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Actualizacion del
Observatorio

La evolucién reciente del mercado
confirma la consolidacion de las
principales dinamicas de financiacion
promotora en Espana identificadas en el
primer Observatorio

Esta actualizaciéon complementa el Observatorio de la
Financiacién a la Promocién Inmobiliaria en Espafia,
publicado en noviembre de 2025, con el objetivo de
sintetizar los insights mas relevantes observados en el
sector a lo largo de los ultimos seis meses,
identificando los principales movimientos del mercado en
materia de financiacion promotora.

El documento ha sido elaborado por KPMG en
colaboracién y por encargo de Urbanitae, como parte de
una iniciativa conjunta orientada a proporcionar una vision
periddica, rigurosa y objetiva sobre la evolucion de la
financiacion a la promocién inmobiliaria en Espana.
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Unalecturacontrastada celmercado en tiemporeal

B Laactualizacion del Observatorio adopta un enfoque metodolégico integrado que combina analisis cuantitativo y cualitativo con el objetivo de
captar de forma precisa las principales dinamicas del mercado promotor en los ultimos seis meses

Actualizacionde indicadores de
promociony financiacioninmobiliaria

Actualizacién de los principales indicadores
del sector en el Sistema de Estudios
KPMG para analizar la evolucion reciente
del mercado promotor y su financiacion

Analisis de actualidad sectorial

Revision estructurada de las noticias
sectoriales mas relevantes publicadas en
los ultimos seis meses, vinculadas a la
promocion inmobiliaria y a su financiacion

53

Entrevistas conactores clave

Recogida de opinion experta de los
principales actores del sector mediante
entrevistas con el objetivo de identificar
tendencias y validar sefales detectadas en
los datos
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W Radiografia actualizada del mercaco de promocion inmobiliaria

“‘ El crecimiento de la poblacion espafola refuerza las proyecciones de demanda residencial a medio plazo

563 Segun datos provisionales del INE, la poblacién residente en Espaia alcanzé los 49,6 millones de habitantes a cierre de 2025, superando las

- estimaciones consideradas en el observatorio. Esta evolucion al alza, junto con la reciente aprobacion del gobierno de un decreto que podria permitir
regularizar la situacion de mas de 500.000 migrantes en Espafia, mantiene las expectativas de crecimiento demografico a medio plazo, un factor que
podria reforzar estructuralmente la demanda de vivienda y contribuir a un contexto de mayor tensién en el mercado inmobiliario.

“‘ La actividad promotora supera las previsiones de crecimiento ante un déficit de vivienda en expansion

A Los visados de obra nueva para vivienda alcanzaron las 139.016 unidades en 2025 (+4,1% respecto a las estimaciones iniciales), de acuerdo con
Euﬂ los ultimos datos del Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible, en un contexto marcado por una demanda robusta y un déficit de vivienda
estimado en torno a 730.000 unidades segun CaixaBank Research. Este mayor nivel de actividad promotora se ha trasladado a una mejora de los
resultados econdmicos del sector, con las principales promotoras en Espafia (Neinor Homes, Metrovacesa, Grupo Insur, Realia y Montebalito)
registrando un beneficio agregado de 352,4 millones de euros, casi duplicando el registrado en 2024 (+97%).

“‘ El desequilibrio entre oferta y demanda mantiene la presién al alza sobre los precios de la vivienda

7~ El precio medio de la vivienda de obra nueva mantuvo su trayectoria alcista en 2025, situandose en 306.296 euros por unidad (-0,3% respecto

alln a las estimaciones iniciales), segun datos provisionales del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible. Segun estimaciones de mercado, como
consecuencia directa del desequilibrio entre oferta y demanda, en 2026 podrian observarse incrementos adicionales del precio de la vivienda a nivel
global (nueva y usada), del 5% a nivel nacional y de entre el 8% y el 10% en las grandes capitales.
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Radiografiaactualizada de la financiacion promotora

Distribucién del volumen de financiacion en | ] ] ] o o ]
promocion inmobiliaria por actor Al Se impulsa la inversion en promocién inmobiliaria en 2025 debido al

‘ crecimiento de la actividad promotora y los precios residenciales

9-11% * El volumen total de inversién en promocién inmobiliaria asciende de los ~35.000
1'3% & millones de euros en 2024 a los ~39.000 millones de euros en 2025, en linea con el
crecimiento observado en los visados de obra nueva y los precios residenciales.

