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1. Introducao

Este relatério tem o objetivo de apresentar um diagndstico sobre
o estado atual do mercado de servicos lotéricos e o seu potencial, a respeito das
diversas modalidades lotéricas.

A tabela abaixo apresenta as correlagbes dos assuntos
abordados no caderno com os pontos presentes no edital, a fim de fornecer uma
melhor compreensao e leitura:

Tabela 1 - Correlagéo de Itens

Topico do Edital Localizagao no caderno

a) Descri¢cao do Publico alvo e do
mercado potencial

b) Analise de Cenarios Item 6 do Estudo de Demanda
c) Analise de produtos e servigos
concorrentes e substitutos

d) Possibilidades de mercado
relativas as caracteristicas das
diferentes regides do Estado de Séo
Paulo

e) Analise de modelos de e-
commerce de produtos lotéricos
existentes e seu reflexo na
performance financeira da operagao
f) Mapeamento das delegacdes
a iniciativa privada em operagao em Item 9 do Estudo de Demanda
outros estados
9) Mapeamentos de modelos de | Item 2 do Analise Juridico-
exploracao lotérica Regulatorio

h) Projecdes de Demanda Item 10 do Estudo de Demanda

Iltem 2 do Estudo de Demanda

Iltem 8 do Estudo de Demanda

Iltem 7 do Estudo de Demanda

Iltem 5 do Estudo de Demanda
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2. Descrigao do Publico-alvo e do mercado potencial

Para o calculo das estimativas de populacido apostadora e seus
comportamentos, foram utilizados estudos premiados e pesquisas de mercado
no ambito nacional.

Um dos estudos avalia o perfil de participacdo e gastos da
populacdo brasileira no mercado de loterias com base na Pesquisa de
Orcamento Familiar 2017-2018. Incluem-se estatisticas de participacdo nas nove
modalidades lotéricas, participacdo por numero de modalidades, distribuicao
cruzada dos apostadores entre as modalidades, participagdo por grupos
demograficos e socioecondmicos, estatisticas de gasto médio por modalidade e
por grupos demograficos e socioecondmicos e ainda mensuragdo do numero de
jovens menores de idade com gastos em loterias.

A Pesquisa de Orgamento Familiar (POF) é uma pesquisa do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE) sobre o orgcamento
doméstico e as condigbes de vida da populacédo brasileira. Com abrangéncia
geografica nacional, a coleta da POF 2017-2018 se refere ao periodo entre junho
de 2017 e julho de 2018 sobre as estruturas de consumo, gastos, rendimentos e
variagao patrimonial das familias (IBGE, 2019). O desenho amostral da pesquisa
possibilita resultados em nivel nacional, regional e por situagao rural-urbana.

As estimativas populacionais neste estudo consideram o
desenho amostral da POF por meio do pacote ‘survey’ em R; dessa forma, as
conclusdes do estudo s&o generalizadas para a populagao brasileira.

Entraram na analise somente as variaveis com micro dados
disponiveis no site do IBGE no momento deste estudo, o que nao inclui, por
exemplo, a informac&o sobre a escolaridade dos individuos. Para Layton e
Worthington (1999), os fatores socioecondmicos possuem uma influéncia
significativa na probabilidade de envolvimento do domicilio em apostas.

Em média, entre apostadores, ha maior propor¢cao de homens,
entre 50 e 64 anos de idade, do meio urbano, da regiao Sudeste, com trabalho
no setor privado e renda pessoal de até 2 salarios minimos. Além disso, a
proporcdo de pagadores de juros rotativos aumenta de 4% entre néo
apostadores para 7% entre apostadores, a proporgao de consumidores de alcool
mais que duplica de 7% para 15% e a proporcéo de consumidores de tabaco
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triplica de 3% para 9% na mesma comparacado. Os apostadores mais velhos
chegaram a gastar quase o dobro dos mais jovens.

Por fim, na presenca de variaveis de controle, a analise
multivariada mostrou que quanto maior a renda maior a probabilidade de mais
gastos com loteria. Os homens mais velhos ndo s6 apresentaram maior
probabilidade de participacdo no mercado de loterias como, em média, também
apresentaram probabilidade de maiores gastos. Por sua vez, individuos com
gastos com alcool, tabaco e juros rotativos apresentaram maior probabilidade de
participacdo em apostas, mas n&o apresentaram evidéncias de probabilidade de
maiores gastos.

Entendeu-se que o publico potencial tem uma correlagdo com o
jogo a partir do momento que existe o ganho de satisfagdo de vitoria e prazer.
Com um percentual de payout maior na loteria instantdnea pode-se prever um
ganho de mercado mais acelerado.

Apos esse entendimento, € possivel realizar a analise
populacional e verificar qual é a quantidade de apostadores semanais no estado
e assim calcular o percentual da populagdo que compde essa quantidade.

Entraram na analise somente as variaveis com micro dados
disponiveis no site do IBGE no momento deste estudo, o que nao inclui, por
exemplo, a informacédo sobre a escolaridade dos individuos. Para Layton e
Worthington (1999), os fatores socioecondmicos possuem uma influéncia
significativa na probabilidade de envolvimento do domicilio em apostas. Assim,
foi aplicado um percentual da quantidade de populagéo apostadora em cada fatia
da populacéao por faixa de renda.

Tabela 2 - Populagdo Apostadora Brasil. Fonte: IBGE; Elaboragao Propria

Faixade Renda % Pop. Brasil % Pop. Apostadora Brasil
Até 1.908 reais 19,5% 0,37%
Mais de 1.907 a 2.862 reais 17,3% 0,47%
Mais de 2.862 a 5.724 reais 32,6% 1,22%
Mais de 5.724 a 9.540 reais 15,9% 0,77%
Mais de 9.540 a 14.310 reais 7.4% 0,43%
Mais de 14.310 a 23.850 reais 4,5% 0,32%
Mais de 23.850 reais 2,9% 0,20%
Total 100,0% 3,78%
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Desta forma, pode-se analisar tanto como a populacgéo do Brasil
se comporta em relagao as faixas de renda e qual o percentual da populacao
total dentro de cada faixa que € apostador.

Assim, em relagao a esses grupos de renda e trabalho, existe
uma maior proporcao de apostadores nas faixas de maior renda, tanto em termos
da renda pessoal quanto da renda familiar do individuo.

Ao observar somente o estado de Sao Paulo, pode-se aplicar o
mesmo percentual da populacédo apostadora e ndo apostadora.

Tabela 3 — Quantidade de Apostadores S&o Paulo 2019. Fonte: IBGE; Elaboragdo Propria

Faixa de Renda % Pop.SP % Pop. Apostadora SP
Até 1.908 reais 26,6% 0,51%
Mais de 1.907 a 2.862 reais 19,0% 0,51%
Mais de 2.862 a 5.724 reais 19,0% 0,72%
Mais de 5.724 a 9.540 reais 16,1% 0,78%
Mais de 9.540 a 14.310 reais 7,6% 0,45%
Mais de 14.310 a 23.850 reais 8,0% 0,57%
Mais de 23.850 reais 3,6% 0,24%
Total 100,0% 3,78%

Vale mencionar que o estudo de populacido apostadora nao traz
uma delimitacdo de quem é apostador e de quem n&o é apostador e sim qual o
percentual da populagao que aposta semanalmente baseado na quantidade de
vendas.

Ao entender o patamar atual do percentual de populagédo
apostadora, calcula-se que a arrecadacgao das loterias representou 0,2% do PIB
Brasileiro em 2019 (R$ 16,7 bilhdes). Assim, segundo a Games Magazine Brazil
(2020), ao comparar a arrecadagao nacional de loterias com a de outros paises,
os valores arrecadados com as loterias federais sdo muito inferiores a média
mundial. Em diversos paises, com padrao moral e religioso similar ao Brasil, a
arrecadacao lotérica chega a 1% do PIB (R$ 73 bilhées, em 2019). Ou seja, ha
um grande potencial de crescimento do mercado lotérico no Brasil.

Contudo, com a regulamentacdo das apostas esportivas, em
conjunto com as duas modalidades de loterias operacionalizadas pela Caixa e
com a entrada em operagao da loteria instantadnea, o mercado de loterias,
segundo o Ministério da Economia, estara completo (com todas as quatro
modalidades em operag¢ao) e completamente liberalizado.

De acordo com a WLA (2021), ha quatro modalidades lotéricas:
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a) Prognosticos Numéricos — onde o apostador tenta prever quais numeros
serao sorteados (ex: Mega-Sena, Dia de Sorte, Quina, Lotofacil, Lotomania,
Dupla Sena, Timemania e Loteria Federal);

b) Instantdnea — mostra, de imediato, por meio da raspagem de um cupom
em meio virtual ou fisico, se 0 apostador foi ou ndo agraciado com alguma
premiacao;

c) Apostas Esportivas “pari-mutuel’; e
d) Apostas Esportivas “fixed odds”.

Isto posto, estima-se que, em um futuro préximo, no cenario
basico, o setor lotérico salte de 0,2% do PIB para aproximadamente 0,5% do PIB
e, por consequéncia, a porcentagem da populagdo apostadora salte de 3,78%
para até 9,44%, tendo assim o seu mercado potencial até 2026.

Tabela 4 - Potencial Apostador SP até 2026

Faixa de Renda % Pop. SP % Pop. Apostadora SP
Até 1.908 reais 26,6% 1,26%
Mais de 1.907 a 2.862 reais 19,0% 1,28%
Mais de 2.862 a 5.724 reais 19,0% 1,79%
Mais de 5.724 a 9.540 reais 16,1% 1,95%
Mais de 9.540 a 14.310 reais 7,6% 1,12%
Mais de 14.310 a 23.850 reais 8,0% 1,43%
Mais de 23.850 reais 3,6% 0,61%
Total 100% 9,44%

3. Estudo Mercadolégico

Este estudo mercadoldgico busca trazer informacgdes relevantes
sobre o Mercado de Jogos. Ele se divide em algumas sessoes:

a. Mercado Internacional de Jogos;
b. Mercado Nacional de Jogos;
c. Analise de PDVs
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3.1. Mercado Internacional de Jogos

O Mercado de Jogos é composto, internacionalmente, de
algumas grandes categorias dominantes. Entre estas categorias, estdo:

Cassinos;

a
b. Loterias;

o

Jogos de Apostas;
d. Maquinas de Jogos; e
e. Bingo.

Dentro do Mercado Global, temos o mercado de apostas.
Segundo a PR Newswire (2021, "Gambling - Global Market Trajectory &
Analytics"), esse mercado tem uma previsdo de chegar até US$ 870 bilhdes até
2026, representando um CAGR de 3,6%.

Ja no mercado de loterias, segundo a Globe Newswire (2020), o
aumento inesperado da pandemia COVID-19 impds um impacto negativo no
crescimento do mercado global de loterias. De acordo com o relatorio, o mercado
de loteria global foi avaliado em $ 157,7 milhdes em 2018 e deve atingir $ 320
milhdes em 2026, crescendo a um CAGR de 9,4% durante o periodo pandémico,
mesmo assim, possuindo um crescimento acima do mercado de apostas.

Em relacdo ao mercado de apostas desportivas, segundo a
Globe Newswire (2020), o mercado global de apostas esportivas foi avaliado em
cerca de US$ 104,31 bilhdes em 2017 e deve atingir aproximadamente US$
155,49 bilhdes em 2026, crescendo a um CAGR de 8,83% entre 2018 e 2026.

A demanda global para o mercado de jogos de apostas online
em termos de receita foi de US$ 45,8 bilhdes em 2019 e deve chegar a US$ 78,1
bilhdes em 2026, crescendo a um CAGR de 7,91% de 2019 a 2026. O mercado
de jogos de apostas online deve crescer com taxa de crescimento significativa
devido ao numero de fatores determinantes.

O mercado de apostas vem crescendo devido a facilidade de
acesso (mobile, online) e também ao crescimento de interesse pelo mercado
apresentado nos ultimos anos.

O mercado global de jogos de apostas € impulsionado pela
crescente penetragcédo dos jogos e apostas online na regiao da América do Norte
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e Europa. Alguns fatores de legislagdo vém contribuindo, também, para essa
crescente. O aumento da renda per capita, 0 aumento na taxa de adocao, o
interesse crescente e o crescimento das familias com mais de uma renda
(aumentando o poder de compra) sao alguns dos fatores que aumentam o
crescimento do mercado global.

Para projetar o crescimento até 2026 foram utilizadas diversas
referéncias de estudos e pesquisas feitas mundial e nacionalmente,
mencionadas anteriormente.

Iniciando com um pouco da perspectiva de crescimento das
linhas que foi mencionado acima, segue tabela com o tamanho de mercado
global esperado para cada mercado.

Tabela 5 - Tamanho de Mercado Projetado — Global.

Mercado 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Jogos de Aposta $711,40 $737,01 $763,54 $791,03 $819,51 $849,01 $879,57
Loterias $188,74 $206,48 $225,89 $247,13 $270,36 $295,77 $323,57
Apostas Desportivas $12354 $134,45 $146,33 $159,25 $173,31 $188,61 $205,27
Jogos de Aposta Online $49.46 $53,38 $57,60 $62,15 $67,07 $72,38 $78,10

Fonte: Research and Markets, Globe News Wire, PR Newswire. Elaboragao
Propria
Algo comum em todas as pesquisas destes mercados é que ha

uma expectativa muito grande de dois fatores determinantes para o crescimento
dos jogos:

a. Crescimento do Mercado Online

E padrdo das grandes empresas que cresceram bastante neste
mercado uma criagéo de incentivos ou de ferramentas para que haja uma maior
adogao do publico mobile e web. Os grandes players estdo cada vez mais
proximos deste publico, trazendo servidores e apps com respostas rapidas,
layouts intuitivos e agregando valor as plataformas.

