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Como resumo do Caderno | — Estudos lJuridicos, do Caderno Il —
Diagndstico de Mercado e Estudos Mercadoldgicos e do Caderno Il — Plano

Operacional, temos as seguintes vantagens para o modelo descrito no

trabalho aqui apresentado e destacamos os principais pilares da operacao:

(i) Vantajosidade para o poder concedente, com um potencial para o
recebimento de 6nus de outorgas (fixa inicial, fixa anual e varidvel) dentro da
realidade e com alta atratividade para as concessionarias privadas;

(ii) Volume de 6nus de outorgas fixas da ordem de RS 2.458.000.000,00 (dois
bilhdes, quatrocentos e cinquenta e oito milhdes de reais) ao longo do prazo
contratual, sendo de RS 520.000.000,00 (quinhentos e vinte milh&es de reais)
ainda em fase pré-operacional, assim que forem assinados os contratos.

(iii) Volume previsto de 6nus de outorgas varidveis da ordem de RS
3.495.942.579,00 (trés bilhdes, quatrocentos e noventa e cinco milhdes,
novecentos e quarenta e dois mil e quinhentos e setenta e nove reais) ao
longo do prazo contratual, como resultado da aplicacdo dos percentuais
destinados a LOTESP sobre o valor do GGR (Gross Gaming Revenue).

(iv) Soma das outorgas (fixa + varidvel) superior a RS 5.9 bilhdes ao longo do
prazo contratual.

(v) Riscos financeiros e operacionais diluidos em funcdo da operacdo dividida
em varias concessionarias (aprofundaremos o modelo neste caderno);

(vi) Garantia de operacao sustentdavel em todos os municipios do Estado,

gerando empregos e renda para todos os paulistas;
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(vii) Investimentos feitos exclusivamente por parceiros privados, sem a
necessidade de demandas por recursos governamentais;

(viii) Alta competitividade entre as concessiondrias, fazendo com elas adotem
as melhores praticas do mercado para garantir o interesse dos apostadores
em seus produtos;

(ix) Aumento do leque de produtos ofertados, tendo em vista a variedade de
concessionarias operando simultaneamente;

Xx) Operacdao multiplayer sustentavel, baseada no tamanho adequado do
mercado e business plan construido com premissas sélidas como payout
competitivo, despesas previstas dentro do padrdao e investimentos
proporcionais ao modelo de negdcio.

(xi) Novos negdcios de facil implantacdo e com a destinacdo dos recursos
prevista no Edital;

(xii) Liberdade para as concessiondrias definirem o seu portfélio de produtos;
(xiii) Possibilidade de aumento do valor de outorga minima se uma
concessionaria optar por participar das licitacdes das 3 regionais;

(xiv) Exclusividade para modalidades onde o ganho de escala é importante
para viabilizar a operacdao mas, mesmo assim, limitado territorialmente para
nao concentrar em apenas uma concessionaria;

(xv) Exigéncia de qualificacao técnica com expertise em operacado de produto

lotérico, nacional ou internacional;
Neste caderno serao abordados em detalhes os estudos que nortearam

a definicdo da modelagem econdmico/financeira para a operagdo da Loteria

do Estado de Sao Paulo.
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Alguns dados tratados superficialmente nos cadernos anteriores
serdao aprofundados, mostrando a evolucdo dos nimeros e projecoes
durante todo o prazo da concessdo, com suas variacdes em funcao de

crescimento do PIB, inflacdo, taxa de juros, entre outros.

Relembramos que o modelo proposto possui algumas premissas

fundamentais:

e Liberdade para as Concessionarias definirem os produtos e
payouts, dentro dos limites estabelecidos para sua
operagao;

e Operacdo multiplayer com até 18 (dezoito) concessionarias
distintas;

e Exploracao das seguintes modalidades:

a) Loteria Instantanea Fisica (PDV’s e ITVM’s)

b) Loteria Instantanea Virtual (Site + VLT's)

c) Loteria Passiva (Fisica + Virtual)

d) Loteria de Progndstico Numérico (Fisica + Virtual)

e) Loteria de Progndstico Esportivo (Fisica + Virtual)

f) Apostas de Cota Fixa (Fisicas + Virtuais)

e NAO SUGERIMOS A EXPLORACAO da modalidade de Loteria
de Progndstico Especifico, por ndo agregar valor ao portfélio
de produtos;

e Exclusividade para duas Concessionarias nas modalidades de
Loteria Instantanea Fisica + ITVM’s + Loteria Instantanea
através de Site + Loteria Passiva (fisica e virtual), cada uma

atuando em uma regiao e livre concorréncia entre elas nas
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modalidades de Loteria Instantanea e Loteria Passiva
operadas virtualmente;

e A concessionaria exclusiva das modalidades acima operard
todas as modalidades na regido habilitada e poderd
participar das licitagdes para operacdao dos produtos de
Loteria Instantanea Virtual (VLT s — Video Lottery Terminals)
+ Loteria de Progndstico numérico e Esportivo + Apostas
Esportivas Fisicas na(s) outra(s) regido(6es) que nao estiver
atuando, fazendo uma oferta, no minimo, 20% (vinte por
cento) superior a outorga fixa minima definida para aquela
regiao;

e Regionalizacdo da operagao nas modalidades de Loteria
Instantanea Virtual (VLT's — Video Lottery Terminals) +
Loteria de Progndstico numérico e Esportivo + Apostas
Esportivas Fisicas com a quantidade de concessiondrias
definida em fun¢cdao do tamanho do PIB da regido e da
quantidade de municipios atendidos;

e Livre concorréncia entre TODAS as concessiondrias nas
apostas virtuais em todo o territério estadual para produtos
operados virtualmente via website, app ou outra tecnologia,
exceto para Loteria Instantanea e Loteria Passiva que serao
exclusivas das duas operadoras ganhadoras da licitacdo para

estas modalidades.
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e Livre concorréncia entre todas as Concessiondrias na
modalidade de Apostas Esportivas Virtuais, independente da
regiao onde atue;

e Parametros de payout sugeridos, em funcdo da liberdade
que as Concessiondrias deverao ter para definir seu portfdlio
de produtos.

e Valor da outorga mensal varidvel em funcdo do GGR (Gross
Gaming Revenue), que é o valor liquido das apostas,
deduzida a premiacao e o respectivo imposto de renda pagos
até o dia 15 do més seguinte;

e Comissao para os PDV’'s e Payout de livre escolha de cada
Concessionaria, mas com um patamar minimo definido pela
LOTESP.

e Comissao de PDV’s e Outorga Variavel atribuidas através de
um percentual sobre o GGR;

Rememoradas as principais premissas utilizadas no estudo,

passaremos a abordar os elementos econémicos e financeiros que

modelaram o projeto e permitiram a definicao dos parametros adotados.
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1. Volume de apostas esperado
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A tabela a seguir apresentada mostra o racional que usamos para

projetar o volume de apostas esperado no mercado de Sao Paulo. Iremos

abordar cada item separadamente, pois todos foram fundamentais para

entendermos o potencial do mercado e para que pudéssemos estimar

variaveis nao conhecidas como, por exemplo,

regulados no Estado.

o total de jogos nao

Anos de Referéncia Ano1
ITEM Indicadores 2020 2021 2022
PIB - BRASIL 7.447.900.000.000 | 7.984.148.800.000 | | 8.183.752.520.000
Crescimento projetado do PIB 7,20% 2,50%
Participagdo Apostas - Jogos Caixa - no PIB nacional 0,23%|  17.100.000.000 18.331.200.000 18.789.480.000
Pib Estado de Sdo Paulo 30,43%| 2.266.640.492.605 | 2.429.838.608.073 2.490.584.573.275
Venda Caixa (SP) - projetada com base nimeros de 2016 023%|  5.220.419.8%4 5.59.290.126 5.999.223.015
Estimativa Apostas Esportivas Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 10,0%|  10.000.000.000 10.000.000.000 11.000.000.000
Estimativa Apostas Esportivas SP (Pib) 3043%|  3.043.328311 3.043.328.311 3.347.661.142
Estimativa Jogo do Bicho Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 1,5%|  12.000.000.000 12.180.000.000 12.362.700.000
Estimativa Jogo do Bicho SP (Pib) 30,43% 3.651.993.973 3.706.773.883 3.762.375.491
Vendas ndo regulamentadas estimadas - SP 6.695.322.284 7.177.385.488 7.694.157.243
Crescimento Estimado do mercado em fungdo da regulamentagdo 10% 669.532.228 717.738.549 769.415.724
Venda Total Mercado Sao Paulo (Caixa + Ndo Regulado) 0,56%|  12.585.274.406 13.491.414.163 14.462.795.983
Venda extra CAIXA 032%|  7.364.854.512 7.895.124.037 i 8.463.572.968
Estimativa Jogo Ndo Regulamentado (Que o Estado ndo vai conseguir coibir) 30%|  2.209.456.354 2.368.537.211 2.539.071.890
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Ano 70%|  5.155.398.159 5.526.586.826 5.924.501.077
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Més 429,616,513 460.548.902 493.708.423
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Dia 14.320.550 15.351.630 16.456.947
Populagdo Potencial (18+) 34.475.700 34.768.743 35.064.278
Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano (Ajustado Cresc. Populacdo) 5.155.398.159 5.573.562.814 5.974.859.337
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Aqui sdo apresentados os dois anos que serviram de referéncia
(2020 e 2021) e o primeiro ano do contrato. Independente do ano fiscal
(2022), o estudo prevé o resultado para 12 meses apds o inicio das

atividades.

Como ja citado anteriormente, chegamos a uma projecao de
potencial de apostas do jogo regulado no Estado de S3ao Paulo da ordem
de RS 5.97 bilhdes, apds feito o ajuste referente ao crescimento

populacional esperado para os maiores de 18 anos.

Como ja apresentamos anteriormente, a principal premissa
adotada no estudo foi a participacdao dos jogos no PIB Nacional e no PIB
do Estado de S3o Paulo. Assim tivemos condicdes de confrontar

informacdes importantes para as projecoes.

Anos de Referéncia Ano1
ITEM | Indicadores 2020 2021 2022
PIB - BRASIL 7.447.900.000.000 | 7.984.148.800.000 8.183.752.520.000
Crescimento projetado do PIB 7,20% 2,50%
Participagdo Apostas - Jogos Caixa - no PIB nacional 0,23% 17.100.000.000 18.331.200.000 18.789.480.000
Pib Estado de Sdo Paulo 30,43%| 2.266.640.492.605 | 2.429.838.608.073 2.490.584.573.275
Venda Caixa (SP) - projetada com base nimeros de 2016 0,23% 5.220.419.894 5.596.290.126 5.999.223.015
Estimativa Apostas Esportivas Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 10,0% 10.000.000.000 10.000.000.000 11.000.000.000
Estimativa Apostas Esportivas SP (Pib) 30,43% 3.043.328.311 3.043.328.311 3.347.661.142
Estimativa Jogo do Bicho Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 1,5% 12.000.000.000 12.180.000.000 12.362.700.000
Estimativa Jogo do Bicho SP (Pib) 30,43% 3.651.993.973 3.706.773.883 3.762.375.491
Vendas ndo regulamentadas estimadas - SP 6.695.322.284 7.177.385.488 7.694.157.243

Pela andlise da tabela acima, considerando o PIB efetivo de 2020
(ultimo ano disponivel) usamos as proje¢des de crescimento do PIB
esperada por varios analistas. Com isso aplicamos a projecao de

crescimento para 2021 (ano da retomada econémica pds pandemia) e
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2,5% (previsao revisada pelos principais bancos brasileiros em funcdo da

crise politica e pela alta da inflacdo atual no pais).

A partir de 2023 adotamos um percentual flat de 2,5% de
crescimento do PIB em func¢ao das incertezas da economia. Encontramos
alguns estudos com proje¢des de crescimento de 3%, mas também
encontramos analises mais conservadoras. Optamos pela manutengao
do patamar de 2,5% do PIB durante os 19 anos restantes do estudo para
gue tivéssemos um viés mais conservador, sem gerar expectativas

demasiadamente exageradas.

A analise comparativa com as Loterias da Caixa também foi
fundamental para que pudéssemos entender o desempenho do Estado
de S3ao Paulo, tendo em vista que as apostas das loterias da Caixa

atingem, atualmente, mais de RS 5 bilhdes/ano.

Vale lembrar que mesmo se tivéssemos indicado apenas uma
Concessiondria para a exploracao total dos jogos no Estado de Sao Paulo
(o que ja indicamos ser um equivoco), ela nao iria operar sob o regime
de monopdlio, pois, teria que concorrer com os produtos das Loterias da

Caixa, titulos de capitalizacao e jogos nao regulados de qualquer forma.

Anos de Referéncia Ano 1
ITEM Indicadores 2020 2021 2022
PIB - BRASIL 7.447.900.000.000 | 7.984.148.800.000 8.183.752.520.000
Crescimento projetado do PIB 7,20% 2,50%
Participagdo Apostas - Jogos Caixa - no PIB nacional 0,23% 17.100.000.000 18.331.200.000 18.789.480.000
Pib Estado de S&o Paulo 30,43%| 2.266.640.492.605 | 2.429.838.608.073 2.490.584.573.275
Venda Caixa (SP) - projetada com base nimeros de 2016 0,23% 5.220.419.894 5.596.290.126 5.999.223.015
Estimativa Apostas Esportivas Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 10,0% 10.000.000.000 10.000.000.000 11.000.000.000
Estimativa Apostas Esportivas SP (Pib) 30,43% 3.043.328.311 3.043.328.311 3.347.661.142
Estimativa Jogo do Bicho Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 1,5% 12.000.000.000 12.180.000.000 12.362.700.000
Estimativa Jogo do Bicho SP (Pib) 30,43% 3.651.993.973 3.706.773.883 3.762.375.491
Vendas ndo regulamentadas estimadas - SP 6.695.322.284 7.177.385.488 7.694.157.243
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Consultando informag¢des em veiculos especializados, tais como
BNL, Games Magazine, iGamming, entre outros, foi possivel estimar o
volume de apostas nacionais de jogos nao regulados. Apds definidos
estes numeros foi possivel estimar a realidade de Sao Paulo, através da

aplicacao do percentual do PIB.

Por este critério, identificamos que o total de apostas ndo reguladas
no estado atualmente é de cerca de 28% (vinte e oito por cento) superior
ao valor apostado nas Loterias Caixa (6.695 MM X 5.220 MM), mostrando
a importancia crucial que tera a penetragao no segmento de jogos nao
regulados do Estado. Produtos mais atrativos, publicidade massiva, a
chancela do Estado e coibir o jogo nao regulado serao ferramentas
fundamentais para o sucesso do empreendimento das Loterias em Sao

Paulo.

Este foi um dos principais fatores que nos levaram a optar por uma
operacdao multiplayer. Seria um equivoco propor exclusividade para
apenas uma operagao em um cenario como o encontrado no mercado

atual com alta penetracao do jogo nao regulado.

Com vdrias concessionarias disputando, o mercado se aproximara
ao que ocorre hoje e permitira velocidade na implantacao, possibilidade
para variacao de produtos, maior probabilidade de receita justa para
todas as concessiondrias e um maior potencial para o Estado em 6nus de
outorga fixa e varidvel ao longo dos anos, além da diluicao do risco para

o Estado.
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Duas variaveis inferidas foram o potencial de crescimento no
mercado pela simples regulamentacdo (estimamos em 10%) e o
percentual do jogo nao regulado que o Estado nao vai conseguir coibir

(que no cenario padrao adotamos 30%).

E esperado que ocorra um crescimento das apostas exclusivamente
pelo fato delas serem reguladas. O consentimento social para o jogo
regulado aumenta com as transacdes sendo feito as claras, em
ambientes identificados com a marca da LOTESP, com cartazes e
publicidade sendo feitos de forma profissional. Por isso estimamos esse

crescimento em 10%.

Crescimento Estimado do mercado em fungdo da regulamentagéo 10% 669.532.228 717.738.549 769.415.724
Venda Total Mercado S&o Paulo (Caixa + Ndo Regulado) 0,56% 12.585.274.406 13.491.414.163 14.462.795.983
Venda extra CAIXA 0,32% 7.364.854.512 7.895.124.037 f 8.463.572.968
Estimativa Jogo Ndo Regulamentado (Que o Estado ndo vai conseguir coibir) 30% 2.209.456.354 2.368.537.211 2.539.071.890
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Ano 70% 5.155.398.159 5.526.586.826 5.924.501.077
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Més 429.616.513 460.548.902 493.708.423
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Dia 14.320.550 15.351.630 16.456.947

Populagéo Potencial (18 +) 34.475.700 34.768.743 35.064.278
Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano (Ajustado Cresc. Populagdo) 5.155.398.159 5.573.562.814 5.974.859.337

Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Més (Ajustado Cresc. Populagdo) 429.616.513 464.463.568 497.904.945

Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Dia (Ajustado Cresc. Populagdo) 14.320.550 15.482.119 16.596.831

Também ndo é possivel negar que mesmo com agdes concretas do

Estado e das concessiondrias para minimizar as operacoes paralelas de

apostas elas nao irdo cessar, por mais eficiente que o sistema seja.

Desconsiderar este fendbmeno é desconhecer o mercado e subestimar a
capacidade dos grupos que operam de forma nao regulamentada
atualmente. Por isso, a manutencdao de 30% (trinta por cento) do
potencial de apostas ainda sob o manto nao regulado é uma forma

prudente de analisar o potencial do mercado.
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E dbvio que uma extrema eficiéncia das operadoras (com produtos
atrativos, payouts competitivos, publicidade bem feita, entre outras
acoes) e da LOTESP (com integracao inteligente com as politicas publicas

de seguranca) fardao com que haja uma diminuicao deste percentual.

Aqui fica um ponto de atencado pois estamos falando da estimativa
de RS 2.5 bilhdes apenas no primeiro ano da opera¢do, montante este
gue se convertido para as apostas legais elevariam bastante o patamar
da operacao. Mas seria leviano de nossa parte, conhecendo o mercado a
fundo por quase 30 anos, nao tocar neste assunto para que o Grupo de
Trabalho que ird analisar as propostas da PMIs possa avaliar de forma

transparente os nimeros apresentados.

Deixar de submeter este assunto ao GT seria uma forma ardilosa de

tentar inflar nUmeros irreais.

Assim, serd possivel dimensionar a varidvel concorréncia com a
atividade nao regulada para que o Estado implemente politicas publicas
para coibir. Mas ressaltamos o que é muito importante: nao existe
formula magica para a solucao repentina. Um bom portfdlio de produtos,
payouts adequados e concorréncia entre varios operadores sao fatores
determinantes para que a manuten¢ao dos operadores atuais com
operagdes nao reguladas diminua e as agdes coercitivas sejam menos

necessarias.

Deduzida a fatia do jogo total que ndo sera revertida em jogo
regulado, foi possivel obter a parte mais importante do estudo: O

POTENCIAL DE MERCADO DO JOGO REGULADO NO ESTADO DE SAO
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PAULO, estimado em RS 5.974.859.337 (cinco bilhdes, novecentos e
setenta e quatro milhdes, oitocentos e cinquenta e nove mil e trezentos

e trinta e sete reais) no primeiro ano de atividade.

Ou seja, estamos falando de um mercado potencial de quase RS 6
bilhdes de reais, s6 no primeiro ano, que atualmente ndao gera um

centavo de retorno para os cofres paulistas.
Assim foram projetadas todas as demais varidveis.

“Conhecido o tamanho do bolo foi possivel definir o tamanho

adequado de suas fatias”, tendo em vista que nao consideramos a

hipotese de um mercado como este ser operado por apenas um player.

Por mais capaz que uma empresa seja, a operacao se tornara ineficiente

pelo gigantismo que ela representa.

Um mercado potencial de quase RS 500 milhdes por més, ou RS 16
milhdes por dia entregue a exploracdao de apenas uma empresa faz com
gue a concentracdo se torne muito perigosa. Por mais qualificada que
seja uma empresa, ela pode ndao conseguir reproduzir a eficiéncia na
distribuicao para todos os municipios, por exemplo, causando prejuizos

sociais “invisiveis” quando se olha apenas numeros frios de desempenho.

Reafirmamos que as loterias representam uma possibilidade da
mudanca social de comunidades que geralmente n3ao tém as
oportunidades comuns existentes em grandes centros. A geracao de
empregos, a comissao para um ponto de venda complementar renda

podem ser fatores muito importantes para movimentar as economias
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locais. E esta visdo ndo é comungada por empresas gigantes que tém uma

visdo restrita a linha do EBITDA.

Por termos operado muitos anos no mercado de loterias NO BRASIL
conseguimos dimensionar a importancia dessa visao social e,
modestamente, acreditamos que deve ser um dos fatores que o GT deve

considerar em sua analise.

Os impactos sociais sao tao importantes quanto os impactos
econdmicos diretos de uma operacao de loterias. E eles podem se tornar

despercebidos quando nao se tem um olhar critico.

Apd6s termos chegado ao potencial do mercado (ano, més e dia)
analisamos o ticket médio em funcao da populagcao maior de 18 anos e
foi feito o cruzamento com as informacdes relativas ao mesmo indicador
relacionado aos produtos das Loterias da Caixa no Brasil e no Estado de

Sao Paulo.
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Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano (Ajustado Cresc. Populagdo) 5.155.398.159 5.573.562.814 5.974.859.337
Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Més (Ajustado Cresc. Populagdo) 429.616.513 464.463.568 497.904.945
Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Dia (Ajustado Cresc. Populagdo) 14.320.550 15.482.119 16.596.831

Projegdo Loteria Insntdnea Fisica + Site (PDV’s + ITVM'’s + Internet) 358.491.560

Share 6%

Projegdo Loteria Instantanea Virtual (VLT’s) 836.480.307

Share 14%

Projegdo Loteria Convencional - Passiva 179.245.780

Share 3%

Projegdo Loteria de Progndstico 1.911.954.988

Share 32%)

Projegdo Apostas Esportivas 2.688.686.701

Share 45%
Ticket Médio Mercado Geral SP/Ano - per capita RS 365,05 | RS 391,33 RS 419,51
Ticket Médio Mercado Potencial Regulado Estado SP/ano - per capita RS 149,54 | RS 160,30 RS 170,40

Ticket médio Loteria Insntanea Fisica + Site (PDV's + ITVM’s + Internet) - per capita ano RS 10,22

Ticket médio Loteria Instantanea Virtual (Site + VLT's) - per capita ano RS 23,86

Ticket médio Loteria Convencional - Passiva - per capita ano RS 511

Ticket médio Loteria de Prognéstico - per capita ano RS 54,53

Ticket médio Apostas Esportivas - per capita ano RS 76,68
Ticket Médio Mercado Potencial Regulado Estado SP/més - per capita RS 12,46 | RS 13,36 RS 14,20
Ticket Médio jogos Caixa (Brasil) - Per Capita Ano RS 118,75 | RS 127,30 RS 136,47
Ticket Médio jogos Caixa (Sdo Paulo) - Per Capita Ano RS 151,42 | RS 160,96 RS 171,09

Analisando os numeros destacamos que o valor geral do ticket
médio para todas as apostas no Estado de Sao Paulo esperado para o
primeiro ano do contrato é da ordem RS 419,51, e o total esperado para
o jogo regulado pela LOTESP atinge RS 170,40, ficando o restante
distribuido entre as apostas nas Loterias Caixa e nos jogos nao regulados.
Este nimero atinge o valor de RS 14,20 (quatorze reais e vinte centavos)
por més per capita, nimero compativel com a renda média da

populagao.

Analisados os numeros da Caixa (ajustados pela populacao maior de
18 anos) se obtém uma penetracdo maior do ticket médio em SP em
comparacao ao Brasil, fenOmeno esperado, pois a renda média dos

paulistas € maior do que a dos brasileiros em geral.
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O cruzamento de todos esses dados reforcou nossa certeza de que
as projecOes estdo bastante coerentes, apesar de termos sido
conservadores em algumas analises para ndo gerar expectativas

inatingiveis.

Mostramos aqui a fotografia do primeiro ano do contrato, mas
todos os estudos apresentados nas planilhas dos diversos business plans
que apresentaremos contemplam os 20 anos sugeridos como periodo

adequado do contrato.

Mais uma vez trazemos a discussao o prazo de 20 anos. Projetos

lotéricos bem estruturados necessitam de investimentos em

desenvolvimento de rede de pontos de venda, instalacio e

manutencao de equipamentos, investimentos em criacao de marcas e

produtos, equipe técnica especializada e bem treinada, investimentos

em comunicacao e marketing vultosos, entre outros. E tudo isso requer

uma andlise de longo prazo para que seja viavel.

Trazemos aqui a recente discussao que ocorreu quando da licitacao
de servicos da Loterj. A autarquia carioca decidiu propor ao mercado um
contrato de prestacdo de servicos com 5 anos de duracao, fato que foi
contestado no TCE — Tribunal de Contas do Estado — por grandes

operadores nacionais e internacionais.

Operacao de loteria ndao aceita precariedade nem inseguranca
juridica. Isto sé ocorre com sucesso em produtos que ndo demandem um

grande investimento ou para empresas que tém visao de curto prazo. E
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em qualquer circunstancia este modelo ndao se encaixa na grandeza do

Estado de S3o Paulo.

As operacgdes lotéricas devem ser analisadas como geradoras de
rentabilidade baixa que sé é compensada com volume alto de apostas e
com concessionarias experientes e que conhecem as boas praticas

mundiais do segmento.

Por isso, nossa equipe, que tem integrantes com pelo menos 20
anos de experiéncia em operacao local de loterias, teve condicdes de
estimar despesas (OPEX), investimentos (CAPEX), receitas, entre outros

elementos necessarios para a defesa da viabilidade do modelo proposto.

Mais uma vez repetimos que ter operado loterias no mercado
nacional por tanto tempo nos conferiu uma visao bastante real dos

desafios que as concessionadrias terdo ao implementar seus produtos.

Estamos falando de um mercado total projetado para os 20 anos de
contrato de mais de RS 152 bilhdes de reais, nimero maior do que muita
atividade comercial e industrial atualmente em operacao no Estado de

Sao Paulo.

A tabela a seguir mostra os numeros consolidados ao final do

vigésimo ano do contrato.



..'

\Z
DRI .
 E—
T ——
Al -
poste em [r— . ®
id °e®
Quem ganha § o Povo Paulista
Anos de Referéncia TOTAL
ITEM Indicadores 2020 2021
PIB - BRASIL 7.447.900.000.000 | 7.984.148.800.000 209.051.156.101.598
Crescimento projetado do PIB 7,20%
Participagdo Apostas - Jogos Caixa - no PIB nacional 0,23% 17.100.000.000 18.331.200.000 479.970.833.300
Pib Estado de Séo Paulo 30,43%)| 2.266.640.492.605 | 2.429.838.608.073 63.621.130.177.074
Venda Caixa (SP) - projetada com base niumeros de 2016 0,23% 5.220.419.894 5.596.290.126 153.248.097.859
Estimativa Apostas Esportivas Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 10,0% 10.000.000.000 10.000.000.000 630.024.994.426
Estimativa Apostas Esportivas SP (Pib) 30,43% 3.043.328.311 3.043.328.311 191.737.290.205
Estimativa Jogo do Bicho Brasil (ndo devera seguir crescimento do PIB) 1,5% 12.000.000.000 12.180.000.000 285.870.959.298
Estimativa Jogo do Bicho SP (Pib) 30,43% 3.651.993.973 3.706.773.883 86.999.918.367
Vendas ndo regulamentadas estimadas - SP 6.695.322.284 7.177.385.488 196.544.612.391
Crescimento Estimado do mercado em fungéo da regulamentagdo 10% 669.532.228 717.738.549 19.654.461.239
Venda Total Mercado Sdo Paulo (Caixa + Ndo Regulado) 0,56% 12.585.274.406 13.491.414.163 369.447.171.490
b

Venda extra CAIXA 0,32% 7.364.854.512 7.895.124.037 216.199.073.631
Estimativa Jogo N&o Regulamentado (Que o Estado ndo vai conseguir coibir) 30% 2.209.456.354 2.368.537.211 64.859.722.089
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Ano 70% 5.155.398.159 5.526.586.826 151.339.351.541
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Més 429.616.513 460.548.902 12.611.612.628
Potencial Jogos Regulamentados LOTESP /Dia 14.320.550 15.351.630 420.387.088

Populagdo Potencial (18 +) 34.475.700 34.768.743 745.436.974
Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano (Ajustado Cresc. Populagdo) 5.155.398.159 5.573.562.814 152.178.007.447

Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Més (Ajustado Cresc. Populagdo) 429.616.513 464.463.568 634.075.031

Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Dia (Ajustado Cresc. Populagdo) 14.320.550 15.482.119 21.135.834
Projecdo Loteria Insntanea Fisica + Site (PDV’s + ITVM's + Internet) 12.971.208.163
Share 8,52%
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (VLT's) 15.955.716.164
Share 10,48%
Projegdo Loteria Convencional - Passiva 5.418.854.973
Share 3,56%
Projegdo Loteria de Progndstico 39.052.167.497
Share 25,66%
Projegdo Apostas Esportivas 78.780.060.650
Share 51,77%
Ticket Médio Mercado Geral SP/Ano - per capita RS 365,05 | RS 391,33 RS 878,91
Ticket Médio Mercado Potencial Regulado Estado SP/ano - per capita RS 149,54 | RS 160,30 RS 203,44

Este mercado, bem regulado e operado por empresas com
capacidade técnica, terd condicdes de gerar muitos recursos para serem

utilizados para as populacdes mais carentes em territdrio paulista.

A movimentacao da economia formal com remuneracao de pontos
de venda, empregos diretos e indiretos, compra de bens para premiagao

também devem ser considerados como itens relevantes.
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2. CAPEX - Capital Expenditure

Aqui abordaremos os investimentos que serao necessarios para o
projeto, com previsdo de reinvestimento durante todo o prazo
contratual. Os estudos foram elaborados através de analises de mercado
e muito embasados em situagdes reais vividas pela Hebara ao longo de
seus 28 anos de atuacdao como operador lotérico no Estado do Rio de
Janeiro. Muitas das informacgdes trazidas no estudo, tanto de CAPEX
guanto de OPEX nao sdo estimativas, mas numeros reais ajustados a

realidade de S3ao Paulo.

Certamente num projeto dessa magnitude, os maiores
investimentos serdao da outorga fixa e da area de tecnologia, com a
compra/desenvolvimento de software e dos equipamentos necessarios

para instalacdao nos pontos de venda.

Trataremos em capitulo a parte a questdo da outorga, em fungao de

sua relevancia para o projeto como um todo.

