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A BME GROWTH

En virtud de lo previsto en el articulo 17 del Reglamento (UE) n2 596/2014 sobre abuso de
mercado y en el articulo 227 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversidn, y disposiciones concordantes, asi como en la Circular 3/2020 del
segmento BME Growth de BME MTF Equity (“BME GROWTH”) pone en su conocimiento la
siguiente:

OTRA INFORMACION RELEVANTE

El Consejo de Administracion de esta sociedad, en su reunién celebrada el dia 23 de abril de 2025,
de conformidad con lo previsto en el articulo 12 de los Estatutos Sociales, acordd convocar Junta
General de Accionistas de caracter Extraordinario, que se celebrara en la calle Garcia Martin, 21,
28224 Pozuelo de Alarcon (Madrid), el 28 de mayo de 2025 a las 11:00 horas en primera
convocatoria y, en su caso, el dia 29 de mayo de 2025, a las 11:00 horas en el mismo lugar, en
segunda convocatoria. Se prevé que la celebracién de la Junta General tenga lugar en primera
convocatoria.

Se acompana copia de la convocatoria publicada en la pagina web de la sociedad.

De conformidad con lo dispuesto en la Circular 3/2020 se indica que la informacién comunicada
por la presente ha sido elaborada bajo la exclusiva responsabilidad de la Sociedad y sus
administradores.

Quedando a su disposicidn para cuantas aclaraciones consideren oportunas. Atentamente

En Madrid, a 25 de abril de 2025

Fdo. Dia. Cristina Ruiz Ortega
Presidente del Consejo de Administracién de Proeduca Altus, S.A.
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PROEDUCA ALTUS, S.A.
Convocatoria de Junta General Extraordinaria de Accionistas

El Consejo de Administracién de esta Sociedad, en su reunién celebrada el dia 23 de abril de 2025, de
conformidad con lo previsto en el articulo 12 de los Estatutos Sociales, acordd convocar Junta General de
Accionistas de caracter Extraordinario, que se celebrara en la calle Garcia Martin, 21, 28224 Pozuelo de
Alarcén (Madrid), el 28 de mayo de 2025 a las 11:00 horas en primera convocatoria y, en su caso, el dia
29 de mayo de 2025, a las 11:00 horas en el mismo lugar, en segunda convocatoria. Se prevé que la
celebracidon de la Junta General tenga lugar en primera convocatoria.
La Junta General Extraordinaria tendra lugar con arreglo al siguiente
Orden del dia
12, Examen y aprobacion, en su caso, de la exclusion de negociacion de la totalidad de las
acciones representativas del capital social de Proeduca Altus, S.A. del segmento de
negociacion BME Growth de BME MTF Equity y de la realizacion de una oferta publica de
adquisicion de acciones de Proeduca Altus, S.A. por terceros.
22, Delegacion de Facultades.

32, Ruegos y Preguntas.

42, Redaccion, lectura y aprobacidn, en su caso, del acta de la Reunion.

En Madrid, 25 de abril de 2025

D. Ignacio Velilla Fernandez
Secretario del Consejo de Administracion
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TARJETA DE ASISTENCIA, DELEGACION Y VOTO A DISTANCIA

Tarjeta de Asistencia, Delegacién y Voto a Distancia para la Junta General Extraordinaria de accionistas de
Proeduca Altus, S.A. (la “Sociedad”) que se celebrara en la calle Garcia Martin, 21, 28224 Pozuelo de
Alarcén (Madrid), el dia 28 de mayo de 2025, a las 11:00 horas, en primera convocatoria, o el dia 29 de
mayo de 2025, en segunda convocatoria, en el mismo lugar y hora.

ASISTENCIA - £/ accionista que desee asistir a la Junta deberd presentar esta tarjeta o la tarjeta

de asistencia facilitada por la entidad depositaria, debidamente cumplimentada y firmada, en el lugar
de celebracién de la Junta al momento de la celebracién de la Junta General de la Sociedad.

Datos identificativos

Nombre, apellidos y D.N.I. / Razdn social y N.I.F. del accionista:

Adicionalmente, caso de accionista persona juridica:
- Nombre, apellidos y D.N.I. de su representante:

Firma del accionista o, en su caso, representante (en caso de delegacion, conforme se indica en el
apartado siguiente) que asiste

| o RN - R (o [T de 2025

El titular de esta tarjeta puede delegar su representacion o votar a distancia cumplimentando sus
datos identificativos y firmando el apartado correspondiente que se indica mas adelante.

En caso de firma de ambos apartados, prevalecera el voto a distancia y quedara sin efecto la
delegacion.
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DELEGACION - Accionistas que deseen delegar sus derechos de voto

El accionista anteriormente identificado confiere su representacidon para esta Junta a:
(Marque sdlo una de las siguientes casillas y, en su caso, designe al representante. Para que sea vdlida
esta representacion el accionista que delega deberd firmar en el lugar designado a tal efecto)

] Presidente del Consejo de Administracidon o, en su caso, Presidente de la Junta General.
L] D./DRia. tiiiriieiiereiee et oo ] o I D NV

Se entendera conferida al Presidente del Consejo de Administracidn o, en su caso, el Presidente de la
Junta General, toda delegacidon que no contenga expresién nominativa del representante en el que se
delega. Para el caso en que se produjese un conflicto de interés del representante en la votacién de alguno
de los puntos sometidos a la Junta General, se autoriza al representante designado para que pueda
designar a un tercero que ejerza la representacion conferida. En todo caso, ademas de lo previsto en la
Ley y en los Estatutos Sociales, deberan atenderse las reglas incluidas en el anuncio de convocatoria y
transcritas a continuacion. Las instrucciones de voto a las propuestas del Consejo de Administracién son
las siguientes:

Orden Dia 2 3 4
1A 1B

A favor

En contra

Abstencién

(Marque con una cruz la casilla correspondiente. A falta de indicacion, se entenderd que se vota a favor
de las propuestas del Consejo de Administracion)

Propuestas sobre puntos no previstos en el Orden del Dia de la convocatoria
Salvo indicacion en contrario marcando la casilla NO siguiente (en cuyo caso se entendera que el accionista
instruye al representante para que se abstenga), la delegacidn se extiende también a las propuestas sobre

puntos no previstos en el Orden del Dia, quedando facultado el representante para votar tales propuestas
en el sentido que estime conveniente.

