€OoL.

Retail

Tl 2025 - FRANCE

FOCUS RETAIL
CAPITAL MARKETS




LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT

112025

-0,10%

Progression du PIB
T4 2024

+2,3%

Evolution du nombre de

créations d’'entreprises

Sur les 12 derniers mois, entre mars.
2024 et fév. 2025 et mars. 2023 fév.
2024

7,3 %

Taux de chdmage en

France au T4 2024
(-0, pts vs T3 2024)

EO L Focus Retail Capital Markets - Document confidentiel et non contractuel

Indicateurs économiques

(0]
+2%
Evolution du taux d'inflation
Inflation annuelle en 2024

3,45%

OAT 10 ans au 31 mars 2025

92

Confiance des ménages

janvier 2025

Indlice en hausse de 2 pts par rapport
au T4 2024 et en dessous de la
moyenne de longue période: 100 entre
1987 et décembre 2023

Source: Insee, Banque de France, Procos
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LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT
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Immobilier d’entreprise*

700 M€

+69%

Vs. T12024

3,4
Mds €

Volume investi

0,
COMMERCE 38%

1,3 Mds€

T12025

BUREAUX
14 Mds €

Le volume investi en immobilier d’entreprise atteint 3,4 milliards au ler trimestre 2025, ce
volume est en nette hausse, +69% comparé au ler trimestre 2024. Le rebond des
investissements pour limmobilier de commerce et de bureaux ce trimestre a nettement
favorisé le marché. Ce 1°" trimestre avec des résultats sensiblement en hausse permet
d’espérer que le reste de 'année 2025 suivra cette trajectoire positive.

q Limmobilier de bureaux concentre 42% des investissements. Ce segment conserve un role
HH moteur, malgré les difficultés conjoncturelles et structurelles auxquelles il est confronté. Nous

observons un retour des investisseurs étrangers et un marché francilien de nouveau tres
dynamique.
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Investissement en immobilier d’entreprise en France, par trimestre
39,9 Mds € (en milliard d'euros)

26,9 Mds € 25,9 Mds € 26,8 Mds €

12,3Mds € 127Mds€

I I I I 3,4 Mds€
l H =

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mTl mT2 mT3 = T4

700 millions d'euros ont été investis pour La Logistique et le light industrial. Un volume en
léger retrait comparé & l'an passé. Mais ce volume ne reflete pas encore les résultats
attendus pour ces segments en 2025. En effet le marché reste trés dynamique et de
nombreuses opérations sont en cours de cession. « Flight to quality » ; les recherches portent
sur des batiments de derniére génération situés dans des localisations « prime » aux abords
des grandes agglomeérations situées le long de la dorsale historique.

Le marché de limmobilier de commerce connait ce 19" trimestre 2025, un net regain de

vitalité avec 1,3 milliard d’euros investis. Ce volume a triplé comparé au 1°' trimestre 2024. ||

faut souligner que le marché a été particulierement favorisé par quelques opérations
majeures qui ont représenté a elles seule plus du tiers de I'ensemble des volumes investis en

immobilier d’entreprise. Néanmoins, l'intérét des investisseurs et la vitalité du marché semble
I(oien se cor;firmer, en particulier pour les segments High Street et le commerce de périphérie
retail park).

* Bureau, commerce, Logistique et Activité
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Immobilier d’entreprise*

Evolution des Taux de rendement “prime” sur le marché de
l'investissement en I'immobilier d'entreprise (en %)

Prime de risque Bureaux Commerce
Logistique Activités eeseee OAT 10 ans
Evolution des taux de rendement « prime »
entre T4 2024 et T12025
o) o)
3,9% 4%
Bureaux T1 2025 Commerce T12025

M

4,8% 5,75%

Logistique T1 2025 Activités T1 2025

Les signaux positifs observés en fin d'année 2024 se sont confirmés ce premier trimestre 2025
malgré un contexte économique toujours incertain.

La terjdgnoe ala stobilisotion des taux semble perdurer, néanmoins les taux « prime » ont subi 2019 togpgt 2021 2022 2023 2024 T1 2025
une légére compression.
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Commerce

-0,1% 175 Mds€

CA du e-commerce en
France en 2024
(+9,6% sur un an)

Evolution de la consommation
des ménages en biens
sur 1 mois (février 2025)

-1,2% -2,50%

Activité en baisse pour les o Variation de I1CC sur
ventes du commerce de détail

) .. Tan au T4 2024
sur un mois en février 2025

+2,01% +2,69%

Variation de I'lLC sur Variation de I'IlLAT sur ]
Tan au T4 2024 Tan au T4 2024 4
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Commerce

+200%

Vs. T1 2024 Pieds
38% d’immeuble

Volume investi 7%
en Commerce °

sur le vlioume

globalinvesti Centre§
en immobilier commerciaux périphérie

d’entreprise o,

P 20% 1 9%
2
3

13 milliards d'euros ont été investis pour des actifs en immobilier commercial au 1er
trimestre 2025. Ce volume a plus que doublé en comparaison avec le volume investi au 1e
trimestre 2024 (426 millions). Quelques transactions majeures en immobilier de commerce
ont concentré I'ensemble des volumes investis ce trimestre, permettant le rebond de ce
segment.

