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Introduccion

Observatorio PwC - APRESCO

El Observatorio del sector de centros y parques
comerciales, elaborado por PwC y APRESCO, nace con la
ambici6n de convertirse en la principal fuente de
informaci6n del sector en Espana.

Este Observatorio presenta de forma trimestral la
evolucién del Indice PwC-APRESCO, que refleja las
magnitudes més relevantes del sector, asi como un analisis
del contexto macroecon6émico y de los temas méas
candentes del sector.

El Indice PwC-APRESCO ofrece datos medios agregados
del sector basados en la muestra mas completa y
representativa de empresas y de centros y parques
comerciales existente en la actualidad, con mas de 200
centros y parques comerciales y més de 5 millones de m2
de SBA (Superficie Bruta Alquilable).

El propésito de PwC es generar confianza en la
sociedad y resolver problemas importantes. Somos
una red de firmas presente en 151 paises con més de
364.000 profesionales comprometidos en ofrecer
servicios de calidad en auditoria, asesoramiento
fiscal y legal, consultoria y transacciones.

WWW.pWC.€eS

® APRESCO

Asociacion de Propietarios
de Espacios Comerciales

La Asociacion de Propietarios de Espacios
Comerciales (APRESCO) agrupa a las empresas
maés representativas y lideres del sector de centros y
parques comerciales en Espaiia, encargadas de
gestionar e invertir en activos distribuidos por todo
el territorio nacional.

WWWwW.apresco.es

>
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Contexto
macroeconomico

El Producto Interior Bruto (PIB) crecié un
2,6% interanual en el cuarto trimestre de
2025, apoyado por el consumo, las buenas cifras
de empleo y la inversién, encadenando 5 afios
consecutivos de crecimiento.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo se
situé en el 9,9 % en el T4 2025, prolongando
la mejora del empleo y confirmando la tendencia
descendente observada a lo largo del afio,
alcanzando minimos desde 2008.

La inflacion mantiene una tendencia a la
baja durante los Gltimos meses. En
diciembre se redujo hasta el 2,9% y mantuvo esta
tendencia en enero y febrero situandose en el
2,3%.

El comercio minorista mantuvo su
fortaleza y registr6 un incremento del 4,6%
en diciembre, encadenando 18 meses
consecutivos de crecimiento.

Mientras que la confianza empresarial se
mantiene estable, la confianza del
consumidor sigue empeorando y retrocede
un 6,9% en diciembre, reflejando el deterioro de
las expectativas de futuro de los hogares.

En el ambito monetario, el Euribor a un afio
se situd en torno al 2,25 % y los tipos de
interés se mantienen en el 2,15 %, en un
contexto de progresiva normalizacion de la
politica monetaria.

i +2,6%

PIB (T4 25 vs T4 24)

<2' +2.3%

) 9.9%

Desempleo en T4 25

\z_-__c{ +4,6%

IPC general (feb 25 vs
feb 24)

@"‘0,1‘70

Indice de comercio
minorista (Dic 25 vs
Dic 24)

”:/ﬂ -6,9%

Indice de confianza
empresarial (T1 26 vs

T4 25)

Py
[ 2,25%

Indice de confianza
consumidor (dic 25 vs

sep 25)

__B
1000 2,15%

Euribor 1 ano
Enero 26
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Contexto macroeconémico

El PIB mantiene un crecimiento robusto al cierre de 2025 y la tasa de
desempleo alcanza minimos desde 2008

El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2025 confirma la fortaleza de la economia
espanola al cierre del afio, con un avance interanual del 2,6% que sitia el crecimiento medio de
2025 en el 2,8%. Aunque se aprecia una moderacién gradual del ritmo de expansién, la actividad
sigue mostrando una evolucion favorable. Las previsiones para 2026, en torno al 2,2%, apuntan a
una desaceleracion ordenada del ciclo econémico tras los elevados ritmos post-pandemia.

