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Resumen ejecutivo

Zer::’::::r EL MERCADO REGULADO DE JUEGO ONLINE
CONTINUO SU CRECIMIENTO EN EL SEGUNDO
TRIMESTRE, ALCANZANDO UN GGR DE 410,3
MILLONES DE EUROS.

El mercado regulado de juego online continud su crecimiento en el segundo trimestre,
alcanzando un GGR de 410,3 millones de euros. Esto significa un sélido crecimiento
inter trimestral (+2,8 %) y un robusto aumento interanual (+18,6 %). La expansion
sigue estando muy concentrado en las dos verticales mas importantes: el casino online
(aproximadamente el 52,7 % del GGR total, o 216,4 millones de euros) y las apuestas
deportivas (alrededor del 41,8 % del GGR, 171,4 millones de euros). Los flujos monetarios
de los jugadores también crecieron significativamente, con un total de depdsitos que
alcanzé unos 1350 millones de euros (+23,7 % interanual) y retiradas de alrededor de
963 millones de euros (+28,9 % interanual), lo que indica un aumento de la liquidez en
las cuentas de los jugadores y una mayor monetizacién por usuario activo. Los gastos
de marketing se mantuvieron elevados, en torno a los 164,5 millones de euros durante
el trimestre, ya que los operadores continuaron invirtiendo en adquisicién y retencién
de clientes.

Ademads, comienza a mostrar sefiales de maduraciéon, con el acelerado ritmo de los
afos anteriores normalizdndose. El crecimiento inter trimestral se esta reduciendo en
comparacién con las ganancias explosivas de 2023-2024, aunque el impulso interanual
sigue siendo fuerte. Entre los ganadores estructurales de este trimestre se encuentran
los productos de casino basados en slots y las apuestas deportivas con cuotas fijas,
qgue han impulsado gran parte de la expansién. Por otro lado, los peores resultados se
dan en el ambito peer-to-peer: el péquer online generd unos 19,1 millones de euros de
GGR (un 4,7 % de cuota) y se desplomo alrededor de un 25 % tanto en la comparacién
inter trimestral como en la interanual, mientras que el bingo online se mantuvo
marginal, con menos del 1 % del GGR y un estancamiento similar.

El crecimiento del mercado se ve amenazado por un entorno normativo cada vez mas
restrictivo, nuevas restricciones en materia de publicidad, patrocinios, ofertas de
bonificaciones y advertencias sanitarias obligatorias (cuya implementacion esta
prevista para finales de 2025), lo que supone un riesgo para los operadores que
dependen de tacticas de adquisicion basadas en marketing y publicidad. Estos
cambios elevan la importancia estratégica de los datos propios, la retencién de
clientes y la diferenciacién de productos como factores clave para un crecimiento
sostenible en el futuro.
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Vision general del
mercado

El segundo trimestre de 2025 ha sido otro de expansioén para el sector regulado del
juego online en Espana, con un GGR total online que alcanzé los 410,26 millones de
euros, lo que supone un aumento del 18,6 % en el uGltimo afo y del 2,8 % con respecto
al primer trimestre de 2025. El mercado estd muy concentrado en sus dos segmentos
principales, los juegos de casino y las apuestas deportivas, que juntos representaron
mas del 94 % de todos los ingresos por juego online de este trimestre. En términos
absolutos, los casinos online contribuyeron con la mayor cuota (216,4 millones de
euros de GGR), seguidos de cerca por las apuestas deportivas (171,4 millones de euros).
El resto de verticales (pdquer, bingo y juegos menores) representaron en conjunto solo
un pequefio porcentaje de un digito del GGR. Esta distribucién subraya el continuo
dominio de los juegos de casino y las apuestas deportivas en la estructura del mercado

online espanol.

