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Papagaio Congelado

Um homem comprou um papagaio, mas quando chegou em casa foi aquela decepgao: o papagaio
resmungava, reclamava e xingava o dia inteiro

O dono tentou amansar o louro, lendo poesia, tocando musica classica, luz, escurinho..mas nao teve jeito.
Passou a gritar, bater, ameagar, mas o papagaio ficava pior e pior a cada dia.
Num momento de furia, o dono certo dia pegou o louro e o jogou dentro do freezer.

O papagaio comegou a xingar de tudo quanto era nome, mas, subitamente, menos de 20 segundos
depois, calou-se sem terminar o Ultimo palavréo.

Pensando ter matado o papagaio, o dono abriu a porta do freezer e o louro comegou o discurso:

- Sei que meu linguajar tem sido mais do que inapropriado a este ambiente familiar, e que minha atitude
ndo condiz com a ateng&o que o senhor tem me dado.

- Gostaria de apresentar minhas sinceras desculpas e colocar que daqui em diante me portarei
adequadamente.

- Isso & bom mesmo! - retruca o dono espantado.

E o louro quase chorando perguntou:

- S6 por curiosidade, o que foi que o frango lhe fez...???
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Objetivo

= Apresentar aplicagdo da técnica de valoragao por
opgdes reais a um projeto de mineragéo através do
Estudo de Caso do Projeto Belvedere
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A analise de investimentos em mineragado é complexa por envolver muitas
incertezas que impactam tanto o CAPEX quanto o OPEX

Sources of uncertainty in mining projects.

Uncertainty Sources
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Fonte: Kazakidis, V.N. e Scoble, M., Planning for flexibility in undergroun mine production systems
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O valor de um depédsito mineral é fortemente impactado pelo grau de
incerteza em relagdo a economicidade da exploragdo do minério
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Reservas com alto grau de incerteza ndo permitem a construgao de projecoes
confiaveis, sendo seu valor, portanto, altamente especulativo.

Nivel crescente de conhecimento de dados geoldgicos

Classificagao das Minas em Relagao a Incerteza das Reservas

Especulagao Exploragao Desenvolvimento Produgao
Grande Incerteza Poten0|'al s_uﬁmente Pesquisa geoldgica _
~ para justificar o garante a Mina em plena
em relagéo ao . . . <
; ) investimento de capacidade de Operacéao
potencial da mina ~ ~ .
exploragao producao da mina

Através de pesquisa geoldgica adicional, as reservas inferidas podem ser elevadas a
condicao de reservas medidas, permitindo uma avaliagao mais confiavel do ativo mineral
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Uma metodologia adequada de valoragao de ativos de mineragao deve
considerar todos os elementos que impactam a geragao de valor da mina

3 elements va{l!l!dff()??.' (,-'T.F'I{;'(:‘."f(li‘."nfy. structure, and numerics
Management texibility

(expansion / closure)

Cashilow structure Project Stakeholders
(components / timing) " structure © (equity [ debt/ government)

Characteristics
distribution / resolution)

Valuation approach )
(DCF / real options) Elements of

a valuation model

Value Project
numerics uncertainty
Calculation method Source or type
(spreadsheet / binomial / monte carlo) (economic | physical / other)
Fonte: Samis, Michael, Applying Advanced Financial Methods (Real Option) to Mine Valuation Problems
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A valoracéo através do FCD requer projecées acuradas dos Fluxos de Caixa
Futuros e a previsdao de uma taxa de desconto adequada ao risco do Projeto

NPV = Z PV of Bengfits - PV Investment Cost
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Fonte: Mun, Johnathan, Real Options and Monte Carlo Simulation versus Tradicional DCF Valuation
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O resultado da valoragao pelo FCD é altamente dependente do Valor Terminal
do projeto e da taxa de desconto escolhida
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Apesar da facilidade de aplicagédo e da capacidade de resumir o projeto em 2
ou 3 valores (VPL, VPI, TIR), o DCF assume premissas questionaveis

Vantagens Desvantagens

. . . = Decisdes sao tomadas no momento atual e
=Critério de decisao claro e consistente os fluxos de caixa sdo fixos no futuro

=Quantitativo, nivel adequado de precisdao e | *Um vez langado, o projeto é gerido