O aumento da adocdo de smartphones, o aumento da
penetracao da Internet e a disponibilidade de aplicativos moveis de baixo custo
para apostas sao alguns dos principais fatores de impacto que contribuem para
o crescimento do mercado de jogos de apostas online dentro do periodo previsto.
De acordo com o relatorio da Internet Innovation Alliance, em 2016, um total de
1,5 bilhdo de smartphones foram vendidos em todo o0 mundo e estima-se que os
EUA terdo uma taxa de penetracdo de smartphones de 72,7% em 2021.
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Além disso, o aumento da digitalizagdo junto com opg¢des de
pagamento digital seguro e o aumento da pesquisa e desenvolvimento em
tecnologia por organizagdes em todo o mundo também estdo complementando
o crescimento do mercado. A inteligéncia artificial e o machine learning
dominaram o mercado.

A pandemia COVID-19 impactou positivamente o mercado, a
medida que os consumidores se voltaram mais para a plataforma online para
superar suas crises financeiras, sociais e psicologicas durante os lockdowns.
Uma das pesquisas conduzidas pela Universidade de Lund, na Suécia (2020,
“Impact of COVID-19 on Online Gambling — A General Population Survey During
the Pandemic”), descobriu que, com as restricdes em eventos esportivos devido
aos lockdowns, os consumidores aumentaram seu interesse em plataformas de
jogos de apostas online.

b. Incentivos Legais e Diminui¢cao de Restric6es

O principal protagonista neste movimento, a nivel mundo, é a
América do Norte. Com a decisdo da legalizacdo de apostas esportivas
dependendo de cada Estado, ndo mais do pais, o mercado norte-americano esta
crescendo bastante nos ultimos anos e deve apresentar ainda mais evolugéao.

Em um modelo de loterias com payouts agressivos nos outros
paises, deve se haver incentivos fiscais para tornar viavel a operacéo. No Brasil,
por exemplo, que a carga tributaria € elevada, a necessidade se torna ainda
maior. Ja nos Estados Unidos, segundo a World Population Review e a
LiveAboutdotcom, o estado com a maior taxagao sobre a arrecadagao € Nova
York que apresenta 8,82% de impostos sobre, enquanto seu payout € de
56,10%. No estado de Idaho, o payout € de 78,53% enquanto os impostos s&o
de 6,92% sobre a arrecadagao.

A pandemia, claro, trouxe incertezas e retragcbes em alguns
paises. Porém, também atraiu um publico que ndo conhecia o mercado.
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3.2. Mercado Nacional de Jogos

Para abordar todo o Cenario Nacional de Jogos, € necessario
dividir o mercado em algumas categorias, bem como feito anteriormente no
mercado internacional. Sao elas:

Loteria Federal;

a
b. Loterias Estaduais;

o

Titulos de Capitalizacao; e

d. Mercado de Apostas.

3.2.1 Loteria Federal

A Loteria Federal, atualmente, é operada pela Caixa Econdmica
Federal. Segundo relatorio “A Sorte em Numeros” de 2019, o mercado voltou a
crescer no final da ultima década.

Figura 1 - Arrecadacgéo das Loterias Federais.

ARRECADACAO DAS LOTERIAS
FEDERAIS (EM BILHOES R$)

16.71

14.91
12.83 13.88 13.84 I
2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: CEF, Elaboracdo Propria
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Figura 2 - TX de Crescimento - Arrecadacgéo das Loterias federais. Fonte: CEF;

TX DE CRESC. - ARRECADACAO DAS
LOTERIAS FEDERAIS

25% 20.74%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

Elaboragéo Propria

Com crescimento expressivo em 2019, a Loteria Federal atingiu
a marca de 16,71 bilhdes de reais em receita no ano. Ainda nesse ano, foram
contabilizados:

a 2,74 bilhdes de apostas;
b. 5,98 bilhdes (R$) em prémios;

7,92 bilhdes (R$) em repasses sociais;

o

d. 345,53 milhdes de pessoas premiadas.

Com esses valores é possivel calcular um payout de 35,7% no
ano de 2019, observando todos os jogos.

Dentre os jogos vendidos pela CEF, a Megasena se destacou
como sendo a modalidade mais vendida, com destaque para a “Megasena da
Virada” que foi a edicdo mais vendida.
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Tabela 6 - Arrecadagdo, Repasses e Premiagdo (em milhdes RS$).

Modalidade Arrecadagao Repasses Prémios
Mega- Sena 7.208 3.550 2.360
Lotofacil 4.379 1.810 1.640
Quina 2.844 1.060 611
Dupla Sena 545 204 114
Lotomania 507 190 162
Dia de Sorte 447 140 167
Federal 376 140
Timemania 297 36 96
Loteca e Lotogol 109 37

Total 16.713 7.167 5.150

Fonte: CEF; Elaboragéo Propria

Figura 3 - Arrecadacgéao da Loteria Federal por Modalidade em 2019

ARRECADACAO POR MODALIDADE

2.7% 2.3% 1.8% 0.7%
3.0% " = Mega-Sena

3.3% ‘ ‘ Lotofacil

Quina
= Dupla Sena
17.0% Lotomania

Dia de Sorte
= Federal

= Timemania

= | oteca e Lotogol

. Fonte: CEF; Elaboragéao Prépria

A seguir, algumas tabelas que resumem os principais numeros
da Loteria Federal do Brasil.
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Tabela 7 - Arrecadacédo, Repasses e Premiagdo (em %) em 2019

Modalidade 7 Arrecdagéo Resse | Prémios

Mega-Sena 43,1% 49,5% 45.8%
Lotofacil 26,2% 25,3% 31,8%
Quina 17,0% 14,8% 11,9%
Dupla Sena 3,3% 2,9% 22%
Lotomania 3,0% 2,7% 3,1%
Dia de Sorte 2,7% 1,9% 3.2%
Federal 2,3% 1,9% 0,0%
Timemania 1,8% 0,5% 1,9%
Loteca e Lotogol 0,7% 0,5% 0,0%

Total 100% 100% 100%

. Fonte: CEF; Elaboragéao Prépria

A Tabela 7 ilustra o quao representativo o jogo da Megasena &
nao soO para a arrecadagao, mas também para os repasses sociais. Além disso,
a Megasena também ocupa a primeira posi¢g&do na contribuigédo total de Prémios
da entidade.

A seguir, segue tabela com analises verticais sobre cada uma
das modalidades.

Tabela 8 - % de Repasses e Premiagéo sobre Arrecadacao em 2019

Modalidade Repasses Prémios
Mega- Sena 49,3% 32,8%
Lotofacil 41,4% 37,5%
Quina 37,3% 21,5%
Dupla Sena 37,5% 20,9%
Lotomania 37,5% 31,9%
Dia de Sorte 31.2% 374%
Federal 37,1% 0,0%
Timemania 12,0% 32,2%
Loteca e Lotogol 34,2% 0,0%

. Fonte: CEF; Elaboragéao Prépria

15

CONSORCIO INTERMEDIAGOES SANTA CASA
SP LOTTO MCE &NECOCIOS GLOBAL



Analisando os numeros da Tabela 8, infere-se que a Megasena
possui grande parte de sua receita alocada para repasses, porém, este
comportamento ndo se repete para os prémios.

Esta modalidade (Megasena) é apenas a 3% com maior parte %
da arrecadacgao alocada em prémios, ficando atras da Loto Facil e Dia de Sorte,
que ocupam a 12 e 22 posi¢ao respectivamente.

A perspectiva para os proximos anos para a Loteria Federal é de
crescimento, visto que em 30/09/2019 foi criado o aplicativo da Loteria da CEF
para apostas online. Mesmo sendo criada no final do ano, o app representou
3,34% da arrecadagéao da loteria. Seguem alguns numeros do Portal Online da
CEF:

a. 505 milhdes de acesso em 3 meses;
b. 18 milhdes de visitantes em 3 meses;

c. 2,5 milhdes de novos cadastros em 3 meses, dos quais 54% apostaram.

3.2.2 Mercado Estadual de Loterias

Este mercado deve atingir crescimento significativo nos
préximos anos. Durante muito tempo a maioria dos estados possuiam uma
Loteria Estadual, porém aos poucos estas foram falindo por falta de gestao.

Dos 26 estados, 17 ja exploraram algum tipo de jogo. Hoje,
apenas 4 possuem operacdes em andamento: Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Paraiba e Ceara.

Seguem estimativas de alguns dos grandes numeros de Loterias
Estaduais em 2017 no Brasil:
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Tabela 9 - Numeros da Loterias Estaduais.

Loteria do Rio Loteria de Loteria do Rio

el EH R de Janeiro Minas Gerais Grande do Sul

Populagéo 16.700.000 21.000.000 11.300.000

Densidade Demogréafica 365,23 hab./km? | 33,41 hab./km? | 39,79 hab./km?

Renda Mensal Per Capita |R$ 1.429,00 R$ 1.168,00 R$ 1.154,00

Estimativa de Arrecadacgdo |R$ 200.000.000 |R$ 26.700.000 |R$ 80.000.000

Fonte: LOTERJ; Elaboragédo Propria

Em 2020 foi aprovado o formato das Loterias Estaduais no
Brasil, tornando este mercado ainda mais atrativo. O modelo de cada estado é
aprofundado na sec¢ao posterior.

Além disso, com essa aprovagao, surgiram novas possibilidades
de exploragdo também para as loterias ja existentes. A LOTERJ, por exemplo,
abriu uma audiéncia publica para licitagcdo de novas modalidades lotéricas no
estado.

3.2.3 Mercado de Titulos de Capitalizacao

Este € um mercado que também apresentou uma evolugao
significativa no ano de 2019.

Figura 4 - Receita - Titulos de Capitalizagéo.

RECEITA - TITULOS DE
CAPITALIZACAO
(EM BILHOES R$)

21.5 211

23.9
22.9
I 20.8 21.0 I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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O mercado de titulos de capitalizacdo tem se mostrado cada vez
mais promissor nos ultimos anos, embora tenha enfrentado uma leve queda
entre 2016 e 2017, cresceu mais de 10% no ano anterior e acumula, desde 2010,
um crescimento de mais de 100% na ultima década — acumulando R$23,9
bilhdes em 2019.

Figura 5 - Taxa de Crescimento da Receita dos Titulos de Capitalizagéo.

TX DE CRESC. RECEITA - TITULOS DE

CAPITALIZACAO
13.78%
1.204
-1.97% -1.56%
-4.07%
2016 2017 2018 2019 2020

No mesmo sentido, cresce sua parceria estratégica com
instituicbes nao-governamentais que sao beneficiadas pelos Certificados de
Contribuicao, através da modalidade de incentivo.

As previsbes para o0s proximos anos do mercado de
capitalizacado vém sofrendo muitas alteragdes conforme a pandemia. Este
mercado possui um historico muito proximo ao histérico de jogos como um todo.
O crescimento esperado para o setor é de 4% ao ano.

O mercado de contribuicdo de modelo de incentivo é um
mercado relativamente novo, mas que representa mais de R$1.7 bilhdo de reais
atualmente, segundo estudo da FenaCap - Federagdo Nacional de
Capitalizacao, que representa, no total, mais de 8,2% de todo o mercado de
capitalizagao.

As principais beneficiarias deste modelo sdao as APAEs, onde a
modalidade de incentivo ja permitiu a realizagdo de mais de 800 projetos de
infraestrutura e mais de R$60 milhdes de recursos recebidos.
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Tabela 10 - Faturamento por Grupo de Empresa de novembro de 2019 e 2020

novembro de 2020

Grupo de Empresas

Cresc.

novembro de 2019

R$ MIL Part. Receita R$ MIL Part.
BRADESCO CAPITALIZACAO 4.856.754 233%| -169%  5.843.484 27,0%
BRASILCAP CAPITALIZACAO 4.381.109 21,0% -93%| 4.831.104 223%
SANTANDER CAPITALIZAGAO 3.096.348 14,8%) 402%| 2.209.056 10,2%
CIA ITAU CAPITALIZACAO 2.311.896 11,1% -47%  2.426.001 112%
ICATU CAPITALIZACAO 1.609.499 7,7%)| 38,6% 1.161.205 54%
CAIXA CAPITALIZACAO 1.267.811 6,1%| -13.9%| 1.471.633 6,8%
INVEST CAPITALIZACAO 1.042.533 5,0%| 4,5% 997.484  46%
PORTO SEGURO CAPITALIZACAO S.A. 781.383 3,7%| 16,6% 669.997 3,1%
CAPEMISA CAPITALIZACAO 515.661 2,5% 38,9% 371.260 17%
LIDERANCA CAPITALIZACAO 287.652 14%| -372% 457905 21%
APLICAP CAPITALIZACAO 240.965 1,2%| 1,2% 237.991 1,1%
RIO GRANDE CAPITALIZACAO S.A. 160.731 08%| 8684% 16.598 0,1%
MAPFRE CAPITALIZAGAO 154.101 0,7%)| 8,6%] 141853  0,7%
APLUB CAPITALIZACAO 82.829 0,4%| 51,5% 54.671 0,3%
SUL AMERICA CAPITALIZACAO 63.720 03%| -91,0% 705.734  33%
ZURICH BRASIL CAPITALIZACAO S A. 30.191 01% -14.8% 35437 02%
TOTAL CAPITALIZACAO 20.883.183 100% -3,5%| 21.631.413 100%

Seguem alguns dos grandes numeros do mercado de Titulos de

Capitalizacao:

a. 2 milhdes+ de Bilhetes Vendidos por Semana;

b. 44 milhdes+ de Apostadores;
100 mil+ de PDVs;
Ticket Médio de R$10,00.

o o

O mercado de Capitalizacido € o mercado com menor quantidade
de informagdes disponiveis. A fim de projetar o seu crescimento, estudou-se
cuidadosamente o historico deste mercado e os impactos que a pandemia teve
sobre ele. A previsdo € que o mercado apresente uma leve queda em 2020
quando comparado a 2019, mas mesmo com seu faturamento menor o mercado
continua com margens operacionais positivas, visto que os custos podem

adaptar-se rapidamente para que o lucro continue sendo obtido.

