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INTRODUCAO

1. Trata-se de fiscalizagdo de processo de outorga de concessdo do servico publico de
Loteria Instantdnea Exclusiva (Lotex), conhecida popularmente como “Raspadinha”, instituido pela
Lei 13.155/2016 ¢ incluido no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) por meio do Decreto
9.155/2017 (pecas 1 a 50 e CDs anexos como itens nao digitalizaveis).

2. A fiscalizacdo ¢ executada por meio do instrumento de acompanhamento previsto no art.
241 do Regimento Interno do TCU (RITCU) e ¢ realizada mediante andlises dos documentos
relacionados no primeiro estagio de outorga de concessdo, consoante previsto no art. 7°, I, ‘a’, da IN
TCU 7/1998.

3. O objetivo dessa atuacdo ¢ acompanhar o processo de outorga de concessdao da Lotex,
com énfase na fixagdo do valor minimo de outorga obtido a partir dos relatorios sobre os estudos de
viabilidade técnica e econdmica do empreendimento e da planilha de fluxo de caixa, a fim de que
eventuais irregularidades, impropriedades ou ndo conformidades detectadas possam ser corrigidas
tempestivamente, evitando prejuizos aos cofres publicos, a sociedade e aos usuarios desse servigo.

HISTORICO

4. O presente processo teve origem com o encammnhamento ao TCU pelo Banco do Brasil
dos documentos e informagdes relativas as alineas ‘a’, ‘h’ e ‘c’, do inciso I, do art. 2° da IN TCU
27/1998.

5. Osreferidos documentos foram autuados pela Secretaria de Controle Externo da Fazenda
Nacional (SecexFazenda) em 14/4/2016 (peca 1).
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6. Em sede de andlise preliminar, ao verificar que a matéria ventilada ndo fazia parte das
atribuicdes daquela unidade, consoante expresso na Portaria-Segecex 5/2016, a SecexFazenda
remeteu os autos a entdo Secretaria de Fiscalizagdo de Infracstrutura de Aviacdo Civil e
Comunicagdes (SeinfraAeroTelecom) em 8/7/2016.

7. Em 19/7/2016, houve reuniio na sede do TCU, com a presenca de representantes do
Banco do Brasil (BB), da Caixa Economica Federal (CEF) e da Secretaria de Acompanhamento
Econdmico (SEAE) - pega 5.

8. A SeinfraAeroTelecom, ao apreciar a matéria em 25/10/2016, apontou que os presentes
autos tratavam de dois processos correlatos e concomitantes de fiscalizacao:

a) um de outorga da concessdo do servico publico de Loteria Instantinea Exclusiva
(Lotex), cuja andlise no ambito do TCU ¢ regulada em quatro estagios, conforme art. 7° e seguntes
da IN TCU 27/1998;

b) e outro de privatizacdio da Caixa Instantinea S.A., empresa publica subsididria da
Caixa Econdémica Federal (CEF), criada para gerir e executar o servico de loteria instantinea, cuja
analise no ambito do TCU ¢ regulada em cinco estagios, conforme art. 2° e seguintes da IN TCU
27/1998 (peca 11).

9. A SeinfraAeroTelecom mformou também que, com a edicdo do Decreto 8.873/2016,
houve a troca do gestor do processo de desestatizagdo, passando do Banco do Brasil - BB para o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES (peca 11):

Art. 1° O Decreton® 8.648, de 28 de janeiro de 2016, passa a vigorar com as seguintes alteragdes:

“Art. 2° Fica designado o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES
como responsavel pela execucdo e pelo acompanhamento do processo de desestatizagdo de que
trata o art. 1°, nos termos do § 1° do art. 6° e do art. 18, da Lein® 9.491, de 1997, ao qual cabera:

I - divulgar e prestar as informagdes concernentes exclusivamente ao processo de desestatizagdo
de que trata este Decreto, inclusive para atendimento de solicitagdes do Conselho do Programa
de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica e demais poderes competentes;

Paragrafo tnico. Fica designado o Ministério da Fazenda como responsavel pela coordenagio
e pelo monitoramento dos procedimentos e das etapas do processo de desestatizagdo a que se
refere este Decreto, sem prejuizo das competéncias atribuidas ao BNDES.” (NR)

10. Formalizada a competéncia do BNDES como responsavel pela execucdo do processo de
desestatizacdo, teve micio o processo de contratacdo de prestacdo de servigos técnicos especializados
para fixacdo do preco miimo de alienagdo, conforme dispde o art. 31 do Decreto 2.594/1998, que
trata sobre o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e da outras providéncias:

Art. 31. O prego minimo [dos ativos incluidos no PND] sera fixado com base em estudos de
avaliacdo, elaborados por duas empresas contratadas mediante licitacdo piblica promovida
pelo Gestor do FND ou pelos 6rgdos responsaveis de que tratamo § 1° do art. 10 e o art. 13 deste
Decreto:

11. Naquela ocasido, o BNDES esclareceu que a avaliagdo econdmico-financeira seria com
base no método do fluxo de caixa descontado, em conformidade com o art. 30, § 3°, do Decreto
2.594/1998, de modo a fundamentar a recomendacdo do preco minimo de venda das agdes e/ou o
valor minimo de outorga. Acrescentou também que o Conselho do Programa de Parcerias de
Investimentos da Presidéncia da Republica (CPPI) ndo havia definido ainda a modalidade de
desestatizagdo a ser utilizada no processo da Lotex (pega 26, item ndo digitalizado: ‘“Nota AD
DEADE!1 04 2016.pdf’, p. 4).

12. Destacou o BNDES que as modalidades operacionais de desestatizagdo previstas no art.
4° daLei 9.491/1997 faziam parte do escopo dos servicos técnicos contratados na forma do art. 31 do
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Decreto 2.594/1998, e seria determinada com a realizacdo dos estudos, de modo a trazer maior
beneficio econdmico e maior possibilidade de sucesso da desestatizagdo (peca 26, item ndo
digitalizado: “Nota AD DEADE1 04 2016.pdf”’, p. 4; e peca 29).

13. Foi também informada pelo BNDES a expectativa micial de licitagdo da outorga
ocorresse em novembro de 2017 e assinatura do contrato em dezembro de 2017 (peca 26, item nio
digitalizado: “Nota AD DEADE1 04 2016.pdf”, p, 3).

14. Em 28/11/2016, foi realizada nova reunido na sede do TCU com a participacdo de CEF,
SEAE e BNDES (peca 28).
15. Mais adiante, em 6/9/2017, em cumprimento ao art. 8°, I, da IN TCU 27/1998, foram

encaminhados pelo BNDES a SeinfraCom os documentos que compdem o primeiro estagio do
processo de outorga previsto no art. 7°, I, da referida IN (pecas 46, 47, 48 e 49, e respectivos itens
ndo digitalizdveis):

Art. 7° A fiscalizagdo dos processos de outorga de concessdo ou de permissdo de servigos publicos

sera prévia ou concomitante, devendo ser realizada nos estagios a seguir relacionados, mediante
analise dos respectivos documentos:

I - primeiro estagio:

a) relatorio sintético sobre os estudos de viabilidade técnica ¢ econdmica do empreendimento,
com informagdes sobre o seu objeto, area e prazo de concessdo ou de permissdo, orgamento das
obras realizadas e a realizar, data de referéncia dos orcamentos, custo estimado de prestagao dos

servigos, bem como sobre as eventuais fontes de receitas alternativas, complementares, acessorias
e as provenientes de projetos associados;

b) relatorio dos estudos, investigagdes, levantamentos, projetos, obras e despesas ou
investimentos ja efetuados, vinculados a outorga, de utilidade para a licitagdo, realizados ou
autorizados pelo 6rgdo ou pela entidade federal concedente, quando houver;

c) relatério sintético sobre os estudos de impactos ambientais, indicando a situagdo do
licenciamento ambiental.

(..)

Art. 8° O dirigente do o6rgdo ou da entidade federal concedente encaminhard, mediante copia, a
documentagao descrita no artigo anterior ao Tribunal de Contas da Unido, observados os seguintes
prazos:

I - primeiro estagio - 30 (trinta dias), no minimo, antes da publicacdo do edital de licitacao

16. Na ocasiao foi informado pelo BNDES que o0 modelo de desestatizacido definido na
Resolucao CPPI 16/2017 foi a outorga de concessio comum, mediante leilio com inversido de
fases, do servico publico de Loteria Instantinea Exclusiva (Lotex), pelo prazo de 25 anos, e a
recomendacio de exclusio do PND da Caixa Instantinea S.A. Por essa razio, no ambito do
acompanhamento realizado pelo TCU, seria seguido doravante o rito estabelecido pelo art. 7° e
seguintes da IN TCU 27/1998 (pecas 46, 47, 48 e 49, e itens ndo digitalizdveis).

17. Foi destacado também pelo Aviso 244/2017do Ministro da Fazenda, de 18/9/2017, que o
BNDES, em atendimento ao art. 2°, II e IIl, do Decreto 9.155/2017, realizaria audiéncia publica no
dia 26/9/2017 e consulta publica com objetivo de obter contribuicdes e sugestdes relativamente ao
processo de outorga da concessao da Lotex, cujo periodo de contribuicdo se estenderia at¢ 11/10/2017
(peca 49):
Art. 2° Fica designado o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social - BNDES
como responsavel pela realizacao de todos os atos necessarios a consecu¢do da desestatizagao do
servico publico de Loteria Instantinea Exclusiva - LOTEX, nos termos do § 1° do art. 6° da
Lein® 9.491, de 1997, ao qual cabera, inclusive:
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(..)

IT - a convocagdo de audiéncia publica;

IIT - a publicag@o de consulta publica; e

IV - quanto ao certame licitatério:

(...)

b) a elaboracdo ¢ o exame da regularidade juridica das minutas;

c) a publicagdo de edital de licitagdo;

(...)

§ 1° Cabe ainda ao BNDES, nos termos do § 1° do art. 6° e do art. 18 da Lein® 9.491, de 1997:

I - divulgar e prestar as informagdes concernentes ao processo de desestatizagdo de que trata este
Decreto, inclusive para atendimento de solicitagdes do Conselho do Programa de Parcerias de
Investimentos da Presidéncia da Republica e demais 6rgaos competentes;

(..)

IIT - preparar a documentacdo do processo de desestatizacdo, para apreciagdo do Tribunal de
Contas da Unido.

§ 2° Fica designado o Ministério da Fazenda como responsavel pela coordenagdo e pelo
monitoramento dos procedimentos e das etapas do processo de desestatizacao a que se refere este
Decreto, sem prejuizo das atribuicdes conferidas ao BNDES.

18. Além disso, foi realizado road show mternacional nos dias 28 € 29/9/2017 em Londres e
nos dias 2 e 3/10/2017 em Las Vegas. NoBrasil, oroad show ocorreu em 6/10/2017 no Rio de Janeiro
(fonte:  <https//www.projetocrescer.gov.br/lotex-bndes-publica-consulta-publica>,  acesso em
11/10/2017).

19. A SeinfraCom, até entdo detentora da responsabilidade de agir sobre o TC 010.604/2016-
2, encaminhou os presentes autos a esta Secex-RJ em 29/9/2017.

20. Tendo em vista tratar-se de um processo de outorga de concessdo inédito para o TCU e
sobretudo ser referente a um empreendimento greenfield, cujo negdcio existia somente no “papel”,
portanto, sem paradigmas no Brasil, recebidos os autos para instru¢do em 5/10/2017, providenciou-
se preliminarmente reunido técnica entre integrantes do TCU e membros do BNDES, da Secretaria
de Acompanhamento Econdémico (SEAE/MF) e da Secretaria Especial do Programa de Parcerias de
Investimentos (PPI).

21. A reunido técnica ocorreu na sede da Secex-RJ em 10/10/2017 e objetivou obter um breve
historico do processo de concessdo, atribuicoes gerais dos 6rgdos participantes, visdo do estagio em
que se encontravam os estudos de viabilidade técnica e econdmica (EVTE), com esclarecimentos
sobre a modelagem adotada para a concessdo da Lotex e sobre as premissas gerais dos estudos que
embasaram o preco minimo da outorga. Essa reunido propiciou também um nivelamento das
mformacdes e a abertura de um canal de interlocu¢des para sanar eventuais duvidas (pega 50).

22. Posteriormente a essa reunido técnica, a medida que as analises evoluiam, foram
encaminhados e-mails para o BNDES/SEAE/PPI com solicitacdo de esclarecimentos acerca dos
estudos e da planilha de fluxo de caixa, cujas respostas e eventuais ajustes implementados foram
prestados tempestivamente, sendo o ultimo ajuste informado por e-mail em 21/11/2017 (pecas
51 e 57 e item nao digitalizavel).

23. Em 8/11/2017, por meio do Oficio 449/2017/SEAE/MF, de 6/11/2017, foram
encaminhados formalmente novos elementos. Segundo o referido expediente, diante da
sinalizacdo dos potenciais licitantes de que poderia haver um risco para o sucesso da
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desestatiza¢do emrazio do elevado valor de outorga, iniciou-se a revisio do que até entdo estava
estabelecido como expectativa do poder concedente (peca 52).

24, Assim, foi informado que reunido conjunta entre SEAE, PPI e BNDES, ocorrida em
30/10/2017, que se identificou que o melhor modelo para viabilizar a continua¢io da concessio
da Lotex e afastar o risco de certame “vazio” seria por meio da reducdo do prazo de concessao
de 25 anos para 15 anos, mantendo-se constantes as demais premissas dos estudos. Isso resultou
na reducdo do valor minimo de outorga de RS 922 milhGes para RS 542 milhées (peca 52).

25. Ato continuo, em 10/11/2017, a CEF solicitou copia integral dos autos, inclusive de pecas
sigilosas, para fins de andlises (peca 54).

26. Em relagdo a esse pedido, ha despacho nos autos informando que, com a decisdo do poder
concedente de licitar apenas a concessao da Lotex e de excluir a Caixa Instantanea S.A do PND, a
CEF deixou de ser parte deste processo. Além disso, diante da possibilidade de a CEF participar do
certame, o seu acesso integral aos documentos que subsidiariam a modelagem da concessdo, os
estudos de viabilidade técnico-econdmica e o preco minimo da outorga constituiria quebra da
isonomia e de igualdade de tratamento em relacdo aos demais licitantes. Assim, ha proposta ainda
pendente de apreciacio no sentido de se indeferir o requerimento de copia integral dos autos
formulado pela CEF (peca 56).

217. Como se pode perceber, ndo constam dos autos os documentos referentes ao edital e a
minuta de contrato que compdem o segundo estagio da fiscalizagdo da outorga de concessdo,
conforme mencionado no art. 7°, I, ‘e’ e ‘f, da IN TCU 27/1998, eis que ainda ndo ocorreu a sua
publicacdo e, portanto, ndo transcorreu o prazo de cinco dias para encaminhamento ao TCU,
conforme estabelecido no art. 8°, II, da IN TCU 27/1998. Do mesmo modo, ainda ndo ha nos autos
documentos relacionados ao terceiro estagio de fiscalizacdo da outorga de concessdo, vez que o
certame ndo ocorreu.

28. Em 22/11/2017, foi realizada reunido técnica no gabinete do relator, oportunidade em que
esta Secex-RJ apresentou a servidores lotados no gabinete e na Segecex um breve histérico do
processo e um resumo do estidgio em que se encontravam as analises dos documentos acostados aos
autos.

29. Em 24/11/2017, foram enviadas formalmente pelo BNDES as versdes ajustadas da
planilha de fluxo de caixa e da avaliagio econdmico-financeira e da modelagem de desestatizagdo,

anteriormente encaminhadas por e-mail, nas quais foi considerado o valor minimo de outorga ja
atualizado para R$ 546 milhoes (pecas 58 e 59).

30. Cabe ressaltar que a diferenca entre os documentos das pecas 58 € 59 e os anteriormente
encaminhados a pega 47 se da basicamente em fungdo da impropriedade encontrada no curso da
analise pelo TCU na planilha de fluxo de caixa. Assim, permanecem validas as premissas contidas
nos relatdrios, e, consequentemente, as remissdes eventualmente feitas ao longo desta instrugdo a
peca 47.

31. Em que pese o art. 9° da IN TCU 27/1998 estabelecer que a unidade técnica devera
encaminhar os autos ao relator apds findo o terceiro estagio, mesmo ndo constatando indicios ou
evidéncias de irregularidades no EVTE, fazse necessario o seu envio imediato a consideragao
superior com propostas de encaminhamento, tendo em consideracdo a fase em que se encontram as
analises do primeiro estagio empreendidas por esta Secex-RJ, a eventual necessidade de
pronunciamento de outra unidade técnica deste Tribunal dentro do prazo de 30 dias estipulado pela
IN TCU 27/1998, e também, se for o caso, o pronunciamento do Tribunal nas sessdes que ainda serdo
realizadas neste ano.
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32. Como registrado no voto do Acérdao 1.598/2017-TCU-Plenario (rel: min. Aroldo
Cedraz), a analise do primeiro estdgio ndo impede que o Tribunal atue em outros momentos dessa
licitacdo caso vislumbre qualquer wrregularidade, conforme as competéncias do TCU.

EXAME TECNICO
I. Visao geral do objeto fiscalizado

33. A “Loteria Instantdnea”, também conhecida como “Raspadinha”, ¢ aquela em que os
apostadores conhecem imediatamente o resultado de sua aposta sem necessidade de sorteio ou

concurso, tanto em bilhetes fisicos quanto eletronicos, conforme plano de premiagdo previamente
definido.

34. Namodalidade de loteria instantdnea, apremiagdo ¢ definida por um percentual reservado
do total de arrecadagdo de cada série ou emissdo do produto, sendo esse percentual conhecido como
payout, o qual define o valor da premiagdo, bem como a distribuicdo de prémios no universo de
bilhetes.

35. No ambito mnternacional, o negocio de loteria instantinea tem a segunda maior
participagdo no mercado global de loterias (25,2%), apresentando a maior projecdo de crescimento
da industria para os proximos 5 anos (2017-2021). Esse mercado ¢ altamente concentrado, tendo 80%
do faturamento concentrado em trés empresas (Scientific Games, Pollard Banknote e 1GT-GTech),
que possivelmente serdo licitantes na concessdao da Lotex.

