Relatorio 2025

A visao da Stellar Gaming sobre o primeiro ano do jogo regulado no Brasil
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Sumario

O anode 2025 marca um capitulo histérico para o mercado de
jogos e apostas no Brasil. Apds anos de operagao sem
documentos regulatorios, o setor finalmente ganhou regras
definidas, a partir em 1° de janeiro de 2025.

Este relatorio oferece analise detalhada do primeiro ano
regulado, perfil dos apostadores, impactos econdémicos,
tendéncias tecnoldgicas e perspectivas para o futuro.

O periodo analisado é de janeiro a outubro de 2025, e fica
limitado aos dados ainda parciais e por metodologias indiretas
de estimativa do mercado ilegal, além de que algumas
informagdes comerciais sdo sensiveis.

Este relatério € uma analise técnica e visao estratégica da
Stellar Gaming, e nao constitui aconselhamento juridico,
fiscal ou de investimento.

Sendo operadores licenciados, esse documento,
naturalmente, possui o nosso ponto de vista e como
enxergamos o que passou em 2025. Contudo, buscamos
usar o maximo de informacgodes oficiais e estimativas feitas
por entidades sérias e também informag6es na midia, tudo
devidamente disposto nas referéncias bibliograficas ao
final.

Regulamentagao trouxe segurancga juridica
e protecdo ao consumidor

Apostas representam 0,2-0,5% do
consumo familiar - sem crise sistémica,
ressaltando o comportamento de
entretenimento

A prioridade é o combate ao mercado
ilegal, que apresenta perdas estimadas em
mais de R$ 11 bilhdes em termos fiscais
aos cofres publicos, considerando a
perspectiva de tamanho do mercado
ilegal, segundo a LCA.

Setor contribuiu para esporte, turismo,
seguranca publica e educacao com mais
de R$ 3,3 bilhdes entre janeiro e setembro
segundo a SPA/MF

O desafio da carga tributaria e da
constante leva de propostas contrarias ao
setor geram preocupacgao constante, ainda
nesse primeiro ano

Além disso, um grande desafio é a
mudancga na opinido publica que é
bombardeada com dados falsos contra o
setor
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Combinando tecnologia e pessoas, a Stellar Gaming é o grupo por tras
das marcas EstrelaBet e Vupi. Duas das plataformas mais relevantes
no mercado brasileiro de apostas e jogos digitais. Nossa missao é
clara: entregar uma experiéncia fluida, segura e emocionante para
milhoes de brasileiros que buscam muito mais do que um palpite.
Buscam emocao de verdade. Hoje, o grupo conta com duas marcas.

A EstrelaBet € uma plataforma de apostas esportivas que une
gTELLAR tecnologia de ponta com uma interface amigavel, cobertura completa
A de eventos ao vivo e um suporte premiado. Com presenca massiva na
ESTRELAXBET midia esportiva e em parcerias com clubes e competi¢cdes, a marca se
tornou sindbnimo de confianca e inovacao no setor. A outra marca é a
Vupi Vupi, plataforma voltada para loterias instantaneas e jogos rapidos.
Moderna, intuitiva e desenvolvida para um publico que busca diversao
de maneira simples, segura e responsavel.

Cadauma das nossas marcas é pensada para oferecer a melhor
jornada de produto possivel e para atender perfis distintos de
jogadores.
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Fellipao é responsavel pelo desenvolvimento
de negdcios, relacdes internacionais e
institucionais da companhia. Com ampla
experiéncia no mercado de iGaming, Fellipe
acompanha de perto a evolucéo regulatoria
do setor no Brasil e América

Latina, participando ativamente de

debates publicos e contribuindo para a
construgao de um mercado mais maduro,
transparente e responsavel. Este relatorio
reflete sua visao estratégica sobre o primeiro
ano do mercado regulado brasileiro e as
oportunidades e desafios para os proximos
anos.

Fellipe Fraga

Chief Business Officer
fraga@estrelabet.com




Editorial

O ano de 2025 marcou a virada do iGaming no Brasil. Pela primeira vez, o setor passou a operar integralmente em um
ambiente regulado, sob coordenacao da Secretaria de Prémios e Apostas (SPA) do Ministério da Fazenda, encerrando um longo
periodo de insegurancga juridica e elevando o nivel de exigéncia para operadores e para a propria experiéncia do consumidor.

A atuacdo da SPA foi decisiva ao longo do ano, estruturando critérios de licenciamento, requisitos técnicos e
parametros mais claros de compliance, prevencao a lavagem de dinheiro e jogo responsavel. O mercado regulado ja demonstra
impactos positivos: arrecadacao consistente, investimentos em tecnologia e processos mais robustos de verificacao de
identidade, seguranca e protecdo ao jogador. Ferramentas como limites e autoexclusao deixaram de ser diferenciais e passaram
a ser parte do padrao esperado.