Para 2026, utilizou-se a base de crescimento do mercado de

jogos como um todo, mantendo um CAGR de 4% a partir de 2021.
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3.2.4. Big Numbers do Mercado

Loterias Federais Titulos de Capitalizagao Mercado Total
Apostas por Semana Bilnetes Vendidos por Semana Mercado Potencial

+ 57 milhGes + 2 milhées 148 milhoes de adultos
Apostadores Apostadores CAGR estimado
+ 6 milh6es 44 milhées 9,54% a.a.
Total de PDVs Total de PDVs Estados sem Loterias
+ 13 mil + 100 mil 23
Ticket Médio Ticket Médio Ticket Médio Gasto com Jogos
R$6,09 R$10,00 a0 Ano
Arrecadacao Total Faturamento Total U$21,93

R$16,71bi R$22,93bi g(r)]:ic;eentagem do Mercado

3,8%
copsorcie | | memec 28 GL0BAL
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3.2.5. Futuro do Mercado Brasileiro

Contextualizado o panorama mundial, podemos projetar alguns
resultados por meio do cruzamento de informacdes destas pesquisas e estudo
historico do pais.

Os dados apresentados sao frutos de projegdes feitas pela
equipe da Stoic Capital, analisando diversos relatérios de previsdes do mercado
global, mercados especificos de paises de diferentes continentes, historico
global, histérico nacional e conhecimentos adquiridos em campo acompanhando
alguns desses mercados.

Segue tabela com os resultados apurados por algumas
pesquisas no ano de 2020:

Tabela 11 - Share Global e Tamanho ($ bn) do Mercado Brasil

Mercado Share Tamanho
Jogos de Aposta 1,38% $6,4
Loterias 1,77% $3,3
Apostas Desportivas 0,64% $1,0
Jogos de Aposta Online 4,25% $2,1

Atualmente, o Brasil ainda se encontra aquém de seu potencial
no mercado de Jogos de Aposta, com uma representativa de 1,38% desse
mercado no mundo todo. Diversos especialistas apontam o Brasil como um dos
maiores potenciais dos jogos de apostas do mundo. Faz-se mister ainda,
entretanto, trabalhar a parte de legalizagdo da industria de apostas. O futuro
parece promissor, visto que ja foram langadas algumas consultas acerca de
como regular os mercados de apostas esportivas.

Segundo o IBGE, em 2019, com uma populagcao de 211,8
milhdes de pessoas, das quais 97% possuem acesso a celular e 71% possuem
acesso a internet, o Brasil tem numeros para bater os grandes atuais do
mercado. Além disso, 71% da populacao possui cartdo de crédito e 4% e-wallet,
que sao essenciais para as tendéncias de apostas online do mundo.

O pais possui quase todos os requisitos para crescer
exponencialmente, com a excegao da legislagdo. Com isso, o mercado offshore
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online de apostas no Brasil chega aos U$2,1bi, com mais 400 empresas atuando
nesse mercado.

Acompanhando as pesquisas de opinido realizadas com a
populacdo brasileira e as conversas que circulam nas grandes mesas de
politicos no pais, é possivel que o Brasil caminhe para uma legalizagao desse
mercado nos proximos anos, particularmente se considerarmos o elevado
montante de impostos que seria arrecadado.

Com essas perspectivas em mente, pode-se projetar o
crescimento para os proximos anos conforme tabela abaixo:

Tabela 12 - Taxa de Crescimento Estimada Brasil.

m cao de Interesse - PV

Mercado 2021* 2022 2023* 2024* 2025* 2026*
i‘:}%ﬁa de| 0.00% | 1.08% | 1.32% | 1.65% | 2.12% | 2.80%
Loterias 1.77% | 1.80% | 1.82% | 1.85% | 1.88% | 1.91%
ApOStaS o, o, o, o, o, o,
Doerivas | 081% | 0.83% | 085% | 0,89% | 0.98% | 1,18%
Jogos de

Aposta 4.25% | 5.90% | 8.19% [11.38% |15.80% |21.95%
Online

Capitalizagdo| 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4.00% | 4.00%

Fonte: Research and Markets e Globe News Wire. Elaboragéo Prépria

Dentre os 5 mercados especificados, as Apostas Desportivas
apresentam o maior crescimento no longo prazo, principalmente com o case de
sucesso que os EUA apresentam neste quesito e que deve influenciar o futuro
brasileiro.

Para especialistas no setor, como Pierre Tournier, diretor de
relagdes governamentais da RGA (Remote Gambling Association)’, o Brasil tem
potencial para se tornar o 2° maior mercado de apostas online do mundo em
questao de alguns anos, ficando apenas atras da Gra-Bretanha.

Os jogos de capitalizagao apresentam uma maior dificuldade de
projecao, por isso estimou-se de forma conservadora seguindo o esperado para
o crescimento de jogos de forma n&o online no mundo. Fica a ressalva, porém,
de que se trata de mercado com muito potencial. Suas margens superam as

'Reportado na revista Games Magazine Brasil em 2018 (https://www.gamesbras.com/english-
version/2018/3/20/rga-delighted-speak-bgc-most-significant-forum-brazil-7278 . html)
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margens das loterias, porém trata-se de atividade que demanda especial
cuidado na condugao de sua gestéo.

Algumas das grandes empresas de capitalizagdo vém ganhando
muito publico agregando alguns servicos em seus PDVs. Com o aumento da
tecnologia neste mercado, € possivel que o PDV de titulos de capitalizagao
oferega servigos agregados como recargas de celular, atraindo mais publico e
aumentando o interesse na abertura de outros PDVs.

A partir das taxas descritas acima, o mercado estimado para os
proximos anos seguiria a tabela a seguir:

Tabela 13 - Tamanho de Mercado Estimado Brasil ($ bn).

Mercado 2020 2021* 2022* 2023* 2024* 2025*‘

Jogos de
Aposta 6.4 $8,0 | $10,1 | $13,1 | $17,4 | $23,8

Loterias $3,3 $3,7 $4,1 $4,6 $5,1 $5,6

Apostas
Desportivas $1,0 $1.1 $1,2 $1,4 $1,7 $2,2

Jogos de
Aposta $2,1 $3,1 $4,7 $7.1 $10,6 | $15,9
Online

Capitalizacdo| $4,5 $4,6 $4,8 $5,0 $5,2 $5,3

Fonte: Statista; Elaboragdo Propria

Vale ressaltar que a previsao realizada para os jogos de apostas
online é baseada no crescimento observado e previsto nos Estados Unidos apos
a legalizagao dos jogos esportivos de um CAGR de 38,9%.
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3.3. Analise de PDVs

Os Pontos de Venda sao a base do negdcio de jogos lotéricos.
Por se tratar de um negdcio que precisa de grande escala, a gestdo dos PDVs
com foco na manutencao de pontos chaves, potencializacdo de resultados de
PDV e aumento da base cadastrada € essencial para a maior penetracdo de
vendas na populacao.

Através dos dados obtidos com a LOTERJ, pode-se realizar a
analise de PDVs, os quais séo caracterizados em 6 tipos diferentes:

a. Lojas Exclusivas de Jogos

b. Lojas Comerciais (Bancas de Jornais, Bares, Restaurantes, etc.)
c. Ambulantes;

d. Postos de Combustiveis;

e. Postos dos Correios;

f. Shoppings Centers;

A tabela a seguir apresenta a distribuicdo de vendas da LOTERJ
semanal em outubro de 2021:

Tabela 14 - Vendas por Tipo de PDV — outubro 2021.

Representatividade | Representatividade

Tipo de PDV de Vendas
Lojas Exclusivas de Jogos 16,22% 24,06%
Lojas Comerciais 68,55% 70,88%
Mercado Ambulante 4,45% 4,34%
Postos de Combustiveis 0,01% 0,01%
Postos dos Correios 2,94% 0,70%
Shoppings Centers 0,00% 0,00%
Total 92,17% 99,99%
Online 7,83% 0,01%

Fonte: LOTERJ; Elaboracgéo Prépria
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Analisando a Tabela 14, percebe-se o quanto as Lojas
Comerciais sao representativas no faturamento da LOTERJ, suas vendas
representaram 68,55% do valor total faturado até setembro de 2021.

A partir desses numeros, podemos entdo calcular o Valor
Vendido Médio por tipo de PDV:

Tabela 15 - Valor Vendido Médio por PDV Semanal — Outubro 2021

Valor Vendido por Semana por

Tipo de PDV PDV
Lojas Exclusivas de Jogos R$ 128
Lojas Comerciais R$ 184
Mercado Ambulante R$ 194
Postos de Combustiveis R$ 320
Postos dos Correios R$ 793
Shoppings Centers R$ 0
Total 1.619

Fonte: LOTERJ; Elaboragéo Prépria

A tabela acima reforca o quanto a escala é essencial para o
negocio. Apesar dos Postos dos Correios ocuparem a primeira posigao no Valor
Vendido Médio por PDV, por ter uma baixa representatividade na quantidade de
PDVs desse tipo, representam apenas 3% do total de vendas na semana.
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4. Analise das Modalidades Propostas

4.1. Loteria de Prognodsticos

A imagem a seguir ilustra o crescimento das Loterias no Mundo
desde 2010 a 2018.

Figura 6 - TX de Crescimento - Mercado Global de Loterias

TX de Crescimento - Mercado Global de
Loterias

13.30%

8.70%

4.00%  3.80%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Statista; Elaboragdo Propria

Dentre o periodo da imagem acima, é preciso dar destaque ao
grande crescimento em 2011, quando o mercado atingiu a marca de 13,30% de
crescimento no ano. 2014 e 2018 também chamam atengdo com crescimentos
expressivos, de 9,9% e 8,7% respectivamente. A média de crescimento do
periodo foi de 6,71%.
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Figura 7 - Divisédo do Mercado de Jogos no Mundo em 2013, por tipo de jogo.

Divisao do Mercado de Jogos no Mundo - 2013

3.1%

6.0%

12.7%

29.9%

m Apostas = Cassino = Loterias = Bingo = Outros

Fonte: Statista; Elaboragdo Propria

Figura 8 - Divisdo do Mercado de Jogos no Mundo em 2018, por tipo de jogo.
Divisdo do Mercado de Jogos no Mundo - 2018

12%
23%

6%-

29%

34%

= Apostas Cassino Loterias = Bingo e Outros Magquinas de Jogos

Fonte: Statista; Elabora¢ao Propria

Ao analisar o market share das loterias em relacdo aos outros
jogos, pode-se visualizar que em 2013 era de 12,7% e em 2018 se tornou 29%,
representando um crescimento de 16,3 p.p.
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Figura 9 - Divisdo do Mercado de Jogos no Mundo em 2018, por regiéao.
Divisdo do Mercado de Jogos no Mundo - 2018
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Fonte: Statista; Elaboragdo Propria

Para os proximos anos a expectativa € que esse mercado
continue em alta. Segundo o relatério da Research Dive em 2020, o mercado
global de loterias deve alcangar a marca de U$ 270 bi em 2024, com um CAGR
de 9,4% a partir de 2020.

Figura 10 - Tamanho do Mercado Global de Loterias.

Tamanho do Mercado (US BI)

280 270.36
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200 188.74
180
160
140
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100
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Fonte: Research Dive; Elaboragéo Propria

A implementagao de lockdown em diversos paises do mundo fez
com que diversos estabelecimentos de jogos fossem fechados, diminuindo um
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pouco o crescimento que era esperado para o segmento, contrabalanceando
com o crescimento do mercado online — que sera aprofundado na sec¢ao 5 do
caderno.

Porém, durante o mesmo lockdown, muitas pessoas que nao
apostavam comegaram a se interessar por este mercado visto que esta cada vez
mais amplo o mercado online de loterias.

Os resultados completos de 2020 da Loteria da Caixa ainda nao
foram divulgados, mas é esperado um crescimento que tenha apresentado um
crescimento de 3% segundo os repasses sociais divulgados. E, portanto,
possivel assumir que este crescimento de 10% até 2026 seja cumprido com
taxas maiores de crescimento a partir de 2022.