+ Este dinamismo ha reforzado el apetito institucional por el inmobiliario espafol, con
destacadas transacciones durante el ejercicio como la OPA de Neinor Homes sobre Aedas
Homes y las compras del grupo Vitalia y Livensa Living (~3.500 M€ de forma agregada).

06-58%

Al La financiacion alternativa incrementa su involucracion en el mercado
9'11% | promotor, mientras la financiaciéon bancaria mantiene el liderazgo

1-3x

» Pese al crecimiento de la actividad promotora en el ultimo ejercicio, el saldo de crédito
bancario vivo a construccion se situé en 25.060 millones de euros en el tercer
2 trimestre de 2025, frente a los 25.228 millones registrados a cierre de 2024, segun BdE.

+ Complementando la financiacion bancaria, que continda siendo dominante, los
financiadores alternativos muestran una mayor involucracion en el mercado, con
actores cada vez mas profesionalizados y con mayor volumen de actividad.

03-097%

» La financiacion crowd acelera su crecimiento en 2025, superando los 500 millones
B Promotor B Plataforma crowd de euros transaccionados en el conjunto del ejercicio, de los cuales Urbanitae concentra
B Entidad bancaria Inversor alternativo ~260 millones de euros.
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Mercado

Claves del decreto que podria permitir
regularizar la situacion de mas de
500.000 migrantes en Espaia - ABC

La regularizacién extraordinaria prevista
para mas de medio millén de personas
podria ampliar la poblacion residente con
estatus laboral formal, reforzando los
fundamentales de demanda residencial.

Mercado

Del lujo vacacional al residencial: el
giro del comprador internacional en
Espaia - The Objective

La demanda extranjera en el segmento
residencial prime se reorienta hacia
residencia habitual, reforzando el interés por
viviendas de alto importe en mercados como
Marbella y Baleares.

Mercado

Las principales promotoras aumentan
entregas y casi duplican beneficios en
2025 - elEconomista

Las principales promotoras incrementan
entregas y casi duplican su beneficio
agregado en 2025, apoyadas en una mayor
actividad y recuperacion de margenes,
demostrando traccion de la obra nueva.

Financiacion

Las grandes operaciones reavivan el
apetito internacional por el inmobiliario
espanol - Cinco Dias

El repunte de grandes operaciones en 2025,
apoyadas en un mayor flujo de capital
internacional y mejoras en las condiciones
de financiacion, sostienen un mayor apetito
inversor por el inmobiliario espafol.
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Mercado

Las previsiones de Donpiso anticipan
subidas en los precios y transacciones
de vivienda en 2026 - elEconomista

Las previsiones de Donpiso anticipan en
2026 una subida de precios residenciales
(~5%) y crecimiento de compraventas (~6%),
atribuidos al desequilibrio oferta-demanda y
con mayores tensiones en grandes
capitales.

