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INTRODUCTION
INTRODUCCION

Report purpose: For  use in
benchmarking, reporting, and investment
decisions. The goal is to provide a deeper
understanding of the real estate market
and investment dynamics.

Sections:
A. LP Survey
B. Market Trends - Market info and

transactions

C. GP Survey - Manager responses

Sources: LOGAN database
(transactional, market information), public
financial statements and survey responses
of participants — conducted by LOGAN.

Propésito del reporte: Para uso en
andlisis comparativos  (benchmarking),
produccién de informes y toma de
decisiones de inversion. El objetivo es
proveer una comprensién mdés profunda
del mercado inmobiliario y de las
dindmicas de inversion.

Secciones:
A. Encuesta a inversionistas

B. Tendencias de mercado-
informacién de mercado y
fransacciones

C. Encuesta a gestores - respuestas de
participantes

Fuentes: Base de datos de LOGAN
(transacciones, informacién de mercado),
Informes de gestién puiblicos y respuestas
de participantes de la encuesta realizada

por LOGAN.

PARTICIPANTS
PARTICIPANTES

Fund Managers
Gestores de Fondos

o AC Capitales

o CAPIA

« CCLA Group

« Credicorp Capital

o Core Partners

o Faro Capital

o Fibra-Larrain Vial

e Fibra Prime

« HMC Capital

« SURA Investment Management

Developers and Investment Banks
Desarrolladores y Bancos de Inversién

o Capital Center

o Dormeson

o Grupo Centenario

o Grupo Patio

o Jockey Plaza

o Latam Logistic Properties

o Parque Arauco
o BTG Pactual

Companias de Seguros
Insurance Companies

o Interseguro
o La Positiva Seguros
o Pacifico Seguros

« RIMAC Seguros

Pension Funds Managers
Administradoras de Fondos de Pensién

o Profuturo AFP
o AFP Integra
e Prima AFP
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LP SURVEY / ENCUESTA LP ///

ANNUAL RETURN EXPECTATIONS (IRR)
EXPECTATIVAS DE RETORNO ANUAL (TIR)

What is your total annual return expectation (IRR) for each strategy?

¢Cudles son las expectativas de retorno anual (TIR) por tipo de estrategia?

Opportunistic /
Oportunista

Value Add /
Valor Agregado

Core /
Principal

LOGA N 2019 2020 2021 2022 2023

LPs Survey conducted by LOGAN / Encuesta a Inversionistas conducida por LOGAN

In 2023, there is an observed decrease of 130 basis points in return expectations for
the "Value Add" strategy and 80 basis points for the "Core" strategy compared to 2022.
This is primarily aftributed to a decline in inflation expectations, which are projected to
range between 4.00% and 5.00% for 2023 and between 2.95% and 3.00% for 2024.
Conversely, there is an increase in the perception of risk associated with the
"Opportunistic" strategy, as some uncertainty persists regarding the future of certain
markets.

En el 2023 se aprecia una disminucién de 130 pbs en las expectativas de retorno para
la estrategia “Valor Agregado” y 80 pbs para la estrategia “Principal” con respecto al
2022. Esto se debe principalmente a una disminucién en las expectativas de inflacién,
las cuales se encuentran entre un 4.00% y 5.00% para este 2023, y entre 2.95% vy
3.00% para el 2024. Por el contrario, se aprecia un incremento en la percepcién de
riesgo de la estrategia “Oportunistas”, debido a que persiste cierta incertidumbre sobre
el futuro de algunos mercados.
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MANAGER SELECTION CRITERIA RANKING
CLASIFICACION DE CRITERIOS PARA LA SELECCION DE UN GESTOR

Rank the following characteristics in order of importance - manager selection

Clasifique en orden de importancia las siguientes caracteristicas - seleccién de gestor

Track record / 9
Histérico de calidad de inversiones

Operational experience /
Experiencia operacional

Amount manager contributes to a fund /
Cantidad de dinero que un gestor 3
contribuye a un fondo

Working relationship with GP team / 4
Relacién de trabajo con el equipo del gestor
Participation of other LPs / 5
Participacion de otros inversionistas

LO G} \ N 2019 2020 2021 2022 2023

Source / Fuente:
LPs Survey conducted by LOGAN / Encuestas a Inversionistas conducida por LOGAN

In the last five years, investors have maintained their focus on investment quality, track
record and operational expertise when selecting managers. These indicators reflect the
capacity to manage risk and the investment during periods of high volatility. Recent
economic situation in Peru has posed challenges to the real estate market, such as the
slow office sector recovery and projected decrease in private investment due to political
uncertainty.