4.2. Loteria Instantanea

De acordo com a WLA, seus associados obtiveram um
crescimento na venda de loterias instantadneas de 2018 para 2019, tendo o unico
crescimento acima de 1% de todas as outras modalidades apresentadas. O
faturamento em 2018 foi de US$ 71 bilhdes, enquanto em 2019 apresentou um
faturamento de US$ 75 bilhdes, representando um crescimento de 5,2%.

Figura 11 - Receita do Mercado De loterias instantaneas global.

Receita do mercado de loterias instananeas

global
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Fonte: WLA; Elaboragéo Prépria

No Brasil, a modalidade de loteria instantanea existiu entre 1991
e 2016, quando foi extinta. Popularmente conhecida como raspadinha, nao é
vendida em ambito nacional desde 2016, com poucos operadores — sendo a
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Loteria de Minas Gerais o principal player, mas com atuagéo apenas no estado
de MG.

Atualmente, as loterias instantaneas funcionam por concesséao
por desestatizagdo a ser utilizada para esse projeto - modelo que apresenta
maior atratividade ao investidor e maior retorno financeiro ao governo.

Um dos exemplos é o modelo da LOTEX, na qual vencedor
devera realizar o pagamento da outorga em oito parcelas anuais. Além disso, do
valor faturado pela concessionaria, 16,7% deverao ser entregues a Uniéo.

Figura 12 - Modelo de Negdcio da LOTEX: Estimativa de Arrecada¢do Total, Receita Bruta,
Repasses Sociais e Arrecadacgéo Tributaria.
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Fonte: Consércio EY/M&P/Zancan, apud BNDES (2017).
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4.3. Loterias Esportivas

De acordo com a WLA, os seus associados obtiveram um
crescimento na venda de apostas esportivas de 2018 para 2019. O faturamento
em 2018 foi de US$ 82,9 bilhdes, enquanto em 2019 apresentou um faturamento
de US$ 83 bilhdes, representando um crescimento de 0,1%.

Figura 13 - Receita do mercado de apostas esportivas global.

Receita do mercado de apostas esportivas global

82.9 83.0

52.2 52.4

valores em US$ bilhdes
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Fonte: WLA; Elaboragéo Prépria

O mercado americano de apostas se tornou um benchmark
mundial ao legalizar as apostas esportivas em seu pais. Apos a decisdo da
Suprema Corte de derrubar a proibicdo federal de apostas esportivas nos
Estados Unidos em maio de 2018, varios estados legalizaram, ou introduziram
legislagcdo para legalizar, a industria de apostas esportivas. De acordo com o
Statista, a industria de apostas esportivas nos EUA gerou receita de 1.550
milhdes de ddélares americanos em 2020 com uma previsdo de 8 bilhdes de
dolares em 2025, representando um CAGR de 38,9%.
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Figura 14 - Receita de apostas esportivas nos EUA 2018-2025.
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Fonte: Statista; Elabora¢ao Propria

Ao analisar a divisdo de percentual do mercado da receita de
apostas esportivas nos Estados Unidos, as operadoras detinham a maior parcela
da receita. Entre junho de 2018 e julho de 2019, os operadores detinham
aproximadamente 84% do mercado de apostas esportivas, enquanto as apostas
esportivas locais detinham apenas um por cento.

Figura 15 - Participagéo da receita de apostas esportivas nos EUA entre 2018-2019, por tipo

Participacao da receita de apostas
esportivas nos EUA entre 2018-2019, por
tipo
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Fonte: Statista; Elaboragdo Propria

Ao analisar a divisdo do meio de apostas esportivas nos Estados
Unidos, mm 2025, a previsdo de receita de apostas esportivas online deve
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chegar a cinco bilhdes de ddlares americanos, enquanto a receita de apostas
esportivas presenciais esta prevista em 1,5 bilhdo de dolares americanos.

Figura 16 - Receita de apostas esportivas nos EUA, por tipo de aposta em 2025.

Receita de apostas esportivas nos EUA, por
tipo de aposta em 2025

m Online Presencial

Fonte: Statista; Elaboracao Propria

Assim dentro das apostas esportivas, tem-se as apostas
esportivas online com um crescimento de mercado global previsto de 13,6%,
com um faturamento de 24 bilhdes em 2019 com uma previsao de 59 bilhdes em
2026.

Figura 17 - Receita do mercado de apostas esportivas online global.

Receita do mercado de apostas esportivas
online global
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Fonte: Yahoo Finances.
Elaboragéao Propria
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Segundo o estudo “All the ways players pay” de 2020 da
Paysafe, mais de dois tercos (68%) dos jogadores disseram que agora se
sentem mais confortaveis fazendo apostas esportivas online e isso foi resultado
direto de as apostas online serem a unica opg¢ao disponivel durante a pandemia.
Além disso, dois tergos (65%) dos jogadores disseram que planejam fazer todas
as suas apostas esportivas de maneira online.

Em relagdo aos eSports, o grafico mostra a receita do mercado
de apostas em eSports em todo o mundo em 2015 e 2020. Segundo o Statista,
a receita de apostas em eSports crescera de 24 milhdes de dolares americanos
para 1,81 bilhdo de 2015 para 2020, representando um CAGR de 137,4%.

Figura 18 - Receita do mercado de apostas em eSports global. Fonte: Statista;
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O mercado de apostas esportivas € um dos mercados de
crescimento mais rapido no mundo e continua a ganhar popularidade entre as
pessoas de todas as geragbes. Em varios paises em todo o mundo, as
regulamentagdes que foram colocadas anteriormente sobre as atividades de
apostas estdo sendo suspensas por varios governos nos ultimos anos. Por
exemplo, nos Estados Unidos, a Suprema Corte anulou a proibigao federal da lei
de protecéo ao esporte profissional e amador.

Varios jogos séo populares para apostas em todo o mundo, mas
o futebol europeu tem atraido a maior receita de apostas, seguido de perto pelo
beisebol. A crescente popularidade das apostas esportivas virtuais € um dos
principais fatores que provavelmente apoiarao o mercado de apostas esportivas
durante o periodo previsto. Os desenvolvimentos tecnoldgicos também
transformaram o processo de realizagdo de apostas esportivas.
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4.4. Resumo

A fim de resumir os crescimentos de cada tipo de loteria, temos
0 maior crescimento como sendo das apostas em eSports, seguido por apostas
esportivas totais e online.

Tabela 16 - Crescimento das Modalidades de Jogos Propostas
Tipo de Jogo CAGR (%)

Loteria de Progndsticos 10%

Loteria Instantanea -

Loteria Esportivas 38,9%

Loterias Esportivas Online 13,6%

Loterias Esportivas de Cotas Fixas -

Apostas em eSports 137,4%
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5. Analise de modelos de e-commerce de produtos
lotéricos existentes e seu reflexo na performance financeira
da operacao

O mercado de jogos de apostas online global apresentou um
faturamento de 28,2 bilhdes de ddlares em 2012 e um faturamento de 51,93
bilhbes de ddlares em 2018, representando um CAGR de 10,7%. O mercado
europeu de jogos de apostas atingiu um tamanho de 24,75 bilhdes de ddlares
em 2018.

Figura 19 - Tamanho do mercado de jogos de apostas online em todo o mundo 2012-2018, por

regiéo
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Fonte: Statista; Elaboragéo Propria

Estudos apontam que o mercado online alcangara o tamanho de
$77,5 bi até 2026, com um CAGR de 7,91% a partir de 2019.

Dentro da Europa, é possivel analisar a divisdo do mercado de
apostas entre online e offline.
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Figura 20 - Tamanho do mercado de jogos de apostas online em todo o mundo em 2018, por
meio de aposta

Tamanho do mercado de jogos de apostas
online em todo o mundo em 2018, por meio
de aposta

23.20%

m Offline m Online

Fonte: Statista; Elaboracao Propria

Ao analisar esse mercado europeu, € verificado que, em média,
93% de todas as apostas retornaram em ganhos aos clientes.

Assim como o mercado de apostas, o Mercado de Loterias
online vem crescendo conforme o mercado online como um todo. Em 2020, este
mercado atingiu a marca de 7,1 bilhdes de ddlares e a expectativa € que este
mercado cres¢a numa taxa média de 6,6% ao ano até chegar em 11,1 bilhdes
em 2027.
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Figura 21 - Crescimento Anual Projetado Mercado de Loterias Online

Cresc. Anual Projetado Mercado de Loterias Online
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Segundo dados de 2018, os principais jogos que dividem o share
do mercado online s&o apostas e cassino. No Brasil, como os cassinos ndo sao
legalizados no territério, o share de mercado das outras modalidades tende a ser
maior devido ao mercado potencial total. Também pode se verificar como essas
apostas estao distribuidas entre os principais paises deste mercado.

Figura 22 - Divisdo do Mercado de Jogos Online no Mundo por tipo de jogo

Divisdo do Mercado de Jogos Online no Mundo - 2018
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Figura 23 - Divisao do Mercado de Jogos Online no Mundo por Regiédo
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Quando se analisa o mercado nacional, verifica-se que a Caixa
Econbémica Federal também tem parte das suas apostas via online. Segundo a
prépria CEF, 18 milhdes de pessoas visitaram a plataforma online, tendo essa
505 milhdes de acesso em 2019. Também pode se observar nesse ano 2,5
milhdes de novos cadastros, sendo que dessas, 54% apostaram na plataforma.

Ao analisar as apostas onlines de 2019, pode se observar
também que a MegaSena e a Lotofacil foram os produtos mais apostados de
2019.

Figura 24 - Produtos mais apostados de 2019 via online. Fonte: CEF
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Ao analisar as loterias estaduais de Brasil, verifica se que a
LOTECE possui modalidade de vendas online do “Totolec Show”, produto
parecido com o Totobola, jogo de apostas de Portugal baseado em prognésticos
para resultados de jogos de futebol, em resultado pelo site
http://www.totolecshow.com/show/. Ja a LEMG possui modalidade de vendas
online para o jogo “Keno Minas”, porém apenas para residentes de Minas Gerais.
As vendas sao feitas pelo site https://kenominas.com.br/. A LOTERJ também
possui venda online em seu site https://www.riodepremios.com.br/comprar-
online.

Apesar do mercado online de apostas nao ser tdo desenvolvido
pelas loterias federais e estaduais, surgiram empresas que prestam o servigo de
intermediacao de compras de bilhetes destas loterias e de outros portais de jogos
online.

O maior site deste servico, até 2018, era o “Sorte Online” que
cresceu 345% naquela década, oito vezes mais do que a arrecadacao da Caixa
Econdmica Federal neste segmento. O faturamento da Caixa com loterias subiu
42% de 2011 a 2017, mostrando que os brasileiros estdo apostando mais. O
crescimento foi de R$ 9,73 bilhdes para R$ 13,88 bilhdes, de acordo com a
propria entidade. No mesmo periodo, a renda do Sorte Online saltou de R$ 10,08
milhdes para R$ 44,89 milhdes.

O aumento da adocdo de smartphones, o aumento da
penetracao da Internet e a disponibilidade de aplicativos moveis de baixo custo
para apostas sdo alguns dos principais fatores de impacto que contribuem para
o crescimento do mercado de jogos de apostas online dentro do periodo previsto.

Recentemente, o COVID19 em andamento também aumentou a
demanda por jogos de apostas online em todo o mundo. Além disso, o aumento
da digitalizagdo juntamente com opgdes de pagamento digital seguro e o
aumento da pesquisa e desenvolvimento em tecnologia por organizagdes em
todo o mundo também estdo complementando o crescimento do mercado.

De acordo com pesquisas de empresas de mercado em todo o
mundo, os principais fatores para o crescimento de uma empresa no mercado
online sao:

a. Anos de experiéncia no mercado e marca consolidada no mercado offline

Por apresentar um mercado bem especifico, € necessaria uma
eximia capacidade operacional para a execugao e, com isso, ter experiéncia
dentro do mercado. Além disso, é necessario ter a confiabilidade do publico de
que ira haver o recebimento da premiagao, e isso sé € adquirido quando ja se
tem a marca estabelecida no mercado.
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b.  Ter versédo para mobile

Hoje, o marketing mdvel € uma das principais estratégias que a
maioria dos profissionais de marketing usa hoje. Para estender totalmente a
presengca de um mercado de apostas online, trazer os jogos ao alcance dos
jogadores € uma 6tima ideia. Com um site de jogos de apostas online otimizado
para computadores e telefones celulares, o engajamento dos jogadores ira
eventualmente melhorar.

C. Livestream de sorteios

Os sites de apostas ao vivo estdo se tornando comuns no
mercado de apostas esportivas online. Alguns dos maiores sites de apostas
online com transmisséo ao vivo oferecem horas de jogos que podem nao estar
na area do jogador, mas podem ser vistos online ou em um aplicativo de apostas
movel gratuitamente.

Além do potencial do proprio e-commerce de loterias, é
importante refor¢car também o potencial do Estado de Sdo Paulo em vendas
online.

Segundo estudo da Conversion
(https.//www.conversion.com.br/ecommerce-no-brasil/ ) o estado de Sao Paulo é
o estado com maior conversao de % de PIB em % de participacédo no e-
commerce no Brasil.

O estudo aponta que a conversdao média do Brasil € de 1,04%,
enquanto o estado de Sao Paulo apresenta 1,17% desta taxa.