Variacion trimestral interanual PIB (%)"

7,1%
7,5%

6,3%
Prevision

2,2%
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(*) Los datos del trimestre corresponden al valor del Gltimo mes de cada trimestre.
Fuente: INE, Funcas

cayendo por debajo del 10 % por primera vez desde 2008. De cara a 2026, las previsiones apuntan
a que los niveles de desempleo se mantengan entorno a este nivel

_,-)S 2025 cerr6 con una tasa de desempleo en minimos no vistos desde antes de la crisis economica,

Tasa de desempleo trimestral (EPA) (%)
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Fuente: EPA (INE), Funcas
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Contexto macroeconémico

La inflacion se mantiene controlada por debajo del 3% con tendencia a la baja,
mientras que la confianza de los consumidores continua reduciendo de forma
acusada

La inflacion se redujo levemente en el Gltimo trimestre de 2025 hasta cerrar el ano en el 2,9% y

mantiene esa tendencia a la baja reduciéndose hasta el 2,3% en febrero. Los Alimentos y bebidas
€ vg volvieron a experimentar el mayor crecimiento con un 3,0% y un 4,4% respectivamente,

mientras que Vestido y calzado y Muebles y articulos del hogar aumentaron ligeramente (+0,2%

y +0,7% respectivamente).
Dic 25 vs Dic 24
— Alimentos y bebidas no alcohdlicas Cy@ +2,9%

Variacion interanual IPC (%)

IPC general
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20 ~ .
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g +2,6%
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10 ~
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D +4,4%
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Fuente: INE, PwC % +0 7%
(*) Los datos del trimestre corresponden al valor del iltimo mes de cada trimestre. — | 2

La confianza empresarial en el altimo trimestre de 2025 y el primero de 2026 se mantiene en
’,6 5 niveles muy similares a los registrados en 2024. La confianza del consumidor cierra el afio con
j) una caida del 10,7% respecto a 2024, principalmente debido a la bajada de la valoracion de la
situacion actual y, sobre todo, al deterioro de las expectativas de futuro.

Variacion interanual indice de confianza empresarial -
y del consumidor (%)
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T126vs T4 25

1 1
1 1
160 ~ !
138, 138,
131,0 1272129,0132,5135’9133,213‘\"0136,0 01363 137.0137,1 138.6436,8137.0!
y 1
120 M | //7)) +0,0%
121,9 92,4 88.4 I !
772 77,6 825 84,8 850 796 764 815175 9 : T1 26 vs T1 25
80 658 680674 ' I
55, . .
o
40 - ! :
1 ]
0 D -69%
1
0 T T T T T T T T T T T T I:I 1 1
~ ~ ~ - | 1
EE F D P2 R EEREREEREBIE BN diic 27 59p 235
§ 8 8 228 88 3 3 3 3 g K. &R,
! 1
1
|

15 10,7%

dic 25 vs dic 24

(*) Los datos del trimestre corresponden al valor del altimo mes de cada trimestre.
Fuente: INE/CIS
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Contexto macroeconémico

Las ventas del comercio minorista continian mostrando fortaleza, cerrando
2025 con un aumento notable en diciembre

Los datos de final de afio confirman la solidez del comercio minorista. En diciembre de 2025, las
ventas crecieron un 4,6% interanual, reflejando un consumo dinamico y una demanda interna

~

2 resistente y acumulando 18 meses consecutivos de tasas interanuales positivas.
Variacién interanual indice de Comercio Dic 25 vs Dic 24
Minorista (ICM) a precios constantes (%)"
E— | o
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T3 22
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T3 24
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T125
T225
T3 25
T4 25

(*) Los datos del trimestre corresponden al valor del Gltimo mes de cada trimestre.
Fuente: INE, PwC

Fo Lostipos del BCE se mantienen en el 2,15% y se prevé que se mantengan en este nivel durante el
n HU 2026. Por su parte, el Euribor a un ano aumento6 ligeramente hasta el 2,27% a diciembre 2025, y
= 2,25% en Enero, estimandose que se reducira ligeramente durante el 2026, en torno al 2,17%

Evolucion tipos de interés (2022-2025) §
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45 1 Euribor 1 afio (%) E
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Fuente: Banco de Espana, Caixabank, Funcas, PwC
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Resultados del Indice
PwC — APRESCO
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Principales resultados

El afio 2025 cierra de nuevo con indicadores muy positivos
para el sector de centros y parques comerciales.

Las ventas del sector aumentaron en torno al 5% en
2025, impulsadas por un crecimiento interanual cercano al
7% en el cuarto trimestre, gracias a una sélida campafia
navidefia. Con ello, el sector encadena ya 19 trimestres
consecutivos de crecimiento.

Por categorias, el Hogar, Bricolaje y Electronica
vuelve a liderar la evolucién del mercado en 2025 con un
crecimiento del 8,1%, seguido por la Moda y
Complementos que cierra un aflo muy positivo con un
aumento de ventas del 6,2%. El Ocio y Entretenimiento
y la Restauracion avanzaron a un ritmo mas
moderado en torno al 3% en ambos casos.

