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1. Introducao

1. 1. Consideracgoes iniciais

Em 07 de julho de 2021 o Estado de Sao Paulo por meio da Secretaria
de Projetos, Orcamento e Gestao e da Secretaria de Fazenda e
Planejamento, em ato dos respectivos secretarios tornam publico o
inicio do procedimento de Chamamento Publico com a publicagao do
Edital de Chamamento Publico No. 004/21.

O Edital trata do chamamento publico para

(..) apresentacao, por eventuais interessados, da iniciativa privada,
dos estudos (“Estudos”) necessarios a implantagao e operacao de
loterias no Estado de Sao Paulo (“Projeto”) e os possiveis modelos
de delegacao a iniciativa privada, visando a sua exploracao
econdmica em parceria com o Estado de Sao Paulo, de acordo
com as diretrizes previstas no Presente Edital de Chamamento
Publico (“Edital”), aplicando-se as regras dispostas no Decreto
Estadual no. 61.371/2015 (“Decreto de Parcerias”) e, naquilo que
couber, nas demais leis estaduais e federais pertinentes.

Conforme Edital, item 4. Dos Produtos Finais, os “Estudos”
compreendem cinco cadernos, os quais sao:

= Produto Final I - Analise juridico-regulatoria

= Produto Final Il — Diagndstico Mercadoldgico e Estudo de
Demanda

= Produto Final lll — Plano Operacional

=  Produto Final IV - Estudo de Viabilidade
Econdmico-Financeira

= Produto Final V - Indicadores de
Desempenho

1.2. Jogos Lotéricos. Marco legal e modalidades

+ Consideragées iniciais

As |oterias existem ha varios séculos, sao
reconhecidas e legalizadas em mais de 100 (cem)
paises. E uma atividade cosmopolita, presente em
paises desenvolvidos e em desenvolvimento e
coexiste com varios tipos de regimes politicos e
econémicos (Barbosa, 2017).

A loteria tem apresentado crescimento em ritmo tao
consistente nos anos recentes, que alguns autores ja
a consideram, em termos mundiais, a ‘“sexta
industria” ( Peng, Song e Ren, 2015, apud Barbosa,
2017).

Esse cenario de crescimento da indUstria de loterias,
a sua aceitagao e difusao no mundo, tem sido
fortemente alavancado pela adocao da tecnologia,
especialmente os dispositivos e sitios eletrénicos.
(Barbosa, 2017)

A historia das Loterias € vinculada a finalidade de
angariar recursos pelo erario publico financiar obras
e outras atividades filantropicas.
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Evoluc¢do do Marco Regulatorio das Loterias no Brasil (Barbosa, 2017)

Fase  embrionaria:
surgimento da loteria e
as leis imperiais

Surgimento da loteria em 1784 como meio de angariar recursos para o estado. Primeira extragao em
outubro de 1784. Em 1844 regulacdo da loteria, pela Coroa, em todo o Império. Por quase dois séculos a
loteria pode ser explorada por Santas Cassas, Orfanatos, por Hospitais e, também por particulares, neste
caso sempre sob autorizacdo ou concessado do Poder Publico.

Fase republicana: os

regulamentos das
loterias e 0
enquadramento da

atividade como servico
publico.

Na Republica, a loteria era explorada quase que exclusivamente por particulares. O ano de 1896 marca
oinicio das loterias como fonte de recursos para o orcamento publico federal. Decreto n. 3.638 de 09 de
abril de 1.900, facultava aos estados autorizar funcionamento de loterias em seus territdrios, porém,
ficou estabelecido que seriam regidas por leis federais e fiscalizadas pelo Ministério da Fazenda. Na era
Vargas, decreto sancionou as loterias como servico publico. Decreto n. 21. 143 de 1932, revogou 0s
anteriores, permitiu a loteria federal em todos o territorio nacional e as estaduais circunscritas ao seu
estado.

Fase estatizante: a
concentragao da
exploracdo direta na
Unido

O Decreto Lei no. 6.259 de 10 de fevereiro de 1944, foi considerado mais abrangente com mais detalhes
e visto como inovador comparado aos anteriores. Previa a exploragao direta da atividade lotérica pela
Unido e Estados, excluindo os particulares dessa atividade. Para exploracdao das loterias federais,
somente assinatura de contrato de concessao com a Unido. Os Estados, duas etapas: (i) assinatura do
contrato de concessao (exploracdo indireta) ou a edicdo de ato normativo estadual sobre o servico
estadual de loterias (exploracdo direta) e (ii) edicao de decreto do Presidente da Republica “ratificando”
ato do Governador. Alguns estados, como Rio de Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo optaram pela
exploragao direta. Aos poucos a Unido foi assumindo a exclusividade e limitando as loterias estaduais

Fase p0s-1988: a
consolidacao da
competéncia exclusiva
da Unido.

A CF de 1988, em linhas gerais, limitou-se a estabelecer a competéncia para legislar sobre o tema e a
imposicao de destinacao de partes das receitas com essa atividade para o financiamento da seguridade
social (art. 195, inciso Ill da CF).

No Brasil, a loteria surge em
Minas Gerais no ano de 1.874 com
0 objetivo de captar recursos para
construcao de um novo prédio
da “Casa de Camara e Cadeia” de
Vila Rica (atual Ouro Preto)
(Barbosa, 2017).

Desde entdo, a loteria sempre
esteve presente no cenario
nacional. O direito a sua
exploracao passou por varias
fases - e na construcao do atual
marco regulatorio - destacamos:

*+ Aevolucao do marco
regulatoério em quatro fases
(Barbosa, 2017), Figura ao
lado.

*  Supremo Tribunal Federal
decide em 23 de setembro de
2020, por ocasiao do
julgamento das Arguicdes de
Descumprimento de Preceito
Fundamental no. 492/493 e
da Acao Direta de
Inconstitucionalidade no.
4986, que a Uniao nao detém
a exclusividade para explorar
O servico publico lotérico.
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A decisdao do STF mantém o entendimento de loterias como um
servigo publico e da competéncia da Uniao para legislar e definir as
modalidades de loterias passiveis de exploracao pelos estados.

Por outro lado, ao mesmo tempo, estabelece um novo paradigma
ao reconhecer a competéncia dos estados para explorar e
regulamentar as atividades lotéricas.

« Jogos lotéricos. Marco legal e modalidades

A recente decisao do STF, ja mencionada, juntamente com o
Decreto Lei- 204/1967 (Fase Estatizante) e a Lei no. 13.756/2018
(Fase P6s-1988) constituem o atual marco legal do negdcio loterias
no Brasil.

O atual marco legal, entre outras finalidades, regulamenta:

* adestinagcao dos recursos arrecadados em apostas de
loterias, vendas de bilhetes e jogos esportivos

« A modalidade apostas em quota fixa, especificando
particularidades como a de nao exclusividade e as
destinacdes diferenciadas por canal de venda.

As modalidades lotéricas permitidas no Brasil e as suas bases
juridicas anteriores a edicao da lei 13.756, de 12 de dezembro de
2018, estao resumidas (Barbosa, 2017) na Figura no box ao lado.

Denominacao legal

Produtos
comercializados

Base juridica

Loteria Federal

Loteria Federal

Decreto-Lei no. 6.259,
de 1944

e Mega-Sena
Loteria de * Quina
prognosticos » Lotofacil Lei no. 6.717, de 1979
numéricos « Lotomania
e Duplasena
Lei no. 11.345, de
Loteria de progndstico . Timemania 2006
especifico Decreto no. 6.187, de
2007
_ Decreto-Lei n0.594,
s | T o 0
esportivos * Lotogol Decreto no. 68.703, de
1971
Loteria instantanea * Lotex Lei no. 13.155, de

2015

Loteria de quota fixa

» Apostas de quota
fixa

Lei no.13.756,de 2018
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O §1°,do art. 14 da Lei no. 13.756, de 12 de dezembro de 2018, lista os
produtos considerados modalidades lotéricas, como segue:

I Loteria federal (espécie passiva): loteria em que o apostador
adquire bilhete ja numerado, em meio fisico (impresso) ou
virtual (eletrénico);

ii. Loteria de prognodsticos numeéricos: loteria em que o apostador
tenta prever quais serdao os nUmeros sorteados No conNcurso;

iii.  Loteria de prognostico especifico: loteria instituida pela Lei n.
11.345, de 14 setembro de 2006;

iv.  Loteria de prognosticos esportivos: loteria em que o apostador
tenta prever o resultado de eventos esportivos;

V. Loteria instantanea exclusiva (Lotex): loteria que apresenta, de
imediato, se o apostador foi ou agraciado com alguma
premiacao.

Os artigos de 15 a 20 tratam dos payout’s e destinacdes dos valores
arrecadados com as apostas. A modalidade lotérica “apostas em
quota fixa", conforme Art. 29:

a) (..) consiste em um sistema de apostas relativas a eventos reais
de tematica esportiva, em que € definido, no momento da
efetivacao da aposta, quanto o apostador pode ganhar em caso
de acerto do prognostico.

b) (..) sera autorizado ou concedida pelo Ministério da Fazenda e
sera explorada, exclusivamente, em ambiente concorrencial,
com possibilidade de ser comercializada em quaisquer canais
de distribuicdo comercial, fisicos e em meios virtuais
(omnichanel).

A aposta em quota fixa, assimm como as demais modalidades podem
ser exploradas por meio fisico e/ou virtual.

O artigo 30 da Lei 13.756/2018 trata da destinacdo do produto da
arrecadacao da loteria de apostas em quota fixa, como segue:

Modalidade lotérica “apostas de

Produtos .
quota fixa”

Taxas (%) por
tipo de canal de
venda

Destinacao da arrecadacao da

Tipos de destinacao loteria

Fisico Virtual

1. Payout e impostos

n . 80,0% | 89,0% | IRsobrePrémios (art. 31).
sobre prémios

2. Seguridade social 0,50% | 0,25%

3. Educacao (a) 1,00% | 0,75% Ensino pUb!IC.O infantil,
fundamental e medio.

4. FNSP 2,50 % 1,00 %

Somente clubes cedentes marcas,

5. Clubes de Futebol (b) | 1,00% | 1,00 %
emblemas etc.

Cobertura de despesas custeio e

0, 0
6. Agente Operador (c) 140% | 8,00% manutenco do operador (...
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1. 3. Objetivo

Na estruturacao de projetos — Parcerias Publico Privadas ou outro
tipo de concessao - na modalidade PMI -, quando da publicacao do
edital de chamamento, estes podem ser elaborados por pessoas
fisicas ou juridicas, em grupos ou isoladamente, apos
credenciamento e autorizacao pelo drgao competente.

Uma das caracteristicas de estruturagcao de projetos via PMI é a
competicao entre os varios agentes autorizados (Estruturadores do
PMI) na apresentacao de seus estudos. No entanto, esses agentes,
vencedores ou Nao, na fase seguinte podem concorrer NO Processo
de licitacdao da concessao da exploracao de apostas de loteria e
jogos estaduais no Estado de Sao Paulo.

O orgao responsavel pelo Edital PMI podera escolher um projeto
completo — todos os cadernos -, ou optar por formmar um conjunto
com cadernos de diversos participantes. O vencedor da licitagao
reembolsara o(s) agente(s) privado(s) vencedor(es) na fase de
estudos.

Uma das etapas do estudo € a modelagem econdmico-financeira
do projeto objeto do PMI, que prové os elementos de analise de
viabilidade econémico-financeira do ponto de vista do agente.

O objetivo deste caderno é apresentar o estudo de viabilidade
econdmico-financeira do “Projeto”, conforme diretrizes do Edital.

O item 4.5. Produto Final IV - Estudo de Viabilidade Econémico-
Financeira, Edital de Chamamento Publico No. 004/2021, define:

Os estudos de viabilidade econdmico-financeira tem como
objetivo analisar e processar os dados econdmicos, financeiros
e contabeis, e apresentar premissas e cenarios econémicos
gue determinardao a viabilidade do Projeto, e deverao ser
apresentados considerando os Cenarios “A” e “B”, bem como,
para cada um deles, o(s) modelo(s) proposto(s) para o Projeto.

Também, orienta a apresentar planilha eletrbnica com a
modelagem econdmico-financeira do projeto, respectivo relatdrio e
documentacao com as premissas utilizadas.

Quanto ao conteudo especifica que deve conter, no mMminimo,

Hn > u ”

aqueles listados de “a” a “q". Destacamos os seguintes:
* Plano de Negodcios,

« Custos Operacionais (OPEX), Investimentos (CAPEX) e
Depreciacao

+ Prémios de Seguros, Prazo delegacao, Cenarios de Outorga (Fe
V)

* Receitas e Regime Tributario
* Fluxo de Caixa Livre do Projeto, Taxa Interna de Retorno (TIR)

+ Custo de Capital, Analise de Sensibilidade e Analise comparativa
de Cenarios.

» Fluxo de Caixa da Divida e Fluxo de Caixa dos Acionistas 10
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Contribuiu para o desempenho positivo da
2 Economia Brasileira e Pa Iista atividade econdmica no primeiro semestre, a
° u reducao das restricdes a circulacao das pessoas e

ampliacao dos horarios de funcionamento das lojas.

| «  Cendrios
As decisdes dos agentes econdmicos sao induzidas
2.1. Consideracées iniciais por expectativas €, uma delas é a analise e cenario
da economia — global e local —pelo Banco Central do
O objetivo desta secdo é apresentar aspectos da economia Brasileira e Paulista, Brasil, comunicadas ao mercado por meio das Atas
quanto ao seu desempenho recente e perspectivas. do Comité de Politica Monetaria - Copom.

Em recente reuniao (240° Reuniao do Copom, BCB,

2.2. Economia Brasileira e Cenarios 10/08/21), o Bacen assim se manifestou:

« Desempenho recente 1. No cenario externo, a evolucao da variante Delta
A taxa de - 4,1% de variacdo PIB Brasil ano de 2020, divulgada pelo IBGE da Covid-19 adiciona risco a recuperacao da
surpreendeu, e conforme Matos et all (Boletim Macro FGV IBRE, no. 117, Marco economia global (..) ainda ha risco relevante de
2021:7) deve-se ao: aumento da inflagdo nas economias centrais (...).

2. Em relacgao a atividade econdmica brasileira, os

+ crescimento médio de 5,4% por trimestre na segunda metade do ano. = -
indicadores recentes continuam mostrando

« volume de recursos transferidos as familias (cerca de R$ 294 bi de auxilio evolucdo para o cenario prospectivo, o qual
emergencial), estimulando o consumo de bens, dando condi¢do para que os contempla recuperacao robusta do crescimento
niveis de atividade da industria e comércio fossem aos niveis pré-pandemia. ao longo do segundo semestre,

O desempenho da economia no segundo semestre do corrente ano, conforme a No entanto, projecdes recentes de economistas

analise do IBGE (2021): projetam taxa de crescimento do PIB menor que

«  Produto Interno Bruto (PIB): - 0,1% (2T21 vs 1T21). 1,0% para 2022, recrudescimento da inflagao e das

taxas de juros. Esse cenario é potencializado por

* Produto Interno Bruto (PIB): +12,4% (2T21 vs 2T20). questdes sanitarias mal equacionadas e ruidos

* Produto Interno Bruto (PIB): +6,4% no 1S21 e +1,8% no acumulado dos quatro politicos, ambos minando as bases da retomada da
ultimos trimestres. economia.

12




2. Economia Brasileira e Paulista

Sao Paulo Classes sociais SP
2. 3. Economia Paulista ClasseA  Classe E >
= Dados gerais *'ﬂ' 4515 milhces 16,1milhces

Com area territorial de
248.219,481 km? e populacao
estimada para 2021 de
44.962.516, o Estado de Sao

RS 2.908 RS 2.266
Populacao Domicilios Salario médio

%e/u 8470 o

Paulo &€ o mais populoso do w ﬁ\ Pessoas nas cidades
Brasil. A sua densidade
demografica € de 180, 9 / \ ‘Q

hab/km?2. (Fundacdo Seade, 47,8% 52,2% Fundamenta 74/ D%
2021). Género completo e médio Médio comp. & Domicilios com carro
incompleto superior

»  Perfil da populag¢do do
Estado de Sdo Paulo

incompleto g

36.0 39 4 Sem instrugéo e 83,9%) 78,2%1
A populacao do estado estimada ! > fimi;mfgtg' Superior Posse de celular
para 2020 e 2021 (Fundacao 200 2030 P o | COMPleto
Seade), respectivamente em III m 'i @
44.639.899 e 44.962.516 estdo t Ll \ 796% 698%
distribuidas em 645 municipios. Idade médiaanos Escolaridade Acesso a internet

. . *201 jecoes do IBGE
A Figura ao lado detalha o perfil com Projegoes do

da populacao Paulista. Destaque
para os seguintes pontos:

« Saldrio médio: R$ 2.908

+ Populagao, por classes:"D" o _
(62%) e “D"(17%) majoritarias + Pontos positivos: 83,9% posse de celular e 79,6% acesso internet

Fonte: PNAD - IBGE
Fonte: Monitor Regional (Setembro?21). DEPEC — Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos. Bradesco.

*  96,6% pessoas na cidade.

» Escolaridade: 35,5% com “meédio completo e superior incompleto” e 21,7% com “superior completo”.
13




2. Economia Brasileira e Paulista

e Produto Interno Bruto do Estado de Sdo Paulo

O Estado de Sao Paulo, como demais estados e paises, convive
desde fevereiro de 2020 com a crise sanitaria provocada pela
Covid19 e seus impactos na economia e sociedade.

A seguir, o desempenho recente da economia Paulista, conforme
conceito PIB + 30 da Fundacao Seade

Taxas de crescimento acumuladas nos tltimos 12 meses em relagdao aos 12 meses
imediatamente anteriores, em %

8,0

6,9 71 14
60 6,0
40 3,8
2,0 1,5
0,3 0'5 0,9 I
0,0 s .

A0S 0 N D | F M A M ] ] A
2020 2021

A taxa de variagcao do PIB Paulista em 2020 de + 0,3% mostra a

recuperacao da economia do Estado, em contraposi¢cao a queda de
- 4,1 no PIB Brasil.

No acumulado nos ultimos 12 meses a trajetdria da curva é de uma
recuperacao da economia no corrente ano.

A seguir, a comparagao do acumulado com mesmo periodo do ano
anterior.