Ao mesmo tempo, 2025 também expds um risco relevante: a instabilidade juridico-tributaria, com tentativas
recorrentes de alteracdo de regras e aumento de custos em um mercado ainda em consolidacdo. Mudancgas bruscas podem
reduzir competitividade do ambiente legal e ampliar o espaco do mercado ilegal, que nao paga tributos e nao protege o
consumidor. Por isso, se 2025 foi o ano de inaugurar o mercado regulado, 2026 precisa ser o ano de consolida-lo, priorizando o
combate efetivo a ilegalidade e preservando previsibilidade regulatdéria. O caminho sustentavel é fortalecer quem cumpre as
regras — e garantir que o consumidor permanecg¢a no mercado legal, seguro e responsavel.

Fellipe Fraga
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Também conhecido como “Gercozzi”, ¢ um dos
executivos mais influentes do iGaming no Brasil. A
frente de uma das maiores plataformas de
entretenimento digital do pais, conduz a empresa com
foco eminovacao, simplicidade operacional,
responsabilidade e experiéncia do usuario. Sua
liderangca combina visdo estratégica, rigor técnico e
compromisso com a evolucao sustentavel do setor.
Além de sua atuacao executiva, Jodo se tornou uma
das vozes mais acompanhadas do mercado ao
compartilhar bastidores, aprendizados e reflexdes
sobre gestao, tecnologia e jogo responsavel em seus
canais no YouTube, Linkedln e Instagram. Hoje, esta
entre os executivos de iGaming mais seguidos do pais,
usando sua comunicagao direta e transparente para
aproximar o publico das discussdes que moldam o
futuro da industria.

Joao André Gergcossimo

Chief Executive Officer
ceo@estrelabet.com




Carta Aberta do CEO

Aos nossos parceiros, fornecedores e colegas operadores,

O Brasil entrou, de vez, em um novo ciclo para o iGaming. E agora, o desafio € menos sobre inaugurar regras e
mais sobre consolidar um mercado que seja sustentavel, confiavel e responsavel no longo prazo. “Risco sempre vai existir.
A diferenca é escolher um risco que constrdi, e ndo um risco que compromete o futuro.”

Em 2026, teremos um ano de muito trabalho setorial: fortalecer o jogo responsavel, elevar padrbes de
integridade e apoiar o combate efetivo a ilegalidade. Isso exige cooperacao, dialogo e disciplina — porque a confianca do
consumidor é o ativo mais valioso que podemos construir juntos. Quando a gente substitui opiniao por evidéncia, o setor
cresce com menos barulho e mais resultado.

Por isso, dados precisam ser a nossa referéncia comum: para medir canalizacao, entender comportamento,
calibrar politicas e evoluir com técnica. A Stellar Gaming segue comprometido com essa agenda e com a construcao
coletiva de um mercado mais seguro e transparente.

Vamos em frente.

Joao André Gergossimo
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2025 e seu
contexto

O ano de 2025 entrou para a histéria como o ano
em que o Brasil finalmente implementou o
marco regulatério completo para apostas
esportivas e jogos online. Apds quase sete anos
desde a legalizacéo inicial (Lei 13.756/2018), o
mercado ganhou regras claras de operacao,
licenciamento e fiscalizagdo. O ano foi marcado
por:

Entrada em Vigor da Regulamentacao

Em 1° de janeiro de 2025, apenas operadores
com licenga SPA/MF puderam continuar
operando legalmente em ambito nacional. O
periodo de transi¢cao de 2024 permitiu
adequacao.

Profissionalizacao do setor

Exigéncias técnicas rigorosas (certificagao
de jogos, data centers no Brasil, KYC
biométrico, reservas financeiras) elevaram
padréo de qualidade e segurancga. As
operacodes reguladas passam a ser meios
eficientes de conhecimento do jogador, em
um ambiente seguro e responsavel.

Debate Publico Intenso

Setor ganhou enorme visibilidade na
midia e no Congresso, gerando
debates sobre tributacdo, publicidade,
jogo responsavel e impacto social.

Primeiras Fiscalizacoes

SPA/MF e ANATEL iniciaram bloqueio de
sites ilegais e aplicagcdo de sangdes. O
saldo é positivo: pela primeira vez,
apostadores brasileiros contam com
ambiente regulado, seguro e com
garantias de pagamento de prémios.
Contudo, a eficacia da medida ainda
carece de maiores investimentos e
tecnologia, bem como sanc¢des efetivas
para quem divulga ou promove operacoes
nao licenciadas.
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Panorama Stellar:
Juridico e Tributario
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Debate Publico

BOLSA FAMILIA E BENEFICIO DE PRESTAGAO
CONTINUADA

Uma das maiores polémicas: beneficiarios de
programas sociais apostando em bets.

Dados iniciais superestimados (R$ 3 bi/més)
alimentaram narrativa de "crise social". Estudo
LCA corrigiu para R$ 210-400 mi/més, mas
debate persistiu. Governo proibiu uso do Bolsa
Familia e BPC em apostas via portaria SPA/MF,
medida tecnicamente complexa e que divide
opinides sobre autonomia do cidadao

versus protecao social. Juristas questionam o
aspecto constitucional da medida, que
extrapola o limite da decisdo do STF de 2024,
quando o Min. Luis Fux proibiu o uso dos
recursos dos programas sociais ho
entretenimento por jogos. O bloqueio quanto a
pessoa e nao quanto a renda causa incertezas
juridicas quanto ao que o cidadao pode fazer
com arenda que lhe é transferida pelo
programa social.