La actividad de los jugadores y las métricas transaccionales también ponen de relieve
la solidez del ecosistema. Los depésitos en cuentas de juego online ascendieron a
aproximadamente 1350 millones de euros en el segundo trimestre, lo que supone un
aumento interanual del 23,7 %, mientras que las retiradas de fondos por parte de los
jugadores rondaron los 962,9 millones de euros (+28,9 % interanual). Estos aumentos
sugieren un mayor gasto y volumen de negocio por usuario activo, respaldados por la
mejora de los procesos de pago y la experiencia del usuario, que reducen las fricciones
a la hora de jugar. El nUmero de cuentas activas alcanzé una media de 1,70 millones
durante el trimestre, lo que supone un aumento interanual del 21 %, aunque esta cifra
en realidad disminuyé alrededor de un 2,4 % en comparacién con el trimestre anterior
(primer trimestre de 2025). Este ligero descenso inter trimestral de las cuentas activas,
junto con la caida de los registros de nuevas cuentas en el segundo trimestre
(aproximadamente 168 300 nuevas cuentas, un 11,6 % menos gue en el trimestre
anterior), sugiere que la frenética captacion de clientes de los ultimos trimestres podria
estar remitiendo. No obstante, los operadores siguen destinando importantes
presupuestos a marketing: solo en el segundo trimestre se gastaron 164,5 millones
de euros en marketing, lo que refleja la feroz competencia por la cuota de mercado,
incluso cuando los rendimientos de la captacién comienzan a disminuir. En un
contexto plurianual, los ingresos brutos del juego online en Espafia han pasado de
unos 963 millones de euros en 2022 a 1234 millones en 2023 y a unos 1454 millones en
2024. Los resultados del segundo trimestre de 2025 son coherentes con esta
trayectoria de expansién, aunque indican que las tasas de crecimiento trimestrales se
estan estabilizando en niveles mas sostenibles tras el periodo de auge de los dos
ultimos anos.
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TENDENCIAS CLAVE

El mercado espanol de juego online en el T2 de 2025 sigue creciendo, pero esta
evolucionando hacia una fase mas madura. Los ingresos se concentran cada vez mas
en los productos y operadores mas importantes, el gasto per capita de los usuarios
esta aumentando y la batalla por los clientes estd pasando de la mera adquisicién a la
retenciéon y la diferenciacion basada en los productos. Al mismo tiempo, el cambiante
panorama normativo se perfila como un factor clave que todas las partes interesadas
deben seguir de cerca, ya que podria remodelar las practicas de marketing y las

previsiones de crecimiento en los préximos trimestres.

Crecimiento del GGR

'/'J/' +18.6% +2.8%

Interanual Trimestral

Alta liquidez del jugador

3 1350 Millones € 791€ +2.05%

Depdsitos Por cuenta activa

Consolidacion de Casino y Apuestas

5 B52.7% +66% 41.8% 2.6%

GGR de Casino GGR de Apuestas deportivas
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Casino
|

El segmento de casino online es el principal motor de crecimiento del mercado
espafol de iGaming, puesto que constituyé el 52,7 % del GGR online total en el
segundo trimestre de 2025 (unos 216 millones de euros). Los juegos de casino han
experimentado una sélida expansién durante el Ultimo afo, impulsada casi en su
totalidad por el éxito de las slots, que dominan este sector. Los ingresos de las slots
aumentaron aproximadamente un 33 % interanual este trimestre, superando con
creces la tasa de crecimiento general del mercado. Este sélido rendimiento puede
atribuirse a la continua innovacién y optimizacion de los productos dentro del sector
de los casinos, en particular a las mejoras en la experiencia de los usuarios en movil, la
introduccién de funciones gamificadas y recompensas por fidelidad en los productos
de slot, y los altos margenes inherentes a las slots, que lleva a los operadores a
promocionar intensamente estos juegos. El resultado es un mayor ingreso medio por
usuario (ARPU) en el segmento de los casinos y una biblioteca cada vez mas amplia de

titulos de slot adaptados a las preferencias de los jugadores locales.

Mas alla de slots, otras ofertas de casinos en linea (como la ruleta digital, el blackjack y
los juegos con crupier en vivo) también contribuyen a los ingresos, pero ninguna se
acerca a la escala o la velocidad de crecimiento de slots en el mercado actual. La fuerte
demanda de los consumidores de contenido de casinos en linea ha hecho que los
operadores sigan invirtiendo en la ampliaciéon de sus carteras de juegos y en acuerdos
de contenido exclusivo. Como consecuencia de este impulso, la cuota de mercado del
sector de los casinos ha aumentado ligeramente con respecto al afio anterior,
consolidando adn mas su posicion como piedra angular de la industria del juego
online en Espana. De cara al futuro, se espera que el crecimiento de los casinos
continde, aunque los operadores deben gestionar riesgos como la posible
dependencia excesiva de los ingresos de slots y la necesidad de garantizar practicas de
juego responsables a medida que crece la base de jugadores. En un clima de
competencia cada vez mas intensa, los principales operadores estan aprovechando
la personalizacion de los juegos basada en datos y las frecuentes actualizaciones de
contenidos para mantener el interés de los jugadores. Las perspectivas para los casinos
siguen siendo positivas, con la salvedad de que cualquier cambio normativo (por
ejemplo, limites mas estrictos a la publicidad de los casinos online o a las
caracteristicas de los juegos) podria moderar la actual trayectoria de alto crecimiento.
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puestas

