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Internacional de Titulos Sociedad
Titulizadora S.A. - Patrimonio en
Fideicomiso — D. Leg. N°861 — Titulo XI -
Primer Programa de Bonos de
Titulizacion de Colegios Peruanos S.A.

Moody’s Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, “Moody’s Local
Peru”), considera que el Marco de Referencia del Bono Social de Colegios
Peruanos S.A. (en adelante, la Compaiiia o CPSA) se encuentra alineado
con los cuatro componentes principales de los Principios de Bonos
Sociales vigentes emitidos por ICMA.

Perfil del Emisor

Colegios Peruanos S.A. se constituyd en el 2005 y es una subsidiaria de
Intercorp Peru Ltd y NG Capital Partners, un fondo de inversién privado.
Colegios Peruanos (CPSA) es el propietario de la red de escuelas privadas
conocidas como Innova Schools, dirigida a estudiantes en edad escolar,
cuyo modelo de negocio esta disenado para servir la demanda de las clase
media emergente por educacion de calidad tanto en Lima como en
provincias, quienes han visto un aumento en su poder adquisitivo como
resultado del crecimiento econédmico sostenido del pais en los ultimos
anos. CPSA, desarrollé en 2019, un Marco de Referencia para el Primer
Programa de Bonos de Titulizacién de Colegios Peruanos S.A., Bonos
Sociales destinados a la construccidn y ampliacidn de colegios existentes,
cuyas emisiones se hicieron en 2019, 2020 y 2021.
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Caracteristicas de la Emision

Tabla 1: Caracteristicas de la Emision

Emisor: Internacional de Titulos Sociedad Titulizadora S.A.

Originador y Deudor: Colegios Peruanos S.A.

Tipo de Instrumento: Bonos sociales

Marco de Referencia de los Bonos Sociales de Colegios Peruanos — Innova Schools,

Marco:

Mayo 2019
Sector: Educacion
Uso de Fondos: Construccién de nuevas sedes y ampliacidn de colegios existentes, los cuales estan

dirigidos a la clase media emergente peruana que tiene un acceso limitado a una
educacion de calidad.
Emisiones Vigentes: Primera Emisién (2019), Segunda Emisién (2020) y Tercera Emision (2021)
Fuente: Colegios Peruanos S.A. / Elaboracién: Moody’s Local Peru

USO DE FONDOS: Colegios Peruanos definiod la categoria Acceso a Servicios Esenciales
(Educacién) para los proyectos elegibles financiados bajo el Marco de Referencia del Bono Social. Esta
definicion concuerda con las categorias reconocidas por los Principios de los Bonos Sociales (SBP) de
ICMA y se alinea con la estrategia de sostenibilidad de la Compania. Moody’s Local Peru considera que
la informacidn relacionada con el uso de fondos es clara y detallada. Asimismo, considera que los
proyectos elegibles poseen objetivos con impacto social positivo alineados con el Objetivo de Desarrollo
Sostenible (ODS) 4 de las Naciones Unidas — Educacion de Calidad. De igual manera, los beneficios
esperados resultan relevantes y cuantificables.

PROCESO DE EVALUACION Y SELECCION DE PROYECTOS: Colegios Peruanos cuenta con un
proceso para evaluar y seleccionar los proyectos elegibles. En el proceso intervienen diversas aréas y/o
departamentos. Moody’s Local Peru considera el proceso de toma de decisiones divulgado es claro,
detallado y estructurado, encontrandose alineado con las practicas actuales del mercado.

GESTION DE FONDOS: Segtin la informacién proporcionada, los fondos recaudados se utilizaron
de acuerdo con la categoria elegible. El Departamento de Finanzas de Colegios Peruanos fue el
responsable de la asignacion y seguimiento de los recursos de los Bonos. La Compaiia se comprometié
a mantener los recursos no asignados en efectivo en sus cuentas bancarias o en depdsitos a corto
planzo en bancos locales con grado de inverision. Moody’s Local Peru considera que la gestion de los
fondos del Marco de Referencia del Bono Social esta alineada con los principios de ICMA y esta en
consonancia con las practicas actuales del mercado.
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PRESENTACION DE INFORMES: Segtin la informacién enviada, Colegios Peruanos ha venido
reportando de forma anual, la asignacidon de los recursos. Esta informacidn estara a disposicién del
publico en el sitio web de la Compania. Ademas, Colegios Peruanos ha venido informando sobre las
métricas de impacto relevantes. Moody’s Local Peru considera que la asignacion de recursos y los
informes de impacto estan en concordancia con las practicas del mercado.