36. A exploragdo da loteria instantdnea no cendrio internacional ¢ de responsabilidade do
Estado e o marco regulatorio vigente em cada pais determina os modelos de exploracao da loteria
considerando parcerias com empresas privadas, canais de distribuicdo, precos e comissdes, tipos de
jogos, entre outros aspectos, constituindo um monopolio na maioria dos paises, nos quais uma
empresa privada atua sob concessdo, cujo prazo varia entre 10 e 40 anos. O prazo de concessao
definido para a Lotex foi de 15 anos, o que mitiga os riscos. No entanto, cabe destacar que a auséncia
de marco regulatorio acaba aumentando as incertezas.

37. Conforme informagdes do Governo Federal, a loteria instantinea tem um potencial
significativo de comercializagdo no Brasil, e, em decorréncia, de geracdo de recursos principalmente
para a Unido (valor da outorga, participacdes legais, PIS/Cofins, IR ¢ CSLL) e para os Municipios
(ISS) - fonte:  <http//www.projetocrescer.gov.br/crescer-um-ano-de-reformas-resultados- e-
retomada>, acesso em 10/10/2017. O BNDES, corroborando esse dado, acrescenta que o setor de
loterias instantdneas apresenta arrecadagdes significativas no mundo e, no Brasil, estudos da CEF
apontam que o mercado de loterias instantdneas tem um grande potencial ainda a ser explorado (fonte:
<https//www.bndes. gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-publicou- hoje-
edital-de-licitacao-para-privatizacao-da-lotex>, acesso em 10/10/2017).

38. A exploracdo de loterias instantdneas ndo ¢ algo novo no pais, pois a CEF explorou
loterias mstantaneas em suas 13 mil unidades lotéricas até 2015, emitindo entre 1,2 e 2,5 milhdes de
bilhetes, com prémios principais que variavam entre R$ 60 mil e R$ 200 mil, com uma distribui¢ao
de prémios de um bilhete premiado a cada cinco bilhetes impressos.

39. Consta a peca 30, p. 3, que, entre os anos de 1991 e 2015, a comercializacdo do produto
loteria instantanea pela CEF teria atingindo uma arrecadagdo maxima de R$ 191,54 milhdes, em 2014
correspondendo a pouco mais de R$ 220 milhdes se atualizado pelo IGP-M para set/2017.

40. Apesar desses nimeros, dados do Ministério da Fazenda revelam que o faturamento
obtido pela CEF com a exploracdo de loteria instantdnea ficou muito aquém quando comparado com
os principais mercados de loterias do mundo (Canadd, Franga, Italia, Estados Unidos, Reino Unido e
Portugal) - peca 30, p. 3.
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41. Estudo elaborado pelo Banco do Brasil aponta que o faturamento com loteria instantinea
no Brasil poderia saltar de R$ 190 milhdes anuais alcangados em média pela CEF e atingir algo em
tomo de R$ 22,8 bilhdes por ano, sendo necessario, no entanto, a ado¢do de uma séric de medidas, a
segurr resumidas (pega 30, p. 4):

a) elevacdo do payout para cerca de 65% da arrecadacdo, ante os 40% praticados, de
modo a gerar maior atratividade pelo produto pelas maiores chances de ganho e, consequentemente,
elevacao do consumo;

b) elevagdo para 83 mil pontos de venda, face aos autuais 13 mil lotéricas da CEF,
ampliando a capilaridade, acesso ao produto e propensdao ao consumo;

c) melhora da eficiéncia operacional por meio da agilidade de contratacio e escala
operacional, possiilitando reducdo de custos e maximizacao de resultados;

d) modernizagdao e diversificagdo de canais de comercializagdo do produtos, a exemplo
de canais eletronicos e de multimidia.

42. Na oportunidade daqueles estudos, concluiu-se que a otimizagdo da exploragdo de loterias
mstantdneas no Brasil poderia se dar por meio da constituicdo de uma subsididria integral na CEF,
com associagcdo de um parceiro privado internacional com expertise na operagdo de loterias em outros
paises. Previa-se que criagdo da subsididria e a venda de parte da participagdo da CEF seriam
viabilizadas por meio do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND).

43, No entanto, como ja mencionado anteriormente, essa intengdo foi abandonada, optando-
se por licitar a outorga de concessao do servigo publico de Loteria Instantanea Exclusiva (Lotex) e a
exclusdo da Caixa Instantdnea S.A.do PND, visto que estudos apontavam que essa medida traria
maiores resultados para a Unido.

44. Mesmo sendo definida como servico publico exclusivo da Unido, em razio da ressalva
estabelecida nos arts. 32 e 33 do Decreto-Lei 204/1967 c/c arts. 1° e 2° do Decreto-Lei 6.259/1944,
alguns Estados da federagdo exploraram ou ainda continuam explorando loterias instantaneas, a
exemplo dos Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Piaui.

45. Nao obstante esse fato, o relatéorio de avaliagdo econdmico-financeira ressalta que as
operagdes estaduais existentes estdo em desacordo com o novo marco regulatorio e sdo alvo de agdes
judiciais (peca 47).

46. Sobre essa questdo, a SEAE esclarece em nota que tem adotado medidas concernentes ao
fechamento das loterias exploradas pelos Estados que eventualmente extrapolam a previsao legal
(fonte: < httpJ//seae.fazenda.gov.br/notas-a-imprensa/seae-emite- nota-sobre- irregularidades-em-
loterias-estaduais/notainformativa_irregularida desloteriasestaduais™>, acesso em 11/10/2017).

47. Corroborando essa situagdo, alguns meios de comunicacdo noticiaram que o monopdlio
da prestagdo do servico de loterias instantdneas pela Unido tem gerado questionamentos no STF por
parte de alguns Estados e que a Simula Vinculante 2 do STF estabelece que ¢ “inconstitucional a lei
ou ato normativo Estadual ou Distrital que disponha sobre sistemas de consorcios e sorteios, inclusive
bingos e loterias” (fonte: <httpsy/istoe.com.br/loterias-estaduais-apostam-em-liminar-no-stf-para-
suspender-privatizacao-da-lotex/>, acesso em 13/10/2017).

II. Atribuicoes dos orgdos envolvidos na outorga da concessio da Lotex
BNDES

48. O BNDES foi designado pelo Decreto 9.155/2017 como responsavel pela realizagdo de
todos os atos necessarios a consecugao da desestatizacdo do servigo publico de Loteria Instantanea
Exclusiva - Lotex e preparar a documentagdo do processo de desestatizagdo para apreciacdo do TCU.

SEAE
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49, O art. 41, IX, ‘f, da Medida Proviséria 782/2017, estabelece que constitui area de
competéncia do Ministério da Fazenda (MF) a autorizacdo de exploragdo de loterias, cabendo a
Secretaria de Acompanhamento Economico (SEAE) a regulacio e regulamentacio do servigo
publico de loteria instantinea, como estabelece o art. 29-C, V, VI e VII, do Anexo I, do Decreto
7.482/2011.

50. O Ministério da Fazenda também foi designado pelo Decreto 9.155/2017 como
responsavel pela coordenacdo e pelo monitoramento dos procedimentos e das etapas do processo de
desestatizacdo a que se refere este Decreto, sem prejuizo das atribuicdes conferidas ao BNDES.

CPPI

51. O Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica -
CPPI, criado pelo art. 7° da Lei 13.334/2015, tem como competéncia formular recomendacdes e
orientagdes normativas aos Orgdos, entidades e autoridades da admmistracdo publica da Unido em
matéria de parcerias em empreendimentos publicos de infraestrutura.

III. Da Legislacdo aplicada
Lei 8.985/1995

- Dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de servigos publicos
previsto no art. 175 da Constituicao Federal.

Lei 9.491/1997

- Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de Desestatizacdo (PND).
Decreto 2.594/1998

- Regulamenta a Lei 9.491/1997, que dispde sobre o PND.

Lei 13.155/2015

- O art. 28 autoriza o Poder Executivo Federal a instituir a Loteria Instantanea Exclusiva
(Lotex), estabelecendo que, da totalidade da arrecadagdo de cada emissdo da Lotex, 65% serdo
destinados a premiagao, 10% ao Mmistério do Esporte para serem aplicados em projetos de iniciagao
desportiva escolar, 2,7% para as entidades de pratica desportiva, 18,3% para despesas de custeio e
manutencdo, 3% para o Fundo Penitenciario Nacional (FUNPEN), e o restante formard a renda
liquida.

Decreto 9.155/2017

- Dispde sobre a inclusdo do servico publico de Loteria Instantanea Exclusiva (LOTEX)
no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), e define atribuicoes do BNDES e do MF.

Instru¢do Normativa (IN) TCU 27/1998

- Disciplina, no ambito do Tribunal de Contas da Unido (TCU), o acompanhamento dos
processos de desestatizagdo, por meio de documentagdo remetida pelo poder concedente.

52. Até o momento ndo consta a publicacdo de norma regulamentando o servico publico da
Loteria Instantanea Exclusiva

IV. Cumprimento do Primeiro Estigio (Art. 7° 1, ‘a’, da IN TCU 27/1998)

Consideracoes iniciais

53. A tarefa de obter um valor minimo para a outorga da Lotex reveste-se de grande
complexidade, em razio da existéncia de diversas dificuldades decorrentes da assimetria de
informacdo, em fungdo de se tratar de empreendimento greenfield. Além disso, a natureza singular
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desta concessdo se materializa na dificuldade e/ou impossibilidade de se extrarem paradigmas
nacionais validos a serem utilizados nos estudos de viabilidade técnica e econdomica (EVTE).

54. Do lado do poder concedente, verifica-se a dificil, custosa e complexa tarefa de
precificacdo da concessdo sem contar com o mesmo nivel de mformacdes das firmas que atuam no
setor, tais como parametros tecnoldgicos e comportamentos do mercado consumidor.

55. Somente empresas que atuam neste ramo possuem conhecimento especificos e
particulares do resultado de determinadas decisdes e movimentos particulares como, por exemplo,
estrutura de custos e resultados de medidas administrativas, etapas de produgdo, estrutura de custos e
etc.

56. Essa constatagdo pode significar a existéncia de vantagens para determmados licitantes
que ndo sao capturadas no modelo de precificagdo adotado pelo poder concedente, vez que o poder
concedente ndo possui tais informagdes em profundidade, e sequer ha parametros nacionais para
servir de benchmarking.

57. Na hipotese de participagdo no certame de poucas licitantes, ou de auséncia de
competitividade, ouainda de pouca disputa de lances, ha a possibilidade de que determinado licitante
se sagre vencedor pelo preco minimo fixado para a outorga. Nessa hipotese, caso esse pre¢o minimo
esteja subestimado, o licitante podera tirar vantagens da assimetria de informagdo em detrimento da
sociedade e da propria Unido.

58. Decorre daia importincia de o TCU avaliar a exatiddo, a consisténcia e a coeréncia desses
estudos, pois imprecisdes e irregularidades podem levar a preco subestimado, permitindo ganhos
extraordindrios para o licitante vencedor e prejuizos para a sociedade. Pode ocorrer também que o
prego minimo esteja superestimado, acarretando a possibilidade de licitagdo deserta por falta de
mteressados.

59. A despeito dessas constatagdes, o TCU ndo “sugere” preco minimo de outorga de
concessdo. Ele decorre dos estudos empreendidos pelo poder concedente, notadamente do relatorio
de premissas e metodologias, do relatorio de avalicdo econdmico-financeira, do relatério de plano de
negbdcios e da planilha de calculo em Excel

60. Ao TCU cabe analisar e verificar a adequacdo e razoabilidade desses estudos e planilhas.
Caso identificadas wregularidades e inconsisténcias técnicas dentro das premissas adotadas, entre
outras falhas, existe a possibilidade de que a Corte de Contas expega determinacdes, recomendacdes
ou ciéncia para a realizagdo das pertinentes correcoes.

Primeiro _Estagio

61. O objetivo especifico do acompanhamento do primeiro estagio do processo de outorga de
concessdao € examinar o relatorio smtético sobre os estudos de viabilidade técnica e econdomica do
empreendimento (EVTE), com informagdes sobre o seu objeto, prazo de concessdo, custos e receitas,
entre outros.

62. No caso especifico da Lotex, a concessao nao foi operada diretamente ou indiretamente
pelo poder concedente, eis que foi instituida pela Lei 13.155/2015 e incluida no PND pelo Decreto
9.155/2017. Desse modo, nao ha investimentos efetuados pelo concedente vinculados a outorga
que seja de utilidade para a licitacio.

63. Ademais, dada as caracteristicas do empreendimento, cujos investimentos se
concentrardo no periodo micial da concessdo e focados sobretudo em tecnologia e distribuicdo, ndo
ha relatorios de impactos ambientais para fins de andlise do primeiro estdgio no ambito do TCU,
consoante empreendimentos listados no art. 2° da Resolugdo Conama 1/1986.
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64. No presente caso, o foco da fiscalizacdo recaiu sobre os documentos e informagdes a peca
47, incluindo arquivos em meio magnético, relativo ao servico “B”, que serviu para definir o valor
minimo de outorga, posteriormente atualizados, conforme constam das pegas 57 e 58.

65. A opgdo pela andlise dos arquivos enviados pelo BNDES a pega 47, em vez dos
encaminhados pelo poder concedente a pega 49, deve-se ao fato de que os primeiros sofreram ajustes
no célculo do imposto de renda presente no modelo de avaliagdo econdmico-financeira, tendo como
consequéncia a atualizagdo do valor da outorga minima.

66. Assim, foram considerados os seguintes arquivos:
e Na pega 47: relatdrios produzidos pelo servico B
- Item 2: Desenho Marco Juridico Regulatorio (p. 1-146);
- Item 3: Plano de Negocios (p. 1-119);
- Item 4: Relatorio Potenciais Investidores (p. 1-43);
- Item 5: Premissas da Avaliagdo Economico-Financeira (p. 1-40);
- Item 6: Avaliagdo Economico-Financeira (p. 1-43);
- Item 6: Modelo ajustado IR (planilha Excel com 23 pastas)
- Item 7: Modelagem de Desestatizacao (p. 1-84);
- Item 10: Minuta do edital (p. 1-90);
- Item 10: Minuta do contrato de concessdo (p. 1-68).
e Na pega 49: relatorios produzidos pelo servico A
- Item 2: Premissas da Avaliagdo Econdmico-Financeira (p. 1-18);
- Item 3: Avaliagdo Economico-Financeira (p. 1-32);
- Item 3: modelagem (planilha Excel).
e Nas pecas 58 e 59: relatorios e planilhas atualizadas
- Item 6: Avaliagdo Economico-Financeira (p. 1-44);
- Item 7: Modelagem de Desestatizacao (p. 1-84);
- Item 6: Modelo (planilha Excel com 23 pastas).

67. Como se pretendia inicialmente a privatizacdo da Caixa Instantdnea S.A. foi executado
também o servico A. Posteriormente, com a decisdo pela concessdo apenas da Lotex, utilizou-se este
servico para balizar a razoabilidade do valor da outorga calculado pelo servico B.

68. O servico A obteve um valor de outorga inferior ao do servico B, razio pela qual este
estudo ndo foi considerado. Isso ocorreu inclusive com a alteracdo do prazo de concessdo, de 25 anos
para 15 anos, mantendo o servico A com um menor valor para a outorga da concessdao da Lotex.

69. De acordo com a Resolugdo CPPI 16/2017, a concessdo serd do tipo comum, com outorga
fixa a ser paga ao poder concedente, nos termos do inciso II, do artigo 15, da Lei 8.987/1995.

70. Sera considerado vencedor o licitante que oferecer o maior valor pela outorga, que devera
ser paga a vista. Consoante artigo 18-A da Lei 8.987/1995, o leildo ocorrerd com inversdo de fases
de habilitacdo (peca 49, p. 5-9).

71. De acordo com o Oficio 449/2017/SEAE/MF, de 6/11/2017, o prazo de concessdao foi
reduzido de 25 anos para 15 anos (peca 52).
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72. Com essa alteragdo do prazo de concessao, a SEAE informa que houve reducdo no valor
minimo de outorga, que passou de R$ 922 mihdes para RS 542 mihdes (Nota Técnica
133/2017/COGPS/SUFIL/SEAE/MF, de 6/11/2017 - pega 52).

DO PRECO MINIMO DA OUTORGA DA CONCESSAO DA LOTEX

73. Como ja apontado anteriormente, o processo estava sendo conduzido pelo poder
concedente como privatizagdo da Caixa Instantanea S.A e concomitante concessao da Lotex.

74. Em decorréncia de exigéncia legal, estabelecida no art. 11, ‘h’, da Lei 9.491/1997 e no
art. 31 do Decreto 2.194/1998, duas empresas foram contratadas pelo BNDES para elaboracao do
preco minimo de venda da Caixa Instantdnea S.A (servigcos A e B).

75. Por se tratar a Caixa Instantanea S.A de uma paper company, que ndo possuia ativo € nem
contrato de concessdo celebrado com o poder concedente, o seu valor econdémico decorria da
possibilidade de gestdo, execucdo, distribuicdo e comercializagdo da Lotex.

76. Com a nova modelagem apresentada a SeinfraCom/TCU em agosto de 2017, por meio
do Oficio AD/DEADE 1 5/2017, de 8/8/2017 (pecga 46), a Caixa Instantdnea S.A foi excluida do PND
(art. 1°da Lei 8.646/2016), sendo a concessao da Lotex licitada em separado. Assim, os dois servicos
contratados (servicos A e B) foram adaptados e aproveitados para definicdo do preco miimo de
outorga da Lotex.

77. Posteriormente, o BNDES identificou a necessidade de ajuste na formula de calculo do
imposto de renda presente no modelo de avaliagdo econdmico-financeira, o que teve por
consequéncia ajustes em alguns dos produtos anteriormente enviados produzidos no ambito do
Servico B e a atualizagdo do valor da outorga minima (peca 47).

78. Em 18 de setembro, por meio do Aviso 244/2017/GM/MF, o poder concedente
encaminhou ao TCU o que seria o EVTE final (peca 49). Contudo, percebeu-se que a planilha de
calculo do fluxo de caixa ndo estava ajustada em razio da férmula de calculo do imposto de renda,
fazendo com que o valor da outorga ndo coincidisse com os valores nformados pelo Oficio
449/2017/SEAE/MF, de 6/11/2017 (pega 52).

79. Inicialmente, previa-se um prazo de concessdo de 25 anos, e, neste cendrio, o estudo de
viabilidade técnico-economica (EVTE) elaborado no servico A chegou-se a um valor de outorga de
RS 829,4 milhdes para a data base de 31/12/2017 (pecgas 48 e 49, item 3: Avaliagdo Econdmico-
Financeira, p. 26), ao passo que o EVTE do servico B, calculou o valor de outorga no montante de
RS 922.141.624,95 (peca 47, tem 6: Lotex Modelo_ajustelR.xlsm).