Taxas de crescimento acumuladas no ano em rela¢do ao mesmo periodo do ano
anterior, em %

12,0 10,5 10,4
9,0 9,5 8,8
8,0
59
" 4,0 4,4
00 0,3 I
! - — fr—
1.2 0,7 02
-1,9 !
4.0

>
(Ve
(@]
=
)
!
=
>
<
>

2020 2021
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2. Economia Brasileira e Paulista

Nas Figuras abaixo, as projecdes para o PIB Paulista, em %, para os anos de 2021 e 2022.
As projecdes sugerem que o PIB Paulista crescera apos 2022 a taxas positivas e superiores ao PIB Brasil.

Projecoes para o PIB em 2021, em % Projecdes para o PIB em 2022, em %

Minima Média Maxima Minima Média Maxima
Brasil 47 5,0 53 Brasil 0,8 1,0 1.3
Estado de Sdo Paulo 63 7,1 75 EstadodeSdoPaulo 2 B 22
FonteFundagao Seade. Fonte: Fundagdo Seade.
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3. Negécio. Modelo de Negécios

3. 1. Consideracgoées iniciais

Os objetivos desta secao sao, além de caracterizar “os servicos lotéricos” nos
termos do Edital de Chamamento Publico 004/2021, abordar negdcio e modelo
de negdcio referente a atividade servicos lotéricos no Estado de Sao Paulo.

3.2. Servicos lotéricos no Estado de Sao Paulo

« Marco legal no Estado de SGo Paulo

Amparado legalmente na decisdo do STF (Set/20), o Estado de Sao Paulo
estrutura por meio do mecanismo de Edital de Chamamento Publico a
implantacao e operacao dos servicos lotéricos no Estado de Sao Paulo.

A implantacao e operacao dos servicos lotéricos no Estado de Sao Paulo esta
ancorada no art. 15, da Lei Estadual no. 17.386, de 14 de Julho de 2021, nos
seguintes termos:

Fica o Poder Executivo autorizado a instituir e explorar, na forma do artigo
175 da Constitui¢cao da Republica, a Loteria Estadual de Sao Paulo, devendo
utilizar o resultado liquido obtido no custeio de acdes voltadas a assisténcia
social e a reducao da vulnerabilidade social no Estado.

E proposto no Edital a exploracdo dos servicos lotéricos pelo agente privado em
parceria com o Estado de Sao Paulo, adotando o modelo juridico de delegacao.

O negécio dos operadores é (a) arrecadar
apostas de loteria e jogos estaduais e (b)
vender bilhetes, conforme as modalidades
definidas na Minuta de Decreto “Regulamenta
as modalidades de Loteria do Estado de Sao
Paulo criada pela Lei no.17.386, de 14 de Julho
de 2021, Art. 2°.", as quais sao:

R Loteria Estadual Numerada: loteria em
gue o apostador adquire bilhete ja
numerado, em meio fisico (impresso) ou
virtual (eletrénico);

Il. Loteria Estadual de Prognosticos
Numeéricos: loteria em que o apostador
tenta prever quais serao os numeros
sorteados No concurso;

lll. Loteria de Progndstico Especifico:
explorada nos moldes da Lei Federal no.
11.345, de 14 de setembro de 2006;

IV. Loteria de Progndsticos Esportivos:
loteria em que o apostador tenta prever o
resultado de eventos esportivos;

V. Loteria Instantanea: loteria que
apresenta, de imediato, se o apostador foi
nao agraciado com alguma premiacao;

VI. Loteria de Quota Fixa: loteria relativa a
eventos reais de tematica esportiva, em
que € definido, no momento de efetivacao
da aposta, quanto o apostador pode
ganhar em caso de acerto do prognostico.

17



3. Negécio. Modelo de Negécios

A Minuta de Decreto trata das
destinacdes das arrecadacdes. Os
Artigos 3°., 4°,5°,6°,7° 8° e 9°, propostos
na Minuta de Decreto “Regulamenta as
modalidades de Loteria do Estado de
Sao Paulo criada pela Lei no.17.386, de
14 de julho de 20217, - Caderno Produto
Final I: Analise juridico-regulatoria -,
normatizam as destinacdes de
arrecadacdes por suas respectivas
modalidades.

As destinacdes sobre a arrecadagao sao
categorizadas em;

a. pagamento de prémio liquido e
recolhimento do IR sobre prémio,

b. Cobertura de despesas de
custeio e manutencao do
operador, e

C. repasses a entidades sociais.

A Figura ao lado detalha os percentuais
por categoria de destinatarios e as
respectivas bases de calculo para os
Cenarios “A" e “B".

Destinac¢des dos Recursos Arrecadados (Fisico e/ou Virtual) por Modalidades de Apostas de Loterias e Jogos
Estaduais no Estado de Sdo Paulo | Cenarios “A” e “B”

Art. 3°, 4°,5°,6°,7°,8° e 9° - Minuta de Decreto, Produto Final | - Andlise juridico-regulatéria

. Il - Loteria _ . IV - Loteria . VI - Loteria
| -Loteria Estadual de Il - Loteria Estadual de V- Loteria Estadual de
" Estadual Prognosticos Estadual de Progndsticos Estadual Apostas de
Destinacoes Numerada . Prognostico . Instantanea i
Numericos Especifico Esportivos Quota Fixa
(Art. 4°) (Art. 59) (Art. 6°) (Art. 7° (Art. 8°) (Art. 9°)
a. Pagamento deprémios () 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 60,0%
b. Pagamento IR incidentesobre | AliquotalRRF | AliquotalRRF | AliquotalRRF | AliquotalRRF | Aliquota IRRF Aliquota
a premiac3o 2 -RFB -RFB -RFB -RFB -RFB IRRF - RFB
c. Cobertura de despesas de
custeio e manutengio do 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%
Agente Operador da Loteria
Estadual ®
d. Destinagdes (repasses
sociais) para entidades pelo 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Estado de Pernambuco 34

(1) Base de Calculo: Arecadacdo Total. (2)Base de Calculo: Prémio Pago. (3) Base de Calculo =Arrecadagdo Total - Pagamento. de Prémios
- IR s/ Prémios. (4) O Estado de Sao Paulo emitira Decreto Lei ou Lei definindo quais entidades serdo beneficiarias das destinaces (ou

repasses sociais).
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3. Negécio. Modelo de Negécios

3.3. Negécio

O prazo contratual de operacao do Agente Privado Permissionario
das atividades de loteria no estado de Sao Paulo, assumido na
elaboracao deste estudo é de 20 (vinte) anos, horizonte temporal
necessario para assegurar a viabilidade e atratividade econédmica do
projeto.

A exploracao da atividade econdmica apostas de loteria e jogos
esportivos no estado de Sao Paulo sera regulamentada nos termos
Minuta de Decreto “Regulamenta as modalidades de Loteria do
Estado de Sao Paulo criada pela Lei no. 17.386, de 14 de julho de
2021", A definicao de jogo lotérico, nos termos proposto na Minuta
de Decreto, Art. 1°.

§ 2°. Para fins deste Decreto, considera-se jogo lotérico toda
operacao, Jogo ou aposta, nas modalidades lotéricas previstas
Nna Lei Federal no.13.756, de 12 de dezembro de 2018, para
obtencao de prémios em dinheiro ou em bens de outra
natureza.

A conducao do negdcio apostas lotéricas e jogos esportivos, no
estado de Sao Paulo, sera de responsabilidade do Agente Privado
Permissionario, apos credenciamento, selecao e assinatura de
contrato com o Poder Concedente em um ambiente de livre
concorréncia.

Os operadores comercializarao as modalidades de apostas lotéricas
e jogos estaduais definidas no Art. 2° da Minuta de Decreto,, as
guais sao:

—— | - Loteria Estadual Numerada

Il - Loteria Estadual de
Prognésticos Numéricos

Il - Loteria de Prognéstico
Especifico

IV - Loteria de Prognéstico
Esportivo

Modalidade
s

— V - Loteria Instantanea

— VI - Loteria de Quota Fixa
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3. Negécio. Modelo de Negécios

Em linhas gerais, “o que a empresa faz” é “o negocio da empresa”. A plena implantacao e operacao do negdcio de jogos
Considerando as modalidades de apostas previstas no marco lotéricos e apostas esportivas no Estado de Sao Paulo,
regulatoério do Estado de Sao Paulo, o negdcio do agente privado com a venda de bilhetes e a arrecadacao de apostas
credenciado e contratado sera arrecadar apostas de loterias, de jogos esportivas, requer uma relacao mediada por um agente
esportivos e vender bilhetes da loteria estadual. (ou agéncia) que minimize ruidos e dé seguranca juridica

e institucional ao agente privado.

A Figura abaixo resume o “o0 negdcio da empresa” neste estudo.

A regulacao das atividades de loterias, requer por parte do
ente regulador (ou 6rgao publico que desempenhe esse
papel) uma visao que considere a atuacao do agente
Negdcio: Servicos Lotéricos no Estado de Sdo Paulo privado em um forte ambiente concorrencial.

Dadas as caracteristicas e singularidades do negoécio
loterias, € desejavel que esse agente regulador incorpore
no modelo de regulacao a sua visao e participagcao como
“braco” complementar para a execu¢cao de uma agenda
de boas praticas de apostas.

e Venda de Bilhetes O negodcio loterias é dinamico e, respeitadas as
normativas legais, lancar novos produtos € pratica
recorrente no negdcio.

Assim, o agente regulador deve assegurar margens de
liberdade para o agente privado definir as variaveis

. Arrecadac;éo de Apostas microe_conémicas, produtos e operagée; com .a.gilidade,
sob o risco de “engessar” e, no extremo, inviabilizar a
atividade econdmica.
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3. Negécio. Modelo de Negécios

3.4. Modelo de Negécios

No tépico anterior definimos o negdcio (o que ela faz) das
Apostas Lotéricas e Jogos Estaduais no Estado de Sao Paulo, e
as respectivas modalidades de apostas lotéricas.

Ainda que a Unido nao detenha mais o monopodlio das loterias, a
CEF continua a operar em todo o territdério nacional.
Lembremos que historicamente a arrecadacao total da CEF, na
média, em torno de 0,22% do PIB brasileiro.

No Estado de Sao Paulo os agentes privados autorizados para
explorar o negdcio com apostas lotéricas e jogos esportivos,
terdao como concorrentes a Loteria administrada pela Caixa
Econdmica Federal e outros tipos de jogos (Jogos nao
regulados, p.e. Jogo do Bicho e os Jogos de Apostas
Internacional no canal online).

No ambiente concorrencial de negocios de loteria, os produtos
atuais ofertados pelos concorrentes, assumem as caracteristicas
de produtos concorrentes e/ou substitutos.

E nesse cenario concorréncia que se configura o modelo de
negdcio do agente privado para explorar o negocio de jogos
lotéricos e apostas esportivas.

A atividade de exploragao de jogos lotéricos no Estado de Sao
Paulo, podera ocorrer em um dos seguintes Cenarios, como
proposto no Edital de Chamamento:

= Cenadrio “A”: modelos de exploracao dos servicos
lotéricos em que seja assegurada a exclusividade na
prestacao de servicos durante o prazo contratual, e

= Cendrio “B": modelos de exploracado dos servicos em que
Nnao é assegurada a exclusividade na prestacao de
Servicos

O atual entendimento € que os estados podem explorar a
atividade de de jogos lotéricos, diretamente ou em parceria com
a iniciativa privada.

No entanto, a Unido ainda tem poder de normatizacao sobre os
produtos, definindo regras especificas para determinada(s)
modalidade(s).

Nesse sentido, a modelagem de negdcios tem que considerar
gue no Cenario “A”, a modalidade (ou produto) VI - Loteria de
Apostas em Quota Fixa, por Lei Federal, nao pode ser explorada
Nno arranjo juridico de exclusividade.
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3. Negécio. Modelo de Negécios

A formma como a empresa gera
resultados econdmicos e financeiros L -
(como “ganha” com o que faz) com a Modelo de Negouos

operacionalizacao de seu negocio (o
que faz) é especificada no seu modelo

* Unidades Préprias = PDV’s

+ Unidades Gestio de * Fisico
Terceiro « Virtual

para remunerar a empresa
Permissionaria do Servico Publico
de Loterias.

orgaos publicos

[% sobre (3-4)
GCR]

Os percentuais das destinacdes e
beneficiarios da categoria “Repasses
Sociais” serao definidos pelo Estado de
Sao Paulo em Decreto Lei ou Lei.

de negdcios. | l |° |
Do valor total arrecadado com apostas | " Bilhete numerados 1 1 - |
de loterias ejogos,estaduais, o valor I - VenderBilhetes - APzStaS, . N 11 Arrecadagao I
remanescente apos o pagamento dos Pﬁ?ggiiggi Numéricos
prémios liuidos e recolnimentodo vl N .Q '©
g;:?;/ng Revenue), é a base de calculo : g;(%gfg’,’)’;“ ' : Pr:;glzsr;nli r(‘]tuol::s o : Roec::-;ad ::)
a. Repasses para entidades sociais e, |a v i I IR sobre Prémios i [‘7 ssbre (3 3 4)
b. Receita Bruta Operacional de | I Io | ’ GGR]
Prestacao de Servicos (gerada | Destina;éo para |
I I
I ]
I I
| I

r===-
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4. Estudo de Mercado

4. 1. Consideracgoes iniciais

Os objetivos desta secdo sdo (a) apresentar uma visao geral do mercado brasileiro de Loterias e (b) os achados da
Pesquisa que orientam e suportam as decisdes de modelagens econémico-financeira do projeto nos Cenarios “A” e
“B"_

4.2. Mercado brasileiro de Loterias

Uma proxy do mercado potencial de loterias no Brasil, em termos oficiais, dada a singularidade de monopdlio e
exploracao exclusiva, € o conjunto de dados sobre o desempenho das Loterias da Caixa Econdmica Federal.

A Figura a seguir, com base nos dados disponiveis, resume o total arrecadado pela CEF com jogos lotéricos no
periodo de 2014 a 2020 e respectivas relagcdes com o PIB

2014 2015 2016 2017 2018
(a) Arrecadacao jogos loteria CEF (em R$ bi) 135 14,9 128 139 139
(b) PIB (Em R$ bi) 5.779,0 5.995,8 6.269,3 6.585,5 7.004,1
(c) = (a/b) % Arrecadacdo Jogos Loteria CEF / PIB 0,23% 0,25% 0,20% 0,21% 0,20%

Fonte: Adaptado de: Boletim CEF (2021); Correa (2019), IPEADATA (2021)

No periodo de 2014 a 2020, a arrecadacgao de jogos de loterias pela CEF, em percentual do PIB Brasil, esta entre
0,20% e 0,25% do PIB Brasil. No entanto, parece nao existir uma correlagao entre o desempenho da economia e a
magnitude dos valores arrecadados com apostas de loterias e jogos.

A arrecadacao nominal de loterias pela CEF no periodo de janeiro a maio de 2021, conforme Boletim Secap [ME]
(2021), foi R$ 6,71 bilhdes, crescimento de 9,59% (aumento real de 1,42%) comparado ao mesmo periodo de 2020.

2019
16,7
7.407,0
0,23%

2020
17,1
7.4479
0,23%
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4. Estudo de Mercado

No atual cenario o mercado nacional de loterias, até entdao monopdlio da Unido, apods decisao do STF

(set.,2020) podera ser explorado por todos os estados, respeitado 0s seus limites territoriais.

Nesse arranjo, nao havera concorréncia entre os estados, mas sim, entre o Estado concedente, a

Unido (Loterias CEF) e outros players, legal ou ilegal, inclusive os do exterior.

Por fim, especificamente no ambito doméstico e com repercussao no mercado potencial local, para

0s agentes privados permissionarios do estado de Sao Paulo o cenario sera de concorréncia com os

seguintes players:

« Caixa Econdmica Federal, gestora dos Jogos lotéricos e apostas esportivas em varias

modalidades (e, futuramente com a Lotex) e,

 Operadores de apostas ilegais como jogo do bicho, bingos e sitios de apostas internacionais.
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4. Estudo de Mercado

A Figura ao lado projeta a
arrecadacao nominal de loterias
CEF, base junho de 2021, para
um periodo de 11 (onze) anos.

Os dados projetados pela
Parana pesquisa, para o periodo
de 2021 a 2031 € uma proxy do
potencial de arrecadacao com
loterias no Brasil. No intervalo
considerado, o valor nominal da
arrecadacao dobra.

Nao ha estimativas disponiveis
do montante arrecadado no
Estado de Sao Paulo pela
Loterias Caixa Econbmica
Federal.

No entanto, sendo a
arrecadacao da Loterias CEF
uma proxy do mercado
brasileiro, a taxa de crescimento
(CAGR) de 6,5% a.a. pode ser um
indicador adequado da evolucao
da arrecadacao com jogos
lotéricos no Estado de Sao
Paulo.

Arrecadacao Nominal das Loterias (jun21)

. . . . . 10 Quin 2021/ 10 Quin 2021/
, Acum. 18 Quin. 13 Quin. 13 Quin. 12 Quin. 12 Quin. N .
Em bi R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2020 2019 2018 2017 10 Qu;n 2020 10 Qu|;n 2017
(%) (%)
Ar;f:fﬂ?:;f" 13,88 13,85 16,71 17,10 6,71 6,71 6,13 6,68 5,30 5,21 9,59% 28,86%
40,0 ~
T - -
35,0 © aQ o Considerando a arrecadagdo
. g‘ M nominal de todas as loterias
300 - N federais operadas pela Caixa
Il I [Us] A -
© L o Econémica Federal (CEF), de
[Fp] T - - .
25,0 - M — A janeiro a maio de 2021,
~ - o o Q o~ verifica-se arescdmento de
- — i~
20,0 ) ~ — 9,6% em relacdo a 2020 e
[} o — — '
o ) 28,9% a 2017 na
15,0 comparacao entre 0s
mesmos periodos, 0 que
10,0 denota a solidez do mercado
nacional de loterias mesmo
5,0 frente as dificuldades
0.0 decorrentes da Covid-19.
I

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021
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4. Estudo de Mercado

4.3, A pesquisa e perfil dos potenciais apostadores no Estado de Sao Paulo

A Parana Pesquisa realizou pesquisa quantitativa sobre apostas em loterias e jogos esportivos, com os habitantes acima de 18 anos do Estado de
Sdo Paulo entre os dias 20 e 28 de setembro de 2021. A amostra pesquisada foi de 2.023 (dois mil e vinte e trés) habitantes e os dados foram
coletados por meio de entrevistas telefénicas, nao robotizadas, com auditagem simultanea de realizagao de 20% das entrevistas. (Relatdrio de
Pesquisa Quantitativa Loterias Pernambuco, Parana Pesquisas, Outubro de 2021).

