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1 — Introducao

(coN°004/2021

O presente relatério tem por finalidade discorrer sobre o conjunto de
premissas, conceitos e resultados do estudo de viabilidade econémico-financeira para
a concessao do servigo publico de loteria estadual no Estado de Sao Paulo.

Este documento é composto por 7 se¢des, conforme se segue:

a. Secao 1 - Introducgao;

b. Secédo 2 -
achados deste estudo;

Sintese do Estudo, com as principais informacdes e

c. Secao 3 - Apresentacao dos aspectos relacionados a metodologia

adotada no estudo;

d. Secao 4 - Organizagao das principais premissas do estudo;

e. Secao 5 - Apresenta dos resultados obtidos, incluindo as analises

de sensibilidade;

f. Secéo 6 - Andlise do Value for Money desta concesséo;

g. Secao 7 - Consideracdes finais do estudo.

Por fim, a tabela abaixo apresenta as correlacbes dos assuntos
abordados no caderno com os pontos presentes no edital, a fim de fornecer uma melhor

compreensao e leitura:

Topico do Edital Localizag&o no caderno

a) Plano de Negdcios

Estudo Econdmico-Financeiro

a.a) Estimativa da quantidade de | Secdo 4.2 do Estudo Econbmico-
bilhetes Financeiro
a.b) Mecanismos de pagamento Sggao .4'3 do Estudo Economico-
Financeiro
. Segao 4.4 do Estudo Econdmico-
a.c.i) Percentual do payout . :
Financeiro
Secao 4.4 do Estudo Econdmico-
a.c.ii) Percentual do repasse e do | Financeiro
parceiro privado Secao 4.5 do Estudo Econdmico-
Financeiro
b) Composicao do OPEX Sggao .4.7 do Estudo Econdmico-
Financeiro
o) Composicao do CAPEX Sggao .4.8 do Estudo Econdmico-
Financeiro
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d) Identificacdo dos seguros | Secao 4.7 do Estudo Econdmico-

necessarios Financeiro

d) Prazo da delegacao Segers. 2, .4'1 el 5.1 do Estudo
Econdmico-Financeiro

e) Receitas estimadas por | Secdo 4.5 do Estudo Econdmico-

produto Financeiro

) Regime tributério Sggao .4.6 do Estudo Econdmico-
Financeiro

N . Secado 4.9 do Estudo Econdmico-

g) Depreciacao estimada . :
Financeiro

h) Fluxo de caixa livre do projeto Sggao .5 do Estudo Economico-
Financeiro

i TIR estimada Sggao .4.12 do Estudo Econdmico-
Financeiro

. . ao 4.12 Est Econdmico-

j) Determinacdo do WACC Slegao , do Estudo Economico
Financeiro

K) Sensibilidade da TIR Sggao ?.1.1 do Estudo Econdmico-
Financeiro

) Fluxo de caixa da divida Seggo 4.10 do Estudo Economico-
Financeiro

m)  Fluxo de caixa do acionista Slegao .5 do Estudo Economico-
Financeiro

n) Cenarios com outorga fixa e | Secao 5.1.1 do Estudo Econbmico-

variavel Financeiro

0) Analise comparativa entre os | Secdo 5.3 do Estudo Econdmico-

Cenarios Ae B Financeiro

p) Andlise de sensibilidade de | Secdo 5.1.1 do Estudo Econdmico-

prazos

Financeiro

q) Planilha eletronica

Arquivo separado
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2 — Sintese do Estudo

Esta secdo apresenta as principais premissas e resultados obtidos

neste estudo de viabilidade econémico-financeira. Esta dividido em duas subsecoes,
contemplando o Cenario A (concessao sob regime de exclusividade) e o Cenario B
(concesséao sob o regime de nao exclusividade).

2.1 — Cenario A: Concessao sob regime de exclusividade:

a
b.

- o a o

= «

L T

-

Prazo sugerido: 20 anos

Market share potencial estimado: 33%

Arrecadacéo bruta total estimada: R$ 39,8 bilhdes em 20 anos
Arrecadacéo bruta total estimada (média anual): R$ 2 bilhdes

Payout bruto total estimado: R$ 18,4 bilhdes

Payout médio estimado (% da arrecadacao bruta total estimada): 46,1%
Repasse bruto total estimado ao Estado de Sao Paulo: R$ 2,0 bilhdes
Repasse médio estimado (% da arrecadagéo bruta total estimada): 5,0%
Receita bruta total da Concessionaria (netwin): R$ 19,5 bilhdes

Receita bruta total da Concessionaria (netwin, média anual): R$ 975 milhdes
OPEX total estimado: R$ 9,4 bilhdes

OPEX médio estimado por ano: R$ 469 milhdes

CAPEX total estimado: R$ 801 milhdes

WACC estimado: 9,08% a.a.

TIR estimada: 9,08% a.a.

VPL estimado, descontado ao WACC: R$0,00

Payback: 13 anos

Critério sugerido para defini¢ao da licitagao:

i. Outorga fixa: R$ 170 milhdes

ii. Outorga variavel: 9,95% sobre o netwin
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2.2 — Cenario B: Concessao sob regime de nao exclusividade:

Premissa para o critério de ndo exclusividade: Duas concessionarias

no Estado, para exploragéo de todas as modalidades, limitadas por regides de atuagéo.

2.2.1 = Grupo 1 (regidao de atuagao: Sul/Leste do Estado de Sao Paulo):

"OeTOS3ITATITSQ@TOQ0CTY

Prazo sugerido: 20 anos

Market share potencial estimado: 33%

Arrecadacéo bruta total estimada: R$ 32,1 bilhdes

Arrecadacéo bruta total estimada (média anual): R$ 1,6 bilhdo

Payout bruto total estimado: R$ 14,8 bilhdes

Payout médio estimado (% da arrecadagao bruta total estimada): 46,1%
Repasse bruto total estimado ao Estado de Sado Paulo: R$ 1,6 bilhdo
Repasse médio estimado (% da arrecadagao bruta total estimada): 5,0%
Receita bruta total da Concessionaria: R$ 15,7 bilhdes

Receita bruta total da Concessionaria (média anual): R$ 785 milhdes
OPEX total estimado: R$ 7,8 bilhdes

OPEX médio anual estimado: R$ 390 milhdes

CAPEX total estimado: R$ 635 milhdes

WACC estimado: 9,08% a.a.

TIR estimada: 9,08% a.a.

VPL estimado, descontado ao WACC: R$0,00

Payback: 13 anos

Critério sugerido para definigdo da licitacao:

i. Outorga fixa: R$ 150 milhdes
ii. Outorga variavel: 8,87% sobre o netwin

2.2.2 — Grupo 2 (regidao de atuagao: Norte/Oeste do Estado de S&o Paulo):

AT T SQ@ 0 Q00T

Prazo sugerido: 20 anos

Market share potencial estimado: 33%

Arrecadacao bruta total estimada: R$ 7,8 bilhdes

Arrecadacao bruta total estimada (média anual): R$ 389 milhdes

Payout bruto total estimado: R$ 3,6 bilhdes

Payout médio estimado (% da arrecadacgéao bruta total estimada): 46,1%
Repasse bruto total estimado ao Estado de S&o Paulo: R$ 389 milhdes
Repasse médio estimado (% da arrecadacao bruta total estimada): 5,0%
Receita bruta total da Concessionaria: R$ 3,8 bilhdes

Receita bruta total da Concessionaria (média anual): R$ 190 milhdes
OPEX total estimado: R$ 2,8 bilhdes

OPEX médio anual estimado: R$ 141 milhdes 10
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. CAPEX total estimado: R$ 175 milhdes
WACC estimado: 9,08% a.a.
TIR estimada: 9,08% a.a.
VPL estimado, descontado ao WACC: R$ -241,7 milhdes
Payback: -Nao apresenta viabilidade econémica-financeira
Critério sugerido para definicdo da licitagdo: Sem viabilidade econbémico-
financeira

11
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3 — Metodologia

Conforme indicado no Edital de Chamamento desta PMI, o estudo
avaliou a viabilidade econdmico-financeira da concessao do servigo publico de loteria
estadual sob o regime de exclusividade (definido como Cenario A), assim como sob o
regime de nao exclusividade (definido como Cenario B). Esta seg¢do apresenta os
aspectos relacionados a metodologia adotada para o estudo econémico-financeiro,
bem com o critério de caracterizagdo dos Cenarios A e B, os métodos para estimar o
custo de oportunidade do capital e de avaliagdo de projetos e a forma de reporte dos
demonstrativos financeiros.

3.1 — Caracterizagao dos Cenarios

O estudo econdmico-financeiro considerou duas hipdteses para a
concessao. O Cenario A se refere a concessao sob o regime de exclusividade na
exploragao do servigco publico de loteria estadual, para todas as modalidades, enquanto
o Cenario B trata a concessao sob o regime de nao exclusividade na exploragcédo do
servigo publico de loteria estadual. A seguir, serdo apresentados os critérios para cada
cenario.

3.1.1 — Cenario A: Concesséao sob regime de exclusividade

Neste cenario, o0 servigo publico de loteria estadual seria concedido sob
o regime de exclusividade para apenas um unico operador para explorar todas as
modalidades, descritas no Caderno do Plano Operacional, no Estado de S&do Paulo.

De acordo com o Caderno de Analise Juridico-Regulatorio:

. considerando um cenario de exclusividade na prestagdo do
servigo de loterias, o modelo juridico de delegagdo que melhor
atende o disposto na legislagdo federal e estadual é a concesséo
de servigo publico, nos termos da Lei Federal 8.987/1995 e Lei
Estadual 7.835/1992.”

3.2.2 — Cenario B: Concessao sob regime de nao exclusividade

Neste cenario, a avaliagao considerou a concessao do servigo publico
de loteria estadual sob o regime de nao exclusividade. Para este cenario, o estudo
considerou a hipétese em que o Estado seria dividido em duas areas de atuacao, para
acomodar mais de um participante, em que cada participante poderia explorar todas as
modalidades limitadas em sua regido de atuagao.

12
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Na avaliacao contida no Caderno de Analise Juridico-Regulatério:

“‘“Mesmo numa hipotese de auséncia de exclusividade, com dois
ou mais concessionarios explorando uma mesma modalidade de
servigos lotéricos, o instrumento juridico que melhor se coaduna
com a legislagdo federal e paulista € a concesséo de servigo
publico, nos termos da Lei Federal 8.987/1995 e Lei Estadual
7.835/1992.”

Para o Cenario B, este estudo considerou a alternativa de exploragao
regional, com a divisdo do Estado de Sdo Paulo em duas regides de atuacao, a partir
de critério de agrupamento de municipios e de viabilidade de operacionalizacdo do
servigo para cada regido.

O agrupamento foi realizado a partir da analise do perfil econémico e
social dos municipios do Estado, a partir das seguintes variaveis™:

PIB per capita

a.
b. indice de Gini para a renda calculada pelo Censo de 2010

c. Receita tributaria per capita do municipio
d. Proporcao da populagao beneficiada pelo Bolsa Familia
e. IPTU por km2

f. Proporgao da area urbana em relagao a area total do municipio
g. Mediana da propriedade agricola do municipio
h. Indice de Gini de concentracéo de terras agricolas

Estas variaveis permitem identificar a dindmica e o desenvolvimento
econdmico dos municipios, incluindo aspectos urbanos e a dindmica da economia
agricola, relevantes para um Estado com a atividade econdmica diversificada como Séo
Paulo.