Las apuestas son el segundo pilar del juego online en Espafa, y representan
aproximadamente el 41,8 % de los ingresos brutos de juego (GGR) en linea del
segundo trimestre de 2025 (unos 171,4 millones de euros). El segmento de las
apuestas deportivas mostré una dindmica mixta este trimestre, lo que refleja una
divergencia entre las apuestas previas al partido y las apuestas en directo durante el
partido. Las apuestas previas al partido (de cuota fija) se han expandido ligeramente
durante el trimestre, ya que los jugadores espafioles han seguido apostando con
fuerza antes de los partidos/eventos, impulsados por el robusto calendario deportivo y
promociones atractivas en las principales ligas de futbol y otros deportes. Por el
contrario, las apuestas en vivo experimentaron un notable descenso: los volumenes y
los ingresos de este segmento se contrajeron aproximadamente un 33 % inter
trimestral, una fuerte caida que lastro la tasa de crecimiento global de las apuestas.

A pesar de este cambio intravertical, el sesgmento general de las apuestas deportivas
se mantuvo en gran medida estable con respecto al trimestre anterior y crecié en
términos absolutos interanuales, gracias a la fortaleza de las apuestas previas al
partido. Las apuestas deportivas en Espana se basan en las apuestas de futbol, pero
otros deportes como el tenis, el baloncesto y mercados mas nuevos como los eSports
estan contribuyendo a un crecimiento incremental a medida que los operadores
diversifican sus ofertas. La gestion de los margenes se ha convertido en un factor
crucial: dado que las apuestas en directo son menos rentables y ahora estan en declive,
los operadores se centran en optimizar las cuotas y la gestion de riesgos en los
mercados previos al partido para mantener unos margenes saludables. También estan
mejorando funciones como las opciones de cobro anticipado y los creadores de
apuestas para mantener el interés de los apostantes sin depender Unicamente de las
apuestas en directo de alta frecuencia. De cara al futuro, las perspectivas de las
apuestas deportivas son moderadamente positivas: los grandes eventos deportivos y
las ligas seguirdn atrayendo a los apostantes, pero es posible que los operadores
tengan que innovar en torno a las apuestas en directo (o aceptar su papel reducido) y
prepararse para posibles limites normativos en materia de publicidad y patrocinios
deportivos. El uso del analisis de datos y los modelos predictivos (a través de
plataformas como Gmonitor) puede ayudar a las casas de apuestas a prever la
demanda en torno a los eventos deportivos y ajustar su gama de productos o sus
tacticas de marketing en consecuencia para maximizar el crecimiento.
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El péquer online ha tenido dificultades en el mercado espafiol y el segundo trimestre
de 2025 ha puesto de relieve este continuo descenso. El péquer solo representé
alrededor del 4,6 % del GGR online total de este trimestre (aproximadamente 19
millones de euros en ingresos) y experimenté una caida de aproximadamente el 25
% en comparacion con el trimestre anterior y el mismo trimestre del afio pasado.
Esto convierte al péquer en una de las verticales con peor rendimiento en el
panorama del juego online en Espana. El principal problema al que se enfrenta el
péquer online es la erosién de la liquidez y el compromiso de los jugadores,
especialmente en los torneos. El menor niumero de jugadores activos y los premios
mas reducidos de los torneos crean un circulo vicioso: a medida que disminuye la
liquidez, la experiencia del péquer se vuelve menos atractiva, lo que aleja aun mas a
los jugadores hacia otros tipos de juegos, como las slots de casino o las apuestas

deportivas, que ofrecen una gratificacién mas inmediata o un valor percibido mayor.