En los Ultimos cinco afos, los inversores han mantenido su enfoque en el historial de
calidad de inversiones y la experiencia operacional al seleccionar gestores. Estos
indicadores reflejan la gestiéon pasada de inversiones y la capacidad para manejar
riesgos en mercados voldtiles. La situacién econémica reciente en Perd ha planteado
desafios al mercado inmobiliario, como la lenta recuperacién del sector de oficinas y
la disminucién proyectada en la inversién privada debido a la incertidumbre politica.
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INVESTMENT PLANS AND INVESTMENT FOCUS IN REAL ESTATE 2024
PLANES Y FOCO DE INVERSION EN BIENES RAICES 2024

Investment plans for real estate in Peru

Planes de Inversién en bienes raices en Per(

Maintain investments

20%

Expand investing

20%
Decrease or stop investments

60%

LOGAN

g

urce

ron | Fuente:
s Survey conducted by LOGAN / Encuesta a Inversionistas conducida por LOGAN

&

Compared to 2022, we observe a
significant increase on the part of AFP
(Pension  Funds  Administrators) in
reducing their investments
domesticall,.  We believe this s
primarily due to investment limits,
uncertainties in certain sectors, and
better investment opportunities in
foreign markets

En relacion con el 2022, vemos un
incremento importante por parte de
las AFP en disminuir sus inversiones en
el mercado local. Consideramos que
esto se debe principalmente a los
limites de inversién, incertidumbre en

algunos sectores y mejores oportunidades de inversién en mercados extranjeros.

Where will real estate investment be focused in 20242

¢Dénde va a estar enfocada la inversién en bienes raices en 20242

Expand investing locally

17%

Only foreign funds

33%

More foreign funds

LOGAN

Source / Fu
LP:

Jente;
s Survey conducted by LOGAN / Encuesta a Inversionistas conducida por LOGAN

In recent years, AFPs (Pension Fund
Administrators) have prioritized making
real estate investments in foreign
markets, driven by larger scale, more
stable markets, and better returns. The
increase in limits for foreign investment
has facilitated AFPs to allocate more
of their investments in international
markets than in the domestic market.

En los Gltimos afos, las AFP han
priorizado realizar inversiones
inmobiliarias en mercados extranjeros,
debido a una mayor escala, mercados
més estables y mejores rendimientos.

El incremento en los limites para la inversién en el extranjero ha ayudado a que las
AFP inviertan mds en mercados internacionales que en el mercado local.
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DRIVERS OF FUNDS PERFORMANCE RANKING
CLASIFICACION DE IMPULSADORES DE DESEMPENO DE LOS FONDOS

Rank drivers that you expect to have the biggest impact on funds performance

Clasifique los impulsadores que espera tengan el mayor impacto en el rendimiento de los
fondos

GPs ability to manage-position assets /
Capacidad del gestor para gestionar y 1
posicionar los activos

Entry pricing /
Precios de entrada

Economic growth /
Crecimiento econémico

Market conditions at exit /
Condiciones de mercado a la 4
salida

Use of leverage /
Uso de apalancamiento

Exchange rates /
Tasas de cambio

LO GA N 2019 2020 2021 2022 2023

Source / Fuente:
LPs Survey conducted by LOGAN / Encuestas a Inversionistas conducida por LOGAN

Recently, economic growth has become crucial for investors, impacting real estate funds
amid an adverse global environment characterized by inflation and high interest rates.
This affects financing costs and returns, consequently the use of leverage and the
exchange rate have gained greater significance compared to the market conditions at
the end of the investment period.

