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Objetivo

Este caderno abrangera os Estudos Econdmico-financeiros contendo os seguintes

principais topicos:

a. Modelo Econdmico-financeiro
b. Modelo do Negbcio

c. Estrutura de Financiamento
1. Arrecadagao Potencial no estado

Apresentaremos abaixo os impactos no potencial de mercado com diferentes premissas

e para cada modalidade de jogos.
1.1 Loteria Instantanea

Abaixo demonstramos a variagdo do mercado potencial da loteria instantdnea me meio
fisico em funcdo do indice de penetracdo e % gasto do PIB per capita, variando o indice de

penetracdo em 1% e 0,05 p.p do gasto médio, para mais e para menos.

O pior cenario representaria uma diminuicdo de 68% em relacdo ao cenério base e 0

cenario otimista reapresentaria 88% de aumento em relagao ao cenério base.

O mercado enderegavel calculado para o cenario base € de 1.5 milhdes de reais.

Gréfico 1.1 — Mercado Potencial em f (Penetragéo e % gasto PIB)

Teste de Sensibilidade - Mercado Potencial

indice de Penetragio

10,68% 11,68% 12,68% 13,68% 14,68%
0,06% 465.229.515 508.802.703 552.375.891 595.949.079 639.522.267
0,11% 852.920.778 932.804.956  1.012.689.134  1.092.573.311  1.172.457.489

% gasto do PIB

per capita 0,16% 1.240.612.041  1.356.807.209  1.473.002.376  1.589.197.544  1.705.392.711

0,21% 1.628.303.304  1.780.809.461  1.933.315.619  2.085.821.776  2.238.327.934
0,26% 2.015.994.566  2.204.811.714  2.393.628.861  2.582.446.009  2.771.263.156

Fonte: Elaborago Propria

Para a estimativa de vendas por meio do canal online foi considerado no periodo inicial
3,5% das vendas pelo canal fisico chegando a aproximadamente 6,7% em 2042, conforme
padrdes observados em operagdes internacionais.
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1.2 Progndsticos Numéricos

Abaixo demonstramos a variagdo do mercado potencial da loteria progndstico numérico
em meio fisico em fungéo do indice de penetragéo e % gasto do PIB per capita, variando o indice

de penetragdo em 1% e 10% do ticket médio anual por PdV, para mais e para menos.

O pior resultado representaria uma diminui¢do de 75% em ralag&o ao cenério base e o
melhor resultado reapresentaria 103% de aumento em relagdo ao cenario base. O mercado

enderecavel calculado para o cenario base é de R$ 305 milhdes de reais.

Grafico 1.2 — Mercado Potencial em f (Penetragéo e Ticket Médio Anual)

indice de Penetragio
% -0,08% 0,92% 1,92% 2,92% 3,92%
-20% 73.096 (10.560.890) 118.454.138 247.469.166 376.484.194 505.499.222
-10% 81.218 (11.734.323) 131.615.709 274.965.740 418.315.771 561.665.802
0% 90.242 (13.038.136) 146.239.676 305.517.488 464.795.301 624.073.113
( )
( )

Ticket Médio

Anual por PV | 100 | g.267 14.341.950 160.863.644  336.060.237  511.274.831 686.480.424

20% 109.193 15.776.145 176.950.008 369.676.161 562.402.314 755.128.467

Fonte: Elaboragéo Propria

Para a estimativa de vendas por meio do canal online para prognosticos numéricos foi
considerado no periodo inicial 3,5% das vendas pelo canal fisico chegando a aproximadamente

6,7% em 2042, conforme padrdes observados em operagdes do grupo Intralot.

1.3 Apostas Esportiva de quota fixa

Abaixo demonstramos a variagdo do mercado potencial da aposta esportiva de quota fixa
online em fung&o dos usuérios com acesso a internet e % gasto do PIB per capita, variando 5 p.p

e 0,05 p.p respectivamente, para mais e para menos.

O pior resultado representaria uma diminui¢do de 67% em ralagdo ao cenario base e o
melhor resultado reapresentaria 82% de aumento em relagdo ao cenério base. O mercado

enderecavel calculado para o cenario base é de R$ 2,8 milhdes de reais.
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Gréfico 1.3 — Mercado Potencial em f (%Acesso Internet e % Gasto PIB per capita)

Teste de Sensibilidade - Mercado Potencial - Online

% Acesso a Internet
71,00% 76,00% 81,00% 86,00% 91,00%
0,06% 910.117.064 974.209.815  1.038.302.566  1.102.395.317  1.166.488.068
0,11% 1.668.547.951  1.786.051.328  1.903.554.704  2.021.058.081  2.138.561.458
0,16% 2426.978.837  2.507.892.840  2.768.806.843  2.939.720.845  3.110.634.848
0,21% 3.185.409.724  3.409.734.353  3.634.058.981  3.858.383.610  4.082.708.238
0,26% 3.943.840.611  4.221.575.865 4.499.311.119  4.777.046.374  5.054.781.628

% gasto do
PIB per capita

Fonte: Elaboragéo Propria

Ja para a projecdo da arrecadagao das vendas de apostas esportiva de quota fixa em
meio fisico consideramos 0 mesmo canal de vendas da loteria de prognéstico numérico e com um
ticket médio por PdV de R$ 144k anual conforme observados em operagdes similares da Intralot

na ameérica latina.

Para o célculo de sensibilidade variamos o mercado potencial em fun¢do do nimero de

PdV e ticket médio por PdV. O mercado enderegavel para o cenario base é de R$ 487 milhdes.

Grafico 1.3.1 — Mercado Potencial em f (Qtde PdV e Ticket Médio Anual)

Teste de Sensibilidade - Mercado Potencial - Canal Fisico

Qtde de PdV
% 2.386 2.886 3.386 3.886 4.386
-20% 116.640 278.247.161 336.567.161 394.887.161 453.207.161 511.527.161
Ticket Médio -10% 129.600 309.163.512 373.963.512 438.763.512 503.563.512 568.363.512
Anual por 0% 144.000 343.515.014 415.515.014 487.515.014 559.515.014 631.515.014
PdV 10% 158.400 377.866.515 457.066.515 536.266.515 615.466.515 694.666.515
20% 174.240 415.653.167 502.773.167 589.893.167 677.013.167 764.133.167

Fonte: Elaboragéo Propria

1.4 Arrecadagéo Bruta Anual

Estimamos um valor total de 78,8 bilhdes de reais de arrecadagao bruta para o periodo de

concessao.

A planilha eletrénica que sera enviada juntos aos estudos, permitem simulagbes de
cenarios, alteracdes de pardmetros nas receitas, custos e despesas assim como demonstra todos

os reflexos envolvidos.