Até R$ 2.090
792 entrevistas

DeR$ 2.091 a R$3.120
445 entrevistas

DeR$ 3.121 a R$5.225
470 entrevistas

DeR$ 5.226 a R$10.450
201 entrevistas

Mais de R$ 10.451
115 entrevistas

Fonte: Paranda Pesquisas, Outubro 2021

39,1%

A amostra de respondentes da pesquisa (n=2.023), 53,2% (n=1.077)
do sexo feminino e 46,8% (N=946) do sexo masculino. Quanto a
escolaridade, 27,2 % (n=551) com Ensino Fundamental completo ou
incompleto, 43,4 % (n=878) com Ensino Médio completo ou
incompleto e 29,4 % (n=594) com Ensino Superior completo ou
incompleto ou mais.

Os dados constantes na Figura ao lado, mostram o perfil de renda
dos respondentes, potenciais apostadores, abrangendo todo o
Estado de Sao Paulo.

A renda é no conceito familiar e nao distingue os respondentes com
vinculo formal de emprego ou sem vinculo formal. Os valores estao
em moeda de poder aquisitivo de setembro de 2021.

Dos respondentes, 39,1% (n=792) pertencem a classe social “E" e
555% (n=1116) as classes “D" e “C". Os demais respondentes,
equivalentes a 57% (n=115) da amostra pesquisada, integram as
classes “B" e "A".
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4. Estudo de Mercado

O universo de potenciais respondentes da Pesquisa Parana no Estado de Sao Paulo sao os habitantes acima de 18
anos, populacao estimada na data da pesquisa em 35.790.870 habitantes.

Da populacao estimada do Estado de Sao Paulo, sao apostadores o equivalente a 25,8% (n= 9.234.044) dos habitantes.

Os respondentes foram classificados em (a) Heavy player:11,3% (n= 4.044.368); (b) Medium player: 55% (Nn=1.968.498) e
(c) Sporadic player: 9,0% (n=3.221.178)

Populacédo do Estado de Sao Paulo: 18+
Fazendo um recorte dos dados e 35.790.870
analisando os apostadores

; er
homens, observamos as seguintes No play

74,2%

As variaveis que mais apresentarn
26.556.826

relacdo significativa com o perfil de
apostador, seja ele Heavy, Medium ou

caracteristicas dominantes:

= Grupos Heavy player: e

Medium player: Heavy player Market Sh Sporadic s&o:
: arke are
+ ldade acima de 45 anos; 11,3% - Sexo(p<0,01)

. - Faixa Etaria (p<0,01)
Ensino fundamental ou 4.044.368 hab. - Estado Givil (p<0,01)
superior com.pleto; Vidvos, Medium player 25 89 - Filhos(as) (p<0,01)
Morando sozinhos e com 5,5% — 070

E necessario destacar que as variaveis

filhos(as). Estado Civil e fithos estdo affamente

1.968.498 hab.

» GCrupo Sporadic player: Sporadic Plaver correlacionadas com a varidvel faixa
P P P P 9.0% y 9.234.044 hab etaria, portanto para efeitos de andlise,
* |dade acima de 45 anos; Ao vamos utilizar a faixa etéria como
Viuvos ou Casados; Com 3.221.178 hab. parametro.

—

filhos (as) e Residentes no
interior de Sao Paulo

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021
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4. Estudo de Mercado

4.4, Motivacoes e preferéncias dos potenciais apostadores no Estado de Sao Paulo

Com base na amostra pesquisada, a Figura a seguir sintetiza os “Interesses, comportamentos e motivacdes dos apostadores”

Comportamento:

=~ 35% apostam pelo menos 1 vez por semana
=~ 61% apostam pelo menos 1 vez por més

=~ 52% nao tém um dia especifico para apostar
=~ 29% apostam pelo menos 1 vez por més

Gastam em média R$ 54,3, mas metade dos
apostadores admitem gastar no maximo R$ 30,0.
=~ 30% admitem que o valor pode ser maior, a
depender do valor do prémio ou do fato de entrar
em “bolao” com amigos(as). O valor pode ser em
média 80% maior do que o valor apostado

normalmente.

=~ 80% costumam fazer as apostas sozinhos(as)

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021

e
H

“

©
S

Interesses e Motivagoes:

=~ 55% preferem prémios maiores
=~ 52% admitem que tém mais vontade de

apostar quando ha prémio acumulado

~ 73% admitem se automotivar para jogar
~ 13% dos que possuem idades compreendidas
entre 25 e 34 anos admitem que os colegas sé&o

0S que mais motivam

~ 59% admitem que saber que parte dos valores
arrecadados nas apostas sao revertidos para
entidades sociais ndo altera a vontade de
apostar
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Com base na amostra pesquisada, a Figura a seguir sintetiza as “As preferéncias dos apostadores”

Ranking das preferéncias por jogos

210 o 10 Loteria Federal
YU L 20 Loteria de Bilhetes
J'l'l 39 Loteria Instantanea
40 Jogos nao regulamentados

50 Loteria esportiva

Locais de apostas

=~ 84% preferem fazer as apostas em pontos de
venda fisicos

P
—
7 [v
I. L .- ¥

P Isso reflete no ranking dos locais preferidos

— 1° Casas Lotéricas
2° Casas Lotéricas
3° Supermercados e Shoppings Centers
4° Bancas de jornal e Quiosques
50 Bancas de jornal e Quiosques

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021

No agregado, Y das preferéncias

1° Loteria Federal

20 Loteria de Bilhetes

39 Jogos ndo regulamentados
40 Loteria instantanea

50 |oteria esportiva

6° Jogos de apostas esportivas
7° Poker

8° Cassino

No agregado, Y das preferéncias

1° Casas Lotéricas

20 Aplicativos de celular

3° Intemet, via computador

4° Bancas de jornal e Quiosques

50 Supermercados e Shoppings Centers
6° Padarias e Restaurantes

7° Bares e Baladas

8° Farmacias e Drogarias

90 Lojas de Conveniéncia

10°© Maquinas de autosservigo
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4.5. Modalidades e dispéndios por modalidades de jogos dos potenciais apostadores no Estado de Sao Paulo

Com base na amostra pesquisada, a Figura a seguir sintetiza os “as modalidades de jogos e quantidade de apostador; dispéndios méedios

,mediana e desvio padrao”

Apostadores - | . |
| e | wedia i wediana oo padrao

Poker

Jogos de Apostas Esportivas
Loteria Esportiva

Loteria de Bilhetes

Loteria Federal

Loteria “tipo raspadinha”

Cassinos

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021

1,3%
4,4%
6,9%

24,3%

62,1%
8,6%
0,4%

120.043
406.298
637.149
2.243.873
5.734.341
794.128
36.936

R$ 138,3
R$ 45,6
R$ 63,9
R$ 37,4
R$ 32,8
R$ 20,9
R$ 12,0

R$ 99,0
R$ 30,0
R$ 25,0
R$ 20,0
R$ 17,0
R$ 12,0
R$ 12,0

R$ 165,2
R$ 47,0
R$ 163,8
R$ 101,5
R$ 71,1
R$ 33,3
R$ 11,3
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Entre os jogos nao regulamentados, o Jogo do Bicho é uma das escolhas da amostra pesquisada, habito de 13% (n=1.200.416) apostadores.
Aproximadamente 48.017 pesquisados informaram apostar ao menos uma vez no ano e 84.030 o fizeram nos trinta dias que precederam a
pesquisa.

Os respondentes informaram gque gastam em média R$ 17,90.No entanto, cerca de 600.208 respondentes informaram gastar no maximo R$
10,00.

Market Share

- 0
13% Dos 13%: =[@% apostam 1 vez a0 ano ou menos
- 9.234.044 hab ~[@ % apostam ha 30 dias atras
Persona
- Masculino

Gastam em média R$ 17,9, mas metade dos

- Entre 55 e 64 anos apostadores admitem gastar no maximo R$ 10,0.

- Ensino fundamental
- Divorciados

- Com filhos(as)

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021
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4.6. Mercado potencial e ndo apostadores no Estado de Sao Paulo

Considerando a populacao acima de 18 anos no estado de Sao Paulo, 26.556.826 habitantes no Estado de Sao Paulo estdao na categoria de “no
player”. Cerca de 40 % da populacao de nao jogadores admitem que com “incentivos” jogariam, formando um mercado potencial de 10.379.352

apostadores.

= 20% admitem que a vontade de jogar aumenta

Populacéo do Estado de Sdo Paulo: 18+ N | ao saber que os valores arrecadados nas loterias
35.790.870 op aoyer ] sédo revertidos para entidades sociais.
; . 74!2 A’ Potencial Market Share: = 20% lista algum fator que o(a) faria passar a

26.556.826 hab. apostar, principalmente se conseguisse apostar

pela intemet e se tvessem mais locais de apostas. |

= "

Heavy player
11,3% Market Share Potencial Market Share

4.044.368 hab.

Medium player
um P _ 258% ) 29,0%

1.968.498 hab.

Spor%d(i]g/c""ﬂver 9.234.044 hab 10.379.352 hab

3.221.178 hab.

Fonte: Parand Pesquisas, Outubro 2021

“incentivo
s"
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Por fim, os nao apostadores apresentam o “perfil” conforme Figura abaixo.

Populagao do Estado de Sao Paulo: 18+
35.790.870

No player
74,2%

26.556.826 hab.

Player
25,8%

9.234.044 hab.

Fonte: Parana Pesquisas, Outubro 2021

Persona
- Feminino
- Entre 18 e 24 anos L
- Ensino Médio T
- Solteiros
- Sem filhos(as)

Principais motivos para nao jogar

~ 18% poucas chances de ganhar
~ 15% desconfianca

~ 4% nao g9sta fzdaanst aPESES pouco

atraentes
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5. Mecanismo de pagamento

5. 1. Consideracgdées iniciais

O objetivo desta secdo é apresentar o mecanismo de remuneracao
ao operador pelos servicos prestados e outros aspectos pertinentes
a geracao de receitas.

5.2. Mecanismo de pagamento
» Forma de remunera¢do

Em um projeto de concessao publica, o concessionario pode ser
remunerado pelos seus usuarios diretos, por recursos do Poder
Publico ou outro mecanismo.

Neste projeto, a remuneracao dos operadores de loteria no Estado
de Sao Paulo, tem sua origem na arrecadacao de apostas de loterias
e vendas de bilhetes aos apostadores.

A remuneracao do operador sera o produto resultante da
multiplicagao de um percentual sobre o valor arrecadado de
apostas apods deduzidos o prémio liquido pago e o imposto de
renda sobre o premio, ou seja, sobre o GGR - Gross Gaming
Revenue.

A remuneracao do operador, em termos técnicos é a Receita
Operacional Bruta de Prestagdo de Servicos - ROBPS e destina-se
a cobrir todos 0s seus custos e despesas operacionais, 0s impostos
devidos e remunerar adequadamente os investidores.

ROBPS = 0,75 x GGR..

O percentual de 75,0% sera fixado em decreto a ser emitido pelo
Governador.

» Sobre a gestdo dos precos

O regime de precos dos produtos lotéricos € muito especifico e,
neste modelo tem impacto direto na remuneracao do operador.

A remuneracao (ou Receita) ao operador € variavel. A Receita € uma
funcao dos montantes arrecadados liquidos de apostas em loteria e
vendas de bilhetes. Expresso de outra forma, Receita = 0,75 x GGR e
depende do sucesso das estratégias comercias de vendas.

O preco de venda de cada bilhete ou da aposta de loteria ofertado
pelo operador é definido considerando o seu potencial comercial, o
poder de compra da populacao de apostadores e a economia em
geral.

Nesse contexto, ha um preco de equilibrio que permite o maximo
de arrecadacao com apostas de loteria e venda de bilhetes,
resultando em um montante de receita maxima para o
Permissionario.

A manutencao dos precos de bilhetes numerados e apostas de
loterias sem correcao ao longo da vigéncia do contrato, somente
seria possivel se as premissas econdmicas e operacionais se
mantivessem inalteradas.

O importante é realizar os montantes projetados de arrecadacao, e
alinhar/adequar as demais varidveis as variacbes da economia,
condicdes necessarias para assegurar a remuneracao do operador
com base no percentual sobre a arrecadacao e a viabilidade
econdmico-financeira do negocio.
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Nesse contexto, a gestao dos precos de bilhetes e apostas deve ser por
guem detém a expertise do mercado e a capacidade de desenvolver e
implementar as melhores estratégias comerciais para aumentar a
arrecadacgao. Assim, o regime de precos deve conferir ampla liberdade
para o operador fixar o preco de acordo com suas estratégias comerciais.

Em um ambiente de livre gestao de precos pelo operador, € dispensavel
clausula de reajuste e definicao prévia de um indice para reajuste dos
precos do bilhete e apostas. Justifica-se, pois a remuneracao do operador
€ variavel em funcao do montante de GGR e nao de um preco fixo que
perde valor com o tempo.

*  Receitas marginais

Além das receitas geradas pelas vendas de bilhetes de loteria e
arrecadagao apostas, o operador deve ter uma ampla autorizagao para
buscar receitas marginais. Essas receitas, obtidas de atividades distintas
da principal, aumentarao a atratividade do projeto e, por consequéncia,
alavancam o sucesso comercial das loterias.

* Regime de reversdo de bens. Reequilibrio econébmico-financeiro.
Regime de indenizac¢bes

Quando abordamos a remuneragao do concessionarios, ainda que seja de
forma indireta, para capturar o efetivo valor econémico do projeto;
devemos considerar:

a. Regime de bens reversiveis;

b. Reequilibrio econémico-financeiro, e

c. Regime de indenizac¢des.

Nesse sentido, cabe observar que:

O modelo proposto nao prevé a reversibilidade dos bens (a) pela
caracteristica de alto nivel de depreciacao e (b) pela inviabilidade do
Estado explorar e manter de forma adequada apds o término do
Contrato.

Nao se busca no modelo de delegacao para exploracao loterias no
Estado de Sao Paulo, a indenizacao pelo Estado ao agente privado.

E necessario o estabelecimento de regras claras sobre as hipdteses
de reequilibrio econémico-financeiro do contrato, assegurando a
mManutencao das receitas e a viabilidade econémico-financeira do
empreendimento.

O valor da outorga estipulado previamente e pago na data da
assinatura nao deve ser alterado ou reequilibrado.

Devem (a) ser previstas regras para indenizacao de investimentos
realizados e nao amortizados em caso de revogacao antecipada,
unilateral e injustificada do contrato e (b) prever esse tipo de
indenizacao para assegurar a viabilidade econédmico-financeira do
empreendimento e, principalmente garantir a compensacao
financeira do operador, haja visto o alto risco assumido nesse tipo de
projeto.
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6. Metodologias

6. 1. Consideragoes iniciais

Sao objetivos desta secao:
a. Apresentar os conceitos e definicdes de fluxo de caixa descontado,

b. Discorrer sobre o método de avaliacao pelo Fluxo de Caixa
Descontado, e

c. Apresentar conceitos e definicdes sobre a Taxa de desconto.
6.2. Fluxo de Caixa Descontado - FDC. Avaliacao

=  Fluxo de Caixa Descontado - FDC

O valor de um investimento ou projeto pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado - FCD é determinado pelos fluxos de caixa liquidos
esperados, descontados a uma taxa de desconto que representa o custo
de oportunidade dos investidores e os riscos associados ao projeto.

O método do FCD fornece a base para estimar o valor desses fluxos de
caixa e, consequentemente, € uma pedra fundamental na analise
financeira (Titman e Martin, 2008).

Definido o modelo juridico, compreendido o negdécio, modelo de
negocio, informacdes sao necessarias para sustentar a modelagem
econdmico-financeiro para os Cenarios “A” e “B”, nos termos definidos no
Edital de Chamamento Publico 004/21.

As informacdes necessarias, entre outras, sao: (a)
Investimentos, custos operacionais, despesas
operacionais e prazos de pagamentos e recebimento, (b)
Demanda, produtos, ticket médio (mediana) por
produto, perfil dos apostadores e nao apostadores e (c)
premissas macroecondmicas.

» Avaliagcéo

Na avaliacao pelo fluxo de caixa descontado o valor de
um ativo negocio esta diretamente relacionado aos
montantes e as épocas Nos quais os fluxos de caixa livres,
oriundos de suas operacoes:

- estarao disponiveis para distribuicao. Portanto, o valor
do projeto € medido pelo montante de recursos
financeiros liquidos que seus investidores (capital
proprio e terceiros) esperam que sejam gerados no
futuro pelo negodcio, descontados ao seu valor
presente, para refletir o tempo, o custo de
oportunidade e o risco associado a essa distribuic¢ao.

- Esse método também captura o valor dos ativos
intangiveis, tais como marca, carteira de clientes,
carteira de produtos e participacao de mercado, na
medida em que este valor esta refletido na capacidade
de gerar resultados.

« Para os fins do estudo, considera-se que 100% dos
excedentes de caixa estarao disponiveis para
distribuicao na época em que forem gerados.
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Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operacdes
de um projeto, projeta-se, inicialmente a demonstracao de
resultados. Aos lucros liquidos projetados apurados,
adicionam-se os custos e despesas com a depreciagao e
amortizacao (por se tratar de custos e despesas sem efeito
no caixa) e subtraem-se os investimentos e a variagcdes da
necessidade de capital de giro projetado. Outros itens com
efeito sobre o fluxo de caixa da empresa também sao
considerados quando apropriado.

O lucro liquido calculado nas projecdes de resultado nao é
diretamente comparavel ao lucro liquido contabil a ser
apurado futuramente nos exercicios subsequentes. Em
geral, o lucro liquido realizado € afetado por resultados nao
operacionais ou Nao recorrentes, tais como receitas e
despesas eventuais e/ou ndo operacionais, entre outras.
Estes resultados nao sao projetados em razao de sua
imprevisibilidade.

Quando se utiliza a abordagem “cash flow to the firm” (ou
“free cash flow") na projecao de lucros, receitas e despesas
COM juros nao sao projetadas. Nessa abordagem, projeta-se
os fluxos de caixa disponiveis para todos os provedores de
capital, ou seja, tanto para acionistas quanto para credores.

A projecao dos demonstrativos de resultados futuros destina-se
tdo somente a finalidade de se calcular o fluxo de caixa projetado
do empreendimento que esta sendo avaliado, contemplando os
fluxos futuros disponiveis para acionistas e credores. Nessa etapa
do estudo, o que se quer determinar € a capacidade de geracao
de caixa proveniente das operacdes normais do
empreendimento, ou seja, seu potencial de gerar riqueza para os
provedores de capital em decorréncia de suas caracteristicas
operacionais.