Com base neste critério, foi possivel dividir o Estado em duas grandes
regides, ilustradas pela figura a seguir:

" Foram identificados dados disponiveis para 618 municipios do Estado. Os municipios com auséncia de
informagao nao foram classificados. Além disso, alguns dados apresentavam problema de defasagem
temporal.

13
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Figura 1 — Divisdo do Estado de Sdo Paulo em Clusters

Elaboragéo: Pezco Economics.

A tabela a seguir apresenta as variaveis de caracteristicas de cada
grupo de municipios:

Figura 2 — Caracteristica dos dois grupos de municipios estimados para o Estado de Sdo Paulo

Receita ;. . IPTU
oy Indice de .
oo tributaria o Propor¢cao por PIB per
Indice Gini > .
: . de area km2 capita
de Gin . propriedade o
et apita urbana urbano (média,

(média, e(‘r?‘:;‘;l‘l’;? (média) (média, R$ mil)
R$) R

Populagao
Numero de Total
municipios (milhées,
2020)

Grupos i
a)

$)

Elaboragéao: Pezco Economics.

O critério adotado evidencia a divisdo do Estado em duas regides
distintas. O Grupo ou Cluster 1 é formado pelos municipios com elevado nivel de
urbanizagcdo, maior renda per capita e maior populacdo concentrada em poucos
municipios. O Grupo ou Cluster 2, por outro lado, apresenta menor renda per capita,
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menor desenvolvimento urbano e a populagédo do grupo representa menos de um tergo
da amostra, além de estar distribuida em area mais ampla e em diversos municipios.

O mapa da Figura 1 ilustra que, a partir do critério de clusterizacéo
adotado, ha um desafio operacional de implantar essa divisdo regional. Assim, para
tornar a operacao viavel, o cenario de concessao sob nao exclusividade considerou
uma divisao geografica do territério em duas areas, uma mais ao Sul/Leste (Cluster 1)
e outra mais ao Norte/Oeste do Estado (Cluster 2).

Figura 3 — Diviséo Territorial em Clusters

Aragatuba

.............

el
o
o
"

Elaboragéao: Stoic Capital.

3.2 — Custo de Oportunidade do Capital

O custo de capital tem como objetivo quantificar o retorno a ser
considerado nas avaliagdes de projetos de investimento, ponderando os riscos
associados. Portanto, trata-se de uma medida de custo de oportunidade.

O custo de capital préprio é estimado a partir do método do CAPM
(Capital Asset Pricing Model), conforme a equacgao a seguir:

K.=R;+ B(R, — Ry) + CRP
Onde:
K,: Custo de capital préprio ou custo de oportunidade;
R¢: Remuneracgéo auferida por ativos considerados livres de risco;

B: Beta, é a medida de correlagao entre os retornos de um ativo em um
segmento especifico e o retorno do mercado como um todo;
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(Rm — Rf): Prémio pelo risco de mercado. Trata-se da diferenga entre
os retornos de ativos com risco e retornos de ativos livres de risco;

CRP: Country Risk Premium ou prémio pelo risco do pais. Esta variavel
€ incorporada na estimativa do custo de capital, quando estimada a
partir de dados de outro pais.

O custo de capital de terceiros ou custo da divida foi calculado a
partir da estimativa de custo da divida para o setor de Hotel and Gaming do professor
Aswath Damodaran?, reconhecido académico de finangas da New York University.

O célculo do custo médio ponderado do capital (WACC) se baseia na
meédia ponderada a partir do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros
(empréstimos e financiamentos):

wace = ((E f D)) Ke+ (ﬁ) Ka

Onde:

WACC: Weighted Average Cost of Capital, ou custo médio ponderado
de capital;

E: Equity ou capital proprio da empresa/projeto;

D: Debt ou capital de terceiros da empresal/projeto;
K,: Custo de capital proprio;

K,: Custo de capital de terceiros ou custo da divida.

Os fluxos de divida e de patriménio liquido, bem como suas
proporcdes, serao calculados a partir da estruturacdo dos demonstrativos contabeis.
Os custos de capital proprio e de terceiros serdo apresentados na secéao 4.

3.3 — Valor Presente Liquido (VPL) e Fluxo de Caixa Descontado

O método do VPL consiste em trazer os fluxos de caixa estimados para
o futuro ao valor presente, descontados por uma taxa de desconto. Deste modo, é
possivel auferir o valor em t, de um montante que existira apenas no futuro, a partir da
seguinte equacao:

2 hitps://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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VPL) = FC +zn: FCy
(VPL) = FCy 1(1+r)n
n=

Onde:
FC,: Fluxo de Caixa estimado para o periodo 0 (zero);
FC,: Fluxo de Caixa estimado para o periodo n;

r: Taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do
capital;

n: Periodos.

A partir do resultado do VPL, a viabilidade econdmico-financeira do
projeto analisado é dada por:

a. VPL < 0: projeto inviavel,

b. VPL = 0: projeto viavel, desde que o custo de oportunidade do
capital esteja dimensionado adequadamente;

c. VPL > 0: projeto viavel, com retornos econdmicos acima do custo
de oportunidade do capital.

Nos projetos de concessao, € comum a avaliagao dos projetos a partir
do critério de analise da Taxa Interna de Retorno (TIR). Portanto, a taxa de desconto
que sera adotada, ou seja, o WACC estimado para este projeto, sera considerada a
TIR do projeto. Descontada por esta TIR, o projeto sera considerado viavel se o VPL
for igual a zero.

A partir de premissas que serao apresentadas na secédo 4, como
demanda e receitas potenciais, investimentos requeridos e custos a serem incorridos,
obtém-se um modelo com as estimativas de fluxo de caixa que permitira a analise do
VPL e da TIR associada, relevantes para a analise da viabilidade econémico-financeira
do projeto.

3.4 — Three Statement Model

As projecdes das variaveis para estimar o fluxo de caixa do projeto
serao por meio do Three Statement Model, resultante a partir de trés demonstrativos
financeiros, a saber, i) Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE); ii) Balangco
Patrimonial (BP) e; iii) Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC). A partir da construgcao
destes demonstrativos, sera estruturado o Fluxo de Caixa Financeiro (FCX), que
indicara a viabilidade econémico-financeira do projeto.
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A seguir, serdo apresentadas a estrutura de cada demonstrativo

financeiro, bem como a do fluxo de caixa financeiro.

Figura 4 — Estrutura do Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)
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Elaboragéo: Pezco Economics.

Figura 5 — Estrutura do Balango Patrimonial (BP)

ATIVO TOTAL
Ativo Circulante
Caixa
Contas a Receber
Estoques
Ativo Nao Circulante
Ativo Imobilizado
Ativo Intangivel

PASSIVO TOTAL
Passivo Circulante

Contas e Fornecedores a Pagar
Impostos a Pagar
Passivo Néao Circulante
Empréstimos e Financiamentos
Patriménio Liquido
Capital Social
Lucros Acumulados
Dividendos Pagos Acumulados

Elaboragéo: Pezco Economics.
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Figura 6 — Estrutura do Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC)

DFC
(+) Lucro Liquido
(+) Depreciacao e Amortizagao
(+) Variagao de Ativos e Passivos
Ativos e Passivos
() Contas a Receber
(-) Estoques
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(+) Impostos a Pagar
(=) 1. Fluxo das Atividades Operacionais

(-) Aquisigao de Ativos Imobilizados

(+) Venda de Ativos Imobilizados

(-) Aquisigao de Ativos Intagiveis

(+) Venda de Ativos Intangiveis

_, 2. Fluxo de Caixa das Atividades de
(=) Investimento

(+) Captacédo de Recursos de Terceiros
(-) Amortizagéo de Dividas

(+) Aporte de Capital Proprio

(-) Retirada de Dividendos

_, 3. Fluxo de Caixa das Atividades de
) Financiamento

1+ 2 + 3 = Variagao de Caixa (no Balango
Patrimonial)
Elaboragédo: Pezco Economics.

(=)
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Figura 7 — Estrutura do Fluxo de Caixa Financeiro (FCX)
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Elaboragéo: Pezco Economics.
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4 — Premissas

Esta seg¢do apresentara as premissas utilizadas para a construgao do
modelo econémico-financeiro.

4.1 — Premissas Gerais

Para o caso base, seja para o Cenario A ou Cenario B, foi considerada
a premissa de que o servico publico de loteria estadual contara com receitas pela
cobranca de valores diretamente do usuario. O modelo econdémico-financeiro foi
desenvolvido em termos reais, a pregos constantes de junho de 2021, ou seja,
expurgando os efeitos da inflagado, para evitar imprecisdes nas estimativas. A unidade
monetaria adotada é o Real brasileiro (BRL).

A depreciagdo e amortizagdo dos ativos, assim como valores
relacionados aos financiamentos com capital de terceiros foram deflacionados. O
deflacionamento foi realizado com base nas projegdes para o IPCA, extraidas do
Boletim Focus do Banco Central do Brasil, com data de 24/09/2021, conforme tabela a
sequir:

Figura 8 — Premissas Macroeconémicas

IPCA (% no ano) 4,12% | 3,25% | 3,00% | 3,00% | 3,00%
Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Focus do dia 24/09/2021.

Para o caso base, foi sugerido um prazo de 20 anos para a concessao
do servigo publico de loteria estadual, em fungao do periodo de payback do projeto,
estimado em 13 anos.

4.2 — Demanda

O mercado potencial para a loteria do Estado de Sao Paulo foi estimado
com base nos seguintes elementos:

a. Crescimento populacional, com base nas proje¢des obtidas atraves
do Portal de Estatisticas do Estado de S&o Paulo da Fundacdo SEADE. Foram
utilizados os dados de populagao por municipio, com janela temporal até 2050 (base
anual).

b. Volume de apostas regulares: estimativa da quantidade de apostas
semanais.
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c. Market share: com base em modelo microecondmico neoclassico

de competigdo oligopolista com a presenga de um lider de mercado (modelo de

Stackelberg). Com base na estrutura atual deste mercado, considerou-se a Caixa
Loterias como a lider de mercado.

A estimativa de populagao, para cada um dos municipios do Estado de
Sao Paulo, foi obtida a partir dos dados disponibilizados pelo Portal de Estatisticas do
Estado de Sdo Paulo da Fundacdo SEADES3. Dessa forma, utilizou-se uma base
estatistica com dados publicos conceituada para o desenvolvimento deste trabalho. No
entanto, as projecdes populacionais disponibilizadas sdo até o ano de 2050 — quando
necessario, foi assumido o ultimo dado disponivel para os anos posteriores. Também

foram consideradas as informagdes sobre faixa etaria da populagao do Estado de Sao
Paulo disponibilizadas pelo IBGE*.

Figura 9 — Estimacéo de Crescimento Populacional para o Estado de Séo Paulo
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Elaboragao: Pezco Economics e Stoic Capital, a partir dos dados da Fundagdo SEADE.

No Cenario A, a demanda € estimada a partir das seguintes premissas:

3 FUNDACAO SEADE. Disponivel em: https://www.seade.gov.br/. Acesso em: 14 de outubro de 2021.
4 INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE. Projegcdes da Populagao.

Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9109-projecao-da-
populacao.html?=&t=downloads. Acesso em: 14 de outubro de 2021. @
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Figura 10 — Premissas de Demanda (Cenario A)

PREMISSAS DE DEMANDA

Populacao do Estado de Sao 45.064.763
Populagao do Estado de Sao 47.203.417
Apostas regulares (em % da 3,78%
Market Share do novo entrante 33,33%

Elaboragao: Stoic Capital e Pezco Economics, com base nos dados do IBGE, Fundacdo Seade e Caixa
Loterias.