A cidade de S&o Paulo chama mais atengdo ainda,
representando 37,24% das vendas online no Pais, segundo levantamento da
empresa de tecnologia em logistica Intelipost
(https://valorinveste.globo.com/objetivo/gastar-bem/noticia/2020/08/01/quais-
as-cidades-que-mais-compraram-pela-internet-este-ano.ghtml ).
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6. Analise de Cenarios (Ambientes Macroeconémico,
Politico e Institucional)

O Estado de Sao Paulo possui a maior populagao do pais, com
41.262.199 pessoas (IBGE, 2021). Possui ainda uma densidade demografica de
166,23 habitantes por km? sendo a 3% maior do pais (IBGE, 2010), com
crescimento médio anual de 2,5%.

Figura 25 - Densidade Demogréfica de Séo Paulo. Fonte: IBGE
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Ao distribuir essa populacao por idade, pode-se verificar que a
maior parte da populacao possui entre 30 e 39 anos.
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Figura 26 - Distribuicdo da Populagdo de S&o Paulo por Idade. Fonte: IBGE
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Ao analisarmos o rendimento nominal mensal domiciliar per
capita, Sdo Paulo apresenta o 2° maior do pais e o maior do Sudeste, com R$
1.814. Assim que se segrega a populagao também por renda, verifica-se que a
maior parte da populagcdo com rendimento esta na faixa entre 2 a 5 salarios
minimos.

Figura 27 - Distribuicdo da Populagéo de Sdo Paulo por faixa de renda.
Fonte: IBGE
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O Estado também apresenta um IDH de 0,783, representando o
2° maior do pais, atras apenas do Distrito Federal.
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S&o0 Paulo possui 0 21° maior PIB do mundo. E um lugar de
destaque e superior a paises como a Argentina e Bélgica, segundo levantamento
da APJ (Associagao Paulista de Portais e Jornais), também referenciado pela
midia nacional. Com PIB na casa dos R$ 2,2 trilhdes, segundo a matéria, Sao
Paulo € a terceira maior economia e o terceiro maior mercado consumidor da
América Latina.

Figura 28 - PIB do Estado de Sdo Paulo. Fonte: IBGE
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Entre suas principais potencialidades, € o maior produtor
mundial de suco de laranja, agucar e etanol. Além disso, possui 0 maior porto
(Santos) e o maior aeroporto (Guarulhos) da América Latina. E também no
territério paulista que estao 19 das vinte melhores rodovias do Brasil.

O Mercado de Sao Paulo concentra a maior rede lotérica
estimada do pais, contando com 32% da rede e representando cerca de 38% do
total de apostas no pais.

A Loteria Paulista — que era operacionalizada pelo banco Nossa
Caixa, foi extinta em 2004, ap6s a aquisicao do banco pelo Banco do Brasil.
Desde entdo o mercado de loterias em S&o Paulo se limita apenas a atuagao da
Caixa Econbmica Federal — com um movimento estimado de 6,3 bilhdes de reais
que representa pouco mais de 7,8% do mercado potencial estimado em 80,7
bilhdes de reais.
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Figura 29 - Market Share Estadual - Loterias SP. Fonte: CEF e Stoic; Elaboragdo Propria

Market Share Estadual - Loterias SP
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Abaixo, pode-se constatar a evolugdo histérica do PIB
acumulado do Brasil:

Figura 30: PIB acumulado - Brasil. Fonte: IBGE. Elaboragdo Propria
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Faz-se mister ainda analisar o crescimento histérico do PIB, com
suas variagcdes ano a ano:

Figura 31: Crescimento Histérico PIB - Brasil. Fonte: IBGE. Elaboragdo Propria.
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Outro indicador macroecondmico importante € a inflacdo
acumulada anual do pais:

Figura 32: Inflagdo acumulada anual - Brasil.
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Fonte: IBGE. Elaboragéo Propria.
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Assim, concluindo, o Estado de Sdo Paulo apresenta-se como
um mercado extremamente atrativo, do ponto de vista macroeconémico, para a
exploracao da atividade lotérica. Com os indicios de um crescente aumento,
tanto da populagdo quanto da renda, a massa apostadora do estado tende de
maneira crescente a apostar cada vez mais e com valores cada vez maiores.

O ambiente politico atual se mostra favoravel a continuidade e
ampliagao da exploragdo do servigo de loterias pelos Estados ap6s decisao das
ADPF’s (Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental) 492 e 493 pelo
STF (Supremo Tribunal Federal), em setembro de 2020, na qual pode-se
verificar os seguintes pontos:

a. Aexploragao de loterias ostenta natureza juridica de servigo publico (artigo
175, caput, da CF/88), dada a existéncia de previsao legal expressa;

b. Os artigos 1° e 32 do Decreto-Lei n° 204/1967, ao estabelecerem a
exclusividade da Unido sobre a prestacdo dos servicos de loteria, ndo
foram recepcionados pela Constituicdo, pois colidem frontalmente com o
artigo 25, §1°, da CF/88, ao esvaziarem a competéncia constitucional
subsidiaria dos estados-membros para a prestacéo de servigcos publicos

c. A competéncia privativa da Unido para legislar sobre sistemas de
consorcios e sorteios (artigo 22, inciso XX, da CF/88) nao preclui a
competéncia material dos estados para explorar as atividades lotéricas nem
a competéncia regulamentar dessa exploragao;

d. As legislagdes estaduais instituidoras de loterias, seja via lei estadual ou
por meio de decreto, devem simplesmente viabilizar o exercicio de sua
competéncia material de instituicdo de servico publico titularizado pelo
estado-membro, de modo que somente a Unido pode definir as
modalidades de atividades lotéricas passiveis de exploracao pelos estados.

Nesse sentido, a concorréncia publica para a concessao (seja
em regime de exclusividade ou nao-exclusividade) da exploragéo dos servigos
lotéricos ao setor privado mostra-se como o caminho mais adequado, pois
permite a exploragao das modalidades de produtos lotéricos por parte do licitante
vencedor do certame publico por um tempo maior, conduzindo a operagao dentro
da premissa do jogo responsavel, com emprego de inovagdes mercadologicas e
tecnoldgicas necessarias ao longo desse periodo.

Ressalte-se ainda o papel social desse servico publico, o qual
possibilita a transferéncia de vultosos recursos para emprego em programas
sociais nas areas de esporte, cultura, seguranga publica, educagao e saude.
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Para além de toda a concorréncia licita existente no Brasil,
conforme exposto nos demais documentos, o sucesso da operacao do servico
de loterias pelo setor privado no longo prazo pressupde a necessidade de forte
atuacao do Estado para coibir o mercado ilegal estabelecido no Brasil, dentre as
quais pode-se citar:

a. Operadores de sites de apostas online ndo regulados — Tais operadores
atuam por meio de contratos internacionais e fazem ampla publicidade em
diversos veiculos de comunicagao;

b. Jogos de apostas fisicas ndo regulados — Como ja € de conhecimento
amplo, existem diversos players que operam jogos nao regulados no Brasil.
Faz-se necessario que o Estado atue para coibir tais praticas.

Isto posto, o ambiente politico mostra-se favoravel no curto
prazo, desde que haja uma atuagdo coordenada dos Estados para sanar o
mercado ilegal existente.

Caso nao sejam dirimidas as questdes supracitadas, o
concessionario podera ser impactado financeiramente, ensejando pedidos de
reequilibrio econdmico financeiro dos contratos celebrados.

A fim de verificar qual é a influéncia da politica e economia no
mercado de loterias, pode-se correlacionar esses indicadores com as
arrecadacdes da CEF, sendo esse o principal benchmark do pais. Com isso,
pode-se verificar as taxas de crescimento de cada um:

(segue tabela na proxima pagina)
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Figura 33 - PIB vs Inflagdo vs Arrecadagdo CEF. Fonte: IBGE e CEF; Elaboragao Prépria
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Verifica-se assim que a Arrecadacdo da CEF possui um
coeficiente de correlagdo de 0,44 com a variacdo do PIB e um coeficiente de
correlagao de 0,38 com a variacao da inflagao.

Assim, pode-se concluir que a arrecadagao da CEF tem uma
correlacdo média tanto com o PIB quanto a inflacdo. Mostrando que, com o PIB
e a inflagao crescendo, a arrecadagao da CEF também tende a crescer.

Ao correlacionar com a taxa de crescimento da arrecadacéo da
FENACAP, outro benchmark nacional, pode-se verificar no grafico abaixo:
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Figura 34 - PIB vs Inflagdo vs Arrecadacao FENACAP. Fonte: IBGE e FENACAP; Elaboracéao
Propria

PIB vs Inflacdo vs Arrecadagdo FENACAP
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Verifica-se assim que a Arrecadagcao da FENACAP possui um
coeficiente de correlacdo de 0,8 com a variacdo do PIB e um coeficiente de
correlacao de 0,04 com a variacao da inflagao.

Assim, pode-se concluir que o mercado da FENACAP tem uma
alta correlagédo com a variagdo do PIB e uma baixa correlagdo com a inflagéo.
Mostrando que, com o PIB crescendo, a arrecadagcao da FENACAP também
tende a crescer, s6 que a variagao da inflagdo ndo tem grande influéncia sobre.

Com essas duas analises e os graficos apresentados, conclui-
se que 0 mercado de loterias possui uma maior correlagdo com os indicadores
macroecondmicos apresentados do que mudangas de governo em si.
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7. Possibilidades do mercado com caracteristicas de

diferentes regides

7.1. Populagao

Tabela 17 - Populagdo por Regido de Séo Paulo. Fonte: IBGE

Regiao Populagdgo %
Regiao Metropolitana de Sao Paulo 22.048.504 (47,3%
Regido Administrativa de Campinas 7.272.506 |15,6%
Regiao Administrativa de Sorocaba 2.673.508 | 5,7%
Regido Administrativa de Sdo José dos Campos| 2.599.218 | 5,6%
Regiao Administrativa de Santos 1.897.551 | 4,1%
Regido Administrativa de Sdo José do Rio Preto | 1.616.129 | 3,5%
Regido Administrativa de Ribeirdo Preto 1.468.156 | 3,1%
Regiao Administrativa de Bauru 1.179.603 | 2,5%
Regido Administrativa Central 1.076.086 | 2,3%
Regido Administrativa de Marilia 1.021.742 | 2,2%
Regido Administrativa de Presidente Prudente 903.686 | 1,9%
Regido Administrativa de Aragatuba 819.830 | 1,8%
Regiao Administrativa de Franca 792113 | 1,7%
Regido Administrativa de Itapeva 542978 | 1,2%
Regiao Administrativa de Barretos 456.371 | 1,0%
Regido Administrativa de Registro 281.151 | 0,6%

Como pode-se observar, a regiao metropolitana de Sao Paulo
possui a maior populagao dentro de todas as regides, com os municipios de Sao
Paulo, Guarulhos e Sdo Bernardo do Campo, seguido pela regido de Campinas
e Sorocaba, sendo estas duas regides contiguas a regido metropolitana de S&o
Paulo.
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7.2. Area
Tabela 18 - Area por Regido de S&o Paulo. Fonte: IBGE

Area (km?) %

Regido Administrativa de Sao José do Rio Preto| 25.439 | 12,9%

Regido Administrativa de Campinas 24614 | 12,5%

Regido Administrativa de Presidente Prudente 16.884 8,6%

Regiao Administrativa de Bauru 16.206 8,2%
Regiao Administrativa de Sorocaba 15.986 8,1%
Regido Administrativa de Marilia 15.230 7,7%
Regido Administrativa de Aragatuba 15.018 7,6%

Regido Administrativa de Sado José dos Campos| 13.671 6,9%

Regidao Administrativa de Ribeirdo Preto 9.301 4,7%
Regiao Administrativa Central 8.953 4,5%
Regido Administrativa de Franca 8.941 4,5%
Regido Administrativa de Itapeva 8.282 4,2%
Regiao Metropolitana de Sao Paulo 6.426 3,3%
Regiao Administrativa de Barretos 5.519 2,8%
Regido Administrativa de Registro 4.194 2,1%
Regido Administrativa de Santos 2.429 1,2%

Como pode-se observar a regiao de S&o José do Rio Preto com
25.439 km?, com os municipios de Novo Horizonte, José Bonifacio e Tanabi,
possui a maior area do estado, seguido pela regido de Campinas e Presidente
Prudente. Vale ressaltar que a regido de Sao José do Rio Preto possui a 62 maior
populacéo do estado.
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Tabela 19 - Densidade Demogréfica por regiao de S&o Paulo. Fonte: IBGE

Densidade Demografica

(hab./km?)
Regiao Metropolitana de Sdo Paulo 3.431
Regidao Administrativa de Santos 781
Regido Administrativa de Campinas 295
Regiao Administrativa de Sao José dos Campos 190
Regiao Administrativa de Sorocaba 167
Regido Administrativa de Ribeirdo Preto 158
Regidao Administrativa Central 120
Regido Administrativa de Franca 89
Regido Administrativa de Barretos 83
Regido Administrativa de Bauru 73
Regido Administrativa de Marilia 67
Regido Administrativa de Registro 67
Regido Administrativa de Itapeva 66
Regiao Administrativa de Sao José do Rio Preto 64
Regido Administrativa de Aracatuba 55
Regido Administrativa de Presidente Prudente 54

Ao analisarmos a densidade demografica, podemos verificar
que, assim como a analise de populagao, a regiao metropolitana de S&do Paulo,
com municipios de Sao Paulo, Diadema e Tabodo da Serra, possui a maior
densidade demografica do estado, seguido pela regido de Santos e Campinas.
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7.4. PIB

Tabela 20 — PIB Terceiro Trimestre de 2020 por regido de Sdo Paulo.