Como nosso modelo propde a existéncia de 18 concessiondrias
tivemos que desenvolver seis tipos diferentes de business plan, com a

realidade de cada concessionaria a saber:

1 — Concessionadria exclusiva de Loteria Instantanea + Loteria Passiva +

todas as demais modalidades na Regido 1;

2 — Concessionaria exclusiva de Loteria Instantanea + Loteria Passiva +

todas as demais modalidades na Regido 2 e na Regiao 3;
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3 — Concessionarias com autorizacdo para operacao de Loteria
Instantanea Virtual (VLT) + Loteria de Progndstico em PDV + Apostas
Esportivas em PDV na Regido 1 + Loteria de Progndstico e Apostas

Esportivas Virtuais sem limitacao territorial no Estado de Sao Paulo.

4 — Concessionarias com autorizacdao para operacao de Loteria
Instantanea Virtual (VLT) + Loteria de Progndstico em PDV + Apostas
Esportivas em PDV na Regido 2 + Loteria de Progndstico e Apostas

Esportivas Virtuais sem limitacao territorial no Estado de Sao Paulo.

5 — Concessiondrias com autorizacdo para operacao de Loteria
Instantanea Virtual (VLT) + Loteria de Progndstico em PDV + Apostas
Esportivas em PDV na Regidao 3 + Loteria de Progndstico e Apostas

Esportivas Virtuais sem limitacao territorial no Estado de Sao Paulo.

6 — Concessiondria Exclusiva para todos os produtos e para todo o
territério Estadual (realizamos o estudo apenas para cumprir os
requisitos do Edital, pois ndo acreditamos neste modelo pelas razdes que

trazemos ao longo de todo o estudo)

Todos os cendrios acima serdo apresentados em toda a sua
extensdo nos arquivos que serao enviados juntamente com o estudo.
Para nao deixar o documento extenso abordaremos apenas 3 cenarios: o

l,0d4eo06.
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A tabela abaixo, limitada ao periodo pré-operacional e ao primeiro

ano, traz a estimativa dos investimentos necessarios para a operacao.
CENARIO 1

1 — Concessionaria exclusiva de Loteria Instantanea + Loteria Passiva +

todas as demais modalidades na Regiao 1;

Capital de Giro para garantia dos prémios R 2.000.000 1{RS 2000000 | RS : RS 2.000.000
Outorga Fixa Anual R§ 75.000.000 | | RS

Sistema de Gerenciamento e Operagéo Loterias R$  1.000.000 1{R$ 1.000.000 | | RS 1,000,000 R$
Deseniolimento de Site e App RS 200.000 1|RS 200000/ | RS 200,000 | | RS

Sistema ERP RS 50.000 1| RS 50000 | | R§ 50000 | RS

Hardware R§  50.000 1| RS 50000 | | R$ 50000 | RS

Software RE 10.000 1| RS 10,000 | | R 10.000 | | RS

Terminal para POV R$ 2100 9837 |RS 20656650 [RS  10.328.325| [R8 10328325
Instant Ticket Vending Machine (|TVM) R$ 30.000 100 R$ 3.000.000 R$ 1.500.000 R$ 1.500.000
Video Lottery Teminal (VLT) R$ 8.000 0837 |R$  78.692000| |R§ 3936000 | [RS 30346000
Back Up Terminais para substituigdo R$ 2100 94|RS 2065665 | | RS gessss | |6 68855
Televisor Instalado em PDV R$ 1.000 0837 |RS  0.8%500| [R§  4gtaoso| [RS 4918250
Hardware RS 100.000 1|Rs  100000| | RS 100.000 | | RS

Software RE  50.000 1| RS 50000 | | R$ 50000 | RS

Data Center RS 10.000 1| R$ 10.000 | | R$ 10.000| | R

Back Up RE 10.000 1| RS 10,000 | | R 10.000 | | RS

Equipamentos nos PDVss (Terminais, TV's, etc) R$ 250 9.837|R$ 2459125 | R$ 2450.125| RS

Instalagio de Rede na Sede e Sala de Sorteio R$ 10.000 1| R$ 10.000 | | RS 10.000 | | R$

Site de Homologagéo RS 5.000 1|RS 5.000 | | R$ 5000 | RS

Laboratorio de Manutengéo R$ 20.000 1| R$ 20.000 | | RS 20.000| | R

Computadores & Notebooks R$ 2500 o[RS 235000 | R$ 17500 RS 117500
Méveis para Escriério (Sede e Sala de Sorteio RS 250.000 1|Rs 250000/ | RS 75.000| RS 75000
Impressoras R$ 1.000 10| R$ 10.000 | | R 5000| | RS 5.000
Sorteadeira RE  20.000 4|RS 80000 | | R$ 80.000 | RS

Ar Condicionado R$ 1.200 10| RS 12.000| | RS 12.000| | RS

Outros R§  10.000 1| RS 10.000 | | RS 5000 | RS 5.000
Desenvolimento & Registro de marcas RS 5o.ooo| 1 | RS 50000 | | RS 26,000 | ‘ RS 25,000 ‘

TOTAL | | ‘ ‘
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A planilha constante no arquivo EXCEL, que sera enviada anexo,
detalha o volume anual de investimento durante todos os anos da
concessao, com destaque especial para o décimo ano, quando prevemos

gue serd necessaria uma atualizacdo de parte do parque de terminais.

A planilha CAPEX contempla os investimentos em modveis e
equipamentos para a sede da empresa e para a sala de sorteio, além de
equipamentos para sorteio, investimento em software e hardware que
viabilizardo a operacao, televisores instalados em pontos de venda, bem
como um necessario capital de giro para garantir o pagamento das
apostas (especialmente as de cota fixa) caso o total de payout em
determinado periodo venha a superar o previsto, custos com

desenvolvimento e registro de marcas etc.

Veremos em seguida o fluxo de caixa (CASH FLOW) esperado para o
projeto, onde constard que ja a partir do primeiro ano a operacao sera
geradora de caixa e os futuros investimentos poderao ser efetuados com
a retencao de lucros ou outra estratégia que cada operador poderd

definir, de acordo com suas politicas de gestao financeira.

Segundo o CASH FLOW projetado o investimento maximo
necessario sera da ordem de RS 148 MM ja no periodo pré-operacional,
muito em funcdo do valor da outorga fixa que sera paga antes da
assinatura do contrato, contemplando CAPEX, OPEX, Impostos, entre

outros.

Em funcao das projecdes acima, sugerimos que a empresa que ird

operar esta concessao tenha um capital social ou patriménio liquido
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minimo RS 50 milhdes de reais, ou seja, cerca de um terco do
investimento necessario no inicio da operacao e compativel com o
Paragrafo terceiro do Artigo 31 da Lei 8.666/93, visto tratar-se de uma
arrecadacao estimada para esta empresa no primeiro ano da ordem de
RS 605 milhdes (veremos ainda neste caderno). Assim, serdo atraidas
empresas soélidas e que concederdao a seguranca necessaria para o

Estado.

Para facilitar o entendimento, traremos uma visdao completa desta

concessionaria e, ao final do estudo, traremos a visao das outras duas.

O grafico a seguir mostra a evolucao estima da CAPEX ao longo do
contrato com destaque para o décimo ano, quando foi considerada uma
atualizacao parcial do parque tecnolégico. Os dados em detalhes

constam na planilha enviada em anexo.

Capex
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RS 140.000.000
RS 120.000.000
RS 100.000.000
RS 80.000.000
RS 60.000.000
RS 40.000.000
RS 20.000.000
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B RS 15.059.183
B RS 15.087.183
B RS 15.054.183
B RS 15.054.183
B RS 15.054.183
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Bl RS 15.054.183
B RS 15.054.183
B RS 15.000.000
Bl R$ 15.000.000

I RS 59.008.630

RS 136.074.755

<
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Cabe ressaltar que, conforme veremos em seguida, a operagdo é
geradora de caixa ja nos primeiros anos, o que permite reinvestimento
de valores para os anos seguintes, sem necessidade de aportes

adicionais.
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3. OPEX - Operation Expenditure

O todpico a seguir relacionara as despesas operacionais que
incorrerao mensalmente sobre a atividade da concessionaria do cendrio

1, definido anteriormente.

A tabela abaixo apresenta as despesas pré-operacionais e as

despesas do primeiro ano.

Salarios R$ 1.950.125 R$ 3.900.250
Encargos R$ 1.137.573 R$ 2.730.175
Aluguéis (Sede e local para sorteio) 1|[R$ 60.000 R$ 240.000 R$ 720.000
Monitoramento e Seguranga dos Dados 1| R$ 20.000 R$ 80.000 R$ 240.000
Aluguel de Veiculos 55 | R$ 1.500 R$ 330.000 R$ 990.000
Combustiveis e Lubrificantes 55 | R$ 1.283 R$ 141.167 R$ 847.000
Telefone corporativo Equipe 94 | R$ 150 R$ 42.300 R$ 169.200
Viagens e Deslocamentos 1| R$ 5.000 R$ 25.000 R$ 60.000
Manutengéo de Marcas 1|R$ 5.000 R$ 60.000
Honorarios de Consultores R$ - R$ -

Honorarios de Advogados 1| R$ 15.000 R$ 45.000 R$ 180.000
Facilities (Seguranga, Limpeza e Manutengao Predial) 1[R$ 20.000 R$ 60.000 R$ 240.000
Honorarios Contabeis e de Auditoria Externa 1[R$ 15.000 R$ 45.000 R$ 180.000
Despesas Financeiras R$ 65.756 R$ 789.076
Povisdo para devedores duvidosos (0,25%) 1 R$ 1.514.758
Performance Guarantee R$ -

Seguro Patrimonial 1|R$ 2.500 R$ 7.500 R$ 30.000
Seguro Responsabilidade de Terceiros 1| R$ 2.000 R$ 6.000 R$ 24.000
Seguros de Pessoal 1|R$ 4.000 R$ 4.000 R$ 48.000
Seguro Garantia Contrato 1| R$ 500.000 R$ 500.000 R$ 516.000
Manutencéo Softwares 1| R$ 20.000 R$ - R$ 240.000
Software aplicagdo dos terminais 1[R$ 15.000 R$ - R$ 180.000
Pecas sobressalentes Terminais 1| R$ 100.000 R$ 100.000 R$ 50.000
Sistema Central 1| R$ 30.000 R$ - R$ 360.000
Site e App 1[R$ 10.000 R$ 10.000 R$ 120.000
Treinamento Continuo 1| R$ 10.000 R$ - R$ 120.000
Pacote de dados para terminais | 9.837 | R$ 40 | | R$ 393.460 | | R$ 4.721.520
Propaganda e Publicidade 2,0% R$ 1.000.000 R$ 12.118.065
Material de Merchandising para PDV 9.837 | R$ 100 R$ 983.650 R$ 2.360.760
Programa de TV (produgéo e veiculag&o) 1| R$ 600.000 R$ 7.200.000
Fee Agéncia de Publicidade 1| R$ 25.000 R$ 300.000
Papel para impressao no Terminal 1,0% R$ 497.012 R$ 2.982.071
Impresséao de Bilhetes Fisicos - Instantanea 5,0% R$ 4.000.000 R$ 7.036.348
Impresséo de Bilhetes Fisicos - Passiva 2,0% R$ 335.064 R$ 2.010.385
Distribuicdo de Consumiweis (papel, cartaz, folder) 9.837 | R$ 10 R$ 98.365 R$ 1.180.380
Comissao PDV ou Custo de Liquidagao 1| R$ - R$ - R$ 42.172.145
Comissao Distribuidor 1| R$ - R$ - R$ 13.916.808

| | 1 | R$  25.000 | | R$ 25.000 | | RS 300.000 |
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Os numeros da tabela anterior foram obtidos através de analises
de mercado e, principalmente, comparados com NUMEROS REAIS
obtidos em uma operc¢ao de Loteria no Estado do Rio de Janeiro por mais

de 28 anos.

Destacamos a comissao de pontos de venda e distribuidores como
o principal item de despesa da concessionaria, seguida das despesas de

marketing, impressao dos bilhetes e custos de pessoal.

A tabela a seguir apresenta a estimativa de custos nos anos 5, 10,
15 e 20, contemplada a correcao inflacionaria e os dados de todos os
anos estdo discriminados no arquivo formato EXCEL que sera entregue

junto com os cadernos do estudo.
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Saisrios RS +.419008 | RS 5123.605| ”s 550662 | RS ss8569
Encemcs RS 2083786 RS 2588523 ms 4.157.763 | RS 4819.987
Alugués (Sede e local pars s orteio) 1[rs eoo00| [rs 815858 | RS se53% | ”s 10%6.483 | RS 1271124
Monitoramento e Seguranca dos Dados 1|rRs 20000]| |ms 271982 | RS 25279 RS 25494 RS 23708
[Aluguel de Veiculos s|rs 10| [rs 1.121.843 | RS 1.300 524 RS 1.507.664 | RS 1.747.796
Combustiveis & Lubrificantes s[rs  12:2| [rs ss97%9 | RS 1.112.671 | RS 1.289.8%0 | RS 1.495.326
Telefone corporativo Equipe s<[rs 1m0 [rs 191.722 | RS 22271 s 257672 | RS 28714
Visgens & Deslocamentos 1]rs  so00]| [rs &7.991 | RS 78.820| RS 91374 | RS 105.927
Manutencao de Marcas 1|rs som| [ms &7.991 | RS 72820| RS 91372 | RS 105927
[Homorirics de Consuttares RS RS RS RS
Honorarics de Advogados 1|rs 1s000| [ms 203972 | RS 2% 459 | ”s 274121 | RS 217.781
Faciities ca. Limpeza e N S0 Predial) 1|rs 20000]| [rs 271982 [ RS 215.279 | s 65294 | RS 23708
Honorarics Contabeis & de Auditoria Externa 1|rs 15000| [mrs 203972 | RS 20453 ~s 274121 | RS 27.781

| [pespesss Financerss | | | [rs 594161 [Rs 1.028.578 | RS 1.201.678 | Rs 1282074

l [Poviso pera devedores duvidoscs (025%) | 1] | [rs 1338480 RS 21e8.238| ”s 2447204 | RS 2857.313 |
[Peromance Guarantee RS RS - |rs - Irs
Seguro Patrimanisl 1|rs  2s0]| [rs 22905 RS 29.410| RS 5687 | RS s2962
Segum Res pons abilidade de Tercsircs 1|rs  2000]| [ms 27198 | RS 2158 RS 5% |Rs 2371
Sequrs de Pessosl 1|rs  s000]| [rs 5232 | RS e2.0%| ”s 7209 | RS 84742
Seguro Gerantia Contato 1|rs s00000| [ms 582718 | RS e77.8%9| RS 785813 | RS
Manutencio Softwares 1[rs 20000]| [rs 271962 RS 215279 s 265494 | RS 42708
Scware aplicacio dos terminais 1|rs 1s000| [mrs 203972 | RS 2% 25| s 272121 | RS 217.781
Pecas sobressalentes Terminsis 1|rs 100000| [rs seem | rs es.63 s 78145 | RS 88272
Sistema Cantral 1|rs 20000]| [rs w7942 |rs 2918 s 528241 | RS e 582
Ste = App 1|rs 10000| [rs 135981 | RS 157,633 | RS 182747 | RS 211854
Treinsmento Continuo 1|rs 10000 [ms 125981 | RS 157 69| rs 182747 | RS 211854
Pacote de dedos pars terminas [ ss]rs «| [=s 5260208 | RS 6202 475| RS 7.1%0.268 | RS 8325607
Propagands & Publicidade 2,0% s 14691843 | RS 17.320.285| RS 19.578.589 | RS 22098541
Materisl de Merchandising para FDV/ ss7|rs 10| [mrs 2675155 | RS 3101.297| RS 2595184 | RS 4.167.804

ograma de TV (producdo e weiculscs 1|rs eo00| [ms 8.158.961 | RS 9458 268 | RS 10.964827 | RS 12711.240

Fee Agincis de Publicidade 1|rs 2s000| [ms 29952 RS 292 058 | ms 258088 | RS 5296825
Papel para impress 30 no Terminal 1.0% RS 2220268 | RS 2378248 RS 4034537 | RS 4551775
|mpress 30 de Bilhetes Fis icos - Ins tantdnes 5.0% RS 10.245.481 | RS 14,078,451 | RS 12.254.4% | RS 15,550,058
|mpress 30 de Bilhetes Fis icos - Passiva 2,0% RS 2216889 RS 2502.480 | s 277058 | RS 5263958
Distribuic3o de Cons umiveis (papel, cartaz, folder) 9837 | RS 10| |rs 1337577 | RS 1550 813 | RS 1.797.5%2 | RS 2083902

[ [comissgo POV ou Custo de Liquidaggo [ 1[rs - ] [rs soozers[rs  masis|ms  essosoo2|rs  7messves|

l |Comiss o Distriovicor | 1[rs - | [ 18504512 | Rs 19.277.010] =S 207981 RS 25898774

[ | | 1[rs 2s0] [rs 39953 [ RS 294038 [ ”s sse0e [Rs 5296%|

Os custos mensais apresentados anteriormente estao definidos
em macro despesas e englobam varias rubricas para diminuir a extensao

da apresentacao da planilha.

Por serem os mais relevantes itens de despesas operacionais,
destacaremos a seguir os itens comissao de ponto de venda e

distribuidor que representam mais de 50% do total.

Para tratarmos da comissdao de ponto de venda é necessario
repisar no conceito de GGR (Gross Gaming Revenue), que é a diferenca

entre o total das apostas deduzida a premiac¢ao incluindo seu respectivo

imposto de renda.
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Produtos %

Instantanea Fisica 65,0%

Instantanea Site 75,0%

Instantanea Virtual (VLT) 80,0%

Loteria Estadual Convencional - Passiva 45,0%

Loteria de Numeros / Progndstico 47,0%

Apostas Esportivas Fisicas 80,0%

Apostas Esportivas Virtuais 83,0%

Produtos %

Instantanea Fisica 35,0%

Instantanea Site 25,0%

Instantanea Virtual (VLT) 20,0%

Loteria Estadual Convencional - Passiva 55,0%

Loteria de Numeros / Prognodstico 53,0%

Apostas Esportivas Fisicas 20,0%

Apostas Esportivas Virtuais 17,0%

Abordaremos apenas o Payout a ser adotado em um mercado com
competicao, por ser o mais provavel a ser utilizado pelas Concessionarias,
em face a concorréncia entre as Concessionarias, a concorréncia com as
Loterias Caixa, titulos de capitalizacdo e os jogos nao regulados
porventura existentes. Mas o conceito deve ficar claro. O
comissionamento do PDV serd adotado sobre o GGR praticado. Portanto,
gualquer variacao, para mais ou para menos no payout, influenciara no

comissionamento dos pontos de venda.

Como anteriormente defendido neste estudo, a relacao comercial
entre as Concessionarias e seus parceiros pontos de venda deve ser de
exclusiva responsabilidade dela, operadora, sem que a LOTESP venha a

interferir.
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Porém, para resguardar os interesses dos pontos de venda e para
evitar uma receita desmedida das Concessiondrias, sugerimos que seja
estabelecido um percentual minimo de 20% (vinte por cento) sobre o
GGR para TODAS as modalidades de apostas operadas pelos pontos de
venda em seu estabelecimento, podendo a Concessiondria praticar
percentuais superiores caso deseje estimular seus produtos. No
percentual aqui indicado poderao ser considerados comissao direta,
bonus, campanhas promocionais, entre outros, desde que ao final de
cada ano a Concessionaria comprove que pagou no minimo 20% para

cada um de seus pontos de venda.

Para produtos operados através da internet, ou qualquer outro
meio que dispense a necessidade de ponto de venda, a Concessionadria
nao sera obrigada a garantir nenhum minimo de remuneracao, podendo
fazer parcerias com outros sites, provedores de internet, emissoras de
radio ou TV e outros interessados em divulgar os produtos, praticando a

Concessiondria o comissionamento que julgar adequado.
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4. Fluxo De Caixa — CASH FLOW

Apods definidas CAPEX e OPEX foi possivel construir o plano de

negocios (business plan) para verificar se o resultado ano a ano deixaria

o projeto atrativo para Concessiondrias privadas e para que fosse

possivel estipular o valor das outorgas fixas.

Mas antes disso, vale destacar um tépico importante que é o fluxo

de caixa (CASH FLOW) necessdrio para a operacao ser viabilizada.

Apresentaremos o resultado a cada ciclo de 5 anos.

Pré Operacional Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

ITEM

CAPEX | |

-RS 136.074.755| | -RS 59.008.630| -RS 17.747.738| -RS 15.059.183| -RS 15.059.183| -RS 15.087.183|

GGR | | RS 0| | RS 210.860.724| RS 223.257.714| R$ 229.895.237| RS 244.776.282| RS 250.068.375|
RS 0| | -R$ 18.450.552| -R$ 19.431.223| -R$ 20.057.815| -R$ 21.345.106| -R$ 21.758.929|

OPEX | | -R$ 12.121.972| | -R$ 110.606.942| -R$ 117.304.eoo| -R$ 120.776.683| -R$ 128.335.476| -R$ 131.537.460|
IMPOSTOS | | RS ol | -RS 6.821‘564| -R$ 32.531.822| -R$ 33.933.125| -R$ 37.293.908| -R$ 38.325.298|

-R$ 148.196.727| | RS 15.973.036| RS 36.242.331| RS 40.068.432| RS 42.742.610| RS 43.359.505|

‘0UTORGAVARIAVEL| |

-R$ 148.196.727| | -R$ 132.223.691| -R$ 95.981.360| -R$ 55.912.928| -R$ 13.170.318| RS 30.189.187|

Pela tabela acima pode-se constatar que a maior necessidade de

caixa atinge o patamar de RS 148.2 MM ainda em fase pré-operacional.

O 6nus de outorga fixa e variavel, foram tratados separadamente.

O 6nus de outorga fixa estd inserido junto com CAPEX e o 6nus de

outorga variavel esta tratada em linha proépria.

Ja nos primeiros anos a operacao sera geradora de caixa e permitira

reinvestimentos se assim desejarem os acionistas.
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Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
ITEM
CAPEX -RS$ 15.056.183| -R$15.054.183| -RS 15.054.183 -RS$ 15.054.183 -RS$ 76.533.373
GGR RS 268.799.710| RS 275.458.394| RS 292.093.187| RS 285.418.747| RS$292.075.910
OUTORGA VARIAVEL -RS 23.689.055| -R$24.278.216[ -RS 25.695.875 -R$ 25.048.513 -RS$ 25.578.214
OPEX -R$ 141.064.040| -RS 144.761.737| -RS$ 153.365.533| -RS$ 151.126.978| -RS 155.053.507
IMPOSTOS -RS$ 47.434.082| -R$53.749.740[ -RS 57.511.301 -R$ 55.635.684 -RS$ 56.972.059
R$ 41.556.350| RS 37.614.519| RS 40.466.296 R$ 38.553.389| -RS 22.061.243
R$ 71.745.537| RS 109.360.057| RS 149.826.352 RS 188.379.742| RS 166.318.499
Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
ITEM
CAPEX -R$ 15.059.183 -R$ 15.054.183 -R$ 15.054.183 -R$ 15.054.183 -R$ 15.087.183
GGR RS 304.793.452 R$312.413.288| R$332.126.084| RS$341.319.501| RS 334.530.008
OUTORGA VARIAVEL -RS$ 26.504.483 -R$ 27.167.095 -R$ 28.840.016 -RS$ 29.641.545 -R$ 29.028.069
OPEX -R$ 158.318.874| -RS 162.472.069| -R$172.225.356| -R$177.117.791| -R$175.015.603
IMPOSTOS -R$ 56.094.669 -R$ 57.741.078 -R$ 62.322.613 -RS 64.346.348 -RS$ 62.355.054
RS 48.816.243 R$ 49.978.862 RS 53.683.917 RS 55.159.634 R$ 53.044.100
R$ 215.134.742 RS$265.113.604] RS$318.797.521| R$373.957.155[ RS 427.001.255
Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
ITEM
CAPEX -RS 15.054.183 -RS$ 15.054.183 -R$ 15.005.000 -R$ 15.000.000 -R$ 15.000.000
GGR RS 357.236.491| RS 366.073.555| RS 373.606.505| RS 382.537.076] RS 392.223.842
OUTORGA VARIAVEL -RS$ 31.020.467 -R$31.791.286 -R$ 32.378.233 -R$33.152.191 -R$ 33.995.389
OPEX -R$ 185.955.695| -RS$ 190.825.125| -RS$ 195.367.142| -R$200.329.882| -RS 204.756.721
IMPOSTOS -RS 73.037.047 -R$ 74.920.135 -RS$ 76.406.803 -R$ 78.302.109 -R$ 80.680.596

R$ 52.169.099

RS 53.482.826

RS 54.449.327

R$ 55.752.894

R$ 57.791.136

R$ 479.170.354

R$ 532.653.179

RS 587.102.507

R$ 642.855.400

R$ 700.646.536

O resultado do ano 10 é motivado pelo investimento em

substituicdo de parte do parque tecnoldgico.



q e ano 9€S'9Y9'00/5Y 7N
ol 7 [o)
A= © veRzsLsssy m— o, corssEzvosy T
. q . 0 . . OA\ \,OA\
® O - c feeorrvssy m— o, 2 cosTorLsss | ———
® @ © 0«\ o,
o e. © 9zg'zeyesSy < (o 6.1°€59°'7€SSY S %
H X %, o
= 660'69T'ZSSY NN o, 4 vSEO/T LYY I %
S %o T
T R SszT000zv N %
Q 2 %o
© oSSy M— % SSrLssELesy | I— s %
mAu o, %,
S LT6'€89°€SSY N & b 1254648165 I S b
— o)
L % . ¢,
o 798'8/6'6vSY I S % o YO9'ETT'S9zSY S b
o) ° §e) b %,
© M D S " 78 o TrLYET'STZSY 2 b
(@] o, m OA\
A0 190" 66v'8TE'99TSY  [— b
..U& 0] ) \,Amm\?oo (44} m Q\,o
(@] 9 S le o ¢,
o) c seeessaesy NN % O TvLl6LE8sTSY | I 6, &
= < OQV < 7SE'9T8'6vTSY %
() ! sezoovorsy N ! %OA\
o)
© < = 09€°60T$Y (s
m W 6TSYT9'LESY [N < % (o) £5005E°60TSY ﬂoo
-~ o —=
© L % L gsscusy Wl (g
i = 0sE'osS TSy M - %,
7 7, o«\v‘ %) ceresTossy W o &
(o) o S0S°6SE'ErSY [N Ky © om\
m © oov‘ O 1 @m&dmdm&
019zvLzysy N « %
Wl om\v\ lm@%&&.mmmz
890" o
oo cepesoovsy) €6 Ypor 186'56%Y)
g % -
%) TeeTreoesy & OAW@mNN‘NMQ:
o)
© sukien % s
7, o 9t0EL6'STSY L 2L 96T 8YTSY)
(@] %, (L2L96T'8YTSY)
o B e %
5 3 % s 23858
N 20, O O O O o o
5 E s 5 3 &5 3 8 28888888858 Iy,
S =) o vy o QO o m S O O O o o o o o o O v
2 o s s T 2% 35 3 $8888888 88 @
h & & > © 9 > O
O w S 8 8 om 8 8 S g8 888 g s S s
()] S o o m e =] S R 3 3 2R SR oo
(@] = @3 s — — N T egegee e 2 2
v [a' o %% V> vy —_ —
C o — o o o
© ( ( (




..'

V
D D e o
A ')_—_. Hebara
Aposte em 7 - .. . ..

Quem ganha & o Povo Paulista

Considerado o resultado ano a ano temos o seguinte resultado da

TIR:

CALCULO DA TIR
INVESTIMENTO PRE OPERACIONAL | 148.196.727,00
RESULTADO LIQUIDO ANO 1 12.140.305,72
RESULTADO LIQUIDO ANO 2 38.990.068,30
RESULTADO LIQUIDO ANO 3 40.127.614,31
RESULTADO LIQUIDO ANO 4 42.801.792,95
RESULTADO LIQUIDO ANO 5 43.446.687,51
RESULTADO LIQUIDO ANO 6 41.612.532,24
RESULTADO LIQUIDO ANO 7 37.668.701,93
RESULTADO LIQUIDO ANO 8 40.520.478,46
RESULTADO LIQUIDO ANO 9 38.607.571,90
RESULTADO LIQUIDO ANO 10 39.472.129,72
RESULTADO LIQUIDO ANO 11 48.875.425,36
RESULTADO LIQUIDO ANO 12 50.033.044,96
RESULTADO LIQUIDO ANO 13 53.738.099,25
RESULTADO LIQUIDO ANO 14 55.213.816,21
RESULTADO LIQUIDO ANO 15 53.131.282,54
RESULTADO LIQUIDO ANO 16 52.223.281,23
RESULTADO LIQUIDO ANO 17 53.537.008,14
RESULTADO LIQUIDO ANO 18 54.454.327,35
RESULTADO LIQUIDO ANO 19 55.752.893,79
RESULTADO LIQUIDO ANO 20 57.791.135,83
TIR 21,48%

Tendo em vista que o total do investimento é inferior a RS 150
milhdes de Reais (menos de 30 MM ddlares e pouco superior a RS 20
MM de Euros), com uma capacidade de geracdo de caixa em curto prazo,
nao consideraremos a hipotese da necessidade da utilizacao de capital
de terceiros, apesar das concessionadrias terem o direito de utilizarem se

desejarem.
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Uma concessionaria que dispde de capital proprio trara um perfil

mais saudavel para a operacao e diluird muito o risco do negdcio.

[TAXA DE INVESTIMENTO COM RISCO ZERO (LTN POREXEMPLO) |  6,25%)
[MAIOR VALOR DE BETA DIVULGADO POR B3 * | 1,20]
[MENOR VALOR DE BETA DIVULGADO POR B3 * | os80]
[RETORNO ESPERADO PARA O INVESTIMENTO (WACC) ** | 18,00%)
| CAPM COM BETA DE 1,2 | 20,35%]
| CAPM COM BETA DE 0,8 | 15,65%)

* Beta extraido da grande maioria das agoes da B3
* Utilizado WACC conforme Edital

| PERCENTUAL DE CAPITAL PROPRIO | 100,00%)|
| PERCENTUAL DE CAPITAL DE TERCEIROS | 0,00%|
| CUSTO DO CAPITAL PROPRIO | 18,00%]|
| CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS | 15,00%]|
| WACC | 18,00%|

Acima dois cenadrios de cdlculo de CAPM e WACC igual ao custo de
capital préprio em funcdo da escolha pela nao utilizacao de capital de

terceiros.
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5. Vendas de cada regido E Onus de Outorga

@,
Hebara

Como ja destacado anteriormente, a divisao do mercado em até

18 concessionarias que irdo operar em regioes e modalidades distintas é

uma forma de otimizar as receitas, investimentos, 6nus de outorgas para

o Estado e interesse das Concessiondrias em explorar todos os

municipios.

