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Como separar feed, motor de margem e settlement, medir hold real contra overround e montar o
break-even antes de uma eventual retomada s6-esporte
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Por que importa

Se a conversdo da MP 1.394/2026 preservar apenas a aposta esportiva, a margem do sportsbook
deixa de ser linha secundéaria do P&L e passa a ser a receita inteira do negécio.

O revenue share cobrado pelo fornecedor incide sobre uma margem que o proprio fornecedor
define, o que torna a escolha de arquitetura uma deciséo de custo variavel, ndo de
tecnologia.

Contrato de plataforma, feed de dados e montagem de mesa tém ciclo de implantac&o longo:
decidir depois da lei publicada significa perder a primeira temporada de retomada.
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Se a aposta esportiva sobreviver a conversao da MP 1.394/2026, com qual estrutura de trading
o operador brasileiro volta: sportsbook terceirizado por revenue share, mesa prépria com

feed contratado, ou um arranjo intermediario? E em que patamar de GGR a conta inverte? Este
texto é para quem responde por P&L de operagédo — diretor-geral, CFO, head de produto e head
de trading — e precisa decidir arquitetura antes de o texto legal estar fechado, porque o

ciclo de implantacdo é mais longo que o prazo legislativo.

Resumo executivo

N&o existe hoje mesa de trading autorizada a aceitar aposta no Brasil: a MP 1.394/2026,
publicada em 25/09/2026, extinguiu as autoriza¢fes federais e encerrou também as estaduais.
Tudo aqui é planejamento de retomada, condicional.

A pergunta "préprio ou terceirizado" quase nunca tem resposta Unica: o sportshook tem trés
camadas — feed de preco, motor de margem e limites, e settlement — e cada uma se decide
separadamente.

O overround é promessa; o hold real é resultado. A métrica que avalia uma mesa é o gap entre
os dois, por liga, mercado e canal.

No modelo terceirizado, o fornecedor define a margem e cobra percentual sobre 0 GGR que essa
margem gera. Em mercado s6-esporte, vira a maior linha varidvel depois de tributo e
aquisicao.

A reserva para variancia é item de caixa, ndo de trading: € ela que separa quem pode
internalizar de quem sé acha que pode.

O ponto de partida: hoje ndo ha mesa autorizada no Brasil

A MP 1.394/2026, publicada em 25 de setembro de 2026, proibe exploracao, oferta,
intermediacéo e publicidade de apostas de quota fixa no pais, altera a Lei 14.790/2023,
extinguiu em 30 dias as autoriza¢des concedidas, vedou novos aportes desde a publicagcéo e
alcanca empresas sediadas no exterior que ofere¢cam apostas a pessoas no Brasil. As apostas
autorizadas por estados e pelo Distrito Federal também foram encerradas — o que elimina a
hip6tese de operar sob licenca estadual enquanto a medida tramita.

A medida precisa ser analisada pelo Congresso para virar lei em definitivo e recebeu 97
emendas até 15 de outubro de 2026, com discussao de alternativas a proibi¢éo total. O
conjunto de emendas que o portal mapeou em emendas a MP das bets convergem para proibir
cassino online aponta para um cenario em que o esporte é preservado e o0 cassino online, ndo.
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Nada disso é regra: é hipdtese de trabalho. Mas é a hipétese que torna esta decisdo urgente
— porque num mercado sé-esporte a margem do sportshook deixa de ser acessorio e passa a ser
0 negocio.

Separe as trés camadas antes de perguntar "préprio ou terceirizado"

A pergunta mal formulada produz resposta cara. Sportsbook ndo é um bloco Unico: séo trés
funcBes que podem ser compradas, alugadas ou construidas em combinacdes diferentes.

Feed de preco — a odd base, pré-jogo e ao vivo, por liga e por mercado. E dado licenciado,
com clausula de uso especifica.

Motor de margem e limites — a camada que aplica overround préprio por liga, define limite
por perfil de cliente e decide quando suspender mercado. E aqui que mora a diferenciagéo
competitiva.

Settlement e liability management — liquidacao de bilhete, gestao de exposi¢do agregada e
absorcao de variancia. E a parte mais cara de internalizar e a ultima a sair do fornecedor.

O caminho do meio — feed licenciado, camada propria de margem e limites, settlement do
fornecedor — é o padrdo de mercado maduro, ndo a excecdo. Permite internalizar em etapas e
testar se a mesa realmente agrega preco antes de assumir a exposic¢ao.

Margem teérica ndo € hold: a métrica que mede a mesa é o gap

O overround é o que a linha promete. O hold real € o que sobra depois de bdnus, cash-out,
erro de precificacado, mercado suspenso tarde demais e cliente que s6 joga valor. Operador
gue apresenta overround como indicador de performance esté apresentando a tabela de preco,
néo o resultado.