Recientemente, el crecimiento econémico se ha vuelto crucial para los inversionistas,
impactando en los fondos inmobiliarios debido a la coyuntura global adversa,
marcada por inflacién y tasas elevadas. Esto afecta costos de financiamiento y los
rendimientos, por lo que vemos que el uso de apalancamiento y la tasa de cambio
han cobrado mayor relevancia que las condiciones del mercado al final del periodo de
inversion.
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INVESTMENT EXPERIENCE
EXPERIENCIA DE INVERSION

How would you rate the following aspects in 2023 in terms of the experience with GPs
and investments?

¢Cémo calificaria los siguientes aspectos con relacién a la experiencia con gestores e
inversiones en 20232

H Exceeded expectations / Superd las expectativas
M In-line with expectations / Alineado con las expectativas
M Below expectations / Por debajo de |as expectativas

Risk / Riesgo Appreciation / Valorizacion

2020 2022 ' 2023 2020 2022 ' 2023

Returns / Retornos Transparency / Transparencia

2020 2022 2023 2020 2022 2023

Source / Fuente:
LPs Survey conducted by LOGAN / Encuestas a Inversionistas conducida por LOGAN

In relation to 2022, according to the surveyed LPs (Limited Partners), both the returns
and portfolio appreciation were mostly below their expectations. This is primarily
aftributed to the increase in discount and capitalization rates, stemming from a
significant rise in global inflation. In terms of risk management and transparency the
perception of investors improved.

Con relacién al 2022, segin los LP’s encuestados, tanto los rendimientos como la
valorizacién de los portafolios de lo gestores estuvo mayormente por debajo de sus
expectativas. Esto se debe principalmente por el aumento de las tasas de descuento y
de capitalizacién, producto de un incremento importante de la inflacién a nivel global.
En términos de riesgo y transparencia la percepcién de los inversionistas mejord.
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MARKET TRENDS / TENDENCIAS DE MERCADO ///

ASSETS UNDER MANAGEMENT—GPs
ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION DE LOS GESTORES

GPs (income producing)

Cestores (generaciéon de renta)

400M I Faro Capital
s $357M .p
$337M $338M N I AC Capitales
E @ m=m 9B Credicorp Capital
$300M _— S —_—— B FIBRA Prime
g T H SURAIM
©
é $200M 24% 24%
§ $134M $123M 17%
$100M  $88M $76M $85M $82M KPS  —
— $68M 44% 45%
1009 | 46%
00% M g7 MM 77 W &5% M c:% W 55 W 60%
$OM
Tg S 117.7%
£ & 100% -
2 o
(% g 25.4%
> E o5 T 0.2% 5.7%
> 8 <
S -13.7% 40% _46.4% -8.1%
LOGAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Source / Fuente:
Funds financial statements taken from Superintendencia del Mercado de Valores and Bolsa de Valores de Lima / Estados financieros de los fondos tomados de la Superintendencia del Mercado de Valores y |
Bolsa de Valores de Lima
Notes / Notes:
-Credicorp Capital does not have public information regarding its assets under management for Peru, the information was extracted from the LOGAN database / Credicorp Capital no cuenta con informacién publica
de sus activos bajo administracién para Pert, se tomo6 informacion de la base de datos LOGAN
- Faro Capital : The historical AUM was adjusted, including only income-generating properties without land / Se ajusté el AUM histérico, incluyendo tnicamente propiedades que generan renta sin terrenos

In 2022, there were observed transactions of commercial and industrial assets by real
estate fund managers, as evidenced by a 5.7% increase in AUM compared to 2021.
However, this growth fell below expectations due to inflation and high interest rates,
directly impacting the managers' ability to raise capital and/or finance new acquisitions.
It is expected that for the rest of 2023 and in 2024, the transactional market will
reawaken due to a decrease in inflation and improved market conditions.