Las principales tipologias de activos registraron
crecimientos superiores al 5% en 2025. Los Parques
comerciales volvieron a posicionarse como los
activos mas dinamicos, con un aumento de ventas
cercano al 9% en el conjunto del afio. Por su parte, tanto los
centros comerciales grandes y muy grandes, como
los medianos y pequeiios, registraron crecimientos en
torno al 5% respecto a 2024.

Las afluencias crecieron en 2025 a un ritmo
moderado (+1,9%) e inferior al crecimiento de las ventas,
consolidando la tendencia iniciada tras la pandemia de
menor nimero de visitas a los centros, pero con un mayor
gasto medio por visita.

Por dltimo, la tasa de ocupacion del sector se
mantiene en maximos histéricos, superando la barrera
del 96%.

Ventas totales t
+4,8%

Var. 2025 vs 2024

€ |

+6,9%

Var. T4 25 vs T4 24

eJe)
é"é—(\) Afluencias totales '

+1,8% +1,9%
Var. 2025 vs 2024

Var. T4 25 vs T4 24

@ Tasas de ocupacién f
96,1% +1,2 pp

T4 25 Var. T4 25 vs T4 24
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Resultados del Indice PwC - APRESCO

Ventas totales

El sector consolida en 2025 la tendencia al alza observada durante los
ultimos anos con un crecimiento cercano al 5%

El sector cierra el ano de forma positiva, con una temporada de navidad muy fuerte, que elevo
% las ventas en el cuarto trimestre un 6,9%, respecto al afio anterior. Este impulso de final de ano

" deja el acumulado anual en un crecimiento del 4,8%, dato similar al del afio 2024 (+5,4%) y

muy por encima de la inflaciéon media anual (2,7%)

Variacion indice anual ventas (%)

—0— Ventas
40 30,4%
20 A
2,2% 5,4% 4,8%
’ —C— )
0 T T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
-20 A
-40 - -31,8%

Fuente: APRESCO

Variacion interanual del indice trimestral de ventas (%)
16 -
14 -

12 A
10 A 8,9%

13,4%
12,6%

10,4% 7.4% 7,5% 7.1%
8 A \/.\5\7Z%/‘\ 5,9%

6,9%

6 4,9% 4.8%

4 3\,1‘%/'/\
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Fuente: APRESCO
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Resultados del Indice PwC - APRESCO

Ventas por tipo de actividad

Hogar, Bricolaje y Electréonica y Moda y Complementos cierran el aiio como
las categorias con mayor crecimiento

Todas las categorias cerraron el afo con resultados positivos en el 4T25, impulsadas por una
l : sblida campafa navidefia. Destacaron nuevamente el segmento de Hogar, Bricolaje y
]_l Electronica (+10% en T425) que finaliza 2025 con un crecimiento del 8,1%, seguido por el de
/’0 Moda y Complementos (+9% en T425) con un incremento del 6,2%.
Por su parte, las categorias de Ocio y Entretenimiento y Restauracion crecieron a un ritmo mas
moderado en el tercer trimestre y cierran ambas el afio con un aumento de ventas del 2,8%
respecto a 2024.

Evolucion indice trimestral de ventas por tipo de actividad T4 25 vs T4 24
(2018 base 100)

——
200 Hogar, Bricolaje y Electronica — Ocio y entretenimiento ! ! /,}_ +10,0%
— Moda y Complementos Restauracion 7 | —
)
/,/ S +9,0%
150 T =7 : : -
\_//\ /--/ /\ L = +2,5%
\ /\ AN g L ’
h . :
100 - o T +3,6%
L
! 1
! 1
! 1
50 T T T T T T T T T T T : 1 :
< ~ [\ [ap) < ~ AN ™ <t ~ AN o <
F  F F F F F F F FE F F 'k}
AN (2] ™ (2] ™ < < < < Lo (o] 0 w0 !
AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN N . AN :

Fuente: APRESCO

Variacion acumulada indice de ventas 2025 vs 2024 y 2019 por tipo de actividad
(%)

54,1% B 2025 vs 2024 Variacion total 2025 vs 2024
2025 vs 2019 Variacion total 2025 vs 2019
23,4% 24,6%
(1)
8,1% 6,2%
2,8% 1,39 2,8%
Hogar, Bricolaje Moda y Ocioy Restauracion
y Electrénica Complementos entretenimiento

Fuente: APRESCO
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Resultados del Indice PwC - APRESCO

Ventas por tipo de activo

Las principales categorias de activos crecieron en 2025 por encima del 5%,
liderados por los parques comerciales

activos, que cierran el ejercicio con crecimientos de entre el 6% y el 12%. Los parques
comerciales vuelven a situarse a la cabeza, con un incremento de ventas en 2025 cercano
al 9% y niveles un 40% superiores a los registrados en 2019, seguido de los Centros
Comerciales grandes y muy grandes, y después de los medianos y pequeiios, ambos con
crecimientos de en torno al 5%.