Os fluxos de caixa anuais projetados sao descontados pelo custo
meédio ponderado do capital - em Inglés, Weighted Average Cost
of Capital (WACC) — que, se houver, incorpora os impactos do
endividamento projetado nos impostos sobre a renda ao
considerar o custo de divida apds os impostos no seu calculo.
Posteriormente, os fluxos de caixa descontados sao somados para
obter-se o valor econémico do negadcio.

Calculado o valor do empreendimento, para calcular o valor de
mercado de suas a¢des (ou quotas): (a) € deduzida a divida na
data-base do valor do negdcio calculado, (b) sao
adicionados/deduzidos todos os ativos e passivos ndo
operacionais existentes na data-base do estudo de valor e (c) sao
deduzidos eventuais contingéncias e/ou outros pagamentos
extraordinarios ndao operacionais identificados.
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- Quando se utiliza a abordagem “cash flow to equity”, os fluxos sao descontados
pelo custo do capital proprio, usualmente calculado com base na metodologia do
CAPM (Capital Assets Pricing Model). Nesse caso, o valor dos empréstimos e
financiamentos da empresa avaliada ndao sao deduzidos do seu valor e as despesas

e receitas financeiras sao projetadas no fluxo de caixa.

- Neste projeto nao esta sendo considerado a captacao de recursos de terceiros por
meio de divida corporativa, somente capital proprio, ou seja, recursos dos
investidores participes do consorcio NGT. Portanto, optamos por trabalhar com o

Fluxo de Caixa da Firma.
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Fluxo de caixa do horizonte de Valor

. a . . Neste projeto, o horizonte de projecao
projecao explicito terminal

explicito previsto € de 20 (vinte) anos.
Ajustes

A A Na avaliacao de empreendimentos, o
que se busca € a aplicacao de
meétodos que reflitam o efetivo valor
de mercado.

Valor presente
do valor terminal

Para tanto, desde que previstos em
contratos, todos os fluxos de caixa
devem ser considerados.

Valor de A A

mercado CF,
do projeto Valor presente CF. Nesse sentido, ha que se ter atengao
dos fluxos de < CF, aos fluxos de caixa eventualmente

caixa projetados gerados apos o final do prazo
contratual.

\ Neste projeto nao estao sendo
0 ] > 3 = N1 prewstps, considerando o )

cumprimento de todo periodo

contratual, quaisquer tipos de

Valor indenizagao ao operador.
Terminal

v

A
v
A
v

Horizonte projetado
Por fim, ndo havendo quaisquer tipo
de indenizacao, o “valor terminal”,

Taxa de Desconto neste projeto é zero.

Firma: Custo do capital (WACC)
Equity: Custo do equity (CAPM)
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6. 3. Taxa de desconto
» Consideracdes iniciais
Para Copeland, Koller e Murrin (2002:205-6),

(..) tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados
pelo custo de oportunidade do investimento de seus recursos
em uma determinada empresa em vez de outra de risco
semelhante.”

O custo de capital — neste projeto, CMPC — Custo Médio Ponderado
de Capital (ou WACC - Weighted Average Cost of Capital) -,
enquanto custo de oportunidade representa a melhor
oportunidade de retorno possivel abandonada pelo investidor, ante
a decisao de investir no projeto “A” em vez do projeto “B".

O custo de oportunidade € a taxa de desconto, ou valor do dinheiro
no tempo, usada para converter o fluxo de caixa livre futuro do
projeto em valor presente para todos os investidores.

+ Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC)

Neste projeto a taxa WACC, diagrama abaixo, € definida como a
taxa de desconto apropriada para descontar os fluxos de caixa
futuros do projeto Essa taxa reflete aspectos de natureza subjetiva e
variavel, que mudam de investidor para investidor, tais como seu
custo de oportunidade e a percepcao particular do risco do
investimento.

WACC
Custo Médio Ponderado de Capital

X

D =  Totaldo capital de terceiros

E = | Totaldo capital proprio

T = | Aliquotade Imposto de Renda Pessoa Juridica e Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Kg = | Custodo capital de terceiros

Ke = | Custodo capital préprio
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= Varigveis de cdlculo do CMPC (ou WACC)

Definida a estrutura 6tima de financiamento — recursos proprios e
recursos onerosos de terceiros - as variaveis necessarias para o
calculo do WACC sao:

(@) custo do capital préprio (Ke), e
(b) custo do capital de terceiros (Kd).
» Custo do Capital Proprio (Ke)

O custo do capital proprio é o custo de oportunidade do(s)
socio(s) ao investir(em) seus recursos em um dado projeto.

Representa a expectativa de retorno de seu capital, € o parametro
utilizado para decidir se aplica em um projeto especifico ou em
outras oportunidades de negdcio.

O modelo CAPM ( Modelo de Precificacao de Ativos) é utilizado
para calcular a estimativa do custo de capital proprio.

Para empreendimentos - projetos, negdcios ou empresas —
localizadas no Brasil, a pratica profissional, segue a estrutura do
diagrama ao lado

E(Rm)
E(Rm) - Rt

Rs

I

Ke (Custo do Capital Préprio)

R
+

. w@rm-RH
+

R
+

R
+

 asewyitarna

Taxa de retorno livre de risco.

Beta, ou risco sisteméatico de empresas.

Retorno esperado de uma carteira de mercado, composta por todos os ativos de risco.

Prémio derisco de mercado esperado (retorno da carteira de mercado menosa taxa livre de risco
Prémio de risco associado ao Brasil.

Prémio derisco pelo porte do empreendimento (projeto, negécio ou empresa)

Taxa de inflacdo de longo prazo nos Estados Unidos da América

Taxa de inflacdo de longo prazo no Brasil

IN
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7. Racional de projecoes e premissas

7. 1. Consideracgodes iniciais
Sao objetivos desta secdo apresentar as premissas econémicas e
operacionais e as estimativas de valor do projeto como segue:

(@) Diferencas entre os Cenario “A” e “B", e

(b) Premissas econémicas e operacionais gerais, comuns as

estimativas de valor nos Cenarios “A” e “B".
7.2. Diferencgas entre os cenarios “A” e “B"
Consideracoées iniciais

Porter (1989:412), argumenta:

Um cenario € uma visao internamente consistente daquilo que o
futuro poderia vir a ser. Com a construcao de multiplos cenarios,
uma empresa pode explorar sistematicamente as possiveis
consequéncias da incerteza para sua op¢ao estratégica.

As secOes seguintes tratardo dos Cenarios “A” e “B". Retomando, o
Edital de Chamamento Publico, assume os seguintes entendimentos
sobre cenarios:

Cenario “A"
Modelos de exploracdo dos servicos lotéricos que seja

assegurada a exclusividade na prestacdo de servicos
durante o prazo contratual.

Cenario “B”
Modelos de exploragcao dos servicos em que nao é

assegurada e exclusividade na prestacao de
servicos durante o prazo contratual

Nesse contexto, considerando as particularidades da industria
de servicos lotéricos, entendemos que os cenarios assumidos
pelo Poder Concedente € uma visao consistente de uma
possivel estrutura futura dessa industria.

. Incertezas nos cenadrios

As incertezas estao sempre presentes nos Negocios em
andamento, como também nos projetos em sua fase de
planejamento. A técnica de cenarios permite uma
compreensao das implicacdes estratégicas provocadas pelas
incertezas de um modo mais completo (Porter, 1989).

Estabelecido um cenario e alinhado ao entendimento de
Porter (1989:41203), os cenarios podem:

Ajudar e estimular os gestores a fazer suas
suposicdes implicitas sobre um futuro explicito (...),

Os gestores (ou empresas) podem fazer escolhas
bem esclarecidas sobre como levar em conta as
estratégias competitivas com as quais ela se
defronta.
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Por fim, neste ambiente de incertezas, cabe lembrar que, conforme
Porter (1989), cenario nao € uma previsao, mas, €, sim uma estrutura
futura possivel.

E nesse contexto de entendimento de cendarios, nos termos
definidos no Edital de Chamamento Publico 004/21, que, o Projeto
como um todo foi elaborado e, em particular,a modelagem
econdmico-financeira, cujos resultados sao relatados neste Produto
Final IV — Estudo de Viabilidade Econbmico-financeiro,

- Mitigando as incerteza dos Cenarios

Ha diferencas entre os tipos e relevancia das incertezas entre os
Cenarios “A" e “B".

No Cenario “A” é proposto um regime de exclusividade na prestagao

de servicos lotéricos pelo operador €, no Cenario “B" um regime de
nao exclusividade.

A remuneracao (Receitas) do operador e uma funcao do GGR, e
portanto fortemente impactada pelas variaveis:
- Demanda dos apostadores (recorrentes e esporadicos),

-« Formato da curva de crescimento dos apostadores
recorrentes e esporadicos
«  Ticket médio

Além dessas variaveis, ha inUmeros fatores causais (tendéncias
sociais, canais de vendas, marketing da concorréncia, condi¢coes
econdmicas, etc.) a elas relacionadas.

As incertezas quando mensuradas sao riscos, e seus impacto
podem ser quantificados nos resultados esperados dos projetos.

Em termos qualitativos, considerando como variaveis-chave (a)
Demanda dos apostadores recorrentes e esporadicos, (b) formato
da curva de crescimento dos apostadores recorrentes e esporadicos
e (c) Ticket médio, os riscos estao centrados na demanda como um
todo e, consequentemente na arrecadacao e receita do operadores.

No Cenario “A” de exclusividade assegurada ao operador, a
possibilidade de variacao na demanda € minima ante a sua
condi¢cao de monopdlio. Por operar em maior escala, otimizara seus
recursos, minimizando a duplicacao de investimento, pessoal etc.

Por sua vez, no Cendrio “B"”, o operador por ndo ter assegurado a
exclusividade nas operacdes, estara exposto, em principio, a maior
variagao na demanda.

A varidavel demanda é chave e, em um ambiente de livre
concorréncia, com muitos players, ha também muitas
oportunidades de concepcao de estratégias diferenciadoras para
explorar as modalidades lotéricas.

Diferentemente do Cenario “A”, a magnitude dos projetos no
Cenario “B” sao em escalas menores (posto que haverd indmeros
players), impondo um custo adicional ao custo de capital, ou seja,
ao custo de oportunidade dos investidores.
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As empresas menores, demandam maior retorno sobre o capital investido. Porém, ha o
entendimento que por ser de menor porte, hd um risco maior, sendo exigido um acréscimo
No custo de oportunidade, ou seja, um prémio de risco pelo porte da empresa.

Brieley et al (2013) argumentam gue o custo de capital do projeto € uma das maneiras para
ajustar as taxas de desconto dos fluxos de caixa em razao do risco do projeto.

Portanto, para projetos de com maior risco, o custo de oportunidade de capital € maior do
gue o custo de capital para os projetos de menor risco.

Neste projeto, as diferencas entre os Cenarios “A" e “B"” implicam em Taxas de Descontos
diferentes. E sabido que a Taxa de Desconto expressa o custo oportunidade dos
investidores e no todo deve considerar os riscos envolvidos naguela atividade em particular.

Para que o Valor Presente dos Fluxos Futuros do projeto, nos Cenarios “A” e “B”, expressem
adequadamente os riscos envolvidos em cada um deles, utilizamos as seguintes taxas de
desconto:

- Taxa de Desconto Cenario “A”. 8,96%, incluindo um Risco Porte da Empresa de 0,78%.

- Taxa de Desconto Cenario “B”. 11,24%, incluindo um Risco Porte da Empresa de 3,21%.
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» Estimativa da Taxa de Desconto (WACC) | Cenario “A”

Beta (alavancado) - 0,99 Beta alavancado médio do setor Damodaran
Alavancagem do setor-D/E 55,6% D/E da empresas comparaveis Damodaran
Impostos sobre a renda 7,21% Aliquota de imposto das empresas comparaveis Damodaran
Beta (desalavancado) - Bd 0,65 Beta desalavancado ‘
Alavancagem do da empresa - D/E 55,6% D/E da empresa na data-base Empresa
Impostos sobre a renda da empresa 34% Regime de Tributagdo da empresa na data-base Empresa
Beta (realavancado) - Br 0,89 Betarealavancado |
WACC (em termos nominais) Parametro Fonte
Taxa livre de risco - Rf 1,98% T-bond 30 anos FED
Beta (realavancado) - B 0,89 Correlacdo do setor Damodaran
Prémio de risco de mercado - E[Rm] - Rf 6.43% Diferenca entre o rendime.nto médio das agdes e os titulos livres Damodaran

de risco (1928-2020)
Risco Brasil - Rb 2,66% EMBI Brasil JP Morgan IPEA
Prémio pelo tamanho da empresa - Rs 0,78% Risco comparavel ao de empresas com porte semelhante Ibbotson Associates
Inflagdo americana - 1a 2,10% PCE - Longo Prazo FED
Inflagdo brasileira - 1b 0,00% Bacen

IPCA - Longo Prazo

Custo médio ponderado da divida
Impostos sobre a renda (t)

0,00%
34,00%

Selic + spread de 2,5%
Regime de Tributacado - Lucro Real

Proporgado da Divida (% Debt) 0,00% . . FED

- D . Estrutura de capital de mercado e da empresa respectivamente
Propor¢do do Patrimonio (% Equity) 100,00% Damodaran
Custo do capital de terceiros - Kd 0,00% BRL, nominal FED
Custo do capital proprio - Ke 8,86% BRL, nominal Damodaran
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» Estimativa da Taxa de Desconto (WACC) | Cenario “B”

Beta (alavancado) - B 0,99 Beta alavancado médio do setor Damodaran
Alavancagem dosetor- D/E 55,6% D/E da empresas comparaveis Damodaran
Impostos sobre arenda 7,21% Aliquota de imposto das empresas comparaveis Damodaran
Beta (desalavancado) - Bd 0,65 Beta desalavancado \
Alavancagem dodaempresa - D/E 55,6% D/E da empresa na data-base Empresa
Impostos sobre arenda da empresa 34% Regime de Tributagdo da empresa na data-base Empresa
Beta (realavancado) - Br 0,89 Betarealavancado \
WACC (em termos nominais) Parametro Fonte
Taxa livre de risco - Rf 1,98% T-bond 30 anos FED
Beta (realavancado) - B 0,89 Correlacdo do setor Damodaran
Prémio de risco de mercado- E[Rm] - Rf 6.43% Diferenga entre o rendime.nto médio das agdes e os titulos livres Damodaran

de risco (1928-2020)
Risco Brasil - Rb 2,66% EMBI Brasil JP Morgan IPEA
Prémio pelo tamanho da empresa - Rs 3,21% Risco comparavel ao de empresas com porte semelhante Ibbotson Associates
Inflagdo americana- la 2,10% PCE - Longo Prazo FED
Inflagdo brasileira - Ib 0,00% IPCA - Longo Prazo Bacen

Custo médio ponderado da divida 0,00% Selic + spread de 2,5%
Impostos sobre arenda (t) 34,00% Regime de Tributagao - Lucro Real

Proporgdo da Divida (% Debt) 0,00% . . FED

- o . Estrutura de capital de mercado e da empresa respectivamente
Propor¢ao do Patrimdnio (% Equity) 100,00% Damodaran
Custo do capital de terceiros - Kd 0,00% BRL, nominal FED

Custo do capital proprio - Ke 11,24% BRL, nominal Damodaran
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7.3. Premissas econdmicas e operacionais gerais, comum as estimativas de valor nos Cenarios “A” e “B";

As premissas gerais, a seguir enunciadas, sao comuns as estimativas de valor para os Cenarios “A” e “B".

Moeda e data-base da projecdo

As projecdes foram feitas em em Reais (ou BRL), em moeda de poder aquisitivo de 30 de setembro 2021 (i.e.,, sem considerar o efeito da inflagao).

Premissas macroeconémicas

As premissas macroecondmicas assumidas neste projeto estao detalhadas abaixo, e sao informativas posto que nas modelagens trabalhamos em

moeda de poder aquisitivo de setembro de 2021.

Premissas Macroecondmicas Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Fonte: Banco Central do Brasil (Focus) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano9 Ano 10
PIBGeral (Aa.a.) 5,22% 2,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
IPCA 8,49% 4,12% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
IPCA Acumulado 8,49% 12,96% 16,63% 20,13% 23,73% 27,45% 31,27% 35,21% 39,26% 43,44%
Selic 7,50% 7,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Cambio (RS/USS) 517 RS 520 RS 5,05 RS 501 RS 506 RS 5,06 RS 506 RS 506 RS 506 RS 5,06
Premissas Macroecondomicas Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Fonte: Banco Central do Brasil (Focus) Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
PIBGeral(Aa.a.) 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%0 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
IPCA 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
IPCA Acumulado 47,74% 52,18% 56,74% 61,44% 66,29% 71,28% 76,41% 81,71% 87,16% 92,77%
Selic 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Cambio (R$/USS) 506 RS 506 RS 506 RS 506 RS 506 RS 506 RS 506 RS 506 RS 506 RS 5,06

*As informacdes / fontes sdo estudos internos do consércio
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7. Racional de projecoes e premissas

Arrecadacg¢do de apostas

A arrecadacao de apostas (loterias e jogos estaduais) sera calculada
individualizada por modalidade e por categorias de apostadores

(@) “Recorrentes” e
(b) “Esporadicos”.

Com base nos dados do Relatdrio da Parana Pesquisa, por categoria
de apostadores “Recorrentes” e “Esporadicos”, sera:

Estimada a quantidade de apostadores por modalidade de
aposta;

Definida a mediana do valor gasto por apostador pesquisado,
por modalidade de apostas, como Valor do Ticket.

A Arrecadacao Total (AT) por modalidade nas categorias de
apostadores “Recorrentes” e “Esporadicos”, sera calculada como
segue:

AT, = Q, x Valor Ticket
Onde:
AT, Arrecadagdo Total por Modalidade

Q, : Quantidade de apostadores individualizados por
modalidade de apostas

Valor Ticket: mediana do valor dispendido, individualizado
por modalidade de apostas

Inicialmente a arrecadacao total por modalidade sera totalizada por
“Recorrentes” e “Esporadicos” e, na sequéncia, a soma dessas duas
categorias resultara na Arrecadacao Total.

Destina¢do dos recursos arrecadados
Os recursos arrecadados serao destinados em duas etapas, com
distintas base de calculos, como segue:
(@) Prémio Liquido e Imposto de Renda sobre Prémios e

(b) Remuneracao do Operador e Repasses a Entidades Sociais e
Esportivas.

Os calculos sao da seguinte forma:

(@) Prémio Liquido e Imposto de Renda sobre Prémios
*  Prémios Bruto = % payout x Arrecadacao
* Prémios Liquido = Prémio Bruto - IR
* IR = Aliquota IR x Prémio Bruto

(b) Remuneracao do Operador e Repasses a Entidades Sociais e
Esportivas.