1 NO

Firma del accionista que delega
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VOTACION A DISTANCIA - Accionistas que deseen votar a distancia

Si antes de la celebracion de la Junta, el accionista anteriormente identificado desea votar a distancia en
relacién con las propuestas del Orden del Dia de esta Junta deberd marcar con una cruz la casilla
correspondiente, segln cudl sea el sentido de su voto o abstencién. Si, en relaciéon con alguno de los
puntos del Orden del Dia, no marca ninguna de las casillas habilitadas al efecto, se entendera que vota a
favor de la propuesta del Consejo de Administracion. En todo caso, ademas de lo previsto en la Ley y en
los Estatutos Sociales, deberan atenderse las reglas incluidas en el anuncio de convocatoria y transcritas
a continuacion.

Orden Dia 2 3 4
1A 1B

A favor

En contra

Abstencién

(Marque con una cruz la casilla correspondiente. A falta de indicacion, se entenderd que se vota a
favor de las propuestas del Consejo de Administracion)

El accionista que emita su voto a distancia sera considerado como presente a los efectos de la constitucion
de la Junta General.

Firma del accionista que vota a distancia

| o - R (o [T de 2025
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PROTECCION DE DATOS PERSONALES

Los datos personales que se hagan constar en esta tarjeta de asistencia, delegacion y voto a distancia
y los que se faciliten en la Junta General serdn tratados bajo la responsabilidad de Proeduca Altus,
S.A. para: (i) el desarrollo, gestidén y control del ejercicio de los derechos del accionista (a cuyo favor
se ha expedido esta tarjeta) en su Junta General; (ii) la gestion y control de la celebracion y difusion
de la Junta General; (iii) y el cumplimiento de obligaciones legales. Los datos podran ser facilitados
a terceros en el ejercicio del derecho de informacién previsto en la ley o accesibles al publico en la
medida en que se manifiesten en la Junta General.

Los titulares de los datos personales podran ejercitar los derechos reconocidos en los articulos 15 a
22 del Reglamento (EU) 2016/679, mediante comunicacion escrita dirigida bien al domicilio social
de Proeduca Altus, S.A. (Logrofio, La Rioja, en la Avenida de la Paz 137), bien a la direccion de
correo electronico: pdd@grupoproeduca.com, donde también podra solicitar informacion adicional
sobre el tratamiento de sus datos.

El accionista se compromete a informar y obtener el consentimiento de los terceros respecto de
cuyos datos de caracter personal la Sociedad pueda tener acceso, y en particular los terceros a los
que el accionista haya conferido su representacion, para el tratamiento de sus datos conforme a la
presente clausula. En especial, informara a dichos terceros de la existencia del tratamiento de sus
datos, las finalidades del tratamiento de sus datos, la comunicacién de sus datos a Proeduca Altus,
S.A. y de la posibilidad de ejercitar sus derechos o solicitar informacion adicional, conforme a los
términos indicados anteriormente.
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COMPLEMENTO DE LA CONVOCATORIA

Los accionistas que representen, al menos, el 5 por ciento del capital social podran solicitar que se
publiqgue un complemento a la presente convocatoria, incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia
(siempre que los nuevos puntos vayan acompafiados de una justificacidn o, en su caso, de una propuesta
de acuerdo), asi como presentar propuestas fundamentadas de acuerdos sobre asuntos ya incluidos o que
deban incluirse en el orden del dia. El ejercicio de estos derechos debera hacerse mediante notificacion
fehaciente, que habra de recibirse en el domicilio social de la Sociedad (Avenida de la Paz, n2 137 en
Logrofio — 26006 La Rioja) dentro de los cinco dias siguientes a la publicacidon de esta convocatoria, con
indicacion de la identidad de los accionistas que ejercitan el derecho y del nimero de acciones de que son
titulares, asi como de los puntos a incluir en el orden del dia o el contenido de las propuestas de acuerdo,
acompafiando, en su caso, cuanta otra documentacion resulte procedente.

El complemento de la convocatoria se publicara con quince dias de antelacion, como minimo, a la fecha
establecida para la celebracion de la Junta. Lo anterior se entiende sin perjuicio del derecho de cualquier
accionista durante el desarrollo de la Junta General de formular propuestas sobre puntos que no precisen
figurar incluidos en el orden del dia en los términos previstos en la Ley de Sociedades de Capital.

DERECHO DE INFORMACION

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 197 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, se informa a los sefiores accionistas que a
partir de la convocatoria de Junta General podrdn examinar en el domicilio social y obtener de la Sociedad
de forma inmediata y gratuita los documentos que han de someterse a la aprobacion de la misma.

Desde la publicacion de esta convocatoria, los accionistas tienen derecho a consultar en la pagina web de
la Sociedad (www.grupoproeduca.com) o solicitar a la Sociedad en la direccion postal antes indicada, que

les sea remitida, de forma inmediata y gratuita, copia de los siguientes documentos:

El presente anuncio de convocatoria.

2. El texto integro de las propuestas de los acuerdos que se someterdn a la Junta General de
accionistas.
3. El informe del Consejo de Administracion en relacién con la propuesta de exclusién de

negociacién de la totalidad de las acciones representativas del capital social de Proeduca Altus,
S.A. del segmento de negociacién BME Growth de BME MTF Equity y de la realizacién de una
oferta publica de adquisicién de acciones de Proeduca Altus, S.A. por terceros.