Financiacion

Urbanitae crea una gestora de fondos
para consolidar su liderazgo en
coinversion inmobiliaria - Funds Society

La autorizacion de la CNMV para la SGIIC
de Urbanitae amplia su plataforma hacia
fondos de inversion y facilita el acceso a
capital institucional como complemento al

crowdfunding.
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https://www.abc.es/espana/claves-decreto-gobierno-regularizar-inmigrantes-cuantas-personas-20260127095434-nt.html
https://www.eleconomista.es/vivienda-inmobiliario/noticias/13823350/03/26/las-promotoras-elevan-la-entrega-de-pisos-un-11-en-2025-y-casi-duplican-beneficios.html
https://www.eleconomista.es/vivienda-inmobiliario/noticias/13831972/03/26/comprar-casa-en-2026-sera-mas-caro-los-precios-subiran-un-5-mientras-las-compraventas-creceran-un-6-segun-donpiso.html
https://cincodias.elpais.com/extras/2026-01-14/las-grandes-operaciones-reavivan-el-apetito-internacional-por-el-inmobiliario.html
https://www.fundssociety.com/es/noticias/alternativos/urbanitae-crea-una-gestora-de-fondos-propia-para-consolidar-su-liderazgo-en-coinversion-inmobiliaria/
https://theobjective.com/economia/2026-03-28/lujo-vacacional-giro-comprador-vivienda-espana/
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¢ Como valoran la evolucién del sector promotor en los ultimos seis meses y qué factores estan
condicionando su actividad en términos de volumen, precios y ritmo de desarrollo?

“En los ultimos seis meses hemos observado una actividad promotora elevada, sostenida por una demanda
estructuralmente robusta. No obstante, el desarrollo esta claramente limitado por la escasez de suelo finalista, la

presion regulatoria y los costes de construccion, lo que continla tensionando los precios ante una oferta
insuficiente.”

La financiacion
bancaria se

mantiene
¢ Qué tipologias de promocion estan concentrando mayor dinamismo actualmente y qué recorrido estable y sin
Eafze:jp*;aCiOSd observan para nuevos modelos residenciales frente al esquema tradicional build-to-sell? tensiones,
ea e banca de

Instituciones y Real Estate

“El mayor dinamismo desde nuestra optica esta en la promocion residencial (build-to-sell), si bien estamos
observando que se esta incrementado el numero de proyectos de vivienda en alquiler asequible y otros modelos
de co-living , senior living, etc, pero aun con cifras muy inferiores al build-to-sell.”

sosteniendo
una actividad

promotora
. . . i . i . elevada que,
¢En qué areas geograficas se esta concentrando la actividad promotora y qué factores explican el mayor ese a una
atractivo de estas ubicaciones? P
demanda

“Madrid destaca por intensidad de actividad, seguida de grandes capitales y zonas costeras. En estas areas se
combinan una demanda muy solida —especialmente extranjera en costa— con mayor profundidad de mercado.
La regulacion autonémica también introduce diferencias relevantes en el ritmo y tipologia de los proyectos.”

¢ Como describen el contexto actual de financiacién a la promocién inmobiliaria y la evolucién del papel
de los financiadores alternativos en la estructura de capital de los proyectos?

“La financiacion bancaria a la promocién inmobiliaria en el contexto actual es de estabilidad y normalidad, no hay
restricciones ni tensiones de liquidez , existiendo un buen "apetito" especialmente en suelo finalista y siempre
con la prudencia y requerimientos que nos marca el regulador . La financiacion alternativa esta ganando peso
como complemento a la financiacién bancaria , aportando equity y flexibilidad, con papel destacado en los
nuevos modelos de promocién inmobiliaria.”

robusta, sigue
condicionada
por
restricciones
estructurales de
oferta
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Francisco Conde
Director de inversion

Lavoz de Maslow Gapital

¢ Como valoran la evolucién del sector promotor en los ultimos seis meses y qué factores estan
condicionando su actividad en términos de volumen, precios y ritmo de desarrollo?

“La actividad promotora en Espafia ha sido especialmente intensa en los ultimos seis meses, con un pipeline muy
solido en un contexto de escasez estructural de vivienda que también impulsa los precios. La incertidumbre
geopolitica reciente ha introducido cautela en costes y crédito, pero el impacto operativo todavia esta siendo
limitado.”

¢ Qué tipologias de promocién estan concentrando mayor dinamismo actualmente y qué recorrido
observan para nuevos modelos residenciales frente al esquema tradicional build-to-sell?