A base de calculo para essas categorias de destinacdes é:

Gross Gaming Revenue - GGR = Arrecadacao Total — ( Prémio
Liquido + IR)
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7. Racional de projecoes e premissas

b.l. Remuneracdo do Operador

* Receita Operacional Bruta de Prestacao de
Servicos - ROBPS = 0,75 x GGR

b.2. Repasses a Entidades Sociais e Esportivas

* Repasses a Entidades Sociais e Esportivas = 0,25
x GGR
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7. Racional de projecoes e premissas

Estrutura Tributadria

A Figura ao lado detalha os impostos e tributos
gue compdem a estrutura tributaria do projeto.

ISSQN, PIS e COFINS

ISSQN é um imposto municipal e incide
sobre a ROBPS. As aliquotas poderao
variar entre os municipios. Neste projeto
adotamos a aliquota unica de 5,0%.

PIS e COFINS sao tributos federais e
incidem sobre a ROBPS, aliquotas de
1,65% e 7,60% respectivamente.

IRPJ e CSLL

O regime tributario € o Lucro Real e sobre o
lucro liquido (ajustado conforme normativas
da RFB) incidem, os seguintes tributos:

- IRPJ: (a) aliquota de 15,0% sobre lucro
liquido ajustado e (b) 25,0% sobre o lucro
liquido que excede R$ 240 mil/ano

- CSLL: aliquota de 9,0% sobre lucro liquido

Tipo de Tributos | Competéncia Base de Célculo Aliquota Reglnje d'e
Imposto Incidéncia
PIS - P'rograma 1,65%
Integracdo Social
ibuica Unido | Tributo Faturamento Ndo cumulativa
COFINS - Contribuicao mensal
para o Financiamento 7,60%
da Seguridade Social
ISSQN - Imposto Sobre | Prefeitura
. - Faturamento 0
Servicos de Qualquer | Municipal Mensal 5,00%
Natureza Imposto
—
Lucro Liquido < 15,00%
RS 240 k/ano (1)
IRP) - Imposto sobre a N Adicional sobre a
Renda Pessoa Juridica Unido | Tributo parcela de Lucro
Liquido 25,00%
excedente RS 240
k/ano (1)
CSLL - Contribui¢cdo | Unido 3.00%
Social Sobre Lucro | Contribuicdo Lucro Liquido (1) ’
Liquido Social

(1) Lucro Liquido é o resultado apurado pela contabilidade e ajustado conforme as normativas do Regulamento

do Imposto de Renda da SRF.
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7. Racional de projecoes e premissas

Receita Operacional Bruta de Prestacdo de Servigos

A Receita Operacional Bruta de Prestacao de Servicos (ROBPS) € a
remuneracao devida ao operador como contraprestacao financeira
pelos servicos prestados na arrecadacao de apostas de loterias,
jogos estaduais e vendas de bilhetes.

Duas sao as variaveis para calculo da ROBPS:

a. Gross Gaming Revenue — GGR, resultante da Arrecadacao
Total deduzida dos Prémios Liquidos Pagos e do valor do
Imposto de Renda incidente sobre os prémios

b. Taxa de Remuneracao, na realidade o “preco” cobrado
pelo operador para prestar servicos de arrecadacao de
apostas de loterias, jogos esportivos e vendas de bilhetes.

Uma caracteristica importante é a variabilidade da ROBPs, pois &
uma funcao do GGR.

A ROBPS sera calculada, como segue:

ROBPS = 0,75 x GGR

Receita Operacional Liquida de Prestacdo de Servicos

A Receita Operacional Liquida de Prestacao de Servicos (ROLPS)
resulta da ROBPS deduzida dos impostos e tributos incidentes.

As variaveis para calculo da ROLPS, sao as seguintes:
a. ROBPS
b. Aliquota de ISSQN
c. Aliguota de PIS
d. Aliguota de COFINS
A ROLPS sera calculada como segue:
ROLPS = ROBPS - (ISSQN + PIS + COFINS)

Capital de Giro

O capital de giro sdo os recursos necessarios para financiar a
continuidade operacional do projeto. Em geral, capital de giro
liquido resulta do ativo circulante (caixa operacional, estoques e
outros ativos liquidos de curto prazo) deduzido do passivo
circulante (fornecedores e outros passivos correntes, exceto
financiamentos)
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7. Racional de projecoes e premissas

Os recursos sao investidos no financiamento de clientes, estoque de
produtos e/ou mercadorias e outros tipos de insumos. Parte desses
investimentos sao financiados por fornecedores e outros passivos
correntes de curto prazo.

Neste projeto, ao longo de seu horizonte temporal, para
dimensionamento do capital de giro, assumimos as seguintes
premissas:

- Clientes:
Prazo médio de 15 dias, calculado sobre a Receita Operacional
Bruta de Prestacao de Servigos.

- Estoques:
Prazo médio de 150 dias, calculado sobre os Custos e Despesas
Operacionais

- Fornecedores:
Prazo médio de 30 dias, calculado sobre os Custos e Despesas
Operacionais

Custos operacionais

Custos operacionais sao recursos consumidos na prestacao dos
servicos de arrecadacao de apostas de loterias e jogos esportivos. As
categorias de custos operacionais sao as seguintes:

- Custos com a emissao de bilhetes: 11,08% sobre a ROBPS e
constante no horizonte temporal do projeto

- Custos com logistica e distribuicao: 1,72% sobre a ROBPS e
constante no horizonte temporal do projeto.

- Pessoal direto: estimado com base na quantidade de
colaboradores necessarios para a prestacao de servicos de
loterias, multiplicado pelo valor do salario de acordo com as
categorias funcionais.

- Outorga: valor devido ao Estado para operacao das atividades de
loteria pelo agente privado. O Valor projetado de R$ 1.450.000 mil
no horizonte temporal do projeto.

O comportamento dos custos — fixos ou varidaveis — em relacao as
receitas, sao 0s seguintes:

- Custos Variaveis:

custos com a emissao de bilhetes de loterias e custos com
logistica e distribuicao.
- Custos Fixos:

custos com pessoal direto e custos com outorga. Os custos fixos
aumentam ao longo do horizonte temporal do projecao.

No entanto, cabe lembrar que o crescimento dos custos ocorre
para adequar a estrutura em funcao do aumento planejado do
nivel de atividade ao ciclo de vida do projeto.
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7. Racional de projecoes e premissas

Despesas operacionais
As despesas operacionais sao 0s recursos consumidos para manter a estrutura do

negdcio, sua gestao e os esforcos de arrecadacao de apostas de |loteria e jogos esportivos.

As categorias de despesas operacionais, por sua natureza de despesa, sao as seguintes:
Marketing: 6,40% sobre a ROBPS e constante no horizonte temporal do projeto.

Pessoal direto: estimado com base na quantidade de colaboradores necessarios para a
prestacao de servicos de loterias, multiplicado pelo valor do salario de acordo com as

categorias funcionais.
Despesas G&A: 2,50% sobre a ROBPS e constante no horizonte temporal do projeto.

Seguro Garantia (Art. 56): 0,02% sobre a ROBPS e constante no horizonte temporal do
projeto.
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Arrecadacao

Receita bruta

Impostos sobre areceita

Populacao de Sao Paulo: Projetamos a populagdao maior de 18 anos de Sao Paulo tomando como base os dados do IBGE.
Populacao Apostadora Total: Classificamos a populacdao apostadora em (a) Recorrentes, ou seja, aqueles que mantém
uma frequéncia nas apostas de loterias e jogos esportivos e (b) Esporadicos, ou seja, potenciais apostadores que apostam
em datas especificas e/ou eventualmente. Para ambas as categorias assumimos a premissa de crescimento de 0,40% ao
ano. Considerando a taxa de crescimento de 0,70% a.a., percentual de apostadores (a) Recorrentes no ano 1 (a = 2021) € de
16,8% e no ano 20 (a = 2040) de 30,1% e (b) Esporadicos no ano 1 (a = 2021) é de 9,0% e no ano 20 (a = 2040) de 22,3%.
Populacao Apostadora por Produtos: Os produtos ofertados para Recorrentes, Esporadicos e seus respectivos
percentuais de apostas, com base nos achados da Parana Pesquisa, sdo: (i) Numerada/Progndsticos Numeéricos (24,3%), (ii)
Progndsticos Esportivos (6,9%), (iii) Loteria Instantanea (8,6%) e (iv) Apostas de Quota Fixa (4,4%). Para estimar a
populagcao, multiplicamos por categoria os percentuais de apostas pela populagdao estimada de apostadora, respeitadas
as categorias de apostadores. Por fim, o Total de Apostadores é a soma do total de apostadores recorrentes com o total de
apostadores esporadicos.

Ticket “médio” anual por tipo de apostas: Com base nos dados da Parana Pesquisa, utilizamos a mediana de gasto
mensal por tipo de apostas e multiplicamos por 12 (doze) para os apostadores Recorrentes e por um para os apostadores
Esporadicos.

Arrecadacao Total: A arrecadacao total resulta da multiplicacao do “Total de Apostadores” pelo “Ticket “médio” anual por
tipo de apostas”.

O parceiro privado Permissionario do Servico Publico para desenvolver a atividade econémica do negdcio Apostas de
Loterias e Jogos Esportivos no estado do Pernambuco, serd remunerado por uma taxa Unica para todas as modalidades
de jogos incidente sobre a GGR.

As Receitas Brutas Operacionais de Prestacao de Servicos, dito de outra forma, resultam da somatdria da arrecadacao
bruta das apostas de todas as modalidades exploradas, deduzida dos pagamentos de prémios liquidos aos apostadores
ganhadores e recolhimentos do imposto de renda devido a Receita Federal do Brasil.

Os impostos sobre a receita sao formados por PIS, COFINS e ISS e foram estimados com base nas aliquotas de 7,60%,
1,65% e 5% respectivamente.
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Custos operacionais

Despesas operacionais

Depreciagao

Imposto de renda e

contribuicao social

Custos com a emissao de bilhetes de loterias: estimados aplicando o percentual de 11,08% - constante no horizonte
temporal do estudo - sobre as ROBPS.

Custos com logisticas e distribuicao: estimados aplicando o percentual de 1,72% - constante no horizonte temporal do
estudo - sobre as ROBPS.

Pessoal Direto: estimado com base na quantidade de colaboradores necessarios para a prestacao de servicos de loterias,
multiplicado pelo valor do salario de acordo com as categorias funcionais.

Outorga: valor devido ao estado para operacao das atividades de loteria pelo agente privado. Para o primeiro ano, foi
considerado o montante de R$ 500.000 Mil. Apds esse periodo, adotou-se o valor anual de R$ 50.000 mil constante no
horizonte temporal do estudo.

Marketing: despesas estimadas aplicando o percentual de 6,40% — constante no horizonte temporal do projeto - sobre as
ROBPS.

Pessoal indireto: despesas estimadas com base na quantidade de colaboradores necessarios para a estrutura de gestao
e vendas, multiplicado pelo valor do salario de acordo com as categorias funcionais.

Comissoes: despesas estimadas aplicando o percentual de 8,00% — constante no horizonte temporal do projeto - sobre a
Arrecadacao.

Tl: despesas estimadas aplicando o percentual de 1,50% — constante no horizonte temporal do projeto - sobre as ROBPS.
Despesas G&A: despesas estimadas aplicando o percentual de 2,50% - constante no horizonte temporal do projeto —
sobre as ROBPS.

Seguro Garantia (Art. 56): despesas estimadas aplicando o percentual de 10% - constante no horizonte temporal do
projeto — sobre a premissa de 0,5% do montante de repasses para o Estado.

As despesas com depreciacao foram estimadas com base na taxa média histérica de depreciacao dos ativos operacionais
da Empresa, de 10%.

Para fins de calculo do imposto de renda e da contribuicao social, foi adotado o regime tributario de lucro real da
Empresa de 34%, levando em consideracao a legislacao vigente na data-base do estudo.
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Investimentos

Capital de giro

A atividade de exploracao de loterias, além de espaco fisico, recursos humanos, requer pesados investimentos em
tecnologia.

Complementando as informacgdes, a Figura “Desembolso Financeiro Acumulado”, apresenta os desembolsos financeiros
por periodo, ao longo do horizonte temporal do projeto, e respectivos percentuais de execugao fisica acumulada.

A Figura “Quantitativos Fisicos dos Investimentos e Quantitativos Monetarios Por Tipo de Investimentos”, apresenta dois
grupos distintos de informacdes: (a) os quantitativos fisicos dos PDV's instalados, classificados em (i) dedicados e (ii) nao
dedicados e (b) em quantitativos monetarios o total dos investimentos, o detalhamento por tipo de investimento —
software, equipamentos e capital de giro — por periodo e acumulado.

Ainda que seja usual a previsao em editais de concessao de servicos publicos, o “regime de bens reversiveis”, ndo se aplica
Nno contexto desse estudo.

O modelo proposto nao prevé a reversibildiade de bens, pois eles possuem alto nivel de depreciagcao e ndo podem ser
explorados e mantidos adequadamente pelo Estado apods o término do prazo dos contratos.

Assim, a reversibilidade dos bens teria como efeito a indenizagcao do Estado pelos investimentos realizados pelo operador,
O que Nao é o que se busca com a delegacao das loterias para a iniciativa particular.

O capital de giro sao os recursos necessarios para financiar a continuidade operacional do empreendimento. Em geral, o
capital de giro liguido é formado por caixa operacional, estoques e outros ativos liquidos de curto prazo menos
fornecedores e outros passivos correntes, também de curto prazo.
Os recursos sdo investidos no financiamento de clientes e nos estoques de produtos e/ou mercadorias. Parte desses
investimentos sao financiados por fornecedores e outros passivos correntes de curto prazo) capital de giro, em geral,
inclui o caixa operacional, clientes, estoque e outros ativos liquidos de curto prazo menos fornecedores e outros passivos
correntes.
Nesse projeto, ao longo do seu horizonte temporal, para dimensionamento do capital de giro assumimos as seguintes
premissas:
<+ Clientes ....... Prazo de 15 dias, calculado sobre as Receitas Operacionais Bruta- ROB
<+ Estoques....... Prazo de 150 dias, calculado sobre os Custos e Despesas Operacionais

<+ Fornecedores: Prazo de 30 dias, calculado sobre os Custos e Despesas Operacionais
Em resumo, na execucao das atividades de exploracao de atividades lotéricas, os clientes sao financiados por 15 (quinze

dias), o giro dos estoques é de 150 (cento e cinquenta dias) e os fornecedores concedem prazo de 30 (trinta) dias.
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Arrecadacao total (R$ Mil)

1.410.324
1.370.694
1.330.853
1.290.860
1.250.769
1.210.629
1.170.743
1.130.702
1.090.559
1.051.006
1.011.792
972.821
934.288
896.172
858.343
820.877
783.743
746.745
709.953
673.631 | | |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
® Numerada.Prognéstico numérico u Prognésticos Esportivo H Loteria Instantanea Quota fixa

63




8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Loteria Estadual Numerada e Progndstico Numérico (R$ Mil)

658.348
636.658
614.883
593.053
571.544
550.219
529.026
508.072
487.344
466.772
446.399
426.205
406.085
386.077
366.325
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
H Repasses ao Estado ® Pagamento de prémios Cobertura de custos e despesas do operador

766.943
745.393
723.727
701.978
680.176

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

64



8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Loteria Prognosticos Esportivo (R$ Mil)

144.135
137.034
130.023
Ano 1 Ano 2 Ano 3

180.334
172.977
165.675
158.444
151.276
Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8

B Repasses ao Estado

195.294
187.772

Ano 9 Ano 10

® Pagamento de prémios

218.246
210.497
202.863

Ano 11 Ano 12 Ano 13

225.974

Ano 14

233.673

Ano 15

Cobertura de custos e despesas do operador

264.568
256.878
249.159
241.421

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19

272.218

Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Loteria Estadual Instantanea (R$ Mil)

162.857
158.281
153.680
149.062
144.433
139.797
135.192
130.568
125.932
121.365
116.837
112.336
107.887
103.485
99.117
94.791
90.503
86.230
81.982
77.788
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
H Repasses ao Estado ® Pagamento de prémios Cobertura de custos e despesas do operador
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Loteria de Apostas em Quota Fixa: Fisico (R$ Mil)

120.598
117.209
113.802
110.383
106.954
103.522
100.111
96.68
93.255
89.872
86.519
83.187
79.892
76.632
73.398
70.194
67.019
63.855
60.709
57.603 |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
H Repasses ao Estado ® Pagamento de prémios (bruto) Cobertura de custos e despesas do operador
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Loteria de Apostas em Quota Fixa: Virtual (R$ Mil)

85.243  87.708

82.765
80.278
77.785
75.289
72.808
70.318
67.822
65.362
62.923
60.499
58.103
55.733
53.380
51.050
48.741
46.440
44.152
41.893 | |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
B Repasses ao Estado ® Pagamento de prémios (bruto) Cobertura de custos e despesas do operador
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Destinacdo Total dos Recursos Arrecadados (R$ Mil)

673.631

288.210

2 2
9 0

Ano 1

896.172
858.343
820.877
783.743
746.745
709.953
367.237 383.423
351.208
319.491 335.320
303.750 :
3 3 3 2
3 3 3 7 3 9 3 0
1 0 1 7 1 3 1 9 1 2 1 8
Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
u Repasses

1.210.629
1.170.743
1.130.702
1.090.559
1.051.006
1.011.792
972.821
934.288 510851
483,765 500.896 '
466.590 '
492850 449.668
399.730 416.216
5 1 5 4
, . s 4 g 4 g 4 2
401814 6
1 3 1 9 1 7 1 9 1 0 1 5 1 5 1 4
Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
® Pagamento de prémios Cobertura de custos e despesas do operador

1.410.324
1.370.694
1.330.853
1.290.860
1.250.769
B saelUs 603.400
535,155 552.288
6 1
5 : 5 6 5 5 5 8
1 8 1 6 1 0 1 2 2 3
Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Receita liquida (R$ Mil)

517.415
502.876
488.259
473.587
458.878
444.152
429.519
414.828
400.101
385.590
371.203
356.906
342.769
328.785
314.906
301.161
287.537
273.964
260.465
247.140
1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

mmmm Receita liquida 0y deducBes sobre a receita
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Custos operacionais (R$ Mil)