4, El informe de valoracién de las acciones de Proeduca Altus, S.A. con arreglo a los criterios de
valoracion previstos en los articulos 9 y 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio elaborado
por Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L.
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Asimismo, desde la fecha de la convocatoria se publicaran ininterrumpidamente en la pagina web de la
Sociedad (www.grupoproeduca.com), las propuestas de acuerdo presentadas por los accionistas de
conformidad con lo legal y estatutariamente previsto. A los efectos del ejercicio del derecho de
informacidn previo a la celebracién de la Junta General en los términos previstos en el articulo 197 de la
Ley de Sociedades de Capital, hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta, los
accionistas ademas de poder ejercitar el derecho de informacidn sobre los asuntos comprendidos en el
orden del dia podran solicitar informaciones o aclaraciones por escrito. Las solicitudes de informacion
podran realizarse mediante la entrega de la peticién en el domicilio social (Avenida de la Paz, n? 137 en
Logrofio, 26006 — La Rioja) o mediante su envio a la Sociedad por correspondencia postal a dicho domicilio.
El solicitante debera acreditar su identidad y su condicidn de accionista.

Corresponderd al accionista la prueba del envio de solicitud en forma y plazo. En la pagina web de la
Sociedad se contienen las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de informacion de los
accionistas, en los términos legalmente previstos. Para cualquier aclaracién sobre la entrega de
documentacion y otros extremos referentes a esta convocatoria, los accionistas pueden dirigirse al email
de accionistas que se recoge en la pagina web: www.grupoproeduca.com.

DERECHO DE ASISTENCIA Y REPRESENTACION

En los términos previstos en la legislacion vigente, podran asistir a la Junta General convocada todos los
accionistas de la Sociedad cuyas acciones figuren inscritas a su nombre en el registro contable de
anotaciones en cuenta con cinco dias de antelaciéon a la fecha en que haya de celebrarse la Junta. Dicha
circunstancia deberd acreditarse por medio de la presente tarjeta de asistencia, delegacion y voto a
distancia expedida por la Sociedad, debidamente cumplimentada en el apartado “Datos identificativos”,
o por medio de la correspondiente tarjeta o certificado de legitimacion expedido por la entidad o
entidades depositarias o encargadas de la llevanza del registro de anotaciones en cuenta.

A los efectos de acreditar la identidad de los accionistas, en la entrada del lugar donde se celebre la Junta
General, con la presentacién de cualquiera de los documentos anteriormente citados se solicitara a los
asistentes la acreditacion de su identidad mediante la presentacién del Documento Nacional de Identidad
(D.N.l.) o Tarjeta de Identidad de Extranjero (T.l.E.) o pasaporte, en caso de tratarse de ciudadanos
extranjeros y, ademas, escritura de poder en caso de persona juridica.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podrd hacerse representar en la Junta General por medio
de otra persona, aunque ésta no sea accionista. La representacion debera conferirse por escrito y con
caracter especial para esta Junta, en los términos y con el alcance establecido en la Ley de Sociedades de
Capital.


http://www.grupoproeduca.com/

PROEDUCA

Cuando la representacion se confiera por medios de comunicacidn a distancia, sdlo se reputara valida la
que se efectle mediante correspondencia postal, remitiendo al domicilio social, o enviando a través de
correo electrénico a la direccion accionistas@grupoproeduca.com:

(i) la tarjeta de asistencia expedida por la entidad depositaria debidamente firmada vy
cumplimentada por el accionista; o

(ii) la tarjeta de asistencia, delegacion y voto a distancia elaborada por la Sociedad, igualmente
cumplimentada por el accionista y acompafiada por la certificaciéon de la entidad depositaria.

El accionista persona juridica debera acreditar también poder suficiente que evidencie las facultades de
la persona que haya conferido la delegacién a distancia.

La representacidn conferida o notificada por este medio debera recibirse por la Sociedad antes de las
veinticuatro horas del dia inmediatamente anterior al previsto para la celebracién de la Junta General en
primera convocatoria. En caso contrario la representacion no sera valida y se tendra por no otorgada. La
persona en quien se delegue el voto sélo podra ejercerlo asistiendo a la Junta General.

Los accionistas con derecho de asistencia y voto podran emitir su voto sobre las propuestas relativas a los
puntos del orden del dia a través de los siguientes medios de comunicacidn a distancia:

a) Mediante correspondencia escrita postal o a través de correo electrénico a la direccion
accionistas@grupoproeduca.com, remitiendo a la Sociedad la tarjeta de asistencia y voto a

distancia expedida por la entidad o entidades encargadas de la llevanza del registro de
anotaciones en cuenta o por las entidades depositarias debidamente firmada y cumplimentada,
marcando con una cruz en la casilla correspondiente; o

b) En el supuesto de que las tarjetas expedidas por las citadas entidades no contemplaran la
posibilidad de emisién de voto a distancia, mediante la tarjeta de asistencia, delegacion y voto a
distancia elaborada por la Sociedad remitida mediante correspondencia escrita postal o a través
de correo electrénico a la direccidn accionistas@grupoproeduca.com.

El voto emitido por los sistemas referidos anteriormente sélo serd valido cuando se haya recibido por la
Sociedad antes de las veinticuatro horas del dia inmediatamente anterior al previsto para la celebracién
de la Junta General en primera convocatoria. El Consejo de Administracion podrd sefialar un plazo inferior
para la recepcion de votos a distancia.

Las delegaciones de representacién emitidas por un accionista con anterioridad a la emision por este del
voto a distancia se entenderan revocadas y las conferidas con posterioridad se tendran por no hechas. La
asistencia personal a la Junta del accionista que hubiera delegado previamente dejara sin efecto dicha
delegacion.


mailto:accionistas@grupoproeduca.com
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El voto emitido a distancia quedara sin efecto por revocacion posterior y expresa, dentro del plazo
establecido para la emisidn y realizada por el mismo medio empleado para la votacidn o por la asistencia
a la Junta del accionista que lo hubiera emitido.