Grafico 1.4: Crescimento da Arrecadagéo Bruta Anual (em R$ MilhGes)
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1.4.1 Composigao da Arrecadagao 2023E vs. 2041E

Gréfico 1.4: Crescimento da Arrecadag&o Bruta Anual

2041E
2023E % "

m Prognostico

m Prognostico Online

m Aposta Esportiva Online
W Aposta Esportiva Retail

m|nstanténea

Instanténea Online

Fonte: Elaboragéo Propria

2. Receitas Acessorias e Prazo de Concessao

2.1 Receitas Acessorias

Conforme ja mencionado neste estudo, para a definicdo das receitas acessérias que
poderao ocorrer durante o contrato, sugerimos que tal discussdo se faca entre as partes durante
0 prazo do contrato, pois € muito dificil de mensurar estes possiveis eventos. Em caso de
ocorréncia destas possibilidades de receitas, obviamente de imediato devera ser levantada a
oportunidade, tanto por parte da contratada como por parte do governo e discutida em um grupo
especifico para a andlise de viabilidade econémica, os percentuais serédo definidos conforme a

elaboragéo da estrutura do negécio para atender a demanda.
2.2 Do prazo de concessao

Conforme também ja mencionado no caderno 01, de acordo com as premissas estudadas
e projecdes realizadas, sugerimos como prazo da concessao um periodo de investimentos de 6
meses (Pré-Operacional) iniciando em 01/07/2022 e como prazo de operagao do dia 01/01/2023

até 30/06/2042, totalizando o periodo total em 20 anos, conforme demonstrado na tabela abaixo.
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Prazo Proposto para a Concessao

Inicio Pré-operacional 01/07/2022
Tempo de Investimento 6 meses
Inicio da Concesséo 01/01/2023
Final da Concesséo 30/06/2042
Prazo da Concesséao 20 anos
Moeda de Projecao Real
Projecdes Realizadas Nominal

Fonte: Elaboragéo Propria

3. Investimentos pré-operacionais e Cronograma de Implantagao

Demonstraremos neste topico todos 0s gastos pré-operacionais necessarios para a
implantagéo da operagéo, assim como o cronograma contendo as atividades, subatividades

e descrigdo analitica de cada etapa.
3.1 Investimentos pré-operacionais

Abaixo relacionamos de forma sintética, ou seja, por grupo de despesas e tipos de

ativo fixo (Manutencédo e Operagao) para o periodo pré-operacional.
3.1.1 CapEx (Pré-Operacional)

Estimamos um gasto total de 161,8 milhdes de reais como investimentos necessarios

para os primeiros 6 meses de operacao divididos da seguinte forma:

Tabela 3.1.1: Investimento CAPEX (Pré-operacional)

Descrigao Tipo Valor
Hardware Operagéo 45.124.386
Méveis e utensilios Manutengdo 954.000
Computadores e periféricos Manutengao 1.451.840
Benfeitorias Manutengao 1.000.000
Outros Bens de Suporte Manutengao 450.000
Despesas pré-operacionais Manutengao 112.820.981
Capex total 161.801.207

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 3.1.2: Despesas pré-operacionais
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Despesa com Pessoal 15.250.456
Despesas com IT e Infraestrutura de rede 814.000
Despesas com Vendas 3.149.400
Despesas Administrativas 2527.200
Despesas com Leasing Operacional 2.967.000
Despesas com Marketing 75.000.000
Despesas com Insumos 5.000.000
Custos de empréstimos CPC 20 8.112.925
Total 112.820.981

Fonte: Elaboragéo Propria

3.1.3 Quantidade minima de PdV para o inicio de operagao.

E necessaria uma rede minima de 2.625 PdV credenciados e ativos para o inicio
da operacdo, ou seja, até dia 31/12/2022 os PdV deverdo estar com todos os equipamentos
disponiveis para a comercializagdo dos jogos, material publicitario instalados e operadores

treinados.
4. Cronograma de Implantagao

Abaixo demonstramos o cronograma das atividades necessarias para a

implantacéo do sistema de jogos no estado de S&o Paulo.

Os custos dos profissionais e investimentos necessarios estao inclusos nas despesas pré-
operacionais e investimentos de ativo fixo abordados no tépico 3.1” Investimentos pré-

operacionais” e detalhados em planilha eletrénica que sera enviada em anexo.

Grafico 04: Cronograma periodo pré-operacional

Fonte: Elaboragéo Propria
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41 Descricao das atividades e subatividades e aprovacoes necessarias fase pré-

operacional

Atividade
Plano de jogo

Plano de marketing

Captacao de pontos
venda

Implantagéo
Data Center

Preparagéo terminais

Desenvolvimento e
adaptagéo do software
de jogos

Implantagéo da
ferramenta de
relatorios

Homologagéo do
sistema e instalagéo de
terminais

Tabela 4.1: — Atividades de Implanta¢éo

Subatividade
Preparagéo e
apresentacao
Aprovagéo
Preparagéo e
apresentacado

N/A

Montagem e
configuragéo

Aprovagéo

Configuracédo

Aprovacao

N/A

N/A

Testes de
aceitacao

Instalagéo nos
pontos de venda

Descrigdo
Confecgéo, pela Contratada, dos planos de jogos a ser oferecido,
e apresentagdo dele a Contratante, minimo de 1 jogo por
modalidade.
Aprovagéo dos planos de jogos pela Contratante.

Confecgao, pela Contratada, do plano de marketing para os jogos
a serem oferecido, e apresentacédo dele a Contratante.

Captagao de pontos de venda em todo o Estado e formalizagao
dos contratos entre os pontos de venda e a Contratada.

Novos pontos de venda podero ser adicionados apds o término
desta atividade (bem como durante toda a vigéncia do contrato),
mas ao final da data estipulada para esta atividade é necessario
que ja se tenha atingido o nimero minimo de pontos de venda
estabelecidos para o periodo pré-operacional. Item 3.1.3
Indicagéo do local onde estéo instalados os dois Data Center e
suas condigbes de seguranga.

Aprovacédo das instalagdes dos dois Data Center em vistoria
pela Contratante.

Preparacéo dos terminais de apostas, realizando configuragdes
necessarias para 0 atendimento a todos os requisitos
estabelecidos neste estudo.

Aprovagdo dos terminais de apostas, em vistoria pela
Contratante, conforme requisitos do item 70.12. - Hardware.
Plano Operacional

Desenvolvimento ou adaptacéo do software de jogos, para que
atenda a todos os requisitos constantes neste estudo e as
particularidades do jogo a ser oferecido, conforme definido no
plano de jogo aprovado pela Contratante.

Instalagdo da ferramenta de geragéo de relatérios no ambiente
da Contratante, bem como a realizagdo de todas as
configuragbes necessérias para possibilitar a extracdo de
relatérios conforme os requisitos estabelecidos neste estudo
(tem 8.4. - Implantagdo de Sistema para Fornecimento de
Informagdes para Fiscalizagéo e Auditoria).

Envolve também a instalagdo dos componentes do software de
jogos necessérios para a emissdo pela Contratante dos relatérios
descritos no (Item 10.9.4. Funcionalidades de gestdo dos jogos)
Caderno. 02.