PUBLICIDADE AGRESSIVA

Criticas a saturacdo de anunciosna TV,
internet e uniformes de times. Parlamentares
propuseram banir publicidade ou restringir uso
de celebridades. SPA/MF e CONAR
estabeleceram regras: proibi¢gdo de direcionar
amenores, obrigatoriedade de mensagens de
jogo responsavel, restricdes de horario.

RETROATIVIDADE TRIBUTARIA

Proposta de cobrar impostos retroativos de
operadores pré-regulamentacao gerou
forte reacdo. Argumento juridico: ndo havia
como obter licenga antes de 2025,

logo cobranca seria inconstitucional.
Debate segue em aberto, com governo
estimando potencial de R$ 5 biem
arrecadacao.

A regulamentacao nao ocorreu sem controvérsias. Diversos temas
mobilizaram opiniao publica, Congresso e midia ao longo de 2025:

ViCIO E LUDOPATIA

Preocupacéao geral sobre o impacto
psicolégico dojogo. Porém, estudo LCA
demonstrou nao haver crise sistémica:
apostas representam apenas 0,2-0,5% do
consumo familiar, abaixo de diversos outros
entretenimentos. Setor respondeu reforcando
ferramentas de jogo responsavel (limites,
autoexclusao, alertas) e campanhas
educativas.

INTEGRIDADE ESPORTIVA

Casos de manipulagao de resultados em
competicdes menores levantaram
preocupacao. Regulamentacao brasileira
exige mecanismos de deteccao de
apostas suspeitas e parcerias com
entidades como IBIA. Setor regulado
defende que é parte da solugao, nao do
problema.
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Brasil ja esta em patamar intermediario-alto. Estudos internacionais mostram correlagcao

TN ?
M a I s I m p O St O ° clara: quanto maior a carga, menor a canalizagao e maior o mercado ilegal.

APROVADO NO CONGRESSO

AMP 1.303/2025 propo6s elevar aliquota de 12% para 18% sobre GGR.
Objetivo: arrecadar R$ 1,98 bi adicionais até 2026. Apds intensa presséo
do setor e parlamentares, MP foi rejeitada pela Camara dos Deputados
em outubro. Argumento central: aumento tornaria mercado legal inviavel
frente ao ilegal (Qque nao paga impostos).

Contudo, em dezembro um novo projeto foi aprovado no Congresso e
sancionado pelo Presidente, passando a aliquota para 13% em 2026, 14%

em 2027 e 15% a partir de 2028.

"SIN TAX" NO HORIZONTE:

A Lei de Reforma tributaria aprovada em 2024 incluiu apostas
entre produtos sujeitos a "imposto seletivo" (sin tax), por serem
considerados prejudiciais a saude. Aliquota ainda nao definida,
mas pode variar de 15% a 30% adicional.. Setor alerta: soma de
todas as cargas pode ultrapassar 50% do GGR, tornando a

operacao insustentavel e forcando jogadores ao mercado ilegal.



Os exemplos de fora

Paises Baixos e o presente

De acordo com a publicacao Financieele
Dagblad, o aumento dos impostos nos Paises
Baixos causou um declinio de 25% no GGR das
empresas, 0 que representa uma queda de €
200 milhdées em arrecadacao tributaria.

O Ministério das Financas estimava um
crescimento de € 200 milhdes anuais entre
2025 e 2028, mas os tributos impediram o
crescimento do GGR, levando a uma reducao
na propria arrecadacao.

“Acombinacéo das novas medidas e de uma
metodologia diferente levou a KSA a estimar
que a taxa de canalizacdo para operadores
juridicos, com base no GGR, era de 58% no
primeiro semestre de 2024. Isso caiu para
apenas 50% na segunda metade do ano.” (IGB)

Como dois exemplos de mercados maduros, um atual e um futuro, podem contribuir

parauma construcao do mercado regulado brasileiro sustentavel?

Reino Unido e o futuro

Da mesma forma, a EY produziu um estudo
mostrando como o aumento dos impostos
sobre as apostas pode reduzir a economia
britanicaem £ 3,1 bilhdes.

“De acordo com o estudo da EY, a
implementacao das recomendacoes do IPPR
resultaria na perda de 40.000 empregos,
desviaria £8,4 bilhées em apostas para o
mercado negro e eliminaria £3,1 bilhées do
Valor Agregado Bruto (VAB) econdmico do setor.
As propostas do SMF teriam impacto menotr:
30.200 empregos perdidos, £8,1 bilhbes em
apostas desviadas para o mercado negro e
reducao de £2,5 bilhées no VAB da economia.”
(BNL DATA)
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Visao Juridica

O primeiro ano do mercado regulado representou um avanco importante para o setor de apostas no
Brasil, com regras mais claras, exigéncias técnicas elevadas e um ambiente institucional mais
maduro. Em paralelo, a pauta juridico-tributaria seguiu sob forte volatilidade, com tentativas
frequentes de mudanca de aliquotas e criacdo de novas incidéncias, o que reduz previsibilidade e
dificulta o planejamento de uma industria que depende de investimentos continuos em tecnologia e
compliance. A instabilidade juridica tem efeitos diretos: encarece o capital, posterga decisoes
estratégicas e pode enfraquecer o mercado regulado frente ao mercado ilegal, que ndo suporta os
mesmos custos nem oferece as mesmas garantias ao consumidor. Para o Brasil consolidar os
beneficios da regulamentacdo, € essencial preservar seguranca juridica e estabilidade. Nesse
cenario, vale reconhecer a atuacao técnica e o dialogo constante da Secretaria de Prémios e Apostas
(SPA), que tem contribuido para estruturar um mercado mais integro, seguro e transparente.