Esta caida estructural del péquer puede atribuirse tanto a factores de oferta como de
demanda. Por el lado de la demanda, los jugadores ocasionales tienen mas opciones
de entretenimiento y muchos se han pasado a juegos mas rapidos, lo que ha dejado
un grupo mMas reducido de entusiastas del pdéquer. En cuanto a la oferta, los
operadores han restado importancia al péquer en su marketing y desarrollo de
productos, dados sus margenes mas bajos y el reto de competir con los fondos de
liquidez internacionales (el péquer online en Espafa opera dentro de un sistema de
reparto de liquidez de la UE, que sigue siendo limitado en comparacién con el fondo
de jugadores global). Se necesitarian intervenciones estratégicas para reactivar el
crecimiento del péquer online, como acuerdos de liquidez compartida con mas
jurisdicciones, nuevos formatos de péquer o innovaciones para despertar el interés, o
integraciones transversales (por ejemplo, vincular el péquer con recompensas de
casino o deportivas para atraer a jugadores de otros juegos). Sin estos cambios, es
probable que el péquer siga siendo un segmento nicho y en declive. Los operadores
deben decidir si invertir en rejuvenecer su oferta de pdquer o reorientar esos recursos
hacia otros ambitos. A partir del segundo trimestre de 2025, la tendencia del péquer es
una clara senal de advertencia de que, sin una reinvencién, su papel en el mercado

espanol seguird disminuyendo.
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El bingo online sigue siendo un segmento muy pequefio y estancado del mercado
espanol online. En el segundo trimestre de 2025, el bingo generé un 0,8 % del GGR
total, lo que se traduce en unos ingresos de solo entre 3 y 4 millones de euros. El
crecimiento del sector del bingo ha sido practicamente nulo y se considera un
producto maduro o en declive en el contexto online. Los retos del bingo reflejan en
cierta medida los del péquer online: una base de jugadores limitada, un bajo nivel de
participacion entre los jévenes y la dificultad para aumentar la liquidez de las salas de
bingo. Aunque el bingo cuenta con un publico fiel (que a menudo coincide con
determinados grupos demograficos que disfrutan del aspecto social del juego), no ha
logrado atraer a nuevos jugadores significativos ni aumentar sus ingresos frente a la

competencia de opciones de juego mas dindmicas.

Las restricciones sobre la publicidad (especialmente para productos como el bingo,
que tradicionalmente dependia de promociones comunitarias y televisadas) limitan
aun mas la expansion del sector. Ademas, los grandes operadores online suelen
tratar el bingo como un producto complementario, una forma de completar su
cartera, en lugar de como un motor de crecimiento fundamental, lo que significa que
recibe relativamente menos inversién e innovacién. Algunos operadores han
introducido salas de bingo tematicas, funciones de chat o juegos de bingo
vinculados a botes para renovar el interés, pero estos esfuerzos solo han dado
resultados modestos. Estratégicamente, el futuro del bingo online en Espana puede
residir en mantener su actual base de usuarios fieles y controlar los costes, en lugar
de esperar un crecimiento importante. Para los operadores, el bingo todavia puede
proporcionar ingresos estables, aunque pequefios, y una oportunidad de venta
cruzada para atraer a los jugadores a los juegos de casino, pero requiere una gestiéon
cuidadosa para seguir siendo rentable. Dada su pequena cuota de mercado y su falta
de impulso, las perspectivas del bingo son esencialmente estables o en declive, y
representa un sector en el que los operadores deben decidir cdmo equilibrar los
costes de ofrecerlo con los limitados beneficios que reporta.
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Entorno normativo y
escenarios

El entorno normativo del sector del juego online en Espafia se caracteriza cada vez
mMas por una supervision mas estricta y por medidas proactivas destinadas a la
proteccién del consumidor. El mercado estéa supervisado por |la Direccion General de
Ordenacién del Juego (DGOJ), que sigue aplicando la normativa en materia de
concesidon de licencias, fiscalidad, equidad de los juegos y juego responsable. En los
ultimos afos, Espafia ha aplicado importantes restricciones a la publicidad (en
particular, el Real Decreto de 2020, que limité considerablemente la publicidad y las
promociones de los juegos de azar), y se prevé un mayor endurecimiento de la
normativa. Para finales de 2025, se espera que los reguladores introduzcan nuevas
normas que exijan advertencias sanitarias mas visibles en los anuncios y sitios web
de juegos de azar, restrinjan el uso de testimonios de famosos y establezcan limites
adicionales a las ofertas de bonos y los mecanismos promocionales que puedan
considerarse demasiado agresivos. Estas normas en evolucién se producen en un
contexto de tasas de ludopatia histéricamente bajas y estables, lo que indica un
enfoque preventivo por parte de los reguladores para mantener esas tasas bajas a
medida que crece el mercado. Garantizar el cumplimiento aumenta los costes
operativos y podria limitar algunas tacticas tradicionales de marketing y adquisicién,