Para o Cenario B, as premissas de populagao foram desagregadas a partir do
critério de clusterizacao, conforme ilustrado nas tabelas a seguir:

Figura 11 — Premissas de Demanda (Cenario B, Cluster 1)

PREMISSAS DE DEMANDA

Populagao do Estado de Sao Paulo 36.112.109
Populagao do Estado de Sao Paulo 38.276.564
Apostas regulares (em % da 3,78%
Market Share do novo entrante 33,33%

Elaboragao: Stoic Capital e Pezco Economics, com base nos dados do IBGE, Fundacdo Seade e Caixa
Loterias.

Figura 12 — Premissas de Demanda (Cenario B, Cluster 2)

PREMISSAS DE DEMANDA

Populagao do Estado de Sao Paulo 8.952.654
Populagao do Estado de Sao Paulo 8.926.853
Apostas regulares (em % da 3,78%
Market Share do novo entrante 33,33%

Elaboracgao: Stoic Capital e Pezco Economics, com base nos dados do IBGE, Fundag¢do Seade e Caixa
Loterias.

No caderno do estudo mercadolégico e de demanda, ha uma expectativa de
crescimento da populagdo de apostadores regulares, de 3,78% para 9,44% em relagao a
populagao total. O caso base estima que parte desse incremento seja absorvida pela
concessionaria, permitindo a manutencao de sua participacdo de mercado em 33,33% da
demanda total, conforme sera desenvolvido nas proximas paginas. A expectativa é que a
diferencga seja absorvida pela Caixa Loterias e por outros produtos.

O,
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4.2.1 — Market Share e Estrutura de Mercado Oligopolista

Dado o tamanho do mercado total da atividade de loterias no Estado
de S&o Paulo e considerando a presenga da Caixa Loterias como participante
relevante, com atuacdo em nivel nacional, foi estimada a parcela potencial do mercado
no Estado que poderia ser conquistada por um novo entrante, com atuagao apenas no
Estado. Essa estimativa baseou-se em um modelo microeconémico de estrutura de
mercado, conhecido como modelo de Stackelberg. Neste modelo, dois participantes
atuam em um mesmo mercado com produtos ndo diferenciados, o que parece ser o
caso em analise. Neste cenario, nao ha competicdo por precos (preco do produto da
loteria), mas por alcance, com a vantagem de o lider escolher seu alcance de mercado
antes de seu concorrente.

O modelo tem base em uma fungédo de demanda inversa, dada por:

p=A-b(q1+qz)

Onde:

p: preco de mercado ou o prego do produto da loteria;

q: quantidade total vendida no mercado ou alcance de mercado, q = q; + q3;

q,: quantidade vendida pelo lider de mercado;

q,: quantidade vendida pelo concorrente;

A: constante que indica o pre¢o em caso de quantidade zero produzida/vendida;

b: constante que indica a elasticidade-quantidade do preco.

A receita de qualquer empresa é dada pela multiplicagao entre o prego e a quantidade
vendida. Assim:

RT, = pq, = Aq; — bqi — bq1q;,
RT, = pq, = Aq; — bq; q, — bq3
Onde:
RT,: Receita total da empresa x.

Para encontrar a fungao de custo de cada companhia, € necessario
saber o custo de cada uma. Dada a impossibilidade de estruturar a funcdo de custos
da Caixa Loterias com os dados disponiveis e para simplificar a analise, os custos de
ambas as empresas, lider e seguidora, foram considerados como iguais. Dessa forma:

Cl = CF+Cq1
CZ = CF+Cq2
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Onde:

C,: Custo total da empresa x;

CF: Custo fixo da empresa;

c: Custo variavel da empresa.

Com estes elementos, é possivel determinar a funcéo de lucro de cada companhia:

Ty = pqy — C1 = Aqq — bqi — bq1q, — CF — cq,
T, = pqz — C; = Aq; — bq,q; — bq5 — CF — cq,

Onde:

m,. Lucro da empresa x.

Com as principais fungdes delineadas, supde-se que a empresa seguidora maximizara
seu lucro definindo seu alcance de mercado. A empresa lider considerara uma funcao
de reagao, apresentada nas equagdes a seqguir:

Maximizagao de lucros da seguidora:

T, = pqy; — C; = Aq; — bq1q, — bq% — CF — cq,

(Om,) =A-bqy—2bqg; —c=0
(992)
_ (A—bqq — )
q: 2b

Maximizacdo de lucros da lider, dada sua vantagem de mercado e
conhecimento da seguidora:

Ty =pq, — C1 = Aqq — b‘ﬁ —bq1q, — CF — cq,

(Omy) =A-2bq,—bgq, —c=0
(9q1)
A—2bq1—b<$>—c=0
A—-c
q1 = 2b
Resolvendo a equacgao de alcance da seguidora:
A—-bqq—c
©=""3p
A—b (Az;bc)) —0)
q: = 2b
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A—-c
4b
Com a resolugdo do modelo microeconbmico para as quantidades

vendidas por cada empresa (alcance de mercado), € possivel estimar o market share
de cada firma:

q; =

A—c=X
X
"~ 2b
X
"~ 4b
q=491 149
B X+X
9= 355" b

q1

q:

3X

=15 = quantidade total vendida no mercado

Market share da empresa lider:

Market share da lider = %

_2b _X 2 _2_ 666y
T3X "2pY3x "3 °00%”

0 _ 75
q 3X 3
4b

Market share da empresa seguidora:
q = Mercado Total = 100%
q9=4911tq:
100% = 66,66% — q,

1
q;=33,33% =3

Assim, o market share ou alcance de mercado estimado de cada
empresa atuante na atividade de loterias € de 66,66% do mercado para a empresa
lider, enquanto a seguidora alcangaria 0 maximo de 33,33% do mercado total. Apesar
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de o modelo ser uma simplificagdo® da realidade, é suficientemente robusto para

embasar as premissas para a demanda potencial desta avaliacdo econdmico-
financeira.

Com base na expectativa de evolugdo populacional, tiquete médio
(apresentado na subsegao a seguir) e no market share previsto para os produtos da

loteria estadual, foi projetada uma curva da quantidade de bilhetes a ser vendidos, por
produto, conforme ilustrado na figura a seguir.

Figura 13 — Projegéo de vendas de bilhetes, por modalidade (em unidades)
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Elaboragéao: Pezco Economics.

4.3 — Arrecadacéo

A partir das estimativas de demanda, a arrecadacao total foi obtida com base em
premissas de tiquete médio, dadas de acordo com as diferentes modalidades de loteria.
Os valores foram parametrizados com base nos estudos da concessédo dos jogos
lotéricos no Distrito Federal® e com base na Pesquisa de Orgamento Familiar de 2018,
através da proporgao entre a renda familiar disponivel para jogos e apostas (despesas
diversas) no Estado de Sao Paulo e no Distrito Federal.

5 N3o considera outros potenciais participantes, como a Lotex ou atuagido de sites de jogos e apostas
online, sediados no exterior e com atuagao no pais.

6 Secretaria de Estado de Projetos Especiais — SEPE. Disponivel em: https://www.sepe.df.gov.br/loterias-
e-jogos-estaduais/. Acesso em: 30 de setembro de 2021.
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Os valores de tiquete médio refletem o preco de aposta e o giro de produtos de loteria
adquiridos por ano, em média. O resumo dos resultados esta na tabela a seguir.

Figura 14 — Premissas de Tiquete Médio

Loteria de progndstico | R$ 1.475,21 / ano | R$ 122,93 / més

Loteria Instantanea R$ 273,62 /ano | R$ 22,80 / més

Loteria Desportiva R$ 320,89 /ano | R$ 26,74 / més
Elaboragéo: Stoic Capital.

Para as vendas dos produtos lotéricos, espera-se que sejam
viabilizados os meios de pagamentos disponiveis no mercado brasileiro: papel-moeda,
transacdes por cartdes de débito e de crédito, além de transagdes pelos canais digitais,

como o Pix. O caso base considera que serao aceitas majoritariamente as transagoes
em Real brasileiro — eventualmente, as criptomoedas.

Figura 15 — Evolugdo da Arrecadagao da Concessao — Cenario A
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Elaboragao: Pezco Economics e Stoic Capital.
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Figura 16 — Evolugdo da Arrecadacéo da Concessdo — Cenério B (Cluster 1)
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.

Figura 17 — Evolugdo da Arrecadagao — Cenario B (Cluster 2)
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.
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4.4 — Payout e Repasses Sociais

O payout é a parcela do valor arrecadado com a venda de produtos de
loteria destinada, exclusivamente, ao pagamento dos prémios.

As premissas de payout foram definidas para cada modalidade, a partir
de benchmark com os praticados pela Caixa Loterias (intervalos apresentados na
tabela abaixo). O caso base considerou o ponto médio dos intervalos, conforme
ilustrado na tabela a seguir.

Figura 18 — Premissas de Payout

PAYOUT POR MODALIDADE PAYOUT - INTERVALO PAYOUT - PONTO MEDIO

Loteria de progndstico 42% - 45% 43,35%

Loteria Instantanea 50% - 55% 53%

Loteria Desportiva 60% - 63% 62%

Elaboragéao: Stoic Capital e Santa Casa Global de Lisboa, com base nos benchmarks da Caixa
Loterias.

Com relagcao aos repasses para o Estado, para o financiamento de
programas sociais, foram considerados os seguintes percentuais:

Figura 19 — Premissas de Repasse

REPASSE POR MODALIDADE PERCENTUAL

Loteria de prognostico 5%
Loteria Instantanea 5%
Loteria Desportiva 5%

Elaboragéo: Pezco Economics.

Tanto o payout quanto os repasses ao Estado ndo compdem receita da
concessionaria. Ou seja, do valor arrecadado com a venda de produtos da loteria
estadual, o payout e os repasses serao distribuidos para os ganhadores dos prémios e
o Estado. Assim, poderiam ser tratados como deducgao da arrecadacao total para fins
de base de calculo dos impostos.
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4.5 — Receitas da Concessionaria

Figura 20 — Evolugdo das Receitas da Concessdo — Cenario A
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.

igura 21 — Evolugdo da Receita da Concessédo — Cenario B (Cluster 1)
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.
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Figura 22 — Evolugdo da Receita — Cenario B (Cluster 2)
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.

4.6 — Impostos e Contribui¢coes

O caso base considera o regime de lucro real como premissa tributaria.
Contudo, conforme indicado no Caderno de Analise Juridico-Regulatorio:

“‘a auséncia de dispositivo legal regulando a destinagdo dos
valores arrecadados com a atividade tem como consequéncia a
consideragdo, pelo operador (por exemplo, concessionaria), como
receita tributavel o montante equivalente a 100% do valor por ele
arrecadado (inclusive, os valores destinados ao payout). Por isso,
em ambos 0s casos, a concessionaria devera incluir na base de

calculo de tais contribuigcbes o valor total arrecadado com a sua
atividade, sem qualquer exclusdo.”

Portanto, para o caso base, o estudo econémico-financeiro considerou
as aliquotas indicadas abaixo sobre o valor total arrecadado, quando a base de calculo
for a receita tributavel — ndo é o caso do IRPJ e da CSLL.

(segue tabela na proxima pagina)
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Figura 23 — Premissas Tributarias
Regime de Tributagao Lucro Real
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
ISS 5,00%
IRPJ (Até R$ 240.000,00)| 15,00%
IRPJ Adicional 10,00%
CSLL 9,00%
Elaboragéo: Pezco Economics, com base na legislagédo tributaria vigente.