. . passivamente
economicamente racional

=Fluxos de caixa futuro sdo altamente
=Baixa exposigao a convengdes contabeis previsiveis e deterministicos

Consid %0 d lor do dinhei =Todos os riscos estdo completamente
onsideragao do valor do dinheiro no tempo contemplados na taxa de desconto

e do risco envolvido )
=Todos os aspectos que podem impactar o

. . . valor do projeto estdo medidos via VPL ou
=Simples amplamente conhecido e aceito TIR
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Fonte: Mun, Johnathan, Real Options and Monte Carlo Simulation versus Tradicional DCF Valuation nll |
15

Valoragao via Fluxo de Caixa Descontado

= O valor dos ativos minerais advém do valor de suas reservas potencialmente exploraveis

= A forma mais usual de valoragéo de ativos minerais € a técnica do Fluxo de Caixa Descontado que
requer:

—  Projecgdes de pregos, custos e impostos
—  Caélculo da taxa de desconto apropriada para o risco do projeto em questao

=  Ativos em nivel de especulagéo ou exploracéo, devido ao alto grau de incerteza envolvido, séo
descontados a uma taxa de desconto bastante elevada

= Além disso, pelo nivel de incerteza envolvido, as projegdes tornam-se sem sentido, o que inviabiliza
a valoragéo pelo DCF

= Ja ativos minerais em nivel de desenvolvimento e produgéo ja tém as incertezas relativas a
reservas, CAPEX e OPEX em niveis razoaveis

= Apesar disso, a valoragao de ativos minerais através do Fluxo de Caixa Descontado subavalia o
valor da mina, pois ndo valora as muitas flexibilidades inerentes a este tipo de operagdo que
reduzem o seu risco e portanto elevam o seu valor
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Valoragao via Fluxo de Caixa Descontado

= A valoragdo de ativos de mineragdo através da Metodologia de Fluxo de Caixa
Descontado falha por:

— Nao levar em consideracéo a capacidade de reacéo estratégica do corpo gerencial
— Nao considerar adequadamente todas as fontes de incerteza relacionadas
— Nao valorar a flexibilidade operacional, que € um componente essencial do valor das minas

— Nao embutir no modelo as volatilidades de precos

= Desta forma, a avaliagéo por esta metodologia acaba por introduzir viés na avaliacdo
por considerar uma situagao especifica

= Por fim, muitas oportunidades na industria de mineragédo sao opgdes de fato e,
portanto, a avaliagao através do Fluxo de Caixa Descontado subavalia fortemente o
projeto
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A valoragao via Op¢oes Reais nasceu das Opgoes Financeiras modeladas

inicialmente por Black & Scholes (1973)

Figure 1. Call Option Value
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Figure 2. Put Option Value

Value of Put Option

$20
N
510 \
35 \_1_&
L i
$200 $300 $400
Gold Price

Fonte: Mcknight, R, T, Valuing Mineral Opportunities as Options
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A estrura de variaveis empregadas na valoragcdo de Op¢Ges Reais segue a
mesma esrutura para valoragao das Op¢oes Financeiras

Valor da Opgéo Financeira

Opcoes Financeiras Opcoes Reais

Valor da Reserva Nao-Desenvolvida

Prego Corrente da Agéao

Valor Corrente da Reserva Desenvolvida

Prego de Exercicio da Opgao

Investimento para Desenvover a Reserva

Taxa de Dividendo da Acao

Fluxo de Caixa Liquido

Taxa de Juros Livre de Risco

Taxa de Juros Livre de Risco

Volatilidade da Agéo

Volatiliade do Valor da Reserva Desenvovida

Tempo de Expiragdo da Opgao

Tempo de Expiragédo dos Direitos de Investir

20

Companhia
Vale do Rio Doce

Al




Assim como nas Opgdes Financeiras, quanto maior a volatilidade, maior é o
valor da Opgao Real

Valor Total do Projeto = Valor Presente Liquido + Valor das Opgdes Reais
Projeto Projeto
Avaliagdo 4 Avaliagio
Inicial Avancada

)

2

g

~

Q

kS

E

]

= VPL

-

]