O mercado 255%
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Como medir o do mercado ilegal

O dimensionamento e a evolucao do mercado ilegal no Brasil ndo sao feitos por contagem direta de operacoes
clandestinas, mas por combinacao de métodos. Com base nos estudos elaborados pela LCA/IBJR, a metodologia
parte de uma estimativa do mercado total de apostas, com base em dados agregados de transferéncias via Pix do
Banco Central e na conversao desses fluxos em GGR (gasto liquido). Em seguida, subtrai o GGR reportado pelas
operadoras licenciadas a Secretaria de Prémios e Apostas, tratando o valor residual como proxy do mercado nao
regulado. Esse eixo quantitativo € complementado por pesquisas de comportamento, como o estudo do Instituto
Locomotiva, que identifica a parcela de apostadores que recorre a plataformas ilegais e os tipos de praticas
associadas a esse ambiente. Acombinacao dessas abordagens permite estimar nao apenas o tamanho absoluto
do mercado ilegal (em bilhdes de reais), mas também sua participacao relativa no setor e sua trajetéria ao longo
do tempo, a medida que o mercado regulado ganha espaco.

Nossa opiniao € que o mercado ilegal tende a ser ainda maior, ja que ainda nao foi criada uma
medida efetiva de combate as transferéncias de recursos via PIX. Contudo, é um fator importante que
destaca o potencial que o mercado legal possui, jA que o interesse pelas apostas existe no
consumidor.



Expectativas superadas
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O mercado superou expectativas iniciais, demonstrando que:

v Demanda reprimida era maior que estimado

v Regulamentacao trouxe confianga e atraiu novos apostadores
v Mercado brasileiro tem enorme potencial de crescimento,

especialmente se combater o ilegal.

O montante aproximado de R$ 36 bilhées leva em conta o GGR
divulgado pela SPA/MF no primeiro semestre, que ficou préximo
de R$ 17,4 bilhoes nos primeiros seis meses do ano, tendo o

inicio sido impactado pelo periodo de migracao.



Panorama Stellar:
Demografico
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Clientes

Nossa visao € que o apostador brasileiro é diverso, conectado e cada vez mais exigente. Ele aposta majoritariamente pelo celular, alterna entre
esporte e cassino, busca entretenimento com praticidade e, acima de tudo, quer confianca: saber que sera bem atendido, que tera informacéo clara
e que, quando precisar, vai encontrar suporte rapido e humano. Por isso, olhar para o perfildo cliente ndo é apenas entender comportamento — é
construir uma experiéncia segura, responsavel e sustentavel. Encontrar o perfil do cliente, ainda que em uma visdo persona ajuda a criar melhor as
estratégias e a comunicacdo ndo somente de merca, como falaremos adiante, mas também expressar corretamente no atendimento,
proporcionando uma conexao aprimorada do cliente com a empresa.

O perfil do apostador apresentado neste relatorio foi construido a partir da triangulacao de trés tipos de fonte. Em primeiro lugar, utilizamos dados
administrativos do Ministério da Fazenda/Secretaria de Prémios e Apostas (SPA/MF) para dimensionar o universo de contas ativas e caracterizar o
mercado regulado. Em segundo lugar, incorporamos evidéncias de pesquisas amostrais de opinido (como levantamentos do Instituto Locomotiva e
congéneres), que permitem descrever habitos, motivagdes, frequéncia de jogo e incidéncia de apostas também fora do ambiente regulado. Por fim,
utilizamos indicadores de mercado da BNL Data (dez/2025) — que estimam 25 milhdes de apostadores ativos no Brasil entre janeiro e setembro de
2025, com perfil de género de 68% homens e 32% mulheres — como base principal para a quantificagcdo do recorte de género e da escala do
publico. As “personas” qualitativas resultam da combinacado desses insumos: dados oficiais para escala e demografia, pesquisas para atitudes e
comportamentos, e estatisticas setoriais para calibrar a participacao relativa de segmentos (tipo de jogo, frequéncia, tiquete médio). Sempre
explicitamos, ao longo do texto, se cada indicador se refere apenas ao mercado regulado ou ao conjunto regulado + ilegal, evitando extrapolar além
da cobertura de cada fonte.
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Joseé, o brasileiro

Género: Masculino

Idade: 39 anos

Estado civil: Casado

Filhos: 2 filhos

Escolaridade: Ensino médio completo
Renda familiar: 6 salarios (classe C)
Ocupacao: Trabalhador formal
Regido: Sul/Sudeste

COMPORTAMENTO DE APOSTAS:

