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Significado de la clasificacion

Categoria reAA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar
en forma ocasional por las condiciones econémicas.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la
calificacién alcanzada entre las categorias AA y B inclusive. Adicionalmente, las escalas locales seran identificadas afiadiendo un prefijo de acuerdo a
la identificacién asignada a cada mercado. Para Pert se utiliza “PE”.

“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omision por el uso de dicha informacién. La clasificacion otorgada o emitida por PCR
no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier mo mento. Asimismo, la
presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. El presente informe se encuentra
publicado en la pagina web de PCR (https.//www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta,
la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes”.

Racionalidad

En comité de clasificacion de riesgo, PCR decidié ratificar la clasificacion de peAA- a la Primera Emisiéon del Primer
Programa de Bonos de Titulizacién, con perspectiva “Estable”; con fecha de informacion auditada al 31 de diciembre
de 2024. Esta decisiéon se fundamenta en la solidez de la estructura del fideicomiso que consta de inmuebles cedidos,
garantias por derechos de cobro vy flujos dinerarios para las emisiones del Programa de Bonos de Titulizaciéon. En
adicion, se considera el incremento de ingresos del negocio, ante la mayor capacidad y ocupacion de alumnado,
permitiendo mejorar sus margenes operativos. No obstante, la clasificacion se limita por el elevado nivel de
endeudamiento que ajusta los niveles de cobertura y menor liquidez. Finalmente, se considera el respaldo del Grupo
Intercorp, uno de los grupos empresariales mas importantes en el mercado local.

Perspectiva
Estable

Resumen Ejecutivo

e Estructura del Fideicomiso. El patrimonio esta compuesto por 28 inmuebles cedidos que, al cierre del 2024,
suman un valor comercial de S/ 702.1 MM, una cuenta reserva equivalente al saldo del servicio de deuda mas
proximo, y por los flujos dinerarios provenientes de los derechos de cobro del Originador de los colegios cedidos
al patrimonio. El patrimonio registra un RCSD? de 1.3x, un ratio de deuda® de 5.5x, cobertura de flujos* 8.3x y
ratio LTV® de 0.5x, cumpliendo con lo establecido con los bonistas.

e Crecimiento de alumnado y capacidad. Colegios Peruanos S.A. cuenta con 63 colegios en operacion a nivel
nacional, 39 ubicados en Lima y 24 en provincias. Al cierre del 2024, cuenta con 60,430 alumnos, presentando
un crecimiento de 7.5% (+4,193 alumnos) interanual y una tasa de ocupacion promedio de 92.1% (dic-2023:
92.5%), siendo la capacidad maxima de 65,645 alumnos (dic-2023: 60,771 alumnos). Cabe sefalar que la
capacidad instalada al corte de evaluacion present6 un incremento interanual de 8.0%, debido a las estrategias
de ampliacion implementadas por la compafiia y se esperan ingresos de nuevos colegios a partir del 2026,
siendo 76 colegios para el 2030.

¢ Incremento de los ingresos. Al cierre del 2024, los ingresos por ensefianzas y matricula totalizaron los S/ 425.1
MM, presentando un aumento interanual de 14.6% (+S/ 54.1 MM); debido al incremento en el nimero de alumnos

" EE.FF. Auditados.

2 Ebitda ajustado del originador/servicio de deuda del originador

3 Ebitda ajustado del originador/deuda senior del originador

4 Flujos dinerarios de los inmuebles cedidos al patrimonio/servicio de deuda del patrimonio

5 Valor comercial de los inmuebles cedidos + cuenta reserva / saldo capital adeudado del patrimonio
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antes mencionado y a la mayor pensiéon promedio de S/ 660 (dic-2023: S/ 621). Luego del registro de otros
ingresos por S/ 3.2 MM (jun-2023: S/ 0.4 MM), que contemplan el ingreso por concesionarios y otros servicios,
el originador reporta ingresos por actividades ordinarias de S/ 428.3 MM (dic-2023: S/ 371.7 MM), creciendo
interanualmente en 15.2%.

e Mejores resultados operativos pero aun reducidos. Al cierre del 2024, el EBITDAS ajustado alcanzo los S/
106.7 MM (dic-2023: S/ 88.9 MM), aumentando en 20.1% interanual, por la mayor ganancia operativa registrada,
con ello, el margen EBITDA fue 24.9% (dic-2023: 23.9%). Asimismo, la utilidad operativa ascendi6 a S/ 84.1 MM
(dic-2023: S/ 70.0 MM), luego de gastos financieros por S/ 88.1 MM (dic-2023: S/ 82.0 MM) y demas deducciones,
se tiene una pérdida neta de -S/ 7.9 MM (dic-2023: -S/ 12.0 MM). Los indicadores de rentabilidad ROE y ROA
permanecieron en niveles negativos situandose en -2.7% y -0.5% (dic-2023: -4.2% y -0.9%, respectivamente).

¢ Elevado apalancamiento, pero con tendencia decreciente. El ratio de endeudamiento’ de la Compaiiia fue
de 2.9x (dic-2023: 3.0x), la reduccion se debe al fortalecimiento del patrimonio por revalorizar sus inmuebles en
setiembre del 2023; no obstante, es un indicador elevado. Por su parte, el ratio deuda financiera como parte del
EBITDA fue de 5.6x (dic-2023: 6.2x), ligeramente mayor ante la mayor generacion operativa del periodo. En
cuanto al ratio de cobertura de servicio de deuda, este se ubicé en 0.6x (dic-2023: 0.5x), siendo un indicador
reducido.

e Menor liquidez, pero tendencia creciente post pandemia. Al cierre del 2024, la liquidez corriente se ubico en
0.5x (dic-2023: 0.4x) dado el mayor saldo de fondos restringidos, por su parte, la prueba acida® se ubico en 0.5x
(dic-2023: 0.3x). Histéricamente, estos indicadores se mantuvieron por debajo de la unidad debido a la necesidad
de capital de trabajo que motiva el endeudamiento en el corto plazo, aunado a la necesidad de reestructuracion
de la deuda pues refleja una reducida capacidad para cubrir pasivos de corto plazo con la generacion natural de
efectivo. Cabe resaltar que, a la fecha, Colegios Peruanos no ha incumplido ninguna obligacion con sus
acreedores.

e  Grupo Intercorp. Colegios Peruanos S.A. pertenece al Grupo Intercorp Ltd., el cual tiene una clasificacion
internacional de largo plazo en moneda local y extranjera de “BBB-"°. De igual manera, el Fiduciario es Internacional
de Titulos Sociedad Titulizadora S.A. — Intertitulos ST, subsidiaria de Banco Internacional del Perd S.A.A. — Interbank,
cuya clasificacion internacional de largo plazo es “BBB™'°.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia vigente para calificacion de riesgo
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores, cuya aprobacion se realizo
en sesion N°001 del Comité de Metodologias con fecha 18 de octubre 2022.

Informacion utilizada para la clasificacion

¢ Informacién financiera: Estados Financieros Auditados de los periodos 2020 — 2024. Prospecto Marco del Primer
Programa de Bonos de Titulizacion, Prospecto Complementario de la Primera Emision de Bonos de Titulizacion.

Limitaciones y limitaciones potenciales

Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones referentes a la informacion.

Limitaciones Potenciales (Riesgos Previsibles): El crecimiento de la economia puede afectar al sector
socioeconémico B y C reduciendo asi la demanda para la compafiia. Ademas, cambios en las leyes y regulacion a la
que se encuentra sometida las instituciones educativas, puede causar un efecto material adverso en el negocio,
condiciones financieras y en el resultado de sus operaciones.

Hechos de importancia

. El 31 de octubre del 2024, Colegios Peruanos S.A. aprobd la exclusion de sus acciones en el Registro de Valores
de la Bolsa de Valores de Lima, del Registro Publico del Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado
de Valores de la Republica del Peru y del Registro Contable de CAVALI ICL S.A.

. El 28 de junio del 2024, se efectud la colocacion de la Emision de Bonos Corporativos por Oferta Privada de
Colegios Peruanos S.A. como emisor y el Banco Interamericano de Finanzas S.A. como Representante de los
Obligacionistas. El monto colocado fue de S/ 65.0 MM y el numero de bonos fue de 6,500.