En el 2022 se apreciaron algunas transacciones de activos comerciales e industriales
por parte de gestores de fondos inmobiliarios, lo que se vio evidenciado en un
aumento del AUM en 5.7% con respecto al 2021. Sin embargo, este crecimiento
estuvo por debajo de lo esperado debido a la inflacién y a las altas tasas de interés, lo
que afectd directamente la capacidad de los gestores por levantar dinero y/o financiar
nuevas adquisiciones. Se espera que para lo que resta del 2023 y el 2024, el mercado
transaccional se reactive ante una disminucién de la inflacién y mejores condiciones
de los mercados.
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ASSETS UNDER MANAGEMENT - INSURANCE COMPANIES

ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS

Direct investment of insurance companies (income producing)

Inversién directa de aseguradoras (generacién de renta)

Mapfre Seguros

LOGAN /// INVESTMENT REPORT PERU 2023
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$600M M— M La Positiva
$531M Mapfre Vida
502M
$500M _3802M _  g493m RIMAC Seguros
a Pacifico Seguros
% $400M M $395M W Protecta Seguros
= RN PO W Interseguros
; $300M o - 36%
2
$200M $179M
- $148M  —m—— DT
44% 41% 39%
$100M $57M goiN T T— e 41% o
—_—_ °
oM S e HEEEN NN
— 109.9%
[} 96.9%
= ;(’ 100%
3e oo 43.6% e
o2 LOGAN 20.8% 12.7% - 78%  122%
28 0%
© -11.9% -1.8%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source / Fuente:
Funds financial taken from
Bolsa de Valores de Lima

Notes / Notes:

Mapfre Vida absorbed Mapfre Seguros / Mapfre Vida absobié a Mapfre Seguros

Adjustments to historical AUM information for Mapfre Vida / Ajustes a la informacién histérica de AUM para Mapfre Vida

\\\\\\\ ia del Mercado de Valores and Bolsa de Valores de Lima /

Estados financieros de los fondos tomados de la Superintendencia del Mercado de Valores y |

Direct investment in the real estate sector by
insurance companies showed an approximate
growth of 12% compared to the previous year,
driven by acquisitions of commercial and industrial
assets. Unlike real estate fund managers, insurers
had greater liquidity in 2022 and lower return
expectations, which provided them with increased
capacity to acquire new assets.

La inversién directa en el sector inmobiliario por
parte de las companias de seguros mostré un
crecimiento de aproximadamente 12% con
respecto  al afo anterior, impulsado por
adquisiciones de activos comerciales e industriales.
A diferencia de los gestores inmobiliarios, en el
2022 las aseguradoras contaron con mayor
liquidez y con menores expectativas de retorno, lo
que les brindé una mayor capacidad para adquirir
nuevos activos.
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ASSETS UNDER MANAGEMENT BY SEGMENT
ACTIVOS BAJO ADMINISTRACION POR SEGMENTO

Direct and indirect investment by segment (income producing)

Inversién directa e indirecta por segmento (generacién de renta)

General Partners / Gestores

$1,000M SHeoM B M Insurance / Aseguradoras
$830M "

$800M S S7IME
=)
g
= $600M
T $518M
g _Sd8sM 2
ke
= $400M
<

g1aom _PBM = il os% [l 5o | 61 W
$200M  $146M $127M 8% 7% 76%
72%

T
-2 wn 96.2%
£
%; . 48.7% 48.8%
= = ° 0
G 8 el 7.4% 6.9% 7.7% 4.7% 9.5%
>E o
23 °

= -12.8%

LOGAN 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sorce / Fuente:

Funds financial statements taken from 1dencia del Mercado de Valores and Bolsa de Valores de Lima / Estados financieros de los fondos tomados de la
Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Lima

Notes/ Notas:

In 2022, Mapfre Per Vida Compafiia de Seguros y Reaseguros absorbed Mapfre Perti Compania de Seguros y Reaseguros. As a result of this merger, Mapfre Per
Compaiiia de Seguros y Reaseguros was born / En 2022, Mapfre Pertl Vida Compania de Seguros y Reaseguros absorbié a Mapfre Perti Compania de Seguros y
Reaseguros, como resultado de esta fusién, nace Mapfre Per(i Comparifa de Seguros y Reaseguros; The historical information has been adjusted / La informacién histérica
fue ajustada

In recent years, the growth of investment funds focused on income-generating assets
has been affected, initially by the pandemic and later by the increase in cost to finance.
This created difficulties for managers in raising capital and finding projects that could
meet the expected returns for their investors. In contrast, insurance companies achieved
acceptable growth and remain the main participants in the Peruvian institutional real
estate market.