Frequéncia: 1-3 vezes por semana

Gasto médio mensal: R$ 164

Motivacao principal: Lazer e entretenimento (nao investimento)
Preferéncias: Futebol brasileiro (Brasileirdo, Copa do Brasil)
Dispositivo: Smartphone (97% dos apostadores)

Horario preferido: Noites e finais de semana

Fidelidade: Aposta em 2-3 plataformas diferentes
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Como é o apostador

Apaixonado por futebol (60%+ dos apostadores)

Busca emocao e adrenalina nas apostas

Vé as apostas como forma de torcer

Compartilha experiéncias em grupos de WhatsApp/redes sociais
Sensivel a bénus e promocdes (mas menos apos regulamentacao)
Confia mais em marcas que patrocinam seus times

42% sabem o que significa dominio .bet.br

Conhecimento sobre odds e mercados: intermediario

Familiaridade com jogo responsavel: crescente, mas ainda limitada




X
O perfil de genero

MULHERES (32% DOS
APOSTADORES)

Crescimento acelerado nos
ultimos 2 anos

gl o P : Maior participacdo em cassino
HOMENS (68% DOS APOSTADORES) i 4 @ . ] online (slots, bingo)

' ? J A % Apostas esportivas em eventos
* Predominancia em apostas > 1 » £ B ¢ > especificos (Copa do Mundo,
esportivas (futebol, especialmente) > 4 —y . ool finais)
: Perfil mais recreativo, apostas
Perfil mais "trader": analise de odds, ' simples
estatisticas, apostas combinadas

| . NOTA: Tendéncia de equalizagao.
Maior propenséo a apostas ao vivo | | Mulheres sdo segmento de

crescimento mais
rapido no mercado.
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Marketing.bet.br

LI PE

o

Nunca antes os valores de patrocinio foram tdo altos. Clubes passaram areceber mais do que R$
100 milhdes por ano com acordos de patrocinio, superando a marca de R$ 3,5bi no ecossistema do
futebol, que inclui marcas na camisa, placas, naming rights e agoes de ativacao. 90% dos clubes
da série Ativeram patrocinio Master de apostas, ficando a exce¢cao somente o RedBull Bragantino

(Red Bull) e o Mirassol (Poty).

1200

1000

800

600

400

200

2023 2024 2025

B Patrocinios (R$ mi)




STELLAR 2025

Aqui, la e “there”

A natureza do interesse comercial é 6bvia, o futebol € onde o publico-alvo é alcancado. Contudo, o Brasil tem uma proporcao diferente dos patrocinios em relagcao a

paises europeus. Enquanto aqui temos 90% do setor patrocinando, Portugal tem 60% e a Inglaterra tem 55%.

BRASIL PORTUGAL INGLATERRA

oW
I

® Apostas Fincancas = Aviacao

W Apostas W Alimentacdo M Aviacao = Alimentos ® Tecnologia ® Turismo

@ Apostas [l Alimentos W Iméveis [ Materiais 1 Desconhecido ® Sem patrocinio
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O futebol brasileiro tornou-se financeiramente
dependente das operacoes. A regulamentacao
trouxe certa estabilidade (contratos de longo prazo,
garantia de pagamento), mas também
criarisco: se carga tributaria inviabilizar operadores,
clubes sofrerao impacto severo. A inseguranca do
setor ja atrapalha a captacao de patrocinios.

O esporte precisa se unir com quem o defende.
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A boa e velha “teve”

A televisao segue sendo o pacote de grande impacto para midias
tradicionais. A cota de futebol da TV Globo alcancou R$ 293 milhdes
para atemporada 2026. Outras emissoras,como a TV Record de

Cleber Machado (foto) e o SBT também tém bons produtos de futebol

sendo negociados. ATV fechada também. No ano de 2024, o valor do
investimento em TV estimado foi de R$ 1,5 bilhdo, tendo sido ainda

maior em 2025.

Contudo, tal qual com os patrocinios, sofre com a inseguranca para
2026. Apesar da Copado Mundo, o custo de aquisicao de usuario
disparou em 2025, especialmente apdés o impedimento de
beneficiarios de programas sociais. Com isso, o valor cobrado pelos

espacos encontrou dificuldades nas negociagoes.
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A nova era digital

A fronteira da transformacao do digital encontra
espaco também com o crescimento dos canais
digitais, como CazélV, Nsports — que tem Galvao
Bueno como sécio - e o Canal Goat. Transmissdes
exclusivas e numeros volumosos de audiéncia
impulsionam o crescimento. Na transmissao do
sorteio da Copa do Mundo , a CazéTV registrou
em alguns momentos mais audiéncia que a
propria FIFA no YouTube. Encontra a vantagem de
se conectar ao publico jovem, de ser facilmente
acessado via telefones celulares e com uma
dindmica de conteudo focada no esporte.
Consegue gerar engajamento e potencializa o fator
comunidade por meio do chat. Tais canais de midia
também entram em disputa orcamentaria com a
propria TV tradicional, e apresenta uma tendéncia
robusta de crescimento ano a ano.
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Branding