=

> v

A
v _VPL v N
Alta < Volatilidade do Valor do Projeto —* Baixa
Fonte: Harvard Business Review Companhia
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A Valoragao por Op¢oes Reais revela valores antes escondidos e nao
valorados pelo FCD

VPL << 0 VPL<0 ou VPL ~ 0 ou VPL >0 VPL >>0
Nao Investir Usar Opgoes Reais Investir

E

>

Real Option Zone

Valor Total do Projeto

>

Alta < Volatilidade do Valor do Projeto > Baixa

Fonte: Harvard Business Review
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O valor da opc¢ao real depende da capacidade de reagao do corpo gerencial
diante de novos cenarios que se apresentam ao Projeto

Baixa | Probabilidade de receber nova informacio > Alta
Alta Incerteza
—

= = -

................. 2 Flex_[h[l[(lﬂde (le
= =4 ; :
& - o valor moderade:
@ - :
= = = :
g T2
= o &
= o= : R,
* [} T :
E 5 3 Flexibilidade : Flexibilidade de
& = de valor baixo | valor moderado
8] @ :

| = :

Baixa
Fonte: Dias, Marco Antonio Guimaraes, Opgdes Reais em Petréleo, Uma viséo geral Companhia
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Existem diversos tipos possiveis de Op¢des Reais aplicaveis aos projetos em
andlise: Expansao, Abandono, Adiamento, Contragao, etc...

Exemplo: Magna Charter (Brealey & Meyers)

Demanda
Alta

Demanda
Baixa

Probabilidade
60%

Receita
$10

Probabilidade
40%

Receita

$5

Probabilidade 80%

Demanda Alta -
Receita $41

. Probabilidade 20%
Demanda Baixa

Receita $18

Probabilidade 40%

Receita $22

Probabilidade 60%
Demanda Baixa
Receita $10

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Opgéao de Expansao

Probabilidade 80%

Expansio Receita $80

$15
q Probabilidade 20%
Demanda Baixa
Probabilidade SHEEE S -
60% Receita $10
Receita

$10 Probabilidade 80%

Nio Receita $41

Expansio
. o

Demanda Baixa Probabilidade 20%

Receita $18
Probabilidade Probabilidade 40%

40%
Demanda Receita $22
Bai» Receita
. o
85 Demanda Baixa Probabilidade 60%
Receita $10

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Opcéao de Expansao

Probabilidade 80%

Expansdo

Receita $80
$15

Probabilidade

Probabilidade 20%
60%

Receita $10

Probabilidade 80%

Nio Receita $41

Expansdo

Probabilidade 20%
Receita $18

Probabilidade
40%

Probabilidade 40%

Demanda

Receita $22
Baixa

Receita
$5

Demanda Baixa M

Receita $10

Com Expansdo VPL=11,71

Sem Expansio VPL =521

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Opgéao de Abandono

Probabilidade
60%

Receita
$10

Probabilidade
40%

Demanda
Baixa

Receita

$5

Abanbona

Abandona

Probabilidade 80%
Receita $41

Probabilidade 20%
Demanda Baixa

Receita $18

k)  Probabilidade 40%
Receita $22

Nao

. o
Demanda Baixa Probabilidade 60%
Receita $10
Revenda do Equipamento

Receita $15

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Opgéao de Abandono

Probabilidade
60%

Probabilidade 80%

Receita $41
: Probabilidade 20%
Ri;cle (1)ta Demanda B
Receita $18
Investimento . o
Inicial DSV Probabilidade 40%
$25 Nao Receita $22
Abanbona
Probabilida de 60%
Demanda 40% Decisdo de Receita $10
Baixa Receita Abandono
$5 Revenda do Equipamento
Abandona Receita $15

Com Abandono VPL =578

Sem Expansdao VPL =521

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Opgao de Expansao e de Abandono

Expansdo
$15

Probabilidade
60%

Demanda

Alta Receita
$10
Nao
Expansao
Nao
Abanbona
Probabilidade
Demanda 40%

Baixa

Receita

$5 Abandona

0ol Probabilidade 80%
Receita $80

Dk B Probabilidade 20%
Receita $10

Probabilidade 80%
Receita $41
Probabilidade 20%

Demanda Baixa
Receita $18

Probabilidade 40%
Receita $22

Demanda Alta

Probabilidade 20%
Receita $10

Demanda Baixa

Revenda do Equipamento

Receita $15

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Opcao de Expansao e de Abandono