. El 9 de mayo del 2024, Colegios Peruanos S.A. suscribié un contrato de Préstamo de Mediano Plazo con el Banco
Santander S.A. por S/ 79.0 MM.

. El 11 de abril de 2024, se ratificd los mismos miembros del Directorio para el periodo 2023-2026, se modificé el
art. 31 del Estatuto Social ampliando el nimero de directores a 11 y se designa como nuevo director a por el
periodo 2023.2026 a Rafael Dasso Montero.

6 EBITDA = EBIT + Depreciacion y Amortizacion.

7 Pasivo Total / Patrimonio Total.

8 (Efectivo y Equivalente de Efectivo + Pensiones por Cobrar + Cuentas por cobrar a relacionadas) /Pasivo Corriente
9 Ratificada al 15 de noviembre de 2024.

10 Ratificada al 13 de noviembre de 2024.
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Contexto Econémico

La economia peruana registré un crecimiento de 4.1% a enero de 2025 (ene-2024: -1.1%). Segun INEI, esta mejora
se explico por el dinamismo de casi todos los sectores productivos, con excepcion del sector financiero y seguros que
registré una caida del 0.4%. Los sectores que lideraron este crecimiento fueron pesca (23.5%), manufactura (5.5%),
otros servicios (4.3%), transporte, almacenamiento y mensajeria (7.9%), comercio (3.2%), servicios de gobierno (4.4%),
construccion (4.1%) y agropecuario (3.2%). Estos sectores representan mas del 70% de la produccion nacional.

En enero de 2025, la actividad pesquera crecié un 23.5% como consecuencia de la mayor extraccion de especies de
origen maritimo, debido al incremento en la captura de recursos destinados al consumo humano indirecto, mientras
que el sector agropecuario también se destacé con un crecimiento del 3.2%, impulsado por el comportamiento positivo
del subsector agricola por la mayor produccién de mango, maiz amilaceo, fresa, cebolla, cafia de azucar, uva y papa.
Este buen desempefio en sectores primarios se reflejé en la mineria metélica, que creci6 un 3.2% en enero, mientras
que los hidrocarburos presentaron una reduccion de 9.1% en el mes. Paralelamente, la manufactura de recursos
primarios, vinculada a la pesca, aument6 un 16.0%, mientras que la manufactura no primaria registré un incremento
del 1.9%.

En cuanto a servicios, sectores como electricidad, agua, gas y comercio crecieron un 1.5% y un 3.2% respectivamente,
mientras que la construccion, registréo un incremento del 4.1%. El sector servicios también presenté una notable
expansién de 4.3% en enero. A pesar de la mejora general, la confianza empresarial sigue en ascenso, aunque la
inversion privada aun no muestra una recuperacion significativa, aunque se prevé que, en los proximos afios, crezca
gradualmente debido a mejores condiciones financieras y estabilidad politica.

El BCRP proyecta que la economia tendra un crecimiento de 3.2% en 2025, lo cual se sustentaria en condiciones
climaticas favorables para el desarrollo de la agricultura, la pesca y su manufactura relacionada, asi como un entorno
de estabilidad sociopolitica y de precios que favorezca la confianza de los agentes del sector privado, con lo cual se
prevé se estimule el gasto privado y, con ello, las actividades no primarias. Para el 2026, el producto creceria 2.9%
considerando que las condiciones favorables se mantengan y un escenario de estabilidad politica durante las
elecciones generales de 2026.

Asimismo, el BCRP proyecta que la inflacion seria de 2.0% para el 2025, el cual se ubicaria dentro del rango meta
incluso hasta el 2026, y que responde a la menor incidencia de los fenémenos climatoldgicos sobre los precios de los
alimentos respecto al afio previo, sin embargo, aumenta ligeramente respecto al estimado previo dado que se espera
una reversion mas lenta en los precios de alimentos.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS PERU

PBI (var. % real) -11.0% 13.6% 2.7% -0.6% 3.3% 3.2% 2.9%
PBI Mineria e Hidrocarburos (var. %) -13.4% 7.5% 0.35% 8.2% 2.0% 2.0%, 5.5% 1.0%, 2.1%
PBI Manufactura (var. %) -12.5% 18.6% 1.0% -6.7% 3.9%  2.6%,3.0% 3.0%, 2.9%
PBI Electr & Agua (var. %) -6.1% 8.5% 3.9% 3.7% 2.4% 3.0% 2.7%
PBI Pesca (var. % real) 4.2% 28% -13.7% -19.8% 24.9% 2.2% 2.4%
PBI Construccion (var. % real) -13.3% 34.5% 3.0% -7.9% 3.6% 3.8% 2.0%
Inflacién (var. % IPC)* 2.0% 6.4% 8.5% 3.2% 2.0% 2.0% 2.0%
Tipo de cambio cierre (S/ por US$)** 3.60 3.97 3.81 3.71 3.73 3.75 3.75-3.78

Fuente: INEI-BCRP / Elaboracion: PCR
*Variacién porcentual ultimos 12 meses
**BCRP, tipo de cambio interbancario promedio de los Ultimos 12 meses. Proyecciones: Encuesta de Expectativas BCRP mar-2025.
***BCRP, Reporte de Inflacién de mar-2025. Las proyecciones de mineria e hidrocarburos estan divididas, respectivamente,
asi como el de manufactura en primaria y no primaria respectivamente.

El balance de riesgos para la proyeccién de inflacién se mantiene neutral. Los riesgos para la proyeccion incluyen
principalmente las siguientes contingencias: (i) el impacto econémico contractivo e inflacionario por el escalamiento de
medidas comerciales proteccionistas entre las principales economias del mundo; (ii) choques financieros con salida de
capitales y presiones al alza sobre el tipo de cambio por incremento en

la volatilidad de los mercados financieros por tensiones geopoliticas o situaciones de incertidumbre politica en periodo
electoral; y (iii) choques de demanda interna por incertidumbre ante un nuevo proceso electoral que podria deteriorar
las perspectivas de crecimiento del consumo y de la inversion privada

El déficit fiscal acumulado (dltimos 12 meses) subié de -2.8% a -3.6% del PBI entre dic-2023 y dic-2024, debido
principalmente a la contraccion de los ingresos corrientes por menores pagos a cuenta del impuesto a la renta de
personas juridicas domiciliadas, asi como por mayores gastos corrientes del gobierno general relacionados a la
capitalizacién de Petroperu. Ello resulta en el nivel méas alto de déficit fiscal de las ultimas tres décadas. Se proyecta
que el déficit fiscal se reduzca a 2,2 y 1,8 por ciento del PBI en 2025 y 2026.
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Aspectos Fundamentales

Resena

Colegios Peruanos S.A. (en adelante “la Compafiia) es una Sociedad Andnima constituida el 2 de mayo de 2005 en la
ciudad de Lima bajo la denominacion de Consorcio Educativo Transformador de la Educacion Nacional (CETEN),
funcionando bajo la marca de colegios “San Felipe Neri”. El 17 de diciembre de 2010, se cambi6 de denominacion
social a Colegios Peruanos S.A.C., bajo la marca comercial “Innova Schools” y, el 29 de octubre de 2015, cambio
nuevamente su denominacion social a Colegios Peruanos S.A.

La Compania es subsidiaria de NG Education Holdings IV Corporation, NG Education Holdings Corporation, NG
Education Holdings Il Corporation y otros; adicionalmente, la empresa controladora que elabora los estados financieros
consolidados es Intercorp Peru Ltd. con participacion en el capital social de NG Education Holdings Corporation con
68.5% y NG Education Holding Ill Corporation con 85.3%.

Modelo de Negocio

Colegios Peruanos S.A. tiene por objetivo la fundacién, promocion, conduccién y gestién de centros educativos de los
distintos niveles; ademas, cumple con el planeamiento, fomento, organizacion, promocion, instauracion, desarrollo,
construccién, equipamiento y demas asuntos pertinentes al funcionamiento de los centros educativos. La Compafiia
tiene como propésito inspirar y formar a los estudiantes para que transformen el mundo.

El modelo de negocio de Colegios Peruanos S.A, se basa en los siguientes puntos:

1. Alta calidad: Metodologia innovadora basada en la investigacién y el juego en un espacio que permita
desarrollar la creatividad y las cualidades de los estudiantes. Ademas, de una plana docente capacitada y
enfocada en el aprendizaje del alumno.