Le commerce de centre-ville concentre une part importante du marché avec 71% des
volumes investis en immobilier commercial ce trimestre et retrouve son statut de classe
d'actif la plus plébiscitée par les investisseurs. Ce résultat a été favorisé par une transaction
majeure dans le secteur du luxe & Paris.
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Investissement en commerce en France par secteur
(en milliard d’euros)

7Mds €
22 5,5 Mds €
4,3Mds € 21
=L 31Mds€ 3,3Mds €
92 2,4Mds €
1,3Mds €
1,30
0,10
s
2019 2020 2021 2022 2023 2024 T1 2025
M Centres commerciaux M Pieds d'immeuble Périphérie

Les performances pour les actifs de périphérie représentent 9% du volume total. L'intérét
des investisseurs pour ce segment est toujours trés présent, mais peu d'opérations ont pu
se finaliser en ce début dannée. Ce marché fait toujours face & un manque de
« profondeur » di & une raréfaction de nouvelles opérations de promotion engendrée
notamment par les nouvelles politiques et normes environnementales et par la réticence
de certains élus locaux .

La part des investissements dans les centres commerciaux est en 1égére hausse avec 20%
ce trimestre. Ce segment a subi une trés forte baisse d'attractivité ces dernieres années
résultante d'une conjonction complexe de facteurs économiques et structurels. Nous
assistons @ une certaine stabilisation du marché mais qui est désormais devenu « un
marché & trois vitesses » refletant une fracture de plus en plus marquée entre les
différentes catégories et tailles de centres commerciaux en France.
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Commerce

4% 0,25%

Pieds d'immeuble Périphérie Centres commerciaux
T4 2024 T4 2024 T4 2024

N N

5,00%

Le taux de rendement « prime » pour limmobilier de commerce se compresse a nouveau
I[égérement ce 1°" trimestre 2025 par rapport & celui observé fin 2024, il s'établit & 4%. Les
taux de rendement « prime » observés sont de 5% pour les centres commerciaux, 4% pour
les actifs en pied d'immeuble et 6,25% pour les actifs de périphérie.

Le marché a été porté ce trimestre par des opérations d'exception comme la vente d'une
participation de 60% dans un portefeuille de trois actifs « Hight Street Retail », une opération
signée entre Kering et ses nouveaux partenaires immobiliers. Mais également par des
opérations de cessions de GSA comme la cession de 7IM€ d'actifs par Casino. Enfin ce
trimestre aura été marqué par une autre transaction d'exception, la vente par URW & CDC
d'une participation de 15% dans le Westfield du Forum des Halles & Paris.
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Evolution des taux de rendement « prime » en immobilier commercial
(en %)

—_—

2016 2017 2018 2020 2021 2022 2023 2024 T12025

Pied dimmeuble Centre Commercial

Prime de risque

Périphérie eseeee OAT 10 aNS

° Les foncieres privées et les family offices ont été également trés actifs et confirment leur
montée d’année en année sur le marché.

° Le ¢ trimestre 2025 semble enfin amorcer une réelle reprise pour limmobilier de
commerce méme si certaines transactions ont généré a elles seules la grande majorité du
volume investi.

° Comme nous lavions anticipé fin 2024, ce 1°° trimestre 2025 daffiche de belles

performances. Cette dynamique positive devrait se poursuivre au cours des prochains
trimestres eu égard au nombre important d'opérations en cours et d'actifs mis sur le

marché.




LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT
TRANSACTIONS NOTABLES T1 2025

Sales & Leaseback
France

Portefeuille en S&L de neuf
supermarchés
Carrefour en France

3716 m?

37 M€ - 6,8% AEM

Vendeur : Carrefour
Acquéreur : Supermarket Income REIT
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Centre-ville
Nantes (44)

Intersport
Nantes

3091 m2

8 M€ - 6,76% AEM

Vendeur : La Frangaise REM
Acquéreur : Perial

Retail Park
Saint-Chamond (42)

Occupé par des enseignes nationales
comme Intersport, Action, Gifi, Maxi Zoo
etc.

8275 m?

125 M€ - 71% AEM

Vendeur : Groupe Pegasus
Acquéreur : Midi2i

Prise de participation de 15% dans le
Forum des Halles

Vente de 15% de la société détenant le
parging et le centre commercial

325 M€ - 5% AEM

Vendeur : URW
Acquéreur : CDC




LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT
TENDANCES ET PROSPECTIVE

Commerce
) Un volume e Un marché animé Forte appétence pour les
d'investissement projgte par les SCPl et les volumes d’mvesUssemgnt entre
en hqus’s.e en 2025 grdce investisseurs 5 M€ et 20 Me - meﬂleure
mgr?(;rtri\:;gt:g(t;rs privés en 2025 mutualisation du risque
\J \J \Jj \J \Jj \J
Les actifs de Trés forte attractivité Anticipation d’'une
périphérie sont les des actifs sécurisés au compression des
plus plébiscités par sein d'un environnement taux (baisse des taux

les investisseurs commercial etabli directeurs de la BCE)
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Directeur associé
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+33(0)6 7117 3253

Paul BERTROU

Consultant MRICS — CAPITAL MARKETS
pbertrou@eol.fr

+33(0)6 04 53 20 36

Géraldine BINTEIN

Chef de projet études et communication
gbintein@eol.fr

+33(0)6 20 87 93 54

Fanny BOUCHEZ
Analyste — CAPITAL MARKETS
fbouchez@eol fr

+33(0)6 26 58 06 94
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