Testes de aceitagdo do sistema, a serem realizados pela
Contratante ou por terceiros indicados por esta, com o objetivo
de verificar se o sistema de jogos atende aos requisitos
estabelecidos neste estudo, excetuando- se aqueles do item
10.9.5. Requisitos de desempenho e 10.12. - Hardware.Plano
Operacional

Para que esta atividade tenha inicio, a Contratada devera
oferecer, 7 dias antes

Instalagéo dos terminais de apostas nos pontos de venda
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Testes de Testes de aceitacdo do sistema, a serem realizados pela

aceitagéo e Contratante ou por terceiros indicados por esta, com o objetivo

desempenho de verificar se o sistema de jogos atende aos requisitos
estabelecidos no item 10.9.5. Requisitos de desempenho. Plano
Operacional.

Para que esta atividade tenha inicio, a Contratada devera
oferecer toda a infraestrutura descrita no item 10.17 -
Infraestrutura necessaria aos testes de aceitagdo Plano
Operacional. (que deve ser a mesma infraestrutura ja
disponibilizada em tarefa anterior).

Treinamento Pontos de Venda Treinamento dos pontos de venda quanto as politicas e regras do
jogo bem como na correta operagdo dos terminais de apostas.

Contratante Treinamento da equipe da Contratante na utilizagdo da
ferramenta de geragao de relatérios (Item 8.4. - Implantagéo de
Sistema para Fornecimento de Informagdes para Fiscalizagéo e
Auditoria), na obtengao de relatérios de gestao a partir do sistema
de jogos (conforme item 10.9.4. Funcionalidades de gestéo dos
jogos) Plano Operacional. e na obtengdo de relatérios nos
terminais de apostas para fins de auditoria.

Atendimento Implantagao de Implantagdo de infraestrutura para atendimento, conforme
Infraestrutura descrito no (item 8.2 Implantagdo de Infraestrutura de

atendimento (0800 e por meios digitais). Plano Operacional.
Aprovagéo Aprovagéo do servigo de atendimento, pela Contratante quanto

ao local das instalagdes do servigo.

5. Orgamento CapEx
A composicao do dos gastos com CapEx foram segmentados da seguinte forma.

* Hardware

*  Mbveis e Utensilios

+  Computadores e Periféricos

+ Benfeitoria em Imdveis de Terceiros
+  Outros Bens de Suporte

+  Gastos pré-operacionais

Hardwares: Equipamentos relacionados ao sistema de jogos, terminais convencionais,
terminais de autoatendimento e monitores e ou televisores. Os custos projetados para os terminais
ja estdo contemplados todos os itens acessorios, como por exemplo, scanners, leitores digitais,

display etc., consideramos o custo do kit completo.

Para os grupos de moveis e utensilios, Computadores e periféricos, Benfeitorias em
imoveis de terceiro, outros bens de suporte e gastos pré-operacionais que s&o necessarios para




ntralot YY1 T}

Brasil

GOVERNODO ESTADO
| secretaria Gestdo

0 suporte da operagéo, estimamos os valores de acordo com a experencia que obtivemos quando
da implantagéo da operag@o em Minas Gerais.

No que diz respeito ao grupo de hardware, por se tratar de equipamentos tecnoldgicos a
contratada devera realizar reinvestimentos a cada 5 anos (RepEx), ou seja renovar o seu parque

operacional, a fim de manter a qualidade dos servigos prestados em relagéo a operagéo.

Desta forma estimamos o custo de CapEx no valor de BRL 414M, sendo deste total BRL
162,3M de gastos pré-operacionais e como RepEx (Reinvestimento) estimamos o valor de BRL
1.251B, perfazendo o valor total investido de BRL 1.666B

Gréfico 5: Investimentos CAPEX e REPEX (R$ Milhdes)

162,3

137,7

I 67,7

126,6

106,9 109,8

90,3 92,7
76,3 783 69.9 828 75,6
66,1 ' 63,9
59,1 ' 571
539 483
I ] I I I I

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042

m Total CapEX m Total RepEx

Fonte: Elaboragéo propria

6. Orcamento OPEX

As despesas e custos operacionais foram segmentados em Despesa de contrato,
Remuneragéo (Outorga), Custos variaveis e Despesas Fixas conforme iremos demonstrar nos

proximos topicos.

Os custos variaveis representaram um consumo de aproximadamente 54% da receita

liquida da contratada e as despesas fixas uma média de 9,5%, conforme demonstrado abaixo.

Gréfico 6: % Custo Variavel e Despesas Fixa vs. Receita Bruta da Contratada

10
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Fonte: Elaboragéo propria

6.1 Despesas de Contrato

+  Premiacgéo Atribuida (‘Pay-Out’)

+  Despesas com Marketing (Fundo de Marketing)

Estimamos um “pay-out” médio ao longo da operagéo de 67,8%, sendo 0 minimo de 60%
para a modalidade de prognésticos numéricos e Instantanea € um minimo de 75% para a

modalidade de aposta esportiva de quota fixa.

Para os gastos de marketing (Fundo de Marketing) consideramos 5% da arrecadagéo

bruta, conforme detalhado no item 7.1 “Remuneragao das partes” do plano operacional.
6.1.1 Repasse Outorga

Os repasses serdo remunerados com base na arrecadagao liquida, cabendo ao poder

publico 20,10% deste montante

Ao longo da concessao projetamos uma remuneragao a contratante no total de 4,3 bilhdes

de reais, abaixo apresentamos a evolugdo anual dos referidos repasses.

11
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Gréfico 6.1.1: Evolugdo Anual Repasse da Outorga (R$ MilhGes)

289,8
265,9271,6 27752536
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Fonte: Elaborago propria

6.2 Custos Variaveis
* Impostos sobre Faturamento

Foi projetado em relagao a receita bruta da contratada, ou seja, sobre a base de calculo
da receita liquida do contrato (Arrecadacdo Bruta — %Premiagdo Atribuida - %Fundo de

marketing).

Consideramos o percentual de 7,6% de COFINS, 1,65% de PIS e um percentual médio

de 5% para 0 ISS, devido as especificas legislagbes municipais.

Nota: Optamos pelo regime tributario do lucro real, uma vez que a presungao de lucro no
regime de lucro presumido para esta atividade & de 32%, valor este muito superior ao lucro

estimado desta operacao.
+  Custo com Comissdo Agentes

Estimamos um valor de 9% da arrecadacéo bruta paras as modalidades de prognéstico
numérico e instantanea e 6% para a modalidade de aposta esportiva de quota fixa, devido a

premiacao atribuida de 75% estimada para estes jogos.
+  Custos com Plataforma Operacional

A composicao dos custos de plataforma foi estimada em 1,5% da arrecadagéo bruta para
cada uma das modalidades, neste custo estéo inclusos a manutengéo da plataforma de sistema

de jogos e aplicativos para celulares e computadores.