O modelo proposto contempla a operagao nas

Regides

Intermediarias ja definidas pelo Estado de S3o Paulo e estd resumido

abaixo:
PIB Municipios Populagdo PDVs

Regido Intermediaria de S3o Paulo (3501) 56,08% 50 51,39% 19.673
SUB TOTAL REGIONAL 1 56,08% 50 51,39% 19.673
Regido Intermediaria de Sorocaba (3502) 5,19% 78 6,7% 2.837
Regido Intermedidria de Bauru (3503) 2,23% 43 3,2% 1.455
Regido Intermediaria de Marilia (3504) 1,48% 54 2,3% 1.275
Regido Intermediaria de Presidente Prudente (3505) 1,11% 55 2,0% 1.125
Regido Intermediaria de Aragatuba (3506) 1,07% a4 1,8% 1.008
Regido Intermediaria de Sdo José do Rio Preto (3507) 2,40% 100, 3,5% 2.182
Regido Intermediaria de Ribeirdo Preto (3508) 4,51% 64 5,8% 2.449
Regido Intermediaria de Araraquara (3509) 1,90% 26 2,5% 1.039
SUB TOTAL REGIONAL 2 19,90% 469 27,66% 13.370
Regido Intermedidria de Campinas (3510) 18,36% 87 15,4% 6.053
Regido Intermediaria de Sdo José dos Campos (3511) 5,66% 39 5,6% 2.296
SUB TOTAL REGIONAL 3 24,02% 126 20,94% 8.349

TOTAL GERAL 100,00% 645 |100,00%| 41.392
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4

J& a tabela abaixo resume a quantidade maxima de

concessionarias nas Regides (R1, R2 e R3):

R1 INTERIOR - R2 INTERIOR - R3

Instantanea | Fisica 1 1

Instantanea | Website 1 1

Instantanea | VLT 1 9 1 3 1 4
Passiva Fisica 1 1
Passiva Virtural 1 1
Progndstico Fisica 1 9 1 3 1 4
Progndstico Virtual 1 9 1 3
Esportiva Fisica 1 9 1 3 1
Esportiva Virtual 1 9 1 3 4

* a concessiondria destacada em laranja é a mesma, por isso ndo esta marcada na Regido 3.
Estdo marcadas apenas as modalidades cuja venda sera realizada em pontos de venda, pois
ela disputard o mercado com as demais concessionarias.

Assim, teremos, por exemplo, na Regidao 1 uma concessionadria que
atuara em todas as modalidades e 9 que poderao explorar apenas as

modalidades VLT, Progndstico e Apostas Esportivas.

Ja naregido 2 teremos uma que ira operar todas as modalidades e
3 que nao poderdao explorar a Loteria Instantanea e a Loteria Passiva,

tendo autorizacao para explorar as demais.

Na regido trés, teremos a mesma concessionaria que ird operar
todas as modalidades na regidao 2 e mais 4 autorizadas a explorar as

modalidades de VLT, Progndstico e Apostas Esportivas.
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Assim teremos alta competicdo entre todos os players de forma
virtual (até 18), com excecdo da Loteria Instantanea Fisica + Virtual via
Website e Passiva que ficarao restritas a duas concessiondrias (uma na

Intermediaria SP e outra nas demais Intermediarias).

Tal divisdo, tecnicamente desenhada, proporcionard a competicao
na medida certa entre as varias concessiondrias, ampliara a competicao
na licitacao, além de diluir riscos e otimizar o potencial de recebimento

de 6nus de outorga pelo poder publico.

Ressalvamos aqui a hipdtese de uma concessiondria operar em
mais de uma regido (exceto para Loteria Instantdnea e Loteria Passiva)
onde deverdo operar duas empresas distintas), com os critérios de

acréscimo de outorga que ja foram tratados neste estudo.
Para explicitar o modelo, vamos usar o exemplo das regides 1 e 2.

As 10 concessionarias da Regiao 1 disputarao um mercado potencial de
56% do PIB, com uma média de 5,6% para cada concessionaria. Ja as 4 da
Regido 2 disputardao o mercado potencial de 19,9% do PIB, perfazendo
4,97% do PIB, ou seja com uma variagdo muito pequena entre as
concessionarias. Tal fendbmeno também se aplica a Regido 3 com seus 5
operadores buscando abocanhar 24,0% do PIB, atingindo 4.8% por

operador.

Como ja tratamos anteriormente desse tema, aqui revelamos
outro pilar importante do estudo que é ajustar as disparidades entre as

regides proporcionando a oportunidade de que os operadores tenham a
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rentabilidade proporcional a todos os demais que tiverem as mesmas

caracteristicas de operacao.

Fica claro que poderd, e deverda, haver variacao do share nas
operadoras, mas isso se dard através de medidas concorrenciais como
bons produtos, payouts mais ajustados, maiores investimentos em
comunicacgao e estes fatores sé ocorrem pela liberdade de atuacao que

terao.

Numa hipétese de todo o mercado ser concedido a uma unica
empresa tais varidveis ndo estariam presentes. O monopdlio estadual em
um mercado estimado de 152 bilhdes de reais em 20 anos fard com que
a indesejavel acomodacao da empresa vencedora ocorra em breve

periodo, fazendo com que as oportunidades se percam.

O requinte de detalhes utilizados para a modelagem, defendidos
tecnicamente, sem casuismo, ha de ser entendido pelo GT que ira

analisar os projetos de forma positiva.

Na qualidade de operadora de loterias, é 6bvio que a Hebara tem

interesse no processo licitatorio que ocorrera posteriormente, mas

temos a clara visao que o Estado de Sao Paulo e o povo paulista sao

muito maiores do que os eventuais interesses de uma empresa privada.

Para tanto, estamos apresentando um estudo que consideramos
viavel e melhor para as pretensodes do Estado, que é a geracao de riqueza

para seu povo.
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5.1. Onus de Outorga Fixa de cada concessiondria

Conforme descrito anteriormente, o 6nus de outorga fixa de cada
regiao serad diferenciado em funcao basicamente de duas varidveis: a
regido geografica de sua atuacdo e as modalidades que serdo autorizadas

a operar.

Todo o embasamento do modelo levou em consideracao estes dois
fatores, para que se pudesse otimizar as a¢des. Estudamos hipdteses
onde haveria autorizacao para apenas uma modalidade. Estudamos

outras hipdteses onde a operacao era diluida entre 30 operadores.

Porém, todos os demais modelos se mostraram ineficientes e

pouco atrativos para a operacao privada.

O desenho que ora defendemos é completamente ajustado com
beneficios para todos os envolvidos. Ainda neste caderno veremos os
resultados para a concessionaria e para o poder publico que
apresentaram um equilibrio muito importante para uma boa

estruturacdo de um projeto lotérico.

A equidade de resultado entre a concessiondria e o poder publico
€ muito importante. Um resultado excessivo da concessionaria indica
gue ou o poder publico ou os consumidores estao sendo prejudicados. Ja
um resultado excessivo em prol do poder publico torna o projeto
insustentavel, pois reduzira a capacidade financeira da concessionaria ou
fard com que os payouts sejam inadequados para um mercado

competitivo que ird se estabelecer.
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Por isso as outorgas foram definidas com base em critérios

técnicos bem estabelecidos

TABELA DE OUTORGAS FIXAS MINIMAS A SEREM PAGAS

PELAS CONCESSIONARIAS
Qtde Antes da Assinatura do A cada
Concessionarias Contrato 365 dias

RS RS RS RS

1 75.000.000 75.000.000 |15.000.000| 15.000.000
RS RS RS RS

1 50.000.000 50.000.000 |10.000.000| 10.000.000
RS RS RS RS

9 30.000.000 |270.000.000| 5.000.000 | 45.000.000
RS RS RS RS

3 15.000.000 45.000.000 | 4.000.000 | 12.000.000
RS RS RS RS

4 20.000.000 80.000.000 | 5.000.000 | 20.000.000
RS RS

520.000.000 102.000.000

Pela proposta que apresentamos, o poder publico do Estado de

Sao Paulo recebera como outorga fixa inicial, ANTES DA ASSINATURA

DOS CONTRATOS DE CONCESSAO o total minimo de R$ 520.000.000,00

(quinhentos e vinte milhoes de reais) e um complemento A CADA ANO

SEGUINTE de RS 102.000.000,00 (cento e dois milhdes de reais),

totalizando RS 2.458.000.000,00 (dois bilhdes e quatrocentos e

cinquenta e oito milhoes de reais) ao longo dos 20 anos do contrato.

Ressaltamos que os valores acima indicados se tratam de 6nus de

outorga fixa. Ainda trataremos do 6nus de outorga varidvel.

A amplitude do espectro das operadoras (modalidades e regides)

faz com que a competitividade seja priorizada, pois com outorgas fixas a
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partir de RS 15 milhdes de reais, certamente vdrias dezenas de

concorrentes estarao interessados em participar das licitagoes.

Outro fato relevante é que os valores acima indicados sao

MINIMOS, podendo ser majorados em funcdo de dois fatores:

a) Ofertas espontaneas de outorga maior para ganhar a licitacdo em
um cenario de disputa acirrada;

b) Empresa que ja tenha sido vencedora de uma regiao que deseje
participar da disputa por outra regidao devera ofertar, no minimo,
20% (vinte por cento) acima do valor minimo da outorga fixa da

nova regiao que deseja operar.

Com este desenho, empresas de grande porte certamente estarao
interessadas pois, mesmo com um processo competitivo estabelecido, o
tamanho do mercado ficou preservado, além da seguranca juridica que

uma concessdo de longo prazo confere.

Como ja tratamos anteriormente, a ado¢do da exclusividade com
apenas uma empresa administrando um mercado de 152 bilhdes de reais
seria equivocado. Assim como a liberdade do credenciamento de
empresas de forma ilimitada também ndo seria bem-sucedida, pois
afastaria empresas de grande porte, em funcao das incertezas que o

modelo gera.

Por tais razdes, estamos muito confortaveis em defender o modelo
proposto, pois esperar uma outorga de RS 2.458.000.000, de apenas uma
empresa é impensavel e, se houvesse, reduziria a competitividade a nao

mais de um ou dois players internacionais, tornando arriscado o projeto.
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5.2. Onus de Outorga Variavel

Para tratar de 6nus de outorga variavel, que sera paga a Concedente
mensalmente, até o dia 15 do més subsequente, precisamos trazer
novamente o conceito de GGR (Gross Gaming Revenue) e
apresentaremos apenas o payout que foi utilizado nos estudos, apesar

de indicarmos outras duas hipdteses de payout (sem concorréncia e

minimo).
com

Produtos %
Instantanea Fisica 65,0%
Instantanea Site 75,0%
Instantanea Virtual (VLT) 80,0%
Loteria Estadual Convencional - Passiva 45,0%
Loteria de Numeros / Progndstico 47,0%
Apostas Esportivas Fisicas 80,0%
Apostas Esportivas Virtuais 83,0%

Produtos %
Instantanea Fisica 35,0%
Instantanea Site 25,0%
Instantanea Virtual (VLT) 20,0%
Loteria Estadual Convencional - Passiva 55,0%
Loteria de Numeros / Progndstico 53,0%
Apostas Esportivas Fisicas 20,0%
Apostas Esportivas Virtuais 17,0%

Com base no GGR obtido por cada produto, a remuneracao da
LOTESP sera variavel conforme os percentuais incidentes sobre o GGR a

seguir indicados:
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Produtos %

Instantanea Fisica 10,0%

Instantanea Site 5,0%

Instantanea Virtual (VLT) 5,0%

Loteria Estadual Convencional - Passiva 10,0%

Loteria de Nimeros / Prognéstico 10,0%

Apostas Esportivas Fisicas 5,0%

Apostas Esportivas Virtuais 5,0%

Aplicados os percentuais da tabela anterior nas projecdes de
venda de cada produto durante os 20 anos do contrato, encontramos
uma estimativa de 6nus de outorga varidvel que devera atingir o valor
total de RS 3.495.942.579 (trés bilhdes, quatrocentos e noventa e cinco
milhGes, novecentos e quarenta e dois mil e quinhentos e setenta e nove

reais).

Vale ressaltar que o valor acima apresentado é uma projecao para
os 20 anos de contrato, caso as vendas sejam confirmadas e o share das
modalidades seja o que o estudo considerou. Podera haver variacao,
para mais ou para menos, caso as vendas nao se confirmem, se os
payouts praticados forem diferentes ou se houver variacao do share dos

produtos.

Diferente do 6nus de outorga fixa, que ndo ird variar ao longo do
contrato, sofrendo apenas a correcao do IPCA, tendo seus valores pré-
estabelecidos ano a ano, o 6nus de outorga varidvel sera uma funcao

sobre o GGR com dois fatores de influéncia: Venda e Payout.

Porém, como os payouts apresentados foram definidos para um
mercado maduro de competicao, podera haver, especialmente no inicio
do contrato, espago para uma reducdo do payout e, consequentemente,

um aumento do GGR e do 6nus de outorga variavel.
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E muito importante que os avaliadores das propostas da PMI

considerem que a apresentacao de um payout dentro da realidade para

enfrentar a concorréncia é um dos fatores determinantes para a analise

de um projeto de longo prazo. A apresentacao de um payout baixo, no

intuito de aumentar o GGR e, consequentemente, as projecoes de onus

de outorga variavel, pode ser uma forma ilusoria diversionista que

tornara o projeto inviavel no longo prazo.

Sempre é bom lembrar que mesmo que venha a ser decidida a
concessdao para apenas uma Concessiondria (o que julgamos um

equivoco), o mercado NAO SERA MONOPOLISTA. Havera concorréncia

com os produtos das Loterias Caixa e, também, com apostas nao

reguladas que persistirdo na pés-regulamentacao.

Serd um equivoco, também, admitir propostas que tenham perfil
monopolista em um mercado que nao seguira este modelo. Conceitos
perfeitamente aplicaveis em modelos monopolistas ndao serao bem-
sucedidos em mercados ndao monopolistas, por falta de ferramentas
competitivas. E uma das principais ferramentas é o payout adequado

para cada produto.

Como ja exposto neste estudo, os payouts minimos apresentados
aqui sdo apenas para resguardar os interesses dos apostadores e nao
permitir que as concessionarias tenham ganhos excessivos as custas
destes. A tabela de payout minimo serve apenas para estabelecer um
limite para nortear até onde a operadora, tecnicamente, pode ir sem

comprometer a imagem da LOTESP ou do Estado.
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6. Evolugcdo de pontos de venda

Um tema ja abordado anteriormente, mas que merece maior

destaque, é a quantidade de pontos de venda durante todo o periodo do

contrato.

A guantidade adequada de PDV’s é uma peca chave para otimizar

as operacgdes. Ter poucos pontos de venda pode fazer um projeto ndo

decolar. J3, ter muitos pontos de venda afasta grandes players do varejo,

pois a rentabilidade fica limitada por baixo.

Em funcdo da experiéncia da equipe que estd produzindo os

estudos e as analises dos parametros internacionais, chegamos a uma

distribuicdao de pontos de venda em cada municipio para o primeiro ano

conforme abaixo:

. . _ . QTDE. DE
Municipio [-] Imediata Digito Nome da Imediata 18 + PDVS
1 | Sdo Paulo 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 9.161.448 10.179
2 | Osasco 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 518.385 575
3 | Guarulhos 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 1.038.129 1.153
4 | Barueri 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 206.713 229
5 | Sdo Bernardo do Campo 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 628.093 697
6 | Santo André 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 534.985 594
7 | Santos 3.501 2 Regido de Santos 320.738 356
8 | Cajamar 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 58.409 64
9 | Mogi das Cruzes 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 336.698 374
10 | Maud 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 356.015 395
11 | Diadema 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 317.456 352
12 | Embu das Artes 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 206.388 229
13 | Sdo Caetano do Sul 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 120.289 133
14 | Cubatdo 3.501 2 Regido de Santos 97.939 108
15 | Cotia 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 190.586 211
16 | Itapevi 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 180.423 200
17 | Suzano 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 224.223 249
18 | Santana de Parnaiba 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 107.215 119
19 | Guaruja 3.501 2 Regido de Santos 240.172 266
20 | Tabodo da Serra 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 219.886 244
21 | Itaquaquecetuba 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 280.158 311
22 | Praia Grande 3.501 2 Regido de Santos 248.654 276
23 | Aruja 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 68.327 75
24 | Carapicuiba 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 299.589 332
25 | Sdo Vicente 3.501 2 Regido de Santos 274.066 304
26 | Poa 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 88.109 97
27 | Jandira 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 94.401 104
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28 | Itapecerica da Serra 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 132.713 147
29 | Caieiras 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 76.893 85
30 | Ferraz de Vasconcelos 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 146.819 163
31 | Franco da Rocha 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 117.092 130
32 | Ribeirdo Pires 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 92.556 102
33 | Vargem Grande Paulista 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 40.141 44
34 | Itanhaém 3.501 2 Regido de Santos 77.120 85
35 | Mairipora 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 76.598 85
36 | Bertioga 3.501 2 Regido de Santos 48.891 54
37 | Santa Isabel 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 43.255 48
38 | Peruibe 3.501 2 Regido de Santos 51.509 57
39 | Francisco Morato 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 132.564 147
40 | Guararema 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 22.515 25
41 | Embu-Guagu 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 52.030 57
42 | Mongagua 3.501 2 Regido de Santos 43.284 48
43 | Biritiba Mirim 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 24.584 27
44 | Rio Grande da Serra 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 38.437 42
45 | Juquitiba 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 23.534 26
46 | Pirapora do Bom Jesus 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 14.377 i3
47 | Itariri 3.501 2 Regido de Santos 13.121 15
48 | Sdo Lourengo da Serra 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 11.919 15
49 | Salesopolis 3.501 1 Regido de Sdo Paulo 12.832 15
50 | Pedro de Toledo 3.501 2 Regido de Santos 8.504 i3
1 | Sorocaba 3.502 1 Regido de Sorocaba 513.877 570
2 | Itu 3.502 1 Regido de Sorocaba 130.921 145
3 | Salto 3.502 1 Regido de Sorocaba 89.261 99
4 | Itapetininga 3.502 4 Regido de Itapetininga 123.498 137
5 | Tatui 3.502 6 Regido de Tatui 91.740 101
6 | Aragariguama 3.502 1 Regido de Sorocaba 17.251 19
7 | Votorantim 3.502 1 Regido de Sorocaba 91.987 102
8 | Sdo Roque 3.502 1 Regido de Sorocaba 68.787 76
9 [ Avaré 3.502 5 Regido de Avaré 67.838 75
10 | Porto Feliz 3.502 1 Regido de Sorocaba 39.685 44
11 | Itapeva 3.502 2 Regido de Itapeva 70.387 78
12 | Boituva 3.502 1 Regido de Sorocaba 46.789 51
13 | Aluminio 3.502 1 Regido de Sorocaba 13.970 15
14 | Registro 3.502 3 Regido de Registro 41.729 46
15 | Mairinque 3.502 1 Regido de Sorocaba 35.269 39
16 | Cerquilho 3.502 1 Regido de Sorocaba 37.418 41
17 | Tieté 3.502 1 Regido de Sorocaba 31.739 35
18 | Ibitina 3.502 1 Regido de Sorocaba 59.169 65
19 | Salto de Pirapora 3.502 1 Regido de Sorocaba 34.207 38
20 | Cajati 3.502 3 Regido de Registro 21.019 23
21 | Ilha Comprida 3.502 3 Regido de Registro 8.537 15
22 | Piedade 3.502 1 Regido de Sorocaba 41.188 45
23 | Iguape 3.502 3 Regido de Registro 22.997 25
24 | Angatuba 3.502 4 Regido de Itapetininga 19.011 21
25 | Aragoiaba da Serra 3.502 1 Regido de Sorocaba 26.154 29
26 | Capdo Bonito 3.502 2 Regido de Itapeva 34.807 38
27 | ltararé 3.502 2 Regido de Itapeva 37.527 41
28 | Iperd 3.502 1 Regido de Sorocaba 28.653 31
29 | Taquarituba 3.502 5 Regido de Avaré 17.214 19
30 | Pilar do Sul 3.502 1 Regido de Sorocaba 21.885 24
31 | Sdo Miguel Arcanjo 3.502 4 Regido de Itapetininga 24.441 27
32 | Paranapanema 3.502 5 Regido de Avaré 15.215 16
33 | Cerqueira César 3.502 5 Regido de Avaré 15.070 16
34 | Itai 3.502 5 Regido de Avaré 20.421 22
35 | Apiai 3.502 2 Regido de Itapeva 17.797 19
36 | Jacupiranga 3.502 3 Regido de Registro 13.237 15
37 | Itabera 3.502 2 Regido de Itapeva 12.863 15
38 | Pariquera-Agu 3.502 3 Regido de Registro 14.631 16
39 | Cesario Lange 3.502 6 Regido de Tatui 13.742 15
40 | Buri 3.502 2 Regido de Itapeva 14.818 16
41 | Miracatu 3.502 3 Regido de Registro 14.419 16
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42 | Sete Barras 3.502 3 Regido de Registro 9.409 15
43 | Eldorado 3.502 3 Regido de Registro 11.523 15
44 | Juquia 3.502 3 Regido de Registro 13.766 i3
45 | Itaporanga 3.502 2 Regido de Itapeva 11.231 15
46 | Guapiara 3.502 2 Regido de Itapeva 12.487 15
47 | Cananéia 3.502 3 Regido de Registro 9.269 15
48 | Taguai 3.502 5 Regido de Avaré 10.653 i3
49 | Ribeirdo Branco 3.502 2 Regido de Itapeva 11.813 15
50 | Capela do Alto 3.502 1 Regido de Sorocaba 15.710 17
51 | Ribeirdo Grande 3.502 2 Regido de Itapeva 5.680 15
52 | Guarei 3.502 4 Regido de Itapetininga 14.222 i3
53 | Manduri 3.502 5 Regido de Avaré 7.370 15
54 | Taquarivai 3.502 2 Regido de Itapeva 4411 15
55 | Pereiras 3.502 6 Regido de Tatui 6.559 15
56 | Porangaba 3.502 6 Regido de Tatui 7.542 i3
57 | Aguas de Santa Bérbara 3.502 5 Regido de Avaré 4.539 15
58 | laras 3.502 5 Regido de Avaré 7.232 15
59 | Sarapui 3.502 1 Regido de Sorocaba 7.755 15
60 | Tapirai 3.502 1 Regido de Sorocaba 5.709 i3
61 | Jumirim 3.502 1 Regido de Sorocaba 2.562 15
62 | Arandu 3.502 5 Regido de Avaré 4.710 15
63 | Nova Campina 3.502 2 Regido de Itapeva 7.362 15
64 | Campina do Monte Alegre 3.502 4 Regido de Itapetininga 4.499 i3
65 | Alambari 3.502 4 Regido de Itapetininga 4.605 15
66 | Quadra 3.502 6 Regido de Tatui 2.884 i3
67 | Barra do Turvo 3.502 3 Regido de Registro 5.621 15
68 | Barra do Chapéu 3.502 2 Regido de Itapeva 4.282 15
69 | Oleo 3.502 5 Regido de Avaré 1.808 15
70 | Coronel Macedo 3.502 5 Regido de Avaré 3.393 i3
71 | Riversul 3.502 2 Regido de Itapeva 3.964 15
72 | Bom Sucesso de Itararé 3.502 2 Regido de Itapeva 2.966 15
73 | Bardo de Antonina 3.502 2 Regido de Itapeva 2.605 15
74 | lporanga 3.502 3 Regido de Registro 3.089 15
75 | Ribeira 3.502 2 Regido de Itapeva 2.454 15
76 | Itapirapud Paulista 3.502 2 Regido de Itapeva 3.173 15
77 | ltaoca 3.502 2 Regido de Itapeva 2.462 15
78 | Torre de Pedra 3.502 6 Regido de Tatui 1.797 i3

1 | Bauru 3.503 1 Regido de Bauru 282.097 313

2 | Jau 3.503 2 Regido de Jau 113.416 126

3 | Botucatu 3.503 3 Regido de Botucatu 110.648 122

4 | Lins 3.503 4 Regido de Lins 58.368 64

5 | Lengdis Paulista 3.503 1 Regido de Bauru 51.388 57

6 | Pederneiras 3.503 1 Regido de Bauru 35.122 39

7 | Agudos 3.503 1 Regido de Bauru 27.775 30

8 | Promissdao 3.503 4 Regido de Lins 30.457 33

9 [ Barra Bonita 3.503 2 Regido de Jau 26.698 29
10 | Sdo Manuel 3.503 3 Regido de Botucatu 30.513 33
11 | Bariri 3.503 2 Regido de Jau 26.490 29
12 | Itapui 3.503 2 Regido deJau 10.566 15
13 | Brotas 3.503 2 Regido de Jau 18.374 20
14 | Dois Cérregos 3.503 2 Regido de Jau 20.474 22
15 | Macatuba 3.503 1 Regido de Bauru 12.758 15
16 | Cafelandia 3.503 4 Regido de Lins 13.241 15
17 | Pirajui 3.503 1 Regido de Bauru 19.170 21
18 | lacanga 3.503 1 Regido de Bauru 8.870 15
19 | Itatinga 3.503 3 Regido de Botucatu 15.623 17
20 | Boracéia 3.503 2 Regido de Jau 3.631 i3
21 | Conchas 3.503 3 Regido de Botucatu 13.405 15
22 | Pardinho 3.503 3 Regido de Botucatu 4.862 15
23 | Igaragu do Tieté 3.503 2 Regido de Jau 18.344 20
24 | Avai 3.503 1 Regido de Bauru 4.040 i3
25 | Piratininga 3.503 1 Regido de Bauru 10.265 15
26 | Duartina 3.503 1 Regido de Bauru 9.180 15
27 | Arealva 3.503 1 Regido de Bauru 6.404 15
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28 | Bocaina 3.503 2 Regido de Jau 9.291 i3
29 | Torrinha 3.503 2 Regido de Jau 7.464 15
30 | Guaigara 3.503 4 Regido de Lins 9.176 15
31 | Bofete 3.503 3 Regido de Botucatu 8.948 15
32 | Anhembi 3.503 3 Regido de Botucatu 5.108 15
33 | Guaranta 3.503 4 Regido de Lins 4941 15
34 | Mineiros do Tieté 3.503 2 Regido de Jau 9.625 i3
35 | Regindpolis 3.503 1 Regido de Bauru 7.425 15
36 | Areiépolis 3.503 3 Regido de Botucatu 8.267 15
37 | Pratania 3.503 3 Regido de Botucatu 3.969 15
38 | Sabino 3.503 4 Regido de Lins 4.167 i3
39 | Ubirajara 3.503 1 Regido de Bauru 3.568 15
40 | Itaju 3.503 2 Regido de Jau 2.910 15
41 | Cabrdlia Paulista 3.503 1 Regido de Bauru 3.120 15
42 | Pongai 3.503 4 Regido de Lins 2.502 i3
43 | Presidente Alves 3.503 1 Regido de Bauru 3.006 15
44 | Borebi 3.503 1 Regido de Bauru 2.005 15
45 | Balbinos 3.503 1 Regido de Bauru 4,528 15
46 | Luciandpolis 3.503 1 Regido de Bauru 1.783 i3
47 | Paulistania 3.503 1 Regido de Bauru 1.356 15
48 | Uru 3.503 4 Regido de Lins 844 15