En los Gltimos afos, el crecimiento de los fondos de inversién, enfocados en activos
que generan renta, se ha visto afectado inicialmente por la pandemia y luego por el
alza de las tasas de financiamiento. Esto generd que los gestores tuvieran dificultad en
levantar capital y encontrar proyectos que dieran los rendimientos esperados por sus
inversionistas. En contraparte, las compafias de seguros lograron un crecimiento
aceptable y se mantienen como los principales actores en el mercado inmobiliario
institucional peruano.
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INVESTMENT ALLOCATION BY SECTOR
DISTRIBUCION DE LA INVERSION POR SECTOR

GPs, year-end 2022
Gestores, cierre 2022

By general partner / Por gestor By general partner / Por gestor

W Special Use / Uso Especial
I Hospitality / Hoteles
Retail / Comercio
B Industrial / Industrial
W Offices / Oficinas

14%
3%
Hospitality / Hoteles 2%

5% Special Use / Uso Especial
Retail / Comercio )

86%

60%
29% Offices / Oficinas

Industrial / Industrial

= £s 3 £ g
< oo [ = a
o S © = o @
=) 9_’0 % < o
» o &) % %
LOGAN 2 T w

Sorce / Fuente:

Funds financial statements taken from Superintendencia del Mercado de Valores and Bolsa de Valores de Lima / Estados financieros de los fondos tomados de la
Superintendencia del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores de Lima

Notes / Notas:

Special Use / Uso Especial: Education / Educacién

Investment funds have maintained the composition of their portfolios by not
undertaking significant transactions during 2022. It's worth noting FIBRA Prime, who
increased their position in industrial and commercial assets during 2022. Overall,
office spaces continue to be the predominant component of managers' portfolios, but
we anticipate a greater balance by 2024 and 2025, increasing their position in
industrial assets.

Los fondos de inversién, enfocados en activos que generan renta, han mantenido la
composicién de su portafolio al no haber realizado transacciones importantes durante
el 2022. Podemos destacar a FIBRA Prime, quienes incrementaron su posicién en
activos industriales y comerciales durante el 2022. En general, las oficinas siguen
siendo el componente principal de los portafolios de los gestores, sin embargo
proyectamos un mayor equilibrio para el 2024 y 2025, aumentando su posicién en
activos industriales.
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INVESTMENT ALLOCATION BY SECTOR
DISTRIBUCION DE LA INVERSION POR SECTOR

Insurance companies, year-end 2022
Companias de seguros, cierre 2022

By sector / Por sector By Insurance / Por aseguradora

Land Bank / Banco de Tierras
[l Buildings / Edificios

Land Bank / Banco de Tierras
34%

99%

64%

46% 45% 44%

Buildings / Edificios 38%

66%

Protecta
Seguros
Interseguros
RIMAC
Seguros
Pacifico
Seguros
Mapfre Vida
La Positiva

LOGAN

Sorce / Fuente:
Funds financial statements taken from Superintendencia del Mercado de Valores and Bolsa de Valores de Lima / Estados financieros de los fondos tomados de la Superintendencia del Mercado de Valores y |
Bolsa de Valores de Lima

According to statements from some insurance companies, their investment strategy is
now more focused on acquiring income-generating assets rather than land for project
development. In 2022, insurance companies successfully sold a significant portion of
their land holdings, resulting in a reduction from 47% to 34% in their land banking
portfolios compared to 2021.

Segun lo comentado por algunas compafias de seguros, la estrategia de inversion se
estd focalizando mds en la adquisicion de activos que generen renta, que la
adquisicién de terrenos para el desarrollo de proyectos. En el 2022 las companias de
seguros lograron vender una porcién importante de sus terrenos, por lo que se aprecia
una reducciéon del 47% al 34% en el land banking de sus portafolios con respecto al
2021.
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GOING-IN NET CAP RATES
TASAS DE CAPITALIZACION DE ENTRADA NETAS

Transactions average by sector
Promedio de transacciones por sector

10% ,
8.2% 8.2% 7.9% 8.0% 81 8.0%
e 00 - & | . e ol
Offices / * = § TR N - v
Oficinas
5%
b 8.4% 8.4% 8.6%
Industrial / — — —F8% S 7.8% —— — _— - = —_— ___1.8%
Industrial
5%
10% 9.3% 9.3%
T 7.9% 8.4%
Retail / ey
Comercio
* LOGAN
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

In 2022 and early 2023, there was a stagnation in institutional investment activity.
However, it is expected that for the remainder of 2023 and into 2024, there will be a
significant increase in transactional activity, driven by a context of inflation within the
target range and lower financing rates. In the industrial sector, we observe a
compression in capitalization rates due to the stability and growth of the sector, making
it the focus of institutional investments in recent years.