+  Custo com Volante e Bobina Térmica
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Estimamos um valor médio de 1,6% sobre a arrecadacao bruta ao longo do periodo da
concesséo, este percentual foi baseado em operagdes internacionais similares do grupo Intralot e

na operagao da Intralot do Brasil em Minas Gerais.
+  Custo com Transmissao do Sorteio

Estes custos estdo relacionados a transmissdo de dados do modelo online-real time

proposto neste estudo.

Para o0 ano de 2023 foi projetado aproximadamente o valor de 205 milhdes de reais de
custo varidvel do projeto o que representa aproximadamente 9,6% da arrecadagao bruta, e 65%

da receita bruta da contratada.

Os impostos sobre faturamento e os custos com comisséo de agentes representam 87%

do total dos custos varidveis, conforme demonstrado no gréfico abaixo.

Gréfico 6.2: Composigao - Custos Variaveis — 2023 (R$ Milhares)

3807 - 2% 4.138 ;2%

21103
10%

= Impostos Faturamento

= Custo com Comissao Agentes

= Custos com Plataforma Operacional
Custo com Volante e Bobina Térmica

= Custo com Transmissdo do Sorteio

119.750 ; 59%

Fonte: Elaboragéo propria
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Gréfico 6.2.1: Evolugdo Anual - Custos Variaveis (R$ Milhdes)
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B Custo com Comissdo Agentes W Impostos Faturamento W Custos com Plataforma Operacional

Custo com Volante e Bobina Térmica Custo com Transmissdo do Sorteio

Fonte: Elaboragéo Prorpia

6.3 Despesas Fixas

Para o ano de 2023 foi projetado o valor de BRL 51,9M de despesas operacionais do
projeto o que representa aproximadamente 3,3% da arrecadagao bruta, e 29,5% da receita liquida

da contratada.

As despesas com pessoal representam aproximadamente 61% do total das despesas

operacionais, conforme demonstrado no grafico abaixo.

Gréfico 6.3: Composicéo - Despesas Operacionais (em R$ Milhares)

2521,2 ;5% 6.3453 ;12%

= Despesas com Pessoal

= Despesas Administrativas

= Despesas com Vendas
Despesas com Sistemas

= Despesas com Amrendamento Operacional

Gréfico 6.3: Evolugdo Anual - Despesas Operacionais (em R$ MilhGes)
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Fonte: Elaboragéo Prorpia

6.3.1 Detalhamento das despesas fixas

+ Despesas com Pessoal (por cargo)
« Conselho, Diretoria, Gerencia, Coordenagdo, Supervisdo, Analistas,
Representantes de Venda, Secretaria, Técnicos de manutengéo, Assistentes,

Operadores

+ Despesas Administrativas
«  Despesas com Terceiros (Servicos Advocaticios), Utilidades (Energia, Agua),
IPTU e Condominio, Viagens, Limpeza e Conservacgao, Vigilancia, Materiais

de Escritdrio, Outras Despesas Administrativas

Grafico 6.3.1: Composicao - Despesas Administrativas

= Despesas com Terceiros (Servigos Advocaticios)
= Utilidades(Energia, Agua)
= |PTU e Condominio

Viagens

u Limpeza e Conservagio
= Vigilancia

= Materiais de Escritorio

= Qutras Despesas Administrativas

Fonte: Elaboragéo propria

+ Despesas com Vendas
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* Despesa com Combustivel, Despesa com Pedagio, Despesa com

Manutengdes

Estas despesas estéo relacionadas ao gasto do time externo de venda, especificamente
gasto com a frota veicular, as demais despesas com vendas como, promogao, anuncios em tv,
radio, jornal, material de merchandising etc., estdo sendo considerado no percentual destinado da
arrecadacé@o bruta para o fundo de marketing, ou seja 5% da arrecadagdo bruta de cada

modalidade.

Grafico 6.3.2: Composigéo - Despesas com Vendas

= Despesa com Combustivel

= Despesa com Pedagio

= Despesa com Manutengdes

Fonte: Elaboragéo propria

+ Despesas com Sistemas
+ Despesa com Manuten¢éo de Servidor, Despesa com Manutengéo do Site,
Despesa com Manutengédo ERP, Despesa com Licengas, Outras Despesas

de Manutengéo.

Gréfico 6.3.3: Composigao - Despesas com Despesas com IT e Infraestrutura de rede
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= Despesa com Manutenao do Servidor

= Despesa com Manutencéo do Site

= Despesa com Manutengdo ERP

= Despesa com Licencas

= QOutras Despesas de Manutengdo

Fonte: Elaboragéo propria

« Despesas com Arrendamento Operacional

* Frota de Veiculos, Aluguéis (Sede Administrativa e Operacional)
7. Estrutura de Financiamento

A estrutura de financiamento definida para este projeto foi de 60% com capital de terceiros
e 40% de capital proprio. O custo de financiamento com capital de terceiros adotado foi de 13,5%,
em média com o praticado atualmente no mercado para este setor, o custo do capital proprio sera

calculado em seguida quando da realizagao do calculo do custo médio ponderado de capital.

A contratada devera subscrever e integralizar incialmente o0 montante de BRL 60M, em
2023 um montante de 26M e em 2024 um montante de 14M, perfazendo deste modo um total de

aporte de capital no valor de BRL 100M, conforme grafico abaixo.

Gréfico 7: Cronograma Integralizagao de Capital (R$ Milhdes)

26,0

14,0

2022 2023 2024

Fonte: Elaboragéo propria

Estimamos um total de BRL 153M a ser captados com terceiros, sendo BRL 115M na fase
pré-operacional, € 38M no ano de 2023.
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Utilizamos o sistema de financiamento SAC (Sistema de amortizagdo constante), para
todas as captagdes de recursos, o prazo de amortizagdo adotado foi de 60 meses, com pagamento
mensais e juros de 13,5% a.a. Abaixo esta demonstrado o fluxo de captagbes assim como o

cronograma de pagamento da divida.

Gréfico 7.1: Captagdes com Terceiros (R$ Milhdes)

15,0

38,0

.

2022 2023

Gréfico 7.2: Cronograma do Pagamento da Divida (R$ Milhdes)

Empréstimo sistema SAC - (em R$ Milhdes)

30,0 30,6 30,6 30,6

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

m Amortizagdo = Juros

Fonte: Elaboragéo propria

8. Custo médio ponderado de Capital (WACC)

De acordo com Materlanc, Pasin e Pereira (2014), o conceito de custo de capital pode ser

entendido como:

- taxa de demanda da empresa pelas suas fontes de capital;

- taxa minima de retorno que os projetos de investimentos devem auferir;

- taxa de desconto utilizada para converter o valor esperado de fluxos de caixa
futuros em valor presente; e

- taxade retorno que deixa o acionista indiferente a aceitagdo ou nao de um projeto.
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O capital de uma empresa é constituido do capital de terceiros, que representam os
empréstimos recebidos e do capital proprio, que sao os recursos aportados pelos sdcios. Portanto,
custo de capital reflete o custo da divida e do capital préprio na propor¢ao utilizada para financiar

o investimento.