Evolucion indice trimestral de ventas por T4 25 vs T4 24

principales tipos de activo (2018 base 100)

A /_{(g> El Gltimo trimestre del afio ha sido especialmente positivo para los principales tipos de

-— Grande y muy
170 _ 1 1 grande
1
160 | / : +8,1%
150 A Vo )
(I Medianoy
140 -\ : : pequefio
130 + o
120 - \/ / Lo "—% | +6,0%
1 1
110 - : : Parque
100 - = CC Grande y muy grande ' ! ! Comercial
90 - CC Mediano y pequefio2 v l% +11 ,6%
80 - Parque Comercial o ©
70 T T T T T T T T T T T : 1 :
<t — N ™ < — o~ ™ < — o~ ™ Il
[ [ [ [ [ [ [ [ [ — ~ Y
I\ (%] ™ (%] %] < < < < Tel Tel Te) Tl
~N ~ ~ ~ ~ N N N N N N Nl
Fuente: APRESCO 1) CC grande y muy grande: Centro comercial con > 40.000 m2 de SBA
2) CC Mediano y pequeiio: Centro comercial con < 40.000 m2 SBA
Variacion acumulada (ene-sept) indice de ventas vs 2024 y 2019 por
principales tipos de activo (%)
39.5% B 2025 vs 2024 Variacion total 2025 vs 2024
2025 vs 2019 Variacion total 2025 vs 2019
24,7%
17,6%
8,9%
Parque Comercial CC Grande y muy grande CC Mediano y pequefio

Fuente: APRESCO
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Resultados del Indice PwC - APRESCO

Afluencias totales

Las visitas a los centros comerciales aumentaron un 1,9% en 2025,
manteniendo la tendencia de menor crecimiento que las ventas

O En el cuarto trimestre, las afluencias anotaron un crecimiento del 1,8%, manteniéndose en un
f) O crecimiento similar al trimestre anterior. En media 2025, cerr6 con un aumento de afluencias
/_D-D del 1,9%, muy similar al dato de 2024. Se consolida el desacoplamiento de las series de ventas

y afluencias que indican una tendencia a un mayor gasto medio por visita.

Var. indice anual afluencias (%)

—@— Afluencias
40 -
18,3%
20 - ° 12,80/0 o
2,1% 5,9% 2,2% 1,9%

0 % . . . . ® ;

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
_20 .
-40 - -32,9%

Fuente: APRESCO

Variacion interanual del indice de afluencias trimestrales (%)

14 -
19 —&— Afluencias
Ventas
10 -
8 i
6 A
6,2% N
4 4 3
50%  4,8%
, | ° 4,0% 46%\_  1,8%
) 2,5% 2,8% 25% 1,9%
T T T T T 0 1% T T 0,2% T T 1
< ~— N (92] <t ~— AN [ap] <t ~ AN a2 <
- [ [ [ - [ [ [ = [ [ [ =
(q] (s2) (s2] (a2 ™ < < < < (o] Te] o 0
N (q\] N N (q\] N N N N N AN N N

Fuente: APRESCO
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Resultados del Indice PwC - APRESCO

Tasa de ocupacidén

La ocupacion cierra el aino con nuevos maximos, alcanzando una ocupacién
del 96,1% en el cuarto trimestre de 2025

o En el cuarto trimestre, la tasa media de ocupacion del sector aumenté6 0,4 puntos
) \ porcentuales respecto al trimestre anterior, alcanzando el 96,1%. Los parques comerciales
y los centros grandes y muy grandes superaron niveles de ocupaciéon del 98% y 97%,
respectivamente, mientras que los centros medianos y pequenos registraron un ligero
descenso, aunque se mantienen por encima del 93% de ocupacion.