No entanto, o Caderno de Analise Juridico-Regulatério considera que:

as conclusées acima decorrem da falta de maior
regulamentagdo pelo Estado sobre a atividade, recomenda-se
que o Estado edite norma prevendo a destinacdo de parte dos
valores arrecadados pela concessionaria ao Tesouro Estadual (ou
outras entidades), de forma semelhante ao que ocorre na
legislagédo federal, a fim de que a receita da concessionaria seja
o valor arrecadado liquido dos repasses determinados pelo
referido ato.

Ainda, tal ato deve indicar de forma expressa que a parte dos
valores recebidos pela concessionaria durante a concessdo a
serem repassados ao Estado é por ela recebido por conta e ordem
do proprio Estado, a fim de que reste claro que a receita da
concessionaria € composta apenas e tdo somente pelos valores
de titularidade dela.

Tal previsdo evitaria que os valores a serem repassados ao
Estado e a titulo de payout integrem a receita bruta da pessoa
juridica exploradora da atividade lotérica (e sejam custo da
atividade).

Modelo de regulamentagcdo para adocdo das recomendacgbes
acima consta no Anexo A deste Estudo. Mais uma vez, trata-se
de normativo essencial para agregar competitividade aos servigos
lotéricos estaduais, permitindo maior eficiéncia tributaria,
especificamente em face de tributos municipais e federais,
permitindo que o delegatario somente recolha tributos sobre a
parcela de arrecadagcdo que ndo seja repassada ao Estado de
Séo Paulo.

33

CONSORCIO INTERMEDIAGOES SANTACASA
SP LOTTO MCE &MECOCIOS GLOBAL



Procedimento de Manifestagao de Interesse - PMI
Edital de Chamamento Publico N° 004/2021

A manutengdo da atual estrutura de arrecadagcdo podera
prejudicar sobremaneira a competitividade dos servigos lotéricos
estaduais em face daqueles servigos prestados pela Caixa
Econbémica Federal e/ou por sites internacionais de apostas, ja
que estes concorrentes néo estdo sujeitos a tributagdo sobre toda
a base de arrecadacéo dos servigos lotéricos.

Importante observar, adicionalmente, que nossa recomendacgéo é
que tais valores néo integrem o valor da outorga (fixa ou variavel),
uma vez que esta ndo reduziria a receita bruta da concessionaria
e, portanto, nao teria impactos na base de calculo da Contribuigéo
ao PIS, da COFINS e do ISS, afetando tdo somente o lucro da
concessionaria (quer mediante amortizagdo do ativo intangivel,
quer mediante reconhecimento de despesas no caso da outorga
variavel).

Assim, nossa recomendagdo é de que: (i) seja editado ato
detalhando os valores a serem repassados ao Estado para
custear agbes voltadas a assisténcia social e a redugdo da
vulnerabilidade social no Estado, bem como o papel da
concessionaria como mero agente arrecadador de tais valores por
conta e ordem do Estado (ver Anexo A, com minuta referencial do
normativo); e (ii) que eventual outorga (fixa ou variavel) a ser
estabelecida no Edital ndo contemple os valores de repasse
obrigatorio.”

4.7 — Custos Operacionais (OPEX)

Os custos e despesas operacionais foram divididos em duas
categorias, fixo e variavel. A tabela a seguir apresenta a composi¢ao dos custos fixos:

Figura 24 — Custos Fixos (por més)

Administrativo| R$ 245.400,00
Marketing R$ 2.755.000,00
Operacao R$ 720.000,00
Pessoal R$ 988.692,52
Premiagao R$ 50.000,00
TI R$ 240.000,00
Total R$ 4.999.092,52

Elaboragéao: Stoic Capital.

34

CONSORCIO INTERMEDIAGOES SANTACASA
SP LOTTO MCE &MECOCIOS GLOBAL



Procedimento de Manifestagao de Interesse - PMI
Edital de Chamamento Publico N° 004/2021

Além disso, estima-se que estes custos fixos serdo majorados a
medida que a operagdo ganha escala. Estima-se que a cada R$ 5 de incremento na
arrecadacdo mensal, o custo fixo global tem um incremento de R$ 0,12. As despesas
com prémios dos seguros identificados (responsabilidade civil e risco patrimonial) estdo

incluidos nas despesas administrativas. As despesas com garantia de proposta estéo
incluidas nas despesas pré-operacionais.

Os custos variaveis, detalhados na tabela abaixo, incidem sobre a

arrecadacgao bruta com a venda de produtos de loteria, por modalidade e por canal de
venda.

Figura 25 — Custos Variaveis, por modalidade e por canal de venda
Prognéstico (PDV) 19,27%
Prognéstico (Online) 8,00%
Instanténea (PDV) 17,27%
Instanténea (Online) 5,00%
Desportiva (PDV) 19,27%
Desportiva (Online) 8,00%
Elaboragao: Stoic Capital.

As tabelas anteriores referem-se aos custos para o Cenario A. Para o
Cenario B, os custos foram ajustados proporcionalmente ao tamanho de cada cluster.

Figura 26 — Evolugdo dos Custos e Despesas Operacionais — Cenario A
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.
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Figura 27 — Evolugdo dos Custos e Despesas Operacionais — Cenario B (Cluster 1)
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Elaboracéo: Pezco Economics e Stoic Capital.

Figura 28 — Evolugdo dos Custos e Despesas Operacionais — Cenario B (Cluster 2)
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.
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4.8 — Investimento (CAPEX)

As estimativas de investimento consideram os montantes necessarios
para o inicio da operacado, expansdo, manutencdo e atualizacdo das maquinas e
equipamentos, conforme desgaste com o tempo e necessidade de atualizagéao

tecnolégica. Os componentes do investimento e seus valores unitarios sao
apresentados abaixo.

Figura 29 — Premissas de Investimento

CUSTO UNITARIO

Abertura de PDVs | R$ 50.000,00
Totem R$ 13.000,00
Tablet R$ 1.300,00
Leitor QR Code R$ 200,00
Impressora R$ 550,00
Televisdo R$ 3.000,00
Computador R$ 4.000,00
Leitor biométrico R$ 700,00
Licengas de marca| R$ 2.500,00

Elaboragéo: Stoic Capital.

Os reinvestimentos estdo estimados a cada trés anos. Ndo foram
considerados eventuais ganhos com o valor residual pela venda do capital
depreciado/amortizado.

Figura 30 — Evolugdo dos Gastos com Investimento e Reinvestimento — Cenario A
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.

Figura 31 — Evolugdo dos Gastos com Investimento e Reinvestimento — Cenario B (Cluster 1)
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Elaboragao: Pezco Economics e Stoic Capital.

Figura 32 — Evolugdo dos Gastos com Investimento e Reinvestimento — Cenario B (Cluster 2)
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Elaboragéo: Pezco Economics e Stoic Capital.
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4.8.1 — Pontos de Venda (PDV)

Dado que os custos unitarios apresentados anteriormente se referem,
majoritariamente, as despesas com os pontos de venda (PDV), serdo apresentadas a
composic¢ao de itens de investimento previsto, por tipo de PDV.

Figura 33 — Premissas de Investimento por PDV

PDV - Tipologia 1
Totem
Tablet
Leitor de QR Code
Impressora Gtech Accuthern
Televisdo LED

— [ [

PDV - Tipologia 2
Tablet
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— [ [

PDV - Tipologia 3
Tablet 1
Leitor de QR Code 1

Elaboracdo: Stoic Capital e MCE.

A estimativa € que sejam implantados um total de 42.000 PDV para
atender o Estado de Sao Paulo, sob o regime de exclusividade. Para cobrir apenas o
Cluster 1 do Estado (regido sul/leste), serdao necessarios 33.180 PDV, enquanto a
necessidade de PDV para atender o Cluster 2 (regido norte/oeste) € estimada em 8.820
unidades.

Além disso, foi considerada a seguinte proporcao por tipo de PDV,
valida tanto para o Cenario A quanto para o Cenario B:
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Figura 34 — Tipos de PDV em Relagéo ao Total

PONTOS DE VENDA % \
PDV - Tipologia 1 12,5%
PDV - Tipologia 2 22,5%
PDV - Tipologia 3 63,0%
PDV - Tipologia 4 2,0%
Elaboragéo: Stoic Capital e MCE.

A expectativa no caso base é que o total de PDV necessarios estejam totalmente
implantados até quarto ano da operacao, com o reinvestimento a partir deste momento.

4.9 — Depreciagao e Amortizagao

Foram adotadas as normas e instrugdes contabeis OCPCO05 (Comité
de Pronunciamentos Contabeis) de contratos de concessao. O método de depreciagao
e amortizagcdo utilizado é linear, de modo que os ativos adquiridos ao longo da
concessao sejam amortizados de acordo com o tempo do contrato.

4.10 — Premissas de Financiamento

A premissa de financiamento considera apenas uma operacédo de
captacéo de recursos, para o financiamento de 60% do CAPEX previsto do projeto, com
base em uma linha de financiamento para grandes empresas disponibilizada pelo
BNDES’. A tabela a seguir destaca as principais premissas:

7 BNDES. BNDES Automatico. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-
automatico/lut/p/z1/tVJLUSIWEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qgSkKRV_ vQt6YByUSWBOmM
318j01wjFc4lmwvcmaEkgyE-zp2N140HoWB3Z-MJ 0BiRb-
LJr71X0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JECIVXxi2ZRCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesqihr5fZYOG
Eg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrkK546Fbm2bltRINtrbjOcTHy2uCYyiTHO5AYD6-1rIGCu-
M4nHmkcgJh5430WR-7-DIXVYAOLG6TSFaxw kcHIcEPJwm miIBnEa-

7XRzA7pU0 M3g1b8sH4gGejga5mCBmQIJmakvagvM2EJyXKvn8MIFMgA8Dmmdcc91rNaQLY -
rmzilW6bgudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxYOw KLuS9CFasD5d0RcV5VPDO0I-D5 QeOkb ODLPLIi5-