A formula abaixo demonstra a metodologia requisitada pelo ministério da fazenda para o célculo
do WACC:

E D
WACC:Kex(m)+Kd’<(D+E)

Onde:

» D =valor de divida

» E =valor de capital proprio

» Tm =taxa marginal de imposto
Kd = custo da divida

Ke = custo do Capital Préprio

Assim, para calcular o WACC ser&o analisadas as variaveis: Custo de Capital Proprio (Ke);
Custo da Divida (Kd), Divida (D), Patriménio liquido (E) e aliquota de imposto de Pessoa Juridica

(Tm).
8.1 Estrutura de Capital

A definicdo adequada da estrutura de capital adotada foi baseada em premissas de
empresas do setor hoteleiro e de jogos, extraidas do site do professor Damoraran da Universidade
de Nova York, a média é calculada com base em 641 empresas deste setor. Desta forma definimos

como premissa para a estrutura de capital 60% Capital de Terceiros e 40% Capital Proprio.

Grafico 8.1: Dados do Mercado — Estrutura de Capital

Setro N°. Empresas D/E % Cap. Terceiros % Cap. Préprio
Hotéis e Jogos 641 153,94% 60,62% 39,38%

Fonte: Elaboragéo Propria

Tabela 8.1.1: Fontes de Coleta dos dados
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Date updated: 05/jan/21

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? Debt to capital & debt to equity ratios, with key drivers.

Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
Companies in each industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm
Industry Name -~ | Number of firm: ~ % DEBT TO CAPITAL -
Healthcare Support Services 413 A5,74%

Heathcare Information and Technology 423 40,01%

Homebuilding 167 33,77%

Hospitals/Healthcare Facilities 216 69,42%

Hotel/Gaming 641 60,62%

11 bl D) al e Cro A4 J00,

8.2 Custo do Capital Proprio

Abaixo apresentaremos de forma resumida a metodologia adota para o calculo do WACC
(ConcessOes Publicas 2018) extraidas do estudo realizado pelo ministério da fazenda com o

objetivo da padronizagao do calculo.

https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/guias-e-manuais/metodologia-de-calculo-do-wacc2018.pdf/view

Desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), o modelo de Custo de Capital Proprio —
(Capital Asset Pricing Model - CAPM) continua sendo o modelo mais aplicado tanto em cursos de

financas como por gestores profissionais para estimar o custo do capital préprio.

Um dos principios do CAPM ¢ que o risco tem dois componentes: o diversificavel e o

sistematico:

O risco diversificavel esta associado a fatores especificos que afetam a empresa e podem
ser neutralizados pelo investidor. Trata-se de caracteristicas operacionais e financeiras e esses

riscos podem ser mitigados a partir de estratégias de diversificagéo.

O risco sistematico, por outro lado, esta relacionado a fatores de mercado que afetam, em
geral, todas as empresas e ndo podem ser eliminados ou atenuados com a diversificagdo. No caso

do CAPM, o Unico risco tido como sistematico, ou ndo diversificavel, é o risco de mercado.

No modelo CAPM, o retorno esperado de um ativo € dado pela soma entre o retorno do
ativo livre de risco e o prémio de risco do negédcio. O prémio de risco do negdcio é composto pelo
prémio de risco de mercado e um fator de ponderagéo desse risco, denominado Beta (). O fator

Beta indica o grau de sensibilidade do ativo em relagéo as flutuagdes de mercado.
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O custo de capital proprio deve incorporar incertezas relativas ao risco pais onde o

investimento esta sendo feito, risco esse inerente a economia daquele pais.

Devido as limitagdes de mercado tais como, bolsas de paises emergentes tém pequeno
volume transacionado e excessiva concentragdo em poucos ativos e investidores, indice de
referéncia de mercado € muito concentrado em poucas agdes etc., utiliza-se, para a estimagéo do
custo de capital proprio (Ke), o método do CAPM adaptado para os casos em que o mercado
norte-americano é utilizado como base para o calculo do retorno em outro pais. Assim, a equacéo

pode ser descrita da seguinte forma:
K, =R;+B(Ry— R;)+R,

Onde:

* Ke =retorno esperado da agao (custo de capital préprio);

*  Rf =retorno do ativo livre de risco;

*  R'f=retorno historico do ativo livre de risco;

* B =sensibilidade da acdo em relagio ao mercado de agoes;
*  Rm=retorno esperado para a carteira de mercado;

*  Rp =risco pais
8.3 Taxa Livre de Risco

E considerado um ativo livre de risco aquele sem risco de default, ou seja, sem risco de
crédito. Na pratica, uma vez que néo existe um ativo com essa caracteristica absoluta, utiliza-se
como proxy um ativo com risco de crédito muito baixo. Os titulos do Tesouro norte-americano de

longo prazo atendem a esses requisitos e por isso sao considerados proxies do ativo livre de risco.

Portanto devido ao risco de default do mercado de economias emergentes, utilizamos,
para o célculo da taxa livre de risco (Rf) os titulos do Tesouro norte-americano fechamento diario
(Treasury) de vencimento de 10 anos para o periodo de 12 meses. O resultado encontrado foi de
1,19%, o calculo foi realizado pela média aritmética simples deste periodo.

Gréfico 8.3: Taxa Livre de Risco (Rf)
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Taxa Livre de Risco - Daily Treasury Real Yield Curve Rates 10 anos Fechamento Diario

Fonte: Elaboragéo Propria

8.4 Risco de Mercado

Materlanc, Pasin e Pereira (2014) recomendam utilizar a referéncia norte americana no
calculo do prémio pelo risco de mercado no Brasil devido a auséncia de uma série de dados longa

e pela instabilidade observada no mercado nacional.

As elevadas taxas de juros e de retorno de ativos livres de risco no Brasil chegaram, em
muitos anos, a superar o retorno de mercado, resultando muitas vezes em um prémio de risco de
mercado negativo. Complementarmente, Damodaran (2015) demonstra que, no periodo entre os
anos de 1976 e 2001, o desvio padrdo dos prémios de retornos de mercado em paises da Europa,
Asia e América Latina foram muito elevados. Portanto, optou-se pela utilizagao do prémio de risco

de mercado da economia americana.