Em 2025, a demanda por midia no setor de apostas passou por uma mudanca de patamar. O mercado deixou de competir apenas por i nventario
e passou a competir por relevancia, contexto e qualidade de exposicao. Isso ficou claro tanto na valorizacdo dos grandes pacotes esportivos
quanto na busca por formatos que entreguem presenca consistente ao longo do tempo — e nao soé picos de campanha. Quando a midia
encarece e se profissionaliza, a marca precisa ser ainda mais estratégica: escolher os territorios certos, alinhar mensagem com responsabilidade
e construir confianga com frequéncia. Para as bets, especialmente no ambiente regulado, ndo basta aparecer — € preciso aparecer do jeito certo,
com credibilidade, coeréncia e uma narrativa que reforce entretenimento e seguranca. O crescimento da demanda por midiaem 2025 é, no
fundo, um sinal de maturidade do setor: a disputa deixou de ser sé de curto prazo e passou a ser por constru¢cao de marca.

O panorama de patrocinios e a dindmica do mercado de afiliados foram reconstruidos a partir de trés camadas de evidéncia comp lementares.
Primeiro, compilamos dados publicos de contratos de patrocinio master divulgados pela imprensa especializada e por bases setoriais (G1/Jambo
Sport, dez/2025), que mapeiam valores, duracao e clubes envolvidos nas principais competicdoes nacionais — notadamente Série A do
Brasileirdo, Copa do Brasil e estaduais. Esses levantamentos revelam o salto nos investimentos em naming rights: de R$ 496 milh6es em 2023
para R$ 1,117 bilhdo em 2025 (crescimento de 125% em dois anos), com 18 dos 20 clubes da Série A ostentando bets como patrocinadoras
master. Segundo, incorporamos informacgdes de midia (Midia Globo 2026) sobre os pacotes de cotas de patrocinio televisivo — como o pacote
futebol nacional (Copa do Brasil + Brasileirdo), cujo valor de tabela por cota atingiu R$ 293 milhdes, totalizando aproximadamente R$ 3 bilhdes
em 2026 (vs. R$ 2,5 bilhdes em 2025) — e identificamos quais operadoras (figuram entre os patrocinadores confirmados ao lado de grandes
marcas nacionais. Terceiro, para o mercado de afiliados, recorremos a relatorios setoriais de associacoes internacionais (SIGMA, SBC, iGaming
Brasil) e entrevistas com players do ecossistema, triangulando estimativas de comissdo média (% do net gaming revenue gerado por cada lead),
volume de trafego e papel dos afiliados na aquisicao de usuarios. Esse mercado, menos transparente que o de patrocinios tradicionais,
movimenta cifras significativas — estimativas nao oficiais apontam centenas de milhdes de reais ao ano apenas no Brasil — e opera sob
diferentes modelos (CPA, revenue share, hibridos). A combinacao dessas fontes permite dimensionar tanto o investimento "acima da linha"
(patrocinios visiveis, contratos publicos) quanto a camada "abaixo da linha" (afiliacao, influenciadores, performance marketing), que juntas
sustentam arapida escala de penetragao das marcas de apostas no imaginario do consumidor brasileiro.
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Influenciadores

O ano de 2025 trouxe uma queda de mais de 60% nas

ativacdes com influenciadores em comparativo com

2024. Impulsionado especialmente pelas regras da

regulamentacao e pelo impedimento de divulgacao de

sites ilegais, ainda € um setor de grande importancia

para alcancgar publicos que o esporte ndo alcanca.

IMPACTO DA REGULAMENTAGAO:

CONAR + SPA/MF restringiram publicidade via
influenciadores

Proibicdo de promessas de enriquecimento facil
Obrigatoriedade de mensagens de jogo responsavel

Punicdo para influenciadores que promovem ilegais

o

9 Usuéﬂa_ﬁcucia

X
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Talvez o setor de marketing que mais sofreu em
2025 com asregras de comunicagao. A
responsabilidade da operadora com o risco de
perda da licencga exigiu uma série de
alteragcdes no modelo de afiliagdo, que levou a
uma dinamica diferente da remuneragao por

CPA e Revenue Share.

Muitos afiliados passaram a atuar como
influenciadores, usando suaimagem pessoal
vinculada ao negdcio. Outros entraram no
mercado regulado como operadores,
assumindo cadeiras executivas em operagoes

regulamentadas.
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Do Velho Oeste
para Wall Street

Em menos de dois anos o setor de publicidade saiu de um
extremo ao outro: um ambiente com pouca regra paraum
ambiente referéncia em robustez regulatéria na Ameérica
Latina. Aregulamentacao, feita com apoio e discussao de
muitas das empresas hoje licenciadas, estabeleceu regras que
ajudam a separar o joio do trigo. Mensagens atribuidas a ganho
facildao lugar ao incentivo pleno de jogo responsavel e a
clareza no jogo como entretenimento. As medidas reforgcam a
importancia do fortalecimento do mercado regulado, ja que o
mercado ilegal segue oferecendo o conteudo em
desconformidade com as normas.