Expansdo
S5

Probabilidade
60%

Receita
$10
Nao
Expansdo

Nio

m Probabilidade 20%
' S

Probabilidade 80%

Receita $80

Probabilidade 80%
Receita $41

@ Probabilidade 20%
Receita $18

Probabilidade 40%

Receita $22

Probabilidade
40%

Demanda
Baixa

$5

Abandona

Probabilidade 20%

Fonte: Brealey, Myers, Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, Chapter 10
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Receita $10
Revenda do Equipamento
Receita $15
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A valoragao via Op¢oes Reais permite identificar possiveis fontes de valor
para o projeto através da exploracao das flexibilidades gerenciais

Real option valuation model*

ROV case Initial Exploration Add-on Total project NPV
capacity decision capacity from valuation
decision Index: Base case = 100
Na options Today Today (no Today(no | EEEEEEH100 /) o ot pottar
base case! (planned axploration) expansicn)
P P P capacity lock-in
capacity) decision, exploration
option, and
expansion option
O “lockin” Today Year 6 Year 11 [ 150
capacity (planned +Value of
capacity 3
+50%) price .
information
© Defercapacity  Year3 Year 6 Year 11 [ 200 + Value of
decision and reserve size
exploration infarmation
@) Defercapacity  Year3 Today Year 11 [ 225
decision but {explore)
explore today
“ For purposes of comparison and because of lack of information, each of the four cases assumes a year 1 exploration cost equal to 0;
if "best guess” exploration cost estimate of 40 isused, the NPV far the 3 option cases is 120 175, and 185, respectively
* Analogous to traditional DCF case (iz, assumes deterministic inputs and no managerial flexibility).

Companhia

Fonte: Copeland, T. E., Making Real Options Real, Mckinsey Quartely, 1998, number 3
! Vale do Rio Doce

Opcodes Reais na Industria de Mineragao

A atividade de mineragao tem embutida em sua operagao diversas flexibilidades
gerenciais

— Alteragao do ritmo de extracéo
— Alteracdo do tempo de processamento

— Alteragdo da Capacidade da Planta

Enquanto a abordagem pela Metodologia de Fluxo de Caixa Descontado era mais
adequado apenas para Minas em nivel de desenvolvimento e exploragédo, a abordagem
pela Metodologia das Opgdes Reais € aplicavel aos ativos minerais em qualquer nivel

A abordagem pela Metodologia de Opgdes Reais é mais apropriada para valoragéo de
ativos minerais por levar em consideracédo as muitas flexibilidades presentes, revelando
um valor ndo considerado pela metodologia do Fluxo de Caixa Descontado

A abordagem pela Metodologia de Opgdes Reais €, portanto, uma metodologia
alternativa de valoragao e considera toda a dindmica inerente a operagédo de uma mina

Companhia
Vale do Rio Doce

: Al




A Bibliografia sobre a aplicagdo de Op¢des Reais na valoragao de ativos de
mineragao se concentra em minas em desenvolvida e em minas em operagao

Autor Conti

Brennan e Schwartz (1985)

—~Considerou a opgao de temporariamente fechar a mina

—Primeiros a utilizar a abordagem pela Metodologia de Opgdes Reais como eficiente ferramenta de avaliagédo

Schwartz, Cassasus and Cortazar

—Insergéo no modelo da incerteza acerca da estrutura geoldgica

—Identificagéo de poucos trabalhos sobre a incerteza da composigéo geoldgica da jazida

Schwartz, Cortazar e Salinas

—Néo consideraram as incertezas acerca da natureza do leito da jazida

Caldentey, Epstein e Saure

—Pesquisa geolégica concluida

—Estrutura de exploragdo mineral ja instalada

~Investimento inicial concluido

—~Mina em nivel de operagao

—Capacidade de extrag@o, qualidade da jazida e estrutura de custos definidas

Samis

—A natureza diversa dos Gsitos foram consi na

—~Apresentou a falha nos trabalhos i por nao i as

—Consideragao da natureza heterogénea dos depésitos minerais

Moel e Tufano (2002)

—Analise da opgao de fechamento e abertura de minas

—~Foco em minas em operagao

Trigeorgis (1990)