535.018

87.012 89.028 91.053 93.085

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

95.132 97.197 99.323 101.468

i 0B
Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9

m Custo de emisséo de bilhetes de loteria

103.634 105476  107.333

Ano 10 Ano 11 Ano 12

m Custo com logistica/distribuigao

109.218  111.099

I i
Ano 13 Ano 14

Pessoal Direto

112.972

114.857

116.740

118.618

120.489

122.350

Ano 15

Outorga

Ano 16

Ano 17

Ano 18

Ano 19

Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Headcount e Remuneracao (R$)

Headcount Otde. Salario + Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Encargos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
PDVs 3.222 3.423 3.628 3.834 4.041 4.250 4.461 4.674 4.890 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108
Representante 6 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Supenisor 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Cobrador / Operador 30 30 32 34 36 38 40 42 45 48 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51
Técnico 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Atendente 36 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Pessoal direto 84 84 91 98 105 112 119 126 134 142 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150
Diretor 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Gerente 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Analista 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Técnico 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Estagiério 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Pessoal indireto 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Representante 5.000 360.000 420.000 480.000 540.000 600.000 660.000 720.000 780.000 840.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000
Supenisor 5.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Cobrador / Operador 4.000 1.440.000 1.536.000 1.632.000 1.728.000 1.824.000 1.920.000 2.016.000 2.160.000 2.304.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000 2.448.000  2.448.000
Técnico 5.000 480.000 540.000 600.000 660.000 720.000 780.000 840.000 900.000 960.000  1.020.000  1.020.000 1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000  1.020.000
Atendente 2.000 864.000 936.000 1.008.000 1.080.000 1.152.000 1.224.000 1.296.000 1.368.000  1.440.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000  1.512.000
Pessoal direto 3.384.000 3.672.000 3.960.000 4.248.000 4.536.000 4.824.000 5.112.000 5.448.000 5.784.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000  6.120.000  6.120.000
Diretor 30.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000
Gerente 10.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000
Analista 5.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000
Técnico 5.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000
Estagiério 2.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Pessoal indireto 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000  2.640.000
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Despesas operacionais (R$ Mil)

178.320
173.484
168.619
163.732 .
158.830 —
153.919 .
149.037
144.133
139.213
134.364 I
129.554
124.771
120.041
115.359
110.711 o
106.105
101.538
96.985
92.455
87.982 | |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
HMarketing ®Comissdes =TI mPessoal Indireto Despesas G&A = Seguro garantia (art. 56)
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Orcamento de investimento (R$ Mil)

Cronograma fisico-financeiro Fisico

(000] Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Implantagédo Software 1

% de execucdo fisico-financeiro de implantacdo do software por ano 100%

Atualizagdo 1 Software 1

% de execucao fisico-financeiro da atualizacdo 1 do software por ano 100%

Atualizacdo 2 Software

% de execucdo fisico-financeiro da atualiza¢do 2 do software por ano

Implantagdo PDVs 3.222 201 205 206 207 209 211 213 216 218
8 63% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Financeiro
Ano 11 | Ano 12 | Ano 13 | Ano 14 | Ano 15 Ano 16 Ano 17 | Ano 18 | Ano 19 | Ano 20 R$ mil

Cronograma fisico-financeiro

Implantagdo Software 24.000
% de execucdo fisico-financeiro de implantacdo do software por ano

Atualizacdo 1 Software 1.600
% de execucao fisico-financeiro da atualizacdo 1 do software por ano
Atualizagdo 2 Software 1 1.600
% de execucdo fisico-financeiro da atualiza¢do 2 do software por ano 100%

- 130.842

Implantacdo PDVs - - - - - - - - -
8 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Desembolso Financeiro Acumulado (Em R$ mil) e Execucao Fisica Acumulada (Em %)

207.642
202.842
198.042
193.242 A
188.442 10030%
183.642 &g
178.842 oBY o
174.042 OB o
164.442 169.242 oM, 903886
159.642 8 86300
154.061 8 0
148.531 7000, 0
143.066 76080,

137.651 709,

7 (]
127.488
122.176 o SR
116.902 b
111.642 oI,

106.483 A

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

mmmm Desembolso financeiro acumulado = Execuc¢ao fisica acumulada
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

i3 o o ,
Desembolso financeiro (R$ Mil) PDV’s Instalados
20.621
5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108
4.890
4.674
4.461
4.250
4.041
3.834
3.628
3.423
1.280 1.306 1.318 1.318 1.331 1.344 1.357 1.382 1.395

0 0 0 0 0 0 0 0

Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

T E ¥ 2 X I m m®m o 0
Ano 12  Ano13

Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Ano 4 Ano 5

Ano 1 Ano 2 Ano 3
Investimento total - PDV N&ao-Dedicado (R$ Mil)

= nvestimento total - PDV Dedicado (R$ Mil)

Ano 14 Ano 15 Ano 16

=== Saldo final de PDVs
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Quantitativos Fisicos dos Investimentos (Em unidades) e Quantitativos Monetdarios Por Tipo de Investimentos

(Em R$ mil)

Orcamento de investimentos Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
(00]0] Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Saldo final de PDVs 3.222 3.423 3.628 3.834 4.041 4.250 4.461 4.674 4.890 5.108
Variacao anual de PDVs 3.222 201 205 206 207 209 211 213 216 218
Dedicado 1.611 101 103 103 104 105 106 107 108 109
Né&o dedicado 1.611 100 102 103 103 104 105 106 108 109
Investimento total por PDV Dedicado (R$ Mil) 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Investimento total por PDV N&o-Dedicado (R$ Mil) 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Investimento total - PDV Dedicado (R$ Mil) 61.862 3.878 3.955 3.955 3.994 4.032 4.070 4.109 4.147 4.186
Investimento total - PDV Nao-Dedicado (R$ Mil) 20.621 1.280 1.306 1.318 1.318 1.331 1.344 1.357 1.382 1.395
Investimento total Software - implantacdo e atualizagdes 24.000 0 0 0 0 4.800 0 0 0 0
Investimento total manutengéo - equipamentos e demais ativos 11.831 13.719 15.828 18.173 20.782 24.221 27.513 31.178 35.256 39.794
Investimento total em necessidade de capital de giro 22244 1399 1215 1222 @ 1226 1237 1249 1259 1272 ~ 1.287
Investimento total (R$ Mil) 140.559  20.077 22.304 24.668 27.320 35.621 34.177 37.902 42.058 46.661
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Quantitativos Fisicos dos Investimentos (Em unidades) e Quantitativos Monetdarios Por Tipo de Investimentos

(Em R$ mil)

Orcamento de investimentos

Proj.

Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Total
(000] Ano 11 | Ano 12 | Ano 13 | Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 | Ano 18 | Ano 19 | Ano 20 Investimentos
Saldo final de PDVs 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 5.108 92.611
Variagdo anual de PDVs - - - - - - - - - - 5.108
Dedicado - - - - - - - - - - 2.557
Né&o dedicado - - - - - - - - - - 2.551
Investimento total por PDV Dedicado (R$ Mil) 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Investimento total por PDV Nao-Dedicado (R$ Mil) 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Investimento total - PDV Dedicado (R$ Mil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 98.189
Investimento total - PDV Néo-Dedicado (R$ Mil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 32.653
Investimento total Software - implantacéo e atualizacdes 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800 76.800
Investimento total manutencédo - equipamentos e demais ativos 43.434 47.269 40.746 39.799 41.912 43.878 45.696 47.309 48.649 49.632 686.619
Investimento total em necessidade de capital de giro 1.295 1.306 1.326 1.322 1.317 1.325 1.324 1.321 1.316 1.309 46.571
Investimento total (R$ Mil) 49.529 53.375  46.871 45.921 48.029 50.003 51.820 53.430 54.764 55.741 940.832
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Depreciacdo (R$ Mil)

48649 49632
47.269 47.309
45.696
43.434 43.878
41.912
39.794 40746 39799
35.256
31.178
27.513
24.221
20.782
18.173
15.828
13.719
11.831
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

m Depreciacdo
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

EBITIDA (R$ Mil) e Margem EBITIDA (%)

32,1% 33,0% 33,9% 34,6% 35,4% 36,0% 36,6% 37,2% 37,8% 38,4% 38,9% 39,4% 39,9% 40,4% 40,8% 41,2% 41,5% 41,9%
31,1% ,1% ,U70 ) ' ' '
216.746
193115 201023  208.994
161.477 169.383 :
145,751  153:555
130.666  138.015 '
101.971 109.063
87.951 94.946
Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
mmmm EBITDA =0 Margem EBITDA

-375.860
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Lucro Liquido (R$ Mil) e Margem Liquida (%)

97.321 101.475 105792  110.319

79707 85549  89.354  93.291

70.17
44.428 47.625 50.694 53.609 56.020 58.576 60.894 62.994 64.850 67.553 0.173

(]

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

-387.691

= | ucro liquido e 0 Margem liquida
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Fluxo de caixa (R$ Mil)

95354  99.677  104.210
79.427  83.237  87.166  91.197
38.070 41149 44199 47070 44620 ~ 51.913 54170  56.192 57082 61458 64067 /3581

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

-516.419

m Fluxo de caixa
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Demonstracao de resultado (R$ Mil)

Demonstracdo de resultado Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
R$ '000 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Receita com prestacéo de senigos 288.210 303.750 319.491 335.320 351.208 367.237 383.423 399.730 416.216 432.890 449.668 466.590 483.765 500.896 517.961 535.135 552.288 569.399 586.445 603.400
Receita Bruta 288.210 303.750 319.491 335.320 351.208 367.237 383.423 399.730 416.216 432.890 449.668 466.590 483.765 500.896 517.961 535.135 552.288 569.399 586.445 603.400
Dedugdes da receita -41.070 -43.284 -45.527 -47.783 -50.047 -52.331 -54.638 -56.962 -59.311 -61.687 -64.078 -66.489 -68.937 -71.378 -73.810 -76.257 -78.701 -81.139 -83.568 -85.984
% ROB -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25%
Receita liquida 247.140 260.465 273.964 287.537 301.161 314.906 328.785 342.769 356.906 371.203 385.590 400.101 414.828 429.519 444.152 458.878 473.587 488.259 502.876 517.415
Custos operacionais -535.018 -87.012 -89.028 -91.053 -93.085 -95.132 -97.197 -99.323 -101.468 -103.634 -105.476 -107.333 -109.218 -111.099 -112.972 -114.857 -116.740 -118.618 -120.489 -122.350
% ROB -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08%
Lucro Bruto -287.878 173.454 184.936 196.484 208.076 219.774 231.588 243.446 255.437 267.569 280.114 292.768 305.610 318.420 331.180 344.022 356.847 369.642 382.388 395.066
% Margem bruta -116,5% 66,6% 67,5% 68,3% 69,1% 69,8% 70,4% 71,0% 71,6% 72,1% 72,6% 73,2% 73,7% 74,1% 74,6% 75,0% 75,3% 75,7% 76,0% 76,4%
Despesas operacionais -87.982 -92.455 -96.985 -101.538 -106.105 -110.711 -115.359 -120.041 -124.771 -129.554 -134.364 -139.213 -144.133 -149.037 -153.919 -158.830 -163.732 -168.619 -173.484 -178.320
% ROB -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40%
EBITDA -375.860 80.998 87.951 94.946 101.971 109.063 116.229 123.405 130.666 138.015 145.751 153.555 161.477 169.383 177.261 185.192 193.115 201.023 208.904 216.746
% Margem EBITDA -152,1% 31,1% 32,1% 33,0% 33,9% 34,6% 35,4% 36,0% 36,6% 37,2% 37,8% 38,4% 38,9% 39,4% 39,9% 40,4% 40,8% 41,2% 41,5% 41,9%
Depreciacéo e amortizagéo -11.831 -13.719 -15.828 -18.173 -20.782 -24.221 -27.513 -31.178 -35.256 -39.794 -43.434 -47.269 -40.746 -39.799 -41.912 -43.878 -45.696 -47.309 -48.649 -49.632
EBIT -387.691 67.279 72.123 76.773 81.189 84.842 88.715 92.228 95.410 98.221 102.317 106.286 120.732 129.584 135.349 141.314 147.419 153.714 160.255 167.113
% Margem EBIT -156,9% 25,8% 26,3% 26,7% 27,0% 26,9% 27,0% 26,9% 26,7% 26,5% 26,5% 26,6% 29,1% 30,2% 30,5% 30,8% 31,1% 31,5% 31,9% 32,3%
Receitas financeiras (+) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT -387.691 67.279 72.123 76.773 81.189 84.842 88.715 92.228 95.410 98.221 102.317 106.286 120.732 129.584 135.349 141.314 147.419 153.714 160.255 167.113
% Margem EBT -156,9% 25,8% 26,3% 26,7% 27,0% 26,9% 27,0% 26,9% 26,7% 26,5% 26,5% 26,6% 29,1% 30,2% 30,5% 30,8% 31,1% 31,5% 31,9% 32,3%
IR (240 Mil) 0 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36
IR 0 -16.760 -17.971 -19.133 -20.237 -21.151 -22.119 -22.997 -23.792 -24.495 -25.519 -26.512 -30.123 -32.336 -33.777 -35.268 -36.795 -38.368 -40.004 -41.718
Cs 0 -6.055 -6.491 -6.910 -7.307 -7.636 -7.984 -8.300 -8.587 -8.840 -9.209 -9.566 -10.866 -11.663 -12.181 -12.718 -13.268 -13.834 -14.423 -15.040
% aliquota do IR 0,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
Lucro Liquido -387.691 44.428 47.625 50.694 53.609 56.020 58.576 60.894 62.994 64.850 67.553 70.173 79.707 85.549 89.354 93.291 97.321 101.475 105.792 110.319
% Margem liquida -156,9% 17,1% 17,4% 17,6% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,7% 17,5% 17,5% 17,5% 19,2% 19,9% 20,1% 20,3% 20,5% 20,8% 21,0% 21,3%
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “A”

Fluxo de caixa (R$ Mil)

Fluxo de caixa Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

R$ '000 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Lucro Liquido -387.691 44.428 47.625 50.694 53.609 56.020 58.576 60.894 62.994 64.850
(+) Depreciacdo e amortizagéo 11.831 13.719 15.828 18.173 20.782 24.221 27.513 31.178 35.256 39.794
(-) Reinvestimentos (Depreciagéo) -11.831 -13.719 -15.828 -18.173 -20.782 -24.221 -27.513 -31.178 -35.256 -39.794
(-) Capital Expenditure -106.483 -5.158 -5.261 -5.274 -5.312 -10.163 -5.414 -5.466 -5.530 -5.581
(+/-) Capital de giro -22.244 -1.199 -1.215 -1.222 -1.226 -1.237 -1.249 -1.259 -1.272 -1.287
Fluxo de Caixa Livre -516.419 38.070 41.149 44.199 47.070 44.620 51.913 54.170 56.192 57.982
Fluxo de caixa Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

R$ '000 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Lucro Liquido 67.553 70.173 79.707 85.549 89.354 93.291 97.321 101.475 105.792 110.319
(+) Depreciacdo e amortizagéo 43.434 47.269 40.746 39.799 41,912 43.878 45.696 47.309 48.649 49.632
(-) Reinvestimentos (Depreciacéo) -43.434 -47.269 -40.746 -39.799 -41.912 -43.878 -45.696 -47.309 -48.649 -49.632
(-) Capital Expenditure -4.800 -4.800 -4.800 -4.800 -4.800 -4.800 -4.800 -4.800 -4.800 -4.800
(+/-) Capital de giro -1.295 -1.306 -1.326 -1.322 -1.317 -1.325 -1.324 -1.321 -1.316 -1.309
Fluxo de Caixa Livre 61.458 64.067 73.581 79.427 83.237 87.166 91.197 95.354 99.677 104.210

84



8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “A”

Analise de sensibilidade (R$ Mil)

VPL - Anos

TIR - Variacao da receita

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 15
8,7% 8,9% 9,1% 9,3% 9,5% -223.461 -99.087 9.005
TIR - Variacao do custo e despesa

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
9,3% 9,2% 9,1% 8,9% 8,8%

TIR - Variacao do capex -3,1% 5,6% 9,1%

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
9,2% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0%
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Arrecadacao

Receita bruta

Impostos sobre a
receita

Populacao de Sao Paulo: Projetamos a populagao maior de 18 anos de Sao Paulo tomando como base os dados do IBGE.
Populacao Apostadora Total: Classificamos a populacao apostadora em (a) Recorrentes, ou seja, aqueles que mantém
uma frequéncia nas apostas de loterias e jogos esportivos e (b) Esporadicos, ou seja, potenciais apostadores que apostam
em datas especificas e/ou eventualmente. Para ambas as categorias assumimos a premissa de crescimento de 0,40% ao
ano. Considerando a taxa de crescimento de 0,80% a.a., percentual de apostadores (a) Recorrentes no ano 1 (a = 2021) é de
16,8% e no ano 20 (a = 2040) de 30,1% e (b) Esporadicos no ano 1 (a = 2021) € de 9,0% e no ano 20 (a = 2040) de 22,3%.
Populacao Apostadora por Produtos: Os produtos ofertados para Recorrentes, Esporadicos e seus respectivos
percentuais de apostas, com base nos achados da Parana Pesquisa, sdo: (i) Numerada/Progndsticos Numéricos (24,3%), (ii)
Progndsticos Esportivos (6,9%), (iii) Loteria Instantanea (8,6%) e (iv) Apostas de Quota Fixa (4,4%). Para estimar a
populagcao, multiplicamos por categoria os percentuais de apostas pela populacao estimada de apostadora, respeitadas
as categorias de apostadores. Por fim, o Total de Apostadores € a soma do total de apostadores recorrentes com o total de
apostadores esporadicos.

Ticket “médio” anual por tipo de apostas: Com base nos dados da Parana Pesquisa, utilizamos a mediana de gasto
mensal por tipo de apostas € um incremento de 85% em fungao do aumento da frequéncia de jogo. Esse valor €
multiplicado por 12 (doze) para os apostadores Recorrentes e por um para os apostadores Esporadicos.

Arrecadacao Total: A arrecadacao total resulta do produto entre do “Total de Apostadores” pelo “Ticket médio” anual.

O parceiro privado Permissionario do Servico Publico para desenvolver a atividade econdmica do negdécio Apostas de
Loterias e Jogos Esportivos no estado do Pernambuco, sera remunerado por uma taxa Unica para todas as modalidades
de jogos incidente sobre a GGR.

As Receitas Brutas Operacionais de Prestacao de Servicos, dito de outra forma, resultam da somatoria da arrecadacao
bruta das apostas de todas as modalidades exploradas, deduzida dos pagamentos de prémios liquidos aos apostadores
ganhadores e recolhimentos do imposto de renda devido a Receita Federal do Brasil.