Atuacao do CONAR em 2025

146

publicacoes removidas
em redes sociais

112

paginas removidas

39

Processos administrativos
sancionadores abertos



Panorama Stellar:
Tecnholégico
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Tecnhologia

Betvision

Plataforma de streaming integrado que
combina transmissao ao vivo de

eventos esportivos com dados em tempo
real e interface de apostas. O apostador
nao precisa trocar de tela, o que facilita o
volume de apostas ao vivo, gerando
melhor experiéncia de usuario.

Velocidade

A regulamentacao exigiu melhorias tecnolégicas em 2025, mas a propria competicao
por diferenciacao demandou das empresas um foco maior numa experiéncia de produto
que tire o aspecto de “commodity” das operagoes. Algumas inovagoes interessantes

que apareceram em 2025:

Al para apostas:

Empresas ja criaram mecanismos que
permitem interagOes avangadas por voz e
mensagem com o cliente, seja no site ou
por whatsapp, e podem proporcionar uma
experiéncia mais fluida no processo de
apostas esportivas.

Virtual Sports:

Inovagdes que permitem somar a
experiéncia do streaming com a
imprevisibilidade do esporte ganharam
forca, especialmente futebol, NBA e NFL.
Supre o espaco deixado nos periodos de
intertemporada e horarios que nao tém
jogos, com a sensacao de ver um jogo
real, ja que usa videos reais dos jogos.

A velocidade foi uma grande ténica do ano. Nao somente pela presencga cada vez mais marcante do automobilismo nas agcdes das
empresas do nosso setor, mas principalmente pela busca constante na reducao do tempo de carregamento dos sites, respeitando
especialmente a dindmica de aparelhos do Brasil, que muitas vezes possuem aparelhos de geracdes antigas do sistema operacional
Android. Dados mostram uma melhoria de 60% no tempo de carregamento geral, e 80% na laténcia das apostas ao vivo, o que reduz

o risco de fraudes.
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Tecnologia

Em 2025, velocidade deixou de ser um diferencial e passou a ser parte do ‘minimo aceitavel’ para qualquer operacao séria no Brasil. No iGaming,
cada milissegundo conta: na experiéncia do apostador, na confianga durante um jogo ao vivo e, principalmente, na capacidade d e manter
estabilidade em picos de trafego. Quando a plataforma responde rapido, o usuario sente controle, seguranca e fluidez. Quando trava, ele nao so6

abandona a aposta — ele perde confianca na marca.

Aregulamentacao acelerou esse movimento ao elevar o nivel de exigéncia em infraestrutura, seguranca e disponibilidade. Isso fez o mercado evoluir:
otimizacao de frontend, arquitetura mais escalavel, uso inteligente de CDN e melhorias continuas de performance passaram a serrotina. Na
EstrelaBet, a gente enxerga performance como parte do produto: nao € s6 ‘rodar bem’, € entregar uma experiéncia consistente, confiavel e rapida,

especialmente nos momentos de maior demanda.

Nossa visao € que a evolugao tecnolégica vai necessariamente passar pela experiéncia de usuario como ferramenta de diferenciacédo na

competitividade de marcas, que terdo que se adaptar as exigéncias do seu publico e também as dindmicas e inovacdes tecnoldgic as do futuro.
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Inteligencia Artificial (Al)

Contas Multiplas

Al analisa padroes de comportamento,
IP, dispositivo, forma de apostar

* |dentifica usuarios criando multiplas
contas para abusar de bénus

* Precisao tende a ser maior do que a
analise manual, porque consegue
estimar um montante maiorcom a
propria base de dados.

* Emite alerta para o time de compliance
tomar providencias e iniciar processo
investigativo

O avanco das chamadas Al nos ultimos anos geraimpactos

Integridade Esportiva

Monitora spikes anormais em

mercados especificos (ex: cartdes em

jogo de futebol de divisao inferior)

* Alertaoperadores e entidades de
integridade (IBIA, Sportradar)

* Exemplo: apostas massivas em "mais
de 3 cartdoes amarelos no 1°tempo"

* minutos antes do jogo (sinalde

manipulacao)

significativos no setor, servindo como a primeira linha de
defesa. Alguns exemplos da aplicacao da inteligéncia artificial
sao:

Lavagem de Dinheiro

Al rastreia padroes de depodsito/saque
suspeitos

Ex: depdsitos de R$ 10 mil, 1 aposta
minima, saque de R$ 9,8 mil (tentativa
de "limpar" dinheiro)

Reporta automaticamente para
compliance e autoridades quando
necessario



Tendéncias e
Perspectivas




Um Mercado em Transicao

O primeiro ano de operacao plenamente regulada mostrou que o Brasil tem musculatura para
ser um dos maiores mercados de iGaming do mundo. Ao mesmo tempo, também deixou claro que o
ciclo de euforia inicial precisa dar lugar a uma fase de consolidacao: menos improviso, mais
previsibilidade; menos guerra de precos, mais construcao de valor; menos foco apenas em arrecadacao
Imediata, mais atencao a canalizacao, protecao ao consumidor e sustentabilidade do setor.

Do ponto de vista regulatorio, 2025 foi um avanco inegavel. Do ponto de vista de politica publica,
2026 precisa ser o ano da coeréncia: manter o que funcionou, corrigir excessos, direcionar energia para o
verdadeiro gargalo — o mercado ilegal —, e evitar mudancas tributarias bruscas que desorganizem um
ecossistema ainda em fase de acomodacao.