~Emprego de Arvore de Decisdo para modelar a complexidade da operagao

—Considerou a opgao de abandono, adiamento e expansao

Luiz Eduardo Teixeira Branddo

-Valorag@o empregando software comercial DPL
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Projeto Belvedere

= Joint Venture entre CVRD, Aquila Resources Limited e AMCI Holding Australia Pty

Ltd

= Opcao de participagdo em Estudo exploratério de mina de carvao metallrgico em

Queensland, Australia

= Recursos estimados em 2,7 bilhdes de toneladas, com potencial de exploragdo por
40 anos considerando uma taxa de extragédo de 12 Mtpa

= Termos da Opgéao de participagdo:

— Pagamento antecipado de US$ 5 MM para estudos de previabilidade econémica por 12

meses

— Opgao de adquirir 51% de participagéo por US$ 90 MM ao final dos 12 meses

— Opgao de aumentar a participagdo para 100%

35
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As estruturas de negociagdo em discussdao embutem opgdes de compra de

participagao no projeto

Opgao

Simples $ M

Opcao
Composta $ oM

$ XXX MM

12 meses

51% @ $90 MM
Exerce

Abandona

12/15 meses

$YYY MM

BB% @ $bbb MM |, Eyerce

AA% @ $aaa MM

12 meses

Nao Exerce

Abandono

12/15 meses

A

v
A

36
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O projeto pode ter conceitos diversos dependendo da dimenséao das reservas
e do perfil do leito

Conceito do Projeto

CAPEX VPL
estimado  deterministico
VPI US$ MM Us$ MM

Escala Probabilidade ROM Conceito de
Potencial estimada estimado Lavra

Longwall &
0,
Aa% 12 Mta Spine Tunnel AAA aaa
2 Minas Bb% 8Mta Longwall & BBB bbb
Spine Tunnel
Longwall &
0,
Cc% 4Mta Shaft CCC ccc
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A metodologia empregada inclui quatro etapas de analise

Estruturacao e
calculo de
Opcoes Reais

Identificagdo das Modelagem das  Calculo de NPV

Incertezas Incertezas probabilistico
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Identificagéo Modelagem Célculo de NPV Estrupuracio e
das Incertezas das Incertezas. probabilistico de Opgdes Reais,

Conceito do
Projeto

=ROM
Principais
Fontes de =Yield

Incertezas
=CAPEX

Variaveis
Financeiras

*Lavra «Cambio

=Ferrovia *Preco do

=Portos Carvéo
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Modelagem das Incertezas

Identificagao Modelagem Célculo de NPV
das Incertezas das Incertezas probabilistico

Estruturagio e
c

de Opgdes Reais,

Modelagem
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- ITLe - e - . Estruturagéo e
Calculo do NPV Probabilistico R i N
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- . Identificagéo Modelagem Calculo de NPV ESiriscio
Mode|agem da Opgao Real Sim p|es das Incertezas das Incertezas probabiistico ARSI
- ————— Resultados ) —————
Arvore de Decisdo — Opgao Simples 3 Minas 2 Minas 1 Mina
Preco de Exercicio Opgao 1 AA AA AA
888,78 Prego de Exercicio Opgéao 2 BB BB BB
50832 Valor Opgdo Composta XX YY zz
! Prémio CC CC CcC
394,32 390,28 B ———
Net MM MM MM
5104 2820 Probabilidade 45%  35%  20%
154,01 148,42 146,44
91,24 84,50 76,95 Valor do Conceito -pp
52,41 46,29 38,72 27,18 (1) Resultados calculados considerando US$ qq/A$
2929 24,59 1892 11,34
16,00 1274 9,05 473 0,00 —— Estruturas Limite ) ——
6,47 4,26 1,98 0,00
1,98 0,82 0,00 0,00 Prego de Exercicio Conceitual PP
034 0,00 0,00 Preqopde Exerc:cl: Ptre .\Iia(l;llidade gg
O,a) wa 0,m 'agamento Antecipado
0,00 0,00 (1) Valores limite calculados para que a opgéo tenha valor = $0
0,00 0,00
000 000 — Valor do Conceito sem Strike e Upfront —
I
0 Expiragdo Valor do Conceito: KK
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Modelagem da Opg¢ao Real Composta