“El residencial sigue siendo el principal foco, con predominio del build-to-sell, pero hemos visto un claro aumento
de proyectos en coliving, flex living y senior living. Estos formatos, ain inmaduros, estan ganando relevancia en
ubicaciones urbanas al responder a la escasez de vivienda y cambios demogréficos y laborales.”

¢En qué areas geograficas se esta concentrando la actividad promotora y qué factores explican el mayor
atractivo de estas ubicaciones?

“Aproximadamente el 80% de la financiacion alternativa se concentra en Madrid y zonas costeras como Costa del
Sol y Baleares, con creciente interés en Valencia y Barcelona. Son mercados con fuerte demanda, liquidez y
capacidad de absorcion, especialmente en producto residencial medio-alto.”

¢ Como describen el contexto actual de financiacién a la promocién inmobiliaria y la evolucién del papel
de los financiadores alternativos en la estructura de capital de los proyectos?

“Los financiadores alternativos han incrementado de forma significativa su peso, cubriendo el espacio entre la
financiacion bancaria y el capital puro, con estructuras cada vez mas competitivas en precio y notable flexibilidad.
Esta dinamica ha diluido progresivamente la frontera tradicional entre banca y financiacion alternativa, reforzando
la complementariedad entre ambos tipos de financiacion.”

La escasez
estructural de
vivienda
sostiene un
fuerte pipeline
promotor,
impulsando una
financiacion
alternativa cada
vez mas
relevante como
puente flexible
entre bancay
equity
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A3

Alvaro Roca
CEO

A3

Pedro Obregén
Partner and Strategic Advisor

KPMG

Lavoz de A3D Building

¢A qué se dedica A3D Building y cual es su posicionamiento estratégico?

“A3D es una ConTech lider en impresion 3D que escala la "personalizacién industrializada" para crear hogares a
medida con eficiencia de fabrica, reduciendo tiempos y costes. Actualmente estamos en ronda de inversion para
ampliar nuestra capacidad operativa y capturar la creciente demanda del mercado europeo.”

¢En qué consiste la construccion industrializada y qué modelos existen?

“Es el proceso de construir componentes en entornos controlados para su ensamblaje final, optimizando plazos y
calidad frente a la obra artesanal. Los modelos principales son el modular (3D), el de paneles (2D) y nuestra
impresion 3D, que permite libertad de disefio total.”

¢ Qué impacto tangible genera frente a la construccion tradicional?

“Reducimos los plazos de ejecucion en un 70% y los costes operativos en un 30%, eliminando casi por completo
el error humano. Ademas, generamos hasta un 70% menos de residuos, logrando viviendas mucho mas
sostenibles y eficientes energéticamente.”

¢Cual es el nivel de adopcién en Espaiia y cuanto crecera en 5 aios?

“Espafia esta en fase inicial frente a gigantes como China o EEUU, pero el sector crece a un ritmo global del
111% anual. Esperamos que en los préoximos 5 afios la adopcion se dispare, posicionando a A3D entre los tres
lideres europeos de este mercado.”

¢ Qué barreras limitan actualmente su adopcion y escalabilidad?

“Debido a que el mercado espafiol todavia se encuentra en un momento incipiente con respecto a la construccion
industrializada, es necesaria una mayor confianza por parte de promotores, inversores y financiadores sobre los
modelos que todavia no cuentan con un track-record de amplio recorrido. La reflexion desde nuestra perspectiva
es que esta tecnologia es ya una realidad; la clave esta en la velocidad de adopcion que estemos dispuestos a
asumir.”

La construccion
industrializada
ya genera
ahorros
significativos
en plazos,
costes y
sostenibilidad,
pero su
escalado en
Espaina
dependera de la
velocidad de
adopcion del
sector




Carlos Cuatrecasas Diego Bestard
Socio de Estrategia FS de KPMG CEO y fundador de Urbanitae
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