QA7r f0/dz/d5/L2dBISEVZ0OFBIS9nQSEh/. Acesso em: 30/09/2021.
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https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico/!ut/p/z1/tVJLU8IwEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qSkKRV_vQt6YByU8WBOm318j01wjFc4lmwvcmaEkqyE-zp2N140HoWB3Z-MJ_0BiRb-LJr7IX0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JFClVxi2RCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesgihr5fZYOGEg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrK546Fbm2bItRlNtrbjOcTHy2uCYyiTH05AYD6-1rIGCu-M4nHmkcgJh543oWR-7-DlXvAOL6TSFaxw_kcHIcEPJwm_mIBnEa-7XRzA7pU0_M3g1b8sH4gGejqa5mCBmQIJmakvqvM2EJyXKvn8MIFMqA8Dmmdcc91rNaQLY-%20rmziIW6bqudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxY0w_KLuS9CFasD5d0RcV5VPD0i-D5_QeOkb_0DLPLi5-QA7r_f0/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico/!ut/p/z1/tVJLU8IwEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qSkKRV_vQt6YByU8WBOm318j01wjFc4lmwvcmaEkqyE-zp2N140HoWB3Z-MJ_0BiRb-LJr7IX0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JFClVxi2RCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesgihr5fZYOGEg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrK546Fbm2bItRlNtrbjOcTHy2uCYyiTH05AYD6-1rIGCu-M4nHmkcgJh543oWR-7-DlXvAOL6TSFaxw_kcHIcEPJwm_mIBnEa-7XRzA7pU0_M3g1b8sH4gGejqa5mCBmQIJmakvqvM2EJyXKvn8MIFMqA8Dmmdcc91rNaQLY-%20rmziIW6bqudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxY0w_KLuS9CFasD5d0RcV5VPD0i-D5_QeOkb_0DLPLi5-QA7r_f0/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico/!ut/p/z1/tVJLU8IwEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qSkKRV_vQt6YByU8WBOm318j01wjFc4lmwvcmaEkqyE-zp2N140HoWB3Z-MJ_0BiRb-LJr7IX0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JFClVxi2RCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesgihr5fZYOGEg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrK546Fbm2bItRlNtrbjOcTHy2uCYyiTH05AYD6-1rIGCu-M4nHmkcgJh543oWR-7-DlXvAOL6TSFaxw_kcHIcEPJwm_mIBnEa-7XRzA7pU0_M3g1b8sH4gGejqa5mCBmQIJmakvqvM2EJyXKvn8MIFMqA8Dmmdcc91rNaQLY-%20rmziIW6bqudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxY0w_KLuS9CFasD5d0RcV5VPD0i-D5_QeOkb_0DLPLi5-QA7r_f0/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico/!ut/p/z1/tVJLU8IwEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qSkKRV_vQt6YByU8WBOm318j01wjFc4lmwvcmaEkqyE-zp2N140HoWB3Z-MJ_0BiRb-LJr7IX0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JFClVxi2RCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesgihr5fZYOGEg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrK546Fbm2bItRlNtrbjOcTHy2uCYyiTH05AYD6-1rIGCu-M4nHmkcgJh543oWR-7-DlXvAOL6TSFaxw_kcHIcEPJwm_mIBnEa-7XRzA7pU0_M3g1b8sH4gGejqa5mCBmQIJmakvqvM2EJyXKvn8MIFMqA8Dmmdcc91rNaQLY-%20rmziIW6bqudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxY0w_KLuS9CFasD5d0RcV5VPD0i-D5_QeOkb_0DLPLi5-QA7r_f0/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico/!ut/p/z1/tVJLU8IwEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qSkKRV_vQt6YByU8WBOm318j01wjFc4lmwvcmaEkqyE-zp2N140HoWB3Z-MJ_0BiRb-LJr7IX0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JFClVxi2RCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesgihr5fZYOGEg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrK546Fbm2bItRlNtrbjOcTHy2uCYyiTH05AYD6-1rIGCu-M4nHmkcgJh543oWR-7-DlXvAOL6TSFaxw_kcHIcEPJwm_mIBnEa-7XRzA7pU0_M3g1b8sH4gGejqa5mCBmQIJmakvqvM2EJyXKvn8MIFMqA8Dmmdcc91rNaQLY-%20rmziIW6bqudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxY0w_KLuS9CFasD5d0RcV5VPD0i-D5_QeOkb_0DLPLi5-QA7r_f0/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico/!ut/p/z1/tVJLU8IwEP4tHnoMCaQvvRWcoaOgdBgEemHSkrZx2qSkKRV_vQt6YByU8WBOm318j01wjFc4lmwvcmaEkqyE-zp2N140HoWB3Z-MJ_0BiRb-LJr7IX0e2fgFxzhOpalNgdeJ3PJmI2RjhGnTE4JFClVxi2RCMpkKVnFpVGORUsiCNajWKtesgihr5fZYOGEg1hpVgYhUHfHrVGzxOh24bp9TiignDrK546Fbm2bItRlNtrbjOcTHy2uCYyiTH05AYD6-1rIGCu-M4nHmkcgJh543oWR-7-DlXvAOL6TSFaxw_kcHIcEPJwm_mIBnEa-7XRzA7pU0_M3g1b8sH4gGejqa5mCBmQIJmakvqvM2EJyXKvn8MIFMqA8Dmmdcc91rNaQLY-%20rmziIW6bqudwLo5WrfSzRkaqCulTZHxY0w_KLuS9CFasD5d0RcV5VPD0i-D5_QeOkb_0DLPLi5-QA7r_f0/dz/d5/L2dBISEvZ0FBIS9nQSEh/
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Figura 35 — Premissas de Financiamento

PREMISSAS DE FINANCIAMENTO

Sistema de amortizagao SAC
Alavancagem 60%
Caréncia 36 meses
Primeira amortizagéo Més 38
Primeiro pagamento de juros Més 1
Prazo de amortizacao 200 meses
Pagamento da ultima amortizagao Més 239
Spread (juros) 1,15% a.a.
Capitalizagéo de juros durante a caréncia Sim
Indexador CDI

Elaboragéo: Pezco Economics.

A projecéo para a taxa de juros CDI foi estimada a partir das projecoes
para a taxa Selic, extraidas do Boletim Focus do Banco Central do Brasil, de

24/09/2021. A taxa do CDI foi considerada a proporgéo de 100% da taxa Selic.

Figura 36 — ProjegOes para a taxa Selic e CDI

Indicadores Economicos
Taxa Selic (% ao ano, efetiva) | 8,50%

6,75% |6,50% |6,50% | 6,50%
Elaboragéo: Pezco Economics, a partir dos dados do Boletim Focus do Banco Central do Brasil, de
24/09/2021.

4.11 — Prazos Médios para Capital de Giro

A estimativa de necessidade de capital de giro € composta por contas
a pagar e a receber, incluindo os impostos, estoques e caixa minimo operacional a ser

mantido, conforme apresentadas na tabela a seguir:

Figura 37 — Premissas de Prazos Médios

PREMISSAS DE PRAZOS MEDIOS

Caixa minimo operacional 30 dias
Contas a Receber 30 dias
Estoques 30 dias

30 dias
30 dias

Contas e Fornecedores a pagar

Impostos a pagar
Elaboragéo: Pezco Economics.
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As estimativas foram feitas por meio das seguintes equacoes:

Prazo Médio de Giro do Caixa x Receita Liquida

a. Caixa Minimo Operacional =

365
Prazo Médio de Recebimento x Receita Liquida
b. Contas a Receber = py
Prazo Médio de Estocagem x OPEX

c. Estoques =
365

Prazo Médio de Pagamentos x OPEX

365
Prazo Médio de Pagamento de Impostos x (Impostos+Tributos)

365

d. Contas e Fornecedores a Pagar =

e. Impostos a Pagar =

4.12 — Custo de Capital

O calculo do custo de capital esta apresentado nas tabelas abaixo.
Foram utilizados dados do mercado norte-americano, e adaptados para o caso
brasileiro, com a incorporagao de elementos para converter o custo de capital de USD
para BRL.

(tabela na pagina seguinte)
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Taxa Livre de Risco (Ry)

Figura 38 — Estimativa do Custo de Capital Proprio

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (K,) ‘

3,30%

Média aritmética de 2000 a 2020
dos rendimentos dos titulos do
Tesouro dos EUA, com prazo de
10 anos. Fonte: Tesouro
Americano.

Beta desalavancado ()

Damodaran: beta do setor de
Hotel/Gaming nos EUA.
(Unlevered beta corrected for
cash).

Beta alavancado

2,36

1+ (54))(1 - IR)). Utilizado

para levar a estrutura de capital
do projeto em consideragéo.

Imposto de renda (IR)

34%

Aliquota de IRPJ e CSLL vigente
no Brasil em 2021.

Prémio de risco de mercado (R, — Ry)

5,33%

Equity Risk Premium para o
USD. Diferenca de retorno entre
S&P e T-Bonds entre 2002 e
2020.

Fonte: Damodaran.

Prémio de risco pais - Brasil (CRP)

4,16%

Média aritmética de 2000 a 2020
do EMBI+.
Fonte: Ipeadata.

Ke (USDnominal)
+ CRP

20,03
%

Inflagdo Longo prazo — Brasil

3,25%

Meta de inflagdo definida pelo
Banco Central do Brasil.

Inflagdo Longo prazo — EUA

2,00%

Meta informal de inflacdo
indicada pelo Federal Reserve
dos EUA.

Ke (BRLreal)

~ 1+K,)
B ((1 + Infla(;éoEUA)>
-1

17,68
%

—
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Elaboragéo: Pezco Economics.

Figura 39 — Estimativa do Custo de Capital de Terceiros

___________CUSTODADVDAKY

Damodaran Cost of debt and equity

- , ) o
Custo da divida (foreing currency, pre-tax) 3,00% for Emerging Markets.
Média aritmética de 2001 a 2020 do
A , o . o
Prémio de risco pais — Brasil 4,16% EMBI+ Brasil. Fonte: Ipeadata.
K, pre-tax (USD nominal) 7,16%
K_d pre-tax (BRL real) = 0
[(1+Kd)/(1+InflationUS)]-1 5,06%
Aliquota de IRPJ e CSLL vigente no
o
Imposto de renda (IR) 34,00% Brasil em 2021.
Kd apés IR (BRL real) 3,34%

Elaboragéo: Pezco Economics.

Figura 40 — Estimativa do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

ESTRUTURA DE CAPITAL 100%

(A) Participacao de Capital Proprio (W) | 40,00%

(B) Participagao de Capital de Terceiro

(Waq)

WACC (REAL) 9,08%
Elaboragéo: Pezco Economics.

60,00%

Assim, obteve-se uma taxa de desconto real de 9,08% a.a., referente
ao custo de oportunidade para esta concessdo. Esta sera a taxa em que os fluxos de
caixa serédo descontados para que o valor presente liquido (VPL) do projeto seja igual
a 0 (zero).

4.13 — Aporte de Capital Préprio

A premissa de aporte de capital inicial prevé montante equivalente a
10% do CAPEX a ser investido no projeto, distribuido ao longo dos primeiros cinco anos
do contrato. Foi considerada também a hipdtese de aporte de capital proprio em caso
de fluxo de caixa negativo ao acionista, que nao possa ser coberto com o fluxo de caixa
da operacao, levando em conta a existéncia de manutencdo de caixa minimo
operacional.
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4.14 — Distribuicdo de Dividendos

A premissa de distribuicdo de dividendos esta prevista em funcédo da
ocorréncia de fluxo de caixa positivo ao acionista, com possibilidade de retirada em
montante até 100% do lucro liquido. Restringiu-se, no entanto, que as retiradas sé
poderdo ser feitas a partir do periodo de payback do projeto. Quando se tratar do ultimo
ano do contrato, estipulou-se a retirada integral do caixa acumulado.
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5 — Resultados

Esta secdo apresentara a analise dos resultados obtidos para os
cenarios A (concessao sob regime de exclusividade) e B (concessao sob regime de
nao exclusividade). A diferenca observada nos resultados de cada cenario € explicada

pelo tamanho do mercado (demanda), dado que a economia de escala € um elemento
importante nesta atividade.

5.1 — Cenario A: Concessao sob regime de Exclusividade

A partir das premissas descritas nas se¢des anteriores, no Cenario A, o VPL
do fluxo de caixa desalavancado descontado pelo WACC de 9,08% ao ano (em termos
reais) € positivo em R$ 622.915.488. Ou seja, a concessdo sob o regime de
exclusividade é econO6mica e financeiramente viavel. Este valor ainda ndo contempla
os valores de outorgas para o Estado de Sao Paulo.