2. Accesibilidad: Precios adecuados para el publico objetivo (nivel socioeconémico B y C) y diferenciado en base
a la ubicacion del colegio.

3. Autosostenible: Modelo rentable que permite cumplir con los objetivos educativos, sociales y financieros.

4. Escalable: Replicable en infraestructura y calidad educativa para la dilucion de los costos fijos.

Accionariado y Plana Gerencial

Colegios Peruanos es una persona juridica bajo la denominacién de Sociedad Anénima, de acuerdo con la Ley General
de Sociedades. El Capital Social autorizado, suscrito y pagado al 31 de diciembre de 2024 esta representado por
311’410,042 acciones con valor nominal de S/ 10.0 cada una, todas las acciones son de igual clase, nominativas y con
derecho a voto. El accionista mayoritario es NG Education Holding IV con 45.7% de participacion, seguido de NG
Education Holdings Corporation con 34.0%, NG Education Holding Ill Corporation con 16.5% y otros con el 3.8%

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Accionistas Plana Gerencial
NG Education Holding IV Corp. 45.65% Daniel Duharte Muhvic Pintar ~ Gerente General
NG Education Holdings Corp. 33.99% Marisol Bellatin Vingerhoets Gerente de Division de Educacion
NG Education Holding Ill Corp. 16.52% Gian Brogai Cannock Gerente de Division Comercial
Otros'? 3.84% Ana Teresa Angulo del Alamo  Gerente de Gestién y Desarrollo Humano
Total 100.00% Lisbeth Kohatsu Toyama Gerente de Compliance

Directorio Adriana Bertolotti Rivera Gerenta Legal

Carlos Rodriguez-Pastor Persivale Presidente Jorge Carrién Saavedra Gerente de Infraestructura y Soporte
Jorge Yzusqui Chessman Director Lorena Palacios Bellido Gerente de Estrategia de Admision
Rafael Dasso Montero Director Mariella Vento Butrén Gerente de Administracién y Finanzas
Jonathan Golergant Niego Director Mario Sanchez Patifio Gerente de Division Regional
Leodn Trahtemberg Siederer Director Maria Bailetti Frayssinet Gerente de Ejecucion Comercial
Hugo Santa Maria Guzman Director Mariapaz Carcelén Pérez Gerente de Fidelizacion y Experiencia de Familias
Julio Cesar Luque Badenes Director Vanina Macijewicz Murguia Gerente de Sistemas
Fernando Zavala Lombardi Director
Maria del Mar Velez Osorno Director

Fuente: Colegios Peruanos S.A. Elaboracién: PCR

El Directorio esta presidido por el Sr. Carlos Rodriguez-Pastor Persivale, licenciado en Ciencias Sociales de la
Universidad de California en Berkeley; ademas, obtuvo un MBA de la Escuela de Negocios de Dartmouth College
(Amos Tuck School). El Sr. Rodriguez-Pastor es fundadory presidente de Intercorp, asi como, fundador y socio general
de Nexus Group y co-fundador de Innova Schools. También, es co-presidente del Consejo Consultivo Internacional de
Americas Society/Council of the Americas, miembro de la Junta Directiva de Dartmouth College y miembro de la Junta
Directiva de la Biblioteca Publica de Nueva York.

La plana gerencial esta liderada por el Sr. Daniel Duharte Muhvic Pintar quien es egresado de la Facultad de
Administracion de Empresas de la Universidad de Lima y realizé estudios de Marketing en la Universidad ESAN,
Manager Programme en Hult International Business School y Gerencia de Liderazgo en INCAE Business School.
Ademas, fue docente de la Escuela de Post Grado de la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas. Asumio el cargo

1 Jorge Luis Eleuterio Yzusqui Chessman y Silvia Maria Reategui Zumaeta (2.0%) y Ceratina Ventures Corporation (1.84%).
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de Gerente General de Colegios Peruanos en el 2022, habiendo trabajado anteriormente en Real Plaza como Gerente
General y Vicepresidente Comercial, Marketing y Disefio de Tiendas.

Grupo Econémico

Colegios Peruanos S.A. forma parte del Grupo Intercorp, sociedad controladora de responsabilidad limitada constituida
en 1997 en Bahamas con presencia a nivel nacional e internacional. El Grupo Intercorp esta presente en diversos
sectores de la economia desde banca con uno de los principales bancos del pais, seguros, tiendas por departamento,
restaurantes y hoteleria. A setiembre de 2024, los ingresos netos de Intercorp Peru Ltd. y subsidiarias totalizaron los
S/ 5,725 MM, presentando una reduccion interanual de 0.3% (-S/ 16.4 MM); por su parte, la utilidad neta de los 9 meses
totalizé los S/ 1,354.8 MM, presentando un incremento interanual de 22.3% (+S/ 247.2 MM) debido a la mayor pérdida
por deterioro de cartera de créditos.

Responsabilidad Social Empresarial

El analisis efectuado respecto a sus practicas de Responsabilidad Social Empresarial y Gobierno Corporativo se
encuentra detallado en ambos casos en la seccion ESG del informe de cierre anual al 31 de diciembre del 2024. La
compainiia ha definido sus grupos de interés siendo el alumnado, colaboradores, comunidad, acreedores y accionistas;
asimismo, se ha definido estrategias de participacion con los grupos de interés como el plan de beneficios para
colaboradores, facilidades para el alumnado y convivencia con las comunidades. En cuanto a sus criterios ambientales,
la compafiia ajusta segun las recomendaciones de los municipios temas de reciclaje y consumo de agua, no obstante,
Colegios no evalua a sus proveedores en base a criterios ambientales. En adicién, la compafia cuenta con la Politica
de diversidad e inclusion con fecha de aprobacién en julio 2019 y un Cédigo de Etica y Conducta actualizado en enero
2023.

En cuanto a Gobierno Corporativo, los accionistas de la misma clase poseen los mismos derechos, sin embargo, no
cuentan con un Reglamento de Junta General de Accionistas. La Junta de Accionistas se da cada vez que los
accionistas estén presentes y decidan realizar la junta, mas no existe convocatoria, se permite incorporar puntos a
debatir en las Juntas y la delegacion de voto, informando a través de una carta al Gerente General. El area designada
de la comunicacion con los accionistas son la Gerencia General y la Gerencia de Administracion, Finanzas y Procesos.
La compafiia cuenta con una politica de gestion de riesgos, un area de auditoria interna y una politica de informacién
aprobada formalmente. Finalmente, la compafia difunde sus avances realizados en temas de gobierno corporativos
dentro de su memoria anual.

Estrategia y Operaciones

Operaciones

Colegios Peruanos S.A. inici6 operaciones en 2010 con 3 colegios en la ciudad de Lima. Actualmente, cuenta con 63
colegios en operacioén a nivel nacional, 39 ubicados en Lima y 24 en provincias. Al cierre del 2024, cuenta con 60,430
alumnos, presentando un crecimiento de 7.5% (+4,193 alumnos) respecto al 2023 y una tasa de ocupacion promedio
de 92.1% (dic-2023: 92.5%), siendo la capacidad maxima de 65,645 alumnos (dic-2023: 60,771 alumnos). Cabe
sefialar que la capacidad instalada al 2024 present6 un incremento interanual de 8.0%, debido a las estrategias de
ampliacion implementadas por la compafia.

Innova Schools es la red de colegios mas grande del Peru con la mayor participacién de mercado en numero de
alumnos en muchas de las regiones donde opera la compafiia, considerando solo el mercado de colegios privados; sin
embargo, aun hay una amplia brecha por ocupar y existe un gran potencial de crecimiento basado en un mejor
desempefio de los sectores socioecondmicos B y C, su mercado objetivo. Adicionalmente, Innova Schools es
considerada la principal cadena de colegios privados del pais, segun nimero estudiantes (60,430 alumnos) y sedes
(63 colegios).