Tasa de ocupacion (SBA ocupado/SBA total) trimestral (%)

X
X =
3 .
o S § 3\: s\: 3\: g g
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2 2 N S 5 o o o g 9
X N . < < < < o o e S
X 2 < b ) o ) o
< o] i id
«; [}
o
I T T T T T T T T T T T T T 1
™ < ~— AN ™ < ~— AN ™ < ~— N ™ <
K FE F F F & K ¥ F F £ FE F
AN N ™ [e2] (a2] [s@] < < < < (e} Tp] Te) Te]
(q\] AN (q\] AN (q\] AN (V] (V] (q\] (V] (q\] (9] (] (9]

Fuente: APRESCO

Tasa de ocupacion (SBA ocupado/SBA total) trimestral _

por activo (%)

Grande y muy
grande
~=1
100 71— cc Grande y muy grande Parque Comercial : :
CC Mediano y pequefio : :
98 - 1 Medianoy
X 1 pequeio
1
96 1
L [[2)] 93.5%
1 1
94 [
: : Parque
1 1 Comercial
9 1 L[ 98,2%
[ 1 ’ 0
. 4
% 1 L
1 1
1 1
88 T T T T T T T T T T T 1 1 1
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~ — [ (3 — — [ (3 [ — [ Foo )
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1 1

Nota 1: CC grande y muy grande: Centro comercial con >40.000 m2 de SBA
Fuente: APRESCO Nota 2: CC Mediano y pequefio: Centro comercial con < 40.000 m2 SBA
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Zoom Trimestral: La
inversion inmobiliaria y
en retail en 2025
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El retail se mantiene
resiliente, con Espaina

liderando a nivel europeo Inversion inmobiliaria en

Espana
En 2025, el sector retail en Espafia consolido la
recuperacion iniciada en anhos anteriores. La y .c',Cém(.) ha'evoluc:igne.ldo la
combinacion de un consumo privado estable, el inversion inmobiliaria en 2025 en
impulso del turismo y la resiliencia de los operadores Espana? ¢Qué papel ha jugado la
comerciales reforzo la actividad tanto en high street inversion en retail y en particular
como en centros y parques comerciales. La inversion en el SeFtOI‘ de centros y parques
en retail continud siendo atractiva para fondos e comerciales?

inversores institucionales, concentrandose en activos

: : : Inversion inmobiliaria en
de calidad como centros comerciales y locales prime.

La limitada disponibilidad de espacios bien ubicados 4 Europa
mantu\{o la presion competitiva y sostuvo las rentas y - ¢Cémo se ha comportado la
valoraciones. inversion en Europa en 2025?

vl la i ., ) ¢Qué posicion ocupa el retail?
A nivel europeo, la inversién tanto en el sector ¢Qué expectativas hay para el afio

inmobiliario como en retail ha mostrado un 20267
comportamiento sblido, destacando Espana como el
pais con mayor volumen de inversion. En este

contexto, los centros comerciales han jugado un .
El retail permanece

papel clave en la recuperaciéon y dinamizacion del < =

retail en Europa. resiliente en EE.UU
En Estados Unidos, el retail ha superado las - IO ma e straeien amel 4
expectativas negativas que se anticipaban para 2025, retail en EE.UU?

registrando tasas de desocupacion historicamente
bajas y experimentando una oferta limitada, lo que
sugiere un posible aumento de los precios en los
proximos  periodos.  Destaca, ademas, la
consolidacion del modelo de comunidades
residenciales integradas, donde conviven viviendas,
comercios y espacios de ocio y experiencia,
reforzando la relevancia de los entornos mixtos.
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Zoom Trimestral: La inversion inmobiliaria y en retail en 2025

1. Inversion inmobiliaria en Espaia

En 2025, la inversion inmobiliaria en Espaia registr6 un notable
crecimiento, apoyado principalmente en el buen comportamiento de los
segmentos hotelero y residencial y un significativo aumento en salud

crecimiento producido en un contexto de recuperacién del mercado, impulsado por Living,
hoteles y retail, junto con un fuerte avance del segmento alternativo y especialmente salud.
Los inversores nacionales concentraron cerca de la mitad del volumen transaccionado,
mientras que el capital institucional gané peso. Madrid y Barcelona lideraron la inversion,
acumulando més de la mitad del total

@ En 2025, la inversion inmobiliaria en Espaiia alcanz6 maximos desde 2018, con un

Volamenes de inversion directa en inmobiliario por segmento
(millones de euros; 2015 — 2025)

21.000
18.000
15.000
12.000 B p— [

9.000 e

6.000

- A BB NEs Rl
O m =

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

- Oficinas Hoteles Residencial Otros
- Retail Industrial - Salud

Fuente: CBRE

Inversion por tipologia de activo

T4 2025 (%) Acumulado 2025 (%)

9% 6% El sector retail se ha
consolidado por segundo afo
consecutivo como una de las

T1-T4 tres principales clases de
29% activo por volumen de inversion
28% 23% en el mercado inmobiliario
23% espanol, solo por detras de Living y
3% 7% hoteles.
- Oficinas Hoteles Residencial Otros
- Retail Industrial - Salud
Fuente: CBRE
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Zoom Trimestral: La inversion inmobiliaria y en retail en 2025