Em sintese: o Brasil ja mostrou que consegue regular. Agora, precisa mostrar que consegue
manter estabilidade suficiente para que o mercado regulado floresca, proteja o consumidor e gere mais
receita de forma duradoura.

A seguir, algumas visoes da Stellar Gaming sobre o que acreditamos como tendéncia a partir de
2026 para o Mercado, sobre os Consumidores, em Tecnhologia e também em ambito regulatorio.



Mercado

Trés movimentos devem marcar 2026 no Brasil:

1. Canalizacao como métrica central: O debate publico tende a migrar da pergunta “quanto o setor movimenta?”
para “quanto dessa movimentacao esta no mercado regulado?”. A taxa de canalizacao - participacao do
mercado legal versus ilegal — deve ganhar peso em relatodrios oficiais, em estudos independentes e na propria
avaliacao de sucesso da politica regulatéria.

2. Consolidacao e fight to quality: O aumento das exigéncias técnicas, de compliance e de capital, somado ao
custo regulatério, naturalmente favorece operadores mais estruturados e empurra o mercado para um “flight to
quality”: menos marcas ativas, maior participacao relativa de quem consegue investir em tecnologia,
atendimento, jogo responsavel e comunicacao de longo prazo. Fusdes, aquisicoes e saidas de cena devem se
tornar mais frequentes.

3. Publicidade Madura: Com a atuacao do CONAR e das normas da SPA, a publicidade tende a se estabilizarem
um patamar mais maduro: menos apelos de “ganho facil”, mais énfase em seguranca, entretenimento e
responsabilidade. Patrocinios esportivos e propriedades premium seguirao valorizados, ao passo que modelos
mais opacos, como afiliacao pouco controlada, continuarao perdendo espaco.



Consumidor

Do lado do apostador, algumas tendéncias sao claras:

1. Mobile: O mobile se consolida como canal quase exclusivo, com uma expectativa cada vez maior de velocidade,

estabilidade e simplicidade.
2. Confianca: A confianca na marca passa a pesar mais na escolha do operador, especialmente em temas como

clareza de termos, rapidez de saque, qualidade do atendimento e histérico de cumprimento de regras;.
3. Jogo Responsavel: O consumidor comeca a se familiarizar com ferramentas de jogo responsavel (limites,
autoexclusao, alertas), mas ainda precisa de educacao continua para compreender riscos, uso consciente do

orcamento e sinais de jogo problematico.

O setor que conseguir combinar experiéncia fluida, comunicacado honesta e mecanismos eficazes de protecao ao
jogador tera vantagem competitiva real.



Tecnhologia

Na tecnologia, atendéncianao é a da “novidade pela novidade”, mas da aplicacao pratica:

1. Al as a shield: - Inteligéncia artificial cada vez mais integrada a risco, prevencao a lavagem de dinheiro,
deteccao de fraude, KYC biométrico e jogo responsavel, com monitoramento de comportamento em tempo real.

2. Aposte Agora: Plataformas “watch & bet”, aproximando ainda mais consumo de conteudo esportivo e apostas
ao vivo, elevando o nivel do sportsbook

3. Monte seu muro: Infraestrutura local robusta, com data centers no Brasil, certificagcoes de seguranca e alta
disponibilidade, garantindo performance em picos de trafego e aderéncia a LGPD.

4. Dados e mais dados: Uso intensivo de dados para personalizar experiéncia, refinar produto, calibrar limites e
apoiar decisdes estratégicas, tanto na esfera privada quanto na discussao regulatoria.

A diferenca, daqui para frente, ndo estara em “ter” tecnologia, mas em como usa-la para gerar seguranca, eficiéncia
e responsabilidade.



Regulatorio “

O ambiente regulatorio brasileiro seguira dinamico em 2026, mas ha uma linha mestra que precisa ser
preservada:

1. Estabilidade juridico-tributaria: Mudancas constantes de aliquota, criacao de novos tributos e revisdes
abruptas de regras, especialmente em um mercado recém-estruturado, minam a previsibilidade, encarecem o
capital e reduzem a atratividade do ambiente regulado. E legitimo discutir tributacdo; o que precisa ser evitado é
o péndulo permanente.

2. Fortalecimento da fiscalizacao do ilegal. A grande oportunidade fiscal ndo esta em “espremer” ainda mais
guem ja opera dentro da lei, mas em reduzir o gigantesco espaco ocupado por plataformas que ndo recolhem um
centavo de tributos, ndo seguem regras de protecao ao consumidor e competem de forma desleal — muitas vezes
oferecendo justamente aquilo que a regulacao vetou para preservar o jogador.

3. Cooperacao entre regulador, operadores e provedores de tecnhologia. Medidas como bloqueios técnicos,
rastreamento de pagamentos, responsabilizacao de intermediarios e campanhas de esclarecimento ao publico
sO serdo plenamente eficazes se forem construidas em conjunto.

A defesa que se faz aqui é clara: mais coeréncia regulatéria, mais foco no combate ailegalidade e mais uso de dados
para orientar as decisdes de politica publica.



Obrigado.
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