Uso de Fondos

La Compaiia nacié de la necesidad de mejorar la calidad de la educacion en el Peru para su poblacion
objetivo - la Clase Media Emergente'-, la cual esta limitada a acceder a educacion con estandares
internacionales. Su visidn es la de garantizar que los nifios del Peru tengan acceso a educacién de
estandarés internacionales y su misién es crear una generacion inspirada, inteligente y ética que se
convierta en los futuros lideres del pais.

CPSA definié en el Marco del Bono Social, que para lograr su objetivo de ofrecer educacién de calidad a
precios asequibles, la Compaiia debia ser autosostenible y escalable. Para lograr dicho objetivo, se
requeriria emitir deuda en el mercado de capitales con el objetivo de financiar total o parcialmente la
construccién de nuevas sedes y ampliacion de colegios existentes.

En el Marco, la Compariia estimé que se requieren aproximadamente 90 Colegios para alcanzar un costo
operativo éptimo (al 2019 existian 54 colegios y al 2024 existen 63 colegios), para lo cual se requiere
invertir aproximadamente US$540.0 millones en CAPEX (US$430.0 millones financiados con deuda)
para:

» Adquisiciéon de terrenos donde radicaran los colegios, con un area de aproximadamente 5,000 m?
» La construccion de los areas comunes, aulas y el equipamiento necesario

Segun el reporte anual 2024 de los Bonos Sociales del 13 de agosto de 2024, los fondos fueron asignados
de la siguiente forma:

"Para Colegios Peruanos S.A., Clase media emergente corresponde a una familia que se encuentra en los Niveles Socioeconémicos (NSE) de
B2, C1y C2, dentro de la clasificacion realizada por la Asociacién Peruana de Empresas de Inteligencia de Mercados (APEIM), quien
elabora anualmente la distribucién de hogares peruanos por Nivel Socioecondmico, basdndose en la Encuesta Nacional de Hogares
(ENAHO) realizada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).
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Tabla 2: Uso de Fondos

Equivalente en
Inversion Millones de Soles Millones de
Ddlares

Primera Emision de Bonos (2019)
» Construccion de 9 nuevas escuelas y ampliacién de 11 escuelas
existentes para el afo escolar 2020.
» Construcciéon de 5 nuevas escuelas y ampliacién de 22 escuelas
existentes para el afio escolar 2019 (financiado con un préstamo 74 32
puente en 2018).
» Prepago de préstamo bancario, otorgado en 2016, que sirvid para
financiar la construccién de 8 nuevas escuelas y la ampliacion de 33 50 15
escuelas existentes para el ciclo escolar 2017.
_Segunda Emisién de Bonos (2020)
»  Prepago de bono titulizado, emitido en 2014, que sirvié para financiar
la construccion de 6 nuevas escuelas y la ampliacion de 7 escuelas 62 17
existentes para el ano 2015.
Tercera Emision de Bonos (2021)
» Prepago de bono titulizado, emitido en 2017, que sirvié para financiar

160 32

la construccion de 6 nuevas escuelas y la ampliacidn de 19 escuelas 61 16
existentes para el ano escolar 2017.
Asignacion Total 366 102

Fuente: Reporte Anual 2024 del Bono Social — 13 de Agosto de 2024 / Elaboracion: Moody’s Local Perud

Cabe resaltar que la Compariia mide su impacto social, a través de diversos indicadores clave de
desempeiio (ver Seccion de Presentacion de Informes para mas detalle).

De esta manera, la Compaiiia coloca la dimensidn social en el nucleo del negocio y se alinea con el
Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS) 4 de Naciones Unidas: Educacion de Calidad. Ademas, la
categoria elegible consignada por la Compaiiia es la de Acceso a Servicios Esenciales (Educacién), lo
cual concuerda con las categorias reconocidas por los Principios de los Bonos Sociales (SBP) de ICMA.

Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos

Para la evaluacidon de proyectos elegibles, ya sea la evaluacion y seleccion de un colegio nuevo o la
evaluacién y ampliacién de un colegio existente, CPSA cuenta con un proceso, el cual fue inicialmente
divulgado en el Marco del Bono Social y en el reporte anual 2024 del Bono Social.

En general, CPSA cuenta con un comité denominado “Comité de Landbank”, compuesto por la Gerencia
General, Comercial, Operaciones, Finanzas y, dependiendo del proyecto, el Departamento Académico y
el area de Infraestructura, ademas de un proveedor externo especializado en el rubro inmobiliario.

En caso el proyecto este relacionado a la construccién de un colegio nuevo, se siguen los siguientes
pasos:
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» Evaluacidn de la poblacidn objetivo: se evalua una lista de ciudades y distritos en el Peru con
un numero aproximado de estudiantes entre 3 y 17 afios de la Clase Media Emergente. Ademas de
informacion de colegios comparables en la zona para determinar brechas de ofertay demanda 'y
zonas potenciales para abrir un colegio.

» Seleccidn de la zona y el terreno: se buscan terrenos (entre 3,250 m? y 6,000 m?) en las zonas
pontenciales y que cuenten con servicios disponibles.

» Comité de Landbank: Evalla y aprueba la propuesta de inversidn, la cual describe el terreno a
adquirir o rentar y todos los supuestos correspondientes (nimero de alumnos, pensién mensual
inicial, entre otros).

» Documentacion Legal: Una vez elegido los terrenos, areas de Infraestructura y Legal realizan los
tramites correspondientes para obtener permisos, registros, proyecto de construccion, entre

otros.

» Construccidn: Una vez culminada la construccidn se pasan por diferentes inspecciones de las
autoridades competentes para obtener la licencia. El Marco indica que cada ano, la Compahia
revisa las propuestas de inversion para asegurarse que cada colegio este llegando a las metas
establecidas para tomar acciones correspondientes.

En el caso el proyecto sea la ampliacion de un colegio existente, participan en el proceso: Gerencia
General, Comercial, Operaciones y Finanzas.

» El area Comercial indica las aulas necesarias a construir en cada colegio existente para que los
alumnos que suben de grado mayor tengan disponibilidad de espacio.

» El area Comercial propone nuevas aulas en caso identifique que existe demanda para abrir
nuevas secciones en grados ya existentes.

En ese sentido, Moody’s Local Peru considera que el proceso de toma de decisiones divulgado en el
Marco de los Bonos Sociales y en el Reporte de los Bonos Sociales de 2024 es claro, detallado y
estructurado, encontrandose alineado con las practicas actuales del mercado.

Por otro lado, respecto al proceso de mitigacion de riesgos ambientales y sociales, CPSA consigné en el
Marco de los Bonos Sociales y en el Reporte de 2024, que se encuentra en cumplimiento de las diversas
leyes que regulan su operacién, ademads de que cuenta con politicas y regulaciones internas que apoyan
la convivencia dentro de los colegios y oficinas administrativas.

Gestion de Fondos

De acuerdo con el Marco de Referencia, el departamento de Finanzas es responsable de la asignaciony
seguimiento del total de los recursos relacionados a los Bonos. Segun el Reporte de los Bonos Sociales
de 2024, los fondos recaudados se usaron de acuerdo a la categoria elegible y se asignaron de acuerdo
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con un presupuesto elaborado cuando se aprobd el proyecto, con seguimiento mensual. Adicionalmente,
la empresa se comprometié a mantener los recursos no asignados en efectivo en sus cuentas bancarias
o en depdsitos a corto planzo en bancos locales con grado de inversién. Lo anterior se encuentra
alineado con los principios de ICMA y estad en consonancia con las practicas actuales del mercado.