La mayor concentracion de alumnos matriculados se encuentra en la sede de Cercado 1 — Sanchez Pinillos con un
total de 1,520 alumnos y un porcentaje de ocupacion de 99.3%. La segunda mayor concentracion esta en la sede de
SJL 3 - Arabiscos con 1,493 alumnos matriculados y un porcentaje de ocupacion de 99.3%. Por otro lado, la menor
concentracién esta en Chorrillos 5 — Universo 1 con 359 alumnos matriculados y un porcentaje de ocupacion de 88.9%.
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Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracion: PCR

La pandemia del Covid-19 gener6 cambios en la educacion a nivel mundial, diversos alumnos cambiaron de colegio o
dejaron de estudiar por la contraccién de la economia y la caida en los niveles de empleo. Durante el 2020, en Innova
Schools, se matricularon alrededor de 49,000 alumnos; sin embargo, mas de 13,000 alumnos desertaron y los alumnos
matriculados disminuyeron a 36,000. Para el 2021, se presentd un ligero incremento en los alumnos matriculados,
totalizando 38,646 alumnos considerando que las clases fueron virtuales al 100%. Posterior, debido a la reapertura de
los diferentes sectores econdémicos y el cierre de miles de colegios privados, a diciembre de 2022, se registraron 49,742
alumnos matriculados (+ 28.7% interanual), expandiéndose a diciembre de 2023 con 56,237 alumnos (+ 13.1%
interanual).

Al cierre del 2024, los alumnos se incrementaron en 7.5% interanual, alcanzando un total de 60,430 alumnos. La
participacion de las sedes de Lima alcanza el 60.6%, seguida de las sedes de Arequipa con el 6.3% y las sedes del
Callao con el 5.0%. En cuanto a la distribucion por niveles, 7,050 alumnos estan matriculados en la seccion inicial, los
29,792 alumnos matriculados en la seccion primaria (entre primero y sexto grado), resaltando que el groso de alumnos
matriculados se concentran en este nivel dado que la movilidad en edades mayores es menor que en menores,
finalmente, los 23,588 alumnos matriculados restantes son de secundaria (entre séptimo y undécimo grado). Cabe
sefalar que, al cierre del 2024, se obtuvo una tasa de desercion de 1.9%, presentandose la maxima desercion en Chimbote
con una tasa de 4.2%.

NUMERO DE ESTUDIANTES POR DEPARTAMENTO

Dic-2021 Dic-2022 Dic-2023 Dic-2024

Ancash 1,023 1,272 1,295 1,265
Arequipa 1,888 2,728 3,246 3,804
Callao 1,636 2,374 2,738 3,016
Cusco 1,193 1,536 1,654 1,717
Huanuco 343 445 697 816

Ica 873 1,165 1,251 1,371
Junin 693 893 961 1,036
La Libertad 1,330 1,870 2,490 2,803
Lambayeque 731 906 928 1,005
Lima 24,952 31,540 34,682 36,600
Moquegua 596 612 820 860

Piura 979 1,198 1,574 1,816
Puno 424 565 706 733

San Martin 523 629 789 864

Tacna 1,012 1,364 1,541 1,694
Ucayali 450 645 865 1,030
Total 38,646 49,742 56,237 60,430

Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracion: PCR

Colaboradores

Colegios Peruanos S.A. cuenta con un total de 4,531 colaboradores al cierre del 2024 (dic-2023: 4,250 colaboradores),
de los cuales, el 78.6% son profesores y asistentes, el 11.9% tienen otros cargos dentro de las instituciones educativas
y el 9.5% restante corresponde a otros cargos en la sede central. Cabe precisar que, la institucién busca profesionales
capaces de adaptarse al cambio para poder brindar al estudiante la propuesta educativa y las estrategias pedagdgicas
de Innova Schools; para ello, los maestros reciben el material necesario para el desarrollo de las clases y una serie de
capacitaciones durante el afo.

A diciembre del 2024, el numero de profesores se incremento en 7.4% (+208 profesores) interanual, totalizando 3,023
maestros; mientras que, el nimero de otros cargos en colegios y otros cargos en sede central se incrementaron en
2.3% y 12.8%, respectivamente.
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Estrategias
La estrategia de Colegios Peruanos S.A. se basa en la metodologia de ensefianza segun el nivel educativo: Inicial,
Primaria y Secundaria.

¢ Inicial: Metodologia desarrollada con la Universidad de Berkeley, la cual, cuenta con el mejor programa de la
primera infancia. El programa de Inicial espera que los nifios disfruten de la investigacion, exploracién y creacion a
través de diversas experiencias significativas que favorezcan su potencial individual y grupal. Se fomenta la
participacion de las familias, el juego con un fin constructivo, el buen ambiente, el liderazgo desde los primeros
afos, las interacciones positivas de los nifios con los adultos y el desarrollo de las habilidades blandas
complementadas con habilidades duras.

e Primaria y Secundaria: La metodologia se basa en el modelo pedagdgico Blended Learning, el cual potencia el
aprendizaje, facilita el trabajo colaborativo y auténomo y atiende diferentes estilos y ritmos de aprendizaje de los
estudiantes integrando la tecnologia a los entornos de aprendizaje. Los estudiantes aprenden en grupos de cuatro
a seis donde colaboran entre si con el apoyo de un profesor para construir sus aprendizajes, investigar y resolver
situaciones complejas; también, para alumnos desde 4to grado de primaria, cada estudiante aprende a su propio
ritmo ingresando a plataformas web internacionales.

Sumado a ello, en el 2019, ingresé la metodologia Innova U, un programa que orienta y prepara a los estudiantes para
el ingreso a la educacion superior. Asi, se ha incorporado nuevas metodologias y capacidades en matematicas,
ciencias y comunicacion para una transicion mas sencilla hacia la vida universitaria. En esa misma linea, Colegios
Peruanos S.A. ha adquirido programas informaticos de aprendizaje para complementar las ensefianzas del profesor.
A continuacion, se detallan los mismos:

e Blink Learning: Plataforma de tecnologia educativa espafiola. Ofrece acceso a contenidos y actividades de las
diversas areas (Colegios Peruanos S.A. se centra en Comunicacion), permite la promocién del trabajo auténomo y
el desarrollo de las competencias en el estudiante.

e Khan Academy: Plataforma que refuerza el pensamiento matematico en estudiantes de primaria y secundaria.

o Aleks: Plataforma adquirida a McGraw-Hill. Es una herramienta personalizada para el aprendizaje de la matematica.
Aplica para estudiantes de 7°, 8° y 9° grado.

e My English Lab: Plataforma adquirida a Pearson para primaria y secundaria con el objetivo de reforzar los cursos
de inglés. Los estudiantes utilizan este software para desarrollar comprension de lectura, razonamiento verbal en
ESL (English as a Second Language) y pronunciacion.

e FElesapiens: Plataforma por suscripcion de tecnologia educativa interactiva espafola. Ofrece acceso a contenidos
multimedia del area de Ciencias que permiten la promocién del trabajo auténomo desde casa y el desarrollo de la
competencia cientifica; y promueve la alfabetizacion cientifica. Aplica para alumnos de 4°, 5° y 6° de primaria.

Reconocimientos Internacionales

En 2015, la revista Fortune publicé la lista “Change the World” para premiar a las empresas que generaban impacto
positivo en el mundo. Asi, Innova Schools fue listada en el puesto 33 junto con empresas lideres a nivel mundial como
Facebook, Google, Nike, Vodafone, entre otras. Ese mismo afo, la revista Harvard Business Review publicé un articulo
sobre Design Thinking dedicando el 70% del articulo a Innova Schools como caso de éxito en el uso de esta
herramienta para el redisefio y el potenciamiento de la educacidn basica regular.

En 2016, la Fundacién Telefénica de Espafia inicié un estudio para identificar las 50 experiencias educativas mas
innovadoras del mundo y seleccion6 a Innova Schools como una de ellas. Ademas, fue uno de los cinco invitados a
Madrid y Barcelona para recibir el premio en una ceremonia especial. Sumado a ello, en 2019, Sustainalytics considerd
que los proyectos de Colegios Peruanos cumplen con los principios para ser reconocido de impacto positivo social,
bajo el objetivo de desarrollo sostenible N° 4 de las Naciones Unidas: Calidad de Educacion. Esta opinion fue renovada
en 2020, 2021 y 2022.