Figura 41 — Evolugdo do Fluxo de Caixa Desalavancado (Cenario A, antes da inclusao de outorgas)

FLUXO DE CAIXA DESALAVANCADO

R$ 2.500.000.000,00

R$ 2.000.000.000,00

R$ 1.500.000.000,00

R$ 1.000.000.000,00

R$ 500.000.000,00
RS - .___..-lllIIIlIlllll

-R$ 500.000.000,00

T NN <N O NN OO A AN N O ~N0 O O
OOOOOOOOOHHHHH\—!HHHHN
fffssssssggegeeezeeee

A << < << I I <I<I<
M Fluxo de Caixa Livre da Empresa Fluxo de Caixa Livre Acumulado

Elaboragéo: Pezco Economics.

Nesse cenario, é possivel contemplar uma combinagédo entre outorga
fixa minima de R$ 170.000.000 e outorga variavel minima de 9,95% sobre a receita
anual da concessionaria (netwin). Sob estas condi¢ées de outorga, a TIR do projeto
seria equivalente ao WACC estimado, tornando o VPL do fluxo de caixa desalavancado

igual a zero. O payback seria de cerca de 13 anos e, com isso, 0 prazo sugerido para
a concesséo é de 20 anos.
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Figura 42 - Evolugéo do Fluxo de Caixa Desalavancado (Cenario A, apds a inclusédo de outorgas)

FLUXO DE CAIXA DESALAVANCADO

RS 1.000.000.000,00

R$ 800.000.000,00
R$ 600.000.000,00
R$ 400.000.000,00
R$ 200.000.000,00
RS - e NN e
l | |
-R$ 200.000.000,00 I
-RS$ 400.000.000,00
-R$ 600.000.000,00
$£ 555555522 22¢22¢g2¢2¢22°¢
A A A CC A CCCICC

B Fluxo de Caixa Livre da Empresa Fluxo de Caixa Livre Acumulado

Elaboragédo: Pezco Economics.

Ao longo dos 20 anos sugeridos para o periodo desta concesséo, a
estimativa € que sejam repassados cerca de R$ 2.110.627.995 em outorgas fixa e
variavel, além de R$ 1.992.801.931 em repasses para o financiamento de programas
sociais. Da arrecadagdo bruta total, estimada em R$ 39.856.038.268, seriam
repassados cerca de 10,3% para o Estado de Sdo Paulo entre outorgas e repasses.

O payout estimado de cerca de R$ 18.358.583.712 em 20 anos é
equivalente a 46,06% da arrecadagao bruta total.

No caso base, em que os impostos indiretos (PIS, COFINS e ISS)
incidem sobre a arrecadacé&o bruta total, ou seja, incluindo o payout e os repasses ao

Estado de Sao Paulo, o conjunto destes tributos seria de cerca de R$ 5.679.485.504,
equivalente a 14,25% da arrecadacao bruta total.

5.1.1 — Analise de Sensibilidade

Esta subsecdo apresenta uma analise de sensibilidade da TIR do
projeto as oscilagdes no tiquete médio, no payout, no prazo da concessao, no CAPEX
e no OPEX (combinados) e nas combinagdes de outorgas fixa e variavel. A analise foi
realizada para o caso base, em que a base de calculo dos impostos indiretos € sobre a
arrecadacao bruta total, ou seja, incluindo payout e repasses ao Estado de Sdo Paulo.

Os efeitos das oscilagdes nas variaveis sobre a TIR do projeto estéao
ilustrados nas tabelas a seguir:
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Figura 43 — Analise de Sensibilidade — TIR x Tiquete Médio

Ticket
médio

TIR

-30% 3,38%

-20,0% 5,54%

-10,0% 7,42%

0,0% 9,08%

10,0% 10,57%

20,0% 11,95%

30,0% 13,22%

Elaboracdo: Pezco Economics.

Figura 44 — Analise de Sensibilidade — TIR x Payout

Maximo

Progndéstico 42% 43,35% 45%

Instantanea 50% 53% 55%
Desportiva 60% 62% 63%
TIR 12,5% 9,1% 5,2%

Elaboragéo: Pezco Economics.

Figura 45 — Analise de Sensibilidade — TIR x Prazo da Concessao

Cenario A
Prazo TIR
(anos)

10 2,39%
15 7,56%
20 9,08%
25 9,68%
30 9,86%

Elaboragéo: Pezco Economics.
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Figura 46 — Anélise de Sensibilidade — TIR x CAPEX/OPEX
-5% 0% 5% 10%
20% 14,89 | 13,97 | 13,11 | 1229 | 11,51 | 10,77 | 10,06 | 9,38 | 8,73
% % % % % % % % %
14,17 | 13,28 | 12,45 | 11,65 | 10,89 | 10,17 8,81 | 8,17
- o 3 ) 3 ) b ) 0 3 )
5% % % % % % % 9,48% % %
13,46 | 12,60 | 11,79 | 11,02 | 10,28 8,25 | 7,62
- o 3 ) 3 ) 3 0 0 3 )
10% % % % % % 9,57% | 8,90% % %
12,77 | 11,94 | 11,15 | 10,39 7,69 | 7,08
- o H ) H ) 0 O 0 H )
5% % % % % 9,67% | 8,99% | 8,33% % o
12,08 | 11,28 | 10,51 7,13 | 6,54
0% % % % 9,78% | 9,08% | 8,40% | 7,76% % o
11,41 | 10,63 6,58 | 6,00
5% % % 9,88% | 9,17% | 8,48% | 7,82% | 7,19% % %
10% 12}75 9,99% | 9,26% | 8,56% | 7,89% | 7,25% | 6,63% 6;?3 5:;6
o (0] (o}
15% 12}09 9,35% | 8,64% | 7,96% | 7,31% | 6,68% | 6,07% 5;;9 4:,/92
(o] (o] (o}
0 9,44% | 8,72% | 8,03% | 7,36% | 6,72% | 6,11% | 5,51% 4;?4 4(’39
(o] (o}
Elaboragéo: Pezco Economics.
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Figura 47 — Analise de Sensibilidade — TIR x Combinac¢do de Outorgas Fixa e Varidvel

Outorga fixa R$ R$ R$ R$ R$

Outorga variavel 50.000.000 100.000.000 150.000.000 200.000.000 250.000.000

0% 24,6% 22,0%

1,00% 26,8% 23,5% 21,0% 19,0% 17,4% 16,1%

2,00% 25,4% 22,3% 19,9% 18,1% 16,5% 15,2%

3,00% 24,0% 21,1% 18,8% 17,1% 15,6% 14,3%

4,00% 22,6% 19,9% 17,8% 16,1% 14,7% 13,5%

5,00% 21,2% 18,6% 16,6% 15,0% 13,7% 12,6%

6,00% 19,8% 17,4% 15,5% 14,0% 12,7% 11,6%

7,00% 18,3% 16,1% 14,3% 12,9% 11,7% 10,7%

8,00% 16,8% 14,7% 13,1% 11,8% 10,6% 9,7%

9,18% 15,0% 13,1% 11,6% 10,4% 9,4% 8,5%

10,00% 13,7% 12,0% 10,6% 9,4% 8,4% 7,6%

11,00% 12,1% 10,5% 9,3% 8,2% 7,3% 6,5%

12,00% 10,5% 9,1% 7,9% 6,9% 6,1% 5,3%

13,00% 8,8% 7,5% 6,4% 5,5% 4,8% 4,1%

Elaboragéo: Pezco Economics.

5.2 — Cenario B: Concesséao sob regime de Nao Exclusividade

Nesta se¢ao, serao apresentados os resultados obtidos para o Cenario
B, para cada Cluster (1 e 2).

5.2.1 — Andlise do Cluster 1 (regido sul/leste)

No Cluster 1, o VPL do fluxo de caixa desalavancado descontado pelo
WACC de 9,08% ao ano (em termos reais) é positivo em R$ 471.886.008. Ou seja, sob
o regime de nao exclusividade, a concessao deste Cluster é econbémica e
financeiramente viavel. Este valor ainda ndo contempla os valores de outorgas para o
Estado de Sao Paulo.
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Figura 48 — Evolugéo do Fluxo de Caixa Desalavancado (Cenario B — Cluster 1, antes da inclusdo de
outorgas)
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Elaboragéao: Pezco Economics.

Neste Cluster, é possivel estabelecer uma outorga fixa inicial de R$
150.000.000 e uma outorga variavel minima de 8,87% sobre a Receita Bruta da
Concessionaria (netwin). Com esta combinacédo, a TIR do projeto seria equivalente ao
WACC calculado para esta concesséo, igualando o fluxo de caixa do projeto a zero,
quando descontado pelo custo médio ponderado do capital.

Figura 49 — Evolugdo do Fluxo de Caixa Desalavancado (Cenario B — Cluster 1, apds a inclusdo de
outorgas)
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Elaboragéo: Pezco Economics.
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O fato de o Cluster 1 ser formado pelos municipios mais populosos e
desenvolvidos do Estado de Sao Paulo, a viabilidade operacional, econémica e

financeira é similar ao observado no Cenario A. Entretanto, a operacao neste caso é

menos eficiente do que a observada no Cenario A, em que a economia de escala é
mais evidente.

5.2.2 — Andlise do Cluster 2 (regido norte/oeste)

Composto por uma maior quantidade de municipios, mas com
representatividade populacional inferior a um terco do Estado e distribuida em uma area
maior, as economias de escala inerentes para esta atividade ndo sao observadas e,
consequentemente, os resultados para o Cluster 2 indicam que nao ha viabilidade

econbmica e financeira, dado que o VPL dos fluxos de caixa desalavancado e
descontado pelo WACC é negativo.

Figura 50 — Evolugdo do Fluxo de Caixa Desalavancado (Cenario B — Cluster 2, antes da incluséo de
outorgas)

FLUXO DE CAIXA DESALAVANCADO

RS 50.000.000,00
Rs_ I . — - H N E =
-R$ 50.000.000,00 ||I
-R$ 100.000.000,00
-R$ 150.000.000,00
-R$ 200.000.000,00
-R$ 250.000.000,00
-R$ 300.000.000,00
-R$ 350.000.000,00
A ANN <N O N0 OO A AN M DO N 0 O O
O 0000000099 dddododddoddddd
f2Z2ZsZzZgggegegezgsee
CACECCCCICCCICC

M Fluxo de Caixa Livre da Empresa M Fluxo de Caixa Livre Acumulado

Elaboragéo: Pezco Economics.

5.3 — Analise Comparativa entre os Cenarios A e B

Com base nos resultados obtidos em cada Cenario, esta se¢céo faz uma
analise comparativa de ambos. A tabela a seguir reune os principais elementos:

G2
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Figura 51 — Tabela comparativa entre os Cenarios A e B — principais numeros

Cenario B

Cenario A

Cluster 1

(o [VIS (=1

ARRECADAGAO 39.856.038.268 | 32.079.835.312 | 7.776.203.316
PAYOUT 18.358.583.712 | 14.776.678.444 | 3.581.905.268
REPASSE 1.992.801.931 1.603.991.766 388.810.166
OUTORGA TOTAL 2.110.627.995 1.542.143.979 0
NETWIN

(Concessionaria)

19.504.652.985

15.699.165.102

3.805.487.882

CAPEX

801.164.500

634.642.900

174.726.100

OPEX

9.382.303.840

7.792.621.932

2.816.835.621

Elaboragéao: Pezco Economics.

Os numeros apresentados nesta tabela corroboram com a hipétese de
que as economias de escala sao relevantes para a viabilidade econdmico-financeira
desta atividade. Observa-se que o conjunto dos custos incorridos em investimento e na
operagao, no Cenario B, sob regime de n&o exclusividade, s&o superiores em cerca de
1% e 13%, respectivamente, em relagdo ao observado no Cenario A, sob o regime de
exclusividade.