1 | Marilia 3.504 1 Regido de Marilia 179.032 198

2 | Assis 3.504 2 Regido de Assis 78.167 86

3 | Ourinhos 3.504 3 Regido de Ourinhos 85.093 94

4 | Santa Cruz do Rio Pardo 3.504 3 Regido de Ourinhos 35.627 39

5| Tupa 3.504 4 Regido de Tupa 48.492 53

6 | Paraguacu Paulista 3.504 2 Regido de Assis 34.129 37

7 | Pompéia 3.504 1 Regido de Marilia 16.500 18

8 | Garga 3.504 1 Regido de Marilia 32.835 36

9 | Candido Mota 3.504 2 Regido de Assis 23.213 25
10 | Bastos 3.504 4 Regido de Tupa 15.484 17
11 | Taruma 3.504 2 Regido de Assis 11.352 15
12 | Piraju 3.504 5 Regido de Piraju 22.120 24
13 | Palmital 3.504 2 Regido de Assis 16.497 18
14 | Maracai 3.504 2 Regido de Assis 10.398 15
15 | Ipaussu 3.504 3 Regido de Ourinhos 11.208 15
16 | Fartura 3.504 5 Regido de Piraju 11.900 15
17 | Parapua 3.504 4 Regido de Tupa 8.081 15
18 | Queiroz 3.504 4 Regido de Tupa 2.596 15
19 | Herculandia 3.504 4 Regido de Tupa 7.131 15
20 | Rindpolis 3.504 4 Regido de Tupa 7.346 i3
21 | Salto Grande 3.504 3 Regido de Ourinhos 6.944 15
22 | Bernardino de Campos 3.504 3 Regido de Ourinhos 8.254 15
23 | Chavantes 3.504 3 Regido de Ourinhos 9.177 15
24 | Canitar 3.504 3 Regido de Ourinhos 3.965 i3
25 | Ibirarema 3.504 3 Regido de Ourinhos 5.858 15
26 | lacri 3.504 4 Regido de Tupa 4.633 15
27 | Getulina 3.504 1 Regido de Marilia 8.488 15
28 | Sdo Pedro do Turvo 3.504 3 Regido de Ourinhos 5.708 15
29 | Quintana 3.504 1 Regido de Marilia 4.978 15
30 | Ribeirdo do Sul 3.504 3 Regido de Ourinhos 3.353 i3
31 | Campos Novos Paulista 3.504 1 Regido de Marilia 3.716 15
32 | Vera Cruz 3.504 1 Regido de Marilia 7.985 15
33 | Gélia 3.504 1 Regido de Marilia 4.744 15
34 | Pedrinhas Paulista 3.504 2 Regido de Assis 2.298 i3
35 | Florinea 3.504 2 Regido de Assis 1.944 15
36 | Echapora 3.504 1 Regido de Marilia 4.453 15
37 | Ocaugu 3.504 1 Regido de Marilia 3.173 15
38 | Oriente 3.504 1 Regido de Marilia 4.855 i3
39 | Cruzalia 3.504 2 Regido de Assis 1.494 15
40 | Platina 3.504 2 Regido de Assis 2.665 15
41 | Oscar Bressane 3.504 1 Regido de Marilia 1.924 15
42 | Lutécia 3.504 2 Regido de Assis 1.939 i3
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43 | Espirito Santo do Turvo 3.504 3 Regido de Ourinhos 3.641 15
44 | Lupércio 3.504 1 Regido de Marilia 3.406 i3
45 | Tejupa 3.504 5 Regido de Piraju 3.290 15
46 | Guaimbé 3.504 1 Regido de Marilia 4.291 15
47 | Bora 3.504 2 Regido de Assis 620 15
48 | Sarutaia 3.504 5 Regido de Piraju 2.678 i3
49 | Alvinlandia 3.504 1 Regido de Marilia 2.403 15
50 [ Julio Mesquita 3.504 1 Regido de Marilia 3.565 15
51 | Arco-iris 3.504 4 Regido de Tupa 1.297 15
52 | Alvaro de Carvalho 3.504 1 Regido de Marilia 3.932 i3
53 | Ferndo 3.504 1 Regido de Marilia 1.285 15
54 | Timburi 3.504 5 Regido de Piraju 1.956 15
1 | Presidente Prudente 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 171.423 190
2 | Dracena 3.505 3 Regido de Dracena 34.947 38
3 | Rosana 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 11.772 15
4 | Rancharia 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 21.981 24
5 | Adamantina 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 25.980 28
6 | Pirapozinho 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 20.674 22
Regido de Presidente Epitacio-
7 | Presidente Epitacio 3.505 4 | Presidente Venceslau 32.941 36
8 | Osvaldo Cruz 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 24.476 27
9 | Regente Feijo 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 15.167 16
Regido de Presidente Epitacio-
10 | Presidente Venceslau 3.505 4 | Presidente Venceslau 29.302 32
11 [ Junqueirépolis 3.505 3 Regido de Dracena 15.504 17
12 | Alvares Machado 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 18.534 20
13 | Martindpolis 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 19.800 21
14 | Quata 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 10.575 i3
15 | Lucélia 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 16.275 18
16 | Teodoro Sampaio 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 17.290 19
17 | Santo Anastacio 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 15.413 17
18 | Sandovalina 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.255 i3
19 | Mirante do Paranapanema 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 13.609 15
20 | Pacaembu 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 10.588 15
21 | Tupi Paulista 3.505 3 Regido de Dracena 11.581 15
22 | Panorama 3.505 3 Regido de Dracena 11.783 15
23 | Presidente Bernardes 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 9.565 15
24 | lepé 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 6.081 15
25 | Flérida Paulista 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 11.038 15
26 | Narandiba 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.658 i3
27 | Taciba 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 4.708 15
28 | Euclides da Cunha Paulista 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 6.858 15
29 | Paulicéia 3.505 3 Regido de Dracena 5.572 15
30 | Indbia Paulista 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 2.989 15
31 | Nantes 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 2.376 15
32 | Jodo Ramalho 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.383 i3
33 | Tarabai 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 5.623 15
34 | Ouro Verde 3.505 3 Regido de Dracena 6.412 15
Regido de Presidente Epitacio-
35 | Maraba Paulista 3.505 4 | Presidente Venceslau 4.463 15
36 | Monte Castelo 3.505 3 Regido de Dracena 3.079 15
37 | lIrapuru 3.505 3 Regido de Dracena 6.175 15
38 | Alfredo Marcondes 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.105 i3
Regido de Presidente Epitacio-
39 | Caiud 3.505 4 | Presidente Venceslau 4.447 15
40 | Anhumas 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.083 15
41 | Salmourdo 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 3.970 15
42 | Santa Mercedes 3.505 3 Regido de Dracena 2.178 i3
43 | Indiana 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.601 15
44 | Emiliandpolis 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 2.393 15
45 | Caiabu 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 3.100 15
46 | Mariapolis 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 3.029 i3
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Regido de Presidente Epitacio-
47 | Piquerobi 3.505 4 | Presidente Venceslau 2.739 15
48 | Estrela do Norte 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 2.050 15
49 | Sdo Jodo do Pau d'Alho 3.505 3 Regido de Dracena 1.548 15
50 [ Santo Expedito 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 2.335 i3
51 | Sagres 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 1.794 15
52 | Pracinha 3.505 2 Regido de Adamantina-Lucélia 3.198 i3
53 | Ribeirdo dos indios 3.505 1 Regido de Presidente Prudente 1.642 15
54 | Flora Rica 3.505 3 Regido de Dracena 1.032 15
55 | Nova Guataporanga 3.505 3 Regido de Dracena 1.724 15
1 | Aragatuba 3.506 1 Regido de Aragatuba 147.225 163
2 | Birigui 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 93.189 103
3 | Andradina 3.506 3 Regido de Andradina 42.306 47
4 | Penapolis 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 47.371 52
5 | Guararapes 3.506 1 Regido de Aragatuba 24.578 27
6 | Valparaiso 3.506 1 Regido de Aragatuba 20.068 22
7 | Castilho 3.506 3 Regido de Andradina 15.905 17
8 | Pereira Barreto 3.506 3 Regido de Andradina 18.982 21
9 | Mirandépolis 3.506 3 Regido de Andradina 22.056 24
10 | Buritama 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 12.870 15
11 | llha Solteira 3.506 3 Regido de Andradina 19.870 22
12 | Avanhandava 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 10.393 15
13 | Auriflama 3.506 1 Regido de Aragatuba 11.319 15
14 | Guaragai 3.506 3 Regido de Andradina 6.103 15
15 | General Salgado 3.506 1 Regido de Aragatuba 8.022 i3
16 | Clementina 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 6.573 15
17 | Santo Antonio do Aracangud 3.506 1 Regido de Aragatuba 6.312 15
18 | Bilac 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 6.058 15
19 | Bento de Abreu 3.506 1 Regido de Aragatuba 2.238 i3
20 | Coroados 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 4.580 15
21 | Lavinia 3.506 3 Regido de Andradina 9.298 15
22 | Sud Mennucci 3.506 3 Regido de Andradina 5.719 15
23 [ Nova Independéncia 3.506 3 Regido de Andradina 3.056 i3
24 | Alto Alegre 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 3.014 15
25 | Glicério 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 3.578 15
26 | Brauna 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 4.283 15
27 | Barbosa 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 5.566 15
28 | Piacatu 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 4.503 15
29 | Itapura 3.506 3 Regido de Andradina 3.691 i3
30 | Magda 3.506 1 Regido de Aragatuba 2.281 15
31 | Zacarias 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 2.057 15
32 | Brejo Alegre 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 2.151 15
33 | Gastdo Vidigal 3.506 1 Regido de Aragatuba 3.629 i3
34 | Luiziania 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 4.374 15
35 | Gabriel Monteiro 3.506 2 Regido de Birigui-Pendpolis 2.052 15
36 | Santopolis do Aguapei 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 3.589 15
37 | Guzolandia 3.506 1 Regido de Aragatuba 3.951 i3
38 | Murutinga do Sul 3.506 3 Regido de Andradina 3.344 15
39 [ Rubidcea 3.506 1 Regido de Aragatuba 2.361 15
40 | Mongdes 3.506 1 Regido de Aragatuba 1.681 15
41 | Nova Luzitania 3.506 1 Regido de Aragatuba 3.117 i3
42 | Turitba 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 1.496 15
43 | Nova Castilho 3.506 1 Regido de Aragatuba 953 15
44 | Lourdes 3.506 2 Regido de Birigui-Penapolis 1.708 15
Regido de Sdo José do Rio
1 | Sdo José do Rio Preto 3.507 1 | Preto 346.739 385
2 | Catanduva 3.507 2 Regido de Catanduva 90.987 101
3 | Votuporanga 3.507 3 Regido de Votuporanga 71.026 78
4 | Fernanddpolis 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 51.496 57
Regido de Sdo José do Rio
5 | Mirassol 3.507 1 | Preto 44910 49
6 | Itajobi 3.507 2 Regido de Catanduva 11.330 15
7 | Jales 3.507 4 Regido de Jales 36.428 40
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Regido de Sdo José do Rio
8 | José Bonifacio 3.507 1 | Preto 27.867 30
Regido de Sdo José do Rio
9 | Novo Horizonte 3.507 1 | Preto 30.866 34
10 | Santa Fé do Sul 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 24.238 26
Regido de Sdo José do Rio
11 | Tanabi 3.507 1 | Preto 19.386 21
12 | Ariranha 3.507 2 Regido de Catanduva 7.280 15
Regido de Sdo José do Rio
13 | Monte Aprazivel 3.507 1 | Preto 18.957 21
14 | Estrela d'Oeste 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 6.223 15
Regido de Sdo José do Rio
15 | Guapiagu 3.507 1 | Preto 16.323 18
Regido de Sdo José do Rio
16 | Potirendaba 3.507 1 | Preto 13.057 15
Regido de Sdo José do Rio
17 | Nova Granada 3.507 1 | Preto 16.164 17
18 | Ouroeste 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 7.917 15
Regido de Sdo José do Rio
19 | Orinditva 3.507 1 | Preto 5.408 i3
Regido de Sdo José do Rio
20 | Jaci 3.507 1 | Preto 5.411 15
Regido de S3o José do Rio
21 [ Urupés 3.507 1 | Preto 10.321 15
22 | Pindorama 3.507 2 Regido de Catanduva 12.843 15
Regido de Sdo José do Rio
23 | Bady Bassitt 3.507 1 | Preto 13.312 15
24 | Vista Alegre do Alto 3.507 2 Regido de Catanduva 6.772 15
25 | Valentim Gentil 3.507 3 Regido de Votuporanga 10.149 i3
26 | Pirangi 3.507 2 Regido de Catanduva 8.517 15
27 | Cosmorama 3.507 3 Regido de Votuporanga 5.387 15
Regido de Sdo José do Rio
28 | Ubarana 3.507 1 | Preto 4.795 15
29 | Nhandeara 3.507 3 Regido de Votuporanga 8.554 15
Regido de Sdo José do Rio
30 | Cedral 3.507 1 | Preto 6.985 15
Regido de Sdo José do Rio
31 | Palestina 3.507 1 | Preto 9.818 15
32 | Santa Adélia 3.507 2 Regido de Catanduva 11.558 15
Regido de Sdo José do Rio
33 | Paulo de Faria 3.507 1 | Preto 6.631 i3
34 | Riolandia 3.507 3 Regido de Votuporanga 9.501 15
35 | Suzanapolis 3.507 4 Regido de Jales 3.003 15
Regido de Sdo José do Rio
36 | Ibird 3.507 1 Preto 9.341 15
37 | Cardoso 3.507 3 Regido de Votuporanga 9.143 15
38 | Sebastiandpolis do Sul 3.507 3 Regido de Votuporanga 2.657 15
Regido de Sdo José do Rio
39 [ Mendonga 3.507 1 | Preto 4.167 15
40 | Tabapua 3.507 2 Regido de Catanduva 9.283 15
41 | Meridiano 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 2.818 15
Regido de Sdo José do Rio
42 | Uchoa 3.507 1 | Preto 7.532 15
43 | Paraiso 3.507 2 Regido de Catanduva 4.830 15
44 | Urania 3.507 4 Regido de Jales 6.744 15
Regido de Sdo José do Rio
45 | Neves Paulista 3.507 1 | Preto 6.590 15
Regido de Sdo José do Rio
46 | Balsamo 3.507 1 | Preto 6.806 15
47 | Fernando Prestes 3.507 2 Regido de Catanduva 4.290 i3
48 | Marapoama 3.507 2 Regido de Catanduva 2.289 15
49 | Santa Albertina 3.507 4 Regido de Jales 4.461 15
50 | Palmeira d'Oeste 3.507 4 Regido de Jales 6.779 15
Regido de Sdo José do Rio
51 [ Nova Alianga 3.507 1 | Preto 5.292 15
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Regido de Sdo José do Rio
52 | Icém 3.507 1 Preto 6.181 15
Regido de Sdo José do Rio
53 [ Onda Verde 3.507 1 | Preto 3.298 15
Regido de Sdo José do Rio
54 | Planalto 3.507 1 | Preto 3.969 15
Regido de Sdo José do Rio
55 | Irapud 3.507 1 | Preto 5.987 15
Regido de Sdo José do Rio
56 | Macaubal 3.507 1 | Preto 6.041 15
57 | Pontes Gestal 3.507 3 Regido de Votuporanga 1.904 15
Regido de S3o José do Rio
58 | Sales 3.507 1 | Preto 4.790 15
Regido de Sdo José do Rio
59 [ Poloni 3.507 1 | Preto 4.557 15
Regido de Sdo José do Rio
60 | Mirassolandia 3.507 1 | Preto 3.670 15
61 | Palmares Paulista 3.507 2 Regido de Catanduva 10.118 15
62 | Aparecida d'Oeste 3.507 4 Regido de Jales 3.046 15
63 | Catigud 3.507 2 Regido de Catanduva 5.842 i3
64 | Américo de Campos 3.507 3 Regido de Votuporanga 4.429 15
65 | Alvares Florence 3.507 3 Regido de Votuporanga 2.672 i3
66 | Paranapud 3.507 4 Regido de Jales 3.039 15
Regido de Sdo José do Rio
67 | Ipigud 3.507 1 | Preto 4.107 15
Regido de Sdo José do Rio
68 | Altair 3.507 1 | Preto 3.112 15
69 | Trés Fronteiras 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 4.328 15
Regido de Sdo José do Rio
70 | Nipod 3.507 1 | Preto 3.977 15
71 | Populina 3.507 4 Regido de Jales 3.057 15
72 | Indiapora 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 2.865 15
Regido de Sdo José do Rio
73 | Adolfo 3.507 1 | Preto 2.620 15
74 | Pontalinda 3.507 4 Regido de Jales 3.488 15
75 | Rubinéia 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 2.358 15
76 | Macedénia 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 2.724 15
77 | Santa Clara d'Oeste 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 1.560 i3
78 | Mira Estrela 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 2.310 15
79 | Parisi 3.507 3 Regido de Votuporanga 1.609 15
80 | Elisiario 3.507 2 Regido de Catanduva 2.765 15
81 | Pedrandpolis 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 1.824 i3
82 | Floreal 3.507 3 Regido de Votuporanga 2.131 15
83 | Santa Rita d'Oeste 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 1.830 15
84 | Novais 3.507 2 Regido de Catanduva 4.476 15
85 | Mesdpolis 3.507 4 Regido de Jales 1.406 i3
86 | Dirce Reis 3.507 4 Regido de Jales 1.334 15
87 | Turmalina 3.507 4 Regido de Jales 1.232 15
88 | Embauba 3.507 2 Regido de Catanduva 1.808 15
89 | Sdo Francisco 3.507 4 Regido de Jales 2.079 i3
Regido de Sdo José do Rio
90 | Unido Paulista 3.507 1 | Preto 1.394 15
91 | Dolcindpolis 3.507 4 Regido de Jales 1.558 15
92 | Sdo Jodo das Duas Pontes 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 1.888 15
93 | Nova Canad Paulista 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 1.348 i3
94 | Santa Salete 3.507 4 Regido de Jales 1.151 15
95 | Vitdria Brasil 3.507 4 Regido de Jales 1.369 15
96 | Guarani d'Oeste 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 1.475 15
97 | Aspasia 3.507 4 Regido de Jales 1.341 i3
98 | Marindpolis 3.507 4 Regido de Jales 1.553 15
99 | Sdo Jodo de Iracema 3.507 5 Regido de Fernanddpolis 1.435 15
100 | Santana da Ponte Pensa 3.507 6 Regido de Santa Fé do Sul 1.070 15
1 | Ribeirdo Preto 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 532.196 591
2 | Franca 3.508 3 Regido de Franca 264.976 294
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3 | Sertdozinho 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 94.917 105
4 | Barretos 3.508 2 Regido de Barretos 91.306 101
5 | Bebedouro 3.508 2 Regido de Barretos 57.359 63
6 | Guaira 3.508 2 Regido de Barretos 30.510 33
7 | Jaboticabal 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 57.667 64
8 | Olimpia 3.508 2 Regido de Barretos 41.000 45
Regido de Sdo Joaquim da
9 | Orlandia 3.508 4 | Barra-Orlandia 33.022 36
10 | Monte Alto 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 37.720 41
Regido de Sdo Joaquim da
11 | Sdo Joaquim da Barra 3.508 4 | Barra-Orlandia 38.975 43
12 | Batatais 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 46.883 52
13 | Luis Antonio 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 11.550 15
14 | ltuverava 3.508 5 Regido de Ituverava 31.231 34
15 | Pontal 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 38.221 42
16 | Cravinhos 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 26.501 29
Regido de Sdo Joaquim da
17 | Morro Agudo 3.508 4 | Barra-Orlandia 24.830 27
18 | Igarapava 3.508 5 Regido de Ituverava 22.756 25
19 | Jardindpolis 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 33.659 37
20 | Colina 3.508 2 Regido de Barretos 13.747 15
21 | Pitangueiras 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 29.879 33
22 | Migueldpolis 3.508 5 Regido de Ituverava 16.614 18
23 | Serrana 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 34.119 37
24 | Guariba 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 30.195 33
25 | Pradopolis 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 16.436 18
26 | Patrocinio Paulista 3.508 3 Regido de Franca 11.042 15
27 | Pedregulho 3.508 3 Regido de Franca 12.472 i3
28 | Santa Rosa de Viterbo 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 19.925 22
29 | Brodowski 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 18.923 21
30 | Cajuru 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 19.668 21
31 | Barrinha 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 24.785 27
32 | Monte Azul Paulista 3.508 2 Regido de Barretos 13.989 15
Regido de Sdo Joaquim da
33 | Nuporanga 3.508 4 | Barra-Orlandia 5.559 i3
34 | Altindpolis 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 11.988 15
35 [ Sdo Simdo 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 11.415 15
36 | Guara 3.508 5 Regido de ltuverava 15.811 17
Regido de S3o Joaquim da
37 | Ipua 3.508 4 | Barra-Orlandia 12.411 i3
Regido de Sdo Joaquim da
38 | Sales Oliveira 3.508 4 | Barra-Orlandia 8.945 15
39 | Viradouro 3.508 2 Regido de Barretos 14.140 i3
40 | Guaraci 3.508 2 Regido de Barretos 8.412 15
41 | Colombia 3.508 2 Regido de Barretos 4.599 15
42 | Dumont 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 7.519 15
43 | Severinia 3.508 2 Regido de Barretos 13.170 15
44 | Guatapara 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 5.735 15
45 | Cristais Paulista 3.508 3 Regido de Franca 6.506 i3
46 | Buritizal 3.508 5 Regido de ltuverava 3.360 15
47 | Restinga 3.508 3 Regido de Franca 5.736 15
48 | Serra Azul 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 11.301 15
49 | Sdo José da Bela Vista 3.508 3 Regido de Franca 6.645 i3
50 | Cajobi 3.508 2 Regido de Barretos 7.870 15
51 | Céssia dos Coqueiros 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 1.839 15
52 | Terra Roxa 3.508 2 Regido de Barretos 7.022 15
53 [ Jaborandi 3.508 2 Regido de Barretos 5.146 i3
54 | Santo Antonio da Alegria 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 5.191 15
55 | Aramina 3.508 5 Regido de ltuverava 4.204 15
56 | Rifaina 3.508 3 Regido de Franca 2.698 15
57 | Taidva 3.508 2 Regido de Barretos 4.111 i3
58 | Ribeirdo Corrente 3.508 3 Regido de Franca 3.537 15
59 | Itirapud 3.508 3 Regido de Franca 4.868 15
60 | Taiagu 3.508 2 Regido de Barretos 4.690 15
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61 | Santa Ernestina 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 4.122 i3
62 | Jeriquara 3.508 3 Regido de Franca 2.323 15
63 | Santa Cruz da Esperanca 3.508 1 Regido de Ribeirdo Preto 1.601 i3
64 | Taquaral 3.508 2 Regido de Barretos 2.080 15

1| Sdo Carlos 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 189.871 210

2 | Araraquara 3.509 1 Regido de Araraquara 177.771 197

3 | Matdo 3.509 1 Regido de Araraquara 62.131 69

4 | Pirassununga 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 57.150 63

5 | Porto Ferreira 3.509 2 Regido de S3o Carlos 42.013 46

6 | Descalvado 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 25.199 27

7 | Taquaritinga 3.509 1 Regido de Araraquara 42.530 47

8 | Ibitinga 3.509 1 Regido de Araraquara 45.192 50

9 | Itdpolis 3.509 1 Regido de Araraquara 32.175 35
10 | Américo Brasiliense 3.509 1 Regido de Araraquara 30.704 34
11 | Gavido Peixoto 3.509 1 Regido de Araraquara 3.578 15
12 | Ibaté 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 26.480 29
13 | Santa Rita do Passa Quatro 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 20.428 22
14 | Dourado 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 6.565 15
15 | Itirapina 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 13.754 15
16 | Borborema 3.509 1 Regido de Araraquara 12.030 15
17 | Boa Esperanga do Sul 3.509 1 Regido de Araraquara 11.168 i3
18 | Nova Europa 3.509 1 Regido de Araraquara 8.513 15
19 | Ribeirdo Bonito 3.509 2 Regido de Sdo Carlos 9.885 15
20 | Tabatinga 3.509 1 Regido de Araraquara 12.406 15
21 | Rincao 3.509 1 Regido de Araraquara 7.999 15
22 | Dobrada 3.509 1 Regido de Araraquara 6.716 15
23 | Santa Lucia 3.509 1 Regido de Araraquara 6.569 15
24 | Candido Rodrigues 3.509 1 Regido de Araraquara 2.073 15
25 | Motuca 3.509 1 Regido de Araraquara 3.570 15
26 | Trabiju 3.509 1 Regido de Araraquara 1.295 15

1 | Campinas 3.510 1 Regido de Campinas 904.024 1.004

2 | Jundiai 3.510 2 Regido de Jundiai 315.523 350

3 | Paulinia 3.510 1 Regido de Campinas 84.626 94

4 | Piracicaba 3.510 3 Regido de Piracicaba 303.211 336

5 | Indaiatuba 3.510 1 Regido de Campinas 192.661 214

6 | Sumaré 3.510 1 Regido de Campinas 214.230 238

7 | Hortolandia 3.510 1 Regido de Campinas 175.574 195

8 | Limeira 3.510 5 Regido de Limeira 229.682 255

9 | Jaguaritna 3.510 1 Regido de Campinas 44.284 49
10 | Louveira 3.510 2 Regido de Jundiai 37.696 41
11 | Americana 3.510 1 Regido de Campinas 180.600 200
12 | Rio Claro 3.510 9 Regido de Rio Claro 154.865 172
13 | Vinhedo 3.510 1 Regido de Campinas 60.244 66
14 | Atibaia 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 107.441 119
15 | ltupeva 3.510 2 Regido de Jundiai 47.543 52
16 | Braganga Paulista 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 127.371 141
17 | Valinhos 3.510 1 Regido de Campinas 98.418 109
18 | Itatiba 3.510 2 Regido de Jundiai 91.829 102
19 | Santa Bérbara d'Oeste 3.510 1 Regido de Campinas 144.319 160
20 | Mogi Guagu 3.510 6 Regido de Mogi Guagu 113.920 126
21 | Araras 3.510 8 Regido de Araras 101.056 112
22 | Cabreuva 3.510 2 Regido de Jundiai 37.787 41
23 | Amparo 3.510 11 Regido de Amparo 54.057 60
24 | Mogi Mirim 3.510 6 Regido de Mogi Guagu 69.542 77
25 | Itapira 3.510 6 Regido de Mogi Guagu 55.933 62
26 | Nova Odessa 3.510 1 Regido de Campinas 45.611 50
27 | Monte Mor 3.510 1 Regido de Campinas 45.604 50
28 | Leme 3.510 8 Regido de Araras 77.801 86

Regido de S3o Jodo da Boa

29 | Sdo Jodo da Boa Vista 3.510 7 | Vista 68.225 75
30 | Varzea Paulista 3.510 2 Regido de Jundiai 91.840 102
31 | Cordeirépolis 3.510 5 Regido de Limeira 18.562 20
32 | Jarinu 3.510 2 Regido de Jundiai 23.038 25
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33 [ Campo Limpo Paulista 3.510 2 Regido de Jundiai 63.858 70
Regido de Sdo José do Rio

34 | Mococa 3.510 10 | Pardo-Mococa 51.047 56

35 | Capivari 3.510 3 Regido de Piracicaba 42.105 46

36 | Iracemapolis 3.510 5 Regido de Limeira 18.463 20

37 | Santa Gertrudes 3.510 9 Regido de Rio Claro 20.582 22
Regido de Sdo José do Rio

38 | Sdo José do Rio Pardo 3.510 10 | Pardo-Mococa 40.868 45

39 [ Cosmopolis 3.510 1 Regido de Campinas 55.178 61

40 | Rio das Pedras 3.510 3 Regido de Piracicaba 26.778 29
Regido de Sdo Jodo da Boa

41 | Espirito Santo do Pinhal 3.510 7 | Vista 32.966 36

42 | Pedreira 3.510 1 Regido de Campinas 36.207 40

43 | Artur Nogueira 3.510 1 Regido de Campinas 41.569 46

44 | Santo Antonio de Posse 3.510 1 Regido de Campinas 17.546 19

45 | Laranjal Paulista 3.510 3 Regido de Piracicaba 21.467 23

46 | Holambra 3.510 1 Regido de Campinas 11.533 15
Regido de Sdo Jodo da Boa

47 | Aguai 3.510 7 | Vista 27.331 30
Regido de Sdo Jodo da Boa

48 | Vargem Grande do Sul 3.510 7 | Vista 32.051 35

49 | Bom Jesus dos Perd&es 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 19.589 21

50 | Socorro 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 30.811 34
Regido de Sdo Jodo da Boa

51 | Casa Branca 3.510 7 | Vista 22.655 25

52 | Sdo Pedro 3.510 3 Regido de Piracicaba 26.826 29

53 | Serra Negra 3.510 11 Regido de Amparo 21.927 24

54 | Ipeuna 3.510 9 Regido de Rio Claro 5.782 15

55 | Elias Fausto 3.510 1 Regido de Campinas 13.373 15

56 | Engenheiro Coelho 3.510 5 Regido de Limeira 16.046 17

57 | Conchal 3.510 8 Regido de Araras 21.056 23
Regido de S3o Jodo da Boa

58 | Tambau 3.510 7 | Vista 17.186 19
Regido de Sdo Jodo da Boa

59 | Santa Cruz das Palmeiras 3.510 7 | Vista 25.942 28

60 | Aguas de Linddia 3.510 11 Regido de Amparo 13.974 15

61 | Piracaia 3.510 4 Regido de Braganga Paulista 20.410 22

62 | Morungaba 3.510 2 Regido de Jundiai 10.299 15

63 | Charqueada 3.510 3 Regido de Piracicaba 12.962 i3
Regido de Sdo José do Rio

64 | Caconde 3.510 10 | Pardo-Mococa 14.065 15

65 | Nazaré Paulista 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 13.943 i3

66 | Estiva Gerbi 3.510 6 Regido de Mogi Guagu 8.504 15

67 | Rafard 3.510 3 Regido de Piracicaba 6.745 15
Regido de Sdo José do Rio

68 | Tapiratiba 3.510 10 | Pardo-Mococa 9.563 15
Regido de Sdo José do Rio

69 | Sdo Sebastido da Grama 3.510 10 | Pardo-Mococa 8.970 15
Regido de Sdo José do Rio

70 | Divinolandia 3.510 10 | Pardo-Mococa 8.149 15

71 | Pinhalzinho 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 11.502 i3

72 | Saltinho 3.510 3 Regido de Piracicaba 6.280 15

73 | Corumbatai 3.510 9 Regido de Rio Claro 3.009 15

74 | Joandpolis 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 9.942 15

75 | Analandia 3.510 9 Regido de Rio Claro 3.780 i3

76 | Linddia 3.510 11 Regido de Amparo 6.061 15

77 | Monte Alegre do Sul 3.510 11 Regido de Amparo 6.046 15
Regido de Sdo Jodo da Boa

78 Aguas da Prata 3.510 7 | Vista 6.106 15
Regido de Sdo Jodo da Boa

79 | Santo Antonio do Jardim 3.510 7 | Vista 4.380 15

80 | Aguas de S3o Pedro 3.510 3 Regido de Piracicaba 2.652 15

81 | Tuiuti 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 5.216 i3

82 | Santa Maria da Serra 3.510 3 Regido de Piracicaba 4.654 15
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83 | Vargem 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 8.013 i3
84 | Santa Cruz da Conceigdo 3.510 8 Regido de Araras 3.388 15
Regido de Sdo José do Rio
85 | Itobi 3.510 10 | Pardo-Mococa 5.810 15
86 | Mombuca 3.510 3 Regido de Piracicaba 2.604 15
87 | Pedra Bela 3.510 4 Regido de Braganca Paulista 4.528 i3
1 | Sdo José dos Campos 3.511 Regido de Sdo José dos Campos 544.904 605
Regido de Taubaté-
2 | Taubaté 3.511 2 | Pindamonhangaba 237.100 263
Regido de Caraguatatuba-
3 | llhabela 3.511 3 | Ubatuba-Séo Sebastido 26.749 29
4 | Jacarei 3.511 1 Regido de Sdo José dos Campos 175.241 194
Regido de Taubaté-

5 | Pindamonhangaba 3.511 2 | Pindamonhangaba 127.030 141

6 | Guaratingueta 3.511 4 Regido de Guaratinguetd 91.044 101

7 | Cagapava 3.511 1 Regido de Sdo José dos Campos 70.765 78

Regido de Caraguatatuba-
8 | Sdo Sebastido 3.511 3 | Ubatuba-Séo Sebastido 67.724 75
Regido de Caraguatatuba-
9 | Caraguatatuba 3.511 3 | Ubatuba-Sao Sebastido 92.524 102
10 | Lorena 3.511 4 Regido de Guaratingueta 66.168 73
11 | Cruzeiro 3.511 5 Regido de Cruzeiro 61.263 68
Regido de Caraguatatuba-

12 | Ubatuba 3.511 3 | Ubatuba-Sao Sebastido 68.597 76
Regido de Taubaté-

13 | Campos do Jorddo 3.511 2 | Pindamonhangaba 38.957 43

14 | Aparecida 3.511 4 Regido de Guaratinguetd 26.761 29
Regido de Taubaté-

15 [ Tremembé 3.511 2 | Pindamonhangaba 35.643 39

16 | Cachoeira Paulista 3.511 5 Regido de Cruzeiro 25.000 27

17 | Queluz 3.511 5 Regido de Cruzeiro 10.190 15

18 | Roseira 3.511 4 Regido de Guaratingueta 8.047 15

19 | Paraibuna 3.511 1 Regido de Sdo José dos Campos 13.526 15

20 | Cunha 3.511 4 Regido de Guaratingueta 15.796 17

21 | Jambeiro 3.511 1 Regido de Sdo José dos Campos 5.046 15

22 | Santa Branca 3.511 1 Regido de Sdo José dos Campos 11.030 i3

23 | Potim 3.511 4 Regido de Guaratingueta 18.922 21
Regido de Taubaté-

24 | Sdo Bento do Sapucai 3.511 2 | Pindamonhangaba 8.061 i3

25 | Bananal 3.511 5 Regido de Cruzeiro 8.158 15

26 | Igarata 3.511 1 Regido de S3o José dos Campos 7.118 15
Regido de Taubaté-

27 | Sdo Luiz do Paraitinga 3.511 2 | Pindamonhangaba 7.903 15

28 | Piquete 3.511 4 Regido de Guaratingueta 9.973 i3

29 | Lavrinhas 3.511 5 Regido de Cruzeiro 5.440 15
Regido de Taubaté-

30 | Santo Antdnio do Pinhal 3.511 2 | Pindamonhangaba 5.057 i3

31 | Canas 3.511 4 Regido de Guaratinguetd 3.893 15

32 | Silveiras 3.511 5 Regido de Cruzeiro 4,711 15
Regido de Taubaté-

33 | Natividade da Serra 3.511 2 | Pindamonhangaba 4.895 15

34 | Monteiro Lobato 3.511 1 Regido de Sdo José dos Campos 3.502 i3
Regido de Taubaté-

35 | Lagoinha 3.511 2 | Pindamonhangaba 3.608 15

36 | Sdo José do Barreiro 3.511 5 Regido de Cruzeiro 3.060 i3
Regido de Taubaté-

37 | Redengdo da Serra 3.511 2 | Pindamonhangaba 2.828 15

38 | Areias 3.511 5 Regido de Cruzeiro 2.887 15

39 | Arapei 3.511 5 Regido de Cruzeiro 1.812 15

34.475.700 41.392
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A tabela anterior, que estabeleceu a quantidade de pontos de
venda minimos para o primeiro ano do contrato (contemplando todas as
concessionarias) deu origem a evolucdo, a seguir apresentada, que
contemplou o crescimento de pontos de venda durante todo prazo
contratual, aplicada a varidvel da expectativa de crescimento

populacional dos maiores de 18 anos.

