.688
1
: \ 352 -
i
1
1
: | D 352 -
i
1
]
1
i . .
1
1
i
. > E 942
- 941

Incc

abaixo do

Ipca

21



ﬁ:; | CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

et NRE A NOSSA | AQI | para EBI
wpoLl |

= IF(AND(FPcus = "referencial®;
FPglo = "referencial”;
FPcusp = "referencial”); 0;1)

| i g
= quando qualquer dos '
Ke_rt;-”badores estiver ativado E Perturbador valores em R$ mil da data base, pelo Ipca
i ] . 1 ]
= quando n&o, sempre zero - A 0 més ref :;gfet:;z‘f:]‘;g& construgéo
. | _____________________]
r---.. B 8,00% total orcado 2.814 26.688
8,00% ¢€ o limite de distorgéo : o
de custos, imposto para M- ' 1,0000 1
montagem dos cenarios nos cenarios
1,0000 2 352
estressados estressados,
M ¢ 1,0000 3 D 352 -] €>1,logo
i N todos os
C=1+4+rand()-B-A & SR R | - | custos
| estarao mais
1,0000 15 E 92| clevados, de
D = Cak — Ck . fk . C .______________,i 1,0000 16 - oa1 | ate +8,00%
| . ! |
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CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS
A NOSSA | AQI | para EBI

» quando qualquer dos perturbadores estiver
ativado: A=1

» quando nao, sempre zero

» taxa de ocupacéo é afetada por : FPtoc e FPglo

» receita de aluguéis é afetada por : FPalu,
FPcusp, FPglo e pela variagcédo do indice de
aluguéis do mercado

» indice de aluguéis do mercado é afetado por :
FPiva e FPglo

» 6,00% € o limite de distorcdo para taxade
ocupacao na montagem dos cenarios estressados,
sO a partirdo ano 7

= 5% € o limite para perdas de receita, por quebra do
valor de aluguel, excluida a quebra de mercado
que é tratada por outro perturbador

C=1-rand()-B-A

Perturbador Taxa
de Ocupagao

Perturbador
Aluguel

I
| E
I A 1 A 1 ano ref
-------------- -I—--------. I
__I B 6,00% B 5,00%
-
i
i
! 0,9973 1
i
1
i até o ano 6, 0,9655 2
! sempre 1 nos
H cenarios
i estressados
i
]
i 0,9958 6
!
]
g 1 21 7
r -l C 0,956 0,99
i
1
]
1
1
1
i
i 0,9771 C 0,9655 20
1

nos cenarios
estressados,

C <1,

logo taxa de
ocupacao e
receitas estarao
afetadas
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= curvas de prognostico de indice de aluguéis do mercado

mmmmm intervalo de flutuagao adiante ciclo prognéstico cenario referencial

fronteira conservadora ===---- um cenario adiante - = = outro cenario adiante

105

104

103

102 /
- /
100

99

98

97

96

95 T T T T T T T T T T T
jan-20 ano 2 ano 3 ano 4 ano 5 ano 6 ano 7 ano 8 ano 9 ano 10 ano 11 ... ano 23
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cesme NRE A NOSSA | AQI | para EBI
wpoLl |

» estas sdo as duas curvas de prognostico de

indice de aluguéis do mercado | curva de alugueis
i numero indice
» a curva fronteira ilustra o piso do prognaostico : , _ cenario
e -f_e_fEIEDE'_%'_* fronteira | - odo
. _E___
= quando o perturbador de mercado estiver | I — P | Perturbador
. anore 1
ativado: A=1 | mercado
5 — :
» guando nao, sempre zero R mA 1
» 0 perturbador é afetado por : FPiva e FPglo e —
1 101,24 99,99 100,14
2 100,23 98,99 100,20
Nnos cenarios
6 103,16 99,41 l 102,21 es,tre.ssados,
5 0 indice mercado
7 103,16 99,411 | 10020] estasempre
1 . Y
] abaixo do cenario
i referencial, logo
i as receitas
20 103,16 99,41 i 102,95

___— estarao afetadas

Iy = Irefy —rand() - (Irefy, — Ifron,) -A B |




C‘: l CONSTRUCAO DE CENARIOS ESTRESSADOS

=Tt NRE A NOSSA | AQI | para EBI

“SsipoLl |

hipétese de somente dois fatores de perturbacéo estarem ativos
FPtoc e FPalu

Perturbador Taxa Perturbador
de Ocupagao Aluguel
]

A 1

B 6,00%

A 1

B 5,00%

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

ano ref

média anual

ABL locada (m2)

receita bruta
de locagdes

CenRef=

6.735

0,9973 1 2.025 E 3.248 x§0,9973
até o ano 6, 0,9655 2 3.150 E 5.003 10,9655
sempre 1 nos
cenarios
estressados
0,9958 6 4.275 E 6.855 x§0,9958
C 10,9561 0,9921 7 D 4.500 x 0,9561 E 7.320 § 0,9561 x 0,9921
0,9771 C 0,9655 20 D 4.500 x 0,9771 E 7.356 ] 0,9771 x 0,9655
!l - | |
valores no
cenario

referencial

fazendo flutuar FPiva, ou na posicao
FPglo, ainda se acrescenta mais um
terceiro fator de perda de receita,
relativamente a posicao do cenario
referencial
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IMPACTO DE PERTURBACOES - ANALISE DE RISCOS

saidas na nossa | AQI | EBI

indicadores de funding e da qualidade do investimento

valores em R$ mil da data base, pelo Ipca

investimentos exigidos na implantacao

nivel de exposic¢ao no inicio do ciclo operacional,
a taxa de atratividade 12,00% ano | expZero |

valor do empreendimento no inicio do ciclo operacional,
a taxa de atratividade 5,85% ano | VOI-O0 |

lastro do investimento | VOI-0 / expZero |

cenario
referencial

45.903

cenarios estressados

| perturbacdo em

| 0% dos cenarios

com lastro <1 |

implantacao e aluguel |

cenarios estressados
| perturbacéo global |

| 0% dos cenérios

com lastro <1|

| 46.767 - 47.636 |

54.649

| 55.649 - 56.632 |

65.472

1,1981

|63.082 - 64.180 |

|58.888 - 61.348 |

[1,118 - 1,148 |

1,047 - 1,090 |

% ano equivalente depois de impostos
taxa de retorno esperada

dos investimentos mltiplo do CDI equivalente
CDla 6,50% e Ipca a 4,20%

payback priméario dos investimentos, no ano

duration dos investimentos ( anos )

prazo equivalente de investimento a TIR apurada (anos)

7,43%

2,16

13

11,9

13,2

16,8-7,0] 16,2-6,6 |
2,05 - 2,09 | 11,94 - 2,00 |

|14 - 14| |14 - 15|
[12,0- 12,2 | [12,1- 12,3
[13,3- 13,4 | |13,2- 13,4 |

27