Na metodologia de calculo adotada neste estudo, o prémio de risco de mercado é
calculado pela média histérica da diferenca entre a taxa de retorno mensal esperado pelo mercado,
utilizando o retorno mensal da carteira de agbes do S&P 500 (1928 a 2020), e a taxa mensal de
retorno do ativo livre de risco, assim compreendida a taxa média mensal dos titulos do Tesouro
norte-americano (Treasury) de 10 anos. O resultado encontrado do retorno da carteira de agdes
S&P500 foi de 9,79% e para taxa mensal de retorno do ativo livre de risco 4,95%, chegando ao

risco de mercado de 4,84% (Rm - R’f) conforme demonstrado abaixo:

Tabela 8.4: Média Geométrica Histérica de Retorno
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Variable definitions: hip://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafle/variable.him I
Customized Geometric risk premium estimator

What s your riskfree rate? Estimates of risk premiums from 1928, over the last 50 years and over the last 10 years
Enter your starting year are provided at the bottom of this table.
Value of stocks in starting year: $ 100,00
Value of T.Bills in starting year: $ 100,00
Value of T.bonds in starting year: $ 100,00
Estimate of risk premium based on your inputs: 4,84%
Annual Re 0 estme alue of $100 invested at start of 1928
SRR 3-month Ead Ead Stocks -
Year (includes T.Bill UST. Bond. | Corporate 3-month T.Bill4 Corporate |Stocks - Bills P
- | dividends ~ - - Bond ~ - hd ~| Bond6 - - -
1928 43,81% 3,08% 0,84% 3,22% $ 143,81 | $ 103,08 | $ 100,84 | $ 103,22 40,73% 42,98%
1929 -8,30% 3,16% 4,20% 3,02% $ 131,88 | § 106,34 | $ 105,07 [$ 106,33 | -11,46% -12,50%
1930 -25,12% 4,55% 4,54% 0,54% $ 98,75 | $ 111,18 | § 109,85 | § 106,91 -29,67% -29,66%
1931 -43,84% 2,31% -2,56% -15,68% $ 55,46 | $ 13,74 | $ 107,03 | $ 90,14 | -46,15% -41,28%
2016 11,77% 0,32% 0,69% 10,37% $ 328.742,28 | $ 1.990,70 | $ 7.110,65 | $ 39.552,74 11,46% 11,08%
2017 21,61% 0,93% 2,80% 9,72% $ 399.768,64 | $ 2.009,23 | $ 7.309,87 | § 43.398,81 20,67% 18,80%
2018 -4,23% 1,94% -0,02% -2,76% $ 382.870,94 | $ 2.048,20 | $ 7.308,65 | $ 42.199,86 6,17% -4,21%
2019 31,21% 1,55% 9,64% 15,33% $ 502.371,39 | $ 207994 | § 8.012,89 | $ 48.668,87 | 29,66% 21,58%
2020 18,01% 0,09% 11,33% 10,41% $ 592.868,15 | $ 2.081,82| $ 8.920,90 | § 53.736,05 17,92% 6,68%
Geometric Average Historical Return
1928-2020 9,79% 4,95% 6,99% 4,84%
1971-2020 10,80% 4,46% 6,89% 9,28%
20112020 [ 1375% | 051% | 440% | 7.26%
8.5 Taxa de Inflagao

A taxa de inflagdo americana é utilizada no modelo para deflacionar o custo de capital
proprio obtido através do CAPM. A exemplo da taxa livre de risco, busca-se também a melhor

forma de aferigdo da expectativa futura para o comportamento desse parametro.

Desse modo, mantendo a légica de utilizagdo das varidveis dependentes da situagéo geral
atual do mercado, para o célculo da inflagdo americana foi apurada a inflagéo implicita, a partir da
rentabilidade da Treasury nominal de 10 anos (UST10Y) e da Treasury real de 10 anos (“Treasury
Inflation-Protected Securities” - TIPS). Conforme explicitado em Damodaran (2008), os calculos

serdo feitos a partir da equacao:

1+ Nominal Treasury Rate
Tamericana = 1+ TIPs Rate -

1

O resultado obtido para a estimativa da inflagdo foi de 2,09% conforme demonstrado abaixo:

Tabela 8.5: Inflagdo Estimada
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Diferencial entre rendimentos TBonds pré-fixados e indexados & inflagéo

US Treasury 10 yrs real yield (TIPS)

US Treasury 10 yrs yield

-0,88%

1,19%

Média limos 12 meses  01/08/2020 a 31/07/2021

Média tlimos 12 meses  01/08/2020 a 31/07/2021

Fonte: Elaboragéo Propria

8.6 Beta

O Beta é o coeficiente de risco especifico da agdo de uma empresa com relagéo a um
indice de mercado que represente de maneira adequada o mercado acionario como um todo. De

acordo com Koller et al (2015), o Beta mede 0 quanto uma determinada ag&o e o mercado como

um todo seguem a mesma tendéncia de valorizagdo ou desvalorizagao.

Devido a dificuldade de encontrar empresas comparaveis no mercado nacional, para

estimar o valor do beta, levantamos dados de empresa estrangeiras da industria de jogos.

Para a estimativa do beta com empresas comparaveis adotamos as seguintes etapas de

calculo.

+  Desalavancar o Beta (B) para cada uma das empresas comparaveis ao Setor

Ba
[1+(D/E) x (1-T)]

Bd

- Realavancar o Beta () com os parametros de (D/E)

Br = Bdx[1+(D/E)x(1-T)]

O resultado obtido adotando as premissas de calculo acima descrita foi de B 2,44,

conforme demonstrado em detalhes na tabela abaixo:
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Tabela 8.7: Calculo Beta Empresas Comparaveis

e 5 Year Beta TaxRate Debt/Equity % Beta
(Beta alavancado) Imp.Renda (T) (DIE) desalavancado

Scientific Games Corporation 2,06 9,0% 267,1% 0,60
Jumbo Interactive Limited 124 31,0% 5,6% 1,19
AGTech Holdings Limited 099 4,0% 0,0% 099 Bd = m
B-Gaming SA 2,28 10,5% 2,06
Média 1,64 14,7% 70,8% 1,21
Mediana 1,65 9,0% 8,0% 1,09
Fonte: Yahoo Finance 3 Y ears (13/09/2019)

, Debt/Equity % TaxRate Beta Beta
Caleulo Beta (DIE) Imp.Renda(T)  desal do real d
Beta Realavancado 153% 34,0% 1,21 244 Br = Bdx[1+(D/E)x(1-T)]

Fonte: Elaboragéo Propria

8.7 Prémio Risco Pais

Dentre os indicadores utilizados para mensurar o prémio de risco pais, os mais populares
sdo o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) Brasil, que € calculado pelo Banco J.P.Morgan,
e o Credit Default Swap (CDS), que séo derivativos de crédito negociados no mercado. Neste
estudo adotamos como premissa 0 CDS de 10 anos, ou seja de 2,74% para realizacdo deste

estudo.
8.8 Prémio de risco pelo tamanho da empresa

Ha estudos de que companhias menores sdo mais arriscadas e, consequentemente, tém
maior custo de capital, destacam-se aqueles desenvolvidos recentemente por Grabowski e King
(1996, 1999) da PricewarterhouseCoopers — PwC e Ibbotson Associates (1998).