lo que podria ralentizar el crecimiento si las empresas no ajustan sus estrategias.

De cara al futuro, las perspectivas del mercado del juego online en Espafia son
positivas, pero se ven atenuadas por la realidad de la maduracién y la regulacién. Se
prevé que el crecimiento continlde durante los préximos 6-12 meses, aunque no al
ritmo vertiginoso de principios de la década de 2020. A corto plazo (el resto de 2025),
podemos esperar un crecimiento secuencial moderado cada trimestre. Los casinos
(especialmente slots) y las apuestas deportivas (en particular las apuestas previas al
partido) seguiran siendo los principales motores del crecimiento. Es probable que los
operadores mantengan un elevado gasto en marketing a lo largo de 2025, pero se
prevé un cambio de estrategia, ya que, a medida que se estabilice la base de clientes,
se destinara gradualmente mas presupuesto a iniciativas centradas en la retencidn,
en lugar de a la adquisicién.
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La implementaciéon de nuevas advertencias publicitarias o limites de bonificaciones a
finales de 2025 podria tener un efecto moderador en la captacién de nuevos clientes,
por lo que los operadores con visién de futuro comenzaran a reasignar recursos a la
gestion de las relaciones con los clientes (CRM), los programas de fidelizacion y las
mejoras de los productos para mantener el interés de los jugadores actuales.
Aqguellos que inviertan pronto en marketing conforme a la normativa (por ejemplo,
haciendo hincapié en la educacién, el contenido de la marca y los mensajes sobre el
juego seguro) podran proteger mejor su cuota de mercado y sus margenes que
aquellos que no lo hagan. Las herramientas de seguimiento normativo (como las
préximas alertas normativas y la modelizacidén de escenarios de Gmonitor) serdn muy
valiosas a corto y largo plazo, ya que permitirdn a los operadores anticiparse y
responder a los cambios normativos sin que se produzcan interrupciones

importantes en su actividad.