Ano 1 41.392
Ano 2 41.744
Ano 3 42.099
Ano 4 42.351
Ano 5 42.669
Ano 6 42.989
Ano 7 43.311
Ano 8 43.636
Ano 9 43.738
Ano 10 43.965
Ano 11 44.194
Ano 12 44.423
Ano 13 44.654
Ano 14 45.016
Ano 15 45.196
Ano 16 45.376
Ano 17 45.558
Ano 18 45.740
Ano 19 45.874
Ano 20 46.035

Em funcao da quantidade de concessionadrias previstas no estudo,
tal numero sera facilmente atingido e, provavelmente, em funcao da

concorréncia, devera até ser superado.
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E esperado, também, que algumas concessionarias dividam o
mesmo ponto de venda e que haja uma grande disputa para que os
melhores pontos de venda sejam integrantes da rede de uma

concessionaria.

Ai mais uma demonstracao da condicdo salutar da concorréncia
para um mercado pujante como o estimado para as loterias do Estado de

Sao Paulo.

Os dados completos da evolucdao de pontos de venda, ano a ano,

estao no arquivo em formato EXCEL enviado anexo ao presente estudo.

Ja abordamos anteriormente no estudo a importancia da reposicao
dos pontos de venda fechados (churn). Assim como a prospeccao de
novos pontos de venda mais qualificados, a reposicdao do churn é
importante para a manutencdao do fator de capilaridade (niumero de

habitantes/quantidade de pontos de venda).

sz

E bom ressaltar que a definicdko do tamanho da rede de
revendedores deve ser de exclusiva responsabilidade da concessionaria,
mas para fins da definicdo da CAPEX, OPEX, equipe, etc, consideramos o

que segue:

e 50% do Total de PDV’s da Regidao 1 de responsabilidade da
Concessiondria que ira operar todas as modalidades.

e Os outros 50% serao divididos entre os demais operadores.

e 60% do Total de PDV’s das Regides 2 e 3 de responsabilidade
da Concessionaria que ira operar todas as modalidades.

e Os outros 40% serao divididos entre os demais operadores.
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A disparidade de percentuais entre a Regidao 1 e as Regides 2 e 3 é
devido a necessidade da Concessionaria atender quase 600 municipios.
Assim, para atingir a viabilidade econdmica de viagem para pequenos

municipios a abertura de um numero maior de pontos de venda é

desejavel.
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7. Meios de pagamento

A forma como os apostadores irdo efetuar o pagamento das apostas
€ um detalhe importante no processo, especialmente para jogos

realizados de forma nao presencial.

No Brasil as operagdes virtuais, ou seja, realizadas de forma nao
presencial, ganharam um grande impulso durante a pandemia de COVID-
19. Houve uma forte aceleracao da inclusao digital, especialmente das

camadas menos favorecidas.

Por isso, cada vez mais cresce a importancia que os sistemas das
concessionarias comportem o pagamento através de varias formas de
pagamento, tais como cartdao de crédito, cartdao de débito, Pix, boleto
bancério, carteira digital (e-wallet), entre outras. As diversas formas de
pagamento estabelecem maior conveniéncia para os apostadores e,

portanto, potencializam o aumento da venda.

Cabe, porém, destacar que deve ser evitada a concessao de crédito
para apostas, tendo em vista os principios de jogo responsavel
preconizados anteriormente nesse estudo. O apostador deve se limitar a
sua disponibilidade financeira para realizar as apostas, servindo um leque
maior de meios de pagamento apenas para aumentar a sua

conveniéncia, ndo para potencializar apostas em lastro.

Também serd recomenddavel que a LOTESP incentive a criacao de
uma Conta Digital, preferencialmente White Label, que permita a todas

as concessiondrias adotar como forma de pagamento. Isto deve ser
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viabilizado através do banco comercial que atende aos interesses do
Estado de Sao Paulo (folha de pagamento, recolhimento de tributos etc.)
ou de instituicao especializada para tal fim, visto que atualmente hd uma

grande popularizacao deste servico.

As concessionarias poderdao fazé-lo individualmente, mas a
possibilidade da LOTESP ser o drgdo aglutinador de interesses pode

ajudar a ganhar escala de negociagao.

Mesmo sendo de responsabilidade das Concessiondrias a provisao
de solugOes de pagamentos diversos para os apostadores, o potencial de
negociacdo em escala que a LOTESP possui podera ser muito util para
toda a cadeia produtiva do jogo legal do Estado de Sao Paulo,
propiciando uma negociacdo de taxa mais adequada ou até ser
considerada como receita de servico adicional, conforme definido

anteriormente nesse estudo.

Tanto as Concessionarias quanto a LOTESP poderado obter recursos
adicionais aos previstos no estudo promovendo bons acordos
relacionados a meios de pagamento. Isso serd muito potencializado se
evoluir a criacdao de um servico de correspondente bancario ja tratado
aqui, por possuir muita afinidade com bancos comerciais e ou novas
instituicdes que estdo surgindo, especialmente em funcao do

denominado open banking.
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8. Formalizacao da contratacao, do capital social exigido e sua integralizagao e
das garantias contratuais

No caderno relativo aos aspectos juridicos estdao evidenciadas as
formalidades juridicas necessarias para uma Concessionaria estar apta a
participar dos processos de escolha das melhores propostas para realizar

uma operacao lotérica autorizada pelo Estado de Sao Paulo.

Depois de concluido o processo de escolha das melhores
propostas, o Estado de Sao Paulo, através da LOTESP, deverd assinar até
18 contratos distintos contemplando os produtos e regides que serao

atendidas por cada uma das Concessionarias.

Como ja antecipado nesse estudo, a mesma concessiondria podera
se habilitar para operar nas 3 regides, desde que atendido o critério de
acréscimo da outorga minima ofertada, conforme ja vimos. Tal liberdade
nao ocorre para as operagdes da Loteria Instantdanea e Passiva, que

ficardo restritas a duas concessiondrias distintas.

O regime juridico da Concessiondria (consércio, empresa Eireli,
Ltda, Sociedade An6nima de Capital Fechado, Sociedade de Propdsito
Especifico, cooperativa, entre outros) serd apresentado no processo de
licitacao estabelecido, em fase de habilitacao, e caso atendidas todas as
regras do edital, ensejara os processos legais para assinatura do contrato

com as empresas declaradas vencedoras.

O modelo de operacao diluido entre 18 concessiondrias também

tem o beneficio de diminuir a necessidade de capital, ampliando o
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potencial de competidores, tornando o certame mais diversificado e

plural.

Em funcdo da necessidade maxima de capital investido ser da
ordem de RS 148 milhdes, conforme fluxo de caixa ja apresentado,
sugerimos que as empresas que se habilitarem a participar do primeiro
lote de licitacdo (R1 — Exclusiva LI e LP) possuam um capital minimo ou
patrimonio liquido de RS 50 milh&es de reais, ou seja, aproximadamente
8% do total esperado para seu faturamento no primeiro ano, dentro do

previsto no paragrafo terceiro do artigo 31 da Lei 8.666/93.

Abaixo a sugestdao de capital social e garantias contratuais para

cada licitante:

CAPITAL SOCIAL MINIMO E GARANTIAS ANUAIS PRESTADAS PELAS
EMPRESA HABILITADAS A PARTICIPAR DA LICITACAO

Qtde CAPITAL GARANTIA
Concessiondrias SOCIAL ANUAL

RS RS

1 50.000.000 20.000.000
RS RS

1 50.000.000 20.000.000
RS RS

9 30.000.000 10.000.000
RS RS

3 20.000.000 10.000.000
RS RS

4 20.000.000 10.000.000
RS RS

Exclusiva 500.000.000 200.000.000
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Com a exigéncia do capital minimo para habilitacdo, amparado no
paragrafo terceiro do Artigo 31 da Lei Federal 8.666/94, empresas sem o
devido respaldo financeiro para fazer frente as obriga¢cdes do contrato
ficam impedidas de participar, fazendo com que apenas empresas soélidas
se apresentem, fato importante para diluicdo dos riscos para

administracao publica.

J4 a exigéncia das garantias anuais que deverao ser prestadas tem
amparo no paragrafo segundo do Artigo 56 da Lei Federal 8.666/94,
alterado pela Lei Federal 8.883/94, ndo excedendo a 5% do valor
estimado para a arrecadacdo bruta de cada licitante para o primeiro ano
contratual. As garantias prestadas serdo anuais e deverdo ser
substituidas antes do vencimento da garantia anterior, com as devidas
correcoes de valor em funcao da projecao de arrecadacao do ano

seguinte, ainda em consonancia com o mesmo artigo da Lei 8.666.

A integralizacdo do capital devera ser feita em data anterior a
assinatura do contrato, para garantir a efetiva disponibilidade do capital

antes do inicio da operacao.

Como a necessidade de capital é relativamente reduzida em
comparacao ao tamanho do mercado e, principalmente, em funcdo da
magnitude do projeto, entendemos que as concessionarias interessadas
provavelmente participarao do processo de licitacdao utilizando recursos
proprios, sem envolver financiamento de bancos publicos ou privados,
até porque os grandes bancos comerciais e o BNDES, que é o banco

publico que realiza financiamento de longo prazo para infraestrutura,
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nao possuem linhas para o desenvolvimento de um setor recente da

economia.

Este € um fator muito importante no sentido de potencializar o
interesse de varios players do mercado, trazendo diversidade de

produtos e concorréncia qualificada para a disputa.
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9. Fiscalizacao e controle

Para o bom funcionamento de um produto lotérico é necessaria a
selecido de operadores que tenham experiéncia comprovada na

exploracdo de atividades pertinentes.

Além disso a LOTESP, como 6rgao regulador, exerce um papel
fundamental por trazer a credibilidade que o Estado d3, através de sua

chancela as atividades lotéricas.

Outro papel fundamental é exercer a fiscalizacao e controle das
atividades das Concessionarias, sob os aspectos financeiro, operacional
e juridico. A elaboracao de processos de controle, através de analises de

KPI’s (Key Performance Indicators) previamente definidos.

A exigéncia de acesso online e real time aos dados de performance
das Concessionarias também devera ser requerida pela LOTESP, inclusive
com dashboards especificos por ela definidos para exercer a funcao de

controle. Trataremos do tema em mais detalhes no préximo caderno.
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10. Plano de Negdcios (Business Plan)

Definidas as principais premissas da operacao, como valor

estimado para o mercado, total da populacao alvo, tipos de modalidade

gue serdao operadas em cada regidao, share por modalidade, quantidade

de concessiondrias, CAPEX e OPEX, dentre outras, foi possivel construir o

business plan para cada um dos cenarios.

CENARIOS
) Qtde
CENARIO Concessionarias TIPO DE OPERAGAO
1 1 Regido 1 — Todas as Modalidades
2 1 Regido 2 e 3 — Todas as Modalidades
3 9 Regido 1 — VLT + Prognéstico + Apostas Esportivas
4 3 Regido 2 — VLT + Progndstico + Apostas Esportivas
5 4 Regido 3 — VLT + Prognéstico + Apostas Esportivas
6 1 Concessionaria Exclusiva para todas as modalidades

Como relatado anteriormente, nas modalidades de Loteria de

Progndstico e Apostas Esportivas virtuais todas as concessiondrias

poderdo operar livremente em todo o territério de Sao Paulo.

A seguir mostraremos a realidade do cenario 1 - da Concessionaria

da Regido 1 que ird operar todas as modalidades. Ao final do Estudo

mostraremos o cenario 4, da regidao 2, com 3 operadores e da operacao

exclusiva em todas as regides e todas as modalidades que sé traremos
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por imposicao do trabalho pois nao acreditamos em sua viabilidade e
eficacia.

Todos os cenarios acima possuem um perfil diferente de operacao,
cada um com seu, CAPEX, OPEX, potencial de mercado, entre outros.
Porém as variagdes sao pouco sensiveis. Mesmo assim, preparamos um

Business Plan para cada cendrio e todos os arquivos serdao enviados

anexo aos estudos para que o GT possa identificar suas variacoes.

Trazer todos os cendrios para ca seria alongar a andlise preliminar.
Podemos, de antemao afirmar que todos os cendrios foram validados e
se mostraram viaveis sob os aspectos operacionais e financeiros, com
resultados bastante préoximos dos aqui apresentados no cendrio 1 e no

cenario 4.

Para esclarecer o Business Plan iremos trata-lo em partes e no fim

revelaremos ele integralmente.

De inicio, trazemos o potencial projetado para o mercado global
regulado e aplicamos o share esperado para cada modalidade para esta
concessionaria, em funcdo do PIB regional e da quantidade de

concessionarias que estabelecemos como ideal.

Por isso foi utilizado o share de 56,08% para a Loteria Instantanea
pois sera dividido entre apenas dois players e o PIB da regido é de
56,08%. Ja para as demais modalidades a participacdao é de 10%, pois a
concessionaria dividira o mercado com outras 9 operadoras. Ja nas
Apostas Esportivas Virtuais serdao 18 concorrentes, cada uma com uma

fatia estimada de 5,56% das apostas.
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DK] BUSINESSE PLAN - OPERAGAO LOTERIA DE SAO PAULO
A —
Aposte em
SuemgmbadoPovoPadie Indicadores Ano1l Ano2 Ano3 Anod Ano5
|Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano | | 5074859.337 | 6124230820 | 6277.3365%0 | 6418309.761|  6.588.587.215
Regional 1- PROJEGAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FiSICA 10,14%| | RS 605.908.261 | RS €51934.869 | RS 663.233.241 | R$ 715.634.000 | RS 734.592.145
Projegdo Loteria Instantanea FiSICA - Operag3o ExclusivaR1 56,08%) 140.726.969 168.286.001 172.493.151 201.562.186 206.909.621
Share 23,2% 25,8%) 25,8% 28,2% 28,2%|
Projegéo Loteria Instantdnea Virtual (Site) - Operagdo ExclusivaR1 56,08% 60.311.558 7212572 73.925.636 86.383.794 88.675.552
Share 10,0% 11,19 11,1% 12,1% 12,1%
Projegdo Loteria Instantdnea Virtual (VLT's) ( 1 Cota de 8) 10,00%| 46.908.990 48.081.715 45.763.489 46.791.222 44.337.776
Share 7,7 74 6,8% 6,5% 6,0%
Loteria Passiva (1cotade 2) 56,08%) 100.519.264 103.032.245 105.608.052 107.979.742 110.844.440
Share 16,6%) 15,8%) 15,8%] 15,1%) 15,1%)
Projecdo Loteria de Prognéstico (1 cota de 4)/2 10,00%| 107.220.548 99.597.837 105.608.052 104.380.418 103.454.811
Share 17,7% 15,3% 15,8% 14,6% 14.1%
Projegdo Apostas Esportivas Fisica (1Cota de 25) 10,00%| 90.467.338 96.850.311 99.271.569 101.500.958 108.627.551
Share 14,9%) 14,9% 14,9%) 14,29% 14,8%
Projegdo Apostas Esportivas Virtual (1 Cota de 50) 5,56%) 59.748.593 63.964.189 65.563.293 67.035.680 71.742.3%
Share 9,9% 9,84 9,8%) 9,4% 9,84
Instantdnea Fisica Payout -65,0% -R$91.472.530] -R$109.385.901] -R$112.120.548| -R$131.015.421 -R$134.491.254]
Instantdnea Site Payout -75,0% -R$45.233.669 -R$ 54.091.929 -RS 55.444.227) -R$64.787.845 -RS 66.506.664)
Instantdnea Virtual (VLT) Payout -80,0% -R$37.527.192 -RS 38.465.372 -R$ 36.610.791 -R$37.432.977 -R$ 35.470.221
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0% -R$45.233.669]  -R$46.364.510|  -R$47.523.623]  -R$48.590.884]  -R$49.879.998)
Loteria de Nimeros / Progndstico Esportivo Payout -50,0% -R$53.610.274]  -R$49.798.919 -R$52.804.026]  -R$52.190.209|  -R$51.727.405)
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0% -R$72.373.870|  -R$77.480.249| -R$79.417.255|  -R$81.200.766]  -R$ 86.902.041]
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0% -R$49.591.332 -R$ 53.090.277 -R$ 54.417.533 -R$55.639.614[  -RS59.546.187
PAYOUT TOTAL -R$ 395,042,536 -R$42&677.155| -R$438.338.004| -R$ 470.857.717] -R$484.523‘770|
PAYOUT MEDIO -65,2% 5,59 -65,6% -65,8% 560%
Instantdnea Fisica GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0%) R$49.254.439 RS 58.900.100) RS 60.372.603' RS70.546.765) RS 72.418.367'
anea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0%) R$15.077.890) RS 18.030.643 RS 18.481.409' R$21.595.948 RS 22.168.888
Instantdnea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%) RS 9.381.798| RS 9.616.343 RS 9.152.698' RS 9.358.244| RS 8.867.555
Loteria Estadual Convencional - Passiva GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0% R$55.285.595) RS 56.667.735) RS 58.084.428 R$59.388.858 RS 60.964.442)
Loteria de Numeros / Progndstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0% R$53.610.274 R$49.798.919 RS 52.804.026) R$52.190.209) RS$ 51.727.405)
Apostas Esportivas Fisicas GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%) R$18.093.468 RS 19.370.062) RS 19.854.314) R$20.300.192) R$21.725.510)
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0%| R$10.157.261] R$10.873.912) RS 11.145.760) RS 11.396.066) RS 12.196.207,
GROSS GAMING REVENUE (GGR) R$210.860.724  R$223.257.714] R$229.895.237| R$244.776.282|  R$250.068.375|
GGR MEDIO 3,8%| 34,2%| 34,4%)| 34,2 34,,0%'

Assim foi possivel obter o total esperado da venda da
concessionaria. No primeiro ano tal estimativa foi de RS 605 milhdes de

reais.

Apods a obtencao da arrecadacao total esperada, foi aplicado o
percentual relativo ao payout de cada modalidade e,

consequentemente, foi obtido o GGR que é a deducdo do total
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arrecadado menos os prémios (considerada a sua tributacdo). O GGR

estimado para o primeiro ano foi de RS 210 MM.

OUTORGA FIXA -R$  75.000.000 [-RS  15.000.000 |-R$ 15.000.000 |-R$  15.000.000 |-R$  15.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE O GGR 35,57% 6,72% 6,52% 6,13% 6,00%
Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0% -RS4925.444]  -RS5.890.010]  -R$6.037.260|  -R$7.054677(  -R$7.241.837
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$753.894 -R$.901.532 -R$924.070|  R$1079.797]  -R$ 1108444
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$469.090) -R$480.817 -R$457.635 -R$ 467.912 -R$443.378
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0% -R$5.528.560]  -RS5.666.774]  -RS5.808.443(  -R$5.938.886|  -R$6.096.444
Loteria de Nmeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0% -R$5.361.027)  -RS4.979.892]  -R$5.280403]  -R$5.219.021f  -R$5.172.741
[Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 904673 -R$ 968,503 -R$992.716]  -R$1015.010]  -R$1.086.27
[Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$507.863 -R$ 543,696 -R$557.289 -RS569.803 -R$609.810
OUTORGA VARIAVEL -R$18.450.552)  -R$19.431.223|  -R$20.057.815( -R$21.345.106]  -R$21.758.929)
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE 0 GGR 8,75% 8,70% 8,72% 3,72%| 8,70%
OUTORGA TOTAL -R$93.450.552)  -R$34.431.223| -R$35.057.815( -R$ 36.345.106| -R$36.758.929)
OUTORGA TOTAL SOBRE 0 GGR 44,32% 15,42% 15,25%| 14,85%| 14,70%
RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO R$117.410173( RS 133-325-491| RS 194837-423| R$208.431.177) RS 213-309-445|
RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR 55,68%| 84,58%' 84,75%| 85,15%| 85,30%|
OPEX | |-R$ 122.728.914 |-R$  117.304.600 |-R$ 120.776.683 |-R$ 128.335.476 |-R$  131.537.460 |
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization) -R$5318742) RS 71-521-891| RS 74-050-739| R$80.095.701)  R$81771.985
% EBITDA S/ GGR -2,52% 32,04%| 3,21% 3,72% 32,70%
DEPRECIAGAO DEPRECIAGAO DEDUTIVEL PIS/COFINS -RS 11654226 (-RS 23.010452 |-R$ 23.158.000 |-R$  23.167.836 -RS 23.177.673
DEPRECIAGAO DEPRECIAGAO DEDUTIVELIRRF e CSLL -RS 45.400 |-R$ 78.400 |-RS 79400 |-RS 80.400 |-RS 81400
| EBIT | | -R$17.018.368)  R$48.433.039]  R$50.823.340]  R$56.847.465|  R$58.512.913
|IMPOSTOS IS5 500% [RS 5870509 |-RS  9441325|RS  9.74L871|-RS 10421559 [-RS  10.665.472
|"V|P0$T05 PIS 165% (RS 169.648|-RS 1181447 [-RS  1.232830|RS 1345724 [-RS  1.385.186
|IMPOSTOS COFINS 7,60%| |-RS  78L408[-RS  5.441817|RS 5678489 [RS  6.198.487 RS  6.380.249
|"V|P0$T05 IRRF 25,00% | RS - [RS 12108260 |-RS 12.705.835 |-RS  14.211.866 [-RS 14.628.228
|IMPOSTOS CSLL 9,00%| | RS - RS 4358973[-RS 4574101 |RS 5116272 [-RS  5.266.162
| TOTAL IMPOSTOS RS 6.821564|-RS 32531822 [-RS 33.933.125|-RS 37.293.908 |-R 38.325.298
RESULTADO LiQuUIDO -RS 12.140.306| RS 38.990.068| R$40.127.614 RS 42.801.793| RS 43.446.688|
RESULTADO LiQuIDO SOBRE 0 GGR R va  nam

Apds obtido o GGR foi possivel a deducao do valor da outorga fixa
definida para esta concessiondaria (RS 75 milhdes para o primeiro ano) e,
também, foi possivel calcular a outorga variavel por resultar de um
percentual aplicado sobre o GGR como ja vimos anteriormente no

estudo.

Deduzidas as outorgas (fixa + variavel) foi possivel obter a RECEITA

BRUTA DA CONCESSIONARIA, valor este que é considerado o fato
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gerador dos tributos devidos pela concessionaria, tendo em vista que o
valor efetivamente arrecadado pela concessionaria, depois de deduzidos
0s prémios pagos e as outorgas pagas a LOTESP. Tal valor serd a base para

a emissdo da Nota Fiscal de Servicos da concessiondria para a LOTESP.

Apbs a obtencdo da Receita Liquida da Concessiondria foram
deduzidas as despesas operacionais (OPEX) para que se conheca o

EBITDA.

Apds a deducao das depreciacdes autorizadas por forca de lei sao

calculados os tributos, conforme legislacao vigente.

Como ja tratado anteriormente, todas as projecdes se basearam
em uma empresa optante pelo LUCRO REAL, tendo em vista que
julgamos ser o mais adequado para a realidade tributaria das
concessionarias. Porém, cada concessionaria tera o direito de executar o

seu enquadramento tributdrio conforme sua preferéncia.

Com o nivel de despesas obrigatdria para a execucdo do contrato,
tais como comissao de ponto de venda, impressao dos bilhetes,
marketing, pessoal, entre outras, ndo nos parece viavel a escolha do lucro
presumido, bem como nao poderd haver o enquadramento como

SIMPLES, visto a receita bruta esperada para cada concessionaria.

Consideramos, também, o ISS devido a ordem de 5% (cinco por
cento), podendo a concessiondria eleger como sua sede um municipio

que pratica um percentual menor.

Nunca é demais lembrar que a adoc¢ao do payout adequado serd

de escolha das Concessionarias, em funcao das condicdes concorrenciais
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entre elas e com os demais produtos do mercado (Loterias Caixa, Titulos
de Capitalizacdo, Tele Sorteios). A utilizacdo de payout bem agressivo e
compativel com as melhores praticas mundiais estressa os numeros

finais para ver se a operacdao comporta um ambiente competitivo.

No cendrio apresentado, o payout médio atingiu 65,2% no

primeiro ano, alinhado as melhores praticas mundiais do segmento.

Pode parecer redundante tocar no assunto hovamente, mas um

dos principais equivocos que pode ser cometido é estudar mercado

com extrema concorréncia com a adoc¢ao de payout que sé funciona em

regime de monopolio, principalmente utilizando paises ou estados que

operam no regime monopolista como benchmarking.

Trouxemos no exemplo os 5 primeiros anos da operagao. Os 15
anos restantes estao detalhados no arquivo correspondente a esta

concessionaria que serd enviada em anexo.