La inversion en retail se elevé a 2.304 M€ en 2025, creciendo a un 18.2%
(excluyendo el impacto de la OPA sobre Lar Espana de 2024)

El sector retail continué mostrando un sélido desempeinio tras los resultados de 2025.
El volumen total de inversion alcanzé aproximadamente 2.300 M€, lo que representa
un descenso del 30 % respecto a 2024. Sin embargo, el aho anterior estuvo marcado por la OPA
de Helios RE sobre Lar Espaiia; excluyendo este efecto, la inversion habria registrado
un crecimiento del 18 %

0080 105 centros y parques comerciales volvieron a liderar el crecimiento, concentrando en torno al
75% de la inversion total. Ambos tipos de activos mantuvieron las rentabilidades
prime mas atractivas, aunque estas empezaron a comprimirse ligeramente en
2025 tras permanecer estables desde comienzos de 2024. Las rentabilidades se situaron en
6,15 % para centros comerciales, 6,00 % para parques comerciales y 3,85 % para High Street

Volimenes de inversion retail en Espafia
(millones de euros; 2017 — 2025)

4.472

4.500

4.000 3.962 3.961

3.500
3.000
2.500 2.248

2.000 1.625

1.500 1.085 1.069
1.000 S i

L -
0 N

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

- Centros comerciales Supermercados - Otros
Portfolio BBVA

- Parques comerciales High Street

Fuente: JLL

Los centros y parques comerciales no solo aumentaron la
inversion recibida, sino que también incrementaron su
peso dentro del sector retail. Mientras que en 2024
representaban aproximadamente el 66 % de la inversion, en
2025 alcanzaron cerca del 73 %, reflejando el creciente
interés por estos activos en el mercado. Destaca el papel
cada vez mas relevante de los inversores privados,

impulsado por su capacidad de adaptacion al actual contexto
financiero

De cara a los proximos afos, se espera que la nueva
superficie comercial en Espaina esté dominada por
parques comerciales, que han demostrado gran resiliencia
y se estan transformando hacia un modelo mas integrado, con
una oferta mas diversa y atractiva para los consumidores
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Zoom Trimestral: La inversion inmobiliaria y en retail en 2025

La inversion en centros y parques comerciales alcanzé
aproximadamente 1.680 M€ en 2025, lo que supone un crecimiento del
31 % respecto a 2024

Tras el fuerte crecimiento registrado en 2024, la inversion en centros y parques
comerciales continué su ascenso, aumentando un 31 % respecto al afio anterior y
alcanzando maximos de los altimos 7 afios. Los centros comerciales lideran el mercado,
representando el 82 % de la inversion

Volumenes de inversion centros y parques comerciales en Espaiia
(millones de euros; 2017 — 2025)

3.000 | 3472

2.500

2.000

1.500 1.271

1.000 591 . 653 673

500 232
0 . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B centros comerciales Parques comerciales

CAGR: Tasa crecimiento anual compuesto
Fuente: JLL

Principales operaciones de inversion retail en Espaiia en 2025

Precio SBA*
Transaccion Fecha Ubicaciéon [M€] [m?] Comprador Vendedor
50% del CC Xanadu 1T Murcia ~ 200 154.000 Rivoli Intu
Bonaire 1T Valencia ~305 55.000 Castellana Properties URW
Alcal4d Magna 1T Madrid ~90 34,000 Lighthouse Properties  Trajano Iberia
Espacio Mediterraneo 2T Murcia ~135 36.900 Lighthouse Properties WestInvest
Parque Comercial Abadia 4T Toledo ~100 52.000 Redevco HLRE Socimi
Parque Corredor 4T Madrid ~250 123.000 CBRE IM Redevco/Ares
AireSur 4T Andalucia ~80 42.000 Sprea / Rivoli CBRE IM

*La Superficie Bruta Alquilable indicada corresponde al activo total
Fuente: Noticias de Prensa

Expectativas de inversion en centros y parques en 2026
Se prevé que la actividad transaccional en parques y centros comerciales continde en 2026. Incluso, en lo
que va de afo, se han cerrado las siguientes operaciones:

Precio SBA*
Transaccion Fecha Ubicacion [M€] [m?] Comprador Vendedor
The Outlet Stores Alicante Enero 26 Alicante ~ 70 35.000 VIA Outlets UBS Europe SE
Centro Comercial Berceo Enero 26 La Rioja ~ 108 34.400 Castellana Properties Barings
Cartera parques comerciales Enero 26 Varios ~ 279 174.300 Ferrel (Ares) Castellana Properties
Centro Comercial Islazul Febrero 26 Madrid ~ 340 90.700 Castellana Properties Henderson Park