80. Em razio da alteracdo do prazo de concessdo para 15 anos, o EVTE do servico A obteve
um valor de outorga de R$ 506,9 milhdes (peca 46, tem ndo digitalizado: “ServicoA 2017 07
19 Item02 Lotex Avaliacao Economico Fmanceira final.pdf”, p. 33), enquanto o EVTE do servigo
B calculou o montante de R$541,1 milhées (peca 47, itens ndo digtalizadveis:
“ServicoB Item06 2017 08 14 Lotex Modelo ajustelR.xlsm”; e pega 52, p. 4).

81. Em razio da atuagdo do TCU, que identificou ainda na fase de instru¢do impropriedades
na planilha de fluxo de caixa (peca 57), os estudos de avaliagdo econdmico-financeira, de modelagem
de desestatizacdo e planilha de fluxo de caixa foram ajustados pelo BNDES e o valor minimo da
outorga passou a ser de RS 546 milhées (pecgas 58 e 59).

SERVICO B

82. Como foi o servico B que serviu de referéncia para definicio do valor minimo de outorga
da Lotex, serdo analisadas, a seguir, a consisténcia e coeréncia das premissas ¢ metodologias
utilizadas nesse servico. Cabe destacar que a reducao no prazo de concessdo para 15 anos e o ajuste
na planilha de fluxo de caixa em decorréncia de impropriedade identificada pelo TCU ndo alteram as
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demais premissas do estudo, que permanecem validas, inclusive as eventuais remissdes feitas nessa
instrugdo aos documentos de peca 47 e 49.

Premissas

83. As premissas gerais adotadas na modelagem foram (peca 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item05 2017 07 10 Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf.”, p. 13):

data base de avaliacao: 31/3/2017;

periodo de projecao: 15 anos;

micio do fluxo: 1°/1/2018;

moeda: reais (R$);

valores: nominais;

inflacdo projetada: 4,21%;

taxa de cambio projetada: RS 3,20/US$
metodologia da taxa de desconto: WACC;
metodologia de custo de capital proprio: CAPM.

84. As premissas especificas foram baseadas no estudo de mercado e no plano de negocio
apresentado, em mformacdes gerenciais disponibilizadas pela CEF, SEAE e BNDES, e em
mformagdes publicas de mercado (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf.”, p. 14).

85. Sobre esse ponto, cabe mencionar que aminuta do edital prevé que ndo poderao participar
do leildo, isoladamente ou em consdrcio, pessoa juridica cujo dirigente ou responsavel técnico seja
ou tenha sido ocupante de cargo efetivo ou emprego no Ministério da Fazenda, na SEAE e/ou no
BNDES nos tltimos 180 dias anteriores a data da publicacdo do edital. Contudo, nada ¢ mencionado
em relacdo a CEF (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item10 2017 08 18 Lotex Minuta
Edital Concessao 25anos_ajusteIR.pdf”, p. 15).

86. Assim, propde-se recomendar ao poder concedente que avalie a oportunidade e a
conveniéncia de incluir clausula no edital impedido de participar no leilio ocupante de cargo
efetivo ou emprego na Caixa Econémica Federal (CEF) nos tltimos 180 dias anteriores a data
da publicacdo do edital.

87. As premissas macroecondmicas foram consideradas com base em proje¢des do Banco
Central do Brasil (Bacen), Oxford Economics e em estudos da empresa avaliadora contratada (peca
47, tem ndo  digtalizado: “ServicoB Item05 2017 07 10 Lotex Premissas e
Metodologia 15anos.pdf.”, p. 14).

88. Como fonte externa de informagdes, foram utilizados dados financeiros extraidos das
bases Capital IQ e Onesource, referentes a pardmetros de taxa de desconto, beta do setor e
performance historica das empresas compardveis, plano de negdcios e informagoes
macroecondmicas, pesquisas e estudos do setor elaborados por profissionais e empresas
especializadas tais como LAFIS - www.lafis.combr (peca 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item05 2017 07 10 Lotex Premissas ¢ Metodologia 15anos.pdf.”, p. 14).

89. O pano de negocios utiizado na modelagem do EVTE resultou da aplicacdo de
procedimentos baseados em fatos historicos, informagdes socioecondmicas e de mercado (pesquisas
primarias e secundarias), informacdes de especialistas da indUstria, pesquisa primaria com potenciais
usuarios do servico, e envolveu andlise de dados quantitativos e qualitativos, julgamento objetivo e
subjetivo face aos dados disponibilizados pelas diversas fontes de informacdes, e opinides dos
profissionais que elaboraram o estudo (pega 47, ttem ndo digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajustelR.pdf”, p. 6).

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 58467326.


https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510810&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510810&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510810&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510815&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510815&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510810&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510810&codItemNaoDigitalizado=338097
http://www.lafis.com.br/
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510810&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510817&codItemNaoDigitalizado=338097
https://contas.tcu.gov.br/edoc/ObterDocumentoSisdoc?codArqCatalogado=13510817&codItemNaoDigitalizado=338097

13

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO
Tcu Secretaria-Geral de Controle Externo
Secretaria de Controle Externo no Estado do Rio de Janeiro

90. Por se tratar de projecodes de eventos futuros e de negocio sem similar no mercado
nacional (greenfield), deve-se ter em conta que as previsdes podem ocorrer ou nio. Assim, os
resultados apresentados na modelagem podem diferir dos nimeros reais quando da operacgao
da Lotex, sem que isso signifique erro de avaliacao.

Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

91. Para a estimativa do valor da Lotex foi adotada a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD). Por essa abordagem, o valor de uma empresa ¢ determmado pelo fluxo de caixa
projetado, descontado por uma taxa que reflita o risco associado ao investimento.

92. Dessa forma, a planilha de célculo em Excel a pega 58 e 59 apresentam o confronto no
instante zero das entradas e das saidas resultantes das aplicagdes das premissas gerais e especificas,
que sdo trazidos avalor presente por uma taxa de desconto representada pelo custo médio ponderado
de capital (WACC). A andlise da planilha de calculo do fluxo de caixa € objeto de item mais adiante.

Estimativa do Mercado Potencial

93. A partir do nimero de habitantes dos Estados da federacdo estimados para 2017 (207,6
milhdes segundo o IBGE, 2013), desconsiderou-se a populacdo com idade inferior a 18 anos (30%),
haja vista que, por questdes legais, ndo pode jogar na loteria (peca 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajustelR.pdf”, p. 40 a 44).

94. Em seguida, levantaram-se os pontos de vendas existentes no Brasil, segundo a Nielsen
INA, empresa norte-americana focada em pesquisas de mercado. Esses pontos de vendas sdo
constituidos por supermercados, hipermercados, atacadistas, farmacias e drogarias, lojas de
conveniéncia, entre outros, alcancando cerca de 571 mil pontos de vendas (PdV).

95. Desse total de pontos de vendas, foram excluidos os estabelecimentos proibidos de
comercializar de produtos de loteria mnstantanea, tais como farmacias e drogarias (70 mil PdV),
resultando em aproximadamente 501 mil pontos de vendas.

96. Com base no tamanho do mercado varejista brasileiro, foram estipulados diferentes
indices de penetragdo do produto lotérico por tipo de estabelecimento, assumindo que o indice de
penetragdo € proporcional ao nimero de checkouts (caixa onde se efetua o pagamento das compras
realizadas) de cada estabelecimento.

Quadro 1: Penetracio por tipo de estabelecimento

Categoria Canais PdV |% de penetracio
Grande  |Auto-servico 50+ checkout 124 75%
M¢dio |Auto-servico 20 a 49 checkouts| 1.006 60%
M¢dio |Auto-servico 10 a 19 checkouts| 2.786 50%
Médio |Auto-servico 5 a 9 checkouts 5.881 33%
Médio Conveniéncias 7.366 75%
Médio Padarias 65.939 25%
Médio Lotéricas 12.926 100%
Pequeno |[Outras Tradicionais 333.054 10%
Pequeno |Auto-servico 1 a 4 checkouts 71.845 15%

Total 500.927 83.048

97. Assim, apos a aplicagdo dos indices de penetracdo aos valores iniciais, obteve-se uma

reducdo significativa de estabelecimentos com penetragdo para o produto loteria instantdnea,
alcancando de cerca de 83.048 pontos de venda (peca 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 41).

98. Em que pese o niimero de 83.048 pontos de vendas ser significativamente inferior ao total
de 500 mil pontos de vendas potenciais do mercado nacional, os PdV foram novamente reduzidos
com a aplicacdo de um fator de redugcdo de 4 pontos percentuais na taxa de penetragao dos Estados
localizados nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, pois assumiu-se que a menor densidade
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demografica nessas regides implicaria menos atratividade do ponto de vista de rentabilidade para o
negocio.

Quadro 2: indice de penetraciio ponderada por regiio

Regiao [% de Penetracdo ponderada| N. PdVs
Norte 12,3% 1.710
Nordeste 9,9% 18.467
MG, ES, RJ 16,5% 14.304
SP 152% 15.203
Sul 14,8% 11.861
Centro Oeste 10,5% 3.533

Total 65.078

99. Dessa forma, os pontos de vendas foram novamente reduzidos, alancando 65.078 de

dentro do prazo de cinco anos de maturidade da concessao.

100. De acordo com o valor de outorga definido na planilha de fluxo de caixa, ndo foram
considerados nos PdV as 12.926 permissiondrias lotéricas da CEF.

101. O cenario escolhido, de ndo considerar as lotéricas da CEF, parece-nos pouco factivel,
eis que esses constittem ponto de venda naturais e estratégicos do produto loteria instantinea,
possuindo elevado indice de penetragao.

102. Por essa razio, ¢ razoavel supor que o futuro concessionario operador da Lotex desejara
dispor de lotéricas da CEF e, possivelmente, buscard negociar com esse banco a comercializagdo da
“raspadinha federal” nas lotéricas.

103. De acordo com a planilha de fluxo de caixa atualizada, caso fosse considerado o cenario
com a participagdo das lotéricas como ponto de venda, o valor da outorga passaria para R$ 558
milhdes, representando um aumento de R$ 12 milhdes.

104. Assim, propde-se recomendar ao poder concedente que avalie a conveniéncia e
oportunidade de ajustar o EVTE para considerar o cenario com lotéricas

105. No Plano de Negocios, considerou-se que seria nulo o crescimento dos pontos de venda
apOs atingir, na maturidade, o patamar de 65.078 pontos de vendas (PdV) em cinco anos, apesar de
se considerar no EVTE o crescimento vegetativo da populagao.

106. Para acompanhar o crescimento vegetativo, calculou-se o nimero de PdV necessarios
para cobrir essa populagdo potencial adicional. Dessa forma, ao final do ano 5 de concessao, projeta-
se o funcionamento de 67.018 PdV (65.079 + os PdV decorrente crescimento por populagdo
adicional) - peca 47, item  ndo digitalizado: “ServicoB _Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 46.

107. Apds o periodo de maturidade (cinco anos), assumiu-se que o PdV eventualmente
descredenciado serd substituido por um novo PdV. Assim sendo, ndo haverd perda de receitas devido
ao turnover. Por outro lado, também ndo havera crescimento de receitas em razio do aumento dos
PdV além dos necessarios para suprir o crescimento populacional vegetativo.

108. Foi projetado no modelo de negdécios que a Lotex seria um mercado monopolista e,
portanto, foi considerado que o Governo Federal tomara todas as medidas cabiveis e necessarias para
acabar com concorréncias de jogos ilegais no Brasil.

109. Nesse sentido, o relatorio de avaliagdo econdmico-financeira ressalta que as loterias
mstantdneas estaduais existentes estdo em desacordo com o novo marco regulatorio e sdo alvo de
acoes judiciais (pega 47).

110. Alkm disso, existe nota divulgada pela SEAE/MF informando que tem adotado medidas
concernentes ao fechamento das loterias exploradas pelos Estados que, eventualmente, extrapolam a
previsdo legal (disponivel em: <http//www.seae.fazenda.gov.br/notas-a-imprensa/seae-emite-nota-
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sobre-irregularidades-em- loterias-estaduais/notainformativa_irregularid adesloteriasestaduais>,
acesso em 17/11/2017).

111. Apesar disso, ndo se visualizou regra na minuta do edital que regulasse a eventual
participagdo de loterias estaduais de forma individual ou em consoércios.

112. Sendo assim, propde-se recomendar ao poder concedente que avalie a oportunida de
e a conveniéncia de incluir clausulas no edital regulando a participacio de loterias estaduais no
certame, eis que, apesar de estarem em funcionamento, tais loterias s3o consideradas em
desacordo com 0 novo marco regulatorio.

113. Em razio da informacdo contida na nota divulgada pela SEAE/MF, de que esta vem
adotado medidas concernentes ao fechamento das loterias exploradas pelos Estados, considerou-se
que o EVTE foi conservador ao limitar o percentual de concorréncia de 50% para cada player ao
volume absoluto de vendas das loterias mstantaneas estaduais do Rio de Janeiro, Minas Gerais €
Piaui, conforme tabela abaixo (peca 47, item ndo digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 50).

Quadro 3: Arrecadacao de loterias estaduais

. Arrecadamento de loterias
Loteria estadual instantaneas (2014)
LOTERJ RS 82 milhdes
LEMG R$ 12 milhdes
LOTEPI RS 2 milhdes
114. Ora, se os estudos consideram que a Lotex seria um mercado monopolista; que a Unido

tomarad as medidas cabiveis e necessarias para acabar com concorréncias de jogos ilegais no Brasil; e
que as loterias instantdneas estaduais existentes estdo em desacordo com o novo marco regulatorio e
sdo alvo de agdes judiciais; e, além disso, que a SEAE/MF tem adotado medidas concernentes ao
fechamento das loterias exploradas pelos Estados que extrapolam a previsdao legal, ndo parece
razoavel que a modelagem considere um fator de concorréncia com essas as loterias (LOTERJ,
LEMG e LOTEPI) - peca 47, item ndo digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 43; “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p.9.

115. Para manter a coeréncia interna, aplanilha de Fluxo de Caixa Descontado - FCD também
ndo deveria considerar o fator concorréncia, que, segundo sugerem as informac¢des acima, ndo se
mantera ao longo do periodo de concessdo (peca 59, item ndo digitalizado).

116. Dessaforma, propde-se recomendar ao Poder Concedente que avalie a possibilidade
de nio considerar no EVTE a concorréncia com loterias estaduais, ajustando, emrazio disso,
o valor minimo da outorga da concessio da Lotex.

117. Considerou-se que cada um dos 65.078 pontos de venda alvo ¢ capaz de cobrir 1.214
habitantes acima de 18 anos em média. Essa média foi baseada em operagdes internacionais de 23
loterias instantdneas situadas nos EUA (17), Itdlia (1), Remo Unido (1), China (1), Franca (1),
Portugal (1) e Canada (1), cuja capilaridade variou entre 650 (Massachusetts Lottery - EUA) e 3.604

(china) —  peca 47, item nao digitalizado: “ServicoB_Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”’, p. 9,42 a43.
118. Retirando o outlier China e as loterias com capilaridade abaixo de 1.000, verificou-se que

os nimeros amostrais concentravam valores entre 1.003 e 1.839 de capilaridade, com média muito
proxima a utilizada no EVTE, o que indica estar adequado o valor de 1.214 habitantes acima de 18
anos cobertos por cada ponto de venda (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano _de Negocios 15anos ajustelR.pdf”’, p. 46).
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119. Como premissa do plano de negdcios, ndo foi considerado aumento da quantidade de total
de varejos atualmente existente no Brasil ao longo da proje¢do. Assim, tendo em conta os 65.078
pontos de venda com capilaridade de 1.214, foi estimado que a populagdo coberta pelos pontos de
venda serd de aproximadamente 79 milhdes de pessoas.

Quadro 4: Mercado potencial

Parametros Total CO NE N SE S
Populagao total (milhdes) 207,6 15,8 57,3 17,9 87,0 29,7
Populagdo (>18 anos) 1443 11,0 39,8 124 60,5 20,6
Pontos de vendas totais (mil) 571,0 37.8 2134 16,1 2124 91,3
Pontos de vendas potenciais (mil) 500,0 334 185,7 13,9 186,8 80,3
Pontos de vendas alvo (mil) 65,0 3,5 184 1,7 29,5 11,8
Penetracdo (1.214 hab/Pdv) - mil 79 4 22 2 36 14
120. Cabe destacar que, a despeito de ndo ter sido considerado o aumento nos PdV, foi

considerada na modelagem o crescimento vegetativo (estimativa de crescimento do IBGE) para a
evolucdo da populacdo brasileira, e por esse motivo, a populagdo total coberta pela rede ultrapassa 79
milhdes de pessoas no final do ano 5 (maturidade), atingindo 82 milhdes de pessoas, e também os
pontos de venda ultrapassam os 65 mil, atingindo pouco mais de 67 mil, dado que ¢ assumido que
cada ponto de venda cobre 1.214 habitantes (pecga 47, tem ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017
08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 47).

Quadro 5: Evolucio de populacio coberta e de pontos de vendas

~ Populacio coberta | Pontos de vendas
Ano de concessio < < .
(milhdes) (mil)
1°(2018) 13 10,9
2°(2019) 40 33,0
3° (2020) 54 447
4°(2021) 69 56,5
5°(2022) 82 674
Arrecadacio potencial
121. A partir da populacdo coberta pelos pontos de venda, considerou-se, para o canal fisico

de vendas, um fator de conversdo variavel no tempo, partido de 50% até alcancar 60% de clientes
convertidos, vez que apenas parte da populacdo potencial coberta pelos PdV efetivamente comprara
o produto.

122. Assim, estima-se que na maturidade haverd aproximadamente 49 mihdes de clientes
(peca 47, item nao digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 46 a 48).

123. Considerou-se uma curva de maturidade (ramp up) de cinco anos a partir do micio da

operacgdo. Esse periodo foi dividido em duas fases, quando, ao final, se atingird cerca de 67 mil PdV
representados por bancas de jornais e revistas, padarias, supermercados, hipermercados, lojas de
conveniéncia e lotéricas, que cobrird aproximadamente 82 milhdes de habitantes (dado o crescimento
vegetativo), sendo convertidos em clientes da Lotex pouco mais de 49 milhdes de pessoas.