O célculo que importa é simples e quase ninguém faz por recorte: GGR do sportsbook dividido
por turnover, segmentado por liga, por mercado e por canal, com e sem bénus. O gap entre
overround-alvo e hold apurado € o que mede a qualidade da mesa — prdpria ou terceirizada. Se
0 gap € grande e estavel em determinada liga, o problema é estrutural de precificacéo; se é
grande e volatil, o problema é limite e velocidade de suspensao.

Esse historico s6 existe se tiver sido extraido antes do desligamento. Quem nao tratou a
exportacao de dados do PAM antes de desligar vai recalibrar limites no escuro numa eventual
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retomada — e isso custa, na préatica, uma temporada inteira de calibragem.

O que o revenue share realmente compra — e 0 que ele esconde

No modelo terceirizado, a margem é compartilhada duas vezes. O fornecedor cobra percentual
do GGR gerado pelo sportsbook, frequentemente com minimo mensal, e ao mesmo tempo define o
overround que produz esse GGR. O operador paga sobre um resultado que ele ndo controla.

Em contrapartida, o que se terceiriza ndo € a odd: é o risco. Liability management, absorcao
de variancia e plantdo de limite as 23h de domingo séo servicos reais, e € por eles que o
fornecedor cobra. A questdo néo € se o prec¢o € justo em abstrato, e sim a partir de que
volume o operador consegue produzir 0 mesmo servico mais barato.

Vale registrar o outro lado da mesa: a Kambi reportou receita de US$ 52,3 milhdes no segundo
trimestre de 2026, com lucro operacional subindo de € 1,6 milhdo para € 5,8 milh6es no

trimestre e de € 2,5 milhdes para € 10,1 milhdes no primeiro semestre, apoiada pelo

desempenho de trading na Copa do Mundo. E a prova de que a margem do fornecedor é real — e
de que parte dela é, estruturalmente, margem que o operador abriu mao.

Como montar o break-even com nimeros sourceados

O teste é uma comparacéo de custo total por real de GGR, ndo uma discusséo de capacidade
técnica. De um lado, custo do terceirizado: percentual de revenue share sobre GGR projetado,
mais minimo mensal contratado. Do outro, custo da mesa propria: folha do time de trading,
licengas de feed por liga, infraestrutura, e — a linha que costuma faltar — reserva para
variancia.

Para a projecéo de volume, use referéncias publicas e declare a data. O GGR das bets
reguladas somou R$ 20,07 bilhdes entre janeiro e junho de 2026, média mensal de R$ 3,3
bilhdes, alta de cerca de 15% sobre o mesmo periodo de 2025 (R$ 17,4 bilhdes), com cerca de
R$ 2,49 bilhées em tributos federais no semestre. A receita bruta das autorizadas em 2025

ficou em torno de R$ 37 bilhdes no acumulado do ano. No primeiro semestre de 2026 havia 30,8
milhdes de CPFs UGnicos com cadastro ativo e gasto médio por apostador de R$ 649,60 no
semestre — R$ 108,27 por més.

Dois ajustes obrigatorios na projecéo. Primeiro: esses nimeros sao de mercado completo, com
cassino online dentro. Num cenario sé-esporte, o0 denominador encolhe, e a quebra oficial
entre esporte e cassino no GGR brasileiro ndo esté disponivel em fonte publica consolidada —
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quem projetar precisa declarar a premissa adotada e testa-la em cenarios. Segundo: h& cerca
de 5 milhdes de pessoas blogueadas por restricdo legal ou autoexcluséo, sendo 1,2 milhdo de
autoexcluidos na plataforma centralizada langada em dezembro de 2025. Essa base néo volta e
tem de sair do denominador.

Item de custoTerceirizado (turnkey)Hibrido (feed + margem propria)Mesa prépria

Revenue share sobre GGRSim, com minimo mensalReduzido, sobre settlementN&o

Licenca de feed por ligaEmbutida no contratoContratada direto, por fonte e usoContratada
direto, pré-jogo e ao vivo

Folha de tradingMinima (gestao de contrato)Equipe de margem e limitesEquipe 24/7 com plantdo
Reserva para varianciaDo fornecedorParciallntegral, do operador

Controle do overroundDo fornecedorDo operadorDo operador

Prazo tipico de implanta¢c@doMais curtolntermediarioMais longo

Onde cada custo aparece em cada arquitetura

A tabela ndo traz percentuais porque nao ha faixa de revenue share ou de overround com fonte
publica verificavel no mercado brasileiro. Nimeros que circulam em conversa de setor ndo

entram em plano de negdcio sem atribuigcdo nominal — pecga por escrito a cada fornecedor em
processo de cotacéo.