Finalmente, se hace constar que la Junta General Extraordinaria serd retransmitida via streaming
permitiendo a los accionistas que lo deseen realizar preguntas via chat. Si bien, dichos accionistas no se
considerard que asisten a la reunién presencialmente a efectos de quérum.
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INFORME QUE FORMULA EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE PROEDUCA ALTUS, S.A. EN RELACION
CON LA PROPUESTA DE EXCLUSION DE NEGOCIACION DE LA TOTALIDAD DE SUS ACCIONES DEL
SEGMENTO BME GROWTH DE BME MTF EQUITY Y LA FORMULACION DE UNA OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION DE ACCIONES

1. OBJETO DEL INFORME

El consejo de administracién de Proeduca Altus, S.A. (el “Consejo de Administracion” y la “Sociedad”,
respectivamente), en su reunion de 23 de abril de 2025, ha acordado someter a la consideracion y
aprobacion, en su caso, de la junta general de accionistas de la Sociedad, entre otros acuerdos, (i) la
exclusién de negociacion de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad
del segmento de negociacion BME Growth de BME MTF Equity (“BME Growth”); y (ii) que, la oferta que
a tal efecto deba realizarse de acuerdo con la Circular 1/2025 sobre requisitos y procedimiento aplicables
a la incorporacion y exclusién en BME Growth de 10 de abril (la “Circular 1/2025”), o en su caso la orden
sostenida de compra que pudiera ser exigible de conformidad con cualesquiera otras disposiciones que
resulten de aplicacidon en cada momento, sea formulada por Proeduca Summa, S.L., Sofina SA, Academia
Bidco, S.L.U., Asua Inversiones, S.L. y Renta Génova, S.L. (conjuntamente, los “Oferentes”), todo ello en
los términos y condiciones que se describen en las correspondientes propuestas de acuerdos a aprobar,
en su caso, por la junta general de accionistas de la Sociedad (la “Oferta”).

En consecuencia, el Consejo de Administracion ha redactado y aprobado el presente informe con el objeto
de justificar detalladamente la propuesta de exclusidn de negociacion y el precio de la Oferta.

Las opiniones manifestadas en este informe se han emitido de buena fe y exclusivamente con base en las
circunstancias conocidas a la fecha de su emision, sin que puedan ser tenidas en cuenta circunstancias o
hechos sobrevenidos, previsibles o no, posteriores a dicha fecha.

Este informe no constituye recomendacidn ni asesoramiento de inversion o desinversién y corresponde
a cada accionista de la Sociedad decidir si acepta o no la potencial Oferta atendiendo, entre otros, a sus
particulares circunstancias, intereses y tipologia, con base en la informacién contenida en, entre otros,
el presente informe, que debe ser leido integramente.

2. PROPUESTA DE EXCLUSION DE NEGOCIACION
2.1 SOLICITUD DE EXCLUSION DE NEGOCIACION

La Sociedad ha recibido de los Oferentes una comunicacién en la que informan al Consejo de
Administracion de su decision de promover la exclusién de negociacidn de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de la Sociedad de BME Growth y que, la oferta que a tal efecto deba
realizarse de acuerdo con la Circular 1/2025 o con cualesquiera otras disposiciones que resulten de
aplicacion en cada momento, sea formulada por los Oferentes.
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En virtud de dicha comunicacidn, los Oferentes (i) informaron a la Sociedad de la formalizacion de un
acuerdo de exclusidn de cotizacién (delisting agreement), elevado a publico mediante escritura publica
otorgada el 25 de febrero de 2025 ante la notario de Madrid, Dfia. Maria Eugenia Reviriego Picon en
sustitucion del notario D. Manuel Gerardo Tarrio Berjano, bajo el nimero 193 de orden de protocolo de
este ultimo (el “Acuerdo de Exclusién”), que regula los términos y condiciones en virtud de los cuales se
llevara a cabo la solicitud de exclusion de las acciones de la Sociedad de BME Growth y, en su caso, la
formulacion de la Oferta, si bien la misma esta sujeta a la aprobacion por parte de la junta general de
accionistas de la Sociedad de los correspondientes acuerdos sociales relativos a la exclusion de
negociaciéon de las acciones de la Sociedad de BME Growth y la formulacion de la Oferta por los Oferentes;
y (ii) solicitaron al Consejo de Administracion que llevase a cabo a la mayor brevedad posible cuantas
actuaciones fuesen necesarias o convenientes para la convocatoria y celebracidon de una junta general de
accionistas de la Sociedad en la que se incluya dentro de su orden del dia, entre otros, los acuerdos
relativos a la exclusién de negociacidn de las acciones de la Sociedad de BME Growth y la formulacidn de
la Oferta por los Oferentes, todo ello en los términos descritos en la comunicacién.

En atencién al contenido de dicha comunicacién, el Consejo de Administraciéon ha acordado someter a la
consideracion y aprobacién, en su caso, de la junta general de accionistas de la Sociedad, entre otros
acuerdos, la exclusién de negociacién de la totalidad de las acciones representativas del capital social de
la Sociedad de BME Growth, asi como que, la oferta que a tal efecto deba realizarse de acuerdo con la
Circular 1/2025 o con cualesquiera otras disposiciones que resulten de aplicacion en cada momento, sea
formulada por los Oferentes, por entender que concurren circunstancias y razones, descritas en el
apartado 2.2 siguiente, que justifican y hacen razonable la adopcidn de tales acuerdos.