En el 2022 e inicios del 2023 se observé un estancamiento en la actividad de inversién
institucional. Sin embargo, se espera que en lo que resta del 2023 y para el 2024
exista un aumento importante en la actividad transaccional, impulsada por un contexto
de inflacién en el rango meta y menores tasas de financiamiento. En el sector industrial
vemos una compresién en las tasas de capitalizacién debido a la estabilidad vy
crecimiento del sector, por lo que ha sido el foco de las inversiones institucionales en
los Ultimos afos.
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EVOLUTION OF CAP RATES AND BOND YIELDS
EVOLUCION DE TASAS DE CAPITALIZACION Y RETORNOS DE BONOS

Transactions 5-year moving average

Transacciones promedio mévil 5 afios

14.0% W Prom. Cap Rate / Tasa de Capitalizacion Promedio

I Local 10 Yr. Bond / Bono Local 10 Afos

12.0%
Il US 10 Yr. Bond / Bono EEUU 10 Afos

10.0%

=8 8.1% 8.2%
Lo  80% 7.9% -H/—/—’/\ e ey
o / ~—06.8%
o 5 /
S8 60%P2ee— W e

— —~_ 4% 4.1%

4.0% = S
2.4%

2.0%

0.0% e

4.0%

1.7%

2.0% 1.4%

0.0%
-0.2%

Spread CAP vs. Local Bonds /
Diferencia CAP vs. Bonos
Locales

-2.0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

Over the past year, capitalization rates have remained relatively stable, contrasting with
the increase in yields of 10-year US and Peruvian treasury bonds. This reflects sensitivity
to current events such as political instability, the war in Ukraine, and the contraction of
Chinese demand. Nevertheless, Peruvian sovereign bonds continue to have some of the
lowest yields in the region, while the rise in US Treasury yields is related to expectations
of the Fed's restrictive monetary policy. We see that the trend of the spread between
capitalization rates and Peruvian Treasury bonds for 2024 is approaching pre-pandemic
historical levels.

En el Gltimo afo, las tasas de capitalizaciéon se mantuvieron relativamente estables,
contrastando con el aumento en los rendimientos de bonos del tesoro estadounidense
y peruano a 10 afos. Esto refleja sensibilidad a eventos coyunturales como
inestabilidad politica, la guerra en Ucrania y la contraccién de la demanda China. A
pesar de ello, los bonos soberanos peruanos siguen siendo uno de los mds bajos en la
regién, mientras que el incremento en los rendimientos del Tesoro estadounidense se
relaciona con expectativas de politica monetaria restrictiva de la Fed. Vemos que la
tendencia del spread entre las tasas de capitalizacién y los bonos del tesoro peruano
para el 2024 es acercarse a los niveles histéricos prepandemia.
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GP SURVEY / ENCUESTA GP ///

CAP RATES
TASAS DE CAPITALIZACION

GP Survey (class A, primary market)
Encuesta a gestores (clase A, mercado primario)

Average / Promedio Spread range / Rango de dispersién
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Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

Overall, capitalization rates have demonstrated remarkable stability compared to
2022. We can note a minor increase in rates for office spaces, supported by current
market conditions and the anticipation of a gradual market recovery. Conversely, we
observe a slight tightening of rates in the industrial sector, which boasts promising
prospects for future growth, with vacancy rates below 5% in prime corridors and a
shortage of class-A warehouses.