*La Superficie Bruta Alquilable indicada corresponde al activo total
Fuente: Noticias de Prensa

Existen varias operaciones muy relevantes en curso que podrian materializarse en 2026, como la venta del Centro comercial
Oasiz (Torrejon de Ardoz), o la cartera de centros de la familia Balkany (9 centros valorados en 1.600 m€)
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Zoom Trimestral: La inversion inmobiliaria y en retail en 2025

2. Inversion inmobiliaria en Europa

En 2025, la inversion inmobiliaria en Europa aumenté en torno a un
10%, hasta alcanzar los 177.000 M€, mientras que la inversion en retail
crecido un 5% respecto a 2024, situandose en 37.200 M€.

Volamenes de inversion en inmobiliario en Europa
(miles de millones de euros; 2017 — 2025)

269 285 283

262 227 253

161 177
128

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: BNP Paribas Real Estate

El sector retail supuso el 21% del total de Volimenes de inversion por tipo de activo

inversiones inmobiliarias en Europa en (miles de millones de euros; 2025)
2025, con 37.200 M€. Espana es el cuarto pais
con mayor inversion en retail en Europa,

9 B oficinas
acaparando en torno al 6-7% de la inversién 16%
en retail europea Retail
» | o
La recuperacion del retail europeo se ha 2025 Indus/logist
apoyado en parte en el resurgimiento de
los centros comerciales, que han ganado 26% 21% Hotel
(o]

protagonismo en el mercado y atraido
nuevamente capital institucional, reflejando una
vuelta de la confianza de los inversores en estos

Otros

Fuente: BNP Paribas Real Estate

activos tras varios anos de cautela

Observatorio del sector de centros y parques comerciales en Espafia PwC 21



Zoom Trimestral: La inversion inmobiliaria y en retail en 2025

La mayoria de actores del sector inmobiliario europeo anticipa que la
confianza y la inversion se mantendran estables o se focalizaran en
activos estratégicos en 2026

En 2026, se espera que la inversion inmobiliaria europea se mantenga respaldada por la
estabilidad de tipos de interés y la disponibilidad de liquidez, aunque en un contexto de
mayor incertidumbre geopolitica y econémica. Los analistas prevén que la inversion
seguira enfocandose en activos vinculados a tecnologia, sostenibilidad y digitalizacién,
con los centros de datos, infraestructuras energéticas y residencias especializadas liderando las
perspectivas de crecimiento para el sector.

©)

Principales preocupaciones en el sector inmobiliario en 2026 en Europa

Incremento de la regulacion (nacional / internac.) 71% (2025:
74%y 2024: 63%)

Para 2026 se reduce mucho la
preocupacion en el sector por los
temas ESG, provocado entre otras
cosas por politicas ineficaces.

25% 15%  12%

Costes de construccion y disponibilidad de recursos
71% (2025: 71% y 2024: 78%)

se centran en geopolitica, economia
e inteligencia artificial, donde el
sector considera clave contratar
perfiles inmobiliarios no
tradicionales y adaptar nuevas
Problemas de liquidez en el mercado 60% (2025: 60% y 2024: 6 tecnologias a los procesos de negocio
para el éxito futuro.

Requerimientos de CAPEX 64% (2025: 69% y 2024: 67%)

19% 15% 12% I Los principales retos de la industria
15% 23% 11% I

16% 25% 13%

Sostenibilidad y requerimientos de descarbonizacion B Muy preocupado No muy preocupado
55% (2025: 67% y 2024: 67%)

¥ Algo preocupado [ No preocupa

Fuente: PWC, Urban Land Institute (ULI)

Ciudades mas atractivas para invertir en 2026

La actividad sigue concentrandose en las grandes capitales europeas, con Londres, Madrid, Paris y
Berlin encabezando el ranking de ciudades por cuarto afo consecutivo, ya que ofrecen
productividad, transparencia y liquidez, en un entorno donde los inversores perciben un mayor
riesgo financiero de cara a 2026

v.2025 v.2025
1 Londres > < 6 Mnich | __ -
2 Madrid EZ - 7 Milan AN - °“’““°”jmst_ogé.;:;i
3 Paris AY - 8 Frankfurt [ Or-= OFrelid::itCh
4 Berlin L. 9 Barcelona & +1 © i
5 Amsterdam "aa +1 10 Hamburgo [ - ) Madria