Identificagio Modelagem Calculo de NPV e
das Incertezas das Incertezas probabilistico de Opgdes Reais

Arvore de Decisdo — Opgdo Composta

Resultados ) ——
3 Minas 2 Minas 1 Mina

treas 000 Prego de Exercicio Opgéo 1 AA AA AA
U L I A Prego de Exercicio Opgao 2 BB BB BB
B T W P Valor Opgao Composta XX YY zz
e ’ﬂ’ ;’n’ Prémio CcC CC CcC
so.88 S— Net MM MM MM
rans U aan Probabilidade 45% 35%  20%
) ‘ L ; :: oo Valor do Conceito -pp
- - . 0.00 (1) Resultados calculados considerando US$ qq/A$
o . B R T A Estruturas Limite ("
. . ‘ o 0o Prego de Exercicio Conceitual PP
: ! T T Prego de Exercicio Pre Viabilidade QQ
SV I .00 Pagamento Antecipado RR
o 000 ::: o.00 (1) Valores limite calculados para que a opgéo tenha valor = $0
Lae o T e — Valor do Conceito sem Strike e Upfront —
| ‘ o too . Valor do Conceito: KK
} f f
0 Expiragéo Expiragdo
Opgao 1 Opgéo 2
o Companhia
Valedo Rio Doce
Agenda

Caracterizagao de Projetos de Mineragao

Valoragéao via Fluxo de Caixa Descontado

Valoragao via Opgoes Reais

Estudo de Caso

Conclusao

Calll
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Vantagens da Metodologia das Opgcdes Reais

= Possibilita a modelagem do comportamento estocastica das variaveis criticas

= Evita a necessidade de se assumir uma trajetéria especifica para os pregos das
principais variaveis

= Possibilita a incorporagéo das flexibilidades gerenciais

= A abordagem pelas Opgbes Reais busca mitigar as deficiéncias da Metodologia do
Fluxo de Caixa Descontado

= Possibilita a introdugdo de grande variedade de alternativas de projeto
= Integra a analise de risco e a analise de valor

= Incorpora todas as fontes de incerteza e todas as opcionalidades inerentes a operagao

Companhia
Valedo Rio Doce
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Desvantagens da Metodologia das Op¢des Reais

= O resultado é extremamente sensivel a estimagdo do comportamento das principais
variaveis

= A aplicabilidade no modelo de opgdes reais como ferramenta de avaliagao pode ser
limitado

= Como qualquer ferramenta de avaliagdo representa de maneira imperfeita e incompleta
o mundo real e deve ser calibrado pela experiancia dos gestores

= Os limites de aplicabilidade do modelo de opgdes reais deve ser respeitado para que
se tenha resultados confiaveis
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Passos para a aplicagao da Valoragao por Opgcoes Reais

1. List of projects 2, Base case NPV analysi 3. Static Di: 4. DCF outputs as
and strategies for each project Real Options inputs
—— Volatiity and Gorrelations
5 [ are imputed
g Time Series Forecasting [H:”:“>
o Simuiation
E Lagnormal
We start with a list of will the assistance of ~
projects or strategies to fime series forecasting the user generates a Monte Carlo simulation is
be evaluated... tradiional series of static added to the analysis and the
discounted cach fiow modsls DGF outputs become inputs
for each project into the real oplions analysis
5. Framing Real 6. Options analytics,
Opﬁar?ls simulali‘;n and ap:'ly'1nizaticn 7. Portfolio optimization B AHC RO presentarion
and asset allocation and update analysis

Simulation  Lattice
% % | OHTIERCOD
: é r @

I
E:E@f%@ %é‘:: +eafar e

Stochastic optimization s

" Closed Farm the next optional step if S
the relevant projects multiple projects exist that -
are chosen for real options analylics are calculated trough requires efficient asset user creates reports that
cptions analysis end  binomial lattices and closed form partizl allocation given some getto the pairt...and
the real options are differential models with simulation. budgetary constrainis updates the EHE"{;\S many
e times in the fulLre when the
uncerlainties become
resolved
Fonte: Mun, Johnathan, Real Options and Monte Carlo Simulation versus Tradicional DCF Valuation Companhia
47 .
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