Se hace constar que el apartado 2.3 de la norma Segunda de la Circular 1/2025 establece la obligacion de
la Sociedad, en caso de adoptar un acuerdo de exclusién de BME Growth que no esté respaldado por la
totalidad de los accionistas, de ofrecer a los accionistas que no hubiesen votado a favor de la referida
exclusién la adquisicidn de sus acciones a un precio justificado de acuerdo con los criterios previstos en la
regulacién aplicable a las ofertas publicas de adquisiciéon de valores para los supuestos de exclusion de
negociacion, esto es, el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores (el “Real Decreto 1066/2007”). Asimismo, de conformidad con la normativa de
BME Growth aplicable, dicha obligacién se encuentra expresamente prevista en el articulo 10 de los
estatutos sociales de la Sociedad.

Por su parte, el apartado 1.2.b).(ii) de la norma Sexta de la Circular 1/2025 habilita a la junta general de
accionistas para acordar que la oferta de adquisicidon de acciones prevista en el apartado 2.3 de la norma
Segunda de la Circular 1/2025 sea formulada por un tercero.
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2.2 JUSTIFICACION DE LA EXCLUSION DE NEGOCIACION

La solicitud de los Oferentes y la propuesta del Consejo de Administracidn, dirigidas a la exclusién de
negociacién de las acciones de la Sociedad en BME Growth, asi como a la formulacién a tal efecto y en
caso de resultar necesario de la Oferta por los Oferentes, parten de la constatacién del escaso volumen
de negociacidén de las acciones de la Sociedad en BME Growth, debido, entre otros, a una estructura
accionarial caracterizada por un volumen de capital flotante (free float) reducido.

A la fecha de aprobacién del presente informe, el capital social de la Sociedad asciende a 903.579,34
euros, dividido en 45.178.967 acciones de 0,02 euros de valor nominal cada una de ellas, integramente
suscritas y desembolsadas, pertenecientes a una Unica clase y serie, representadas por medio de
anotaciones en cuenta. Los principales accionistas de la Sociedad, esto es, los Oferentes y D. Miguel Tomas
Arrufat Pujol (conjuntamente, los “Accionistas Significativos”), son titulares del nimero de acciones y del
porcentaje capital social que se indica a continuacion:

Nombre ‘ N2 Acciones ‘ Porcentaje ‘
Proeduca Summa, S.L. 22.594.001 50,01%

Sofina SA 7.260.905 16,07%

Academia Bidco, S.L.U. 6.476.913 14,33%

Asua Inversiones, S.L. 2.937.369 6,50%

Renta Génova, S.L. 2.710.756 6,00%

Total Oferentes 41.979.944 92,919%

Miguel Tomas Arrufat Pujol 1.505 0,0033%

Total Accionistas Significativos 41.981.449 92,923%

Conforme a lo anterior, el nUmero de acciones titularidad de accionistas distintos de los Accionistas
Significativos (free float) representa aproximadamente un 7,077% del capital social de la Sociedad
(incluyendo las acciones en autocartera, cuyo saldo varia diariamente en funcién de la operativa del
contrato de liquidez). Tal y como se ha indicado, este reducido porcentaje de free float impide que se
alcancen niveles de difusidn accionarial adecuados para la negociacion de las acciones en BME Growth,
presentando consecuentemente la negociacién de las acciones en BME Growth un escaso volumen de
contratacion, con la volatilidad que ello, a su vez, puede conllevar.

Ademas, la exclusién de negociacion de la Sociedad simplificaria su funcionamiento y estructura, lo que
permitiria el ahorro de determinados costes directos e indirectos en los que la Sociedad actualmente
incurre como consecuencia de su condicién de sociedad incorporada a negociacién en BME Growth y
entidad de interés publico a efectos de la normativa de auditoria de cuentas. Asimismo, el Consejo de
Administracion considera beneficioso para la Sociedad y su equipo directivo la exclusidon de negociacion,
ya que les permitiria centrarse en la implementacién del plan estratégico con un enfoque a largo plazo,
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sin las vicisitudes generadas por las fluctuaciones en el precio de cotizacidén de las acciones derivadas de
una formacién potencialmente ineficiente de los precios como consecuencia del escaso volumen de
contratacion.

En vista del reducido porcentaje de free float, que impide que se alcancen niveles de difusién accionarial,
de contratacién y de liquidez adecuados para la negociacién de las acciones de la Sociedad en BME
Growth, y atendiendo a criterios de economia y eficacia en el desarrollo de la actividad y estructura de la
Sociedad, el Consejo de Administracidon estima oportuno someter a la consideracién de la junta general
de accionistas de la Sociedad el correspondiente acuerdo de exclusién de negociacidn.

Igualmente, para el caso de que el acuerdo de exclusidon de negociacién no sea aprobado de forma
unanime por la totalidad de los accionistas de la Sociedad, y de conformidad con lo previsto en el apartado
1.2.b).(ii) de la norma Sexta de la Circular 1/2025, el Consejo de Administracién estima oportuno proponer
a la junta general de accionistas de la Sociedad que sean los Oferentes quienes formulen, en caso de
resultar necesario, la correspondiente oferta publica de adquisicion de las acciones de la Sociedad prevista
en el apartado 2.3 de la norma Segunda y la norma Sexta de la Circular 1/2025.

3. PRINCIPALES TERMINOS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

La exclusion de negociacidn de las acciones de la Sociedad de BME Growth se realizara, en caso de
aprobacion por la junta general de accionistas de la Sociedad, previa formulacién de la Oferta por los
Oferentes, en el caso de que el correspondiente acuerdo de exclusién de negociacidon no sea aprobado
por la totalidad de los accionistas de la Sociedad, y previo acuerdo favorable de los correspondientes
drganos rectores de BME Growth.

Los principales términos y condiciones de la Oferta son los siguientes:
3.1 OFERENTES

De conformidad con lo previsto en el apartado 1.2.b).(ii) de la norma Sexta de la Circular 1/2025, la Oferta
se formularia por los Oferentes sin que ello implique, por tanto, la adquisicidn por la Sociedad de acciones
propias con cargo al patrimonio social de la Sociedad.