Constata-se que, apds o primeiro ano deficitario, muito em funcao

do valor da outorga fixa, os demais anos sao superavitarios.
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| Indicad: | | Ano1l ‘ Ano2 | Ano3 ‘ Ano 4 | AnoS5 ‘
EM | [ | [ \ | \ |
‘Potencial Jogos Regul ados pelo Estado de SP/Ano | | 5.974.859.337 ‘ 6.124.230.820 | 6.277.336.590 ‘ 6.418.309.761 | 6.588.587.215 ‘
Regional 1- PROJEGAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FiSICA 10,14%| | R$ 605.903.261 | R$ 651.934.869 | R$ 668.233.241 | R$ 715.634.000 | RS 734.592.145
Projecdo Loteria Instantanea FiSICA - Operag&o Exclusiva R1 56,08%] 140.726.969 168.286.001 172.493.151 201.562.186 206.909.621
Share 23,2%| 25,8%| 25,8% 28,2%| 28,2%
Projecdo Loteria Instanténea Virtual (Site) - Operagdo Exclusiva R1 56,08%] 60.311.558 72.122.572 73.925.636 86.383.794 88.675.552
Share 10,0%| 11,1%) 11,1%] 12,1%]| 12,1%]
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (VLT s) ( 1 Cota de 8) 10,00%| 46.908.990 48.081.715 45.763.489 46.791.222 44.337.776
Share 7,7%] 7,4%]| 6,8%]| 6,5%]| 6,0%]
Loteria Passiva (1 cota de 2) 56,08%] 100.519.264 103.032.245 105.608.052 107.979.742 110.844.440
Share 16,6% 15,8%| 15,8% 15,1%| 15,1%]
Projecdo Loteria de Prognéstico (1 cota de 4)/2 10,00%| 107.220.548 99.597.837 105.608.052 104.380.418 103.454.811
Share 17,7%] 15,3%| 15,8%| 14,6%| 14,1%]
Projecdo Apostas Esportivas Fisica (1 Cota de 25) 10,00%| 90.467.338 96.850.311 99.271.569 101.500.958 108.627.551
Share 14,9%] 14,9%| 14,9%] 14,2%| 14,8%|
Projecdo Apostas Esportivas Virtual (1 Cota de 50) 5,56%| 59.748.593 63.964.189 65.563.293 67.035.680 71.742.394
Share 9,9%] 9,8%| 9,8%| 9,4%| 9,8%|
Instantanea Fisica Payout -65,0% -R$91.472.530| -R$109.385.901] -R$112.120.548] -R$131.015.421 -R$134.491.254)
Instantanea Site Payout -75,0% -R$ 45.233.669 -R$54.091.929 -R$ 55.444.227 -R$ 64.787.845 -R$ 66.506.664}
Instantanea Virtual (VLT) Payout -80,0% -R$37.527.192] -R$ 38.465.372 -R$ 36.610.791] -R$ 37.432.977] -R$ 35.470.221
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0%| -RS 45.233.669) -RS 46.364.510| -RS$ 47.523.623] -RS 48.590.884] -RS 49.879.998|
Loteria de Nmeros / Prognéstico Esportivo Payout -50,0%| -R$ 53.610.274] -R$ 49.798.919) -R$ 52.804.026} -R$ 52.190.209] -R$ 51.727.405]
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0% -R$ 72.373.870| -R$ 77.480.249 -R$ 79.417.255 -R$ 81.200.766 -R$ 86.902.041
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0% -R$49.591.332] -R$ 53.090.277] -R$54.417.533 -R$ 55.639.614] -R$ 59.546.187]
PAYOUT TOTAL -R$395.042.536| -R$428.677.155| -R$438.338.004| -R$470.857.717 -R$484.523.770|
PAYOUT MEDIO -65,2%) -65,8%| -65,6%) -65,8%| -66,0%)
Instantanea Fisica GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0%] R$ 49.254.439) RS 58.900.100] R$ 60.372.603) RS 70.546.765) R$ 72.418.367]
Instantanea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0%] R$ 15.077.890) RS 18.030.643) RS 18.481.409) RS 21.595.948] RS 22.168.888]
Instantanea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%] R$9.381.798] R$9.616.343 R$9.152.698] R$9.358.244) RS 8.867.555)
Loteria Estadual Convencional - Passiva GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0%] RS 55.285.595) RS 56.667.735) RS 58.084.428) RS 59.388.858] RS 60.964.442)
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0%] R$ 53.610.274] R$ 49.798.919) RS 52.804.026] R$ 52.190.209) R$ 51.727.405)
Apostas Esportivas Fisicas GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%) RS 18.093.468) RS 19.370.062] R$ 19.854.314] R$ 20.300.192) R$ 21.725.510)
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0%] R$ 10.157.261] RS 10.873.912] RS 11.145.760) RS 11.396.066) RS 12.196.207|
GROSS GAMING REVEN UE (GGR) R$210.860.724] R$223.257.714] R$229.895.237| R$244.776.282] RS 250.068.375]
GGR MEDIO 34,8%| 34,2%] 34,4%| 34,2%] 34,0%)
OUTORGA FIXA -R$  75.000.000 [-R$  15.000.000 |-R$  15.000.000 |-R$  15.000.000 -R$  15.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE O GGR 35,57% 6,72%) 6,52%) 6,13% 6,00%)
Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0%] -R$ 4.925.444] -R$ 5.890.010| -R$ 6.037.260] -R$ 7.054.677 -R$ 7.241.837]
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 753.894} -R$ 901.532) -R$ 924.070| -R$ 1.079.797 -R$ 1.108.444)
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0%] -R$ 469.090| -R$ 480.817] -R$ 457.635] -R$ 467.912) -R$ 443.378]
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0%] -R$ 5.528.560) -R$ 5.666.774] -R$ 5.808.443] -R$ 5.938.886 -R$ 6.096.444]
Loteria de Nimeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0%] -R$5.361.027] -R$4.979.892) -R$ 5.280.403] -R$5.219.021 -R$5.172.741
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0%] -R$ 904.673] -R$ 968.503] -R$992.716] -R$ 1.015.010 -R$ 1.086.276]
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0%] -R$ 507.863 -RS 543.696 -R$ 557.288] -R$ 569.803 -R$ 609.810f
OUTORGA VARIAVEL -R$18.450.552]  -R$19.431.223|  -R$20.057.815| -R$21.345.106]  -R$21.758.929
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 8,75%| 8,70% 8,72%) 8,72% 8,70%)
OUTORGA TOTAL -R$93.450.552|  -R$34.431.223|  -R$35.057.815| -R$36.345.106]  -R$36.758.929
OUTORGA TOTAL SOBRE O GGR 44,32%| 15,42% 15,25% 14,85% 14,70%
RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO R$ 117.410.173 R$188.826.491]  R$194.837.423 R$208.431.177|  R$213.309.446|
RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR 55,68% 84,58% 84,75%) 85,15% 85,30%
OPEX | | -R$ 122.728.914 -R$ 117.304.600 |-R$ 120.776.683 |-RS 128.335.476 |-RS 131.537.460
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization) -R$5.318.742 R$ 71.521.891] R$ 74.060.739 RS 80.095.701] RS 81.771.985
% EBITDA S/ GGR -2,52% 32,04% 32,21% 32,72% 32,70%
DEPRECIACAO DEPRECIACAO DEDUTIVEL PIS/COFINS -R$  11.654.226 |-RS$  23.010.452 |-R$  23.158.000 [-R$  23.167.836 |-RS  23.177.673
DEPRECIACAO DEPRECIACAO DEDUTIVEL IRRF e CSLL -RS 45.400 |-RS 78.400 |-R$ 79.400 (-R$ 80.400 |-R$ 81.400
EBIT | | -R$ 17.018.368| R$ 48.433.039 RS 50.823.340)| RS 56.847.465| RS 58.512.913|
IMPOSTOS Iss 5,00%| |-RS 5.870.509 [-RS 9.441.325 |-RS 9.741.871 |-RS  10.421.559 |-RS  10.665.472
IMPOSTOS PIS 1,65%| |-r$ 169.648 |-R$ 1181447 |-RS 1232830 |-R$  1.:5724 |-RS  1.385.186
IMPOSTOS COFINS 7,60%| |-RS 781.408 |-RS 5.441.817 |-R$ 5.678.489 |-R$ 6.198.487 |-RS 6.380.249
IMPOSTOS IRRF 25,00%| | RS - |-R$ 12108260 |-R$ 12.705.835 |-R$  14.211.866 |-RS  14.628.228
IMPOSTOS CsLL 9,00% RS -RS 4.358.973 |-RS 4.574.101 |-R$ 5.116.272 |-RS 5.266.162
TOTAL IMPOSTOS -RS 6.821.564 |-RS  32.531.822 |-RS  33.933.125 |-R$  37.293.908 |-R$  38.325.298
RESULTADO LIQUIDO -R$ 12.140.306| RS 38.990.068] RS 40.127.614] RS 42.801.793] RS 43.446.688]
RESULTADO LiQUIDO SOBRE O GGR -5,76%) 17,46%| 17,45%) 17,49%| 17,37%]




V )
RS
7 A—

e 0090 4@
Aposte em Pr—
~

Quem ganha & o Povo Paulista

A seguir o resumo estimado com o total dos 20 anos de operacao.

In, r
[ indicadores TOTAL 20 ANOS
. mem I [
|Potencia| Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano I | 152.178.007.447 |
Regional 1- PROJECAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FISICA 10,14%, RS 17.793.400.084
Projec3o Loteria Instantanea FISICA - Operag3o Exclusiva R1 56,08%| 4.974.616.140
Share 28,0%
j Loteria Virtual (Site) - Operacdo Exclusiva R1 56,08%| 2.299.509.341
Share 12,9%
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (VLT's) ( 1 Cota de 8) 10,00% 894.780.810
Share 5,0%
Loteria Passiva (1 cotade 2) 56,08%| 3.038.840.372
Share 17,1%
Projecdo Loteria de Prognéstico (1 cota de 4)/2 10,00% 2.190.006.999
Share 12,3%
Projecdo Apostas Esportivas Fisica (1 Cota de 25) 10,00% 2.032.977.979
Share 11,4%
Projecdo Apostas Esportivas Virtual (1 Cota de 50) 5,56% 2.362.668.442
Share 13,3%
I
Instantanea Fisica Payout -65,0%| -R$ 3.233.500.491
Instantanea Site Payout -75,0%| -R$ 1.724.632.006|
Instantanea Virtual (VLT) Payout -80,0% -R$ 715.824.648
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0% -RS 1.367.478.167
Loteria de Nimeros / Prognéstico Esportivo Payout -50,0% -R$ 1.095.003.500)
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0%| -R$ 1.626.382.384
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0%| -R$ 1.961.014.807|
| PAYOUT TOTAL I | 11.723.836.002,36 |
| PAYOUT MEDIO | | »55,9%|
Instantdnea ca GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0%| RS 1.741.115.649
Instantanea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0%| RS 574.877.335
Instantanea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%| RS 178.956.162
Loteria Estadual Convencional - Passiva GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0%| RS 1.671.362.204
Loteria de Nimeros / Prognéstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0% RS 1.095.003.500
Apostas Esportivas Fisicas GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%| RS 406.595.596
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0% RS 401.653.635
GROSS GAMING REVENUE (GGR) R$ 6.069.564.081|
GGR MEDIO 34,1%
| OUTORGA FIXA I |»R$ 360.000.000 |
| OUTORGA FIXA SOBRE O GGR | | 5,93%|
Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0%| _R$174.111.565)
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0% -RS$ 28.743.867
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0% _RS$ 8.917.808)]
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0%| -R$ 167.136.220
Loteria de Niimeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0%| _R$ 105.500.350)
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 20.329.780]
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 20.082.682|
OUTORGA VARIAVEL -R$ 528.852.272
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 8,71%

-R$ sss.ssz.27z|
14,64%'

OUTORGA TOTAL
OUTORGA TOTAL SOBRE O GGR

| |

| |

| RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO | RS 5-180-711-810|
| RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR | S.W‘l
| B

| |

| |

OPEX R$ 3.188.439.190 |

RS 1.992.27z.szu|
32,82%|

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization)
% EBITDA S/ GGR

|DEPRECIACI_\O | DEPRECIAGCAO DEDUTIVEL PIS/COFINS | |-R$ 178.037.416 |
|DEPREC|A<;I\0 | DEPRECIACAO DEDUTIVEL IRRF e CSLL | |»R$ 562.000 |
| EBIT | RS 1.313.573.205|
IMPOSTOS 1SS 5,00% -R$  259.035.590
IMPOSTOS PIS 1,65% RS 40.125.201
IMPOSTOS COFINS 7,60% -R$  184.819.108
IMPOSTOS IRRF 25,00% RS 457.672.893
IMPOSTOS CSLL 9,00% -R$  164.762.241
TOTAL IMPOSTOS -R$ 1.106.415.034
[ RESULTADO LiQUIDO | [ rssss.ssz.ss6]

| RESULTADO LiQUIDO SOBRE O GGR | | 14'5°%|




= «?,
N Hebara
Aposte em 71 .. ...

Quem ganha & o Povo Paulista

Apds apresentar o resultado esperado para os 20 anos de
concessao, chamamos a aten¢ao para uma abordagem que ja fizemos
anteriormente no estudo que é a equidade entre o resultado da
concessionaria e o valor de outorga total previsto para o poder

concedente.

A tabela anterior mostra o resultado liquido para a operador da

ordem de RS 885.8 MM, enquanto a outorga total estimada é da ordem

de RS 888.8 MM, ou seja, o modelo prevé um equilibrio quase cirurgico

no resultado, o que lhe confere o selo de exceléncia e viabilidade.

Como ja dissemos, um modelo onde a concessionaria ganha muito
é insustentdavel, pois provavelmente os apostadores ou o poder publico
estardo com baixo rendimento. Um modelo onde o poder publico
prioriza a arrecadacdo, sem considerar os demais fatores, é fadado ao

fracasso por se tornar insustentavel a médio/longo prazo.

O equilibrio mostra que o modelo é bastante factivel e tem todos

os elementos para ser bem-sucedido.
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11. Avaliacao de riscos

Toda a atividade econ6mica envolve riscos. Por mais cuidadosas que
sejam as analises para a elaboracdao da modelagem do negdcio existem
algumas variaveis que nao sao totalmente controlaveis por nenhum dos seus

participantes.

Crescimento do PIB menor do que previsto, inflagdo maior do que a
prevista, dissidio coletivo em patamar superior sdo apenas algumas variaveis

gue podem influenciar no resultado final.

Os riscos acabam se transformando em incertezas que devem ser

previstas, para que possam ser mitigadas quando ocorrerem.

Abordaremos aqui preliminarmente, mas trataremos em profundidade

do tema no caderno V.

11.1. Demanda insuficiente

Apesar dos estudos aqui demonstrados apresentarem um viés com
algumas tendéncias conservadoras, eventuais problemas na demanda podem

afetar a rentabilidade das partes.

O mercado de jogos e apostas tem todas as caracteristicas para
experimentar um crescimento acentuado a partir da regulamentacao,

inclusive podendo superar as expectativas aqui apresentadas.

Segundo o economista, escritor e especialista no segmento de jogos
Luiz Carlos Prestes Filho, em entrevista realizada com Federico Lanes —
consultor de negdcios internacionais — o potencial do PIB destinado as apostas

em um Pais pode atingir 1%, conforme citag¢ao a seguir:
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Estudo do l/L/BNLData* estima que o potencial do mercado de jogo de um pais ou Movimento Geral
de Apostas (MGA) equivale a 1% do Produto Interno Bruto — PIB, dependendo das caracteristicas da
populagdo e a cultura das apostas.

O mesmo levantamento aponta que o mercado de jogos do Brasil, com a legalizagdo de todas as
modalidades: cassinos, jogo do bicho, bingos, video-bingos, video-jogos, apostas esportivas e jogos
online tém potencial de arrecadar RS 68 bilhdes bruto (1% do PIB de RS 6,8 trilhdes de 2018) ou cerca
de RS 20,4 bilhées por ano em impostos

As premissas adotadas no estudo alcangaram o percentual de 0,58% do
PIB do Estado de Sao Paulo como volume do MGA, de acordo com as proje¢des
embasadas em dados técnicos. Vale aqui lembrar que o IDH do Estado é o
segundo do Pais, possibilitando um crescimento em direcao aos benchmarks
citados. Assim acreditamos que possa sim ocorrer uma variacao sensivel nos
proximos anos, mas preferimos seguir com um embasamento conservador

para ndo gerar expectativas exageradas.

Como a aposta nao é servico de necessidade compulsdria, uma variacao
na renda média da popula¢ao pode ser um fator determinante para queda ou
aumento no valor apostado. Ja um subdimensionamento do mercado é um
fator menos sensivel, pois boa parte das apostas é disponibilizada através de
processos nao fisicos que permitem uma maior elasticidade e velocidade da

oferta.

Como o volume de apostas no mercado nao regulado é estimado, sem
gue pudesse ser comprovado, este é um outro fator de atencao, tendo em
vista que a conversao dos jogos nado regulados em legais é uma peca chave

para o atingimento do volume de apostas projetado.

A concorréncia com produtos regulados (Loterias Caixa, Titulos de
Capitalizacao, TeleSorteios) é de responsabilidade das Concessiondrias,

usando as ferramentas de mercado adequadas. Ja a necessidade de coibir o
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jogo nao regulado deve ser uma atribuicdo da LOTESP, usando a forca

institucional do Governo.

11.2. Riscos financeiros e operacionais

Este tipo de risco esta diretamente vinculado ao processo licitatdrio. Por
isso é de suma importancia estabelecer exigéncias adequadas de qualificacao
econdmico/financeira dos licitantes, no sentido de habilitar apenas empresas
qgue realmente tenham experiéncia e suporte financeiro que mitiguem os

eventuais riscos.

Quanto mais qualificado um participante, sob os aspectos técnico e

financeiro, menores serao os riscos envolvidos.

Outro ponto importante do modelo aqui proposto é que a divisao do
mercado em até 18 concessiondrias permitira niveis de investimento menores
e, consequentemente, operacdes nao faradnicas, ampliando a

competitividade e o interesse de varios players.

A recente privatizacdo da Lotex, conduzida pelo BNDES, mostrou os

riscos da concentracao de uma operacdo gigantesca ha mao de um unico

player, por mais qualificado que ele seja. A recusa do consorcio vencedor da

licitacdo em assumir a operacao atrasou o inicio do projeto em varios anos,

além de jogar incertezas sobre a sua real viabilidade. O resultado final foi que

bilhoes de reais estdo deixando de ser arrecadados, sem possibilidade de

recuperacao. “Colocar todos os ovos na mesma cesta pode ser um erro

H |H

irreparave
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A LOTESP possui ferramentas para mitigacdao dos riscos como exigéncia
de capital social adequado, garantias financeiras contratualmente exigidas

(carta fianca, seguro garantia, caucdo, entre outras).

Os riscos operacionais sao caracterizados por eventuais falhas na
prestacdao de servico, como, por exemplo, envolver sistemas, produtos,

pessoal envolvido, gerando riscos de imagem ou financeiros.

Por isso a exigéncia de experiéncia prévia em operacao de loterias e
proporcional ao objeto do contrato é crucial para que um licitante vencedor
venha a desempenhar com qualidade seu papel. Ja ter passado por situacoes
anteriormente confere as Concessionarias expertise para enfrentar eventuais

problemas futuros.
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12. Cenario 4 —regiao 2

Aqgui veremos todos os dados abordados anteriormente (OPEX, CAPEX,
CASH FLOW, Outorga Fixa) de uma concessionaria que ird operar produtos de
Loteria Instantanea através de VLT’s, Loterias de Progndstico Numeérico e
Esportivo (fisico e virtual) e Apostas Esportivas Fisicas e virtuais, sendo que a
operacao fisica se dara apenas na Regiao 2 e a operacao virtual se dard em

todo o estado de S3o Paulo.

CAPEX

Comecaremos pelo CAPEX e veremos as diferencas:

Capital de Giro para garantia dos prémiocs RS 2.000.000 1|Rs 2.000.000 RS . RS 1.000.000
Outorgs Fixa Anual RS 15.000.000 | RS

de Gerendi & Operacdo Loterias RS  1.000.000 1|Rrs 500.000 | | RS 500000 | | RS
Des envobimento de Site e App RS 200.000 1|Rrs 100.000 | [ RS 100.000 | |RS
Sistema ERP RS 50.000 1[rs 50.000 | | RS 50.000 [ [RS
|Hargware RS 50.000 1|Rs 50.000 | | RS 50000 | [RS
Software RS 10.000 1[rs 10.000 | [ RS 10000 | RS
Terminal pars PDV RS 2.100 1671 [RS 2509625 [RS 1754813 [RS 1754813
Ins tant Ticket Vending Machine (ITVM) RS 20.000 . RS . RS . RS
Video Lottery Terminal (VLT) RS 8.000 1671 |RS  13.370.000 | | RS eess000 | (RS 6685.000
Back Up Terminais para s ubs tituicio RS 2100 167 | RS as0.9e2 | | RS 116988 | |RS 116.%88
ITdev'scv Ins talado em PDV RS 1.000 1671 |Rs 1671250 | | RS 825825 | [RS 835.625
|Hardware RS 100.000 1|Rs 100.000 | [ RS 100.000 | |RS
Software RS 50.000 1|Rs 50.000 | | RS 50.000 | [RS
|Da!a Center RS 10.000 1|Rrs 10.000 [ | RS 10000 | |RS
Back Up RS 10.000 1[rs 10.000 | [ rs 10000 | [RS
lEquba’nerﬁcs nos PDVs (Terminas, TV's, etc) RS 250 1.871 |RS 417.813 RS 417.813 RS
[IrslalaeéodeRedensSedee Ssls de Sorteio RS 10.000 1|RS 10.000 | [RS 10.000 | [RS
Site de Homologacdo RS 5.000 1|Rs 500 | [ rs 5000 | |RS
lLaborstc':io de Manutencio RS 20.000 1|Rs 20.000 | | RS 20000 (RS
Computadores e Notebooks RS 2.500 81 |Rs 152.500 | [ RS 78250 | [RS 76.250
Méveis pera Es ritério (Sede e Sals de Sorteio RS 250000 1|Rs 250.000 | | RS 75000 | [RS 75.000
Impres soras RS 1.000 7|Rs 7.000 | [rs as00 [ [RS 3.500
Sorteadera RS 2.000 - |rs - |]rs o
Ar Condicionado RS 1.200 s |rs 9600 | [Rs 2600 | |RS -
Outros RS 10.000 1{rs 10.000 | | RS 5000| |RS 5.000
Des envohimento e Regis tro de marcas RS 50.000 1|Rs 5oooo| | RS 25000| |Rs 25°°°|

Tom | | | |
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Em funcao do nimero muito menor de pontos de venda, o investimento
em terminais cai bastante, além da eliminacdao do investimento em ITVM's

pela impossibilidade da concessiondria operar a Loteria Instantanea Fisica.

Capex
g
!
3
3
R$30.000.000 &
>
2
RS 25.000.000
ko)
RS 20.000.000 w0 =
& 2
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Veremos a seguir no item CASH FLOW que o saldo de caixa maximo
requerido ndo passa de RS 31 milhdes de reais, ante os RS 148 milhdes da

concessionaria que tratamos anteriormente.

OPEX

J4 em relacdo as despesas operacionais (OPEX) por se tratar de uma
regiao muito extensa territorialmente e que abrangera 469 municipios hd uma
importante variacdo de custos (pessoal, custos de manutencao de veiculo,
reembolso de km, entre outros). Porém, também essa concessiondria ndo tera
um custo importante que é a impressao dos bilhetes, por ndo ter autorizacao
para distribuicdo de produtos de loteria instantanea e passiva fisicos, bem

como ndo terd que promover programa de TV, tornando os custos
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significativamente menores do que da outra concessiondria que tem

obrigacdes vinculadas aos produtos de loteria instantanea e passiva.

Salarios R$ 1.323.759 R$ 2.647.518
Encargos R$ 926.631 R$ 1.853.262
Aluguéis (Sede) 1|R$ 50.000 R$ 250.000 R$ 600.000
Monitoramento e Seguranga dos Dados 1| R$ 20.000 R$ 80.000 R$ 240.000
Aluguel de Veiculos 20 [ RS 1.500 R$ 120.000 R$ 360.000
Combustiweis e Lubrificantes 20 | R$ 3.850 R$ 231.000 R$ 924.000
Telefone corporativo Equipe 61| R$ 150 R$ 27.450 R$ 109.800
Viagens e Deslocamentos 1| R$ 5.000 R$ 25.000 R$ 60.000
Manutengao de Marcas 1| R$ 1.000 R$ 12.000
Honoréarios de Consultores R$ - R$ -
Honorérios de Advogados 1| R$ 15.000 R$ 45.000 R$ 180.000
Facilities (Seguranga, Limpeza e Manutengéo Predial) 1|R$ 15.000 R$ 45.000 R$ 180.000
Honoréarios Contabeis e de Auditoria Externa 1|R$ 15.000 R$ 45.000 R$ 180.000
Despesas Financeiras R$ 17.006 R$ 204.066
Povisdo para devedores duvidosos (0,25%) 1 R$ 691.773
Performance Guarantee R$ -
Seguro Patrimonial 1| R$ 1.500 R$ 4.500 R$ 18.000
Seguro Responsabilidade de Terceiros 1| R$ 1.000 R$ 3.000 R$ 12.000
Seguros de Pessoal 1|R$  2.000 R$ 2.000 R$ 24.000
Seguro Garantia Contrato 1| R$ 200.000 R$ 200.000 R$ 206.400
Manuteng&o Softwares 1| R$ 20.000 R$ - R$ 240.000
Software aplicagéo dos terminais 1|R$ 15.000 R$ - R$ 180.000
Pecas sobressalentes Terminais 1| R$ 100.000 R$ 100.000 R$ 50.000
Sistema Central 1| R$ 30.000 R$ - R$ 360.000
Site e App 1|1 R$ 10.000 R$ 10.000 R$ 120.000
Treinamento Continuo 1| R$ 20.000 R$ - R$ 240.000
Pacote de dados para terminais | 1e71]rs s0] [Rrs 83.563| |Rs 1.002.750
Propaganda e Publicidade 2,0% R$ 1.000.000 R$ 5.534.187
Material de Merchandising para PDV 1.671 | R$ 150 R$ 250.688 R$ 601.650
Programa de TV (produgéo e veiculag&o) - R$ 400.000 R$ -
Fee Agéncia de Publicidade 1| R$ 15.000 R$ 180.000
Papel para impress&o no Terminal 1,5% R$ 438.380 R$ 2.630.278
Impresséo de Bilhetes Fisicos - Instantanea 0,0%

Impressé&o de Bilhetes Fisicos - Passiva 0,0%

Distribuicdo de Consumiveis (papel, cartaz, folder) 1.671 | R$ 15 R$ 25.069 R$ 300.825
Comissé&o PDV ou Custo de Liquidagéo 1| R$ - R$ - R$ 16.416.247
Comissao Distribuidor 1| R$ - R$ - R$ 6.566.499

| | 1 | RS 25.000| | RS 25Aooo| | RS 300.000 |
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CASH FLOW

Com exigéncia de CAPEX menor, com uma outorga inicial RS 60 milhdes
inferior a concessiondria anterior e com despesas menores, o CASH FLOW
dessa categoria de concessiondrias € menos sensivel e os numeros a seguir

mostram a realidade de caixa:

Pré Operacional Ano1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

ITEM

—R$25.919.588|| —R$10.577.175| —R$4.135.344| —R$3.118.356| —R$34218.356| —R$3.346.356|

CAPEX
GGR | | RS 0| | RS 82.081.236| R$ 80.757.565| RS 83.713.262| RS 83.996.926| RS 85.215.583|
0UTORGAVARIAVEL| | RS 0| | -R$ 6.4814714| -R$ 6.246.494| -R$ 6.527.558| -R$ 6.514.518| -R$ 5.554.925|
| | -RS 5.278.044| | -R$ 43.225.255| -RS 43.296.006| -R$ 44.775.666| -R$ 45.336.361| -R$ 46.316.589|
IMPOSTOS | | RS 0| | -R$ 9.176.805| -R$ 15.615.396| -R$ 16.258.939| -R$ 16.143.003| -R$ 16.277.583|

-R$ 31.197.631| | RS 1z.szo.zs7|

RS 11.464.325|

RS 13.032.743|

RS 12.784.688|

RS 12.720.130|

‘ OPEX

-R$ 31.197.531| | -R$ 18.577.344| -R$ 7.113.019| RS 5.919.7z4|

RS 18.704.412|

RS 31.424.542|

Abordaremos apenas os 5 anos iniciais, pois os graficos a seguir

mostram os anos seguintes e as projecdes acumuladas. Relembramos que os

dados completos estao no arquivo pertinente.
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Pessoal

Ha uma variacao também na necessidade de pessoal, tendo em vista
gue para atender um numero maior de municipios a concessiondria devera
investir em uma equipe comercial compativel. Lembramos que o niumero de

pontos de venda é proporcional a regido atendida.

| 1.A|Descritivo Setor Cargo Qtde
CEO Administragdo CEO 1
Controler Controladoria Gerente 1
Coordenador Financeiro Controladoria | Coordenador 2
Coordenador de Auditoria e Compliance Controladoria | Coordenador 1
Coordenador de Contas a Pagar e Receber Controladoria [ Coordenador 1
Analista de RH Controladoria Analista 1
Analista de Conta a Receber Controladoria Analista 1
Auxiliar Administrativo Controladoria Auxiliar 8
Secretdria Controladoria | Secretdria 2
Gerente de Marketing Marketing Gerente 1
Coordenador de Marketing Marketing Coordenador 1
Coordenador de Produtos Marketing Coordenador 1
Analista de Marketing Marketing Analista 3
Designer Marketing Designer 2
Estagiario Marketing Estagidrio 1
Gerente de Operacdes Operagdes Gerente 1
Coordenador de Venda Operagdes Coordenador 2
Coordenador de Logistica Operagdes Coordenador 2
Coordenador de Telemarketing Operagdes Coordenador 1
Consultor de Vendas Operagdes Consultor 15
Promotor de Vendas Operagdes Promotor 5
Auxiliar de Telemarketing Operagdes Auxiliar 3
Gerente de Tl Tl Gerente 1
Coordenador Tl - software Tl Coordenador 1
Coodenador Tl - hardware Tl Coordenador 1
Analista de Tl Tl Analista 1
Analista de Operacdes - Manutencdo Tl Analista 1
Total 61
Total forca de venda 20
1.B Salério
Remuneracdo | Com Encargos | Qtde. Inicial
CEO RS 35,00 | RS 59,50 1
Gerente RS 7,50 | RS 12,75 4
Coordenador RS 5,00 | RS 8,50 13
Analista RS 3,00 | RS 5,10 7
Designer RS 2,50 | RS 4,25 2
Consultor RS 2,00 | RS 3,40 15
Secretdria RS 2,00 [ RS 3,40 2
Auxiliar RS 1,90 | RS 3,23 11
Promotor RS 1,75 | RS 2,98 5
Estagidrio RS 1,50 [ RS 2,55
Total 61
em RS mil em RS mil
[ pissipio anuaL 4% |
[ TOTAL COM DISSiDIO |

| Saldrio Médio |
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Considerado o resultado ano a ano temos o seguinte resultado da

TIR:

CALCULO DA TIR
INVESTIMENTO PRE OPERACIONAL | 31.197.631,35
RESULTADO LIQUIDO ANO 1 2.919.418,19
RESULTADO LIQUIDO ANO 2 12.599.668,78
RESULTADO LIQUIDO ANO 3 13.051.099,03
RESULTADO LIQUIDO ANO 4 12.803.044,35
RESULTADO LIQUIDO ANO 5 12.766.486,30
RESULTADO LIQUIDO ANO 6 11.989.180,34
RESULTADO LIQUIDO ANO 7 11.377.271,76
RESULTADO LIQUIDO ANO 8 10.879.425,39
RESULTADO LIQUIDO ANO 9 11.149.389,16
RESULTADO LIQUIDO ANO 10 11.136.813,13
RESULTADO LIQUIDO ANO 11 12.264.272,10
RESULTADO LIQUIDO ANO 12 12.470.370,28
RESULTADO LIQUIDO ANO 13 12.173.334,55
RESULTADO LIQUIDO ANO 14 12.424.957,92
RESULTADO LIQUIDO ANO 15 12.753.630,81
RESULTADO LIQUIDO ANO 16 11.900.304,89
RESULTADO LIQUIDO ANO 17 12.095.352,33
RESULTADO LIQUIDO ANO 18 11.952.321,67
RESULTADO LIQUIDO ANO 19 12.147.033,59
RESULTADO LIQUIDO ANO 20 12.602.649,41
TIR 32,23%

Tendo em vista que o total do investimento é pouco superior a RS
30 milhdes de Reais (menos de 6 MM ddlares e a RS 5 MM de Euros),
com uma capacidade de geracdo de caixa em curto prazo, nao
consideraremos a hipdtese da necessidade da utilizacdao de capital de
terceiros, apesar das concessionarias terem o direito de utilizarem se

desejarem.
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Uma concessionaria que dispde de capital proprio trara um perfil

mais saudavel para a operacao e diluird muito o risco do negdcio.