A proposito, Pratt (1998), analisando os resultados das pesquisas supracitadas, observou
crescimento marginal muito maior no decil correspondente as menores empresas. Para ele este €
um dado relevante, no caso de avaliagdo de companhias fechadas de pequeno e médio porte, ja
que se trata do segmento em que esta contida a maior parte das empresas desta natureza. Além
disso, Pratt (1998) acredita que os trabalhos de Ibbotson Associates e PwC, além de compativeis,
apresentam fundamentos tedricos bastante consistentes, dando credibilidade e suporte suficientes
para incluir, em alguns casos, um prémio de risco adicional pelo tamanho (Rs) na tradicional
formula do CAPM, mesmo que isso signifique violagdo técnica do modelo. Vale ressaltar que tal
procedimento é compartilhado por outros pesquisadores (Howitt, 1993; Lippitt e Mastracchio, 1995;
Ibbotson, Kaplan e Peterson, 1997; Annin e Falaschetti, 1998; West e Jones, 1999; Reilly e

Schweihs, 2000) e praticantes norte-americanos na avaliagdo de pequenas empresas.
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Neste aspecto, a constatagédo do efeito do tamanho da firma torna-se mais uma variavel
significante na estimativa do custo de capital proprio, ao utilizar a abordagem por fluxo de caixa

descontado no processo de avaliagéo de empresas.

Diante o exposto, adotamos para o célculo do CAPM um risco adicional de 5% pelo porte

da empresa.
8.9 Resultado do calculo do custo de capital proprio

Com posse das informagdes encontradas nas seg¢bes anteriores calculamos o custo do

capital proprio e chegamos ao custo nominal de 22,32% e ao custo real de 18,25%.
A formula utilizada para o calculo foi a seguinte:
Ke = Rf + Beta*(Rm — Rf) + Rs. Pais + Rs. Tam. Empresa

O resultado pode ser verificado abaixo:
Tabela 8.8 — Célculo CAPM

CAPM (Rf +B*Rm - R'f) +Rp +Rt

Risk Free (T-Bond) 1,19%)| >> Taxa livre de risco
Beta Target.Co 2,44| >> Beta Realavancado
Equity Risk Premium (Rm - Rf) - USA 4,84% | >> Prémio de risco de mercado
BR Country Risk (CDS 10 Years) 2,74%| >> Risco pais
Size Premium 5,00%| >> Risco Tamanho Empresa
CAPM -nominal USD 20,73%
CPI (Inflagdo projetada nos EUA) 209%| 1+4r = i :J'
CAPM -real USD 18,25%
IPCA (Inflag&o projetada em BRL) 3,44%
CAPM - BRL nominal 22,32%

Fonte: Elaboragéo Propria

8.10 Calculo do custo do capital e terceiros

O custo da divida (Kd) considerado para o calculo é de 13,50% conforme exposto

anteriormente no item 7 “Estrutura de Financiamento’.
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Para obtengéo do Custo de Capital de Terceiros a partir do Custo da Divida é necessario
considerar o desconto da Taxa marginal de imposto (7m=0,34% baseada na soma das aliquotas
de CSLL e IRPJ), uma vez que o custo da divida pode ser considerado como custo ou despesa
operacional para efeito de afericdo da base de incidéncia do imposto de renda. O calculo é

realizado pela seguinte férmula:

Ky = K4 (1-Tp)

Onde:
Kd = Custo da divida

Kdr = Taxa de Juros
Tm = Tributos (CSLL e IRPJ)

Com base no exposto acima o resultado obtido foi de 8,91%.
8.11 Calculo do WACC

Com posse dos resultados obtidos acima, resta agora calcular o custo ponderado médio
de capital, para isso devemos ponderar o custo de capital proprio e de terceiros de acordo com a
estrutura de capital definida para este projeto, ou seja, 60% Capital de terceiros e 40% de capital

préprio.

O custo médio ponderado de capital nominal obtido foi de 14,23% e Real de 10,43%,

conforme demonstrado baixo:

Tabela 8.11: Calculo WACC

WACC- [(Ke x %Capital Proprio) + (Kd x % Capital de Terceiros)]

Divida Total - BRLMM 153.000

Equity Total - BRLMM 100.000

Total 253.000

D /(D+E) (% Capital de Terceiros) 60,47%

E/(D+E) (% Capital Prérprio) 39,53%

Kd 13,50%

Kd com Beneficio Fiscal 891%|>> K¢ = Kar(1—T)
WACC YoY nominal - BRL 14,21%
WACC YoY Real - BRL 10,41%
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Fonte: Elaboragéo Propria

8.11.1 Memoria de Calculo WACC

© Intralot do Brasil
Calculo WACC

1 - Desalavancar o Beta (B) para cada uma das empresas comparaveis ao Setor Rf 1,19%
2 - Realavancar o Beta () com os parametros de (D/E) (Rm -Rf) 4,.84%
3 - Calcular o Ke pelo método do CAPM em USD (délares) nominais Risco pais 2,74%
4 - Converter o Ke em USD nominais para moeda real (retirando efeito da inflagao) Size premium 5,00%
5 - Calcular o Ke em moeda nominal em BRL (Brazlian real) CPI (inf. EUA) 2,09%
6 - Calcular o Kd considerando o beneficio fiscal da divida IPCA (inf. BR) 3,44%
7 - Calcular o WACC Nominal para a empresa Kd 13,50%
8 - Calcular o WACC Real para a empresa
A B ETEAED 5 Year Beta TaxRate Debt/Equity % Beta
(Beta alavancado) Imp. Renda (T) (DIE) desalavancado
Scientific Games Corporation 2,06 9,0% 267,1% 0,60
Jumbo Interactive Limited 124 31,0% 5,6% 1,19
AGTech Holdings Limited 0,99 4,0% 0,0% 009 Pd = m
B-Gaming SA 228 10,5% 2,06
Média 164 14,7% 70,8% 1,21
Mediana 1,65 9,0% 8,0% 1,09
Forte ahoo Fnarce 3 Years (GI0S/Z08)
Cilculo Beta Debt/Equity % TaxRate Beta Beta
(DIE) Imp.Renda (T)  desalavancado  realavancado

Beta Realavancado 153% 34,0% 121 244 Br = Bdx[1+(D/E)x(1-T))
CAPM (Rf + B*(Rm - R'f) + Rp +Rt

Risk Free (T-Bond) 1,19%| >> Taxa livre de risco

Beta Target.Co 2,44| >> Beta Realavancado

Equity Risk Premium (Rm - Rf) - USA 4,84% | >> Prémio de risco de mercado

BR Country Risk (CDS 10 Years) 2,74%| >> Risco pais

Size Premium 5,00%| >> Risco Tamanho Empresa
CAPM -nominal USD 20,73%

CPI(Inflagéo projetada nos EUA) 209%] 14r =2* '
CAPM -real USD 1+l

IPCA (Inflag&o projetada em BRL) 3,44%
CAPM - BRL nominal 22,32%

WACC- [(Ke x %Capital Proprio) + (Kd x % Capital de Terceiros)]

D/(D+E) (% Capitl de Terceiros) 6047%

E/(D+E) (% Capital Prérprio) 39,53%

Kd 13,50%

Kd com Beneficio Fiscal 891%>> Ka= Kar(1 =T
WACC YoY nominal - BRL [ 14,21%)
WACC YoY Real - BRL [ 10,41%]

Fonte: Elaboragéo Propria

9. Anélise do Retorno do Investimento

Para trazer a valor presente o fluxo de caixa do acionista e do projeto utilizamos a taxa de
desconto do custo do capital proprio (CAPM) e WACC respectivamente, calculado anualmente
devido as mudancas relevantes na estrutura de capital ao longo projeto, isto se fez necessario
devida ao efeito que ocorre no calculo do beta quando da mudanca da estrutura e pelo efeito
ponderacdo da representatividade do financiamento com capital de terceiros e préprio que afeta
diretamente o calculo do WACC.
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Com a aplicagéo destas taxas de descontos chegamos ao valor presente liquido do fluxo
de caixa livre do projeto e do acionista no valor de BRL 307M e 300M respectivamente. Quando o
VPL é maior que zero significa que o investimento ira trazer retorno econémico. Isto quer dizer,
que as entradas, quando trazidas para o presente, sdo maiores que as saidas de caixas, portanto
desta forma poderiamos comprovar a viabilidade econémica do projeto pois o VPL ficou maior que

Z€ero.