Regiao Metropolitana de Sao Paulo

R$ 309,883 bilhdes

Regido Administrativa de Campinas

R$ 118,305 bilhdes

Regido Administrativa de Sdo José dos Campos

R$ 30,867 bilhdes

Regidao Administrativa de Sorocaba

R$ 28,928 bilhdes

Regido Administrativa de Ribeirdo Preto

R$ 16,262 bilhdes

Regiao Administrativa de Santos

R$ 15,870 bilhdes

Regido Administrativa de Sdo José do Rio Preto

R$ 15,269 bilhdes

Regido Administrativa de Bauru

R$ 11,798 bilhdes

Regiao Administrativa Central

R$ 11,629 bilhdes

Regido Administrativa de Marilia

R$ 9,224 bilhdes

Regido Administrativa de Franca

R$ 8,115 bilhdes

Regido Administrativa de Aragatuba

R$ 7,254 bilhdes

Regido Administrativa de Presidente Prudente

R$ 6,945 bilhdes

Regido Administrativa de Barretos

R$ 6,037 bilhdes

Regido Administrativa de ltapeva

R$ 3,423 bilhdes

Regido Administrativa de Registro

R$ 2,203 bilhdes

Ao analisarmos o PIB por regido, podemos verificar que, assim

como a andlise de populagdo, a regido metropolitana de Sdo Paulo, com
municipios de Sdo Paulo, Diadema e Tabo&o da Serra, possui o maior PIB do
estado, seguido pela regiao de Campinas e Sao José dos Campos.
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7.5. Conclusao

Da andlise dessas macrorregides, com base nos aspectos
sociodemograficos, podemos quantificar os potenciais de cada uma em relagéo
a quantidade de apostadores semanais.

Dessa forma, constata-se que cerca de 80% da populagéo do
Estado se encontra na area sul/leste, sendo essa area representada, por
exemplo, pelas regides metropolitanas de S&o Paulo, Santos e Campinas.
Somente a regido Metropolitana de S&o possui 47,3% da populagéo, sendo 13
vezes maior que a regido de S&o José do Rio Preto e também com uma
densidade 53 vezes maior. Também pode-se verificar que essa populacido se
concentra em 38% da area estadual total.

Com isso, pode-se concluir que ha uma regido que concentra
grande parte da populagao, influenciada pela proximidade da cidade de Séao
Paulo, e assim concentra grande parte da renda e grande parte do mercado
potencial. Com isso, uma atuagéao por divisdo regional se torna desproporcional
e dificultosa entre essas regides e o resto do estado.
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8. Analise de Concorrentes

Em termos técnicos, a definicao precisa dos produtos e servigos
concorrentes pode ser feita através da delimitacdo de Mercados Relevantes.
Usualmente, essa definicdo emprega o conceito de elasticidade-preco cruzada
da demanda, que mede a variagao percentual da quantidade demandada por um
bem com a variagao percentual no prego de outro bem. Trata-se de uma métrica
que permite a avaliagdo do grau de substitutibilidade (elasticidade cruzada
positiva) ou de complementaridade (elasticidade cruzada negativa) para a
definicdo do espaco de produtos afetados pelo desenho do mercado resultante
da estruturagcao do projeto de participagao do setor privado da loteria paulista. A
questao é relativamente complexa e envolve diversas variaveis, por isso aqui
somente sado apresentados elementos de comentarios da literatura académica e
técnica que permitem a geragao de consideragdes relevantes sobre o caso da
loteria paulista.

Antes da disseminacdo dos jogos online, as elasticidades de
proprio preco dos produtos lotéricos foram sendo encontradas em valores
proximos a -1 (Peres e Forrest, 2011). Existem estudos como de Grote e
Matheson (2006) que mostram algum grau de complementaridade entre
produtos que podem parecer substitutos, no sentido de que quando uma loteria
nacional oferece um prémio significativo, a demanda por uma loteria local
também cresce. Nesse caso, a elasticidade-preco cruzada da demanda seria
negativa. Fazendo o paralelo com o caso paulista, isso poderia sugerir que
prospectivamente se poderia dizer que um evento de elevado prémio da
incumbente — Caixa — poderia até mesmo elevar a demanda pela loteria paulista.
Entretanto, essa situacdo pode ser considerada pontual, podendo ser
relacionada a um choque temporario de demanda devido a publicidade gerada,
ou mesmo a uma questdo de custos de transacdo envolvidos, além de estar
ligada as diferengas nas escalas entre os dois produtos. Quando tratamos de
produtos com escalas semelhantes, no entanto, as conclusbées podem ser
diferentes.

Um estudo de 2014 encomendado pela HM Revenue and
Customs (HMRC) do governo britanico a consultoria Frontier Economics
apresenta uma visdo mais ampla das elasticidades, sugerindo elementos para a
definicdo dos mercados relevantes. A figura a seguir sumariza os resultados das
estimativas de elasticidades no contexto desse estudo.
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Figura 35 - Estimativa de Elasticidades. Fonte: Frontier Economics
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O estudo da Frontier Economics para HMRC encontrou que a
demanda é mais sensivel ao pre¢o para jogos remotos, produtos de sorteio
principal de loteria e raspadinhas. A demanda por apostas terrestres e bingo &
elastica por unidade (ou seja, um aumento de 1% no prec¢o leva a uma queda de
1% na quantidade demandada). O trabalho sugeriu que a demanda é menos
sensivel as mudancgas de prego para pools, jogos terrestres, maquinas de jogos
e apostas remotas. Encontrou ainda algumas evidéncias de substituicdo entre
loteria (sorteio principal) e apostas, e loteria (sorteio principal) e raspadinhas.
Nao encontrou evidéncias consistentes na literatura ou no préprio trabalho
empirico que se refiram a substituicdo ou complementaridade entre os demais
setores.

Em Substitution between games in the UK national lottery (2007),
de Forrest, Gulley e Simmons, indicios apontam para a existéncia de algum grau
de substituicao entre diferentes jogos lotéricos, usando dados semanais da The
UK National Lottery. Em especifico, os autores registram graus de substituicao
entre as modalidades de loteria instantdnea (raspadinha) e loterias de
prognostico, seja esta ultima em apostas comuns (sorteio principal) ou em
variantes (Thunderball). A ideia por tras da hipotese que levou os autores ao
estudo reside no fato de que produtos lotéricos apresentam caracteristicas muito
semelhantes entre si, dado o seu objetivo de apelo a apostadores. Apesar disso,
outras  caracteristicas destes mesmos produtos podem  causar
complementariedade, posta uma reducdo dos custos de transacdo, na
perspectiva do apostador, ao comprar varios bilhetes de uma s6 vez, haja vista
que este tera de enfrentar filas para a compra dos produtos cujas caracteristicas
Ihe s&o simultaneamente apelativas.
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Ainda, outros estudos (FORREST, GULLEY e SIMMONS, 2010)
(RORK e FINK, 2003) (WALKER e JACKSON, 2008) buscam responder a
questdes semelhantes quanto a canibalizacdo de mercados, padrées de
substituicdo e padroes de complementariedade entre loterias e outras formas de
apostas (como no caso de cassinos), de forma que se encontram resultados
tanto relacionados a padrdées de substituicdo e canibalizagdo entre produtos
desses segmentos, quanto a padrdes de complementariedade em outros casos.
Cassinos e loterias, por exemplo, podem apresentar algum grau de
canibalizagdo ou neutralidade a depender do porte e modelo de negécios dos
cassinos. Para super cassinos, por exemplo, tende a haver neutralidade, dada a
sua caracteristica de aposta in loco e mais voltada para fins turisticos, com
poucas visitas de residentes — resultados podem ser diferentes, no entanto, para
casos de cassinos e apostas online.

Em conclusao, a definicdo do mercado relevante associado ao
projeto tende a incluir varios segmentos. Embora a elasticidade cruzada possa
variar, os espagos em que ela € possivelmente positiva incluem boa parte dos
produtos principais abordados na estruturacdo da loteria paulista. Desse modo,
espera-se algum grau de substituicdo entre apostas de progndstico,
instantaneas e desportivas, dado o fato de o cenario paulista contemplar uma
mesma escala (Estadual), apesar de ndo se esperar canibalizagdo completa
entre diferentes produtos.

Hoje, ao analisarmos os operadores a nivel federal, existem dois
no Brasil: a Caixa Econbmica Federal e os Futuros operadores de Apostas
Esportivas online que podem ser legalizados.

8.1. Caixa Econbmica Federal (CEF)

8.1.1. Pontos Fortes
a. Presenca em todo o territério do Brasil, com uma rede de pontos de venda,
com 13.000 PDVs, desde 1962;

b. Presenca no Canal Digital para todo o territorio do Brasil desde outubro de
2018, tendo 3,4% das vendas através do Portal Loterias Caixa;

c. Portifélio de jogos com notoriedade em todo o Brasil;

d. Certificada em Jogo Responsavel pela World Lottery Association, com o
nivel lll (maximo nivel 1V);

e. Credibilidade da CEF;
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Experiéncia no mercado lotérico em todo o territério do Brasil;

Repasse social para os Beneficiarios legais em diversas areas e para todo
0 pais.

8.1.2. Pontos Fracos

a.

Numero de pontos de venda bastante abaixo do padrdo médio
internacional, em que se tem 1 PDV para 1.000 a 1.200 habitantes maiores
de idade e na CEF é praticado 1 PDV para 18.000 habitantes;

Canal Digital com poucos anos de existéncia (desde 2018);
Portifélio de jogos sem Loteria Instantdnea e Apostas Esportivas a Cota;

Acesso a aquisigao de jogo nos pontos de venda em que se tem um tempo
de espera longo para o atendimento;

Portifélio de jogos com tendéncia de estagnacao ou decréscimo de vendas
e menores valores de prémios;

Nao é funcao principal da CEF a atuagao em loterias, se tornando, assim,
uma atividade secundaria dentro da organizag&o.

8.1.3. Ameacgas

Novos operadores atuando com as loterias estaduais em todo o Brasil;

Novos operadores em Apostas Esportivas online em todo o territorio
brasileiro que atuam com uma tributacdo diferente da praticada pelos
operadores nacionais;

Tabela 21 - Portifdlio de Jogos da CE. Fonte: CEF

PROGNOSTICOS NUMEROS PROGNOSTICOS
ATIVOS PASSIVOS ESPORTIVOS
Megasena
: Lotogol
Quina
Lotofacil
Loteca
Dupla Sena Federal
Lotomania
Dia da Sorte Timemania
Super Sete
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Tabela 22 - Valores dos Jogos Oferecidos pela CEF
COMISSAO DOS

ol PAYOUT CO“';,HOSSSAO REII;:;IIEEIEII':':EOSSAS
MINIMA/UNICA LOTE(*R)ICOS VENDAS NOS CANAIS
DIGITAIS (*)

Mega-Sena R$ 4,50 43,55 % 8,61 % 3,11 %

Lotofacil R$ 2,50 43,55 % 8,61 % 3,11 %

Quina R$ 2,00 43,55 % 8,61 % 3,11 %

Lotomania R$ 2,50 43,55 % 8,61 % 3,11 %

Dupla Sena R$ 2,50 43,55 % 8,61 % 3,11 %
Federal - 55,91 % 4,34 % -

Loteca R$ 3,00 37,61 % 8,61 % 3,11 %
Lotogol - - - -

Timemania R$ 3,00 46,00 % 9,00 % 3,11 %

Dia de Sorte R$ 2,00 43,55 % 8,61 % 3,11 %

Super Sete R$ 2,50 43,55 % 8,61 % 3,11 %

8.2. Novos operadores em Apostas Esportivas a Cota online que
podem ser legalizados

8.2.1. Pontos Fortes

a. Apresentam maior Payout em comparagdo com um operador com base
territorial;

b.  Alguns operadores ja patrocinam os principais times de futebol do Brasil
com a consequente notoriedade publica;

c. Credibilidade dos Operadores legalizados;

d. A maioria dos operadores a legalizar tem forte experiéncia em varios
paises;

e. Presenga numa modalidade com maior crescimento de vendas em todo o
mundo;
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Estrutura de custos mais reduzida que um operador no mercado lotérico
com pontos de venda.

8.2.2. Pontos Fracos

S6 operam no canal digital;

O repasse social ndo é tao diversificado quanto outras modalidades
lotéricas; e

Apresentam um sortido de jogos mais reduzido para os apostadores;

8.2.3. Oportunidades

a.

O peso e a importancia do desporto por parte dos brasileiros tornam o
mercado das apostas esportivas bastante atrativo para os operadores;

Do numero estimado de 450 casas de apostas, a reducéo por via legal,
consolida a operagdo dos operadores legalizados e ja presentes
indiretamente no Brasil; e

A modalidade dos esportes eletrdnicos, como complemento as apostas
esportivas do desporto real e com um segmento de apostadores proprio.

8.2.4. Ameacgas

a.