Os impostos sobre a receita sao formados por PIS, COFINS e ISS e foram estimados com base nas aliquotas de 7,60%,
1,65% e 5% respectivamente.
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Custos operacionais

Despesas operacionais

Depreciacao

Imposto de renda e

contribuicéo social

Custos com a emissao de bilhetes de loterias: estimados aplicando o percentual de 11,08% - constante no horizonte
temporal do estudo - sobre as ROBPS.

Custos com logisticas e distribuicao: estimados aplicando o percentual de 1,72% - constante no horizonte temporal do
estudo - sobre as ROBPS.

Pessoal Direto: estimado com base na quantidade de colaboradores necessarios para a prestagcao de servicos de loterias,
multiplicado pelo valor do salario de acordo com as categorias funcionais.

Outorga: valor devido ao estado para operacao das atividades de loteria pelo agente privado. Para o primeiro ano, foi
considerado o montante de R$ 500.000 Mil. Apds esse periodo, adotou-se o valor anual de R$ 50.000 mil constante no
horizonte temporal do estudo.

Marketing: despesas estimadas aplicando o percentual de 6,40% — constante no horizonte temporal do projeto - sobre as
ROBPS. Pessoal indireto: despesas estimadas com base na quantidade de colaboradores necessarios para a estrutura de
gestao e vendas, multiplicado pelo valor do salario de acordo com as categorias funcionais.

Comissoes: despesas estimadas aplicando o percentual de 8,00% — constante no horizonte temporal do projeto - sobre a
Arrecadacao.

Tl: despesas estimadas aplicando o percentual de 1,50% — constante no horizonte temporal do projeto - sobre as ROBPS.
Despesas G&A: despesas estimadas aplicando o percentual de 2,50% - constante no horizonte temporal do projeto —
sobre as ROBPS.

Seguro Garantia (Art. 56): despesas estimadas aplicando o percentual de 10% - constante no horizonte temporal do
projeto — sobre a premissa de 0,5% do montante de repasses para o Estado.

As despesas com depreciacao foram estimadas com base na taxa média histdrica de depreciacao dos ativos operacionais
da Empresa, de 10%.

Para fins de calculo do imposto de renda e da contribuicao social, foi adotado o regime tributario de lucro real da
Empresa de 34%, levando em consideracao a legislacao vigente na data-base do estudo.
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Investimentos

Capital de giro

A atividade de exploracao de loterias, além de espaco fisico, recursos humanos, requer pesados investimentos em
tecnologia.

Complementando as informacdes, a Figura “Desembolso Financeiro Acumulado”, apresenta os desembolsos financeiros
por periodo, ao longo do horizonte temporal do projeto, e respectivos percentuais de execucao fisica acumulada.

A Figura "Quantitativos Fisicos dos Investimentos e Quantitativos Monetarios Por Tipo de Investimentos”, apresenta dois
grupos distintos de informacgdes: (a) os quantitativos fisicos dos PDV's instalados, classificados em (i) dedicados e (ii) nao
dedicados e (b) em quantitativos monetarios o total dos investimentos, o detalhamento por tipo de investimento —
software, equipamentos e capital de giro — por periodo e acumulado.

Ainda que seja usual a previsao em editais de concessao de servicos publicos, o “regime de bens reversiveis”, nao se aplica
no contexto desse estudo.

O modelo proposto nao prevé a reversibildiade de bens, pois eles possuem alto nivel de depreciacao e ndao podem ser
explorados e mantidos adequadamente pelo Estado apds o término do prazo dos contratos.

Assim, a reversibilidade dos bens teria como efeito a indenizagcao do Estado pelos investimentos realizados pelo operador,
O que Nao é o que se busca com a delegacao das loterias para a iniciativa particular.

B

3

*

B

O capital de giro sdao os recursos necessarios para financiar a continuidade operacional do empreendimento. Em geral, o
capital de giro liuido é formado por caixa operacional, estoques e outros ativos liquidos de curto prazo menos
fornecedores e outros passivos correntes, também de curto prazo.

Os recursos sdo investidos no financiamento de clientes e nos estoques de produtos e/ou mercadorias. Parte desses
investimentos sao financiados por fornecedores e outros passivos correntes de curto prazo) capital de giro, em geral,
inclui o caixa operacional, clientes, estoque e outros ativos liquidos de curto prazo menos fornecedores e outros passivos
correntes.

Nesse projeto, ao longo do seu horizonte temporal, para dimensionamento do capital de giro assumimos as seguintes
premissas:

Clientes: Prazo de 15 dias, calculado sobre as Receitas Operacionais Bruta- ROB

Estoques: Prazo de 150 dias, calculado sobre os Custos e Despesas Operacionais

Fornecedores: Prazo de 30 dias, calculado sobre os Custos e Despesas Operacionais

Em resumo, na execucao das atividades de exploracao de atividades lotéricas, os clientes sao financiados por 15 (quinze
dias), o giro dos estoques é de 150 (cento e cinquenta dias) e os fornecedores concedem prazo de 30 (trinta) dias.
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Arrecadacao total (R$ Mil)

954.93
909.402
864.301
819.425
774.857
730.890 |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6

® Numerada.Prognéstico numérico ® Prognésticos Esportivo H Loteria Instantanea

1.000.945

Ano 7

1.047.332

Ano 8

1.286.656
1.237.715
1.189.495
1.141.706
1.094.245

9 | ‘ |

Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13

1.531.333
1.482.369
1.433.325
1.384.261
1.335.526

Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18

Quota fixa

1.580.153

Ano 19

1.628.757

Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Loteria Estadual Numerada e Progndstico Numérico (R$ Mil)

544.320
519.302
494.539
470.013
445.609
421.372
397.463
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7

569.546

Ano 8

B Repasses ao Estado

595.058

Ano 9

620.867

Ano 10

® Pagamento de prémios

726.268
699.692
673.078
646.855
Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14

752.770

Ano 15

Cobertura de custos e despesas do operador

885.729
859.298
832.749
806.122
779.452

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Loteria Prognosticos Esportivo (R$ Mil)

158.164
149.561
141.075
Ano 1 Ano 2 Ano 3

202.154
193.200
184.320
175.531
166.826
Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8

® Repasses ao Estado

m Pagamento de prémios

248.347
238.901
229.594
220.370
211.209
Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13

257.780

Ano 14

267.187

Ano 15

Cobertura de custos e despesas do operador

314.379
304.998
295.575
286.124
276.657

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Loteria Estadual Instantanea (R$ Mil)

120.941
115.584
110.272
105.013
99.805
94.623
89.477
84.400
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8

H Repasses ao Estado

159.848
154.220
148.577
142.925
137.357
131.838
126.358
Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15

m Pagamento de prémios Cobertura de custos e despesas do operador

176.831
171.177
165.513

Ano 16 Ano 17 Ano 18

182.468

Ano 19

188.081

Ano 20
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Loteria de Apostas em Quota Fixa: Fisico (R$ Mil)

139.276
135.120
130.946
126.759
122.565
118.369
114.202
110.023
105.838
101.715
97.628
93.570
89.558
85.592
81.658
77.764
73.907
70.070
66.259
62.499 | | |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
m Repasses ao Estado ® Pagamento de prémios (bruto) Cobertura de custos e despesas do operador
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Loteria de Apostas em Quota Fixa: Virtual (R$ Mil)

59.387
56.555
53.751
50.960
48.188
45.454

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7

m Repasses ao Estado

86.087
83.056
80.017
76.973
73.974

Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15

= Pagamento de prémios (bruto) Cobertura de custos e despesas do operador

95.233
92.188
89.138

Ano 16 Ano 17 Ano 18

98.269

Ano 19

101.292

Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Destinacdo Total dos Recursos Arrecadados (R$ Mil)

1.628.757
1.580.153
1.531.333
1.482.369
1.433.325
1.384.261
1.335.526
1237715 1.286.656
1.189.495 7606, ©96:855
1.141.706 655.173
1.094.245 613.241 634.224
1.047.332 silo .
1.000.945 571.398 .
909 402 954.939 5200850 550.489
864.301 ' 508.919 :
819.425 468.167 488.473
774.857 448.006 .
730.890 428.249
408.566
389.083
369.787
331.519 350.587
312.708 : 6 . 6 9 6 9 6 6
5 > 5 6 6 1
5 8 5 0
4 8 O 6
4 1 4 2
3906ps 41084 43986
si3gu; 33282 35kEre  STEE?
2 1 2 4 2 5
1616121214191015161410171616162428
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
= Repasses m Pagamento de prémios Cobertura de custos e despesas do operador
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Receita liquida (R$ Mil)

597.553
579.722
561.811
543.847
525.854
507.854
489.974
472.044
454.089
436.398
418.866
401.453
384.242
367.224
350.345
333.639
317.092
300.628
284.277
268.147
1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 % 1 %
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

= Receita liquida === 0/ deducgdes sobre a receita
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Custos operacionais (R$ Mil)

537.707
90.108 92.537 94.980
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

97.434

Ano 5

99.908 102.405 104.919 107.458
Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9

m Custo de emissao de bilhetes de loteria

110.023 112.267 114.532
Ano 10 Ano 11 Ano 12

m Custo com logistica/distribuigao

116.830  119.125
i i
Ano 13 Ano 14

Pessoal Direto

121.414

123.718

126.021

Ano 15

Outorga

Ano 16

Ano 17

128.320

Ano 18

130.613

Ano 19

132.895

Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econémico-Financeira | Cenario “B”

Headcount e Remuneracao (R$)

Headcount Qtde. Salario + Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Encargos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
PDVs 3.222 3.447 3.676 3.907 4.140 4.375 4.612 4.852 5.094 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340
Representante 6 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Supenisor 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Cobrador / Operador 30 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Técnico 8 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Atendente 36 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63 63
Pessoal direto 84 84 92 100 108 116 124 132 140 148 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156
Diretor 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Gerente 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Analista 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Técnico 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Estagiario 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Pessoal indireto 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Representante 5.000 360.000 420.000 480.000 540.000 600.000 660.000 720.000 780.000 840.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000 900.000
Supenvisor 5.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Cobrador / Operador 4.000 1.440.000 1.584.000 1.728.000 1.872.000 2.016.000 2.160.000 2.304.000 2.448.000 2.592.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000 2.736.000
Técnico 5.000 480.000 540.000 600.000 660.000 720.000 780.000 840.000 900.000 960.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000 1.020.000  1.020.000 1.020.000 1.020.000  1.020.000  1.020.000
Atendente 2.000 864.000 936.000 1.008.000 1.080.000 1.152.000 1.224.000 1.296.000 1.368.000 1.440.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000 1.512.000
Pessoal direto 3.384.000 3.720.000 4.056.000 4.392.000 4.728.000 5.064.000 5.400.000 5.736.000 6.072.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000 6.408.000  6.408.000
Diretor 30.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000
Gerente 10.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000 720.000
Analista 5.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000
Técnico 5.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000 480.000
Estagiario 2.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Pessoal indireto 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000 2.640.000
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Despesas operacionais (R$ Mil)

205.530
199.591
193.623
187.633
181.629
175.619 —
169.647
163.655
157.650
151.732
145.864
140.033
134.267
128.564
122.904
117.300
111.747
106.218
100.725
95.303 | |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
m Marketing ®Comissbes =TI ®Pessoal Indireto Despesas G&A = Seguro garantia (art. 56)
10




8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Orcamento de investimento (R$ Mil)

Cronograma fisico-financeiro Fisico

(0100] Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Implantagdo Software 1

% de execucdo fisico-financeiro de implantac&o do software por ano 100%

Atualizacéo 1 Software 1

% de execucao fisico-financeiro da atualizagdo 1 do software por ano 100%

Atualizacdo 2 Software

% de execucdo fisico-financeiro da atualizagdo 2 do software por ano
Implantagédo PDVs 3.222 225 229 231 233 235 237 240 242 246
8 60% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5%

Cronograma fisico-financeiro Financeiro
Ano 11 | Ano 12 | Ano 13 | Ano 14 | Ano 15 Ano 16 Ano 17 | Ano 18 | Ano 19 | Ano 20 R$ mil

Implantagdo Software 32.000

% de execucdo fisico-financeiro de implantac&o do software por ano

Atualizacéo 1 Software 1.600

% de execucao fisico-financeiro da atualizagdo 1 do software por ano

Atualizagéo 2 Software 1 1.600

% de execucdo fisico-financeiro da atualiza¢do 2 do software por ano 100%

Implantacdo PDVs - - - - - - - - - - 136.781
8 % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Desembolso Financeiro Acumulado (Em R$ mil) e Execucao Fisica Acumulada (Em %)

00=78 oArdB 0 30
_ 87.98 o 3,99
a1 bt B 1,39
gg——L68-883 5,9¢
» 62.688 3,20
. I I |

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18

mmmm Desembolso financeiro acumulado e Execucao fisica acumulada

Ano 19

39.181
D0, 0

Ano 20



8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

] o (3 ,
Desembolso financeiro (R$ Mil) PDV’s Instalados
e 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340
5.094
4.852
4.612
4.375
4.140
3.907
3.676
3.447
1.434 1.459 1.472 1.485 1.498 1.510 1.536 1.549 1.574
E B B E BE BE E BE E - o o o o o o o o o
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Investimento total - PDV N&o-Dedicado (R$ Mil) === Saldo final de PDVs

= [nvestimento total - PDV Dedicado (R$ Mil)
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Quantitativos Fisicos dos Investimentos (Em unidades) e Quantitativos Monetdarios Por Tipo de Investimentos

(Em R$ mil)

Orcamento de investimentos Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
(00]0] Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Saldo final de PDVs 3.222 3.447 3.676 3.907 4.140 4.375 4.612 4.852 5.094 5.340
Variacao anual de PDVs 3.222 225 229 231 233 235 237 240 242 246
Dedicado 1.611 113 115 116 117 118 119 120 121 123
Nao dedicado 1.611 112 114 115 116 117 118 120 121 123
Investimento total por PDV Dedicado (R$ Mil) 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Investimento total por PDV N&o-Dedicado (R$ Mil) 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Investimento total - PDV Dedicado (R$ Mil) 61.862 4.339 4.416 4.454 4.493 4.531 4.570 4.608 4.646 4,723
Investimento total - PDV Nao-Dedicado (R$ Mil) 20.621 1.434 1.459 1.472 1.485 1.498 1.510 1.536 1.549 1.574
Investimento total Software - implantacédo e atualizagdes 32.000 0 0 0 0 6.400 0 0 0 0
Investimento total manutencdo - equipamentos e demais ativos 12.720 14.775 17.070 19.625 22.469 26.347 29.950 33.960 38.422 43.391
Investimento total em necessidade de capital de giro 24.135 1.452 1.472 1.482 1.489 1.504 1.519 1.532 1.549 1.567
Investimento total (R$ Mil) 151.339  22.000 24.417 27.033 29.936 40.280 37.549 41.636 46.167 51.256




8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Quantitativos Fisicos dos Investimentos (Em unidades) e Quantitativos Monetdarios Por Tipo de Investimentos

(Em R$ mil)

Orcamento de investimentos Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Total
(0[0]0] Ano 11 | Ano 12 | Ano 13 | Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 | Ano 18 | Ano 19 | Ano 20 | Investimentos
Saldo final de PDVs 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 5.340 96.065
Variagdo anual de PDVs - - - - - - - - - - 5.340
Dedicado - - - - - - - - - - 2.673
Né&o dedicado - - - - - - - - - - 2.667
Investimento total por PDV Dedicado (R$ Mil) 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Investimento total por PDV Néo-Dedicado (R$ Mil) 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Investimento total - PDV Dedicado (R$ Mil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 102.643
Investimento total - PDV N&ao-Dedicado (R$ Mil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 34.138
Investimento total Software - implantacdo e atualizagdes 6.400 6.400 6.400 6.400 6.400 6.400 6.400 6.400 6.400 6.400 102.400
Investimento total manuteng¢do - equipamentos e demais ativos 47.510 51.858 49.229 45.237 47.767 50.147 52.391 54.439 56.219 57.644 771.173
Investimento total em necessidade de capital de giro 1.578 1.592 1.616 1.614 1.609 1.620 1.620 1.617 1.612 1.605 53.784
Investimento total (R$ Mil) 55.488 59.851 57.245 53.251 55.777 58.167 60.411 62.456 64.231 65.649 1.064.139
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Depreciacdo (R$ Mil)

19.625
17.070

14.775
12.720

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

26.347
22.469

Ano 5 Ano 6

47.510
43.391

38.422

33.960
29.950

Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

u Depreciacédo

51.858

Ano 12

49.229

Ano 13

45.237

Ano 14

47.767

Ano 15

50.147

Ano 16

54.439
52.391 |
Ano 17 Ano 18

56.219 57.644
Ano 19 Ano 20
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

EBITIDA (R$ Mil) e Margem EBITIDA (%)

40,1% 40,6% 41,1% 41,5% 41,9% 42,3% 42, 7% 43,0% 43,4%
36.4% 37,1% 37,8% 38,4% 38,9% 39,5% ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ,
32,9%  339%  348%  356% '
259.128
230.194
220.507
210.820
201.201
191.559
181.907
162979 172399
153.962 :
127532 136.255 145.055
101.873 110.365 118.905
Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
-364.864
mmmm EBITDA e O) Margem EBITDA
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8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Lucro Liquido (R$ Mil) e Margem Liquida (%)

117 374 122 407 127.601 133.003

102.960 107.639 112462

g5.856 ~ 93:962

55.994 59.913 63.671 66.806 70.185 73.347 76.280 78.952 82.451
51.946 . . .

mEEBEEBEREI

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

-377.584

= | ucro liquido e 05 Margem liquida
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Fluxo de caixa (R$ Mil)

99 630 104.441 109.354 114.390 119.589 124.999

94.946
85.946
44721 48.648 52.505 56.204 52.874 62.586 65.671 68.536 71.087 74.473 77.864

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20

-516.202

m Fluxo de caixa
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Demonstracao de resultado (R$ Mil)