Analisis Financiero

Eficiencia Operativa

Al cierre del 2024, los ingresos por ensefianzas y matricula totalizaron los S/ 425.1 MM (dic-2023: S/ 371.0 MM),
presentando un crecimiento interanual de 14.6% (+S/ 54.1 MM); derivado del incremento en el nimero de alumnos que
paso de 56.3 M en 2023 a 60.4 M a 2024, asi como de las pensiones. Cabe destacar que, contablemente los ingresos
se reconocen en el periodo en el que se prestan los servicios de manera mensual; sin embargo, los pagos por
pensiones de ensefianzas vencidas se reconocen cuando los beneficios ingresan a la compafia como penalidad por
pago atrasado. Adicionalmente, se presenté otros ingresos por S/ 3.2 MM (dic-2023: S/ 0.7 MM), referente al ingreso
por concesionarios y otros servicios.

Es asi como los ingresos por actividades ordinarias alcanzaron los S/ 428.3 MM (dic-2023: S/ 371.7 MM),
incrementandose interanualmente en 15.2%. Respecto a la estructura de los ingresos, los relacionados a derechos de

www.ratingspcr.com Pagina 7 de 15



http://www.ratingspcr.com/

ensefianza y matricula representaron el 99.3% de los ingresos provenientes de Colegios Peruanos S.A. (dic-2023:
99.8%) y el 0.7% restante esta relacionado a otros ingresos (dic-2023: 0.2%)2.

Como se menciond previamente, las instituciones educativas presentan una estructura de ingresos estrechamente
relacionada con el numero de alumnos matriculados, cuya evolucion de los ingresos es de caracter estacional, pero
con una tendencia positiva estable, y con el precio de la pension y matricula. Segun la compaiiia, la pensién promedio
se ubico en S/ 660, monto superior a la del 2023 de S/ 621. A detalle, la sede de Chorrillos 3 - Faisanes es la de mayor
precio con una pension de S/ 865 y la de menor precio es Ate 4 - Santa Maria con una pensién de S/ 495. Se menciona
que los dos ultimos afios se ha registrado un incremento del 6% en la pensién promedio, mismo ritmo para el presente
afo en la matricula del 2025.

ESTRUCTURA DE INGRESOS (MILES DE SOLES) PORCENTAJE DE ESCALA DE PRECIOS POR SEDE
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Fuente: Colegios Peruanos / Elaboracién: PCR

Los gastos operativos totalizaron los S/ 344.2 MM (dic-2023: S/ 301.7 MM), presentando un incremento interanual de
14.1% (+S/ 42.5 MM). Esta variacion responde a mayores gastos por carga de personal, en linea con aumento del
alumnado que motivé mayor nimero de colaboradores y el aumento en los sueldos; en especifico, la carga de personal
alcanz6 los S/ 100.7 MM, creciendo en 10.5% (+S/ 19.9 MM). En adicion, los servicios prestados por terceros
presentaron un incremento de 22.4% (+S/ 12.5 MM), la depreciacion aumentoé en 15.8% (+S/ 4.4 MM) y la estimacion
por deterioro del ejercicio’® aumenté en 62.1% (+S/ 3.5 MM) principalmente por pensiones por cobrar vencidas.

Cabe precisar que, la estructura de los gastos operativos se mantiene similar a afios anteriores, cuyo 61.0%
corresponde a carga de personal, seguido del 19.9% a servicios prestados por terceros y 9.5% a depreciacion del
ejercicio. De lo anterior, la utilidad operativa totalizé los S/ 84.1 MM en linea con los mayores ingresos presentados por
la institucion (dic-2023: S/ 70.0 MM).

Asimismo, se registré un EBITDA™ de S/ 131.9 MM (+16.7%; +S/ 18.8 MM interanual) y un EBITDA ajustado’® de S/
106.7 MM (+20.1%; +S/ 17.8 MM), ello debido a las mayores ganancias operativas reportadas, generando unos
margenes de 30.8% (dic-2023: 30.4%) y 29.4% (dic-2023: 23.9%), respectivamente.

Rendimiento Financiero

La entidad registro ingresos financieros'® por S/ 0.5 MM (dic-2023: S/ 1.1 MM); mientras que los gastos financieros
ascendieron a S/ 88.1 MM (dic-2023: S/ 82.0 MM), este incremento obedece principalmente a que en junio del 2024 se
emitieron bonos corporativos privados por S/ 65.0 MM a una tasa de 10.56%. A detalle, los gastos financieros estan
compuestos por los intereses generados de las emisiones de bonos titulizados, préstamos bancarios y del
arrendamiento financiero. Lo anterior aunado a una pérdida por diferencia por tipo de cambio de S/ 1.5 MM (dic-2023:
S/ 2.7 MM) que deriva del arrendamiento financiero y pagos a proveedores en dodlares, se obtiene un resultado antes
de impuestos de -S/ 5.0 MM (dic-2023: -S/ 8.3 MM). Finalmente, descontando el impuesto a la renta de S/ 2.9 MM, se
obtuvo una pérdida neta del afio de S/ -7.9 MM (dic-2023: S/ -11.2 MM).

Los indicadores de rentabilidad registran una tendencia decreciente desde el 2017, producto de mayores costos
operativos en comparacion al crecimiento de los ingresos. Hasta el 2020, se dio por la fuerte inversion en construccion
de nuevas sedes; mientras que, entre el 2020 y 2022, fue por el efecto del COVID-19. Dicha tendencia, se revirtié al
cierre del 2023, debido a que en setiembre de ese afio, Colegios Peruanos decidié cambiar la politica contable de
valorizacion de sus inmuebles (anteriormente bajo el modelo del costo) al modelo del valor razonable segun la NIC 16,

12 Correspondientes a nuevos servicios, examenes de admision, cuotas de ingresos y otros ingresos.
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siendo elaborado por un tasador independiente de acuerdo con el Reglamento Nacional de Tasaciones del Peru de
acuerdo con precios del mercado de la zona de ubicacién y sujeto a demas condiciones.

Debido a ello, durante el 2023, se registraron utilidades y mejoraron los indicadores de rentabilidad siendo 59.4% y
14.9%, sin embargo, sino se considera este excedente, los indicadores ROE y ROA serian -4.2% y -0.9%. Finalmente,
al cierre de 2024, dichos indicadores permanecen en cifras negativas de -1.8% y -0.5%.

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

60.0% -
20.0% -10,000
-20,000
20.0% -30,000
_ 0,

00%  B1% 7.0% 2.0% -40,000
-50,000

- 0, -
20.0% T % 60,000
-40.0%  -29.4% 70,000
12.6% -80,000
-60.0% e -90,000

Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23* Dic-24
Utilidad neta (eje der.) ===ROE ROA

*considera resultado integral, que incluye el excedente de reevaluacion
Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracion: PCR

Liquidez

Los activos corrientes sumaron los S/ 135.8 MM (dic-2023: S/ 101.6 MM), incrementandose en 33.6% (+S/ 34.2 MM)
interanual, debido al mayor registro de fondos restringidos (+43.3%; +S/ 23.1 MM) que son para el pago de obligaciones
financieras que crecieron por las nuevas emisiones, dos en el segundo semestre del 2023 y una en el 2024, y por el
mayor saldo de pensiones por cobrar netas (+31.4%; +S/ 9.1 MM).

ESTRUCTURA DEL ACTIVO CORRIENTE ESTRUCTURA DEL PASIVO CORRIENTE
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Fuente: Colegio Peruanos / Elaboracion: PCR

Por su parte, el pasivo corriente alcanzé los S/ 283.1 MM (dic-2023: S/ 280.6 MM), presentando un incremento
interanual de 0.9% (+S/ 2.5 MM), la variacién fue resultado del mayor saldo de cuentas por pagar y provisiones diversas
(+S/ 29.6 MM) que provienen de facturas por pagar a las empresas constructoras encargadas de las ampliaciones, y
de anticipo de clientes (+S/ 3.4 MM), mitigado por la reduccion de las cuentas por pagar a relacionadas (-S/ 24.1 MM)
a la empresa San Miguel Global Opportunities por la compra de un terreno durante el 2020, actualmente ubicado el
Colegio Mayorazgo, asi como por la caida en la porciéon corriente de deuda financiera a largo plazo (-S/ 6.1 MM). Cabe
sefialar que, la composicion esta distribuida en obligaciones financieras (44.3%), cuentas por pagar y provisiones
diversas (34.0%) y anticipo de clientes (12.5%).