124. Em principio, afora o crescimento vegetativo, poder-se-ia reputar conservadora a
premissa de que seria nulo o crescimento dos pontos de venda apos atingir na maturidade o patamar
de 65,1 ml PdV. Contudo, a metodologia considerou que cada ponto de venda atingiria uma
populagdo potencial de 1.214 habitantes. Assim, os PdV acabam aumentando a razio de 1.214
habitantes, a medida que ha crescimento vegetativo da populagdo, representando 67 mil PdV para
uma populacio potencial de 82 milhdes de pessoas no quinto ano de concessao.

125. A titulo de ilustragdo, em estudos anteriores, o Banco do Brasil, que micialmente estava
encarregado dos estudos para desestatizagdo da Lotex (pega 1), estimou a elevacdo dos pontos de
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venda de loterias instantineas para &3 mil (apud Nota Técnica
118/2015/COGAP/SUINFRA/SEAE/MF, peca 30, p. 4).

126. Observa-se que se somarmos ao atual EVTE da Lotex as cerca de 13 mil lotéricas que
foram desconsideradas no cendrio que resultou no valor de outorga definido a peca 52, p. 4, os PdV
passariam para aproximadamente 80 mil, o que ¢ proximo do nimero apontado na peca 30, p 4.

127. Como fator de conversdo, adotou-se a premissa de que 50% dos 1.214 potenciais clientes
cobertos pelos pontos de venda apostariam em loteria instantanea (no iicio do ano 1), crescendo
linearmente até atingir 60% desses potenciais clientes apds cinco anos de operagao (pega 47, item
ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”,
p. 47 a 48).

128. No EVTE ¢ nformado que a Loteria francesa La Frangaise des Jeux possui uma taxa de
conversao de 38% considerando a populagdo acima de 18 anos, o que significaria no caso brasileiro

54 milhdes de pessoas como potenciais clientes convertidos caso todos tivessem acesso a rede da
Lotex (38% de 144 milhdes de pessoas acima de 18 anos).

129. No entanto, a populacdo base projetada para a taxa de conversdo ¢ de 79 milhdes de
pessoas na maturidade. Adotando-se arazio entre as 54 milhdes de pessoas e as 79 milhdes de pessoas
na maturidade encontra-se 70% de conversao.

130. Dessa forma, assumiu-se que a loteria instantidnea francesa se encontra em um mercado
mais estdvel e geograficamente mais simples, fazendo com que se aplicasse ao caso brasileiro um
fator redutor de 10 p.p. para refletir essa diferenca na maturidade, conforme quadro abaixo:

Quadro 6: Populacio coberta, fator de conversio e clientes convertidos

Ano de Populagao Fator de conversio Cllent.e 5 Arrecadacio
~ coberta o convertidos o~
concessao (milhdes) (%) (milhdes) (RS milhoes)
1 13 51 7 209
2 40 53 21 1.680
3 54 56 30 3.227
4 69 58 40 4.650
5 82 60 49 6.328
131. Para o canal de venda online, foi assumido no EVTE que os produtos de loteria

instantdnea online sdo complementares aos produtos vendidos em canais tradicionais, e assim ndo
possuem caracteristica de canibalizagdo, representando o percentual estavel de 4,05% da arrecadacdo
total ao longo da concessdo. Para os dois canais de ventas, fisico e online, {01 considerado um periodo
de set up de seis meses (peca 47, item ndo digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 46 a 47).

132. A premissa de representatividade do modelo online decorreu da estratégia de
mvestimentos e despesas e da expectativa de retorno de cada canal de distribuicdo atribuido no plano
de negocios do EVTE, além damédia das operacdes da loteria instantdnea La Frangaise de Jeux (5%)
e da Santa Casa de Misericordia de Lisboa - SCML (3,1%) - peca 47, tem ndo digitalizado:
“ServicoB _Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajustelR.pdf”, p. 46 a 47.

133. Destacou 0 EVTE que a industria mundial de loterias instantdneas vive uma migracdo do
canal fisico para o canal online muito recente, e por esse motivo, a representatividade deste canal
online nas operagdes internacionais ainda ¢ baixa para aquelas em que existe essa informacao.

134. Foi informado também que nos estados norte-americanos, a legislacdo vigente nio
permite a exploragdo de loterias instantineas via canais online.

135. Em relagdo as outras loterias consideradas na amostra, ndo existem nformacdes
disponiveis nas fontes consultadas (exceto para Camelot UK, pioneira nos negocios de loteria
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instantnea online em que o indice atinge 20%, dentro de um contexto especifico (pega 47, item nao
digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajusteIR.pdf”, p.
46 a 47).

136. De toda sorte, nao se pode deixar de considerar como conservadora a fixacdo do
percentual de 4,05% durante todos os 15 anos de concessdo, haja vista os avancos e
transformacoes observados na utilizacdo de canais digitais, sobretudo pela expectativa futura
de consumo da geracio “Z”, acostumada com o uso de tecnologia desde os primeiros anos de
vida, e que, possivelmente, dentro do prazo de concessio, ira se inserir no perfil de populacio
alvo da Lotex.

137. Diante disso, propée-se recomendar ao poder concedente que avalie a oportunida de
e conveniéncia de ajustar o percentual estavel de 4,05% da arrecadacio total ao longo da
concessao para o canal de venda on line.

138. Em relagdo a estimativa de gastos com loteria instantinea, foi considerado na premissa
que os clientes potencialmente gastariam a relacdo de 0,34% do PIB per capito em jogos de loteria
instantanea, o que representa cerca de R$ 52,30 no primeiro ano em gastos dessa natureza em razio
do setup de seis meses (peca 47, item ndo digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 48 a 51).

139. O percentual do PIB utilizado como premissa de percentual de gasto em loteria
instantdnea ¢ mantido constante ao longo da concessdo e foi obtido por meio de uma média de gastos
em loterias instantineas em relacdo ao PIB per capita de 23 loterias mternacionais tidas como
benchmarking.

140. Nessa amostra, verificou-se a menor relagdo situava-se em 0,05% do PIB para a loteria
chinesa (Welfare Lottery + Sports Lottery), enquanto a maior relagdo era de 1,03% do PIB da
Massachusetts Lottery (EUA).

141. Os demais valores variavam entre 0,12% e 0,58% do PIB per capita de gasto em loteria
mstantdnea (peca 47, item nao digitalizado: “ServicoB_Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”’, p. 48 a51).

142. A renda dos clientes foi baseada no PIB per capita projetado pela expectativa de
crescimento do PIB versus o crescimento da populagdo, de acordo com dados do BACEN e do IBGE
(peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 48 a51).

143. O ticket médio foi corrigido mensalmente pelo IPCA projetado até o final do periodo de
concessao tendo em conta que o fluxo monetario na planilha de célculo esta em termo nominais.

144. Considerou-se também um aumento real do ticket médio, de R$ 3,50 no primeiro més de
operagdo para R$ 10 na maturidade (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p.48 a51).

145. Como ja mencionado, acrescentou-se ainda o fator de concorréncia com as loterias
estaduais do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Piaui, limitando-se o percentual de 50% para cada player
ao volume absoluto de vendas das loterias instantineas estaduais atualmente.

146. Com base nessas premissas, a proje¢do de arrecadagdo inicia em R$ 209,1 mihdes de
arrecadagdo para seis meses de 2018 (setup), R$ 6,3 bilhdes no quinto ano de concessdo (ano 2022),
R$ 9,5 bilhdes no décimo ano de concessdao (ano 2027) e alcanga R$ 13,2 bilhdes no ano décimo
quinto ano de concessao (ano 2032) - pega 59, item ndo digitalizado: “ Modelo Lotex 21
11 vtxlsm”, pasta “2.1 Revenue”.

147. Nos quinze anos de concessdo, projeta-se que a Lotex ira auferir uma receita bruta de R$
116 bilhdes. Desse montante serdo deduzidos 65% para pagamento de prémios (payout), 16,7% para
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participagdes obrigatorias decorrentes do art. 28, § 4°, da Lei 13.155/2015 (Ministério do Esporte -
10%, entidades de pratica desportiva - 2,7%, Fundo Penitenciario Nacional - 3%, e Seguridade Social
- 1%). O restante (18,3%) sera destinado para despesas de custeio e manutencdo e sobre o qual serdo
deduzidos custos, despesas, impostos (ISS, PIS, Confins e IR), e obtido o lucro.

148. Em termos comparativos de arrecadagdo, cabe apontar que a loteria instantdnea da Italia
arrecadou o equivalente a R$ 29 bilhdes em 2015, a da Franga, R$ 20 bilhdes, a do Reino Unido,
R$ 12 bilhdes, e de Portugal, R$ 4 bilhdes (pega 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017
08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 51). Segundo projetado, a Lotex terd
uma arrecadagdo média de R$ 7,7 bilhdes ao ano durante os quinze anos de concessio.

Distribuicdes obrigatorias
149. Como ja adiantado, os estudos levaram em consideracdo a distribui¢do obrigatoria da

arrecadacdo em conformidade com a Lei 13.555/2015. Isso significa que, em termos brutos, o
concessionario ficara com 18,3% da arrecadagao.

150. Os governos participam também do desempenho da Lotex, eis que auferem valores
referentes aos impostos que incidem sobre a atividade (IR, CSLL, PIS/Cofins, ISS, etc.).

151. A estimativa de montante total destinado a arrecadagdo com beneficiarios diretos ao longo
de 15 anos ¢ de R$ 19,4 bilhdes - Ministério do Esporte, entidades de pratica desportiva, Fundo
Penitenciario Nacional e Seguridade Social (pega 59, item ndo digitalizado: “ServicoB Item06 2017
08 14 Lotex Modelo ajustelR.xlsm”, pasta “2.1 Revenue”).

152. E previsto também o pagamento de cerca de R$ 3 bilhdes de ISS, PIS e Cofins - peca 59,
item ndo digitalizado: “Modelo Lotex 21 11 vfxlsm”, pasta ‘2.1 Revenue™.
153. Foi previsto ainda o pagamento de R$ 831 milhdes a titulo de IR e de R$ 299 milhdes de

CSLL (pega 59, tem nao digitalizado: “Modelo Lotex 21 11 vfxlsm”, pasta “2.6 IR & CS”).
Custos de despesas

154. Como informado, foi considerado um periodo de setup de 6 meses até o inicio das vendas
de loteria instantinea. Durante esse periodo, a operadora da concessdo ndo estard gerando receita,
mas incorrera em gastos, dentre eles: custos de TI e infraestrutura de rede; despesas com marketing;
despesas com pessoal; despesas gerais e admmistrativas (peca 47, ttem ndo digitalizado:
“ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 52 a 58).

155. Sobre a receita operacional bruta (18,3% da arrecadagdo total) wa incidir tributos, tais
como o PIS (1,65%), Cofins (7,60%) e ISS (estimado de forma conservadora na aliquota maxima de
5%).

156. Para além desses tributos, considerou-se nos calculos a incidéncia de 15% sobre o lucro
antes dos impostos e 10% sobre a parcela do lucro excedente a R$ 240 mil por ano e 9% sobre o lucro
antes dos impostos relativa a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

157. O custo de emissao de bilhetes foi projetado com base nas operacdes de loteria instantdnea
internacionais no valor de R$ 0,29 por bilhete impresso, o qual foi reduzido linearmente (assumindo
a premissa de ganho de escala pelo incremento do volume ao longo dos meses) até atingir R$ 0,15
por bilhete mmpresso no final domés 20 (peca 47, tem ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 53 a 54).

158. O volume de impressdo considerou o total de clientes convertidos e o nimero de bilhetes
vendidos por més, considerando que o ticket médio estimado segue uma curva de crescimento,
partindo de R$ 3,50 no ano 1 a R§ 10 na maturidade.

159. Alm disso, foi utilizado um periodo de setup de 2 meses apds o inicio das operagdes para
a impressao dos bilhetes, que ¢ calculado de acordo com a arrecadacdo do 4° més subsequente, ou
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seja, quando se da inicio a operacdo apos o periodo de setup. Os custos de impressdo e o ticket médio
sdo corrigidos pela inflaicio ao longo de todo o periodo.

160. Para os custos de distribui¢ao e logistica, foi considerada premissa de custo médio de R$
5,00 por kg entregue em cada ponto de venda ativado na rede do negocio, sendo que cada PdV
receberd uma entrega quinzenal de 1,0 kg,

161. Além disso, foi considerado um custo adicional de logistica reversa para retirar de cada
ponto de venda os lotes que ultrapassaram o prazo de validade, o qual foi projetado com base no
mesmo custo médio de R$ 5,00 por kg, mas com frequéncia de retirada 1kg 1 vez a cada 6 meses
(peca 47, item nao digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajustelR.pdf”, p. 53 a 54).

162. Como custo de mpressao, foi considerado um periodo de 3 meses para o micio da
distribuicao dos bilhetes, sendo também calculado de acordo com o nimero de pontos de venda
atingido no 3° més subsequente, ou seja, quando se d4 inicio a operagdo apoOs o periodo de setup, a
partir de benchmarking internacional de custos de impressao de bilhetes de loteria mstantanea.

163. Para as despesas de marketing, assumiu-se que seria necessario um esforco maior nos
dois primeiros anos para assegurar que o publico-alvo conheca o servigo. Assim, utilizou-se 3,5% da
receita bruta aferida no periodo de maturidade. A partir do terceiro ano, periodo em que se estimou a
consolidacdo da marca, as despesas com marketing foram projetadas de acordo com um percentual
da receita liquida do periodo, partindo de 10% da ROL no terceiro ano até¢ 8% da ROL no quinto ano,
mantendo-se estavel a partir de entdo (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajustelR.pdf”, p. 55).

164. Para as comissdes entre operador e a rede varejista, consideraram-se padrdes
mternacionais, que variam entre 5% a 8% da arrecadag@o bruta da loteria instantinea de cada PdV.
Dessa forma, assumiu-se de forma conservadora a comissdo de 6,4% para a rede de comercializacao

(peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 55).
165. Para custos de Tl/infraestrutura, foi estimado o custo foi projetado como 0,5% da

arrecadacdo total, de acordo com dados de especialista de mercado, e engloba todo o funcionamento
da rede da empresa e softwares necessarios, incluindo conexdo entre servidores e terminais (peca 47,
item ndo digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 56).

166. Para as despesas gerais e administrativas (G&A), que incluem despesas de energia,
aluguel, limpeza, servicos internos, além de despesas decorridas de fturnover de PdV, foram
projetadas com base na representatividade média de gastos com G&A em relacdo a receita
operacional liquida de loteria instantinea mternacionais. Assim, foram considerando 8% da receita
liquida do periodo no primeiro més de geragdo de receita até 5% da ROL na maturidade (60 meses),
tendo se considerado no periodo de setup o gasto total de R$ 3,5 milhdes (pega 47, item ndo
digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p.
56).

167. As despesas com pessoal foram projetadas considerando a estrutura organizacional do
negocio apresentada no EVTE, a estimativa da quantidade de colaboradores e remuneracdo de cada
cargo ¢ encargos sociais e beneficios.

168. Assumiu-se a evolugdo da quantidade de pessoas em cada cargo e fungdo, partindo-se de
um total de 237 colaboradores no ano 1 até 341 no ano 10. Vale ressaltar que ¢ premissa do modelo
que o aumento do numero de PdV por regido do pais refltam na contratacio de funcionarios
adicionais, de forma que o cenario final represente uma média de, aproximadamente, 460
PdV/funcionario, em linha com o observado em operagdes internacional (peca 47, item ndo
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digtalizado: “ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p.
56 a 58).

169. Apesar de nao haver previsdo legal de que o concessionirio da Lotex seja
“nomeado” substituto tributirio no recolhimento de ISS na cadeia produtiva, no plano de
negocio, foi estimado um custo adicional de monitoramento contabil/fiscal que o concessionario
viria a incorrer caso fosse “nomeado” substituto, consoante peca 47, tem ndo digitalizado:
“ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 58).

170. Esse valor foi estimado com base em informa¢des da CEF de que sdo necessarios 400
funciondrios para controlar e monitorar o recolhimento de ISS das 13.000 lotéricas existentes, ou 1
funcionario a cada 32 lotéricas.

171. Como nesse cendrio sdo demandados servicos de mais de um produto (ex. portfolio de
loteria, servigos bancérios, outros servicos), assumiu-se que apenas 10% da energia gasta por cada
funcionario seria necessaria para um unico produto lotérico. Logo, seria necessario apenas 1
funciondrio para cada 320 pontos de venda.

172. Considerando o indicador acima, no final do primeiro ano seriam necessarios 78
funcionarios para os 25,1 mil pontos de venda estimados, e 203 funciondrios no periodo em que a
empresa atinge maturidade de 65.079 pontos de venda.

173. Como o custo marginal estimado de um analista ¢ de RS 84.000,00/ano, no primeiro
ano a operadora da Lotex passaria a incorrer em um custo total de R$ 6,5 milhdes, e no
momento em que atinge a maturidade teria um custo adicional total de RS 17,1 milhdes em
razio de possivel imposi¢io de obrigacio de substituicio tributaria ao concessionario pelos
municipios.

174. Em razio da auséncia de previsido legal de que o concessioniario da Lotex seja
designado substituto tributirio no recolhimento de ISS da cadeia produtiva, considera-se a
premissa utilizada como excessivamente conservadora. Aliado a isso, deve-se lembrar que a
aliquota do ISS foi considerada no modelo em seu percentual maximo (5%), o que nio
necessariamente ocorrera na pratica.

175. Dessa forma, propde-se recomendar ao poder concedente que avalie a oportunida de
e conveniéncia de abster-se de incluir no fluxo de caixa a despesa com pessoal para
monitoramento contabil/fiscal emrazio da premissa de substituicio tributaria no recolhimento
de ISS na cadeia produtiva.

Investimentos e depreciaciao

176. Os vestimentos previstos na modelagem dizem respeito a aquisicdo de software,
terminais, moveis, utensilios, computadores, periféricos, veiculos e reinvestimento em decorréncia
da  depreciagio  (peca 47, item ndo  digitalizado:  “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos_ajusteIR.pdf”, p. 59 a 60).

177. Para terminais de ativacdo de bilhetes, foi considerado o custo de R$ 2.055,00 por cada
terminal, tendo por referéncia o custo do terminal nos EUA de US$ 500,00, consoante especialistas
de mercado. Sobre o valor base foi aplicado imposto de importagdo e imposto de consumo, além da
taxa de cambio. Para o processo de ativagdo do termmnal foi estimado um custo adicional de
R$ 200,00. A quantidade de novos pontos de venda e o nivel desse investimento foi projetado
conforme expansdo da rede de pontos de venda e a taxa de depreciagdo linear foi estipulada em 20%
a.a.