Assim, percebe-se que a concessao sob o regime de exclusividade
viabilizaria maior potencial de arrecadagdo com outorgas e repasses. Dessa
forma, é preferivel que a concesséo seja sob o regime de exclusividade, ou seja, um
unico operador para explorar o servico publico de loteria estadual em todas as
modalidades.

5.4 — Analise da Outorga sob a hipotese de deducdo do payout e dos
repasses da base de calculo dos impostos indiretos (PIS e COFINS)

Considerando a hipotese de alteracao no entendimento sobre a base
de tributacédo do PIS e do COFINS, a tabela a seguir ilustra o potencial cenario para a
combinagdo de outorgas fixa e variavel para o Estado de S&o Paulo. Os valores da
tabela representam combinagdes possiveis de novas dimensdes de outorga fixa e
variavel que viabilizariam a concesséo, sob a dética de TIR igual ao WACC, de 9,08%.
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Figura 52 — Combinagéo entre outorgas fixa e variavel, em um contexto de tributacdo do PIS e da
COFINS sobre o netwin
e o i & i o

variévgel 200.000.000 300.000.000 400.000.000 500.000.000 600.000.000

0% 40,60% 26,04% 22,48% 19,85% 17,78% 16,09%
2,00% 38,05% 24,51% 21,15% 18,64% 16,67% 15,06%
4,00% 35,47% 22,94% 19,77% 17,40% 15,53% 13,99%
6,00% 32,88% 21,33% 18,36% 16,12% 14,34% 12,88%
8,00% 30,24% 19,67% 16,89% 14,79% 13,11% 11,73%
10,00% 27,57% 17,95% 15,37% 13,40% 11,82% 10,52%
12,00% 24,85% 16,16% 13,78% 11,95% 10,48% 9,25%
14,00% 22,06% 14,29% 12,11% 10,42% 9,05% 7,91%
15,00% 20,64% 13,32% 11,24% 9,62% 8,31% 7,21%
16,00% 19,20% 12,33% 10,35% 8,80% 7,54% 6,49%
17,00% 17,73% 11,30% 9,42% 7,95% 6,75% 5,74%
18,00% 16,23% 10,24% 8,47% 7,07% 5,93% 4,96%
19,00% 14,70% 9,15% 7,48% 6,16% 5,07% 4,15%
20,00% 13,14% 8,02% 6,45% 5,20% 4,17% 3,30%

Elaboragao: Pezco Economics.
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6 — Value for Money

O Value for Money consiste em metodologia de identificacédo e
mensuragao de custo-beneficio. Desta forma, trata-se de ferramenta que visa auxiliar
no processo de decisdo quanto a forma de contratacdo a ser empregada para a
prestagdo de um servico publico. De maneira sintética, buscamos responder a seguinte
questdo: € mais vantajoso inverter determinado investimento por meio de parceria
concessao ou por meio de realizagao direta pelo poder publico (caso da Lei N° 8.666).

Para realizar tal avaliagdo, fazemos uso de ferramenta de comparagao
entre as duas alternativas, a saber, o Public Sector Comparator (PSC), ou comparador
do setor publico, que seria uma representacao de eficiéncia da atuacao do setor publico
em caso de operagao direta. O fluxograma abaixo detalha este desenvolvimento. O
termo PPP foi empregado em seu sentido mais amplo, conforme a literatura académica,
tratando da atuagdo do setor privado, em conjunto com o poder publico, para a
prestacao de servigos.

Figura 53 — Fluxograma de Value for Money
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Elaboragéo: Pezco Economics.
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Existe duas técnicas principais para o Value for Money: Value for Money
Qualitativo e Value for Money Quantitativo. Para garantir a maior completude de
analise, ambas as técnicas serdo abordadas, buscando versar sobre todos os aspectos
relevantes ao projeto.

6.1 — Value for Money Qualitativo

O Value for Money Qualitativo é realizado por meio da elaboragado de um
quadro de indicadores, identificando elementos de interesse da administragao publica.
Assim, sao atribuidas diferentes ponderag¢des a cada elemento contido no quadro.

Neste estudo, foram estabelecidos 5 (cinco) grupos de indicadores:

a.Financeiro;

b.Transferéncia de riscos a iniciativa privada;
c.Qualidade na prestacao dos servicos;
d.Prazos e;

e.Complexidade administrativa.

Para cada grupo foram atribuidos pesos de maneira uniforme — os
detalhes de cada indicador, bem como seus fundamentos qualitativos estéo
apresentados na tabela abaixo. As notas atribuidas a cada modalidade de prestacao
de servicos (PPP ou PSC) devem somar 10 (dez) pontos em cada categoria de
avaliacdo, de maneira que as notas distribuidas entre PPP e PSC sejam
complementares. A analise de Value for Money € desenvolvida a partir dos resultados
do estudo de viabilidade econémico-financeira.

(Segue tabela na proxima pagina)
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Figura 54 — Resultados do Value for Money Qualitativo

Scorecard de Quesitos Qualitativos Fator de~ COrlcess PS
Ponderagao ao (o
Financeiro 20,00% 5,80 4(’)2
. ~ . . 10 (maior capacidade) e 0 (menor
Capacidade de Obtencao de Financiamento 4.00% 8 2 capacidade)
Custos Financeiros 4,00% 2 8 10 (menor custo) e 0 (maior custo)
Custos Tributarios 4,00% 3 7 10 (menor custo) e 0 (maior custo)
Gastos com CAPEX 4,00% 8 2 10 (menor custo) e 0 (maior custo)
Gastos com OPEX 4,00% 8 2 10 (menor custo) e 0 (maior custo)
Transferéncia de Riscos ao Setor Privado 20,00% 8,40 166
Riscos Operacionais 10 (maior transferéncia) e 0 (menor
P 4,00% 9 1 transferéncia)
. . . 10 (maior transferéncia) e 0 (menor
Riscos de Financiamento 4.00% 8 2 transferéncia)
Riscos Tecnoléaicos 10 (maior transferéncia) e 0 (menor
9 4,00% 10 0 transferéncia)
. 10 (maior transferéncia) e 0 (menor
Risco de Sobrecusto 4,00% 10 0 transferéncia)
Exigéncias Reaulatorias 10 (maior transferéncia) e 0 (menor
9 9 4,00% 5 5 ftransferéncia)
. . 2,5
Qualidade do Servigo 20,00% 7,50 0
= . 10 (maior manutengéo) e 0 (menor
Manutencgao Adequada das Facilidades 10,00% 10 0  manutengsio)
Fiscalizagdo na Prestagao dos Servigos 10,00% 5 5 :igc(ar:::;c;réfcl)s)callzagao) e 0 (menor
Prazo 20,00% 7,00 360
Tempo até Finalizagéo do Investimento em
Capital Fisico 6,67% 8 2 10 (menor tempo) e 0 (maior tempo)
Tempo para Obtencao de Financiamento 6,67% 5 5 10 (menor tempo) e 0 (maior tempo)
Tempo para Adaptagdes na Prestacao de
Servigos 6,67% 8 2 10 (menor tempo) e 0 (maior tempo)
. - . 5,5
Complexidade Administrativa 20,00% 4,50 0
Custo de Gestao Contratual 10,00% 1 9 10 (menor custo) e 0 (maior custo)
Outros Custos de Transagéo em Geral 10,00% 8 2 10 (menor custo) e 0 (maior custo)
3,3
NOTA FINAL 100,00% 6,64 6

Elaboragéo: Pezco Economics.

Apresentado o quadro, serdo explicadas as caracteristicas de cada indicador

abordado.
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6.1.1 — Indicadores de Analise

6.1.1.1 — Financeiro

a.

Os indicadores da categoria financeiro se referem a economia de recursos em
funcdo da modalidade escolhida:

Capacidade de obtencdo de financiamento (10 para maior capacidade): a
obtencdo de financiamento por empresa privada tende a ser mais célere,
especialmente no caso de empresas que integram grupos econdmicos
financeiramente sélidos. O contraponto € que as empresas privadas podem, sob
determinadas politicas de governo, ter menor capacidade de acesso as linhas
oficiais de financiamento subsidiado - estas podem, em determinadas
circunstancias, ser direcionadas com exclusividade ou preferéncia aos
prestadores sob controle publico — mesmo considerando a elevada burocracia
atribuida ao acesso destas alternativas de financiamento, que requer expertise
em realizagao de projetos e pleitos de financiamento.

Custos financeiros (10 para menor custo): em complemento ao indicador anterior,
empresas privadas tendem a ter menor acesso a linhas de financiamento com
menor custo, dado seu diminuto alcance a linhas subsidiadas.

Custos tributarios (10 para menor custo): a tributacdo tende a favorecer a
prestacdo do servigo diretamente pela Administracdo Publica ou mesmo sob a
forma autarquica. A forma societaria de Sociedade Andénima de capital fechado
declina das vantagens tributarias mencionadas. Isso ocorre ndo apenas pela
incidéncia dos mais diversos mecanismos tributarios sobre os demonstrativos
financeiros do agente privado, mas também pela exponenciagao que se faz dos
tributos pagos pela taxa de remuneragao pelo custo de oportunidade ao trazer os
fluxos de caixa, gerados pela operacao, a valor presente.

Gastos com CAPEX (10 para menor custo): a modalidade de concessao tende a
apresentar o menor custo possivel por dois fatores. O primeiro deles consiste em
diminui¢cdo dos custos pelos incentivos de leildo, algo ndo exclusivo a modalidade,
dado que a execugao do servigco de maneira direta pelo setor publico (Lei N°
9.666) também conta com tal mecanismo. O segundo fator, no entanto, é o que
leva a vantagem da concessao, sendo este o mecanismo de apropriacédo dos
ganhos de eficiéncia por parte do parceiro privado. Dessa forma, caso sejam
poupados custos, a concessionaria podera maximizar lucros.

Gastos com OPEX (10 para menor custo): o raciocinio empregado neste
dispositivo é semelhante ao anterior, ndo sendo necessarias maiores explicagdes.
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6.1.1.2 — Transferéncia de Riscos ao Setor Privado

a.

Riscos operacionais (10 para maior transferéncia): os riscos operacionais podem
ser transferidos ao parceiro privado por definicido do contrato de concessao,
eximindo a administragao publica de arcar com custos excessivos ou ineficiéncias
operacionais.

Riscos de financiamento (10 para maior transferéncia): os riscos de financiamento
podem ser majoritariamente transferidos ao parceiro privado em uma concesséo.
Riscos tecnolégicos (10 para maior transferéncia): as empresas privadas operam
em ambiente de competicdo por mercados (competi¢cao ex ante), que tende a criar
pressao pela incorporagao de novas tecnologias e inovagdes em geral, de forma
a possibilitar a incorporagdo de novas concessdes ao portifdlio do grupo
econdmico operador.

Riscos de sobrecusto (10 para maior transferéncia): riscos de sobrecusto tendem
a ser minimizados na modalidade de concessao pelos incentivos estipulados,
dado que tal ocorréncia levaria a uma redugao da margem do empreendimento.
Exigéncias regulatérias (10 para maior transferéncia): exigéncias regulatdrias,
como obtencdo de licencas, permissdes e autorizagdes tende a ser semelhante
em ambas a modalidades, dado se tratar de um mesmo objeto de atuacdo em
termos de operacéo.

6.1.1.3 — Qualidade do Servigco

a.