En base a estos resultados, la liquidez corriente se ubicé en 0.48x, indicador levemente superior a lo registrado hace
un afio (dic-2023: 0.36x) debido a mayor nivel de fondos restringidos y pensiones por cobrar; por su parte, la prueba
acida'” se ubico en 0.46x (dic-2023: 0.34x). Historicamente, estos indicadores se mantuvieron por debajo de la unidad
debido a la necesidad de capital de trabajo que motiva el endeudamiento en el corto plazo, aunado a la necesidad de
reestructuracion de la deuda. Al cierre del 2024, la compaiiia: (i) reemplazé por completo el financiamiento de mediano
plazo con Citibank NA por Santander, con similares monto y condiciones, con fecha 9 de mayo de 2024; y (ii) renovo
pagarés con Interfondos que tenian vencimiento marzo 2024, por 360 dias adicionales; ambas iniciativas con el objetivo
de mejorar sus indicadores de liquidez. Un ratio de liquidez por debajo de la unidad refleja que no se cuenta con la

'7 (Efectivo y Equivalente de Efectivo + Pensiones por Cobrar + Cuentas por cobrar a relacionadas) /Pasivo Corriente
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solvencia adecuada para hacer frente a deuda a corto plazo; cabe resaltar que, a la fecha, Colegios Peruanos no ha
incumplido ninguna obligacién con sus acreedores.

Por ultimo, a la fecha de la elaboracion del presente informe, la compafia cuenta con lineas de crédito disponibles
libres en tres entidades bancarias: Banco Pichincha por un monto de US$ 3.0 MM y Banco Scotiabank por US$ 0.5
MM.

Endeudamiento y Solvencia

Al cierre del 2024, los pasivos totalizaron los S/ 1,280 MM registrando una expansion interanual de 5.9% (+S/ 71.6
MM), lo anterior corresponde principalmente al aumento de las obligaciones financieras de largo plazo (+S/ 44.4 MM),
por la emisidon de bonos corporativos privados durante el afio por S/ 65.0 MM y el mayor impuesto a la renta diferido
(+S/ 19.0 MM) por el excedente en revaluacion de inmuebles a finales del 2023. Ello fue ligeramente compensado por
la amortizacion de otras obligaciones como las cuentas por pagar con relacionadas mencionadas previamente.

En linea a lo anterior, las obligaciones financieras sumaron los S/ 741.1 MM (dic-2023: S/ 702.8 MM), a detalle: i) S/
403.4 MM en bonos titulizados (dic-2023: S/ 413.3 MM); ii) S/ 204.7 MM en préstamos bancarios (dic-2023: S/ 219.8
MM); iii) S/ 124.9 MM en bonos corporativos (dic-2023: S/ 60.3 MM) y iv) S/ 8.1 MM en arrendamiento financiero (dic-
2023: S/ 10.7 MM). La parte corriente suma S/ 125.4 MM, mientras que la no corriente S/ 615.6 MM.

Los bonos titulizados se encuentran distribuidos en un Primer Programa de Bonos Titulizados Publico con tres
emisiones (la primera publica, segunda y tercera privadas), estos tienen pago semestrales de intereses y
amortizaciones (la primera culmina su periodo de gracia en marzo 2025, mientras que las dos ultimas ya estan
amortizando capital desde el 2021) y sus fechas de vencimiento oscilan entre de noviembre de 2028 y agosto de 2037.
Asimismo, la compafiia mantiene una Segunda Emisién de Bonos Privados y una Cuarta Emision de Bonos Privados,
el cual esta subordinado al programa mencionado.

En adicion, en junio y agosto del 2023, se realizaron dos emisiones de Bono Corporativo Privado por S/ 41.0 MM y S/
20.0 MM respectivamente, con vencimientos a junio y agosto del 2028 y tasas de interés de 11.95% y 10.25% con la
finalidad de realizar ampliaciones en colegios. Finalmente, a diciembre del 2024, se emitié otro Bono Corporativo por
S/ 65.0 MM, una tasa de interés de 10.56% y fecha de vencimiento de junio del 2031.

Por su parte, los préstamos bancarios alcanzaron los S/ 204.7 MM, de los cuales, S/ 71.3 MM corresponden a
préstamos bancarios de corto plazo con vencimientos en abril del 2025 y agosto del 2025; cabe precisar que durante
el afio se gestionaron la renovacion de 7 préstamos de corto plazo. Sumado a ello, los préstamos de largo plazo
totalizan los S/ 133.3 MM, distribuidos en 03 prestamos: i) uno con el Banco Internacional del Pert S.A.A. — Interbank
(S/40.6 MM), ii) uno con el Banco Interamericano de Finanzas — Banbif (S/ 14.5 MM), y iii) otro con Banco Santander
(S/78.3 MM); a detalle, los préstamos antiguos son el Banco Internacional del Pert S.A.A. — Interbank con vencimiento
en diciembre de 2029 y cuentan con flujos'® e inmuebles cedidos y el BanBif, cuyo vencimiento es a junio de 2026 y
cuenta con flujos® e hipotecas cedidas y el préstamos con Banco Santander tiene un vencimiento en mayo del 2027.

Se menciona que a febrero del 2025, Colegios Peruanos ha reemplazado los préstamos con Interbank y el de Banbif
que cuyo saldo sumaban alrededor S/ 59.1 MM con unas tasas que oscilaban en 5.85% - 7.49%, en un solo préstamo
con Banbif por S/ 60.0 MM con una tasa de 8.5% y vencimiento en el 2032, ello con la finalidad de liberar las hipotecas
y flujos cedidos que los anteriores préstamos contaban.

Al cierre del 2024, el ratio de pasivo-patrimonio de la Compariia fue de 2.9x (dic-2023: 3.0x), esta reduccién se debe
al incremento del patrimonio por el excedente de revaluacion de inmuebles realizado en setiembre del 2023 que
permitié dicho fortalecimiento. Por su lado, el ratio de pasivos-activos se mantuvo en 0.7x (dic-2023: 0.7x) debido al
incremento de la deuda como el nivel de activos dado el excedente de revaluacion presentado. Con ello, se destaca
gran parte de sus activos se financia con deuda; en esa misma linea, el grado de propiedad de la compafiia se situa
en 25.5% (dic-2023: 25.1%).

'8 En moneda local: S/ 10.9 MM.
19 Flujos cedidos: Ate 3, Ate 5, Chimbote, Chorrillos 3, Comas 1, Juliaca Rimac 2, San Martin de Porres 2.
20 Flujos cedidos: Callao 3 — Santa Rosa, Pucallpa 1 — Centenario, San Juan de Miraflores y Villa el Salvador 2 — Vallgjo.
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DEUDA FINANCIERA/ EBITDA CRONOGRAMA DE AMORTIZACIONES (S/MM)
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== EBITDA Deuda Financiera deuda/ebitda = programa bonos bancos == arrendamiento total

Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracion: PCR

Finalmente, el ratio deuda financiera-EBITDA fue de 5.6x (dic-2023: 6.2x), alineado al mayor EBITDA dado los mejores
ingresos de la compafiia, mientras que el ratio de cobertura de servicio de deuda se registré en 0.6x (dic-2023: 0.5x),
mostrando el alto apalancamiento de la compafiia y de una baja capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo
al ubicarse este ultimo indicador por debajo de la unidad. No obstante, se resalta que Colegios Peruanos, no ha
incumplido en el pago de alguna obligacion financiera ni resguardos con sus acreedores.

Instrumento Clasificado

Primer Programa de Bonos de Titulizacién de Colegios Peruanos?!

El Programa establece emisiones por un importe maximo en circulacion de S/ 1,000.0 MM, con una vigencia de 15
afos contados a partir de su inscripcion en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV. El Originador es
Colegios Peruanos S.A., el Fiduciario y Emisor International de Titulos Sociedad Titulizados S.A. y el agente de pago
es CAVALL.

Los recursos obtenidos fueron destinados para capital de trabajo y reestructuracion de pasivos financieros y se
realizaron por operaciones de titulizacion de activos, por lo que se entregan determinados activos y/o derechos de la
Compafiia para ser transferirlos en dominio fiduciario a un fideicomiso de titulizacién (cuentas por cobrar y todos los
fondos que se acrediten en las cuentas del fideicomiso generadas en los colegios cedidos), con el respaldo del cual se
emitieron valores mobiliarios de contenido crediticio bajo las caracteristicas de bonos de titulizacion, que fueron
colocados por oferta privada mediante un programa de titulizacion.

PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DEL PROGRAMA
Caracteristicas

Tipo de Programa Publico

Monto de la Emisién Hasta S/ 1,000.0 MM en circulacién

Plazo de la Emision 15 afios, con 5 afios de periodo de gracia

Pago de Capital e intereses Semestral

Emisor Internacional de Titulos Sociedad Titulizadora S.A.
Originador Colegios Peruanos S.A.

Agente de Pago CAVALI

Valor nominal S/ 1,000

Se puede realizar la redencién anticipada total o parcial, en cualquier fecha a un precio de rescate equivalente
al mayor entre (i) 100% del valor nominal vigente de los bonos de titulizacion a ser rescatados vy (ii) la suma
del valor presente de los pagos programados pendientes de principal e interés de los Bonos de Titulizacién a
ser rescatados descontando a la fecha de rescate, a una tasa de descuento de 0.5%.

i) El Patrimonio Fideicometido constituido en virtud del Contrato de Fideicomiso en Garantia;

Opcioén de rescate

Garantia ii) El Patrimonio Fideicometido constituido en virtud del Contrato Marco; v,
iii) La Fianza del Originador.
Fiduciario Internacional de Titulos Sociedad Titulizadora S.A.

1. Inversiones de capital

2. Financiar la reestructuracion de pasivos financieros del Originador.

Resguardos Financieros?? Patrimonio: Loan to Value < 1.0x y Flujo/Servicio de Deuda > 3.0x

Originador: EBITDA/Servicio de Deuda > 1.1x y Deuda/EBITDA<7.5x
Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracién: PCR

Destino de los fondos

Primera Emisién del Primer Programa de Bonos de Titulizacién

La Primera Emisién establece un monto maximo en circulacién de S/ 230.0 MM, colocados mediante oferta publica en
el 2019 con un precio de colocacion a la par y un plazo de inversion de 15 afios contados a partir de la fecha de emision.
La estructura de la emision contempla el pago de intereses semestrales y la amortizacion del principal sera semestral
a partir de marzo del 2025.

21 Ultima actualizacion el 19 de mayo de 2021.
22 A la fecha, se han incrementado el set de covenants.
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EMISIONES VIGENTES DEL PRIMER PROGRAMA DE BONOS DE TITULIZACION

EMISION MONTO SALDO A TASA DE PLAZO PAGO DE FECHA DE FECHA DE
COLOCADO DIC.2024 INTERES INTERESES COLOCACION REDENCION
1ra. S/230.0 MM S/230.0 MM 5.97% 15 afos Semestral 09/09/2019 10/09/2034

Fuente: Colegios Peruanos / Elaboracién: PCR

A diciembre del 2024, Colegios cumple con los covenants establecidos: EBITDA/Servicio de deuda es 1.29x (mayor al
1.20x exigido), deuda financiera/EBITDA en 5.48x (menor al 6.0x exigido), flujos dinerarios en 8.25x (mayor a 3.0x) y
LTV en 0.46x (menor a 1.0x).

Respecto al calculo del ratio LTV, se tiene que el monto total emitido por el programa suma los S/ 333.0 MM, ello sobre
el valor de los 28 colegios cedidos al patrimonio de S/ 702.3 MM mas la cuenta reserva por S/ 25.7 MM, se registra el
LTV de 0.46x.

Mecanismo del Fideicomiso

La sociedad encargada de administrar los activos en fideicomiso (derechos de cobro y flujos dinerarios) que sirven de
respaldo para el cumplimiento del pago de la deuda (bono titulizado) es Internacional de Titulos Sociedad Titulizadora
S.A.; mientras que las garantias inmobiliarias estan bajo el encargo de Fiduperu S.A para el Primer Programa de Bonos
Titulizados y Banco Internacional del Perd S.A.A (Banco Interbank) para la Segunda Emisién de Bonos de Titulizacion.

Estructura del Fideicomiso??
De acuerdo con los términos y condiciones sefialados en el Acto Constitutivo®*:

1. El mecanismo se inicia cuando el Originador (Colegios Peruanos S.A.) transfiere en dominio fiduciario los
activos fideicometidos: Los flujos de los 35 colegios.

2. El patrimonio fideicometido, representado por el Fiduciario estructura el Acto Constitutivo y el Contrato Marco
que regulan las condiciones del Programa y a las nuevas emisiones. Ademas, El Contrato Marco se realiza
en base a las garantias que respaldan el Programa, en este caso, 28 inmuebles de propiedad de Innova
Schools. Posteriormente, se realiza la emision del bono de acuerdo con el Acto Constitutivo.

3. Los inversionistas o bonistas realizan el pago del monto suscrito.

4. ElFiduciario transfiere a Innova Schools los recursos de la emisién; con la finalidad que sean utilizados como
inversion de capital o para financiar la reestructuracion de los pasivos financieros del Originador.

5. Innova Schools refinancia los pasivos y cubre las necesidades de Capex a futuro.

6. Los flujos provenientes de los 35 colegios se utilizan para pagar el servicio de deuda (gastos de fideicomiso
servicio de deuda y reserva).

7. Los flujos remanentes son liberados a favor de Innova Schools.

Estructura Propuesta del Fideicomiso

1. Origina el fideicomiso. Cesién de Flujos y Activos
a los fideicomisos.

2. Emision de bonos u otros instrumentos de
financiamiento

3. Transfiere recursos
4. Fiduciario transfiere al Fiduciario. Otorga

S Patrimonio : A
recursos a originador. Fideicometido: fondos al Patrimonio

Acto constitutivo y CMA ™

Colegios Peruanos
S.A

(Originador / regulan las condiciones Bonistas
Fideicomitente) g del Programay Nuevas
7. Se liberan los fluos Emisiones

luego de servir la deuda.

6. Se utilizan los flujos
5. para pagar el servicio de
deuda.

Refinanciamiento de

pasivos y cobertura

de necesidades de Flujos de 35
CAPEX a futuro. colegios

Fuente: Colegios Peruanos / Elaboracion: PCR

23 Referente al Primer Programa de Bonos Titulizados.
2 Mientras se mantenga vigente las obligaciones garantizadas, el Originador se obliga a cumplir con mantener el indice Deuda Financiera/EBITDA y
EBITDA/Servicio de Deuda de acuerdo con lo estipulado en el Acto Constitutivo.
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Flujos e Inmuebles Cedidos en garantia

Flujos Cedidos Inmuebles Cedidos
Arequipa 1, Arequipa 2, Arequipa 3, Ate 1, Ate 2, Ate 4, Callao Arequipa 1, Arequipa 2, Arequipa 3, Ate 1, Ate 2,
2, Carabayllo 2, Cercado 1, Chaclacayo, Chiclayo, Chorrillos Callao 2, Carabayllo 2, Chaclacayo, Chiclayo,
1, Chorrillos 2, Chorrillos 4, Chorrillos 6, Comas 2, Cusco 1, Chorrillos 1, Chorrillos 2, Chorrillos 4, Chorrillos 6,
Huacho, Huancayo, Ica, Los Olivos 1, Los Olivos 2, Comas 1, Comas 2, Huacho, Huancayo, Ica, Los
Moquegua, Piura 1, Pueblo Libre, San Miguel - La Paz 1, San Olivos 1, Piura 1, San Miguel La Paz 2, San Miguel 1,
Miguel - La Paz 2, San Miguel 1, San Miguel 2, SJL 1, SJL 3, San Miguel 2, San Juan de Lurigancho 1, San Martin
Surco 1, Tacna, Trujillo - Golf y Villa El Salvador 1. de Porres 2, Tacna 1, Trujillo 1, Villa El Salvador 1

Fuente: Colegios Peruanos / Elaboracién: PCR

Primera Emision del Primer
Programa de Bonos

Proyecciones

Colegios Peruanos mantiene las siguientes proyecciones a 6 afios sobre la base de los siguientes supuestos: (i)
mantener una tasa de ocupacion promedio de 94%, priorizando las ampliaciones hasta el 2029, el cual se encontrara
impulsado por la demanda por continuacion de estudios y el crecimiento poblacional, (ii) gracias al incremento de la
tasa de ocupacion, los gastos fijos (alrededor del 60%) podran diluirse en un mayor numero de alumnos vy (iii)
rentabilizar los espacios fisicos de los colegios y ofrecer otros servicios educativos a la comunidad de estudiantes.