A continuacién, se detallan los datos identificativos de los Oferentes y la participaciéon que cada uno de
ellos mantiene en la Sociedad a la fecha del presente informe:

— Proeduca Summa, S.L (“Proeduca Summa”) es una sociedad limitada de nacionalidad espafiola,
con domicilio social en calle Garcia Martin, 21, 28224, Pozuelo de Alarcén, Madrid (Espafia),
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 19.617, Folio 166, Seccién 82, Hoja M-344.817,
titular del nimero de identificacion fiscal (N.I.F.) B-83877498 y cédigo LEl (Legal Entity Identifier)
959800CCIWT3ZMUIGU51.
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A la fecha del presente informe Proeduca Summa es titular directo de 22.594.001 acciones de la
Sociedad, representativas aproximadamente del 50,01% de su capital social.

— Sofina, SA (“Sofina”) es una sociedad de nacionalidad belga, con domicilio social en 31, rue de
I'industrie, 1040 Bruselas (Bélgica), inscrita en el Banco de Datos de Empresas de Bélgica, con el
numero 0403.219.397, titular del nimero de identificacidn fiscal (N.I.F.) N-0172587H y cédigo LEI
(Legal Entity Identifier) 5493000GMVR38VUO5D39.

A la fecha del presente informe Sofina es titular directo de 7.260.905 acciones de la Sociedad,
representativas aproximadamente del 16,07% de su capital social.

— Academia Bidco, S.L.U. (“Portobello”) es una sociedad limitada de nacionalidad espafiola, con
domicilio social en calle Almagro, 36, 22 piso, 28010, Madrid (Espafia), inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, Hoja M-845.629, IRUS: 1000442824043, titular del nimero de identificacion
fiscal (N.I.F.) B-75857227 y codigo LEI (Legal Entity Identifier) 959800DHCEH8Q2LS1530.

A la fecha del presente informe Portobello es titular directo de 6.476.913 acciones de la Sociedad,
representativas aproximadamente del 14,34% de su capital social.

— Asua Inversiones, S.L. (“Astia”) es una sociedad limitada de nacionalidad espafiola, con domicilio
social en calle Serrano, 43-45, 28006, Madrid (Espafia), inscrita en el Registro Mercantil de Madrid
al Tomo 26.970, Folio 147, Hoja M-485.971, titular del nimero de identificacion fiscal (N.I.F.) B-
85774354 y cddigo LEI (Legal Entity Identifier) 959800QG89LTTYR10009.

A la fecha del presente informe Asua es titular directo de 2.937.369 acciones de la Sociedad,
representativas aproximadamente del 6,50% de su capital social.

— Renta Génova, S.L. (“Renta Génova”) es una sociedad limitada de nacionalidad espafiola, con
domicilio social en calle Génova, 15, 62 Interior C, 28004, Madrid (Espafia), inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al Tomo 19.089, Folio 176, Hoja M-333.841, titular del nimero de
identificacion fiscal (N.l.F.) B-83723510 y cddigo LEl (Legal Entity Identifier)
959800KNMP5C357XG329.

A la fecha del presente informe Renta Génova es titular directo de 2.710.756 acciones de la
Sociedad, representativas aproximadamente del 6,00% de su capital social.

Se hace constar que cada uno de los Oferentes participara en la Oferta en proporcién a su participacion
en el capital social de la Sociedad, considerando Unicamente las acciones de las que sean titulares directos,
a excepciéon de Proeduca Summa, a cuya participacion directa se sumara, adicionalmente, la participacion
directa de D. Miguel Tomas Arrufat Pujol.
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3.2 VALORES A LOS QUE SE EXTIENDE LA OFERTA

La Oferta se dirigiria a todos los titulares de las acciones de la Sociedad distintos de los Oferentes y de D.
Miguel Tomas Arrufat Pujol, independientemente de que hubiesen votado a favor o en contra de la
exclusién de negociacidn (incluida la autocartera de la Sociedad). En consecuencia, la Oferta se dirigiria a
un maximo de 3.197.518 acciones de la Sociedad, representativas aproximadamente del 7,077% de su
capital social.

Los términos de la Oferta serian idénticos para la totalidad de las acciones de la Sociedad a las que se
dirija.

33 CONTRAPRESTACION DE LA OFERTA

La Oferta se formularia como compraventa, consistiendo en dinero la totalidad de la contraprestacion,
que sera satisfecha en el momento de su liquidacion.

El precio de la Oferta se ha fijado en la cantidad de 34,01 euros por accién de la Sociedad (el “Precio de la
Oferta”), conforme a lo previsto en el articulo 10.6 del Real Decreto 1066/2007. En este sentido, el Precio
de la Oferta no es inferior al mayor que resulta entre (i) el precio equitativo al que se refiere el articulo 9
del Real Decreto 1066/2007; y (ii) el que resulta de tomar en cuenta, de forma conjunta y con justificacién
de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el apartado 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

Se hace constar igualmente que con fecha 6 de marzo de 2025 el Consejo de Administracidn designd a
Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. (“EY”) como experto independiente para la elaboracién de un
informe de valoracion independiente de las acciones de la Sociedad atendiendo para ello a las reglas
previstas en los articulos 10.5 y 9, respectivamente, del Real Decreto 1066/2007, o en la normativa
correspondiente que pudiera resultar de aplicacién en cada momento.

EY ha emitido, con fecha 15 de abril de 2025, el correspondiente informe de valoracion (el “Informe de
Valoracion”).