178. Para moveis e utensilios, o investimento foi estimado de acordo com a quantidade de
novos funcionarios ao longo do periodo projetado (taxa de depreciacdo linear de 20% a.a. para moveis
e utensilios e 25% a.a. para computadores e periféricos). O custo marginal foi estimado em R$ 1.000,0
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para moveis e R$ 6.000,00 para computadores e periféricos. Apos a depreciacdo total do
investimento, foi considerado o reinvestimento para que se mantivesse o mesmo nivel de operagio
ao longo do tempo de projecao.

179. No caso de veiculos, o nvestimento foi estimado de acordo com a quantidade de novos
funcionarios, a depender do cargo (for¢a de venda interna, gerentes e diretor), ao longo do periodo
projetado, com taxa de depreciagdo linear de 20% a.a. Nesse caso, o custo marginal utilizado foi de
R$ 50.000,00. Foi assumida premissa de que a empresa internalizara a forca de vendas, e, por
consequéncia, realizard um investimento em ativos para suportar a a¢do desses profissiona is.

180. Além dos investimentos em expansao do negdcio, foi considerado o reinvestimento em
manutencdo de 100% da depreciagcdo dos ativos ao longo do tempo.

181. Nas premissas, observa-se que o investimento se concentra nos seis primeiros anos da
concessao, com a maior participacdo em aquisicoes de hardware, ativacdo de terminais de venda de
bilhetes, veiculos e manutencdo. Também ¢ premissa do modelo que 75% do Capex (despesas de
capital ou mvestimento em bens de capital) seria financiado (pega 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB _Item05 2017 07 10_Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p. 29).

182. A vida util considerada para fins de depreciagdo foi de 60 meses para hardware, moveis
e utensilios, veiculos e manutencdo, e de 48 meses para computadores e periféricos.

183. Cabe informar ainda que, segundo a minuta do contrato de concessio, ndo ha bens
reversiveis e/ou bens vinculados a concessio, cabendo a concessionaria adquirir/gerir/alienar
livremente os ativos que entender necessarios a execucio do respectivo escopo.

184. Sendo assim, quando do término do prazo contratual, ndo havera reversdo de bens ao
poder concedente (pega 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item10 2017 08 18 Lotex Minuta
Contrato Concessao 25anos_ajusteIR”, p. 12).

Capital de giro e prazos econdémicos, operacionais e financeiros

185. Estimaram-se os prazos para cada processo na cadeia de valor conforme quadro abaixo
(peca 47, “ServicoB Item03 201708 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 61):

Quadro 7: Prazos

Processo Prazo (dias)
Pedido do bilhete até chegar ao porto no territdrio brasileiro 45
Prazo no porto + frete até o centro de distribuigao 20
Prazo de distribuicdo até chegar no ponto de venda 40
Prazo de distribui¢do entre o CD ¢ o PdV 10
Prazo do bilhete no ponto até ser validado 15
Prazo entre a validacdo e a venda do produto 20
Total dos prazos de estocagem acima (ciclo econémico) 150
Prazo de recebimento 15
Total (ciclo operacional) 165
Prazo de pagamento 30
Total (ciclo financeiro) 135
186. Para determinacdo do capital de giro, foi utilizado o prazo de 15 dias para contas a receber,
150 dias para estoques, 60 dias para fornecedores e 30 dias para salarios e encargos.
187. Em decorréncia, chegou-se a necessidade de capital de giro conforme o quadro abaixo:
Quadro 8: Capital de giro
Ano Capital de giro (R$ milhGes)
T(2018) 17
5(2022) 77
10 (2027) 99
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15 (2032) 138
20 (2037) 192
24 (2041) 250

Custo de capital de terceiros

188. Segundo o EVTE, o custo de capital de terceiros foi obtido a partir de consultas a
instituicdes financeiras, e levando-se em consideracdo que a emissdo da divida teria um rating de
crédito de no minimo “A” em escala nacional, e respeitando um covenant maximo de divida liquida
sobre geragdo de caixa de 3x (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p.29).

189. Adicionalmente, como garantia desta operagao de crédito, foi previsto ainda um custo de
emissdo de fianga bancaria de 0,8% (pega 47, tem ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p.29).

190. Questionou-se 0o BNDES sobre a fundamentacdo e fonte dos dados empregados para se
calcular o custo de capital de terceiros de 12,7% brutos (peca 51, p. 17-23).

191. Em resposta, o Banco mformou que as premissas para o custo de capital de terceiros sao
apresentadas nas paginas 30 e 31 do Relatério de Avaliagio Econdmico-financeira elaborado pelo
Servico B, conforme quadro abaixo:

Quadro 9: Premissas de custo de capital de terceiros

Data de inicio da divida 31/12/2017| 31/12/2017
Tipo de amortizagao Price |Customizada
Meses para pagamento 71 179
Periodo de caréncia de amortizacdo (meses) 36 -

Data de inicio da amortizacao 31/01/2021| 31/01/2018
Data de fim da amortizagdo 31/12/2026| 31/12/2032
Taxa fixa (anual) 4,0% -

Indexador Selic | Fixo (CG)
Fee 0,8% 0,0%
Percentual do Capex financiado 75,0% 0,0%

192. Foi explicado que a primeira divida se refere ao investimento micial necessario para a

expansao da rede de distribuicdo, e foi dimensionada assumindo que o proprio ativo financiado
serviria de colateral ao financiamento.

193. Esta relagdo entre valor do ativo e valor financiado foi mantida em 1 para 3, o que limita
o total financiado a 75% do valor total mvestido. Assumiu-se também contemplado um prazo de
caréncia de principal de trés anos, periodo onde o projeto ainda ndo possui capacidade de gerar caixa
suficiente para servir a divida em questdo. Apds os trés anos de caréncia, o projeto amortiza
completamente a divida em seis anos, perfazendo um total de nove anos.

194. Segundo o quadro acima, a divida para investimento inicial possui um custo fixo anual
de 4% e indexacao a Selic, que na planilha de fluxo de caixa foi considerada como sendo de 8,78%
em média ao ano, resutando em um custo de 12,78% (pela 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item06 2017 08 14 Lotex Modelo ajustelR.xlsm”, pasta “1.7 Discount rate”).

195. Ap6s a exclusdo de impostos, o custo de capital de terceiros estimado pelo servico B e
utilizado na planilha de fluxo de caixa situou-se em 8,4% nominais.

196. Para corroborar a razoabilidade do custo de capital de terceiros, o BNDES cita a parte do
relatorio de Avaliagdo Econdmico-financeira elaborado pelo servico A que apresenta a premissa de
juros anuais compostos por IPCA + 8%, baseado em observa¢do das emissdes de debéntures de
empresas brasileiras nos tltimos 12 meses, conforme divulgagdo da ANBIMA- Associacdo Brasileira

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 58467326.
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das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (peca 49, item ndo digitalizado: ServicoA 2017
07 19 Item03 Lotex Avaliacao Econdmico Flnanceira final 25 anos.pdf, p. 18).

197. Cabe destacar, contudo, que atualmente a Selic se encontra em 7,4% a,a.!, com
perspectiva de queda, diferentemente da Selic considerada a época da elaboracdo do EVTE, de 8,78%
em média, ao ano. Levando em conta tal fato e as decisdes do Tribunal materializadas no item 9.2.1
do Acordao 1.770/2007-TCU-Plenario (rel. Ubiratan Aguiar) e no item 8.3 da Decisao 849/2002-
TCU-Planério (rel. Valmir Campelo), propde-se recomendar ao poder concedente avaliar a
oportunidade e a conveniéncia de atualizar as premissas econdmicas utilizadas no EVTE,
notadamente a Selic média, incorporando os valores mais recentes de modo a capturar, em
relacdo a esse indice, a tendéncia de queda que impacta no custo de capital de terceiros.

198. A titulo de ilustracdo, caso a taxa Selic considerada na planilha de calculo fosse de 7,4%,
o valor da outorga minima passaria de R$ 542,1 milhdes para R$ 555 milhdes, representando um

aumento no valor da outorga de R$ 8,9 milhdes (pega 59, tem ndo digitalizado: ‘“Modelo Lotex 21
11_vExlsm”).

199. Em relagdo ao custo da divida com capital de giro, adotou-se como premissa a utilizagao
do maximo da variagdo da necessidade de capital de giro, sendo amortizada quando a variagdo ¢
negativa.

200. Esta linha assemelha-se a uma revolving facility, e foi precificada pelos avaliadores com
base em conversas com instituigdes financeiras, assumindo o mesmo rating de crédito da emissao
anterior, porém sem qualquer garantia apresentada (estrutura clean). Com base nestes fatores, o custo
da divida ficaria entre 2% e 3% ao més (pega 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p. 29).

201. Segundo a planilha de fluxo de caixa, teria sido utilizado aproximadamente 3% a.m para
custo de capital de giro (peca 47, item ndo digtalizado: ServicoB Item06 2017 08
14 Lotex Modelo ajusteIR.xIsm, pasta “2.4 Debt”, linha 567).

202. Em relacao a esse custo, consultando o site do Banco Central, verificou-se que as taxas
de juros para capital de giro de pessoa juridica com prazo superior a 365 dias situaram-se entre 0,99%
a.m e 3,5% a.m. Notou-se também que grandes bancos praticavam taxas significativamente inferiores
a utilizada no EVTE, por exemplo, de 1,13% (Banco do Brasil), de 1,63% Itati Unibanco, de 2,01%
(Bradesco) e de 2,15% (CEF), com média entre os bancos pesquisados pelo Bacen de 2,17%.

Quadro 10: Custo de capital de giro pessoa juridica

Posicao Instituicao % a.m. | % a.a.
1{ BCO ABC BRASIL S.A. 099 12,58
2| BCO DO BRASIL S.A. 1,13| 1440
3|1 BCO SAFRA S.A. 1,23 15,83
4| BCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A. 1,29 | 16,65
5| HS FINANCEIRA 1,48 19,21
6| ITAU UNIBANCO BM S.A. 1,63 2142
7| BCO GUANABARA S.A. 1,64 21,62
8| BCO SOFISA S.A. 1,68 | 2220
91 BCODAYCOVAL S.A 1,72 22,68

10| BCO VOLKSWAGEN S.A 1,92 | 25,67
11| BCO VOLVO BRASIL S.A. 1,92 | 25,67
12| BCO DES. DE MG S.A. 1,97 2640

! Fonte: <http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp>, acesso em 30/10/2017.
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13| BCO BRADESCO S.A. 2,01| 2690
14| BANCO CBSS 2,12 28,69
15| BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 2,151 29,09
16 | CAIXA ECONOMICA FEDERAL 2,15( 29,12
17| CARUANA SCFI 2,16 29,16
18| BCO DO ESTADO DO RSS.A. 2,20 29,90
19| BCO BANESTES S.A. 2251 30,56
20| BCO TRIANGULO S.A. 226 30,75
21 | FINAMAXS.A. CFI 232 31,66
22| BCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 236 3237
23| BANCO TOPAZIO S.A. 248 34,17
24| BCO MERCANTIL DO BRASIL S.A. 2,541 35,06
25| BCO DO EST. DE SE S.A. 2,67 3721
26| SANTANA S.A. - CFI 298| 42,19
27| PORTOSEG S.A. CFI 299 4246
28| BRB - BCO DE BRASILIA S.A. 3,10 44,28
29| BCO A.J. RENNER S.A. 3,15 45,01
30| BCO DA AMAZONIA S.A. 338 | 49,10
31| DIRECAO S.A. CFI 3,55| 51,94

Fonte: www.bcb.gov.br. Acesso em 26/10/2017. Prazo superior a 365 dias
(periodo de pesquisa 5/10a 11/10/2017).

203. Caso fosse utilizada a média praticada pelos bancos informados pelo Banco Central, de
2,17%, mantidas as demais premissas do modelo, segundo simulagdo na planilha de fluxo de caixa,
o impacto no valor da outorga seria pouco relevante dado que a utilizagdo de capital de giro nao ¢
significativa. Diante disso, deixar-se-a de propor recomendacio no sentido de ajustar o custo de
capital de giro considerando o custo médio praticados pelos bancos conforme pesquisa efetuada
pelo Banco Central.

Custo médio ponderado de capital

204. O custo de capital proprio nominal foi estimado em 15,4% nominais com base no método
CAPM (Capital Asset Pricing Model), consoante a seguinte formula Ke (CAPM)=(1 +(A*B+C
+ D + E) * (1 +F) -1, onde (pega 47, tem ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p. 31 a 37):

A = Beta realavancado (0,71)

B = Prémio de risco de mercado (6%)
C = Taxa livre de risco (2,7%)

D = Risco pais (3%)

E = Prémio de risco especifico (3%)
F = Diferencial de inflagao (2,1%)

205. O beta foi calculado usando o método de regressdo linear, com base em dados historicos
de retornos das agdes da empresa com operacdes semelhantes a de loterias instantdneas, com séries
de observagdes semanais para um periodo de 2 ou 5 anos, utilizando como parametro um minimo 60
observacdes.

206. Procedeu-se, em seguida, a desalavancagem dos betas de empresas comparaveis pela sua
propria estrutura de capital (debt/equity), definindo-se a média dos betas desalavancados.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 58467326.
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207. Em seguida, essa média dos betas desalavancados ¢ realavancada conforme a média da
estrutura de capital da Lotex (peca 47, item ndo digitalizado: ServicoB Item06 2017 08
14 Lotex Modelo ajusteIR.xlsm, pasta “l,7 Discount rate”).

208. Prémio de risco de mercado foi utilizado com base em estudos internos do avaliador, que
levou em consideragdo métricas historicas de prémios de risco de mercado publicadas por diversos
empresas como Ibbotson & Associates/Morningstar, Inc., Jeremy J. Siegel, Duff & Phelps e Dr.
Aswath Damodaran; prémios de risco de mercado observados em avaliagdes realizadas por outras
empresas, em resultados de processos, em documentos emitidos por 6rgdos de contabilidade, em
artigos escritos por académicos, através de uma amostra de relatorios de analistas; prémios de risco
de mercado divulgados em varias pesquisas publicadas por instituicdes selecionadas; prémio de risco
de mercado implicitos com base em dados compilados por Dr. Aswath Damodaran, cujos calculos
sdo impulsionados por estimativas de lucro por agdo (e estimativas de crescimento) dos componentes
do indice S&P 500, premissas de distribuicdo de dividendos e nivel real do S&P 500, e o spread
mplicito entre as expectativas de longo prazo sobre os rendimentos do mercado de agdes e de titulos
do tesouro.

209. Na definicdo da taxa livre de risco utilizou-se a média de 6 meses de cotagdes diarias do
retorno dos titulos do tesouro norte-americano para 20 anos, divulgados mensalmente pelo site do
Federal Reserve.

210. Para o risco pais utilizou-se o EMBI+ Brasil, dado pela diferenga de desempenho diario
dos titulos da divida norte-americana e de paises emergentes.

211. No caso do risco especifico, levou-se em consideracdo o fato de que parcela do risco ndo
¢ capturada pelo beta ou pelo prémio de tamanho, sendo uma questdo de julgamento do avaliador,
que levou em consideracao o risco de tamanho da Lotex, o risco pré-operacional, o risco de ramp-up,
o risco relacionado ao modelo de negdcio, e o risco de parceiras publicas brasileiras.

212. A titulo de comparagdo, o custo de capital proprio utilizado no EVTE da Lotex, de 15,4%
nominal, situa-se proximo dos valores observados em outros empreendimentos analisados pelo TCU,
a exemplo da taxa de 18,76% empregada para remunerar o capital proprio de concessdo de terminal
alfandegado (Acérdao 570/2017-TCU-Plenario), 15,99% para arrendamento portuario (Acordao
2.413/2015-TCU-Plenario) e de 14,7% para concessdo de uso de radiofrequéncia (Acordio
2.982/2015-TCU-Pelnario), o que indica a razoabilidade do valor calculado para custo de capital
proprio.
Estrutura de capital

213. A estrutura de capital diz respeito as participacdes de capital proprio e de capital de
terceiros no capital total mvestido por uma empresa.

214. Uma estrutura de capital pode ser considerada 6tima quando representar uma alocagao
eficiente entre participacdes de capital proprio e de terceiros que conduzem ao custo minimo de
capital, dado o grau de risco envolvido no negdcio e a existéncia de protegdes fiscais para pagamentos
de juros incidentes sobre divida.

215. A determinagdo da estrutura 6tima de capital ¢ essencial para o uso do modelo de Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC) e, consequentemente, para o calculo da taxa de retorno do
nvestimento, e, em Ultima andlise, para a definicdo do valor minimo de outorga da Lotex.

216. No EVTE foram estimadas duas dividas para operagdo da concessdo, uma divida
referente ao investimento inicial necessario para a expansao da rede de distribuicdo, e outra relativa
ao capital de giro.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 58467326.
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217. Conforme mencionado anteriormente, na primeira divida, foi mantida um teto limitando
o financiamento a 75% do total do Capex (peca 47, “ServicoB_Item05 2017 07 10 Lotex Premissas
e Metodologia 15anos.pdf™, p. 29).

218. Verificando aestrutura de capital utilizada na planilha de fluxo de caixa, constatou-se que
a estrutura adotada parte de 60% de capital de terceiros e de 40% para capital proprio (pega 59, tem
ndo digitalizado: “Modelo Lotex 21 11 vExlsm”, pasta “3.1 FS - Monthly”).

219. A titulo de ilustragdo, observou-se que, em processos dos processos de desestatizacdao
acompanhados pelo TCU, tem-se considerado uma participacdo de capital de terceiros entre 60% e
70% de total do capital empregado no empreendimento:

Quadro 11: Estrutura de capital de empreendimentos acompanhados pelo TCU

Empreendimento Part, cap. de terceiros | Part. cap. proprio Fonte
Terminal alfandegado 60% 40% | AC 570/17-P
Linha de Transmissao 60% 40% | AC 2.794/16-P
Aeroportos 70% 30% | AC 957/16-P
Arrendamento Portuario 50% 50% | AC 2413/15-P
Rodovia 60% 40% | AC 1.405/07-P
220. Conforme o relatorio de premissas e metodologias, subtraindo da amostra as empresas

comparaveis com alavancagem superior a 100%, verifica-se que as demais loterias que operam no
mundo possuem estrutura de capital variando entre 9% e 42%, com participacdo média de 25% de
capital de terceiros sobre capital proprio (peca 47, tem ndo digitalizado “ServicoB Item05 2017 07
10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p.33).