Es importante mencionar la estrategia de inversion de Colegios Peruanos que inicia con la compra del terreno y la
construccion de las aulas de los primeros afios de estudio (beginners, prekinder, kinder, 1ro a 3ro de primaria 'y 1ro de
secundaria); al afio siguiente, se construyen los afios 4to de primaria y 2do de secundaria, de modo que se tiene una
demanda asegurada para esas secciones. Esta estrategia continlia hasta el cuarto afio de operacion, donde se culmina
la construcciéon de 5to de secundaria. Mediante esta estrategia, se espera asegurar la demanda de los grados no
iniciales (mayores de 3ro de primaria y 2do de secundaria) y una ocupacion del 90.0%. Por ello, Colegios Peruanos ha
establecido realizar ampliaciones hasta el afio 2025 centrando su estrategia en incrementar el porcentaje de ocupacion.

De acuerdo con las proyecciones otorgadas por el cliente (2025-2030), el crecimiento promedio del ingreso por afio
sera del 10%, sustentado principalmente por el mayor nimero de estudiantes (+5% anual), incremento de la pension
(+5% anual) y se tiene que en el 2026 entraran dos colegios, sumando un total de 65 colegios, mientras que para el
2029 y 2030 totalizaran los 72 y 76 colegios, respectivamente. Asimismo, la capacidad total pasara de 69 M en 2025 a
85 M estudiantes al 2030, con una mensualidad promedio de S/ 698 en 2025 a S/ 889 al 2030. Con ello, el ingreso
total de Colegios Peruanos pasara de S/ 472 MM en 2025, S/ 522 MM al 2026 y S/ 752 MM al 2030.

Por el lado de los costos, el incremento promedio anual sera del 9% durante el periodo proyectado, asimismo cabe
mencionar que el salario de los colaboradores representa el 64% del total de costos y tendra el mismo ritmo. El nivel
de costos operativos pasara de S/ 301 MM en el 2025 a S/ 298 MM en el 2025 y ascendera a S/ 464 MM en el 2030.
En cuanto a las proyecciones del EBITDA, se espera que pase de S/ 122 MM en el 2025 hasta S/ 226 MM en el 2030.

Respecto al nivel de deuda de Colegios Peruanos, se espera que al cierre del 2025 la deuda total sea de S/ 725 MM,
considerando un total de desembolsos durante el ejercicio por S/ 151 MM que sera contrarrestado por amortizaciones
a sus emisiones de deuda y préstamos bancarios obtenidos por S/ 167 MM. Para el 2026, consideran que la deuda
sera de S/ 708 MM, junto a nuevo requerimiento de deuda por S/ 80 MM y de igual manera, la mayor parte sera
compensado por S/ 98 MM de amortizaciones realizadas durante el afo.

El 07 de marzo del 2024, se aprob6é mediante una Asamblea de Participes la solicitud para el Primer Programa de
Bonos Titulizados que consiste en un nuevo set de covenants del Originador desde 2024 hasta 2028. La Primera
Emisidn del Primer Programa de Bonos de Titulizacion cuenta con una dispensa del cumplimiento de las Restricciones
Financieras del Originador hasta el 31 de diciembre de 2023.

ESCENARIO BASE

2022 2023 2024?%° 2025 2026 2027

Loan to Value®® 0.54 0.51 0.46 0.44 0.39 0.34
Flujo/Servicio de Deuda?’ 6.4 71 8.2 5.2 5.8 6.5
EBITDA?/Servicio de Deuda 1.0 1.1 1.3 1.5 1.8 1.8
EBITDA/Serv.Deuda* >1.3 >1.4 >1.2 >1.3 >1.4 >1.5
Deuda®/EBITDA 9.3 6.8 55 4.7 3.9 3.3
Deuda/EBITDA* <5.0 <4.0 <6.0 <5.0 <4.0 <3.5

Fuente: Colegios Peruanos / Elaboracion: PCR
* Nuevo set de covenants propuesto por Colegios Peruanos

Basado en el analisis proyectado por parte de Colegios Peruanos, se espera el cumplimiento de los nuevos covenants
propuestos de forma adecuada, dado que los supuestos de crecimiento utilizados son conservadores y van en linea al
crecimiento historico que ha venido mostrando la compafiia.

25 Informacién basada en los Certificado de Cumplimiento de fecha 31 de marzo de 2025 correspondiente al 2024.
%6 Loan to Value < 0.9. Antes se solicitaba < 1.0.

27 Flujo/Servicio de deuda > 1.5. Antes se solicitaba > 3.0.

28 EBITDA = EBIT - Depreciacion y Amortizacién — Gastos por Arrendamiento.

2% Segun el Acto Constitutivo, no se considera la deuda subordinada ni leasing.
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Anexo

Colegios Peruanos S.A.

En miles de soles

BALANCE GENERAL

Activo Corriente

Activo No Corriente

Total Activo

Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Total Pasivo

Patrimonio

Deuda Financiera

Corto Plazo

Largo Plazo i
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
Total Ingresos

Gastos operativos

Utilidad Operativa

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Ganancia (pérdida) por tipo de cambio
Depreciacién y Amortizacion
Utilidad Neta

EBITDA

EBITDA ajustado

FLUJO DE EFECTIVO
Actividades de Operacién
Actividades de Inversion
Actividades de Financiamiento
(Disminucion) Aumento de efectivo
Efectivo al final del periodo
RATIOS FINANCIEROS
Rentabilidad

Margen Operativo

Margen EBITDA

Margen Neto

ROE

ROA

Solvencia

Deuda Financiera/Patrimonio
Pasivo Total / Patrimonio

Liquidez

Liquidez Corriente

Prueba acida

Capital de Trabajo

Cobertura

EBIT / Gastos Financieros
EBITDA / Gastos Financieros
Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda
Deuda Financiera/EBITDA ajustado

Dic-2020

78,051
1,096,004
1,174,055

198,614
707,031
905,645
268,410
584,696
121,937
462,759

222,711
-245,673
-22,962
32
-58,875
-4,622
42,629
-78,938
19,667
1,864

-12,544
-58,631
75,833
4,658
8,687

-10.3%
8.8%
-35.4%
-25.6%
-6.7%

2.15
3.37

0.39
0.36
-120,563

-0.4
0.3
0.1

313.7

Dic-2021

69,202
1,069,449
1,138,651

173,185
777,192
950,377
188,274
609,715

86,910
522,805

208,105
-210,822
-2,717
21
-65,652
-8,127
40,391
-80,136
37,674
19,744

4,582
-12,752
2,728
-5,442
3,245

-1.3%
18.1%
-38.5%
-35.1%
-6.9%

3.22
5.05

0.40
0.37
-103,983

0.0
0.6
0.4
30.9

Dic-2022

101,794
1,092,704
1,194,498

184,977

844,896
1,029,873

164,625

665,713

39,770
-23,649
87,004
67,744

36,172
-36,078
27,473
27,567
31,121

15.3%
28.2%
-1.7%
-13.4%
-2.0%

3.85
6.26

0.55
0.52
-83,183

0.7
1.2
0.5
9.8

Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracion: PCR
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Dic-2023

101,646
1,512,368
1,614,014

280,645

927,891
1,208,536

405,478

702,773

131,530

571,243

371,694
301,698
69,996
1,064
-81,995
2,655
43,089
-11,975
113,085
88,863

55,035
-69,364
-7,815
-22,144
11,095

18.8%
30.4%
-3.2%
59.4%
14.9%

1.71
2.98

0.36
0.34
-178,999

Dic-2024

135,810
1,682,407
1,718,217

283,110

997,051
1,280,161

438,056

741,087

125,449

615,638

428,317
-344,238
84,079
495
-88,112
-1,465
47,817
-7,890
131,896
106,688

59,290
-45,111
-13,415

764

11,470

19.6%
30.8%
-1.8%
-2.7%
-0.5%

1.67
2.92

0.48

0.52
-147,300
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