3.3.1 Maétodos de valoracién del articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007

A continuacion, se incluye un breve resumen de los diferentes valores por accién de las acciones de la
Sociedad, conforme han sido determinados por EY siguiendo las reglas y métodos de valoracion previstos
en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066,/2007, junto con la justificacion de su respectiva relevancia, tal y
como resulta del contenido y conclusiones del Informe de Valoracion:
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a) Valor tedrico contable

El método del valor tedrico contable (“VTC”) se basa en estimar el valor de la Sociedad a partir de su
patrimonio neto (“PN”). Una vez determinado el valor del PN, este se divide entre el nimero total de
acciones en circulacidon, excluyendo las acciones en autocartera, para calcular el VTC por accion.

Para la aplicacion de este método de valoracién, se han calculado los valores de VTC correspondientes a
los estados financieros individuales y consolidados en dos fechas: el 31 de agosto de 2024 (ultimo cierre
auditado) y el 31 de enero de 2025. De entre los cuatro valores de VTC, el mayor valor obtenido
corresponde a los estados financieros consolidados a 31 de enero de 2025, con un resultado de 0,62 euros
por accién.

No obstante, debido al caracter estatico de este método —que refleja los activos y pasivos en un momento
concreto y no considera factores como la evolucidn futura de la Sociedad, la situacién del mercado o sus
perspectivas de crecimiento—, EY no ha considerado el VTC como referencia para la determinacion del
valor de mercado de las acciones de la Sociedad.

b) Valor liquidativo

Este método de valoracién refleja el valor de una empresa en un escenario de disolucién y cese definitivo
de sus actividades, considerando un proceso de venta de activos y cancelacién de deudas. Para ello, se
tienen en cuenta las plusvalias o minusvalias latentes, asi como las contingencias que pudieran existir.

El valor liquidativo se considera un valor minimo de referencia para la Sociedad, ya que una eventual
liguidacion implicaria una serie de costes asociados, como los gastos laborales derivados del despido del
personal, entre otros. Ademas, este escenario conllevaria una venta forzosa de activos, lo que requeriria
realizar las ventas de forma acelerada y, en consecuencia, aplicar descuentos adicionales sobre el valor
de dichos activos frente a los que se considerarian en otros métodos de valoracidn.

En este sentido, EY considera que la aplicacidon del método del valor liquidativo al grupo resulta en un
valor significativamente inferior al obtenido mediante los restantes métodos analizados en el presente
informe. Por tanto, y en linea con lo previsto en el articulo 10.5.b) del Real Decreto 1066/2007, dicho
método no se considera apropiado en un contexto de creacion de valor y no ha sido tenido en cuenta para
la determinacidn del valor de mercado de las acciones de la Sociedad.

c) Cotizaciéon media ponderada

Este método de valoracién se basa en la cotizacion media ponderada de las acciones de la Sociedad
durante los seis meses inmediatamente anteriores al anuncio de la propuesta de exclusion mediante la
comunicacion de informacién privilegiada publicada por la Sociedad el 25 de febrero de 2025 informando
de la intencidon de los Oferentes de promover la exclusién de negociacion.
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A partir de la evolucién del precio de las acciones de la Sociedad en BME Growth durante el periodo
analizado, se han obtenido las siguientes conclusiones:

(i) El precio medio ponderado ha sido de 28,55 euros por accién, calculado a partir del precio medio
diario de cotizacién, ponderado segun el volumen diario de acciones negociadas.

(ii)  ElI volumen medio diario de acciones negociadas ha sido limitado, ascendiendo a 1.174. Este
volumen, ponderado por el precio medio diario, equivale a un efectivo medio negociado diario
de aproximadamente 34.000 euros.

(iii)  Dicho volumen medio diario es insuficiente para entender que las acciones de la Sociedad son
liguidas a efectos de la normativa de mercado de valores (articulo 2 apartado 1, punto 17 letra
b) del Reglamento (UE) n® 600/2014 -MiFIR- en relacién con el articulo 1 del Reglamento
Delegado (UE) 2017/567).

Adicionalmente, EY ha realizado un analisis comparativo de la liquidez de la Sociedad frente a otras
compainiias del sector de educacidn online. En particular, se ha evaluado la ratio entre el volumen medio
diario negociado y el free float de cada compafiia durante los seis meses previos a la Fecha de Valoracion.
De este analisis se desprende que la liquidez de la Sociedad ha sido un 90% inferior a la de las compaiiias
comparables.

Esta reducida liquidez limita la precision y fiabilidad del precio de cotizacién como indicador del valor real
de la empresa. Por este motivo, EY ha decidido no considerar este método en la determinacién del valor
de mercado de las acciones

d) Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad en ofertas publicas de adquisicién

El Real Decreto 1066/2007 establece que, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta
publica de adquisicidn en el afio precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusién, la
contraprestacién ofrecida debe ser considerada como uno de los métodos de valoracion incluidos en el
articulo 10.5 del Real Decreto 1066/20007.

A este respecto, se hace constar que no se ha formulado ninguna oferta publica de adquisicién sobre las
acciones de la Sociedad durante el ultimo afio. En consecuencia, este método de valoracidn no resulta de
aplicacién a la Sociedad por la inexistencia de este tipo de referencias durante el ultimo afio.
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Otros métodos de valoracion aplicables

Adicionalmente a los criterios referidos en los apartados anteriores, y de conformidad con lo establecido

en el articulo 10.5.e) del Real Decreto 1066/2007, EY ha aplicado otros métodos de valoracion

comunmente aceptados por la comunidad financiera internacional, tales como el descuento de flujos de

caja, el método de multiplos de cotizadas comparables y el método de multiplos de operaciones recientes

comparables.