A medio plazo (1-3 afos, 2026-2028), el mercado espanol de los juegos de azar en
linea podria experimentar una bifurcacién en el panorama competitivo y en las
trayectorias de crecimiento. Si las regulaciones mas estrictas previstas en materia de
publicidad y bonificaciones entran plenamente en vigor, los operadores que trabajen
con grandes reservas de datos, carteras de productos diversificadas y una gran
capacidad de retencién estardn en condiciones de ganar cuota de mercado. Estas
empresas estardn en mejores condiciones de capear un mundo en el que se
restringen las campanas de bonificaciones generales y la publicidad masiva, ya que
pueden aprovechar el andlisis de datos, las ofertas personalizadas y la fidelidad a la
marca para mantener el crecimiento. Por el contrario, las empresas que han
dependido en gran medida de la adquisicién agresiva y los incentivos constantes en
forma de bonificaciones pueden tener dificultades, enfrentarse a una reduccién de
los margenes y convertirse en objetivos de consolidacién o tener que salir del
mercado. Tampoco es probable que veamos un resurgimiento de los sectores
verticales mas débiles (péquer y bingo) a menos que se produzcan cambios
estructurales (por ejemplo, liquidez compartida del pdéquer con mercados mas
grandes o nuevos formatos de juego innovadores); en ausencia de estos, estos
segmentos se mantendran estables y posiblemente llevardn a los operadores a
consolidar sus ofertas en torno al casino y los deportes. Las soluciones RegTech y de
analisis de datos cobraran importancia a medida que el cumplimiento normativo se
convierta en un factor diferenciador competitivo; las plataformas que proporcionan
actualizaciones normativas en tiempo real, comparativas de mercado y planificacién
de escenarios se integraran en la toma de decisiones estratégicas. De hecho, la
valoracién de los operadores y las decisiones de inversion tendran cada vez mas en
cuenta la capacidad de una empresa para gestionar las pruebas de resistencia
normativas y adaptarse a un clima de marketing mas restrictivo.
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A largo plazo (mas de tres anos), se espera que el mercado espafiol de los juegos de
azar en linea continlde su trayectoria de crecimiento, pero con una tasa de
crecimiento anual mas lenta y sostenible en comparacién con los elevados
aumentos de dos digitos registrados entre 2022 y 2024. Es probable que el sector se
concentre aln mas: un punado de operadores lideres que destaquen en innovacién
de productos, gestion del ciclo de vida del cliente, uso eficiente de los datos y
cumplimiento normativo dominaran la cuota de mercado. Prevemos una mayor
especializacion vertical entre las empresas; por ejemplo, algunas pueden apostar
por ser creadoras de contenidos o propietarias de propiedad intelectual de slots,
mientras que otras se centrardn en ser plataformas y distribuidoras superiores de
contenidos de juego. La consolidacién puede acelerarse, ya que los operadores mas
pequefios o con bajo rendimiento se fusionaran, serdn adquiridos o pasaran a
desempefar funciones mas especializadas. Desde el punto de vista tecnolégico, se
producird una mayor integracién de herramientas de juego mdas seguras y de la
monitorizacion basada en datos en el nucleo de las operaciones. Caracteristicas
como el andlisis del comportamiento, los limites de apuestas personalizados y los
desencadenantes de intervencidén automatizados satisfarian a los reguladores y
diferenciarian a las marcas en cuanto a confianza y responsabilidad. Las politicas
publicas seguirdn centrandose en la prevencién de dafos y la proteccién de los
consumidores, lo que significa que la industria debera adaptarse a un entorno en el
gue el crecimiento vaya de la mano de la demostracién de responsabilidad social.

En este horizonte mas amplio, los actores del mercado que consideren los cambios
normativos no solo como una obligaciéon de cumplimiento, sino como un impulso
para la innovaciéon (en el enfoque de marketing, el disefio de productos y la
interaccion con los clientes) obtendran un éxito mas estable. Aprovechar las
plataformas avanzadas de inteligencia de mercado para la prevision y la
planificacién de escenarios sera esencial para que los cambios normativos, los ajustes
fiscales o los cambios econdmicos ayuden a las empresas a mantenerse resilientes y
proactivas. En general, aunque el mercado espafnol de los juegos de azar en linea de
finales de la década de 2020 sera mayor que el actual, también serda notablemente
mas profesionalizado y estratégicamente complejo, lo que recompensard a
aguellos que combinen la agilidad con una visién a largo plazo ante la evolucién
normativa.

10



®

Perspectivas
estratégicas

OPERADORES

7

Serd clave a medida que madure el mercado, recalibrar las estrategias de
crecimiento para reducir la dependencia excesiva del marketing de adquisicién pura
y aumentar el valor en el ciclo de vida del cliente. Por ejemplo, los operadores
deberian reasignar una parte de su presupuesto de adquisicidon a programas de
marketing de retencién y ciclo de vida del cliente, incorporacién personalizada y
campafas de reactivacion que amplien la participacién de los jugadores mas alla del
primer depdsito. Al mismo tiempo, priorice su hoja de ruta de productos hacia las
verticales mas rentables: innovando en contenidos de casino con margenes altos
(slots) y mejorando las ofertas de apuestas deportivas previas al partido, ya que estas
areas impulsan los ingresos. Los segmentos menos rentables, como las apuestas en
directo, deben optimizarse (o reducirse los gastos promocionales) para mejorar los
margenes. También puede ser prudente redisefar o racionalizar las ofertas de
pdéguer y bingo, ya sea innovando con nuevos formatos (como el péquer de sesiéon
corta, el bingo con bote o los torneos entre juegos) para reavivar el interés, o bien
considerando la posibilidad de reducir estos segmentos si no pueden cumplir los
objetivos de rentabilidad.