O que exigir por escrito de cada fornecedor
Overround-alvo por liga e por mercado, com histérico de realizagdo. Fornecedor que nao

responde este item esta vendendo caixa-preta.

Politica de limite por perfil de cliente: quem limita, com qual critério, em quanto tempo e
com qual registro auditavel.

SLA de suspensao de mercado ao vivo apos evento de jogo, medido em segundos, com historico
de cumprimento.

Clausula de uso do feed discriminando pré-jogo, ao vivo e streaming — contrato restrito a
pré-jogo descoberto na véspera da temporada é erro caro e recorrente.

Clausula de janela regulatéria: saida sem multa se a conversao da MP alterar o escopo
autorizado. Esse é o ponto de negociacdo de 2026 que nao existia em 2024.
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Portabilidade de dados: formato, prazo e custo de extra¢cdo do histérico de apostas e de
perfil de risco ao fim do contrato.

A politica de limites tem de estar definida antes da assinatura, ndo depois — o contrato
precisa refletir a politica do operador, e ndo o contrario. O desenho de critérios e
registro foi tratado em gestéo de risco no trading de apostas.

Erros que aparecem sempre nessa decisdo
Tratar overround como resultado. O cliente que s6 joga preco errado destréi hold sem mexer

uma casa decimal no overround.

Orcar revenue share sobre GGR bruto esquecendo que bénus e tributo entram antes do que sobra
para o operador — a conta do bénus dentro do GGR estd em bonus de aposta e GGR.

Internalizar trading sem reserva de variancia. Trés semanas de favoritos vencendo viram
problema de liquidez, ndo de produto.

Copiar linha de concorrente sem entender a base de clientes dele — overround que funciona
para uma base de recreativos quebra numa base de valor.

Projetar volume de retomada sobre niimeros de mercado completo, com cassino online dentro do
GGR.

Descrever como vigente o que esta em emenda. O Congresso ainda discute alternativas a
proibicéo total.

O que medir a partir do primeiro més de operacgéo

Hold real (GGR =+ turnover) por liga, mercado e canal, semanal e em més fechado.
Gap overround x hold, a métrica que avalia a mesa independentemente do modelo contratado.
Custo de trading por R$ 1 de GGR, somando revenue share, feed e folha, comparado més a més.

Percentual do GGR vindo de mercados precificados internamente contra feed puro — mede se a
camada prépria esta pagando a si mesma.

Tempo médio de suspensao de mercado ao vivo apos evento de jogo.
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Taxa de contas limitadas e GGR perdido por limitacdo, com log por deciséo.

Desvio-padrao do hold semanal, que define o tamanho da reserva de variancia.

A sequéncia que reduz risco: escalonar, ndo virar a chave

Entrar terceirizado, com clausula de janela regulatdria e portabilidade de dados garantida
em contrato.

Medir hold real por liga durante a primeira temporada completa, construindo base propria de
calibragem.

Internalizar margem e limites na segunda temporada, comecando pelas ligas em que a base de
clientes é conhecida e o volume € previsivel.

Contratar feed direto quando a camada propria ja responder por parcela relevante do GGR.

Internalizar settlement por Ultimo, e s6 com reserva de variancia dimensionada pelo
desvio-padréo apurado.

Duas condi¢des de contexto fecham o raciocinio. A primeira: o mercado ilegal ndo desapareceu
— a SPA registrou mais de 25 mil sites ilegais bloqueados em um ano de mercado regulado,
segundo balanco do Ministério da Fazenda de janeiro de 2026, e a concorréncia de pre¢co com
operacao ndo autorizada pressiona overround para baixo em qualquer cenario de retomada. A
segunda: o calendario regulatério € premissa de contrato. Quem acompanha os prazos de
conversdo em MP das bets: emendas e prazo final consegue amarrar a clausula de saida ao
marco legislativo em vez de a uma data arbitraria.

A deciséo entre sportsbook proprio e terceirizado nao se resolve por preferéncia

tecnoldgica. Resolve-se com hold real segmentado, custo total por real de GGR nas duas
arquiteturas e uma reserva de variancia dimensionada. Quem tiver esses trés niimeros prontos
quando o escopo legal se definir decide em semanas. Quem néo tiver assina o que estiver
disponivel — e paga por isso durante todo o contrato.

Monte o break-even antes da defini¢cdo legal
Receba as analises do iGBRASIL sobre trading, custo de plataforma e conversédo da MP

1.394/2026 direto no e-mail, enquanto o escopo da retomada ainda estd em discusséo. Para
receber a andlise do que muda para operadores, assine a newsletter do IGBRASIL.
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Assuntos:
Dados esportivos - Gestéo de risco - Lei 14.790/2023 - MP 1.394/2026 - Plataformas - Trading
esportivo
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