[TAXA DE INVESTIMENTO COM RISCO ZERO (LTN POREXEMPLO) |  6,25%)
[MAIOR VALOR DE BETA DIVULGADO POR B3 * | 1,20]
[MENOR VALOR DE BETA DIVULGADO POR B3 * | os80]
[RETORNO ESPERADO PARA O INVESTIMENTO (WACC) ** | 18,00%)
| CAPM COM BETA DE 1,2 | 20,35%]
| CAPM COM BETA DE 0,8 | 15,65%)

* Beta extraido da grande maioria das agoes da B3
* Utilizado WACC conforme Edital

| PERCENTUAL DE CAPITAL PROPRIO | 100,00%)|
| PERCENTUAL DE CAPITAL DE TERCEIROS | 0,00%|
| CUSTO DO CAPITAL PROPRIO | 18,00%]|
| CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS | 15,00%]|
| WACC | 18,00%|

Acima dois cenadrios de cdlculo de CAPM e WACC igual ao custo de
capital préprio em funcdo da escolha pela nao utilizacao de capital de

terceiros.
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Plano de negdcios (business plan)
O business plan da operacao de uma concessionaria do cendrio 4 acima

mencionado apresenta a seguinte configuracao:

II Ano 1 I
| |
| I

5.974.859.337 I

| Indicadores

[ ITEM | Indicadores

|Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano

Regional 2 - PROJECAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FiSICA 4,63% RS 276.709.346
Projecio Loteria Instantanea FISICA - Operacdo ExclusivaR2e R3 -
Share 0,0%
Projec3do Loteria Instantanea Virtual (Site) - Operacdo ExclusivaR2e R3 =
Share 0,0%
Projec3do Loteria Instantanea Virtual (VLT s) ( 1 Cota de 4) 41.608.911
Share 15,0%
Loteria Passiva =
Share 0,0%
Projecdo Loteria de Progndstico (1 cota de 4) 95.106.083
Share 34,4%
Projecdo Apostas Esportivas Fisica (1 Cota de 4) 80.245.758
Share 29,0%
Projecdo Apostas Esportivas Virtual (1 Cota de 18) 59.748.593
Share L 21,6%
Instantanea Fisica Payout -65,0% RS O
Instantanea Site Payout -75,0%, RS O]
Instantanea Virtual (VLT) Payout -80,0% -RS$ 33.287.129
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0% RS O
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo Payout -50,0% -R$ 47.553.042
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0% -R$ 64.196.606
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0% -R$ 49.591.332
| PAYOUT TOTAL I I -RS$ 194.628,110'
| PAYOUT MEDIO | | —70,3%|
Instantdnea Fisica GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0% RS O
Instantanea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0% RS O
Instantdnea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0% RS 8.321.782]
Loteria Estadual Convencional - Passiva GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0% RS O
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0% RS 47.553.042
Apostas Esportivas Fisicas GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0% RS 16.049.152)
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0% RS$ 10.157.261
GROSS GAMING REVENUE (GGR) R$ 82.081.236

GGR MEDIO 29,7%)

[ OUTORGA FIXA | [[rs  15.000.000 |
| OUTORGA FIXA SOBRE O GGR | | 18,27%|
Instantdnea ica OUTORGA VARIAVEL 10,0% RS O
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0% RS O
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 416.089
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0% RS O
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0% -RS$ 4.755.304
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0% -RS$ 802.458]
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 507.863
OUTORGA VARIAVEL -R$ 6.481.714

% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 7,90%

OUTORGA TOTAL

-R$ 21.481.714'

OUTORGA TOTAL SOBRE

O GGR 26,17%|

RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO

RS 60.599.522'

73,83%|

OPEX

48.503.299 |

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization)

RS 12.096.224]

|
|
|
| RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR
|
|
|

% EBITDA S/ GGR 14,74%'
|DEPRECIA(;AO I DEPRECIAGCAO DEDUTIVEL PIS/COFINS I -RS 2.040.485 I
|DEPRECIACAO | DEPRECIACAO DEDUTIVEL IRRF e CSLL | -RS 36.370 I

[ EBIT

RS 10.019.369|
IMPOSTOS iss s5,00%| |-rs 3.029.976
IMPOSTOS PIS 1,65% -RS 488.800
IMPOSTOS COFINS 7,60% -RS 2.251.444
IMPOSTOS IRRF 25,00%| |-rs 2.504.842
IMPOSTOS csLL 9,00%| |-rRs 201.743
TOTAL IMPOSTOS -R$ 9.176.805

| RESULTADO LiQUIDO

RS 2.919.418]

| RESULTADO LIQUIDO SOBRE O GGR

3,56%)|

88



..‘

\Z
* <& | — o ®
A e J“:f Hgbara

Quem ganha & o Povo Paulista

O potencial de arrecadacao projetado para o primeiro ano, aplicados os
percentuais de share de cada modalidade e da regido onde ird operar indicam
um valor de RS 276 MM para o primeiro ano, com um payout de RS 194 MM
e um GGR de RS 82 MM, que representa 29,7% do total.

Aqui é pertinente destacar que o payout praticado por esta
concessionaria é mais de 5% superior a concessiondria anterior,
principalmente em funcao das modalidades por ela operadas necessitarem de

payouts maiores para motivar os consumidores.

Mais uma razao que reforca a importdncia da liberdade da
concessionaria escolher o payout que ira adotar e, principalmente, que todos
os valores sejam indexado ao GGR, tais como a outorga varidvel e a comissao
de ponto de venda. S6 assim a concessiondria terd ampla liberdade para

definir o seu portfdlio dentro da melhor estratégia daguele momento.

Se os percentuais de outorga varidvel fossem vinculados ao total das

apostas causaria um engessamento intransponivel pela concessionaria.

Deduzidas as outorgas fixa e varidvel do GGR obteve-se a Receita Bruta
da Concessiondria, da ordem de RS 60 MM. Este é o valor referente ao fato
gerador dos tributos e da emissao da nota fiscal da concessionaria em favor

da LOTESP.

Apbs isso sdao deduzidas as despesas operacionais (OPEX) para a

obtencao do EBITDA.

Em seguida, apds as deducdes das depreciacdes autorizadas por forca

de lei, sdo calculados os tributos incidentes sobre a receita da concessionaria,
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também deduzidos os custos e insumos necessarios para a execuc¢ao do objeto

contratual, tais como comissao de ponto de venda, marketing, entre outros.

Indicadores |

[ ITEM | Indicadores

| TOTAL 20 ANOS |

|Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano

[ 152.178.007.447 |

Regional 2 - PROJECAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FiSICA 4,63% RS  6.902.196.246
Projecdo Loteria FiSICA - O R2eR3 -
Share 0,0%|
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (Site) - Operacdo ExclusivaR2e R3 -
Share 0,0%|
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (VLT s) ( 1 Cota de 4) 793.682.739
Share 11,5%
Loteria Passiva =
Share 0,0%|
Projecdo Loteria de Prognéstico (1 cotade 4) 1.942.565.970
Share 28,1%
Projecdo Apostas Esportivas Fisica (1 Cota de 4) 1.803.279.095
Share 26,1%
Projecdo Apostas Esportivas Virtual (1 Cota de 18) 2.362.668.442
Share 34,2%|

1
Instantanea Fisica Payout -65,0% RS Of
Instantanea Site Payout -75,0%| RS O
Instantanea Virtual (VLT) Payout -80,0% -R$ 634.946.191
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0% RS O
Loteria de Niumeros / Prognéstico Esportivo Payout -50,0%| -R$ 971.282.985
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0%| -R$ 1.442.623.276|
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0%| -R$ 1.961.014.807
[ PAYOUT TOTAL | [ s.000.867.259,30 |
| PAYOUT MEDIO | | -72,s%|
Instantanea Fisica GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0%| RS -
Instantanea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0%| RS -
Instantanea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0% R$ 158.736.548
Loteria Cor i i GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0% RS =
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0% RS 971.282.985
Apostas Esportivas as GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0% RS 360.655.819
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0%| RS  401.653.635
GROSS GAMING REVENUE (GGR) R$ 1.892.328.987|
GGR MEDIO 27,4%
[ OUTORGA FIXA | [rs  o1.850.000]
| OUTORGA FIXA SOBRE O GGR | | 4,85%|
Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0%| RS O
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0%)| RS O
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0% _RS 7.936.827|
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0%) RS O
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0%) _RS 97.128.299)
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0%)| -R$ 18.032.791]
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0%, -RS$ 20.082.682]
OUTORGA VARIAVEL -R$ 143.180.599
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 7,57%

OUTORGA TOTAL

-R$ 235.030.599'

| OUTORGA TOTAL SOBRE O GGR

12,42%|

RS 1.657.298.388'

RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO

RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR

87,58%|

|
|
|
[ RS 603.172.291]
|
[
[
|

[ OPEX -R$ 1.054.126.097 |
| EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization)
| % EBITDA S/ GGR 31,87%|
|DEPREC|Ach I DEPRECIACAO DEDUTIVEL PIS/COFINSI -R$ 30.098.299 |
|DEPREC|A¢AO | DEPRECIACAO DEDUTIVEL IRRF e CSLL | -R$ 474.100 |
| EBIT RS 572.599.892]
IMPOSTOS 1SS 5,00%!| -RS$ 82.864.919
IMPOSTOS PIS 1,65% _RS 16.440.669
IMPOSTOS COFINS 7,60%)| -R$ 75.726.716
IMPOSTOS IRRF 25,00% _RS  143.149.973
IMPOSTOS CSLL 9,00%! -R$ 51.533.990
TOTAL IMPOSTOS -R$  369.716.267

RESULTADO LiQUIDO

| RS 233.456.024|

RESULTADO LIQUIDO SOBRE O GGR

12,34%|
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O resumo dos 20 anos apresentado anteriormente mostra, mais uma

vez, o SUCESSO DO MODELO, pois o resultado previsto da concessionaria é

da ordem de RS 233 MM, enquanto o somatdrio das outorgas atinge RS 235
MM.

Apesar de nao apresentarmos aqui todos os 6 cendrios, para nao
estender demais o documento, em TODOS os cenarios tivemos o mesmo

perfil, exceto no sexto que apresentaremos em seguida.
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13. Cenario 6 — operadora exclusiva de todas as modalidade e regides

Trazemos aqui 0s numeros caso seja concedida toda a operacado para

aoenas uma concessionaria.

Como ja abordamos o assunto diversas vezes ao longo do estudo,
sempre com criticas veementes ao modelo, sugerimos que ele NAO DEVE SER

ADOTADO, em funcao do que segue:

a) Risco elevado da licitacdo dar deserta em funcdo do investimento
requerido;

b) Valor de outorga inicial alto, concentrado em apenas uma
concessionaria;

c) Falta de competitividade com pouquissimos players com capacidade
técnica e financeira para executar o contrato;

d) Risco alto da concessionaria se interessar por operacao nacional e
deixar de executar os servicos de forma eficaz, em funcao de conflito
de interesse;

e) Mesmo o Estado de Sdo Paulo sendo o maior e mais importante do
Pais, com mais de 30% do PIB Nacional (cerca de 10 vezes maior do
qgue a média dos outros Estados), had de se considerar que os outros
Estados somados representam 70% do PIB e uma autorizagao para
operar apostas nacionalmente n3ao pode ser descartada,
principalmente por grandes corporacdes internacionais;

f) Portanto o modelo de exclusividade sé é compativel com o
estabelecimento de metas agressivas e pesadas multas para prever

eventual descontinuidade da operacao.
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Mais uma vez trazemos aqui o tema LOTEX que causou um dano de
apenas RS 25 milhdes as duas maiores empresas do mundo e estd
causando prejuizos incalculdveis para o Governo, para os pontos de venda
qgue deixam de faturar a comissao sobre as vendas e para os apostadores

gue nao podem escolher os produtos que gostariam.

CAPEX

Capital de Giro para garantia dos prémios R$ 2.000.000 1|R$  2.000.000 RS _ R$ 2.000.000
Outorga Fixa Anual RS 500.000.000 R$

Sistema de Gerenciamento e Operagdo Loterias R$ 2.000.000 1|R$  2.000.000 RS 2.000.000 R$
Desenvohimento de Site e App RS 250.000 1[Rs  250000| |R$ 250,000 | | RS

Sistema ERP R$  50.000 1|Rs 50000| |R$ 50.000 | |RS

Hardware R$  100.000 1[Rs  100.000| |RS 100.000 | | RS

Software RS 20.000 1|Rs 20.000| |R$ 20.000| |RS

Terminal para PDV R$ 2100 41.392|RS  86.923.200| |R$ 43461600 |R® 43461600
Instant Ticket Vending Machine (ITVM) RS 30.000 100|R$  3.000.000 R$ 1.500.000 R$ 1.500.000
Video Lottery Terminal (VLT) R$ 8000 41.392| RS 331.136.000| |R$ 165568000 |R$ 165568000
Back Up Terminais para substituigéo R$ 2100 4139|Rs 8692320 |Rs$ 2807440 |RS 2897440
Televisor Instalado em PDV RS 1.000 41.392| RS 41.392.000| |R$  20.696.000 |R®  20696.000
Hardware RS 250.000 1[Rs  250000| |R$ 250,000 | RS

Software RS 100.000 1[Rs  100.000| |RS$ 100.000| | RS

Data Center R$  10.000 1|Rs 10.000| |R$ 10000 |RS

Back Up RS 10.000 1|Rs 10.000| |RS 10000| |RS

Equipamentos nos PDVs (Terminais, TV's, etc) | R$ 250 41.392 | R$  10.348.000| [R$ 10.348.000 RS

Instalag&o de Rede na Sede e Sala de Sorteio | R$  10.000 1] R$ 10.000 | [R$ 10.000 R$

Site de Homologagéo R$ 5.000 1| R$ 5.000| |R$ 5.000 RS

Laboratério de Manutengao R$  20.000 1| R$ 20.000| |R$ 20.000 R

Computadores e Notebooks R$ 2500 268|Rs  670.000| |R$ 335.000| |R® 335.000
Méveis para Escritério (Sede e Sala de Sorteio | RS 400.000 1|R$  400.000| |R$ 75000| |RS 75.000
Impressoras R$  1.000 30[Rs 30.000| |R$ 15000| |RS 15.000
Sorteadeira RS 20.000 6|Rs  120.000| |R$ 120.000| | RS

Ar Condicionado R$  1.200 30[R$ 36.000| |R$ 36.000( |R$ -
Outros R 10.000 1|Rs 10.000| |RS 5000 |R$ 5.000
Desenvohimento e Registro de marcas | RS 100.000 | 1|Rs 100.000| | RS 50.000| | RS 50.000 |

TOTAL | | | |
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Em funcdo da necessidade de abastecer mais de 40.000 pontos de
venda com terminais, ITVMs, VLTs, Televisores, entre outros, o CAPEX

estimado chega perto de faradnicos RS 1 bilhdo de reais até o final do Ano 1.

o
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<
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~
N
R$ 800.000.000 ¢
o
R$ 700.000.000 g
™~
R$ 600.000.000 g 3
Rs 500000000 § 8 8 8 8 8 8 8 8 m o o o o o o o o o o
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Acima, o grafico que indica os valores investidos ao longo dos 20 anos

do contrato.
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Salarios R$ 5.235.250 R$ 10.470.500
Encargos R$ 3.053.896 R$ 7.329.350
Aluguéis (Sede e local para sorteio) 1| R$  150.000 R$ 600.000 R$ 1.800.000
Monitoramento e Seguranga dos Dados 1| R$ 50.000 R$ 200.000 R$ 600.000
Aluguel de Veiculos 180 | R$ 1.500 R$ 1.080.000 R$ 3.240.000
Combustiveis e Lubrificantes 180 | R$ 3.850 R$ 1.386.000 R$ 8.316.000
Telefone corporativo Equipe 268 | R$ 150 R$ 120.600 R$ 482.400
Viagens e Deslocamentos 1| R$ 15.000 R$ 75.000 R$ 180.000
Manuteng&o de Marcas 1| R$ 10.000 R$ 120.000
Honoréarios de Consultores R$ - R$ -
Honorarios de Advogados 1| R$ 30.000 R$ 90.000 R$ 360.000
Facilities (Seguranga, Limpeza e Manutengéo Predial) 1| R$ 50.000 R$ 150.000 R$ 600.000
Honorarios Contébeis e de Auditoria Externa 1| R$ 20.000 R$ 60.000 R$ 240.000
Despesas Financeiras R$ 228.583 R$ 2.742.993
Povisdo para devedores duvidosos (0,25%) 1 R$ 14.937.148
Performance Guarantee R$ -
Seguro Patrimonial 1| R$ 10.000 R$ 30.000 R$ 120.000
Seguro Responsabilidade de Terceiros 1| R$ 5.000 R$ 15.000 R$ 60.000
Seguros de Pessoal 1| R$ 10.000 R$ 10.000 R$ 120.000
Seguro Garantia Contrato 1| R$ 1.500.000 R$ 500.000 R$ 516.000
Manutengéo Softwares 1| R$ 50.000 R$ - R$ 600.000
Software aplicagéo dos terminais 1| R$ 30.000 R$ - R$ 360.000
Pegas sobressalentes Terminais 1| R$  500.000 R$ 500.000 R$ 250.000
Sistema Central 1| R$ 50.000 R$ - R$ 600.000
Site e App 1| R$ 25.000 R$ 25.000 R$ 300.000
Treinamento Continuo 1| R$ 20.000 R$ - R$ 240.000
Pacote de dados para terminais | 41.392 | RS 40 | | R$ 1.655.680 | | RS 19.868.160
Propaganda e Publicidade 4,0% R$ 5.000.000 R$ 238.994.373
Material de Merchandising para PDV 41.392 | R$ 150 R$ 6.208.800 R$ 14.901.120
Programa de TV (produgéo e weiculagéo) 1| R$ 1.500.000 R$ 18.000.000
Fee Agéncia de Publicidade 1| R$ 40.000 R$ 480.000
Papel para impress&o no Terminal 1,0% R$ 6.174.021 R$ 37.044.128
Impresséo de Bilhetes Fisicos - Instantanea 5,0% R$ 8.000.000 R$ 12.547.205
Impressao de Bilhetes Fisicos - Passiva 2,0% R$ 597.486 R$ 3.584.916
Distribuigéo de Consumiveis (papel, cartaz, folder) 41.392 | R$ 10 R$ 413.920 R$ 4.967.040
| Comiss&o PDV ou Custo de Liquidagdo 1| R$ - R$ - R$ 368.409.827
Comissdo PDV ou Custo de Liquidagéo 1| R$ - R$ - R$ 184.204.913
| | 1[Rs  25000] [Rs 25000 | |Rs 300.000 |

Também, em virtude do tamanho da operacdo, estamos falando de
OPEX da ordem de mais de RS 950 milhdes de reais/ano, atingindo quase RS

1.5 bilhdes ao final do contrato.
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Os numeros referentes ao Fluxo de Caixa indicam um investimento

ainda em fase pré-operacional da ordem de 790 MM

-R$ 789.366.276| | R$ 366.485.004| R$ 301.788.415| R$ 319.305.944| R$ 321.877.847| R$ 324.377.041|

Pré Operacional Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

| ITEM

‘ CAPEX | | -R$S 747.932.040| | -RS$ 236.603.040| -R$S 105.114.400| -RS 100.216.960| -R$ 100.216.960| -R$ 100.244.960|
‘ GGR | | RS 0| | RS 1,842.049.133| RS 1.838.861.546| RS 1.903.665.094| RS 1.934.863.661| RS 1.964.848.479|
‘OUTORGAVARIAVELl | RS O| | -R$S 149.222.112| -R$S 146.647.769| -R$ 152.824.898| -RS 154.860.978| -RS 156.254.934|
‘ OPEX | | -R$S 41.434.236| | -R$ 957.886.073| -RS 968.789.844| -R$S 1.000.046.712| -R$S 1.021.694.353|7R$ 1.042.902.274|
‘ IMPOSTOS | | RS 0| | -RS 131.852.905| -RS 316.521.118| -RS 331.270.580| -RS 336.213.523| -RS 341.069.270|
|

|

-R$ 789.366.276| | -R$ 422.881.272| -R$ 121.092.857| RS 198.213.087| RS 520.090.933| R$ 844.467.975|
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Pessoal

Este item ja foi abordado anteriormente no estudo, pois o ganho de
escala é muito importante em prol da concessionadria. Estimamos em cerca de
800 empregos diretos a menos na escolha deste modelo em detrimento do

modelo que apresentamos com até 18 concessionarias.

| 1.A|Descritivo Setor Cargo Qtde
CEO Administragdo CEO 1
Controler Controladoria Gerente 1
Coordenador Financeiro Controladoria | Coordenador 2
Coordenador de Auditoria e Compliance Controladoria | Coordenador 2
Coordenador de Contas a Pagar e Receber Controladoria | Coordenador 2
Analista de RH Controladoria Analista 2
Analista de Conta a Receber Controladoria Analista 2
Auxiliar Administrativo Controladoria Auxiliar 20
Secretdria Controladoria Secretdria 3
Gerente de Marketing Marketing Gerente 2
Coordenador de Marketing Marketing Coordenador 3
Coordenador de Produtos Marketing Coordenador 3
Analista de Marketing Marketing Analista 5
Designer Marketing Designer 4
Estagiario Marketing Estagiario 5
Gerente de Operacdes Operacdes Gerente 2
Coordenador de Venda Operacdes Coordenador 3
Coordenador de Logistica Operacgodes Coordenador 3
Coordenador de Telemarketing Operagoes Coordenador 1
Consultor de Vendas Operacgdes Consultor 120
Promotor de Vendas Operagoes Promotor 60
Auxiliar de Telemarketing Operacdes Auxiliar 10
Gerente de Tl TI Gerente 2
Coordenador Tl - software TI Coordenador 4
Coodenador Tl - hardware Tl Coordenador 2
Analista de Tl TI Analista 2
Analista de Operagdes - Manutencdo T Analista 2
Total 268
Total forca de venda 180
1.B Saldrio
Remuneragdo | Com Encargos Qtde. Inicial
CEO RS 40,00 | RS 68,00 1
Gerente RS 7,50 | RS 12,75 7
Coordenador RS 5,00 | RS 8,50 25
Analista RS 3,00 [ RS 5,10 13
Designer RS 3,00 | RS 5,10 4
Consultor RS 2,50 | RS 4,25 120
Secretdria RS 2,00 | RS 3,40 3
Auxiliar RS 1,90 | RS 3,23 30
Promotor RS 2,00 | RS 3,40 60
Estagiario RS 1,50 | RS 2,55 5
Total 268
em RS mil em RS mil
| bissibio ANUAL 4% |

Serdao 17 CEOs a menos, cerca de 70 gerentes, centenas de consultores

e promotores e assim por diante.



&= o
N Hebara
Aposte em 71 .. ...

Quem ganha & o Povo Paulista

Considerado o resultado ano a ano temos o seguinte resultado da

TIR:

CALCULO DA TIR

INVESTIMENTO PRE OPERACIONAL | 789.366.275,80
RESULTADO LIQUIDO ANO 1 61.653.808,30
RESULTADO LIQUIDO ANO 2 306.902.814,78
RESULTADO LIQUIDO ANO 3 319.522.903,51
RESULTADO LIQUIDO ANO 4 322.094.806,60
RESULTADO LIQUIDO ANO 5 324.622.001,36
RESULTADO LIQUIDO ANO 6 311.508.211,76
RESULTADO LIQUIDO ANO 7 298.925.901,40
RESULTADO LIQUIDO ANO 8 296.880.162,14
RESULTADO LIQUIDO ANO 9 301.543.640,43
RESULTADO LIQUIDO ANO 10 | 304.893.256,13
RESULTADO LIQUIDO ANO 11 | 338.519.731,25
RESULTADO LIQUIDO ANO 12 | 347.307.076,46
RESULTADO LIQUIDO ANO 13 | 351.083.825,00
RESULTADO LIQUIDO ANO 14 | 360.881.358,58
RESULTADO LIQUIDO ANO 15 | 367.126.174,52
RESULTADO LIQUIDO ANO 16 | 356.503.938,11
RESULTADO LIQUIDO ANO 17 | 365.511.313,30
RESULTADO LIQUIDO ANO 18 | 367.670.298,22
RESULTADO LIQUIDO ANO 19 | 377.048.444,63
RESULTADO LIQUIDO ANO 20 | 387.367.724,85
| TIR | 32,05%|

Considerando que o total do investimento é de quase RS 800
milhdes, provavelmente haverd a necessidade de investimento através
de capital de terceiros, pois mesmo uma empresa capitalizada devera ter

dificuldades em ter disponibilidade de capital desse porte.
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Para tanto simulamos a utilizacdao de 50% de capital proprio e 50%

de terceiros.

[TAXA DE INVESTIMENTO COM RISCO ZERO (LTN POREXEMPLO) |  6,25%]
[MAIOR VALOR DE BETA DIVULGADO POR B3 * | 1,20
[MENOR VALOR DE BETA DIVULGADO POR B3 * | o080
[RETORNO ESPERADO PARA O INVESTIMENTO (WACC) ** | 16,50%]
| CAPM COM BETA DE 1,2 | 18,55%)|
| CAPM COM BETA DE 0,8 | 14,45%)|

* Beta extraido da grande maioria das acoes da B3
* Utilizado WACC conforme Edital

| PERCENTUAL DE CAPITAL PROPRIO | 50,00%)
| PERCENTUAL DE CAPITAL DE TERCEIROS | 50,00%)
| CUSTO DO CAPITAL PROPRIO | 18,00%
| CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS | 15,00%|
| WACC | 16,50%]

Acima, dois cenarios de célculo do CAPM e WACC = 16,5%

Reiteramos que nao consideramos este modelo como o mais
adequado para a operacao de loterias do Estado de Sao Paulo, em funcao

do exposto durante todo o estudo.

Apesar disso, considerando os requisitos do edital, abaixo segue
uma simulacdo de financiamento de RS 400.000.000,00 (quatrocentos
milhdes de reais) para fazer frente aos investimentos necessarios neste

modelo, considerando que havera 50% de capital proprio.
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Valor do financiamento

RS 400.000.000,00

Taxa anual 15%
Taxa mensal 1,1715%

Carencia 6 meses
Saldo devedor apds carencia RS 428.952.211,79

Amortizagao 60 meses

Meses| Saldo devedor Juros Amortizagao Pagamento
1 RS 428.952.211,79 | RS  5.025.139,52 | RS  7.149.203,53 | RS 12.174.343,05
2 | RS 421.803.008,26 | RS  4.941.387,20 | RS  7.149.203,53 | RS 12.090.590,73
3 | RS 414.653.804,73 | RS  4.857.634,87 | RS  7.149.203,53 | RS 12.006.838,40
4 | RS 407.504.601,20 | RS  4.773.882,55 | RS  7.149.203,53 | RS 11.923.086,08
5 | RS 400.355.397,67 | RS  4.690.130,22 | RS  7.149.203,53 | RS 11.839.333,75
6 | RS 393.206.194,14 | RS  4.606.377,90 | RS  7.149.203,53 | RS 11.755.581,43
7 | RS 386.056.990,61 | RS  4.522.625,57 | RS  7.149.203,53 | RS 11.671.829,10
8 | RS 378.907.787,08 | RS  4.438.873,25 | RS  7.149.203,53 | RS 11.588.076,78
9 | RS 371.758.583,55 | RS  4.355.120,92 | RS  7.149.203,53 | RS 11.504.324,45
10 | RS 364.609.380,02 | RS  4.271.368,60 | RS  7.149.203,53 | RS 11.420.572,12
11 | RS 357.460.176,49 | RS  4.187.616,27 | RS  7.149.203,53 | RS 11.336.819,80
12 | RS 350.310.972,96 | RS  4.103.863,94 | RS  7.149.203,53 | RS 11.253.067,47
13 | RS 343.161.769,43 | RS  4.020.111,62 | RS  7.149.203,53 | RS 11.169.315,15
14 | RS 336.012.565,90 | RS  3.936.359,29 | RS  7.149.203,53 | RS 11.085.562,82
15 | RS 328.863.362,37 | RS  3.852.606,97 | RS  7.149.203,53 | RS 11.001.810,50
16 | RS 321.714.158,84 | RS  3.768.854,64 | RS  7.149.203,53 | RS 10.918.058,17
17 | RS 314.564.955,31 | RS  3.685.102,32 | RS  7.149.203,53 | RS 10.834.305,85
18 | RS 307.415.751,78 | RS  3.601.349,99 | RS  7.149.203,53 | RS 10.750.553,52
19 | RS 300.266.548,25 | RS  3.517.597,67 | RS  7.149.203,53 | RS 10.666.801,20
20 | RS 293.117.344,72 | RS  3.433.845,34 | RS  7.149.203,53 | RS 10.583.048,87
21 | RS 285.968.141,19 | RS  3.350.093,02 | RS  7.149.203,53 | RS 10.499.296,55
22 | RS 278.818.937,66 | RS  3.266.340,69 | RS  7.149.203,53 | RS 10.415.544,22
23 | RS 271.669.734,13 | RS  3.182.588,37 | RS  7.149.203,53 | RS 10.331.791,89
24 | RS 264.520.530,60 | RS  3.098.836,04 | RS  7.149.203,53 | RS 10.248.039,57
25 | RS 257.371.327,07 | RS  3.015.083,71 | RS  7.149.203,53 | RS 10.164.287,24
26 |RS 250.222.123,54 | RS  2.931.331,39 | RS  7.149.203,53 | RS 10.080.534,92
27 | RS 243.072.920,01 | RS  2.847.579,06 | RS  7.149.203,53 | RS  9.996.782,59
28 | RS 235.923.716,48 | RS  2.763.826,74 | RS  7.149.203,53 | RS  9.913.030,27
29 | RS 228.774.512,95 | RS  2.680.074,41 | RS  7.149.203,53 | RS  9.829.277,94
30 |RS 221.625.309,43 | RS  2.596.322,09 | RS  7.149.203,53 | RS  9.745.525,62
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31 | RS 214.476.105,90 | RS  2.512.569,76 | RS ~ 7.149.203,53 | RS  9.661.773,29

32 | RS 207.326.902,37 | RS  2.428.817,44 | RS  7.149.203,53 | RS  9.578.020,97

33 | RS 200.177.698,84 | RS 2.345.065,11 | RS  7.149.203,53 | RS  9.494.268,64

34 | RS 193.028.495,31 RS  2.261.312,79 | RS  7.149.203,53 | RS  9.410.516,32

35 | RS 185.879.291,78 | RS 2.177.560,46 | RS  7.149.203,53 | RS  9.326.763,99

36 | RS 178.730.088,25 | RS  2.093.808,13 | RS  7.149.203,53 | RS  9.243.011,66

37 | RS 171.580.884,72 | RS  2.010.055,81 | RS  7.149.203,53 | RS  9.159.259,34

38 | RS 164.431.681,19 [RS  1.926.303,48 | RS  7.149.203,53 | RS  9.075.507,01

39 | RS 157.282.477,66 | RS  1.842.551,16 | RS  7.149.203,53 | RS  8.991.754,69

40 | RS 150.133.274,13 | RS  1.758.798,83 | RS  7.149.203,53 [ RS  8.908.002,36

41 | RS 142.984.070,60 | RS  1.675.046,51 | RS  7.149.203,53 [ RS  8.824.250,04

42 | RS 135.834.867,07 | RS  1.591.294,18 | RS  7.149.203,53 | RS  8.740.497,71

43 | RS 128.685.663,54 | RS  1.507.541,86 | RS  7.149.203,53 [ RS  8.656.745,39

44 | RS 121.536.460,01 | RS  1.423.789,53 | RS  7.149.203,53 [ RS  8.572.993,06

45 | RS 114.387.256,48 | RS  1.340.037,21 | RS  7.149.20353 | RS  8.489.240,74

46 | RS 107.238.052,95 | RS  1.256.284,88 | RS  7.149.203,53 | RS  8.405.488,41

47 | RS 100.088.849,42 | RS  1.172.532,56 | RS  7.149.203,53 [ RS  8.321.736,09

48 | RS 92.939.645,89 | RS  1.088.780,23 | RS  7.149.203,53 [ RS  8.237.983,76

49 | RS 85.790.442,36 | RS  1.005.027,90 | RS  7.149.203,53 | RS  8.154.231,43

50 |[RS 78.641.238,83 | RS 921.275,58 | RS~ 7.149.203,53 | RS  8.070.479,11

51 | RS 71.492.035,30 | RS 837.523,25 | RS 7.149.203,53 | RS  7.986.726,78

52 | RS 64.342.831,77 | RS 753.770,93 | RS 7.149.203,53 | RS  7.902.974,46

53 | RS 57.193.628,24 | RS 670.018,60 | RS~ 7.149.20353 | RS  7.819.222,13

54 | RS 50.044.424,71 | RS 586.266,28 | RS 7.149.203,53 | RS  7.735.469,81

55 | RS 42.895.221,18 | RS 502.513,95 | RS  7.149.203,53 | RS  7.651.717,48

56 | RS 35.746.017,65 | RS 418.761,63 | RS  7.149.203,53 [ RS  7.567.965,16

57 | RS 28.596.814,12 | RS 335.009,30 | RS~ 7.149.20353 | RS  7.484.212,83

58 | RS 21.447.610,59 | RS 251.256,98 | RS 7.149.203,53 | RS  7.400.460,51

59 | RS 14.298.407,06 | RS 167.504,65 | RS~ 7.149.203,53 | RS  7.316.708,18

60 | RS 7.149.203,53 | RS 83.752,33 | RS 7.149.203,53 | RS  7.232.955,86
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Plano De Negdcios (Business Plan)