Ante las inminentes restricciones publicitarias, preparar un manual de marketing
gue cumpla con la normativa es mas importante que nunca: desarrollando canales
alternativos de promocién de la marca (como el marketing de contenidos, la
participacién en redes sociales, las asociaciones con medios de comunicacién o
equipos deportivos de forma permitida) y asegurandose de que todas las practicas
publicitarias y de bonificacién puedan cumplir con las directrices mas estrictas.
Ahora es fundamental invertir en capacidades de datos y andlisis avanzados:
sirviéndose de datos para personalizar la experiencia del usuario y supervisar su
comportamiento en busca de signos tempranos de problemas con el juego. En
particular, los operadores deben comenzar a integrar fuentes de datos normativos y
herramientas de inteligencia de mercado en su planificaciéon estratégica. Esto
facilitara los ajustes proactivos de las estrategias de marketing o de productos tan
pronto como se vislumbre la llegada de nuevas normas o cambios en el mercado. En
resumen, los operadores que se centren en la diferenciacién de productos, la
retencién de clientes, la toma de decisiones basada en datos y el cumplimiento
proactivo estardn en la mejor posicién para prosperar a medida que el mercado
madure.
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AFILIADOS Y SOCIOS DE MARKETING

7

En un entorno de aumento de los costes de marketing y de endurecimiento de las
normas publicitarias, los afiliados y socios de marketing deben adaptar su propuesta
de valor. El enfoque tradicional de generar trafico mediante ofertas agresivas de
bonificaciones y publicidad llamativa serd mas dificil de mantener. Los afiliados
deben orientarse hacia un marketing basado en los productos ofrecidos y
abundante en contenidos que haga hincapié en el valor genuino para los jugadores
(por ejemplo, guias de juegos, consejos de apuestas, foros comunitarios o streaming),
en lugar de limitarse a las promociones. Adoptar contenidos que cumplan con la
normativa, por ejemplo, destacando las caracteristicas Unicas de un operador o las
herramientas de juego responsable, serd cada vez mas importante. Ademas, es
aconsejable explorar nuevos modelos de monetizaciéon: considerar estructuras de
comisiones hibridas, como una combinacién de coste por adquisicion (CPA) y
reparto de ingresos, o incluso modelos basados en suscripciones para contenidos
premium, que pueden proporcionar ingresos mas estables bajo estrictas normas de
coédigos de bonificacion. Al alinearse mas estrechamente con los objetivos de
retencién de los operadores (atraer a jugadores que se queden y jueguen de forma
responsable) y utilizar los datos para dirigirse al publico adecuado, los afiliados
pueden seguir siendo socios relevantes y rentables en un mercado en constante
evolucion.

REGULADORES

7

Es crucial un enfoque colaborativo con la industria para garantizar que la regulacion
sea eficaz, pero sin frenar involuntariamente la innovacién. Al trabajar en estrecha
colaboracién con plataformas fiables de inteligencia de mercado (como Gmonitor) y
los equipos internos de cumplimiento normativo de los operadores, los reguladores
pueden obtener una mayor visibilidad a través de paneles de control y analisis de
cumplimiento que sirven de base para las decisiones politicas. El objetivo de los
reguladores debe ser lograr un equilibrio en el que las medidas de proteccién de los
consumidores sean robustas y basadas en pruebas, mientras el mercado regulado
mantiene la flexibilidad suficiente para atraer a los operadores y alejarlos de las
alternativas ilegales. El didlogo continuo con las partes interesadas y la transparencia

en la elaboracién de normas seran estrategias clave en la préxima fase regulatoria.
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INVERSORES Y ACTORES FINANCIEROS

7

La comunidad inversora deberia abordar el juego online espafiol con un
conocimiento matizado de su trayectoria regulatoria y competitiva. Se deben
comprobar la resistencia de los modelos de negocio de cualquier objetivo de
inversion frente a escenarios de cambio normativo; por ejemplo, analizar cémo la
prohibicién de un determinado tipo de publicidad o la limitacién de las ofertas de
bonos afectaria a los costes de adquisicidon de usuarios, los ingresos y la rentabilidad.
Se debe dar prioridad a los operadores o proveedores B2B con fundamentos sélidos:
diferenciacion sélida de productos, una base de clientes leales, costes de adquisiciéon
de clientes (CAC) eficientes en relacion con el valor de vida (LTV) y practicas
avanzadas de gobernanza y cumplimiento de datos. Esas empresas tienen mas
probabilidades de resistir las adversidades del mercado y adaptarse a las nuevas
normas. Los inversores también podrian buscar oportunidades en los «picos y palas»
del sector, es decir, las empresas que proporcionan la tecnologia, los pagos, el andlisis
de datos o las soluciones normativas (como Gmonitor) en las que todos los
operadores tendran que confiar a medida que el mercado madure.