A taxa interna de retorno modificada encontrada para o fluxo de caixa do projeto e dos
acionistas foi de 35,58% e 44,54%, respectivamente, acima da taxa minima de atratividade que
consideramos como 0 CAPM médio do projeto, porém o célculo da TIR enviesa para mais ou para
menos a taxa de retorno de um projeto quando supde que os fluxos de caixa séo reinvestidos a
propria TIR. Para resolver este problema utilizamos a TIRM, pelo fato de ter a possibilidade de
usar uma taxa de reinvestimento como taxa de reinversao dos fluxos de caixa, proporcionando
desta maneira um valor mais realista, uma vez que a empresa nao conseguiria reaplicar seus

recursos com a mesma taxa (Implicita) calculada para o projeto.

Desta forma foi calculada a TIRM utilizando a taxa Selic de 6,25% como taxa de
reinvestimentos dos fluxos de caixa positivos gerados, o resultado obtido para o fluxo de caixa
livre do projeto e dos acionistas ap6s a aplicacdo da TIRM foi de 16,98%, e 19,98%
respectivamente, em linha com a TMA estipulada para este projeto de 17%, evidenciando desta

forma mais uma vez a viabilidade do projeto

O payback simples e descontado do fluxo de caixa do projeto é de 5,75 anos € 6,90 anos

respectivamente.

O payback simples e descontado do fluxo de caixa do acionista & de 5,88 anos e 6,60

anos respectivamente.
10. Analise de Sensibilidade

Para visibilidade de possiveis cenarios que podem ocorrer ao longo do projeto,
elaboramos a analise de sensibilidade do valor da outorga em fungéo da arrecadagao e em fungédo
da premiagao, sendo estes dois fatores os unicos que podem afetar a remuneragédo da contratante,
as demais variagdes como por exemplo, OpEx e CapEx é exclusivamente de responsabilidade da

contratada nédo cabendo qualquer 6nus a contratante, conforme j& mencionado neste estudo.
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Abaixo demonstraremos o reflexo na outorga levando em considerag¢do um desvio padréo
de 10 pontos percentuais referente ao valor base de arrecadagéo e de trés pontos percentuais ao

valor base de premiagao atribuida (Pay-out)

Nota: O valor da outorga esta sendo considerado ao valor presente liquido, sendo a taxa
de desconto, a estimativa da inflagdo para este projeto, ou seja de 3,44%, tendo assim uma visao

real da remuneragao gerada pela operagéo.

Gréafico 10: Analise de Sensibilidade - Outorga

Outorga em f (Arrecadacao)

-10,0% 0,0% +10,0%
2.656,9 2.952,2 3.247,4

Outorga em f (Premiacao)
+3,0% 0,0% -3,0%
2.731,3 2.952,2 3.173,1

Fonte: Elaboragéo Propria
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11. Dashboard do Projeto

Abaixo apresentamos um resumo dos principais indicadores do projeto.

Gréfico 11: Quadro Resumo do Projeto

'ntm,ot Edital de Chamamento Publico 004/2021 Viabilidade Econdmica
“Brasil Data da Modelagem 16/10/2021
— Valores em (R$ Milhdes) Valores em (R Milhdes)
F.C. Livre do Projeto 22287
Info Gerais: Valor % sl Arrec. Investimento Valor VPL do Projeto 307.093
Arrecadagio Bruta 78.8526 CapEx 2521 ) 2023 », 20ME TMA 17,01%
Pay-Out 53.461,0 67,8% RepEx 12517 = Prognosico WACC 16,02%
Outorga Nominal Total 43112 5,5% Gastos Pré-Operacionais 161,8 B Prognostico Online TR 35,58%
Comisso Agentes 6.276,8 8,0% Totl 16656 ' Aposta Esportiva Onlne MTIR 16,98%
FCFF Nominal 2.228,7 2,8% Estrutura de Financiamento Payback Descontado 6,90
Rede de PdV e Terminais Capital de Terceiros 60% = Aposta Esportiva Retai Payback Simples 575
N° de Terminal (Ciclo de operagéo) 30.802 Capital Proprio 40% [
N° de PdV Prog. Numerico a Aposta Esportiva em 2042 3912 Aporte de Capitl 1000 R
N° de PdV 7] em 2042 14.674 Fi i Bancario 153,0 Qutorga Nominal 4.311,2
Total de PdV 18.586 Total 253,0 VPL da Outorga desc.Inflagio 2.952,2
Crescimento da Arrecadagio (emR$ Margem Liquida Fluxo de CaixaLivre do Projeto (em R$ MilhGes) Outorga em f (Arrecadagéo)

Milhdes) 9, 18% 18% % 17% 179
) o 17% " IR TATR AT T a1 gy, AT 183 4000
&% 16% -10,0% 0,0% +10,0%

6.000,0
¥ 000 26569 29522 | 32414
5.000,0 14% I
12% 200,0 I I . I l I ' Outorga em f (Premiagéo)
4.000,0 10% +3,0% 0,0% -3,0%
1
" 000 27313 29522 31731
3.000,0 8%
6% 0,0 I I I l I I I o VPL FCFF em f (Arrecadagao)
v
20000 % (1000) -10,0% 0,0% +10,0%
1.0000 el 143,2 307,1 469,8
A (200,0)
- 0% ( Wowowow ow oW oW oW oW oW owow o w oW oW oW oW oW ow ow ow
Wow oW oW oW ow oW oW oW owow oW owowwWwWwwww 4§ 8 3B B8RRI A I R I BRI I T T VPL FCFF em f (Premiagao)
- I L2l mae sy S R RRR/RAKRL/LIRKR/RL/LIRKRL/RRRRER
W oW oW W SSRRRRRRRRRSRKRK/KRRRERER +3,0% 0,0% -3,0%
L 8858385 8 3 — ) N :
& SR R K I ] 8 8 ] . | cro Liquido Margem Liquida F.C.0 m—FCc. o mm==FCF Geragéo de Caixa (Anual) 160,5 3071 452,7

Fonte: Elaboragéo Propria