En general, las respuestas de las tasas de capitalizacion se han mostrado muy estables
con respecto al 2022. Se puede apreciar un ligero aumento en las tasas para oficinas,
evidenciado por las condiciones actuales del mercado y las expectativas de una
recuperacién lenta del sector. En contraste, vemos una ligera compresién en las tasas
para el sector industrial, el cual presenta un crecimiento interesante a futuro, con
vacancias por debajo del 5% en los principales corredores y un déficit de almacenes
clase A.
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DISCOUNT RATES
TASAS DE DESCUENTO

GP survey (class A, primary market)

Encuesta a gestores (clase A, mercado primario)

Average / Promedio Spread Range / Rango de dispersién
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Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN

Discount rates have been affected by high inflation, leading to an increase in central
banks' reference rates globally and, consequently, a rise in the cost of financing. This
dynamic was exacerbated by investors' search for higher yields to offset the increase in
the opportunity cost. We anticipate that the trend for 2024 will involve a stabilization of
rates, with some compressions in the logistics and healthcare sectors, driven by
effective monetary policy by the Central Reserve Bank (BCR) to control inflation, and
consequently a decrease in interest rates.

Las tasas de descuento se han visto afectadas por una inflacién elevada, lo que
originé un aumento en las tasas de referencia de los bancos centrales a nivel mundial
y por consiguiente un incremento en el costo de financiamiento. Esta dindmica fue
acentuada por la bisqueda de mayores rendimientos por parte de los inversionistas
para contrarrestar el alza del costo de oportunidad. Consideramos que la tendencia
para el 2024 es una estabilizacién en las tasas, con algunas compresiones en los
sectores industrial logistico y salud, debido a una efectiva politica monetaria por parte
del BCR para controlar la inflacién, y por consiguiente una disminucién en las tasas de
interés.
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DEVELOPMENT DISCOUNT RATES
TASAS DE DESCUENTO DE DESARROLLO

GP survey (class A, primary market)

Encuesta a gestores (clase A, mercado primario)

Average / Promedio Spread Range / Rango de dispersion
2019 2020 2021 2022 2023 2024Fo.Pr. 2019 2020 2021 2022 2023
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Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

The increase in construction and financing costs had a significant impact on discount
rates for development projects in 2022. For 2023, we observe a similar trend in the
office sector, where market rent is below feasibility rent, making the development of
office projects less viable and riskier. In contrast, the logistics sector shows a reduction
in the rate, mainly due to sector growth, low vacancy rates, and a shortage of class-A
warehouses.

El incremento en los costos de construccién y el costo de financiamiento tuvieron un
impacto importante en las tasas de descuento para proyectos en desarrollo en el
2022. Para el 2023 vemos una tendencia similar en el sector de oficinas, en donde la
renta de mercado se encuentra por debajo de la renta factible, por lo que hace poco
viable y muy riesgoso el desarrollo de un proyecto de oficinas. En contraste, el sector
logistico muestra una reduccién en la tasa, debido principalmente al crecimiento del
sector, poca vacancia y déficit de almacenes clase A.
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REAL MARKET RENT GROWTH
CRECIMIENTO REAL DE RENTAS DE MERCADO

GP survey (class A, primary market, next 5 years, annual average)
Encuesta a gestores (clase A, mercado primario, préximos 5 afios, promedio anual)

Average / Promedio Spread Range / Rango de dispersién
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Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario
Expectativas para los proximos 5 afios

From a 5-year perspective, institutional investors project higher real market rent growth
for industrial, commercial, and multifamily assets. Rent growth in the industrial sector
will be driven by low penetration of class-A warehouses and low vacancy rates.
Multifamily is a new asset class in the Peruvian market, which is expected to experience
significant growth in the coming years due to high financing costs for home purchases,
housing deficits, demographic profile, and the trend of new generations to rent rather
than buy.