Manutengdo adequada das facilidades (10 para maior manutencdo): a
contratualizacdo da exploracdo dos servigos lotéricos, incluindo tanto
investimentos quanto operagao dos servigos, permite maior capacidade de
enforcement das variaveis de eficiéncia pela entidade reguladora ou pelo poder
concedente, mesmo quando apenas em ambiente de persuasdao moral por
comparagao de indicadores (método conhecido entre os reguladores por
regulagdo Sunshine), mas com poder ainda maior quando se utilizam
instrumentos regulatorios mais efetivos.

Fiscalizagdo na prestacéo dos servigos (10 para maior fiscalizagado): fiscalizagéo
tende a ser mais eficiente sob regimes de atendimento a métricas especificas.
Além disso, incentivos dados pela contratualizacéo de riscos, indicadores e boas
praticas a serem seguidas promovem a adequada fiscalizagao.

6.1.1.4 — Prazo

a.

Tempo até finalizacado dos investimentos em capital fisico (10 para menor tempo):
os prazos de construgao da infraestrutura sdo excessivamente dilatados sob a
prestacdo direta pelo ente publico, chegando-se ao extremo de alguns
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investimentos de capital levarem décadas ou nao serem efetivamente realizados,
mesmo apods seu planejamento.

b. Tempo para obtenc&o de financiamento (10 para menor tempo): os prazos para
obtencdo de financiamento dos projetos de investimento sob a Administracao
Publica séo tipicamente mais largos, em parte pela tendéncia ao uso de linhas de
financiamento em modalidades de fomento publico. Mesmo no caso de fontes
multilaterais ou acesso direto a mercados financeiros e de capitais, ha
necessidade de diversos procedimentos administrativos, com maior consumo de
tempo.

c. Tempo para adaptagdes na prestagao de servicos (10 para menor tempo): a
adaptagao frente as contingéncias operacionais, tecnologicas e culturais € mais
lenta na Administragdo Publica em comparacdo com empresas privadas,
especialmente por conta dos incentivos microeconémicos envolvidos, como o de
maximizagao do lucro.

6.1.1.5 — Complexidade Administrativa

Custo de gestdo contratual (10 para menor custo): a gestdo do contrato de
concessao apresenta custos sensivelmente mais elevados em relagdo a
prestacao direta ou sob controle de empresa estatal. Isso ocorre, por exemplo, em
funcao de pleitos e analises de recomposi¢ao de equilibrio econémico-financeiro
de contrato.

Outros custos de transagdo em geral (10 para menor custo): o contrato de
concessao traz novos custos de transacado entre o parceiro publico e privado,
como por meio de contratacdo de agentes especializados na realizagao de
interfaces entre os dois entes, como advogados e economistas. Entretanto, o
contrato de concessao economiza outros custos de transagdo que seriam
incorridos com o feixe de contratos de curto prazo necessarios a construcao e
operacao da infraestrutura relacionada a prestagao dos servigos de loteria.

6.1.2 — Resultados

A nota final, calculada através de média ponderada, atribuida a
modalidade de concesséao foi de 6,64, superior a nota para a modalidade de PSC, de
3,36. Portanto, a analise qualitativa recomenda a concessao deste projeto como a
alternativa mais adequada.
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6.2 — Value for Money Quantitativo

Para a analise do Value for Money Quantitativo, utiliza-se uma
abordagem econdmico-financeira, de maneira a estimar, em termos de fluxos de caixa,
o impacto da realizagdo do projeto pela via direta (PSC) ou pela via de concessao ao
setor privado. Assim, foram estimadas as receitas e os custos de ambas as
modalidades ao longo de tempo, com a projegao dos fluxos de caixa gerados pelo
projeto, trazido a valor presente sob a 6tica do custo de capital (ou custo de
oportunidade) do setor publico. Dessa maneira, 0 método de contratagdo mais eficiente
sera aquele que apresentar maior valor presente liquido (VPL).

Além disso, foi analisado o custo-beneficio sob a 6tica da arrecadacgao
do setor publico. Nesta abordagem complementar, foram estimados os fluxos de caixa
que seriam arrecadados pelo setor publico em cada um dos cenarios, seja de operagao
direta (PSC) ou concesséo, permitindo compreender a vantajosidade de cada situagéo.
Os fluxos de caixa sao trazidos a valor presente para a devida comparagao, utilizando
a medida de custo de oportunidade do setor publico.

Todas as analises de Value for Money consideraram apenas o Cenario
A, de concessao dos servicos publicos de loteria estadual sob regime de
exclusividade, dadas as conclusdes apresentadas na secéo 5.

6.2.1 — Premissas e Resultados

A analise de custo-beneficio baseou-se nas mesmas premissas de
receitas e custos para os setores publico e privado, considerando o mesmo custo de
investimento em capital fisico, com market share potencial de, no maximo, 33%, em um
contexto em que a Caixa Loterias seria o participante lider de mercado.

A diferengca, no entanto, centrou-se no aspecto de eficiéncia
operacional, de modo que o ritmo de expansao dos PDV apresentado pelo setor publico
seria menor em relagdo ao privado. A modelagem levou em conta os dados
operacionais disponiveis da Caixa Loterias, no relatério “A Sorte em Numeros”8.
Segundo o relatério, a Caixa tem apresentado ritmo decrescente de expanséo de PDV.
Para fins de modelagem, foi adotado o maior ritmo operacional apresentado pela Caixa,
com base nas informacdes disponiveis. Este ritmo corresponde a instalagao de 1.289
PDV em um ano, ou aproximadamente 107 PDV por més, referente ao ano de 2009.

8 CAIXA ECONOMICA FEDERAL. Caixa Loterias. Disponivel em:
https://www.caixa.gov.br/Downloads/loterias-relatorios-
anuais/Loterias Caixa relatorio 2009 PORTUGUES.pdf. Acesso em: 04 de outubro de 2021.
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Para fins de comparagao, este estudo prevé a instalacdao de PDV em
ritmo médio de 875 por més para o operador privado, permitindo um crescimento de
receitas mais acelerado pelo maior e mais rapido acesso ao market share disponivel.
Da mesma forma, o setor publico nunca pode atingir o seu potencial maximo de market
Share com relagao as vendas em PDVs, o que nao se aplica as vendas online, sendo
estas ultimas iguais, em termos de premissas, ao do privado.

O fluxo de caixa estimado para o setor privado é de R$ 674.956.765,30,
enquanto para o setor publico este fluxo esta estimado em R$ 103.013.956,78, ambos
trazidos a valor presente pela Taxa Social de Desconto®, de 8,5% a.a. A vantajosidade da
concessdao do servico publico de loteria estadual ao setor privado esta evidente na
superioridade econdmico-financeira, equivale a R$ 571.942.808,53. Os resultados estdo na
tabela abaixo.

Figura 55 — Resultados do Value for Money Quantitativo — 12 Abordagem

Setor Publico Concessao
Valor Presente Liquido dos Fluxos de Caixa Livres da Empresa | R$ 103.013.956,78 | R$ 674.956.765,30
Value for Money (custo-beneficio) - R$ 571.942.808,53

Elaboragéo: Pezco Economics.

A segunda abordagem, também quantitativa, esta fundamentada em
métodos e ferramentas de finangas corporativas, e tem como objetivo estimar os
ganhos do setor publico em termos de fluxos de caixa arrecadados. O objetivo é
dimensionar o montante potencial a ser auferido pelo setor publico no caso da
prestacao direta e no caso de concessao.

No cenario de prestacao direta pelo setor publico, contaria-se apenas
com os fluxos de caixa livres equivalentes ao acionista. No cenario de concessao, o
setor publico contaria com a arrecadacao potencial de outorga fixa e fluxos de outorga
variavel ao longo do tempo. Os resultados s&o apresentados a seguir, considerando os
fluxos de caixa trazidos a valor presente pela Taxa Social de Desconto de 8,50% a.a.

° MINISTERIO DA ECONOMIA. Notas Técnicas. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-
br/centrais-de-conteudo/publicacoes/notas-tecnicas/2020/nt_taxa-social vf.pdf/view. Acesso em: 04 de
outubro de 2021.
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Figura 56 — Resultados do Value for Money Quantitativo — 22 Abordagem

Setor Publico

Concessao

Valor Presente Liquido da Outorga Fixa

R$ 156.682.027,65

Valor Presente Liquido da Outorga Variavel

R$ 760.451.029,07

Valor Presente Liquido dos Fluxos de Caixa Livres ao
Acionista

R$ 111.964.285,10

SOMA

R$ 111.964.285,10

R$ 917.133.056,72

Value for Money (custo-beneficio)

R$ 805.168.771,62

Elaboracao: Pezco Economics.

Fica evidente o beneficio da concessao do servigo publico de loteria no
Estado de Sao Paulo em relagao a prestacao direta pelo setor publico, tanto sob a 6tica
da eficiéncia e geragao de valor, quanto sob o ponto de vista da arrecadagao do setor
publico. Além disso, deve-se considerar que, para o caso da segunda abordagem da
analise, o setor publico incorreria nos riscos operacionais e de demanda, além de
demandar uso de recursos nos primeiros anos da operacgao.
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7 — Consideracoes finais

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que o servigo publico de
loteria estadual do Estado de Sdo Paulo apresenta viabilidade econémico-financeira.
Entretanto, os estudos corroboraram com elementos identificados na referéncia da
literatura de economia de loterias, em que a economia de escala € um elemento
relevante para a eficiéncia do modelo de negécios deste servigo especifico.

Com base nos resultados, foi possivel concluir que o servigo publico de
loteria estadual apresenta viabilidade econdémico-financeira quando é realizado sob
condigdes similares as de monopdlio, em que a regulamentagdo se torna relevante.

No Cenario A, de concessao sob regime de exclusividade, os ganhos
de escala contribuem para a viabilidade econdmico e financeira da concessao. Nesse
cenario, ha oportunidade para definicdo de outorgas fixa e variavel ao Estado, com
valor minimo inicial de R$ 170.000.000 de outorga fixa e percentual minimo inicial de
9,95% para a outorga variavel, a incidir sobre a Receita Bruta da Concessionaria
(netwin).

No Cenario B, apenas o Cluster 1 apresenta viabilidade econdmico-
financeira, por ser composto pelos municipios mais desenvolvidos, mais populosos e
com proximidade geografica. Nesse caso, o valor minimo inicial para a outorga fixa foi
estimado em R$ 150.000.000, com percentual minimo inicial para a outorga variavel
em 8,87% sobre o netwin. O Cluster 2, por outro lado, ndo apresentou viabilidade
econdmico-financeira.

Apesar da viabilidade econdémico-financeira apenas do Cluster 1 no
Cenario B, a analise comparativa dos dois cenarios mostra que as economias de escala
inerentes a esta atividade favorecem o Cenario A, em que o servigo publico de loteria
estadual é concedido sob o regime de exclusividade. O custo com o investimento e com
a operacado € menor em cerca de 5% e 13%, respectivamente, no Cenario A (que
contempla todo o Estado de S&o Paulo) em relagdo ao Cluster 1 do Cenario B (que
contempla apenas a regido entre o sul e leste do Estado. Sob o regime de
exclusividade, além do uso racional dos recursos e da maior capacidade de cobertura,
o potencial de transferéncia de recursos ao Estado de Sdo Paulo € maior, seja via
repasse seja via outorgas.

Por fim, uma eventual alteracdo no entendimento sobre a parcela da
arrecadacado passivel de tributacdo pelo PIS e COFINS aumenta o potencial de
transferéncia de recursos para o Estado de S&o Paulo, além de melhorar a
competitividade da Concessionaria frente a potenciais concorrentes, especialmente do
segmento de produtos digitais.
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