Operadores estaduais com apostas esportivas com base territorial, embora
com menor Payout;

Forte concorréncia entre os operadores com tendéncia para forte pressao
sobre a rentabilidade da operacéo; e

O constante surgimento de operadores ilegais face a atratividade da
modalidade de apostas esportivas.
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Tabela 23 - Casas de Apostas Esportivas e os times que patrocinam. Elaboragdo Propria

Casas de Apostas Esportivas Times de futebol com patrocinio

Dafabet América-MG / Palmeiras / Santos
Casa de Apostas Bahia
Betano Atlético-MG / Fluminense
Betmotion Atlhetico Paranense
Betsul Ceara / Chapecoense / Fortaleza /
Grémio / Internacional
Netbet Red Bull Bragantino
Spotsbet.io Flamengo / S&o Paulo
Galera.bet Corinthians / Sport
Amuleto Bet Atlético-GO
Marsbet Juventude

Os patrocinios nos times de cada Estado incentivam bastante os
respetivos torcedores a apostar na casa de apostas esportivas com esses
apoios, pese embora a questao do payout e outros modos de fidelizagao (por
exemplo, bénus) tenham uma forte influéncia na decisao final do apostador.
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9. Mapeamento das delegagdes a iniciativa privada em
operacao em outros estados

Muitos projetos para a estruturagao de Loterias Estaduais estao
sendo conduzidos no Brasil. Em sua maioria, os projetos estdo em fase de
implementacgédo, principalmente porque a ADPF 492/RJ teve decisdo prolatada
pelo Supremo Tribunal Federal em 30/09/2020.

Sendo assim, coube-nos avaliar amostras desses projetos com
a finalidade de identificar boas praticas e pontos de atencdo a serem
considerados no Projeto da Loteria Estadual de S&o Paulo.

Foram analisadas informacdes das Loterias Estaduais do
Maranhao, Distrito Federal, Pernambuco, Tocantins e do Consoércio Brasil
Central. Todas as analises foram realizadas com base nos documentos
disponiveis na rede mundial de computadores (internet), estando limitadas ao
informado nesses documentos, principalmente ao Edital e Contrato de cada
concessao. Para tanto, colacionamos a tabela abaixo:

(segue tabela na proxima pagina)
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Tabela 24 - Mapeamento dos Outros Estados

Prazo
Modalidade da Multiplos Participagcao para ~a
de prestacao
operadores .
estrangeiro  de
servigcos

Critério de
julgamento

Estado Lei autorizativa Status prestacao do
servigo

a. Lei 11.389/2020,

reinstitui o] servigo Pagamento

publico de Loteria no | Edital e Concessio de deg outorga

Estado do Maranhdo e | Contrato em servico ublico fixa no vaI%r

Maranhao? altera a Lei n® 11.000, de | Consulta medignte P Sim Sim 20 anos de R$ 100

2 de abril de 2019. Publica até o ) I

b. Decreto dia 20/08/2021 | Credenciamento milhdes  de

36.453/2020. reais

?' . I.'el 1.176/199, Edital e - Maior valor

institui e regulamenta a Contrato em Concessao de de outoraa
Distrito Loteria Social do Distrito servigo publico - . 9
Federal® Federal A lei fo Consulta mediante Nao Sim 20 anos a ser pago

revo at-:la e nado ha E Publica até o concorréncia pelo licitante

._g_ dia 13/08/2021 vencedor

dispondo sobre o tema.

2 https://mapa.ma.gov.br/maranhao-parcerias-anuncia-consulta-publica-para-lotema-a-loteria-do-maranhao/, acesso em 26/08/2021
3 https://www.sepe.df.gov.br/loterias-e-jogos-estaduais/, acesso em 26/08/2021
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Prazo
. . ModaI|d~ade da Multiplos Participacao para i Critério de
Estado Lei autorizativa Status prestacao do prestacao .
. operadores . julgamento
servigo estrangeiro  de
servigcos
Em fase de
a.  Lei 62651973, | Mk Os
o . estudos ja
dispbe sobre a Loteria do
. Estado de Minas foram
Minas aprovados e 0s - A ser A ser A ser A ser
) b. Decreto n° 47.902, . A ser definida - - - -
Gerais* autorizados definido definido definido definido
de 31 de marco de 2020. —
. devem
Regulamenta a loteria de
. apresentar os
minas .
estudos até
08/09/2021
a. Lei 12.343/2003, | Em fase de
que disciplina a | PMI. Os
exploracdo de atividade | estudos ja
lotérica no &ambito do | foram
Pernambuco’ Estado de Pernambuco; | aprovados e os A ser definido A ser A ser A ser A ser
institui outras | autorizados definido definido definido definido
modalidades de | devem
concursos de | apresentar os
prognosticos e da outras | estudos até
providéncias. A Lei foi | 14/09/2021

4 http://www.loteriademinas.com.br/pmi-lemg, acesso em 26/08/2021.
3 https://drive.expresso.pe.gov.br/s/kFcajQPdKmW 1Qhl, acesso em 26/08/2021.
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Multiplos
operadores

Participacao

estrangeiro

Prazo
para

prestacao

de
servigcos

Critério de
julgamento

julgada inconstitucional
pela ADIN 2995
Decreto 6.270/2021, inclui | Aguardando
. no Programa de Parcerias pupllcagao do N A ser A ser A ser A ser
Tocantins e Investimentos do Estado | Edital de A ser definido . . ., .
) . definido definido definido definido
do Tocantins o projeto da | Chamamento
Loteria Estadual Publico da PMI
Edital de
Chamamento
Consorcio | At¢ o momento, ndo foi | Publico da PMI
. . ) - A ser A ser A ser A ser
Brasil editada lei tratando sobre o | aberto para A ser definido _ _ . .
. definido definido definido definido
Central” tema. credenciament

o de
interessados.

6 https://www.to.gov.br/parcerias/resolucoes-do-cppi/7il66upwfugb, acesso em 26/08/2021.
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9.1. Maranhao

No estado do Maranh&o, o projeto da implementagao da Loteria
Estadual esta relativamente bem avancado.

No campo legislativo, a Lei Estadual n° 11.389/2020 reinstitui o
servigo publico de Loteria no Estado, prevendo expressamente que o servigo
devera ser explorado pela Maranh&o Parcerias S/A8. A referida lei dispde que a
exploracao podera ocorrer mediante permissdo, concessao ou parcerias
previstas na Lei 13.303/2016, de modo que as modalidades lotéricas a serem
exploradas devem ser aquelas previstas na Lei Federal 13.756/2018°. A referida
lei foi regulamentada pelo Decreto Estadual 26.453/2020.°

Por meio do Edital de Chamamento Publico 01/2021 -
DNML/MAPA, foi aberto Procedimento de Manifestacdo de Interesse para
apresentacao de estudos/projetos de viabilidade técnica, econémico-financeira
e juridica que proponham formas de instrumentalizar, de operacionalizar e de
manutenir a Loteria do Estado do Maranhdo, como também, de explorar seus
jogos lotéricos.

Apos a apresentagao de estudos pelos interessados, o Estado
do Maranhdo optou pelo modelo do credenciamento de interessados,
submetendo a consulta publica a minuta do Edital de Credenciamento N°
001/2021 — DNML/MAPA. Nesse modelo, os interessados que cumprem com 0s
requisitos de habilitacdo dispostos no Edital, poderao explorar o servigo com livre
concorréncia.

Nos termos do Edital, o servico sera prestado mediante
concessao de servigo publico, pelo prazo de 20 anos. Os interessados também

8 Art. 3° O servigo publico de loteria a que se refere o caput deste artigo serd explorado pelo Poder
Executivo, por meio da Maranhdo Parcerias S/A - MAPA, sociedade de economia mista vinculada a
Secretaria de Estado de Governo - SEGOV.]

§ 1° A MAPA podera executar diretamente ou delegar, mediante permissdo, concessdo ou parcerias de que
trata a Lei Federal n® 13.303, de 30 de junho de 2016, as atividades operacionais inerentes a exploragdo do
jogo lotérico correlata.

% § 1° Consideram-se modalidades lotéricas:

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

IT - loteria de prognosticos numéricos: loteria em que o apostador tenta prever quais serdo os numeros
sorteados no concurso;

IIT - loteria de prognoéstico especifico: loteria instituida pela Lei n° 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; e

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

19 Disponivel em: https:/stc.ma.gov.br/legisla-documento/?id=6058
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deverao arcar com o pagamento valor de outorga fixa no valor de R$ 100.000,00
(cem milhdes de reais), cujo pagamento é condigao para a assinatura do contrato
de concess3o.'" Importante ressaltar que, com excegdo do valor de outorga fixa
acima mencionado, ndo ha a previsao outorga variavel ou de competicao entre
os possiveis interessados na prestacédo do servico de loterias.

Importante ressaltar que o Edital de Credenciamento permite a
participagdo de empresas estrangeiras'?.

9.2. Distrito Federal

No Distrito Federal, por meio do Procedimento de Manifestacao
001/2021-SEPE, a Secretaria de Estado de Projetos Especiais do Distrito
Federal solicitou a manifestagao de interesse para a apresentacao de projetos,
levantamentos, investigacbes e estudos para a concessdo dos servigos de
implantacédo e operacao de loterias e jogos estaduais, por conta e risco do
particular.

Apesar de o projeto da Loteria Estadual ja ter coletado estudos
e a modelagem do projeto estar sob consulta publica, o Distrito Federal néo
possui legislagao vigente sobre o tema das loterias. A Lei n° 1.176/1996, que
instituia e regulamentava a Loteria Social do Distrito Federal foi revogada e ndo
foi editada nova lei dispondo sobre o tema.

Apods apresentacao dos Estudos, o Distrito Federal submeteu a
consulta publica a minuta do Edital de Concorréncia e Contrato de Concesséo.
No modelo até entdo adotado, o servigo de loteria sera prestado por meio de
concessao de servico publico pelo licitante vencedor. Ou seja, havera um
monopdlio na prestacao do servigo por parte do concessionario.

A licitagdo tem como critério o maior valor de outorga a ser pago
pelo licitante vencedor' e ha a permissdao de participagcdo de empresas
estrangeiras na licitagdo.

1192, Sera devido pelo PROPONENTE, a titulo de outorga, no prazo maximo de 10 (dez) dias, contados
da aprovagdo do primeiro plano de jogo, o valor de R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais) cuja quitacdo
sera condi¢@o necessaria para assinatura do respetivo contrato de concessao.

12.10.2.10. As empresas estrangeiras que ndo funcionem no Brasil atenderdo as exigéncias dos itens
anteriores, mediante documentos equivalentes autenticados pelos respectivos consulados e traduzidos por
tradutor ptblico juramentado acrescido de PROCURACAO.

13°15.2.0 Julgamento serd procedido conforme o critério da maior oferta da OUTORGA INICIAL da
CONCESSAO, nos termos do art. 15, inciso II, da Lei Federal n° 8.987/95.

146.3.9. Empresas estrangeiras deverdo apresentar documentos equivalentes aos discriminados no ANEXO
I emitidos no seu pais de origem, ou declaracdo afirmando eventual impossibilidade.
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Nos termos da minuta do contrato de concesséo, o prazo da concessao é de 20
anos™ e as modalidades de loteria a serem exploradas s&o: (i) Loteria
Instantanea; (ii) Loteria de Progndsticos (ativo e passivo); e (iii) Loteria de Aposta
de Cotas Fixas. As modalidades sado aquelas previstas na Lei Federal
13.756/2018.

9.3. Minas Gerais

No Estado de Minas Gerais, o servico publico de loteria é
explorado pela Loteria do Estado de Minas Gerais — LEMG, nos termos do
autorizado pela Lei Estadual n° 6.265/1973. O Decreto n° 47.902/2020
regulamente a Lei Estadual e dispde sobre a estrutura organizacional da LEMG,
que possui natureza juridica de autarquia.

Atualmente, a LEMG abriu Procedimento de Manifestacdo de
Interesse — PMI 01/2021 que tem como objeto a obtengdo de estudos de
viabilidade, levantamentos, investigacdes, dados, informagdes técnicas, projetos
ou pareceres para estruturagcao de modelo de concessao para fins de execugao
do servigo publico de exploragao da Loteria Convencional (Passiva) e da Loteria
de Numeros, Sorteio Individual e Imediato (Loteria Instantédnea), ambas em meio
fisico.

Conforme consta no Comunicado do dia 23 de julho de 2021, a
LEMG ja recebeu os estudos apresentados pelas empresas autorizadas, de
modo que a Comissdo Especial de Avaliacdo se reserva o direito de efetuar
outras eventuais diligéncias, com o objetivo de obter informacgdes adicionais
relativas ao conjunto dos documentos apresentados pelos Interessados.

Esta pendente a publicagdo da minuta do Edital e Contrato de
Concesséo em fase de consulta publica.

9.4. Pernambuco

No Estado de Pernambuco, no dia 03 de julho de 2021, a
Secretaria de Gestao e Planejamento abriu o Chamamento Publico SEPLAG-
SEPAE N° 001/2021, que tem como objeto o Procedimento de Manifestagao de
Interesse para a realizagdo, por eventuais interessados, de estudo técnico-
operacional, econdmico-financeiro e juridico, visando a estruturacdo de

153.1 O Prazo da Concesséo ¢ de 20 (vinte) anos, contados da Data de Eficécia, j4 computado, nesse prazo,
o periodo necessario para a organizacdo da operacdo da Concessdo, ou seja, o periodo necessario para o
efetivo inicio da comercializag@o dos bilhetes de loteria e dos registros das apostas, tanto por meio fisico
quanto virtual, através da Internet ou mobile.
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concessao de servigo publico de implantagdo e operagédo de loterias e jogos
estaduais, no ambito do Estado de Pernambuco. No dia 31 de julho de 2021, foi
publicada a relagao das empresas autorizadas a apresentar estudos até o dia 14
de setembro de 2021.