Bajo una perspectiva a 5 afios, los inversionistas institucionales proyectan un mayor
crecimiento real de las rentas de mercado para los activos industriales, comerciales y
para el Multifamily. El crecimiento de las rentas en el sector industrial estard impulsado
por una baja penetracién de almacenes clase A y a los bajos indices de vacancia. El
Multifamily es un activo nuevo en el mercado peruano, el cual se espera tenga un
crecimiento importante en los siguientes afos, debido a los altos costos de
financiamiento para la adquisicién de una vivienda, el déficit habitacional, el bono
demogrdfico y la tendencia de las nuevas generaciones por arrendar antes que
comprar.
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DEVELOPMENT RISK PREMIUM
PRIMA DE RIESGO DE DESARROLLO

GP survey (class A, primary market)
Encuesta a gestores (clase A, mercado primario)
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LOGAN

Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

314 pbs

302 pbs

The office sector displays one of the highest development risk premiums, due to being
one of the assets most affected by the pandemic and the political crisis. On the other
hand, the Industrial and Medical Services sectors present the lowest rates, as they are
generally constructions carried out within shorter time frames and with lower absorption
risk. While Multifamily presents one of the highest premiums, we believe this may be
attributed to the asset class being recently introduced and general uncertainty. It is
expected that with the evolution of initial projects, a better understanding of the risks
associated with developing this type of projects will be achieved.

El sector de oficinas muestra una de las primas de riesgo més alta para la
construccién, debido a que ha sido unos de los activos mds afectados por la
pandemia y por la crisis politica. Por otro lado, industrial y servicios médicos presentan
las menores tasas debido a que generalmente son construcciones que se realizan en
plazos mds cortos y con un menor riesgo de absorcién. Si bien el Multifamily presenta
una de las primas mds altas, creemos que esto puede atribuirse a que esta clase de
activos se ha introducido recientemente y a la inceridumbre general sobre su
desempefo. Se espera que con la evolucién de los primeros proyectos, se llegue a
tener un mejor entendimiento de los riesgos de desarrollar este tipo de proyectos.
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INVESTMENT OPPORTUNITY RANKING
CLASIFICACION DE OPORTUNIDADES DE INVERSION POR SECTOR

GP survey (class A, primary market)

Encuesta a gestores (clase A, mercado primario)
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Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN

Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

The pandemic and political instability have influenced the investment decisions of
institutional investors. They highlight the attractiveness of the logistics industrial sector
due to its low vacancy rates and growth forecasts. Multifamily follows closely with
favourable projections due to the lifestyle changes of new generations and the high
cost of financing for home purchases. The commercial sector remains resilient,
especially in formats like Stand Alone. Interest in the Residential sector surpasses that of
offices due to their stagnation and slow recovery.

La pandemia y la inestabilidad politica han influido en las decisiones de inversion de
los inversionistas institucionales. Destacan el atractivo del sector industrial logistico por
su baja vacancia y pronésticos de crecimiento. Multifamily (alquiler de viviendas) le
sigue con proyecciones favorables debido al cambio en el estilo de vida de nuevas
generaciones y el alto costo del financiamiento para la adquisicién de vivienda. El
sector comercial se sostiene, especialmente en formatos como Stand Alone. El interés
en el sector Residencial supera al de oficinas por su estancamiento y lenta
recuperacion.
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MOST ATTRACTIVE COUNTRY TO INVEST
PAIS MAS ATRACTIVO PARA INVERTIR

GP survey (class A, primary market)

Encuesta a gestores (clase A, mercado primario)
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Source / Fuente: GPs survey conducted by LOGAN / Encuestas a gestores conducida por LOGAN
Notes / Notas: Multi-tenant / multi-inquilino, stabilized assets / activos estabilizados, class A / clase A, primary market / mercado primario

At the regional level, there is a high interest in investing in countries such as Mexico,
which has performed better economically and has good growth prospects in the
industrial sector for the coming years, driven by the relocation of manufacturing from
Asia to Mexico. Other countries like Panama and Costa Rica are also attractive due to
the opportunities they offer with a dollarized economy and greater political stability.
Peru and Chile, compared to the previous year, have shown significant improvement
due to reduced political uncertainty

A nivel regional se percibe un alto interés en invertir en paises como México, el cual se
ha desempefiado mejor a nivel econémico y que tiene buenas perspectivas de
crecimiento en el sector industrial para los préximos afos, debido a la reubicacién de
la manufactura desde Asia hacia México. Otros paises como Panamé y Costa Rica,
son también atractivos por las oportunidades que presentan al tener una economia
dolarizada y una mayor estabilidad politica. PerG y Chile, en comparacién al afo
pasado, han presentado una mejora significativa debido a una menor incertidumbre
politica.
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