TECHNOLOGY AND SERVICE PROVIDERS

7

Los proveedores de plataformas, procesadores de pagos y estudios de juegos que
prestan servicios al mercado espanol deben adaptar sus ofertas a las necesidades
cambiantes de los operadores. Esto significa dar prioridad a las funciones que
mejoran la conversidon y la retencién de manera conforme con la normativa. Por
ejemplo, los proveedores de pagos deben seguir perfeccionando los mecanismos de
depédsito y retirada de fondos sin fricciones (transacciones rapidas y seguras,
integracion de métodos de pago locales) para dar soporte al aumento del volumen y
la velocidad de los flujos de fondos de los jugadores. Para los creadores de
contenidos de juegos, existe la oportunidad de diseflar juegos que incorporen
funciones de juego mas seguras y que ofrezcan valor de entretenimiento, lo que
resultara atractivo para los operadores interesados en mostrar un enfoque de juego
responsable. Los proveedores que puedan demostrar que sus productos ayudan a los
operadores a cumplir con la normativa, a mejorar la experiencia del usuario y a
aumentar el valor del cliente a lo largo de su vida util encontraran una fuerte
demanda a medida que el mercado espafiol siga madurando.
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Conclusiones

El segundo trimestre de 2025 muestra un mercado espafiol online que goza de
buena salud, pero que estda madurando. La era de la expansidon vertiginosa y rapida
estd dando paso gradualmente a una fase en la que el crecimiento, aunque sigue
presente, debe ganarse a través de la excelencia en la ejecucién. Los resultados del
trimestre mostraron que los jugadores estan gastando mas y participando mas (por
ejemplo, volumenes de depédsito récord y ARPU en aumento), pero también que las
ganancias faciles derivadas de la adquisicidon generalizada estdn disminuyendo. El
futuro del sector depende ahora de la capacidad de los operadores para pasar del
antiguo modelo de adquisiciéon agresiva de clientes a un nuevo modelo centrado en
la calidad del producto, la retenciéon de clientes y el cumplimiento. En términos
practicos, esto significa que el éxito favorecera a los operadores que inviertan en
contenidos de juego de primera calidad, experiencias de usuario personalizadas y un
sélido marketing basado en datos, todo ello sin perder de vista las medidas de juego
responsable y los requisitos normativos.

En dltima instancia, el online espafiol, estad preparado para seguir creciendo en los
préoximos anos, pero a un ritmo mas moderado y con mayor complejidad. Los
operadores que reajusten de forma proactiva sus estrategias, destinando el gasto
en marketing a fomentar el valor a largo plazo de los clientes, captando y utilizando
datos propios, diversificando su gama de productos y adoptando una cultura que
anteponga el cumplimiento normativo, probablemente obtendran un valor
desproporcionado a medida que evolucione el mercado. Por el contrario, aquellos
gue sigan dependiendo excesivamente de la adquisicién basada en el volumen o se
gueden atras en la innovacién de productos, corren el riesgo de estancarse o perder
cuota de mercado. En este entorno, la capacidad de interpretar y reaccionar
rapidamente a la informacién del mercado es una herramienta estratégica.
Herramientas como Gmonitor, que traducen los datos y las actualizaciones
normativas de la DGOJ en informacidn Util y paneles de previsién, serdn muy valiosas
para que los operadores y las partes interesadas puedan navegar por la volatilidad.
En conclusién, el segundo trimestre de 2025 puede considerarse un momento crucial
en el que continda la historia de crecimiento del sector espafol del iGaming, pero
con nuevos capitulos que se escriben, en los que se hace hincapié en la
sostenibilidad, la agilidad estratégica y la integracién perfecta de la concienciacién
normativa en la estrategia empresarial. Las empresas que lean y respondan a estos
temas emergentes lideraran la préxima fase del mercado, asegurandose no solo de
crecer, sino de hacerlo de forma inteligente y responsable en los préximos trimestres
y anos.
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