Importante mencionar que a Lei Estadual 12.343/2003 foi
editada para disciplinar exploragéo de atividade lotérica no ambito do Estado de
Pernambuco. Nos termos do diploma normativo, e exploracido de servigos e
atividades lotéricas, concursos de progndsticos, jogos ou diversdes eletronicas,
no ambito do Estado de Pernambuco, estava sujeita a delegagao ou autorizagao.

Adicionalmente, a Lei 12.343/2003 previa diversas modalidades
de loteria, indo além das modalidades previstas em legislagdo federal. Nos
termos do 8° da Lei, as modalidades de jogos eram: (i) Loteria de Numeros; (ii)
Loteria Instantanea; (iii) Videoloteria; (iv) Sistema Lotérico “online” /real tema; (v)
Bingo; (vi) Loteria Convencional; (vii) Loteria Mista.

A Lei foi declarada inconstitucional pelo Supremo Tribunal
Federal no dmbito da ADIN 2995/PE, em 13/12/2006. No julgamento realizado
pelo Tribunal, reconheceu-se que o Estado de Pernambuco, por meio da lei,
usurpou a competéncia legislativa privativa da Unido ao instituir novas
modalidades de jogos de apostas.

9.5. Tocantins

No Estado do Tocantins, a Lei Estadual n°® 1.123/2000 dispde
sobre o Sistema de Loteria do Estado do Tocantins — LOTINS. A referida lei foi
declarada inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal no ambito da ADI
3.148/DF.

Apds o julgamento da ADPF 492/RJ, no dia 31 de margo de
2021, o Conselho do Programa de Parcerias e Investimentos do Estado do
Tocantins — CPPI editou a Resolugdo 14, que submete a deliberacdo do
Governador do Estado a inclusao e qualificacdo do projeto Loteria Estadual, no
ambito do Programa de Parcerias de Investimentos do Estado do Tocantins, para
fase de estruturagcdo, composta das modelagens técnica, econémica, financeira
e juridica, com fins de viabilizar modalidade de parceria com a iniciativa privada.

Por meio do Decreto 6.270/2021, editado no dia 07 de junho de
2021, foi incluido e qualificado, no ambito do Programa de Parcerias e
Investimentos do Estado do Tocantins - Tocantins-PPl, com vistas as
correspondentes  estruturagdes, compostas das modelagens técnica,
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econdmica, financeira e juridica, com fins de viabilizar parceria com a iniciativa
privada, o projeto da Loteria Estadual.
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10. Projecao de Demanda

Como mencionado no Caderno de Avaliagdo Econbmico —
Financeira, o mercado potencial para a loteria do Estado de S&o Paulo foi
estimado com base nos seguintes elementos:

Crescimento populacional, com base nas proje¢cdes obtidas
através do Portal de Estatisticas do Estado de Sao Paulo da Fundagdo SEADE.
Foram utilizados os dados de populagdo por municipio, com janela temporal até
2050 (base anual).

Volume de apostas regulares: estimativa da quantidade de
apostas semanais.

Market share: com base em modelo microeconémico
neoclassico de competicao oligopolista com a presenga de um lider de mercado
(modelo de Stackelberg). Com base na estrutura atual deste mercado,
considerou-se a Caixa Loterias como a lider de mercado.

A estimativa de populacdo, para cada um dos municipios do
Estado de Sao Paulo, foi obtida a partir dos dados disponibilizados pelo Portal
de Estatisticas do Estado de S&o Paulo da Fundagdo SEADE'®. Dessa forma,
utilizou-se uma base estatistica com dados publicos conceituada para o
desenvolvimento deste trabalho.

No entanto, as proje¢des populacionais disponibilizadas sao até
0 ano de 2050 — quando necessario, foi assumido o ultimo dado disponivel para
0s anos posteriores. Também foram consideradas as informagdes sobre faixa
etaria da populacdo do Estado de S&o Paulo disponibilizadas pelo IBGE".

16 FUNDACAO SEADE. Disponivel em: https://www.seade.gov.br/. Acesso em: 14 de outubro de 2021.

17 INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE. Proje¢des da Populagio.
Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/populacao/9109-projecao-da-

populacao.html?=&t=downloads. Acesso em: 14 de outubro de 2021.
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Figura 36 - Estimacao de Crescimento Populacional para o Estado de Sao Paulo
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. . Elaboragao: Pezco Economics e Stoic Capital, a partir dos dados da Fundagcao SEADE

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

Tabela 25 - Premissas de Demanda (Cenario A)

PREMISSAS DE DEMANDA

Populagao do Estado de Sao Paulo 45.064.763
(2022)

Populagao do Estado de Sao Paulo 47.203.417
(2041)

Apostas regulares (em % da .
populagao) apostadora 3,78%
Market Share do novo entrante 33,33%

Elaboracao: Stoic Capital e Pezco Economics, com base nos dados do IBGE, Fundagcdo Seade
e Caixa Loterias.
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Para o Cenario B, as premissas de populacdo foram
desagregadas a partir do critério de clusterizagao.

Este estudo considerou a alternativa de exploragao regional,
com a divisao do Estado de Sao Paulo em duas regides de atuacao, a partir de
critério de agrupamento de municipios e de viabilidade de operacionalizagao do
servigo para cada regido.

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

PIB per capita

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

c. Receita tributaria per capita do municipio

d. Proporcao da populacao beneficiada pelo Bolsa Familia

e. IPTU por km?

f. Proporgao da area urbana em relagao a area total do municipio
g. Mediana da propriedade agricola do municipio

h. indice de Gini de concentragdo de terras agricolas

Estas variaveis permitem identificar a dindmica e o
desenvolvimento econdmico dos municipios, incluindo aspectos urbanos e a
dindmica da economia agricola, relevantes para um Estado com a atividade
econdmica diversificada como Sao Paulo. Com base neste critério, foi possivel
dividir o Estado em duas grandes regides, ilustradas pela figura a seguir:

Figura 37 - Diviséo do Estado de Sdo Paulo em Clusters.

Elaboragao: Pezco Economics.

8Foram identificados dados disponiveis para 618 municipios do Estado. Os municipios com auséncia de
informag@o ndo foram classificados. Além disso, alguns dados apresentavam problema de defasagem
temporal.
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A tabela a seguir apresenta as variaveis de caracteristicas de
cada grupo de municipios:

Tabela 26 - Caracteristica dos dois grupos de municipios estimados para o Estado de S&o Paulo.

IPTU
por
km?

urbano
(média,

R$)

Receita
tributaria
per
capita
média,

R$)

indice de
Gini
propriedade
agricola
(média)

Proporgao
de area
urbana
(média)

Populacao
Total
(milhdes,
y{17{1)]

indice
de Gini
Numero de (média)

municipios (

85 27,03 0,51 ] 1.005,80 0,76 0,4 911,5

PIB per
capita
(média,
R$ mil)

54,7

531 11,14 0,45 324,52 0,78 0,03 274,89

28,46

Elaboragao: Pezco Economics.

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

O mapa da Figura 38,Erro! Fonte de referéncia nao
encontrada. ilustra que, a partir do critério de clusterizacdo adotado, ha um
desafio operacional de implantar essa divisdo regional. Assim, para tornar a
operagao viavel, o cenario de concessao sob n&o exclusividade considerou uma
divisdo geografica do territério em duas areas, uma mais ao sul/leste (Cluster 1)
e outra mais ao norte/oeste do Estado (Cluster 2).

(segue tabela na proxima pagina)
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Figura 38 - Divisdo Territorial em Clusters.

Gad
K

Aracatuba

o
3

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

______________

ot
"
o

-----------------

Elaboracgéo: Stoic Capital.

Com isso, as premissas foram definidas conforme ilustrado nas
tabelas a seguir:

Tabela 27 - Premissas de Demanda (Cenario B, Cluster 1).

PREMISSAS DE DEMANDA

Populagao do Estado de Sao Paulo 36.112.109
(2022)

Populagao do Estado de Sao Paulo 38.276.564
(2041)

Apostas regulares (em % da

populagéo) apostadora 3,78%

Market Share do novo entrante 33,33%

Elaboragéo: Stoic Capital e Pezco Economics, com base nos dados do
IBGE, Fundagao Seade e Caixa Loterias.
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Tabela 28 - Premissas de Demanda (Cenario B, Cluster 2

PREMISSAS DE DEMANDA

Populacao do Estado de Sao 8.952.654
Paulo (2022)
Populacado do Estado de Sao 8.926.853

Paulo (2041)

Apostas regulares (em % da
populacdo) apostadora

3,78%

Market Share do novo entrante 33,33%

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

Na sec¢ao 2, ha uma expectativa de crescimento da populacao
de apostadores regulares, de 3,78% para 9,44% em relagdo a populagao total
até 2026. O caso base estima que parte desse incremento seja absorvida pela
concessionaria, permitindo a manutencao de sua participacdo de mercado em
33,33% da demanda total, conforme sera desenvolvido nas proximas paginas. A
expectativa é que a diferenga seja absorvida pela Caixa Loterias e por outros
produtos.

10.1. — Market Share e Estrutura de Mercado Oligopolista

Dado o tamanho do mercado total da atividade de loterias no
Estado de Sao Paulo e considerando a presenca da Caixa Loterias como
participante relevante, com atuacdo em nivel nacional, foi estimada a parcela
potencial do mercado no Estado que poderia ser conquistada por um novo
entrante, com atuag&do apenas no Estado. Essa estimativa baseou-se em um
modelo microeconémico de estrutura de mercado, conhecido como modelo de
Stackelberg. Neste modelo, dois participantes atuam em um mesmo mercado
com produtos nao diferenciados, o que parece ser o caso em analise. Neste
cenario, ndao ha competicao por pregos (prego do produto da loteria), mas por
alcance, com a vantagem de o lider escolher seu alcance de mercado antes de
seu concorrente.
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O modelo tem base em uma funcdo de demanda inversa, dada

por:
p=A-b(q1+qz)
Onde:
p: preco de mercado ou o prego do produto da loteria;
q: quantidade total vendida no mercado ou alcance de mercado,
q =41+ qz;

q.: quantidade vendida pelo lider de mercado;
q,: quantidade vendida pelo concorrente;

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

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

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

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

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

Ci=CF+cqq
C, = CF + cq,
Onde:
C,: Custo total da empresa x;
CF: Custo fixo da empresa;

c: Custo variavel da empresa.
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Com estes elementos, é possivel determinar a funcdo de lucro
de cada companhia:

Ty =pq, — C1 = Aq, — b‘ﬁ — bq1q, — CF — cq,
T, = pqy — C; = Aq, — bq,q, — b‘I% — CF — cq,
Onde:

m,. Lucro da empresa x.

Com as principais fungdes delineadas, supde-se que a empresa
seguidora maximizara seu lucro definindo seu alcance de mercado. A empresa

lider considerara uma fungao de reacao, apresentada nas equacgodes a seguir:
Maximizagao de lucros da seguidora:
T, = pq; — C; = Aq; — bq,q, — bq3 — CF — cq,

(0rr3) =A—-bq; —2bg; —c=0
(9q2)

_(A—bg;—¢)
2b

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

q:2

Ty =pq, — C, = Aqq — b‘I% —bq1q, — CF — cq,

(an1)=A—2bq —bgq, —c=0
(9q1) ! 2

A—bqy—c
A—qul—b(T>—c—0

A—c
2b

Resolvendo a equacgao de alcance da seguidora:

q1 =

A—bqq—c
q2:—2b
A—b(AZ_bC))—c)

2b
A-c

4b

q; =

q: =
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Com a resolucdo do modelo microeconbmico para as
quantidades vendidas por cada empresa (alcance de mercado), € possivel
estimar o market share de cada firma:

A—c=X
X
¢I1=ﬁ
X
qZZE

q9=4q1+q;
X X
126 " 2
3X
q= b= quantidade total vendida no mercado
Market share da empresa lider:

Market share da lider = %

X
9 _75_X 4b_2

A_2b_ 2 66660
g 3X 273x 3 %

4b

Market share da empresa seguidora:

q = Mercado Total = 100%

q=4q1tq;
100% = 66,66% — q

1
q; =33,33% =3

Assim, o market share ou alcance de mercado estimado de cada
empresa atuante na atividade de loterias é de 66,66% do mercado para a
empresa lider, enquanto a seguidora alcangaria o maximo de 33,33% do
mercado total. Apesar de o modelo ser uma simplificacdo’ da realidade, é
suficientemente robusto para embasar as premissas para a demanda potencial
desta avaliacdo econdémico-financeira.

19 Nio considera outros potenciais participantes, como a Lotex ou atuacfo de sites de jogos e apostas online,
sediados no exterior e com atuagdo no pais.
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Com base na expectativa de evolugao populacional, tiquete
médio (apresentado na subsecao a seguir) e no market share previsto para os
produtos da loteria estadual, foi projetada uma curva da quantidade de bilhetes
a ser vendidos, por produto, conforme ilustrado na figura a seguir.

Figura 39 — Projegao de vendas de bilhetes, por modalidade (em unidades).

VENDAS DE BILHETES POR PRODUTO
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Elaboragao: Pezco Economics.
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