Fuente: CBRE, PwC, Urban Land Institute (ULI)
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Zoom Trimestral: La inversion inmobiliaria y en retail en 2025

3. El retail en EE.UU se mantiene resiliente, consolidando
nuevos modelos

El retail en Estados Unidos se ha mantenido resiliente pese a unas
perspectivas iniciales negativas, con un 2026 en el que se prevé una
limitada oferta de espacios, con una escalada en los precios,
especialmente en centros comerciales

El sector retail en Estados Unidos cerrdé 2025 con fundamentos so6lidos, apoyados en
una oferta limitada, desocupacion en minimos y crecimiento de rentas, lo que ha
reforzado su atractivo frente a otros segmentos inmobiliarios. De cara a 2026, se prevé la
consolidacién de modelos emergentes en los que los espacios retail evolucionan hacia
comunidades residenciales y de uso mixto, junto con un mayor foco en la optimizacion
operativa y la integracion de servicios y experiencias

Tasa de desocupacion en Estados Unidos
(%; 2018 — 2025)

20 - -
Oficinas

15 1 /——//

10

5 1 Retail

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

TAT1IT2T3T4T1IT2T3T4T1T2T3T4T1IT2T3T4T1T2T3 T4AT1T2T3 T4 T1T2 T3 T4
18 19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 21 22 22 22 22 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25

Fuente: Colliers

En Estados Unidos se estid consolidando el modelo
de comunidades residenciales que integran
viviendas y comercios, impulsado por las siguientes
tendencias:

*» Evolucion del mix comercial: el retail
incorpora cada vez mas servicios y experiencias,
que ya concentran mas de la mitad de la actividad
de arrendamiento, con el objetivo de reforzar la
atraccion fisica frente al crecimiento del canal
online.

Oferta limitada: la escasez de nuevos
desarrollos seguira condicionando al sector en los
proximos afios, obligando a los retailers en
expansion a recurrir a espacios de 22 generacion.

Precios e inversion al alza: en EE.UU: el
fuerte apetito inversor y unos fundamentos
solidos llevaron a los centros comerciales a
precios récord en 2025, con perspectivas de
nuevas subidas en 2026 ante la creciente
competencia por los activos.
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Anexo: Metodologia del
Indice PwC - APRESCO
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Definicion de indices

Indices ventas

Indices medios agregados del sector calculados a partir de las ratios de ventas / SBA
que genera ventas (€/m?) trimestrales y anuales. No se incluyen las ventas de los
supermercados e hipermercados ubicados en los centros y parques comerciales.

Indices afluencias

Indices medios agregados del sector calculados a partir de las ratios de visitas / SBA
total (n° visitas/m?) trimestrales y anuales.

Tasa de ocupacion

Mide el porcentaje de los m2 de SBA que se encuentran ocupados en cada trimestre
y afo. Se calcula como el SBA ocupado / SBA total.

4

Glosario de la clasificacién por tipo de actividad

Moda y Complementos

Tiendas de moda, deportes, joyeria, calzado, etc.

Ocio y entretenimiento

Cines, centros de ocio (parque de bolas, escalada, etc.), gimnasio, boleras, etc.

Restauracion

Locales de restauracion y hosteleria.

Hogar, Bricolaje y Electronica

Tiendas de decoracion, mobiliario, electronica, bricolaje, etc.

Solo se incluyen las principales categorias de productos en términos de representatividad

F‘ Glosario de la clasificacidén por tipo de activo

Centro Comercial Grande y muy
grande

Centro Comercial de 40.000 m?2 de SBA total o més.

Centro Comercial Mediano y pequeiio

Centro Comercial desde 5.000 m? hasta 39.999 m2 de SBA total.

Parque Comercial

Parque de Actividades Comerciales, que tengan un espacio comun urbanizado,
realicen actividades comerciales al por menor, y estén formados, principalmente,
por medianas y grandes superficies.

Solo se incluyen las principales categorias de activo en términos de representatividad
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El proposito de PwC es generar confianza en la sociedad y resolver problemas importantes.
Somos una red de firmas presente en 149 paises con més de 370.000 profesionales
comprometidos en ofrecer servicios de calidad en auditoria, asesoramiento fiscal y legal,
consultoria y transacciones. Cuéntanos qué te preocupa y descubre como podemos ayudarte en
WWW.pwe.es

© 2025 Todos los derechos reservados. PwC se refiere a la firma miembro espafiola y, en
ocasiones, puede referirse a la red de PwC. Cada firma miembro es una entidad legal separada e
independiente. Consulta www.pwc.com/structure para obtener mas detalles.
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