Quadro 12: Alavancagem de empresas comparaveis

Innova Gaming Group Inc. 11,24%
International Game Technology PLC 187,39%
Intralot S.A. 287,89%
Pollard Banknote Limited 42.74%
Scientific Games Corporation 860,07%
Tabcorp Holdings Limited 31,38%
Tatts Group Limited 18,62%
William Hill plc 23,61%
Ladbrokes Coral Group plc 39,85%
Greek Organization of Football Prognostics S.A. 9,84%

221. A participagdo média de 25% de capital de terceiros mencionada acima ¢€
significativamente superior ao percentual médio de 14,6% utilizado nos estudos da Lotex (peca 58,
item ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07 10 _Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”,
p. 31 e 37; “ServicoB Item06 2017 08 21 Lotex Avaliacao Economico -
Financeira 15anos_ajusteIR.pdf”, p. 29, 35 e 41).

222, O reflexo disso ¢ que o WACC seria menor caso fosse utilizado uma maior participagao
de divida, que possui custo menor do que o custo do capital proprio

223. Fazendo um exercicio na planilha de fluxo de caixa, caso fosse utilizado o percentual de
25% de capital de terceiros, o0 WACC passaria para 14%, e, consequentemente, maior seria o valor
minimo da outorga, que passaria para R$ 576 mihdes (peca 59, item ndo digitalizado: “Modelo
Lotex 21 11 _vfxlsm”).

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 58467326.
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224. Na ocasido da andlise, questionou-se o BNDES acerca da razio de uma alavancagem tio
baixa e qual a fonte e forma de célculo para se chegar ao valor de 17,1%? (debt/equity) mencionado
no EVTE (pega 51, p. 17 a 23).

225. Em resposta, o BNDES esclareceu que o nivel de alavancagem aparentemente baixo ¢
ocasionado por uma conjuncdo de fatores, tais como aalta capacidade de geragdo de caixa do negocio;
baixo grau de investimento necessario em ativos; e impossibilidade de redugdes de capital ao longo
da concessao (peca 51).

226. Explicou o BNDES que, tendo em vista que ¢ prevista uma alta geracdo de caixa
operacional para o negocio, com margem EBITDA de aproximadamente 20% na maturidade, era de
se esperar que o operador buscasse o maximo de alavancagem lastreada nessa geragdo de caixa para
reduzir seu custo médio de capital, estratégia comumente adotada em projetos de infraestrutura.

227. No entanto, os mvestimentos serdo realizados principalmente no micio do projeto, de
modo que ndo hd, apds o periodo de maturidade, investimentos relevantes a serem realizados,
significando que ndo ha CAPEX relevante que justifique uma nova divida.

228. Assim, prossegue o BNDES que era de se esperar que o operador buscasse divida e
reduzisse a parcela de capital proprio investida no negocio, ainda que fosse para o capital de giro,
mas tal opcdo exigiria reducées de capital da SPE, o que é vedado durante o periodo da
concessao.

229. Dessa forma, ainda que o operador captasse mais divida lastreada em sua boa
situacdo de geracio de caixa, nio haveria uso para esses recursos e estes permaneceriam no
caixa da SPE (cash trap), resultando em uma alocac¢io ineficiente de recursos que destroi valor.

230. Sendo assim, informa o BNDES que se previu a distribuicio maxima de dividendos
e um razoavel grau de alavancagem para a outorga e para o CAPEX inicial, que, mesmo com a
amortiza¢io em nove anos, resultaria em uma alavancagem média de 17,1%3.

231. Por fim, acrescenta o BNDES que os argumentos mencionados acima podem ser
observados nos modelos econdmico-financeiros elaborados pelos servicos B e A, destacando que as
alavancagens médias adotadas nos servicos A e B se assemelham, corroborando o entendimento
acima descrito

232. Verifica-se na literatura de financas que, de fato, as decisdes sobre a estrutura de capital
de uma empresa sdo influenciadas, em regra, pelo risco do negocio, tributacdo, estrutura dos ativos,
condicoes de mercado, e outras variaveis.

233. Geralmente, quanto maior for orisco do negocio da empresa, mais baixo sera seu grau de
endividamento. Além disso, empresas cujos ativos sdo menos adequados para servir como garantia
de empréstimos, com taxas menores de crescimento e com lucratividade alta, tendem a usar
relativamente menos divida.

234, Tais fatores corroboram a justificativa apresentada pelo BNDES e indicam ser a
alavancagem no futuro setor de loterias instantineas no Brasil inferior ao observado em outros
setores nacionais, sobretudo nos de infraestrutura.

235. Essa conclusio ganha relevo quando se observa na minuta do contrato de concessio
que obriga a futura concessioniria a manter capital social minimo integralizado de
RS 400.000.000,00, que niao podera ser reduzido sem expressa autorizagio.

2 No curso do exame pelo TCU da planilha do fluxo de caixa constante a pega 47, identificou-se que a razio capital de
terceiros/capital proprio de 15,3% estava equivocada, sendo corrigida pelo BNDES para o valor correto de 17,1%,
conforme consta da planilha de fluxo de caixa atualizada as pecgas 58 ¢ 59.

3 Cf. supra.
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236. No entanto, em que pesem os argumentos do BNDES, sob a otica estrita da literatura
de financas, niao seria razoavel que a alavancagem da futura operadora da concessio fosse
significativamente menor a alavancagem média das proprias empresas lotéricas internacionais,
consideradas como comparaveis no EVTE, eis que o incentivo a alavancagem ocorre no Brasil
também em face da dedutibilidade dos juros pagos.

237. Ademais, foi possivel observar na planilha de fluxo de caixa que nas projegdes ha
manutengdo de capital social acima do valor minimo de R$ 400.000.000,00 exigidos na minuta do
contrato de concessdo (pega 59, item ndo digitalizado: “Modelo Lotex 21 11 vExlsm”, pasta “3.1 FS
Monthly”).

238. Sendo assim, considera-se pertinente recomendar ao poder concedente que avalie a
oportunidade e conveniéncia de se ajustar a participacdo de capital de terceiros no EVTE para
aproxima-lo da estrutura de capital das empresas comparaveis (benchmarking), bem como para
refletir o incentivo a permanéncia da alavancagem em face da dedutibilidade dos juros pagos.

239. QOutra_situacio_observada sugere impropriedade em digitacio no valor da razio
debt/equity.
240. Napasta “3.1 FS - Monthly” da planilha de fluxo de caixa arazio debt/equity é em média

de 17,1%, e ndo de 15,3% mencionados nos estudos de viabilidade e digitado na pasta “1.7 Discount
rate” da planilha acostada a peca 47, haja vista que a participacdo média de capital de terceiros seria
de 14,6% durante o periodo de concessdao e nio de 13,3%, como considerado na definicdo do valor
minimo de outorga.

241. Essa razdo debt/equity ¢ de importancia significativa ndo so pelo fato de ser empregada
na formula do WACC, mas também pelo fato de ser empregada no proprio CAPM, a medida que foi
utilizada para realavancar o beta. Caso tivesse sido considerado a razio debt/equity de 17,1%, o valor
minimo da outorga seria de aproximadamente R$ 546 milhoes.

242, Dessa forma, solicitou-se esclarecimentos do BNDES, que reconheceu a
impropriedade na digitacio do valor da razio debt/equity e encaminhou relatérios e planilha
ajustados, fazendo constar o valor minimo de outorga de R$ 546 milhdes (pecas 57 e 58).

243, A caréncia assumida para a divida de investimento em Capex foi de trés anos para nicio
da amortizagdo. ApOs esse prazo, essa divida ¢ amortizada em seis anos, perfazendo um tempo total
de nove anos (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Item05 2017 07 10 _Lotex Premissas e
Metodologia 15anos.pdf”, p.31 e37; “ServicoB Item06 2017 0821 Lotex Avaliacao Economico-
Financerra 15anos ajusteIlR.pdf”, p. 29, 35 e 41; e “ServicoB Item06 2017 08
14 Lotex Modelo_ajusteIR.xlsm”, pasta “1.7 discount rate”). A partir dessa data ¢ mantida apenas a
divida de capital de giro.

Custo médio ponderado de capital

244, Foi utilizada a taxa de desconto de 14,4% para trazer a valor presente o fluxo de caixa,
utilizando-se o método Weighted Average Cost of Capital (WACC), por meio da seguinte formula:
WACC=(E *Ke)+ (D * Kd * [1 —t]), onde (pe¢a 58, item ndo digitalizado: “ServicoB Item06 2017
08 21 Lotex Avaliacao Economico-Financeira 15anos_ajusteIR.pdf”, p. 36 a 40):

D = Capital de terceiros (14,6%)

Kd = Custo de capital de terceiros (12,78% e 8,4% depois de impostos)
t = aliquota de imposto de renda (34%)

E = Capital proprio (85,4%)

Ke = Custo de capital proprio (15,4%)
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TCU

245. Os parametros utilizados na formula do WACC ja foram analisados, onde se destacou a
questdo da baixa alavancagem utilizada versus o observado no benchmarking internacional, a qual
tem impacto direto sobre 0o WACC, que, por sua vez, ocasiona efeitos relevantes sobre o valor minimo

de outorga.

246.
ou ndo conformidade.

247.

nao diferem muito do considerado no EVTE da Lotex.
Quadro 13: Estrutura, custo de capital e WACC

Em relagdo ao emprego da formula do WACC, ndo se observou nenhuma irregularidade

Apenas a titulo de ilustragdo, pode-se mencionar que custos de capital proprio e de
terceiros considerados em EVTE de empreendimentos diversos analisados por esta Corte de Contas

Custo de | Cap. | Custo de Cap.
. , WACC
Empre endimento cap. de de cap. prop. (%) Fonte
terc. terc. prop. °
Terminal alfandegado 13,80% | 60% 18,76% 40% 12,96 | AC 570/17-P
Arrendamento Portuario 13,80% 50% 15,99% 50% 12,54 | AC 2.413/15-P
Radiofrequéncias 12,20% 30% 14,70% 70% 12,68 | AC 2.982/15-P
248. A diferenca fundamental entre 0 WACC da Lotex e dos empreendimentos listados reside

na alavancagem, a qual reduz significativamente o custo médio de capital e, consequentemente,
aumenta o valor do fuxo de caixa presente liquido.

249. Assim, basicamente, o valor de 14,4% considerado como WACC da Lotex so6 ¢
significativamente superior aos WACC exemplificados no quadro acima em razio da consideracdo
de maior participagdo do capital de terceiros nesses empreendimentos.

250. A titulo de ilustragdo, adiferenca a menor de 2 p.p no WACC da Lotex para 12,4% eleva
o valor de outorga para cerca mais de R$ 700 mihdes, aumentando em cerca de R$ 160 milhdes o
valor da outorga micialmente previsto para 15 anos, conforme simulagdo na planilha de fluxo de
caixa.

251. Tal hipétese, contudo, segundo aplanilha do fluxo de caixa, exigiria uma participagdo de
35% de capital proprio e de 64% de capital de terceiros em média durante o periodo da concessao,
bem como a eliminagdo da restricdo prevista no edital e no contrato de concessdo no sentido de que
a concessionaria pudesse reduzir o capital social abaixo de valor minimo estipulado de RS$
400.000.000,00, o que, dentro da modelagem construida, nao parece factivel.

Planilha de Fluxo de Caixa

252. A planilha de fluxo de caixa € composta por 23 pastas em arquivo eletronico do tipo Excel
com 8.2 MB contendo milhares de células.

253. A fiscalizagdo desse arquivo foi realizada por meio da verificagdo em células aleatérias,
visando corroborar o emprego das metodologias e premissas que compdem o EVTE, bem como
verificar formulas e macros empregados nos célculos.

254. Abaixo, sdo descritos resumidamente alguns dos diversos itens que foram exammnados na
planilha de fluxo de caixa:

e Pontos de vendas alvo: na planilha de calculo parte de 1.808 pontos de vendas apds 6
meses de inicio da concessdo (set up), até atingir, em duas fases de crescimento (a primeira metade -
mais acelerada - em 24 meses e a segunda metade em 36 meses), pouco mais de 65 mil pontos de
vendas na maturidade (ramp up alcancada em 5 anos). H4 um periodo imicial de 6 meses em que a
loteria estd em mmplementacdo (setup), no qual ndo foi considerado pontos de venda, populagdao
consumidora e, consequentemente, faturamento. A quantidade de PdV alvo foi dividida para
crescer no periodo de 5 anos, mas sua maturacio se obteve um més antes, no 59° periodo
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(novembro de 2022). Com isso, a diferenca observada seria, segundo nossas simulacoes, de
cerca de RS 2,1 milhées a menos no valor minimo da outorga (“pasta 2.1 Revenue”);

e Penetracdo na maturidade: 79 milhdes pessoas (= 65.078 pontos de vendas x 1.214
pessoas cobertas pelos pontos de vendas). Apds a maturidade ndo ¢é considerado o crescimento dos
pontos de vendas. Desde do micio da concessdo ¢ considerado o crescimento vegetativo da
populacdo, o que justifica o nimero de 81,9 mihdes de pessoas cobertas pelos pontos de venda no
quinto ano (“pasta 2.1 Revenue”);

e Consumidores fisicos: partiu-se da premissa de que 50% da populagdo coberta pelos
pontos de venda apostariam em loteria instantinea (no inicio do ano 1), crescendo linearmente até
atingir 60% desses potenciais clientes apos cinco anos de operacdo. Contudo, se esta atingindo os
60% de penetracio em 59 meses e nio no més 60°. Com isso observa-se uma diferenca estimada
por nés em aproximadamente R$0,72 milhdo a menor no valor minimo da outorga
(“pasta 2.1 Revenue”).

e Consumidores virtuais: considerou-se o percentual estavel de 4,05% (4,22% depois do
percentual ajustado [4,05% =+ (1 - 4,05%)]) da arrecadacdo total ao longo da concessdo para o canal
de venda online (“pasta 2.1 Revenue”);

e Gastos: em relagdo a estimativa de gastos com loteria instantinea, foi considerado na
premissa que os clientes potencialmente gastariam a relacdo de 0,34% do PIB per capita em jogos de
loteria instantdnea, o que representa cerca de R$ 52,30 no primeiro ano em gastos dessa natureza. Os
valores do PIB per capita foram atualizados a 1,57120% ao ano no 1° ano (taxa de 0,13% a.m) e
0,15% a.m do 13° ao 85° més (“pasta 2.1 Revenue™);

o Ticket médio: considerou-se também um aumento real do ticket médio, de R$ 3,50 no
primeiro més de operacdo para R$ 10 na maturidade (84 meses). Esses valores de ticket médio foram
corrigidos pela inflagdo na projecao (4,38%), tendo em conta que o fluxo monetirio na planilha de
calculo estd em termo nommais (pasta ‘2.2 Costs and Expenses”);

e Fato concorréncia: acrescentou-se o fator de concorréncia com as loterias estaduais do
Rio de Janeiro, Minas Gerais e Piaui, limitando-se (fixando-se) o percentual de 50% para cada player
ao volume absoluto de vendas das loterias instantineas estaduais atualmente - Loterj: 82 milhdes;
Lemg: 12 milhdes e Lotepi 2 milhdes (pasta “1.2 Fixed assumptions”);

e Arrecadagdo: combase nessas premissas, aprojecao de arrecadagdo bruta alcanga 16,1
bilhdes no quinto ano de concessdo, considerando os dois canais de vendas. O ponto de inflexdo da
curva de lucro se da entre os meses 78 ¢ 79 (“pasta “3.1 FS — Monthly™);

e Distribuicdo da arrecadacdo: da totalidade da arrecadagdo de cada emissdo da Lotex,
65% serdo destinados a premiagdo, 16,7%, para Beneficidrios (Ministério do Esporte, entidades de
pratica desportiva, FUNPEN e Seguridade Social) e 18,3% para despesas de custeio € manutengado
(“pasta 2.1 Revenue”).

255. Como ja destacada emitens anteriores, as analises nas amostras da planilha de fluxo
de caixa resultaram na identificacio de impropriedade na utilizacdo da razio debt/equity na
célula “D30” da pasta “1.7 Discount rate”, da peca 47.

256. Na espécie, havia quebra de vinculo com a razio entre participacio de capital de
terceiros sobre participacio de capital proprio médio do periodo de 15 anos de concessao
calculada na célula “F115” da pasta “3.1 FS - Monthly”.

257. Solicitados os esclarecimentos do BNDES, este confirmou o lapso e encaminhou a
planilha, o relatério de avaliagdo econdmico-financeira e orelatério de desestatizagdo ajustados (peca
57, e peca 68, item ndo digitalizado).

258. A correcdo da impropriedade nio resultou em grande impacto material no valor
minimo da outorga, tendo passado de RS 542 milhdes para R$546 milhdes, ou seja, um aumento
de RS 4 milhdes no valor minimo.
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259. Posteriormente a esse achado, proximo ao término desta instrucio, identificou-se na
planilha de calculo impropriedade no término da maturidade no 59° més para PdV e para taxa
de conversao, quando deveria terminar no sexagésimo més, de acordo com a premissa de
maturidade ao final do quinto ano (“pasta 2.1 Revenue”), conforme detalhado no paragrafo
254 desta instrucao.

260. A pasta ‘2.1 Revenue”, linhas 204 a 230, conttm um marcador para a realizagdo do
calculo do incremento mensal dos novos pontos de vendas da fase 2, de duracdo de 36 meses, que
estdo no quadro ramp up mensal (PdV) - fase 2 (linhas 175 a 201).

261. Contudo, o crescimento continuo, que deveria acontecer por 5 anos (de jan 2018 a dez
2022), foi mterrompido em novembro de 2022 (59° més) pela auséncia de um sinal de igual na
formula do marcador, consoante ilustragdo abaixo:

=SE($F146>=B0$3;0;SE($F204+$F 1465=B0$3;1;0))

262. Estendendo-se as alteracdes a todas as linhas e colunas da tabela auxiliar para o célculo
do incremento do numero de PdV, observa-se uma diferenga para menor no valor da outorga.

263. De acordo com nossas simulagdes, as duas corregdes (pontos de vendas alvo e penetracao

na maturidade) efetuadas simultaneamente geram uma redugdo de pouco mais de R$ 2,8 milhdes no
valor minimo da outorga (R$ 2,1 milhdes + R$ 0,7 milhdes).

264. Dado a fase em que se encontra essa instrugdo e a necessidade de conclusdo das analises
por esta unidade técnica, ndo houve tempo habil para solicitar esclarecimentos do BNDES.

265. Sendo assim, optou-se por fazer constar na proposta desta instrucdo a necessidade de
alteragdo da impropriedade relatada, para, se for o caso, efetuar os ajustes necessarios, como se
procedeu em relagdo as demais impropriedades relacionadas ao percentual de debt/equity.