O business plan da operacao de uma concessionaria do cenario 6 acima

mencionado apresenta a seguinte configuracao:

[ ITEM I i I ] ]
[Potencial Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano | [ so7assessz]
Regional 1- PROJEGAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FiSICA 100,00%| | R$ 5.974.859.337
Projeg3o Loteria FiSICA - O 250.944.092
Share 4,2%|
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (Site) - Operagdo Exclusiva 107.547.468
Share 1,8%
Projec3o Loteria Instantanea Virtual (VLT's) 836.480.307
Share 14,0%
Loteria Passiva 179.245.780
Share 3,0%)
Projecdo Loteria de Prognéstico 1.911.954.988
Share 32,0%)
Projeg3o Apostas Esportivas Fisica 1.613.212.021
Share 27,0%
Projeg3o Apostas Esportivas Virtual 1.075.474.681
Share L 18,0%
Instantanea Fisica Payout -65,0%| -R$ 163.113.660)
Instantanea Site Payout -75,0%| -R$ 80.660.601
Instantanea Virtual (VLT) Payout -80,0%| -R$ 669.184.246|
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0%) -R$ 80.660.601
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo Payout -50,0%) -R$ 955.977.494
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0%| | -R$ 1.290.569.617]
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0% -RS 892.643.985|
[ PAYOUT TOTAL | [ -rs4.132.810.203]
| PAYOUT MEDIO | 759,2%|
Instantanea Fisica GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0%| R$ 87.830.432
Instantanea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0%) R$ 26.886.867|
Instantanea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%| R$ 167.296.061]
Loteria Estadual Convencional - Passiva GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0%| RS 98.585.179|
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0%| R$ 955.977.494]
Apostas Esportivas Fisicas GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%) R$ 322.642.404]
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0% R$ 182.830.696)
GROSS GAMING REVENUE (GGR) R$ 1.842.049.133
GGR MEDIO 30,8%!|
[ OUTORGA FIXA ] [-rs s00.000.000 |
| OUTORGA FIXA SOBRE O GGR | 27,14%)|
Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0% -R$ 8.783.043
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0%| -R$ 1.344.343
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0%] -R$ 8.364.803
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0%| -R$ 9.858.518]
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0%, -RS$ 95.597.749
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0%| -R$ 16.132.120)
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$9.141.535
OUTORGA VARIAVEL -R$ 149.222.112)
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 8,10%)

| OUTORGA TOTAL

-R$ 549.222.112|
[ OUTORGA TOTAL SOBRE O GGR

35,24%)

R$ 1.192.827.022]
64,76%|

RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO
RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR

OPEX R$ 999.320.308 |

| EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization)

% EBITDA S/ GGR 10,50%'

[

[

[

[

[

[ Rrs193.506.713|
[

[

|-

[

|DEPREC|A<;AO I DEPRECIACAO DEDUTIVEL PIS/COFINS I RS  47.392.608 |
|DEPREC|A(;AO | DEPRECIAGAO DEDUTIVEL IRRF e CSLL | RS 95.700 I
| EBIT R$ 146.018.405|
IMPOSTOS 1SS 5,00%| |-R$ 59.641.351
IMPOSTOS PIS 1,65%| |-rs 4.025.161
IMPOSTOS COFINS 7,60%| |-RS  18.540.135
IMPOSTOS IRRF 25,00%| |-R$  36.504.601
IMPOSTOS CSLL 9,00%| |-R$  13.141.656
TOTAL IMPOSTOS -R$ 131.852.905
[ RESULTADO LIQUIDO | | Rrse1.653.808

| RESULTADO LIQUIDO SOBRE O GGR I I 3,35%'
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Neste cendrio, todo o potencial de arrecadacao projetado para o
primeiro ano, ou seja RS 5.97 bilhdes serdo arrecadados por uma Unica
concessiondria, com um payout de RS 4.13 bilhdes e um GGR de RS 1.84

bilhdo, que representa 30,8% do total.

Deduzidas as outorgas fixa, que estipulamos em RS 500 milhdes e a
variavel em funcdo do GGR obteve-se a Receita Bruta da Concessionaria, da
ordem de RS 1,19 bilho. Este é o valor referente ao fato gerador dos tributos

e da emissao da nota fiscal da concessionaria em favor da LOTESP.

Apds isso sao deduzidas as despesas operacionais (OPEX) para a

obtencao do EBITDA.

Em seguida, apds as deducdes das depreciacdes autorizadas por forca
de lei, sdo calculados os tributos incidentes sobre a receita da concessionaria,
também deduzidos os custos e insumos necessarios para a execu¢ao do objeto

contratual, tais como comissao de ponto de venda, marketing, entre outros.

O resultado da operadora ja é positivo a partir do primeiro ano mas o
resultado foi obtido mediante o ganho de escala relacionado a menos pessoal,
menos aluguéis, menos contratacdo de servicos e insumos, com um giro

econdmico significativamente menor.

Tudo isso poderia ser equacionado com uma outorga fixa maior, mas
nao acreditamos que as pouquissimas empresas que teriam condicdes de
participar deste certame se disponham a pagar outorga fixa maior que RS 500

milhOes de reais.
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| ndicadores | [ 1ora1 20 anos
| ITEM | Indicadores
|Potencia| Jogos Regulamentados pelo Estado de SP/Ano | 152.178.007.447 |
Regional 1 - PROJECAO DE VENDA / ANO - CONCESSIONARIA EXCLUSIVA LOTERIA FiSICA 100,00%| R$ 152.178.007.447
Projecdo Loteria Instantanea FISICA - Operagdo Exclusiva 8.870.727.025
Share 5,8%]|
Projecdo Loteria Instantanea Virtual (Site) - Operagdo Exclusiva 4.100.481.138
Share 2,7%
Projecdo Loteria Instantdnea Virtual (VLT's) 15.955.716.164
Share 10,5%!|
Loteria Passiva 5.418.854.973
Share 3,6%
jecdo Loteria de Pr 39.052.167.497
Share 25,7%,
Projecdo Apostas Esportivas Fisica 36.252.028.688
Share 23,8%
Projecdo Apostas Esportivas Virtual 42.528.031.962
Share 27,9%)
1
Instantanea Fisica Payout -65,0% -R$ 5.765.972.566
Instantanea Site Payout -75,0%| -RS 3.075.360.854
Instantanea Virtual (VLT) Payout -80,0%) -R$ 12.764.572.931/
Loteria Estadual Convencional - Passiva Payout -45,0%| -R$ 2.438.484.738
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo Payout -50,0% -RS$ 19.526.083.749
Apostas Esportivas Fisicas Payout -80,0% -RS$ 29.001.622.951
Apostas Esportivas Virtuais Payout -83,0% -RS 35.298.266.528]
PAYOUT TOTAL - 107.870.364.316,55
PAYOUT MEDIO -70,9%
Instantanea Fisica GROSS GAMING REVENUE (GGR) 35,0% RS  3.104.754.459
Instantanea Site GROSS GAMING REVENUE (GGR) 25,0% RS 1.025.120.285
Instantanea Virtual (VLT) GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0%)| R$  3.191.143.233
Loteria Estadual Convencional - Passiva GROSS GAMING REVENUE (GGR) 55,0%| RS 2.980.370.235
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo GROSS GAMING REVENUE (GGR) 50,0% R$ 19.526.083.749
Apostas Esportivas Fisicas GROSS GAMING REVENUE (GGR) 20,0% RS  7.250.405.738
Apostas Esportivas Virtuais GROSS GAMING REVENUE (GGR) 17,0% RS  7.229.765.434
GROSS GAMING REVENUE (GGR) RS 44.307.643.131
GGR MEDIO 29,1%
OUTORGA FIXA -R$  2.400.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE O GGR 5,42%)
Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0% -R$ 310.475.446]
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0%) -R$ 51.256.014
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0%) -R$ 159.557.162]
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0%| -R$ 298.037.023]
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0%| -R$ 1.952.608.375]
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0%)| -RS 362.520.287
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% -R$ 361.488.272]
OUTORGA VARIAVEL -R$ 3.495.942.579
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 7,89%
OUTORGA TOTAL -R$ 5.895.942.579
OUTORGA TOTAL SOBRE O GGR 13,31%)
RECEITA BRUTA DA OPERADORA (GGR - OUTORGA) - VALOR RECEBIDO PELO SERVICO PRESTADO R$ 38.411.700.552]
RECEITA BRUTA DA OSPRADORA - SOBRE GGR 86,69%|
OPEX | [Rs 23.813.768.783
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation & Amortization) R$ 14.597.931.769)
% EBITDA S/ GGR 32,95%)
DEPRECIACAO DEPRECIAGAO DEDUTIVEL PIS/COFINS -R$ 729.936.224
DEPRECIACAO DEPRECIACAO DEDUTIVEL IRRF e CSLL -R$ 1.041.000
EBIT | | R$ 13.866.954.545)
IMPOSTOS ISs 5,00% -R$ 1.920.585.028
IMPOSTOS PIS 1,65%) -R$ 266.678.317
IMPOSTOS COFINS 7,60%)| -RS 1.228.336.488
IMPOSTOS IRRF 25,00% -R$ 3.466.738.636
IMPOSTOS CSLL 9,00% -R$  1.248.025.909
TOTAL IMPOSTOS -R$  8.130.364.378
RESULTADO LiQUIDO R$ 6.467.567.391
RESULTADO LIQUIDO SOBRE O GGR 14,60%




YR == o
D —m— Hebara
Aposte em 71 .. ...

O resumo dos 20 anos apresentado anteriormente mostra o unico
cendrio onde nao foi possivel equilibrar o resultado da concessionaria com
o valor de outorga total arrecadada pelo poder publico, com uma
consideravel diferenca, da ordem de RS 570 milhdes, em prol da

concessionaria.

Como afirmamos anteriormente, o ajuste possivel dessa relacao seria
exclusivamente o aumento da outorga, mas nao acreditamos que uma

outorga de RS 750 milhdes de reais fosse atrair competidores.
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14. Resumo do Onus da Outorga

Em funcdao das Multiplas outorgas que serao pagas, procuraremos

resumir aqui a situacao a cada 5 anos, contemplando outorga fixa e variavel.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
RL- TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL 1 RS75.0000000  R$150000000  R$15.0000000  R$15.000.000 RS 15.000.000
R2 e R3 - TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL 1 ROS0.0000000  RS10000000|  R$10.000000)  RS10.000.000 RS 10.000.000
R1 - PROGNGSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 9 RS270.000.000  R945.000.000  RS45.000000  RS45.000.000[  RS45.000.000)
R2 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 3 RO45.0000000  R9120000000  RS12.0000000  RS12.000.000  RS12.000.000
R3 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 4 R980.000000  R920.000.000  R$20.000000  RS20.000.000[  RS20.000.000)
TOTAL GERAL DE OUTORGAS FIXAS RO520.000.000 R9102.000.000) R9102.000.000) R$102.000.000 R$102.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE 0 GGR 23 5,55% 536% s 519
|Instanténea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0% ROS7EI0M|  RS1050306  RS10765.63  RS12579.887 RS 12913631
|Instanténea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0% ROL34343|  ROLEOT6LY  RSL647801  RS19254%3  R$1976.576)
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,04 ROB364GB  ROBSTBI|  RS816053  RO8MEM|  RST.I06.305
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0% RS9.858518]  R$10.104.981f  R$10.357.605  R$10.590.211]  R$10.871.169
Loteria de Numeros / Prognéstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0% R$95.597.749|  R$8B80L347)  RS94160.049  RS93.065.4%  R$92.240.221
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0% R$16.132.120(  R$17.270.331f  R$17.702.08 RS 18.099.634|  R$19.370.446
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% RS9.141535(  R$9.786.521]  R$10.031184  RS10.256.459  R$10.976.586
OUTORGA VARIAVEL REMO.22112  ROMGEATTEH RS1S2820808 ROISAB0.078 RS 156254934
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE 0 GGR BI04 1974 803 00 1994
OUTORGA TOTAL RO669.22.112 RS 248.647.769| RS zm.szmsgs| RS zss.sso.97a| RS 258.254,935
OUTORGA TOTAL SOBRE 0 GGR %3 13,52 13,39 13,284 13,104

Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano9 Ano 10
RL- TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL 1 ROI5.000000{  RS15000000|  RS15.0000001  R$15.000.000  R$15.000.000
R2 e R3 - TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL 1 RS10000000  RS10000000|  RS10000000  RS10.000000  RS10.000.00
RL- PROGNGSTICO + VLT + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 9 RO45.000000{  RS45.000000|  RS45.000.000  R$45.000.000  R$45.000.000
R2.- PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 3 RS12.000000(  RS12000000  RS12000000  RS12000000  RS12000.000
R3 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 4 RS20000.0000  RS20000.000  RS20.000000]  RS20.000000] RS 20.000.000
TOTAL GERAL DE QUTORGAS FIXAS RO102000.000  RS102.000000) R§102.000.000]  RS102.000.000 R 102.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE O GGR 5,06%) 4,9% 4,90% 4,83 4,75%
‘Instanténea Fisica OUTORGA VARIAVEL 100% | ROLSHA6T  RO16IBI  ROIBEUSGY  RS17.093.08  RS17.570.773
‘Instanténea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0 RO189366|  RS19468%0)  RS2217246  RS203490  RS2091.759
Instanténea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0 ROTAB63|  RS692.14  RSTSAT07  RS79874  RS8.8LI0L
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0% ROIL142948  RO10420522  RS10707.060  RS11.938.1%4]  RS12.27165
Loteria de Nimeros / Progndstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 100% | RO%ASM627| RS98|  ROD.TAM|  RSIA057.86E  RS92.967.053
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 50| | RS16545500  R$17305.336  RS17737.970|  RS18.449.812  R$19337.47
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL S | RS14083751  RS14709536  RS1S077.274  R$15682340 RS 16436575
OUTORGA VARIAVEL ROI61581.189  ROI65568.803 RO165.406.566 RS167.214.988  RS163.856.058
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE 0 GGR 8,02% 8,02% 7,94% 791 1,86%
OUTORGA TOTAL RS 2581190 RS267.568.803  R9267.406.566 RS 209204988 RS 270,856,059
OUTORGA TOTAL SOBRE 0 GGR 13,08% 12,96% 12,88% 12,74% 12,60%
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Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
R1- TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL RSISO00000|  RS1S000000)  RSIS.000000(  RSIS000000)  RS15.000.000
R2 e R3 - TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL RI0000000)  RS10000000(  RS10000000  RS10.000.000)  R$10000.000
R1- PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS | OUTORGA FIXA ANUAL RSAS000000|  RO4S000000)  RSAS000000  RS4S000000)  RS45.000.000
R2.- PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS | OUTORGA FIXA ANUAL RO12000000)  RS12000000(  RS12000000  RS12000000  RS12000000
R3 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL RS20000.000(  RS20000.000  RS0.000000  RS20.000000  RS20.000.000
TOTAL GERAL DE OUTORGAS FIXAS R102.000.000  R9102000.000  RS102.000000)  RS102.000.000  R$102.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE 0 GGR 4604 45% 4% 43% 4.25%
‘Instanténea Fisica OUTORGA VARIAVEL 00d | Romsmam  RSUZLNY|  RSI63088%  ROIGEIIM|  RS15.%6462
‘Instanténea Site OUTORGA VARIAVEL SOM | RO26BAM  RS2TAMES|  R$3ISER  RSIULTE  RS2.MLEN]
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL sof | ROTEB2E  ROTSBARY RSB0 RSTAGTH  RSBAMLEN
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0% RO16.770256  R$17.190538)  RS17.620301  RS18.112.682  R$18.490.229
Loteria de Nmeros / Progndstico Esportiv OUTORGA VARIAVEL 00f | Ros2129|  RSOTEBSI|  R$%I07H  RSSBTo6ME RS 100855795
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL S04 | RS1616139]  RSI6565427  RSI697T9563  ROTLIBR3GH|  RS18154.043
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL SOM | RS0605T| RSNG| RSIGIN  RSLLETAIES|  RS23.146405
OUTORGA VARIAVEL ROITL9550  RSITT3NZ0T RSIMSILMG| RO1BASASE  RS187.89.211
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE 0 GGR 786% 7,864 78%% 793% 781%
OUTORGATOTAL Roagsst) RS9I RN RozeAs RSBmIL
QUTORGA TOTAL SOBRE 0 GGR 1,50% 12,3% 12.27% 1,16% 1,06%

Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
R1- TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL RS1S000000  ROIS000000  RS15.000000)  R$15000.000 RS 1500000
R2 e R3 - TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL RS10000000  ROI0000000)  RS10.000000)  R$10.000.000  RS10.000.00
R1- PROGNOSTICO +VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL RSASO00000  ROAS000000|  RS4S.000000)  RS45000.000  R945.000.000
R2.- PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS | OUTORGA FIXA ANUAL RS12000000  ROI2000000  RS12.000000)  RS12000.000  R912000.000
R3 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL RS20.00000  RO20000000[  RS20.000000)  RS20000.000  RS20.000.000
TOTAL GERAL DE OUTORGAS FIXAS R$102000.0000  RS102000.000  RS102000000  R$102.000.000  R$102.000.000
OUTORGA FIXA SOBRE 0 GGR 413% 4.03% 398% 388% 3%
‘Instanténea Fisica OUTORGA VARIAVEL 00f | Roewm  RSIB0T0|  RS18S3LEW|  RSIBSMET|  RS19460.165
‘Instanténea Site OUTORGA VARIAVEL SO | RSO3  RSIATERE|  RSISETE  RS3GWIM  RS3TAL3M
Instantanea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL s | ROSSMTG  RSTHTIM|  RSBISAN]  RSB3NSM  RS7.E3483
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 004 [ RO ROM6T  ROOL%Y  RS203II|  RS20ISTY
Loteria de Numeros / Progndstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 100 | RS103377.190 RS105961.620 RS 1040852160 RS106573.236  RS109.300.071
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 506 | RO182633M  RS1070%  RSI19911%4  RS0387SH  RS2L2RTS3
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL s06 | RSBISSTI  ROMIBIN  RSBRIIY  RSLIMLEN|  RS27.144439
OUTORGA VARIAVEL R§19354.253  RS198282.8%8 RS199538.147) RS2430784 RO 9MI84
% OUTORGA VARIAVEL SOBRE 0 GGR 783% 78% 778% 778% 778%
OUTORGA TOTAL RS29551.253  R$300288%9 RS30LSIBIT| RS6ITAM  RO3LMISIS
OUTORGA TOTAL SOBRE 0 GGR 119% 11,86% 11,75% 1,66% 115
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A tabela abaixo mostra a outorga total estimada para os 20 anos da operacao,
totalizando RS 2.458.000.000 (dois bilhdes e quatrocentos e cinquenta e oito
milhdes de reais) em outorgas fixas, RS 3.495.942.579 (trés bilhdes,
guatrocentos e noventa e cinco milhdes, novecentos e quarenta e dois mil e
quinhentos e setenta e nove reais) em outorgas varidveis estimadas,
totalizando a impressionante soma de RS 5.953.942.579 (cinco bilhdes,
novecentos e cinquenta e trés milhdes, novecentos e quarenta e dois mil e

quinhentos e setenta e nove reais) em outorgas.

R1- TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL 1 R$ 360.000.000
R2 e R3 - TODAS AS MODALIDADES OUTORGA FIXA ANUAL 1 R$ 240.000.000
R1- PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 9 R$ 1.125.000.000
R2 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 3 R$ 273.000.000
R3 - PROGNOSTICO + VLTs + APOSTAS ESPORTIVAS OUTORGA FIXA ANUAL 4 R$ 460.000.000]
TOTAL GERAL DE OUTORGAS FIXAS R$ 2.458.000.000

OUTORGA FIXA SOBRE O GGR 5,55%

Instantanea Fisica OUTORGA VARIAVEL 10,0%, R$ 310.475.446
Instantanea Site OUTORGA VARIAVEL 5,0% RS$ 51.256.014
Instantdnea Virtual (VLT) OUTORGA VARIAVEL 5,0% RS 159.557.162
Loteria Estadual Convencional - Passiva OUTORGA VARIAVEL 10,0%, RS 298.037.023
Loteria de Niimeros / Progndstico Esportivo OUTORGA VARIAVEL 10,0%, R$ 1.952.608.375
Apostas Esportivas Fisicas OUTORGA VARIAVEL 5,0% RS 362.520.287
Apostas Esportivas Virtuais OUTORGA VARIAVEL 5,0% RS 361.488.272
OUTORGA VARIAVEL R$ 3.495.942.579

% OUTORGA VARIAVEL SOBRE O GGR 7,89%

OUTORGA TOTAL R$ 5.953.942.579

OUTORGA TOTAL SOBRE O GGR 13,44%,

Adotado o modelo e se confirmando as premissas de venda, share das
modalidade e payouts adotados, o Estado de Sao Paulo estara arrecadando
cerca de RS 6 bilhdes nos proximos 20 anos com grande parte investidos em
projetos sociais em prol da populacdo mais carente do principal estado do

Pais.
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15. Andlise SWOT dos modelos

A seguir abordaremos uma analise SWOT dos dois modelos estudados.

O primeiro retrata o modelo que defendemos no estudo.

MODELO MULTIPLAYER COM ATE 18 CONCESSIONARIAS

FATORES FATORES
POSITIVOS NEGATIVOS

S (strengths) || W (weaknesses)

Potencial de geracdo de outorga Modelo interessa menos a Operadores
inicial maior gigantescos

Alta competitividade entre as
concessionarias

Diversidade de produtos e
langamentos constantes

FATORES Garantia de sustentabilidade da

opergdo com regido exclusiva no
INTE RNOS interior
Modelo potencializa conversdo de
jogos ndo regulados em fungdo da alta
competitividade

Operagdo em TODOS os municipios de
forma estruturada

Rapdidez na implantagdo em fungdo
do tamanho menor e agilidade das
Concessiondrias

O (oportunities) T (treats)

Aprovagdo Apostas Esportivas
Nacionais

Atraso Lotex

Instantanea Fisica sem concorrente Aprovagdo marco regulatorio jogo

FATO RES Alto poder d!:= convers3do jogo atual
EXTERNOS ndo regulado

Combate deficiente jogo ndo regulado

Regulamentar as apostas esportivas o
mais breve possivel para atrair
grandes players

N&o haver 18 interessados no
mercado de Sdo Paulo
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Modelo de Concessionaria Exclusiva

FATORES
POSITIVOS

FATORES
NEGATIVOS

S (strengths)

W (weaknesses)

FATORES
INTERNOS

Atrai big player

Pouca competitividade

Controle mais facil

Menor rapidez no langamento dos
produtos

Capacidade de geragdo de empregos
muito menor

Risco de desinteresse da
concessionaria se a oferta da
regulamentagdo federal for atraente

Dificuldade para atender os 645
municipios

Menor potencial de arrecadagdo de
outorga fixa inicial

FATORES
EXTERNOS

O (oportunities)

T (treats)

Atraso Lotex

Aprovagdo Apostas Esportivas
Nacionais

Instantanea Fisica sem concorrente

Aprovagdo marco regulatorio jogo

Alto poder de convers&o jogo atual
ndo regulado

Combate deficiente jogo ndo regulado

Regulamentar as apostas esportivas o
mais breve possivel para atrair
grandes players




®
e ‘o

Hebara

Aposte em .
®
°e®

Quem ganha & o Povo Paulista

16. Conclusao

Apds a apresentacdo deste robusto estudo econdomico/financeiro, a
equipe que elaborou as andlises esta convicta que o modelo é compativel com
as melhores praticas do mercado de loterias mundiais e totalmente aderente

a situacao atual do mercado do Estado de Sao Paulo.

A possibilidade de geracdo de recursos da ordem de RS 6 bilhdes de
reais ao longo do contrato, com riscos diluidos entre até 18 Concessionarias,
e com modelo vidvel economicamente para todas as partes envolvidas, vai
coroar os objetivos do Estado de realizar investimentos em prol da populacao

mais carente de S3o Paulo.

Nunca é demais ressaltar que o modelo foi desenhado com um payout
totalmente adequado ao mercado competitivo e com ampla liberdade para
gue as Concessiondrias tomem as decisdes técnicas necessarias para otimizar

as vendas e concorrer livremente pela preferéncia dos apostadores paulistas.

Resumindo o modelo operacional temos:

MODALIDADE QTDE REGIME LIMITE
DE LOTERIA CONCESSIONARIAS DE OPERA(;I'-'\O TERRITORIAL
LOTERIA INSTANTANEA REGIAO 1
ATRAVES DE BILHETES 1 EXCLUSIVIDADE INTERMEDIARIA
FISICOS (INCLUSIVE REGIONAL 1 3501
INSTANT TICKETS VENDING SAO PAULO/SANTOS
MACHINES - ITVM’S) EXCLUSIVIDADE REGIAO 2 +3
1 REGIAO 2 + REGIAO 3 INTERMEDIARIAS

3502 A 3511 - INTERIOR

LOTERIA INSTANTANEA
ATRAVES DE BILHETES

VIRTUAIS REALIZADAS 2 (as mesmas COMPETICAO ENTRE EM TODO O ESTADO DE

ATRAVES DE WEBSITE, APP acima) AS DUAS SAO PAULO.
MOVEL, TELEFONIA, TV CONCESSIONARIAS SEM LIMITE TERRITORIAL
INTERATIVA E DEMAIS

TECNOLOGIAS
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LOTERIA INSTANTANEA 9+1 REGIAO 1
VIRTUAL ATRAVES DE concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIA
TERMINAIS DE ViDEO exclusiva COM AS DEMAIS 3501
LOTERIA Instantanea e CONCESSIONARIAS SAO PAULO/SANTOS
(VLT - VIDEO LOTTERY Passiva
TERMINAL) 3+1 REGIAO 2
i o » concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIAS
aconcessionaria que Ira exclusiva COM AS DEMAIS 3502 A 3509
operar Instantanea + Passiva Instantanea e CONCESSIONARIAS INTERIOR - (exceto
nas regides 2 e 3 é a mesma. | )
Por isso teremos 18 e n3o 19 Passiva Campinas e S.J. Campos)
concessiondrias no total. A 4+1* REGIAO 3
indicacdo 4 +1 na Regio 3 é (concessionéria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIAS 3510 e
apenas para indicar que havera exclusiva COM AS DEMAIS 3511
5 concessiondrias naquela Instantanea e CONCESSIONARIAS INTERIOR
reglao, mas uma Ja € a mesma Passiva Campinas e S.J. Campos

da regido 2 (3+1)

LOTERIA PASSIVA 2 - as mesmas NA SUA
(FisICA) da Instantanea EXCLUSIVIDADE REGIAO
LOTERIA PASSIVA 2 - as mesmas LIVRE COMPETICAO EM TODO O ESTADO DE
(VIRTUAL) da Instantanea ENTRE AS DUAS SAO PAULO
9+1 REGIAO 1
concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIA
LOTERIA DE PROGNOSTICO exclusiva COM AS DEMAIS 3501
NUMERICO Instantinea e CONCESSIONARIAS SAO PAULO/SANTOS
Passiva
E 3+1 REGIAO 2
) concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIAS
PROGNOSTICO ESPORTIVO exclusiva COM AS DEMAIS 3502 A 3509
Instantanea e CONCESSIONARIAS INTERIOR
i Passiva (exceto Campinas e S.J.
VENDA FiSICA EM PDV Campos)
4+1* REGIAO 3
(concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIAS 3510 e
exclusiva COM AS DEMAIS 3511
*idem explicagdo VLT Instantanea e CONCESSIONARIAS INTERIOR
Passiva Campinas e S.J. Campos
LOTERIA DE PROGNOSTICO
NUMERICO e LIVRE COMPETICAO
PROGNOSTICO ESPORTIVO 18 (todas) COM AS DEMAIS EM TODO O ESTADO DE
- 1+1+9+3+4 CONCESSIONARIAS SAO PAULO
VENDA VIRTUAL
9+1 REGIAO 1
concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIA
exclusiva COM AS DEMAIS 3501
Instantinea e CONCESSIONARIAS SAO PAULO/SANTOS
Passiva
APOSTAS ESPORTIVAS 3+1 REGIAO 2
DE COTA FIXA concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIAS
exclusiva COM AS DEMAIS 3502 A 3509
FISICA EM PDV Instantinea e CONCESSIONARIAS INTERIOR
Passiva (exceto Campinas e S.J.
Campos)
4+1* REGIAO 3
(concessionaria LIVRE COMPETICAO INTERMEDIARIAS
exclusiva COM AS DEMAIS 3510 e 3511
Instantinea e CONCESSIONARIAS INTERIOR
*idem explicagdo VLT Passiva Campinas e S.J. Campos
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APOSTAS ESPORTIVAS
DE COTA FIXA VIRTUAL

18 (todas)
1+1+9+3+4

LIVRE COMPETICAO
COM AS DEMAIS
CONCESSIONARIAS

EM TODO O ESTADO DE
SAO PAULO

A tabela acima mostra o grau de acuidade como tratamos o mercado

de S3ao Paulo para proporcionar uma operacao sustentavel para todas as

concessionarias, gerando a competitividade na medida certa.

O retrato disso é o fato de que em todos os cenarios estruturados ha

um equilibrio entre o total de outorgas a serem pagas ao poder concedente

ser muito préximo do resultado das concessionarias.

Estudo Realizado em outubro/2021