Demonstracdo de resultado Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
R$ '000 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Receita com prestacéo de senigos 312.708 331.519 350.587 369.787 389.083 408.566 428.249 448.096 468.167 488.473 508.919 529.550 550.489 571.398 592.249 613.241 634.224 655.173 676.061 696.855
Receita Bruta 312.708 331.519 350.587 369.787 389.083 408.566 428.249 448.096 468.167 488.473 508.919 529.550 550.489 571.398 592.249 613.241 634.224 655.173 676.061 696.855
Dedugdes da receita -44.561 -47.241 -49.959 -52.695 -55.444 -58.221 -61.025 -63.854 -66.714 -69.607 -72.521 -75.461 -78.445 -81.424 -84.395 -87.387 -90.377 -93.362 -96.339 -99.302
% ROB -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25% -14,25%
Receita liquida 268.147 284.277 300.628 317.092 333.639 350.345 367.224 384.242 401.453 418.866 436.398 454.089 472.044 489.974 507.854 525.854 543.847 561.811 579.722 597.553
Custos operacionais -5637.707 -90.108 -92.537 -94.980 -97.434 -99.908 -102.405 -104.919 -107.458 -110.023 -112.267 -114.532 -116.830 -119.125 -121.414 -123.718 -126.021 -128.320 -130.613 -132.895
% ROB -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08% -11,08%
Lucro Bruto -269.560 194.169 208.092 222.112 236.205 250.437 264.819 279.323 293.995 308.842 324.131 339.558 355.214 370.849 386.440 402.136 417.826 433.491 449.109 464.658
% Margem bruta -100,5% 68,3% 69,2% 70,0% 70,8% 71,5% 72,1% 72, 7% 73,2% 73, 7% 74,3% 74,8% 75,3% 75,7% 76,1% 76,5% 76,8% 77,2% 77,5% 77,8%
Despesas operacionais -95.303 -100.725 -106.218 -111.747 -117.300 -122.904 -128.564 -134.267 -140.033 -145.864 -151.732 -157.650 -163.655 -169.647 -175.619 -181.629 -187.633 -193.623 -199.591 -205.530
% ROB -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40% -6,40%
EBITDA -364.864 93.445 101.873 110.365 118.905 127.532 136.255 145.055 153.962 162.979 172.399 181.907 191.559 201.201 210.820 220.507 230.194 239.868 249.518 259.128
% Margem EBITDA -136,1% 32,9% 33,9% 34,8% 35,6% 36,4% 37,1% 37,8% 38,4% 38,9% 39,5% 40,1% 40,6% 41,1% 41,5% 41,9% 42,3% 42,7% 43,0% 43,4%
Depreciacéo e amortizagéo -12.720 -14.775 -17.070 -19.625 -22.469 -26.347 -29.950 -33.960 -38.422 -43.391 -47.510 -51.858 -49.229 -45.237 -47.767 -50.147 -52.391 -54.439 -56.219 -57.644
EBIT -377.584 78.669 84.804 90.741 96.435 101.185 106.305 111.095 115.540 119.588 124.889 130.049 142.331 155.964 163.053 170.360 177.802 185.429 193.299 201.484
% Margem EBIT -140,8% 27,7% 28,2% 28,6% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,8% 28,6% 28,6% 28,6% 30,2% 31,8% 32,1% 32,4% 32,7% 33,0% 33,3% 33,7%
Receitas financeiras (+) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas financeiras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT -377.584 78.669 84.804 90.741 96.435 101.185 106.305 111.095 115.540 119.588 124.889 130.049 142.331 155.964 163.053 170.360 177.802 185.429 193.299 201.484
% Margem EBT -140,8% 27,7% 28,2% 28,6% 28,9% 28,9% 28,9% 28,9% 28,8% 28,6% 28,6% 28,6% 30,2% 31,8% 32,1% 32,4% 32,7% 33,0% 33,3% 33,7%
IR (240 Mil) 0 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36 -36
IR 0 -19.607 -21.141 -22.625 -24.049 -25.236 -26.516 -27.714 -28.825 -29.837 -31.162 -32.452 -35.523 -38.931 -40.703 -42.530 -44.391 -46.297 -48.265 -50.311
Cs 0 -7.080 -7.632 -8.167 -8.679 -9.107 -9.567 -9.999 -10.399 -10.763 -11.240 -11.704 -12.810 -14.037 -14.675 -15.332 -16.002 -16.689 -17.397 -18.134
% aliquota do IR 0,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0% -34,0%
Lucro Liquido -377.584 51.946 55.994 59.913 63.671 66.806 70.185 73.347 76.280 78.952 82.451 85.856 93.962 102.960 107.639 112.462 117.374 122.407 127.601 133.003
% Margem liquida -140,8% 18,3% 18,6% 18,9% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,0% 18,8% 18,9% 18,9% 19,9% 21,0% 21,2% 21,4% 21,6% 21,8% 22,0% 22,3%
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8. Premissas e Modelagem Econ6mico-Financeira | Cenario “B”

Fluxo de caixa (R$ Mil)

Fluxo de caixa Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

R$ '000 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Lucro Liquido -377.584 51.946 55.994 59.913 63.671 66.806 70.185 73.347 76.280 78.952
(+) Depreciacao e amortizagcédo 12.720 14.775 17.070 19.625 22.469 26.347 29.950 33.960 38.422 43.391
(-) Reinvestimentos (Depreciacao) -12.720 -14.775 -17.070 -19.625 -22.469 -26.347 -29.950 -33.960 -38.422 -43.391
(-) Capital Expenditure -114.483 -5.773 -5.875 -5.926 -5.978 -12.429 -6.080 -6.144 -6.195 -6.298
(+/-) Capital de giro -24.135 -1.452 -1.472 -1.482 -1.489 -1.504 -1.519 -1.532 -1.549 -1.567
Fluxo de Caixa Livre -516.202 44.721 48.648 52.505 56.204 52.874 62.586 65.671 68.536 71.087
Fluxo de caixa Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.

RE0[0]0] Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Lucro Liquido 82.451 85.856 93.962 102.960 107.639 112.462 117.374 122.407 127.601 133.003
(+) Depreciacdo e amortizagéo 47.510 51.858 49.229 45.237 47.767 50.147 52.391 54.439 56.219 57.644
(-) Reinvestimentos (Depreciacao) -47.510 -51.858 -49.229 -45.237 -47.767 -50.147 -52.391 -54.439 -56.219 -57.644
(-) Capital Expenditure -6.400 -6.400 -6.400 -6.400 -6.400 -6.400 -6.400 -6.400 -6.400 -6.400
(+/-) Capital de giro -1.578 -1.592 -1.616 -1.614 -1.609 -1.620 -1.620 -1.617 -1.612 -1.605
Fluxo de Caixa Livre 74.473 77.864 85.946 94.946 99.630 104.441 109.354 114.390 119.589 124.999

m



8. Premissas e Modelagem Econdmico-Financeira | Cenario “B”

Analise de sensibilidade (R$ Mil)

VPL - Anos x WACC

TIR - Variacdo da receita
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
10,9% 11,1% 11,3% 11,5% 11,7%
TIR - Variacdo do custo e despesa

10 15
9,50% -178.119 -39.660
11,24% -199.215 -85.492 3.483

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%

11,6% 11,5% 11,3% 11,2% 11,1%
TIR - Variacado do capex

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%

11,4% 11,4% 11,3% 11,3% 11,2%

TIR - Anos x WACC

10 15
0,2%
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9. Consideracoes finais

9.1. Sobre o Projeto

Este Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira foi elaborado
atendendo as diretrizes do Edital de Chamamento Publico 004/2021, o
qual estabelece que sejam considerados os Cenarios “A” (exclusividade) e
Cenario “B" (ndo exclusividade).

9.2. Sobre a viabilidade econémico-financeiro do Projeto

Sob o ponto de vista privado, um projeto é aceitavel se, a TIR — Taxa
Interna de Retorno for maior ou igual ao custo de capital, no caso WACC.

Esses indicadores, serao analisados em conjunto com o Valor Presente
Liquido — VPL, como segue:

= Cendrio “A”
« Taxa lnterna de Retorno - TIR: 9,07% a.a.
+ WACC: 8,86% a.a.
« VPL:R$ 9.005 mil.

A analise conjunta dos indicadores — TIR, WACC e VPL - indicam que
neste cenario o Projeto é viavel.

» Cenario “B”
« Taxa lnterna de Retorno - TIR: 11,33% a.a.
«  WACC:11,24% a.a.
+  VPL:R$ 3.483 mil.

A analise conjunta dos indicadores — TIR, WACC e
VPL - indicam que neste cenario o Projeto é viavel.

Para ambos os Cendrios, o estudo foi elaborado
considerando um horizonte temporal de 20 anos e sem
quaisquer indenizacdes decorrentes da reversibilidade
de bens ao término do periodo contratual.

N4



9. Consideracoes finais

9.3. Sobres analise de sensibilidade

= Cenario "A” - Cada 0,5 p.p. de variagdo no Capex impacta a TIR em menos de
TIR - Variagio da receita g’; gg:;,eie)\‘ra mais (aumento no Capex) e para menos (reducdo
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5%
8,7% 8,9% 9,1% 9,3% VPL - Anos
TIR - Variagao do custo e despesa
11,0% 20,5% 0,0% 0,5% 15
9,3% 9,2% 9,1% 8,9% -223.461 -99.087 9.005
TIR - Variacao do capex
-1,00/0 -0,50/0 0,00/0 0,50/0 TIR - Anos
9,2% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 15
Para a andlise de sensibilidade, avaliamos como chave para o -3,1% 5,6% 9,1%
sucesso do Projeto (a) Receita, vinculada a arrecadacao; (b) Custos e
despesas Operacionais e (c) Capex. Quando sensibilizamos em funcdo do horizonte temporal do

Os resultados da analise de sensibilidade, mostram o quédo sensivel projeto, os resultados mostram que:

€ o retorno aos investidores, quando variamos 0,5 p.p. (para mais e

para menos) nas variaveis selecionadas « O VPL € negativo e crescente para a medida que o prazo

contratual diminui.
+ Cada 0,5 p.p. de variacao nas Receitas impacta a TIRem 0,2

p-p., para mais (aumento na Receita) e para menos (redu¢cdo « ATIRreduzem 3,5 p.p guando o prazo contratual é 15 (quinze
na Receita). anos) e é negativa quando € 10 (anos).
’ nga-O,S p.!::. dgl_yarla?;) nos Custos e desgesajs Z/peré\gonals Portanto, o projeto é altamente sensivel a variagdo do horizonte
gz ) |mpa‘;:1a a lirem o, p.p., para matls (re g%ao os CD) e em temporal, confirmando que o prazo de 20 (anos) é o adequado
»2 p.p. € 0,1 p.p., para menos (qumento nos CD). para assegura a sua viabilidade e atratividade.
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9. Consideracoes finais

9.3. Sobres analise de sensibilidade

. Cenario “B”

TIR - Variacao da receita
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5%
10,9% 11,1% 11,3% 11,5%
TIR - Variacao do custo e despesa

-1,0% -0,5% 0,0% 0,5%
11,6% 11,5% 11,3% 11,2%
TIR - Variacao do capex
-1,0% -0,5% 0,0% 0,5%
11,4% 11,4% 11,3% 11,3% 11,2%

Para a analise de sensibilidade, avaliamos como chave para o
sucesso do Projeto (a) Receita, vinculada a arrecadacao; (b) Custos e
despesas Operacionais e (c) Capex.

Os resultados da analise de sensibilidade, mostram o quao sensivel
€ o retorno aos investidores, quando variamos 0,5 p.p. (para mais e
para menos) nas variaveis selecionadas.

+ Cada 0,5 p.p. de variacao nas Receitas impacta a TIRem 0,2
p-p., para mais (aumento na Receita) e para menos (reduc¢do
na Receita).

+ Cada 0,5 p.p. de variacao nos Custos e despesas operacionais
(CD) impacta a Tirem 0,2 p.p. € 0,1 p.p, para mais (reducdo dos
CD) e em 0,1 p.p., para menos (aumento nos CD).

« Cada 0,5 p.p. de variacao no Capex impacta a TIR em
menos de 0,1 p.p., para mais (aumento no Capex) e para
menos (reducdo no Capex).

VPL - Anos

10 15
-199.215 -85.492 3.483

TIR - Anos

15

0,2% 8,2% 11,3%

Quando sensibilizamos em fungao do horizonte temporal do
projeto, os resultados mostram que:

« O VPL é negativo e crescente para a medida que o prazo
contratual diminui.

* ATIRreduzem 3,1 p.p quando o prazo contratual é 15 (quinze
anos) e em 11.1 p.p. quando € 10 (anos).

Portanto, o projeto é altamente sensivel a variagdao do horizonte
temporal, confirmando que o prazo de 20 (anos) é o adequado

para assegura a sua viabilidade e atratividade.
Mo



9. Consideracoes finais

9.4. Sobres beneficios para o Poder Concedente

Beneficios Diretos

Pelo lado do estado, o projeto gera recursos diretamente e
indiretamente. Os recursos gerados diretamente sao (a) os
repasses de 25,0%, calculados sobre o GGR e (b) pagamento de
outorga.

Beneficios Indiretos

Os recursos gerados indiretamente sao originados das
transferéncias futuras do Governo Federal referente aos
recolhimentos de PIS, COFINS, IRPJ e CSLL.

9.5. Sobre os beneficios para os municipios

Beneficios Diretos

Os municipios que abrigarem unidades do agente privado
serdao beneficiados com o recolhimento de ISSQN.

Beneficios Indiretos

Os municipios que abrigarem as unidades de agentes privados
na exploracao de jogos lotéricos no estado de sao, terdao seus
fluxos de caixa incrementados, futuramente, pelas
transferéncias do Governo Federal.

9.6. Sobre a geracao de emprego e renda

O Edital de Chamamento Publico 004/2021 orienta que o estudo de
viabilidade seja elabora (assim como os demais) considerando os
Cenarios “A” e “B".

Cada cenario contém particularidades técnicas e operacionais,
impactando os niveis e volumes de consumo e utilizacao de
recursos humanos, tecnoldgicos, servicos e materiais.

Portanto, sao esperados impactos de intensidades diferentes na
geracao de emprego e renda nos municipios que abrigarem os
operadores de loteria.

=  Cenario “A”

Este cenario, de exclusividade, exige um empreendimento
de grande porte. H3, em geral, ganhos de escala, com
administracao centralizada, Centro de Servicos
Compartilhados (CSC) etc., em um determinado local, que
poder3a, inclusive ser em outro estado.

Dessa forma, a geracao de emprego e renda podera ter os
efeitos limitados e ficar aquém do esperado.

Nesse sentido, os beneficios sociais esperados para a
populacao, nesse formato de negdcios de exclusividade, ndao
resulta em maiores beneficios para a sociedade.

17



9. Consideracoes finais

= Cenario “B”

Esse cenario, de ndo exclusividade, com um ambiente de
livre concorréncia de negdcios, tem como caracteristica
induzir a criacao de muitas empresas de pequeno e médio
portes.

As estatisticas mostram que as empresas de pequeno e
meédio portes respondem significativamente pela geracao
de emprego diretos e indiretos e, consequentemente, de
renda.

Em geral, limitada pelo porte, potencialmente poderao ser
geridas por empresarios locais, com atuacao somente
local ou em varios municipios.

Essas empresas, além de em conjunto empregarem mais
pessoas que as de grande porte, tendem a efetuar suas
compras localmente, com impacto na atividade comercial
local.

9.7. Sobre as vantagens para o Poder Concedente: Cendrio “A” vs
Cenario “B”

Nosso entendimento € que a escolha do Poder Concedente quanto
ao formato de exploragcao em parceria com o privado, deve ser sob o
ponto de vista de melhor beneficio para a sociedade.

A Figura abaixo compara algumas varidveis chave, com impacto
direto para o Estado e por consequéncia para a sociedade. Os
valores estdo em R$ mil.

Cenarios
"A" "B"

20.715.503 | 23.427.633
8.898.139 | 10.063.108
2.954.341 | 3.341.131

Arrecadacao Total
Prémios Bruto
Repasse a Entidades Sociais

A Arrecadacédo Total no Cenario “B” serd maior em R$ 2.712.130 mil (
+ 13,1%). Como os percentuais de payout e taxas de repasse a
entidades sociais sao 0s mesmos em ambos 0s cenarios, esse &
acréscimo para os apostadores e entidades sociais.

Por fim, ndao ha duvidas que o melhor formato de operacao da
Loteria no Estado de Sao Paulo é o de ndao exclusividade.
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Anexo 1: Taxa de Desconto

As variaveis do CAPM, foram estimadas, como segue:

R; : Taxa livre de risco (Risk free rate)

A taxa de retorno médio livre de risco (R¢) estimada calculando o
retorno médio nos 12 meses anteriores a data-base (31/12/2020), dos
titulos de renda fixa do Tesouro Norte-americano (T-Bond) de 30
anos, que foi de 1,98% (Fonte: Federal Reserve).

B : Estimativa do Beta

O Beta € o coeficiente de risco especifico da acao de uma empresa
em relacao a um indice representativo do mercado acionario como
um todo. Na avaliagao de empresas listadas e com negociagao
expressiva em bolsas de valores, o Beta da acao pode ser calculado
pela correlacao dos seus retornos semanais com relagcao ao indice
de mercado selecionado durante os dois anos anteriores a data-base
da avaliacao.

Para as empresas nao listadas em bolsa, € usual utilizar como proxy
o0 Beta médio de um grupo de empresas do seu setor de atuagao. O
Beta (0,99) médio alavancado de empresas do setor de
Hotel/Gaming, foi coletado no site do Prof. Aswath Damodaran, New
York University
(httpy//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurr
ent.html#discrate). Esse beta € calculado com base nos betas de
uma amostra das empresas que compodem esses setores,
ponderados pela participacao de cada setor no faturamento da
Empresa.

Na sequéncia, o beta realavancado de 0,89 foi calculado com
base em uma estrutura de capital de mercado g, a aliquota de
imposto de renda utilizada foi a definida para o projeto.

[E(RmM) - R{] : Prémio de risco de Mercado

Para estimar o prémio de risco do mercado acionario de longo
prazo (ou seja, E[R,.] - Ry¢), foi adotado o retorno médio acima da
taxa do Treasury Bond proporcionado pelo investimento no
mercado acionario norte-americano no periodo de 1928 a 2020,
que foi de 6,43% (Fonte: Site do Prof. Aswath Damodaran).

Ry, : Risco Brasil

O prémio de risco associado ao Brasil (R,), estimado de 2,66%
para o periodo, € a média aritmética dos ultimos 10 anos,
anteriores a data-base, da taxa de rendimento do titulo
brasileiro EMBI+ (Fonte: IPEA Data).

R, : Prémio de risco pelo porte do projeto

O prémio de risco pelo pelo porte do projeto (R,) estimado para
este projeto para o Cenario “A” é de 0,78% e Cenario “B” é de
3,21%, respectivamente para empresas comparaveis “Mid Cap” e
“Micro Cap”. Fonte: Ibbotson Associate..

I, : Inflagdo Americana

Foi utilizada a inflacado anual média de longo prazo nos Estados
Unidos (I,) de 2,10% (Fonte: Federal Reserve Bank).
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