Minutas de Edital e de Contrato de Concessao

266. Embora ndo fagcam parte dos documentos analisados no primeiro estigio da
desestatizagdo, na forma do art. 7°, I, da IN TCU 27/1998, foram encaminhados pelo poder
concedente as minutas do edital de licitacdo e do contrato de concessao que ainda seriam submetidos
a consulta publica (peca 49, item ndo digitalizado: “ServicoB Item10 2017 09 11 - Lotex - Minuta
Edital (Portugués) - Consulta Ptblica.pdf’, e “ServicoB Iteml10 2017 09 11 - Lotex - Minuta
Contrato (Portugués) - Consulta Publica.pdf™).

267. Ap6s consolidagdo e andlise das contribuicdes advindas da consulta publica, deverdo ser
remetidas a esta Corte de Contas, para fins de analise do segundo estigio da desestatizagdo previsto
no art. 7°, II, da IN 27/1998, as versdes definitivas do edital ¢ da mmnuta de contrato publicadas no
diario oficial.

268. Nao obstante, por constar dos autos, procedeu-se a um exame sumario dessas minutas,
oportunidade em que se considerou importante evidenciar alguns aspectos que foram observados
nesses documentos.

269. Além disso, visando facilitar analises posteriores de outras unidades do Tribunal,
colacionou como anexo desta instru¢do o checklist realizado sobre as minutas de edital e do contrato
de concessdao (Anexos I e II, respectivamente).

270. Ressalta-se que essas andlises ndo esgotam e nem tem por objetivo antecipar o exame que
serd realizado quando do envio das versdes finais publicadas, bem como as efetuadas por outras
unidades técnicas desta Corte de Contas, mas visam servir de subsidios as decisdes adotadas no curso
do processo e ainda chamar atencao para alguns pontos considerados relevantes.
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271. Em primeiro lugar, nio se verificou previsio na minuta do edital para o caso de
ocorrer empate entre propostas econdmicas escritas com valores iguais, apresentadas por mais
de um licitante.

272. Em processo de acompanhamento de outorga de concessio de servico publico, o
TCU ja determinou que fosse incorporado ao edital critério de desempate para o caso de
proponentes que apresentarem valores de proposta econémica iguais, conforme item 9.2.1 do
Acordao 3.697/2013-TCU- Plenario (rel. Walton Alencar).

273. Por se tratar ainda de minuta, sem as incorporacoes das manifestacoes colhidas na
consulta publica, propde-se neste momento apenas dar ciéncia ao poder concedente dessa
deliberagao.

274. Noitem 3.4 dammuta do contrato de concessdo ha a previsdo de prorrogagdo do contrato
de concessdo nas hipoteses de nteresse publico, devidamente justificado; ocorréncia de for¢a maior,
devidamente comprovada; recomposi¢do do equilbrio econdmico-financeiro, quando exigidos pelo
poder concedente novos nvestimentos ou servicos nao previstos no contrato, ou em decorréncia de
sua alteracao.

275. Contudo, a ultima hipdtese de prorrogagdo do prazo de concessdo, em razio de
reequilibrio  econdémico-financeiro, requer também expressa autorizagdo no strumento
convocatorio, nos termos do Acoérddo 738/2017-TCU-Plenario (rel. Walton Alencar) - arts. 3°, 41,
55, inciso XI, e 57, inciso I, da Lei 8.666/1993, e art. 14 da Lei 8.987/1995. Sendo assim, propode-se
dar ciéncia ao poder concedente dessa deliberaciao.

276. Em relacdo ao prazo de impugnagdo previsto na minuta do edital, verificou-se ser este de
cinco dias, conforme item 4.1, o que atenderia ao disposto nos Acoérdaos 2899/2015-TCU-Plenario
(rel. Vital do R€go) e 853/2015-TCU-Plenario (rel. Raimundo Carreiro).

2717. Ha previsdao no item 21.2.2 da minuta do contrato de concessdo de que a concessionaria
ndo podera reduzir o seu capital social abaixo de R$ 400.000,00, salvo autorizagdo do Ministério da
Fazenda. Essa condicdo constou como premissa da modelagem econdmico-financeira que, entre
outros motivos, explicaria o fato de o modelo considerar a auséncia de alavancagem a partir do nono
anos de concessao.

278. O resultado disso na modelagem ¢ a utilizacio de uma estrutura de capital pouco
alavancada, o que acaba majorando o custo médio de capital (WACC) e, por consequéncia, reduzindo
o valor minimo da outorga. Essa exigéncia também ¢ levada em consideragdo na formulagdo das
propostas das licitantes, refletindo no valor do bid.

279. Assim, se no futuro a concessiondria for autorizada pelo Ministério da Fazenda a reduzir
seu capital proprio de forma que isto resulte em maior alavancagem, essa autorizagdo podera acarretar
desequilbrio econdmico-financeiro em desfavor do poder concedente. Isso ocorre, pois, o custo
médio de capital da concessiondria serd reduzido em relacdo aquele considerado no EVTE e nas
propostas economicas das licitantes, por conta da incorporagao ao modelo e da exigéncia contratual
de capital proprio minimo.

280. Dessa forma, propde-se dar ciéncia dessa situagdo, para que avalie a oportunidade e
conveniéncia de se inserir essa previsio como causa de reequilibrio economico-financeiro em
favor do poder concedente.

281. Como requisito de qualificagdo economica ¢ exigido patrimonio liquido de no minimo
RS 283.488.949,92, conforme item 17 da Tabela V da minuta do edital.

282. A minuta também prevé no item 7.1 a exigéncia de apresentacdo de garantia de proposta
no valor de R$ 47.914.868,69 prestada em dinheiro, titulos da divida publica, seguro-garantia ou
fianga bancaria como condicdo de participagdo na licitacao.
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283. Tais exigéncias simultineas, quando da andlise do segundo estigio da desestatizacdo,
podem se configurar como indevidas e prejudicar o carater competitivo da licitacdo, consoante
Acordao 2.035/2010-TCU-Plenario (rel. Valmir Campelo).

284. Consoante Acérdaos 2.397/2017-TCU-Plenario (rel. Aroldo Cedraz) e 2.743/2016-TCU-
Plenario (rel. Marcos Bemquerer), afronta dispositivo legal a exigéncia simultdnea de patrimdnio
liquido minimo e de garantia de participacdo na licitagdo (art. 31, III, da Lei 8.666/1993) como
requisitos de habilitacdo, ainda que a prestagdo de garantia seja exigida como requisito autonomo de
habilitagdo, deslocada no edital das exigéncias de qualificagdo econdmico-financeira.

285. Sendo assim, por se tratar de minuta e visando prevenir ocorréncia de eventuais
irregularidades quando da anilise do edital e contratos definitivos no segundo estagio da
outorga, propoe-se dar ciéncia dessas deliberacdes ao poder concedente.

286. Em relagdao aos requisitos de qualificagdo técnica constantes da minuta do edital, ha a
exigéncia de experiéncia na operacdo de servico de loteria instantinea com receita mensal bruta,
igual ou superior a R$ 100.000.000,00 e participagdio em empreendimento com valor total de
mvestimento igual ou superior a R$ 175.000.000,00 - itens 23 e 24 da Tabela VII da minuta do edital
e art. 6° da Resolugdo CPPI 16/2017 (peca 47, item ndo digitalizado: “ServicoB Iteml0 2017 08
18 Lotex Minuta Edital Concessao 25anos_ajustelR.pdf”, p. 56).

287. A titulo de comparacdo, segundo mformacdes constantes dos autos, no auge da
arrecadagdo com loterias instantineas a CEF faturou aproximadamente R$ 200 milhdes no ano de
2012 (pega 30, p. 3), o que ¢ significativamente inferior ao exigido pelo edital, o que afastaria a
participacdo desse banco de forma isolada e também das loterias estaduais ainda em funcionamento,
pois nenhuma delas auferiu no ano de 2014 arrecadagdo acima do que € exigido mensalmente para
qualificacdo  técnica (pega 47, item ndo digtalizado:  “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano _de Negocios 15anos_ajustelR.pdf”, p. 50).

288. Essa constatacdo sugere que esta clausula pode restringir eventuais competidoras
nacionais. Porém, quando comparada com lotéricas internacionais, verifica-se que, a0 menos, 23
loterias no mundo apresentam valor mensal com venda de loterias instantdneas superior ao exigido
pelo edital (peca 47, item ndo  digitalizado: “ServicoB Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 39).

Quadro 12: Vendas de Loteria Instantianea (USMM)

Loteria Vendaem 2016
Lottomatica 9.413
La Francaise des Jeux 7.175
California Lottery 4.386
China (Welfare Lottery + Sports Lottery) 4.156
Florida Lottery 4.059
New York Lottery 3.934
Texas Lottery 3.790
U.K. National Lottery 3.693
Massachusetts Lottery 3.620
Georgia Lottery 3.069
Pennsylvania Lottery 2.791
New Jersey Lottery 1.867
llinois Lottery 1.818
North Carolina Education Lottery 1.660
Ohio Lottery 1.523
Santa Casa de Misericordia de Lisboa (SCML) 1.478
Michigan Lottery 1.193
Tennessee Education Lottery 1.189
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South Carolina Education Lottery 1.148
Virginia Lottery 1.118
Ontario Lottery 873
Hoosier Lottery (Indiana) 863
Missouri Lottery 861

Participacio da CEF

289. Conforme a minuta do edital, ndo ha mpedimento a participacdo da Caixa Economica
Federal (CEF) na licitagdo (peca 47, ittem ndo digitalizado: “ServicoB Iteml0 2017 08
18 Lotex Minuta Edital Concessao 25anos_ajusteIR.pdf”).

290. Sobre essa questdo, os estudos de viabilidade apontam que a participagdo de entidades
publicas no negdcio pode ser enxergado por um operador/mvestidor como um fator de risco, em razio
dos ultimos acontecimentos politicos e legais enfrentados pelo pais (peca 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item06 2017 08 21 Lotex Avaliacao Economico-Financeira 15anos ajusteIR.pdf”, p.
13).

201. Deve-se considerar também que a CEF participou das discussdes iiciais sobre o processo
de desestatizagdo (pecas 1, 5, 27, 28, 33 a 35) e forneceu informagdes utilizadas na elaboracao do
EVTE (peca 47, item nao digitalizado: “ServicoB_Item03 2017 08
21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajustelR.pdf”, p. 6; “ServicoB Item06 2017 08
21 Lotex Avaliacao Economico-Financeira 15anos ajustelR.pdf”, p. 10; e
“ServicoB _Item05 2017 07 10_Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf”, p.
ServicoB_Item05 2017 07 10_Lotex Premissas e Metodologia 15anos.pdf, p. 10)

292. Assim, a possibilidade de participagdo da CEF no certame pode representar quebra da
isonomia e deigualdade de condi¢des entre licitantes em razio das informagdes que detém e forneceu
sobre o processo de desestatizacao.

293. Dessa forma, propde-se dar ciéncia ao poder concedente de que a participagdo da CEF
no certame pode representar quebra da isonomia e de igualdade de condi¢coes entre licitantes em
razdo das informagdes que detém sobre o processo de desestatizacao.

294. Além disso, segundo noticias abaixo, veiculada nos meios de comunicagdes, a CEF ndo
teria recursos financeiros para participar da licitagdo da concessdo da Lotex:

Preocupado com a possibilidade de a Caixa Economica Federal ndo cumprir as exigéncias de
capital de Basileia 3 que entram em vigor até janeiro de 2019, o Banco Central pediu que o
governo encontre formas para fortalecer a base de capital do banco e que o governo estuda a
transferéncia de R$ 10 bilhdes em ativos que estdo no balango da Caixa para o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (<http://www.valoer.com.br/financas/5159524/caixa-
pode-passar-ativos-para-bndes-para-cumprir-basileia>, acesso em 17/11/2017);

Caixa Economica Federal precisa de um reforgo de R$ 10 bilhdes neste ano e mais R$ 10 bilhGes
em 2018 para cumprir regras internacionais de prote¢do a crises, segundo apurou a
reportagem com trés fontes que acompanham o assunto. O Tesouro ja avisou que ndo tem como
tirar dinheiro do Or¢amento para fazer um aporte de recursos na instituicdo, e o governo agora
analisa um leque de alternativas para socorrer o banco publico (...) Uma das possibilidades para
socorrer o banco ¢ o BNDES comprar da Caixa até R$ 10 bilhdes em créditos de maior risco.
Outra alternativa seria uma reestruturagao mais ampla, com o repasse das operacdes de
infraestrutura da Caixa para o BNDES, incluindo a gestdo do FI-FGTS, fundo que usa parte dos
recursos do FGTS para aplicar em infraestrutura. A area juridica do governo também avalia a
possibilidade de o FGTS fazer um empréstimo de R$ 10 bihdes a Caixa
(<http://e pocane gocios.globo.com/Empresa/noticia/2017/10/epoca-negocios-para-cumprir-
regra-do-bc-caixa-vai-precisar-de-r-20-bi.html >, acesso em 17/11/2017);
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Caixa Econdmica Federal briga para ndo devolver R$ 27 bilhdes. Banco prepara uma ofensiva
para barrar eventual decisdo do TCU sobre devolugdo de recursos de bancos publicos ao Tesouro
(<http//www.portalodia.com/noticias/economia/caixa-economica-federal-briga-para-nao-
devolver-27-bilhoes-309499.html>, acesso em 19/11/2017);

Temer busca aval do TCU para injetar R$ 10 bilhdes na Caixa FEcondmica
(<http//www 1.folha.uol.com.br/mercado/2017/10/1930666-temer-busca-aval-do-tcu-para-
injetar-r-10-bilhoes-na-caixa-economica.shtml>, acesso em 19/11/2017).

295. Assim sendo, vislumbra-se que uma eventual participagio da CEF no certame
provavelmente ndo ocorrera de forma isolada, mas possivelmente em consorcio com outras
mteressadas, face as exigéncias constante da minuta do edital, que preveem experiéncia na operagao
de servico de loteria instantdinea com receita mensal bruta, igual ou superior a R$ 100.000.000,00
(peca 47, item ndo digtalizado: “ServicoB Iteml0 2017 08 18 Lotex Minuta Edital
Concessao_25anos_ajusteIR.pdf”, p. 56).

296. Na hipotese de a CEF participar do certame consorciada, hd a possibilidade de ocorrer
conflito de interesses entre membros do consorcio, haja vista que a CEF ra participar como sécia de
loteria instantdnea que concorre diretamente com seus proprios produtos lotéricos comercializados
em sua rede de permissionarios.

297. Em relagdo aparticipagdo das loterias estaduais, ndo se observou restricdo de participagao
na minuta do edital.

298. Essas loterias estaduais somente conseguem cumprir os requisitos de habilitagdo técnica
caso participem em consorcio com outras operadoras de loterias, pois nenhuma delas auferiu em 2014
arrecadagdo acima do que € exigido por més para qualificacdo técnica (pega 47, item ndo digitalizado:
“ServicoB Item03 2017 08 21 Lotex Plano de Negocios 15anos ajusteIR.pdf”, p. 50).

299. Ademais, do ponto de vista do poder concedente, ndo haveria sentido em permitr a
participacdo de loterias estaduais, haja vistas que elas sdo consideradas nos estudos como sendo
irregulares e alvo de acdes judiciais.

VOLUME DE RECURSOS FISCALIZADOS

300. O Volume de Recursos Fiscalizados (VRF) nos processos de fiscalizagdo do Tribunal de
Contas da Unido tem seus critérios de registro disciplinados pela Portaria TCU 222/2003.

301. O art. 1°, § 1° da referida Portaria determina que o VRF deve ser consignado “nos
relatorios (...) de acompanhamento em que a quantificagdo seja cabivel”. O item 3.4 do Anexo a
referida Portaria rege que o VRF somente devera ser quantificado quando for possivel efetiva
avaliacdo dos valores envolvidos, “ndo se aplicando quando os valores a titulo de despesas ou receitas
forem assumidos presumidamente como verdadeiros”.

302. Assim, nao se considerou o VRF como sendo o valor da receita da Lotex de R$ 116
bihdes, estimados para os 15 anos de concessdo. No presente caso, considerou-se como VRF
aplicavel o valor minimo da outorga de R$ 546 milhGes.

CONCLUSAO

303. O BNDES encaminhou os documentos previstos no art. 7°, 1, ‘a’, da Instrugdo Normativa
TCU 27/1998. Sendo assim, na esteira do Acorddo 2.442/2017-TCU-Plenario (rel. Aroldo Cedraz),
propoe-se considerar que, sob o ponto de vista formal, foram atendidos os requisitos do primeiro
estagio da outorga.

304. Nos exames dos documentos encaminhados ndo se observou nenhuma irregularidade ou
ndo-conformidade significativa ou com gravidade suficiente para paralisar o processo de
desestatizagdo. Dessa forma, a exemplo do Acérdao 1.598/2017-TCU-Plenario (rel. Aroldo Cedraz),
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propde-se considerar que dentro do escopo analisado ndo foram detectadas nenhuma iregularidade
ou ndo-conformidade que pudessem comprometer a continuidade do certame.

305. A impropriedade na digitagdo do percentual de debt/equity utilizado na planilha de fluxo
de caixa da Lotex foi prontamente ajustada pelo BNDES, e ndo ocasionou impacto no valor minimo
da outorga.

306. Outra impropriedade detectada na planilha de do fluxo, referente a consideragdo do prazo
de maturidade dos PdV e da taxa de conversdo de caixa ndo chegou a ser comunicada ao BNDES.
Segundo nossas simulagdes, o ajuste reduz pouco o valor minimo da outorga e ndo representa
gravidade ponto de paralisar o processo de desestatizagdo. Sendo assim, foi formulada proposta de
recomendacdo para corre¢do do valor.