Presentacion de Informes

Segun el Marco de Referencia, Colegios Peruanos se compromete a reportar de forma anual, la asignacion
de los fondos. Esta informacion estara a disposicion del publico en el sitio web de la Compaiiia.
El reporte de asignacidn contendria los siguientes Key Performance Indicators (data segin Reporte Anual
2024 del Bono Social):
» Numero de colegios construidos: 63
» Numero de estudiantes matriculados por ano
Mar-22 Mar-23 Mar-24
50,830 57,224 61,593

» Porcentaje de estudiantes en nivel académico "Satisfactorio”
Uno de los indicadores usados por la Compania para medir su impacto social, es a través de las
pruebas ECE (Evaluacién Censal de Estudiantes), evaluaciones nacionales aplicadas por el
Ministerio de Educacidn, las cuales miden areas como matematicas, comprension lectora y
ciencias sociales y naturales. CPSA mide el impacto a través de la mejora de la educacion
respecto a otras alternativas ( Educacion Publica y Privada). Segun lo indicado por la Gerencia, el
Ministerio de Educacion no emitié ninguna Resolucién Ministerial para la realizacion de dichas
pruebas en los Ultimos afios, por lo que el Ultimo censo se realizé en el afio 20192 La Gerencia
espera que el proximo censo se haga a finales de 2024.

» Precio de la pensidon mensual (en soles)

2020 Pre 2020 Post
2019 Covid-19 Covid-19 2021 2022 2023 2024

565 591 493 489 582 614 658

» CAPEX por afio (nuevos colegios y ampliaciones)
En 2020, CPSA decidié suspender su plan de expansidon y no se construyeron nuevas escuelas en
2021, 2022, 2023 ni 2024 debido a los efectos econédmicos del Covid-19 en todo el pais.
En 2024 se ampliaron 21 escuelas existentes, un total de 98 de aulas con una inversién de S/46.0
millones.

2 CPSA obtuvo 65% en Lectura y 67% en Matermaéticas (2018-4to Grado), 44% en Lectura, 53% en Matermaticas y 33% en Cuencias (2019-2do
de Secundaria).
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Informacion complementaria

Detalle de las opiniones

Tipo / Instrumento Opinion
Marco de Referencia del Bono Social de Colegios
Peruanos S.A. - Innova Schools - Mayo 2019

Alineado

Informacion Considerada

» Marco de Referencia de Bono Social de Colegios Peruanos — Innova Schools (mayo 2019).
» Colegios Peruanos S.A. — Reporte Anual 2024 del Bono Social (13 de Agosto de 2024).
» Reporte de Sostenibilidad Corporativa de Colegios Peruanos S.A.

» Prospectos de las emisiones

Definicion de la Opinion Asignada

» Alineado: El instrumento o marco incorpora las practicas requeridas por los principios de los
bonos verdes, sociales o sostenibles de ICMA, o los principales principios de préstamos verdes,
sociales o sostenibles de la LMA, y puede incorporar algunas de las practicas recomendadas de la
ICMA, pero no todas.

Segundas opiniones (SPO) reflejan el andlisis a una fecha determinada y no son monitoreados

» Segundas Opiniones (SPO, por sus siglas en inglés) y sus puntuaciones subyacentes reflejan el
analisis a una fecha determinada y no son monitoreados, aunque podrian actualizarse a solicitud
del cliente. Las SPO no son calificaciones crediticias y tienen como fin proporcionar a los
inversionistas una herramienta adicional a su propio analisis.

» Este documento no contiene una accién de clasificacidn crediticia. Moody’s Local Perd también
puede haber sido contratada para asignar una clasificacidén crediticia al mismo instrumento o
marco al que se hace referencia en este documento. Para obtener mayor informacion sobre las
calificaciones crediticias y Segundas Opiniones, acceda al siguiente enlance:
https://www.moodyslocal.com/country/pe

» La Metodologia de Evaluacion de Segunda Opinidn a la que se hace referencia en este analisis esta
publicada y disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pe
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contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier
calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacién. MCO y Moody's Investors Service también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la
independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores
de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody's Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion
en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy”
["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” |.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora
de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion crediticia de propiedad
total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta destinado Ginicamente a
“clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un
“cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido
a “clientes minoristas” seguin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda
del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados en
India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinién de la
Segunda Parte ("OSP") no es una “calificacién crediticia”. La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios
de Calificacion Crediticia” segdn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japon y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC
segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningiin otro documento presentado a las autoridades
regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningiin propésito regulatorio ni para ningtin otro propésito que
no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong
Kong, Macao y Taiwén.
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