307. Outros aspectos observados também sdo objeto de recomendacdo, eis que constituem
premissas metodologicas circunscritas os espacos decisorios proprios do poder concedente, conforme
precedentes registrados nos Acordaos 833/2015-TCU-Plenario (rel. Ana Arraes), 2.907/2014-TCU-
Plenario (rel. Marcos Bemquerer) e 3.033/2013-TCU- Plenario (rel. Walton Alencar):

A escolha entre manter certames de concessao sem alteracdes - correndo-se o risco de licitagdes
desertas e demais consequéncias indesejaveis dai advindas - ou atualizar os estudos da
desestatizagdo almejada - dentro de margem de razoabilidade e coeréncia técnica, para conforma-
los as expectativas do mercado, assegurando a atratividade do certame - € opgao que se insere, se
nao no cerne da decisdo politica, no juizo de conveniéncia e de oportunidade da Administracao,
ambito exclusivo de sua discricionariedade que deve ser respeitado pelo Controle Externo
(Acoérdao 3.033/2013-TCU-Plenario, rel. Walton Alencar Rodrigues)

O modelo adotado pelo poder concedente nos programas de desestatizag@o representa exercicio
de atribuigdes afetas ao gestor publico, que ndo pode ser substituido pelo TCU, cuja atuacio
limita-se a avaliar a legitimidade, a legalidade e a consisténcia técnica, econdémica e operacional
dos estudos de viabilidade, como também do processo concorrencial (Acorddo 2907/2014-TCU -
Plenario, rel. Marcos Bemquerer).

Nos processos de concessao, o TCU nao deve entrar nos espacos decisorios proprios do Poder
Concedente, mas tdo somente verificar a razoabilidade dos fundamentos utilizados para definigao
das politicas aplicadas e a legalidade dos procedimentos adotados na execucdo
(Acordao 833/2015-TCU-Plendrio, rel. Ana Arraes).

308. Embora ndo seja objeto de analise no primeiro estagio, como constam dos autos minutas
do edital e do contrato de concessdo, aproveitou-se para efetuar uma andlise sumaria desses
documentos, cujos achados foram objetos de proposta de ciéncia ao poder concedente para que, se
for ocaso, serem ajustadas quando da publicagdo da versdo definitiva aser encaminhada ao TCU para
analise do segundo estdgio da outorga da concessdo da Lotex.

309. Por fim, na esteira do voto prolatado no Acordao 1.598/2017-TCU-Plenario (rel. Aroldo
Cedraz), cabe consignar, que apresente analise do primeiro estdgio daoutorga da concessdo da Lotex
ndo impede que o Tribunal atue em outros momentos dessa licitagdo caso vislumbre qualquer
irregularidade, conforme as competéncias do TCU.

PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO
310. Ante o exposto, submetem-se 0s autos a consideracdo superior, propondo:

a) considerar que, sob o ponto de vista formal, foram atendidos os requisitos do primeiro
estagio da outorga previstos no art. 7°, I, ‘a’, da Instrugdo Normativa TCU 27/1998;

b) considerar que, dentro do escopo adotado para o exame do primeiro estagio do
acompanhamento da licitacdo referente a outorga de concessdo do servico publico de Loteria
Instantanea Exclusiva (Lotex), ndo foi observada nenhuma irregularidade, impropriedade ou nao-
conformidade relevante que justifique a paralisacdo do referido processo licitatorio, apos andlise das
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premissas e metodologias, da avalicdo econdmico-financeira, do plano de negdcios e da planilha de
calculo do fluxo de caixa;

c) recomendar a Secretaria de Acompanhamento Econdémico (SEAE) do Ministério da
Fazenda, na qualidade de poder concedente, com fundamento no art. 250, III, do Regimento Interno
do TCU, que avalie a conveniéncia e oportunidade de:

c.1) incluir clausula no edital impedindo a participacdo no certame de ocupante de cargo
efetivo ou emprego na Caixa Economica Federal (CEF) nos ultimos 180 dias anteriores a data da
publicacdo do edital, a exemplo da limitacdo imposta pelo item 5.3, IV, daminuta de edital a ocupante
de cargo efetivo ou emprego no Ministério da Fazenda, na SEAE e/ou no BNDES (paragrafos 84 a
86);

c.2) considerar o cenario base na planilha de fluxo de caixa, em substituicdo ao cendrio
sem lotéricas, ajustando, em consequéncia, o valor minimo da outorga da Lotex (paragrafos 100 a
104);

c.3) incluir clausulas no edital regulando a eventual participacdo de loterias estaduais no
certame, eis que, apesar de estarem em funcionamento, tais loterias sdo consideradas nos estudos
como estando em desacordo com o novo marco regulatorio (paragrafos 108 a 112);

c.4) desconsiderar o fator concorréncia com loterias estaduais na planilha de fluxo de
caixa, eis que, apesar de estarem em funcionamento, tais loterias sdo consideradas nos estudos como
estando em desacordo com o novo marco regulatorio, ajustando, em consequéncia, o valor minimo
da outorga da concessdao da Lotex (paragrafos 113 a 116);

c.5) ajustar o percentual estavel da arrecadacdo para o canal de venda on line diante da
expectativa de crescimento do uso de canais de compra virtuais e do consumo das geragdes que se
mserirdo no perfil de populagdo alvo da Lotex ao longo do prazo de concessdo, ajustando, em
consequéncia, o valor minimo da outorga da concessdo da Lotex (paragrafos 131 a 137);

c.6) abster-se de incluir no fluxo de caixa a despesa com pessoal para o monitorame nto
contabil/fiscal, em razio da auséncia de previsao legal para que a Lotex seja substituta tributdria no
recolhimento do ISS da cadeia produtiva, ajustando, em consequéncia, o valor minimo da outorga da
concessao da Lotex (paragrafos 169 a 175);

c.7) atualizar a premissa econdmica relativa a taxa Selic média utilizada no calculo do
custo de capital de terceiros, incorporando os valores mais recentes, de modo a capturar a tendéncia
atual de queda dessa taxa, ajustando, em consequéncia, o valor minimo da outorga da concessao da
Lotex (paragrafos 194 a 197);

c.8) ajustar a participacdo de capital de terceiros na planilha de fluxo de caixa para
aproxima-lo da estrutura média de capital praticado pelas empresas lotéricas comparaveis no cenario
internacional, bem como para refletir o incentivo a permanéncia da alavancagem em face da
dedutibilidade dos juros pagos, ajustando, em consequéncia, o valor minimo da outorga da concessao
da Lotex (paragrafos 236 a 238);

c.9) revisar a utilizagdo da formula de calculo do incremento mensal dos pontos de venda
alvo e da taxa de penetragdo na maturidade entre o 59° e 60° més, eis que o crescimento continuo
projetado, que deveria acontecer por 5 anos (de jan. 2018 a dez. 2022), foi interrompido em novembro
de 2022 (59° més) pela auséncia de um sinal de igual na formula do marcador, ajustando, em
consequéncia, o valor minimo da outorga da concessao da Lotex (paragrafos 259 a 254);

c.10) mserir clausula no contrato de concessdao prevendo a possibilidade de que eventual
autorizacdo do Ministério da Fazenda para redu¢do do capital social da concessionaria podera ensejar
reequilibrio econdémico-financeiro em favor do poder concedente na hipotese de que disso resulte
reducdo do custo médio de capital da concessiondria (paragrafos 277 a 280);
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d) dar _ciéncia a Secretaria de Acompanhamento Econdémico (SEAE) do Ministério da
Fazenda de que:

d.1) ndo se verificou previsdo na minuta do edital para o caso de ocorrer empate entre
propostas econdmicas escritas iguais apresentadas por mais de um licitante, conforme ja decidido no
item 9.2.1 do Acordao 3.697/2013-TCU- Plenario, rel. Walton Alencar (paragrafos 271 a 271);

d.2) a prorrogacao do prazo de concessao em razao de reequilibrio econémico-financeiro
requer também expressa autorizacdo no instrumento convocatorio, conforme Acédrddao 738/2017-
TCU-Plenario, rel. Walton Alencar (paragrafos 274 a 275);

d.3) a exigéncia, como requisito de qualificacdo econdmica, de patrimdnio liquido
minimo concomitante com a apresentagdo de garantia de proposta, ainda que a prestagdo de garantia
seja exigida como requisito autdonomo de habilitacdo, podera se configurar como indevida e prejudicar
o carater competitivo da licitacdo, consoante Acoérdaos 2.035/2010-TCU-Plenario, rel. Valmir
Campelo, 2.397/2017-TCU-Plenario, rel. Aroldo Cedraz, e 2.743/2016-TCU-Plenario, rel. Marcos
Bemquerer (paragrafos 281 a 285);

d.4) a participagdo da Caixa Economica Federal (CEF) no certame pode representar
quebra da isonomia ¢ de igualdade de condigdes entre licitantes em razio das informagdes que o
banco detém sobre o processo de desestatizagdo (paragrafos 289 a 293);

e) dar ciéncia, consoante redacdo dada pelo Acérddo 1.056/2017-TCU-Plenario, aos
seguintes Orgdos, de que o relatorio e o voto que fundamentam o acorddao ora encaminhado podem
ser acessados por meio do enderego eletronico <www.tcu.gov.br/acordaos> e que, caso seja de seu

mteresse, o Tribunal pode encaminhar-lhe copia desses documentos sem quaisquer custos para V.
Sa.:

e.1) ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES);

e.2) a Secretaria de Acompanhamento Econdmico (SEAE) do Ministério da Fazenda;
e.3) ao Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica (PPI)
e.4) ao Senado Federal, particularmente a Comissdo de Assuntos Econdmicos (CAE);

e.5) a Camara dos Deputados, em especial a Comissao de Desenvolvimento Econdmico,
Industria, Comércio e Servicos (CDEICS);

f) restituir o presente processo a unidade técnica competente para o acompanhamento
dos segundo e terceiro estagios do processo de outorga de concessdo do servico publico de Loteria
Instantdnea Exclusiva (Lotex), nos termos do art. 7°, Il e III, da IN TCU 27/1998.

DiLog/Secex-RJ, em 27/11/2017.

Leonardo Macieira
Auditor Federal de Controle Externo
Mat.: 5.828-9

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 58467326.
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Anexo I - Checklist da minuta do edital

Critérios do art. 18 e 18-A da Lei 8987 Cumprido Item
Nao cumprido

I - o objeto, metas e prazo da concessao; Cumprido Item 1

II-a descrig"Zlo.das condicdes necessarias a prestagdo Cumprido Clausula 7°, Anexos 1 ¢ 2 do contrato (Anexo 21)
adequada do servigo;

III - os prazos para recebimento das propostas, ) Preambulo ¢ Item 12. 1.(6)_ recebimentp ) daNp roposta
julgamento da licitagdo e assinatura do contrato; Cumprido ftem 12.1 (1) - Julganlepto da licitagdo

Item 12.1 (19) e 15. 4 - assinatura do contrato

IV - prazo, local e hordrio em que serdo fornecidos, aos
mteressados, os dados, estudos e projetos necessarios a Cumprido Item 2.1
elabora¢do dos orcamentos e apresentacdo das propostas;

V - os critérios e a relagdo dos documentos exigidos para
a afericdo da capacidade técnica, da idoneidade financeira e Cumprido Itens 5, 6, 8.1 e 13 e Anexo 5a 13
da regularidade juridica e fiscal;

Parte II - Definigdes, item XLIII "Receitas Extraordinirias"
apenas conceitua, mas ndo aponta quais sao. "quaisquer receitas
complementares, acessorias ou
alternativas ao Prego do Bilhete ou da Aposta, decorrentes da
VI - as possiveis fontes de receitas alternativas, exp lorqgao da . "
L. . . LOTEX e de projetos associados".

complementares ou acessorias, bem como as provenientes de Cumprido

projetos associados;

Clausula 18 do contrato: O lucro advindo de Receita
Extraordinaria, (i) 10% (dez por cento) sera incorporado ao

plano de premiagdo do Apostador, (ii) 60% (sessenta por cento)

constituirad receita adicional da Concessionaria e (iii) 30%
(trinta por cento) serd revertido ao Poder Concedente

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58467326.
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VII - os direitos e obrigacdes do poder concedente e da
concessionaria em relagdo a alteragcdes e expansdes a serem

realizadas no futuro, para garantir a continuidade da prestacao Cumprido Obrigagdes estao na clausula 9" do contrato (Anexo 21)
do servico;

VIII - os critérios de reajuste e revisao da tarifa; N/A

Preambulo "O critério de julgamento da Proposta Econdmica

IX - os critérios, indicadores, formulas e parametros a Escrita sera o de Maior Oferta pelo Onus da Outorga Fixa a ser
serem utilizados no julgamento técnico e econdmico- Cumprido  |paga ao Poder Concedente, nos termos do inciso II, do artigo 15,
financeiro da proposta; da Lei Federal n.° 8.987/95, com inversdo da fase de habilitacdo,

consoante artigo 18-A, da Lei Federal n.° 8.987/95."

X -aindicagdo dos bens reversiveis; N/A Clausula 5% do contrato (Anexo 21 do edital)

XI - as caracteristicas dos bens reversiveis e as condigoes
em que estes serdo postos a disposicdo, nos casos em que N/A Clausula 5% do contrato (Anexo 21 do edital)
houver sido extinta a concessdo anterior;

XII - a expressa indicagdo do responsavel pelo 6nus das
desapropriacdes necessarias a execucdo do servico ou da obra N/A
ptblica, ou para a instituigdo de serviddo administrativa;

XIII - as condi¢des de lideranga da empresa responsavel,
na hipotese em que for permitida a participagdo de empresas Cumprido Item 5.6 € 6.1, Volumes 1,2 e 3, Anexo 5, em especial Item 23)
em consorcio;

XIV - nos casos de concessdo, a minuta do respectivo
contrato, que conterd as clausulas essenciais referidas no art. Cumprido Anexo 21 (disponibilizado separadamente)
23 desta Lei, quando aplicaveis;

XV -nos casos de concessdo de servicos publicos
precedida da execugdo de obra publica, os dados relativos a
obra, dentre os quais os elementos do projeto basico que
permitam sua plena caracterizacdo, bem assim as garantias N/A

exigidas para essa parte especifica do contrato, adequadas a
cada caso e limitadas ao valor da obra; (Redacdo dada pela
Lei n° 9.648, de 1998)

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58467326.
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XVI - nos casos de permissao, os termos do contrato de
adesdo a ser firmado.

N/A

Art. 18-A. O edital podera prever a inversdo da ordem

das fases de habilitacdo e julgamento, hipotese em
que: (Incluido pela Lei n° 11.196, de 2005)

Cumprido

Preambulo e Item 12.1 e 13

I - encerrada a fase de classificacdo das propostas ou o
oferecimento de lances, sera aberto o involucro com os
documentos de habilitacdo do licitante mais bem classificado,
para verificacdo do atendimento das condi¢des fixadas no
edital;,  (Incluido pela Lei n° 11.196, de 2005)

Cumprido

Item 13 € Anexo 5al3

IT - verificado o atendimento das exigéncias do edital, o

licitante serd declarado vencedor;  (Incluido pela Lei n°
11.196, de 2005)

Cumprido

Item 13.2

III - mabilitado o Licitante melhor classificado, serdo
analisados os documentos habilitatorios do licitante com a
proposta classificada em segundo lugar, e assim
sucessivamente, até que um licitante classificado atenda as
condi¢oes fixadas no edital;  (Incluido pela Lei n° 11.196, de
2005)

Cumprido

Item 13.3.1

IV - proclamado o resultado final do certame, o objeto
serd adjudicado ao vencedor nas condigdes técnicas e
econdmicas por ele ofertadas. (Incluido pela Lei n® 11.196,
de 2005)

Cumprido

Item 15

Para verificar as assinaturas
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Anexo Il — Checklist da minuta de contrato de concessao

Critérios do art. 23 da Lei 8.987/1995

Art. 23. Sao clausulas essenciais do contrato de concessio as ~C umpnd9 Clausula
. Nao cumprido
relativas:

I - ao objeto, a area e ao prazo da concessao; Cumprido Clausulas 2% e 3?
IT - a0 modo, forma e condigdes de prestacao do servico; Cumprido Clausula 7%, Anexos 1 e 2
III - aos critérios, indicadores, formulas e pardmetros . . a

definidores da qualidade do servico; Cumprido Clusula 7°, Anexos 1 ¢3
IV - ao preco do servigo e aos critérios e procedimentos para o Cumprido Anexo 1, ponto 14 (reajuste do prego)

reajuste ¢ a revisao das tarifas;

V - aos direitos, garantias e obrigacdes do poder concedente e
da concessiondria, inclusive os relacionados as previsiveis
necessidades de futura alteragdo e expansdo do servico e Cumprido
conseqiiente modernizagdo, aperfeicoamento e ampliacdo dos
equipamentos e das instalagoes;

Obrigagoes - Clausula 9?
Anexo 1 - Caderno de encargos.

VI - aos direitos e deveres dos usuarios para obtencdo e

utilizagdo do servigo; Cumprido Clausula 10

VII - a forma de fiscalizagdo das instalagdes, dos equipamentos,
dos métodos e praticas de execucdo do servigo, bem como a Cumprido Anexo 1, item 12
indicagdo dos 6rgdos competentes para exercé-la;

VIII - as penalidades contratuais e administrativas a que se

sujeita a concessiondria e sua forma de aplicacdo; Cumprido Cliusula 19
IX - aos casos de extingdo da concessao; Cumprido Clausula 26
X - aos bens reversives; N/A Clausula 5°

Término do prazo da concessdo - Clausula 27.3 (ndo ¢
devida indenizagao)

Encampacao - Clausula 28.2

Caducidade - Clausula 29.7

XI - aos critérios para o calculo e a forma de pagamento das

) . . . L. Cumprido
indenizacdes devidas a concessionaria, quando for o caso;

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o c6digo 58467326.
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Rescisdao - Clausula 30.3
Anulagdo - clausula 31.2

XII - as condigdes para prorrogacdo do contrato; Cumprido Clausula 3.4
XIII - a obngato,rl?dade, forma e periodicidade da prestagao de Curmprido Clausula 13.3, Anexo 1, pontos 4.3 ¢ 4.4
contas da concessiondria ao poder concedente;
A L N . Clausulas 9.1.10, 11.1.6 (deverdo ser apresentadas
XIV - exigencia d,a p 1.1bhcag:a0 de demonstragdes financeiras Cumprido trimestralmente), 11.1.7 (publicagdo no DOU e em
periodicas da concessionaria; e .
jornal), 11.4,21.4, Anexo 1
XV -ao foro e a0 modo amigavel de solugdo das divergéncias Curmprido Clausula 34 (Arbitragem administrada pela CCI, em
contratuais. ump Brasilia, lei brasileira), 35.4, 35.5
Paragrafo Umico. Os contratos relativos a concessdo de servico
ptblico precedido da execucdao de obra publica deverdo, N/A
adicionalmente:
I - estipular os cronogramas fisico-financeiros de execugdo das N/A
obras vinculadas a concessdo; e
IT - exigir garantia do fiel cumprimento, pela concessionaria, N/A

das obrigacdes relativas as obras vinculadas a concessao.
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