Los resultados de la aplicacién de estos métodos y su respectiva relevancia se detallan a continuacion:

Descuento de flujos de caja: El método de descuento de flujos de caja (DCF, por sus siglas en
inglés) es una técnica de valoracion comunmente utilizada que consiste en estimar los flujos de
caja libre para un periodo determinado. En este caso, se basan en las proyecciones del plan de
negocio de la Sociedad entre agosto de 2025 y agosto de 2028. Estos flujos se actualizan al valor
presente aplicando una tasa de descuento que refleja tanto el valor temporal del dinero como los
riesgos inherentes a los flujos proyectados. Finalmente, se calcula el valor terminal bajo la
suposicién de un crecimiento perpetuo a partir del Ultimo afo del periodo proyectado.

Segun este enfoque de valoracidn, el rango estimado por EY para el valor del DCF se encuentra
entre 30,77 euros por accion y 36,90 euros por accién, con un valor central de 33,56 euros por
accion.

En conclusién, EY considera el DCF como el método de valoracién principal para determinar el
valor de mercado del 100% de las acciones de la Sociedad, dado que es una metodologia
generalmente aceptada que refleja de manera mas precisa las expectativas de los flujos de caja
futuros del negocio y captura de forma mads adecuada las particularidades y proyecciones
especificas de la empresa en comparacion con otros métodos.

Método de multiplos de empresas cotizadas comparables: Los multiplos comparables de
empresas cotizadas son indicadores de valoracion (por ejemplo, el EV/EBITDA) que se derivan del
precio medio de cotizacidn de empresas similares en mercados negociados. Aunque las empresas
analizadas operan principalmente en el mismo sector que la Sociedad, la muestra presenta ciertas
limitaciones en términos de comparabilidad, debido a diferencias en la composicidon académica
(i.e., grados, postgrados, otros titulos), la presencia geografica, el peso de la ensefianza online y
presencial, y el crecimiento esperado de ingresos y EBITDA a futuro. Para ilustrar el analisis, se ha
seleccionado el multiplo correspondiente a la mediana EV/EBITDA de la muestra, teniendo en
cuenta las diferencias con las empresas cotizadas comparables.
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En cuanto al célculo del valor de empresa de la Sociedad (enterprise value o “EV” por sus siglas en
ingles), se ha considerado (i) el EV del negocio recurrente, relacionado con su actividad tradicional,
y (ii) el EV del negocio no recurrente, derivado de los flujos de caja futuros atribuibles a nuevos
proyectos en los que la Sociedad esta invirtiendo a largo plazo. Para estimar el valor de mercado
de las acciones (equity value), se han incluido la posicion financiera neta, otros activos y pasivos
no operativos, y el valor atribuible a los minoritarios.

En cuanto al EBITDA, se ha utilizado como base el valor recurrente de los ultimos 12 meses. No
obstante, dado que la Sociedad esta invirtiendo en nuevas iniciativas fuera de su actividad
recurrente con el objetivo de mejorar ciertos KPIs operativos a medio y largo plazo, se ha llevado
a cabo una valoracion de esta unidad de forma independiente. Esto se ha hecho para estimar el
valor adicional que los nuevos proyectos aportaran a la Sociedad, el cual se suma al EBITDA
recurrente.

Como resultado de aplicar el método de compaifiias cotizadas comparables, el valor de mercado
de las acciones oscila entre 18,31 euros por accidn y 28,62 euros por accion, con un valor central
de 25,45 euros por accidn. Debido a la dispersidn de los multiplos y las limitaciones en la
comparabilidad con la Sociedad, este método de valoracién no ha sido utilizado por EY para su
conclusién de valor, y se ha considerado Unicamente a efectos de contraste.

Muiltiplos de transacciones precedentes comparables: El andlisis de multiplos de operaciones
recientes determina el valor de mercado de una compaiia aplicando los multiplos de
transacciones de empresas similares a las variables relevantes, en este caso, el EV y el EBITDA,
utilizando el mismo enfoque explicado previamente en el apartado sobre multiplos de empresas
cotizadas comparables.

Aunque las empresas analizadas operan principalmente en la educacién online o en modelos
hibridos, no todas ofrecen la misma gama de programas formativos ni estan en los mismos
mercados geograficos, lo que genera una dispersidon en los multiplos. Ademas, los multiplos
pueden reflejar expectativas de mercado y sinergias del adquirente, lo que complica la
comparabilidad. La falta de informacion publica sobre los EBITDA ajustados y las caracteristicas
de las transacciones también afecta la fiabilidad de los resultados.

Como resultado, el valor de mercado de las acciones, segun el método de transacciones
comparables, se sitla entre 29,05 euros y 42,93 euros por accién, con un valor central de 34,25
euros. Debido a la dispersién y la falta de comparabilidad, este método no se utiliza para la
conclusién de valor de EY, y se considera solo a efectos de contraste.
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En resumen, las valoraciones que resultan de los distintos métodos de valoracidn previstos en el articulo
10.5 del Real Decreto 1066/2007, con arreglo al Informe de Valoracidn, son las que se exponen a
continuacion:

Método de valoracion Valor por accién Relevancia

Valor tedrico contable (VTC) 0,62 No adecuada
Cotizacidn media ponderada 28,55 No adecuada
Valor liquidativo n.a. No adecuada

Contraprestacién ofrecida en

ofertas publicas de adquisicion | n.a. No aplicable
previas
Descuento de flujos de caja | 30,77 33,56 36,90 Adecuada (metodologia
(DFC) principal)
Multiplos compafiias cotizadas | 18,31 25,45 28,62
Contraste

comparables

Mudltiplos de transacciones | 29,05 34,54 42,93

Contraste
precedentes comparables

Conforme a lo indicado en el Informe de Valoracion, EY considera el DFC como el método mas adecuado
para valorar las acciones de la Sociedad y, con base en este, concluye que el valor por accién de la Sociedad
podria situarse razonablemente entre 30,77 euros por accién y 36,90 euros por accién, con un valor
central de 33,56 euros por accion.

De acuerdo con el Informe de Valoracién, en el que se han tenido en cuenta las caracteristicas de la
Sociedad y del sector en el que opera, asi como el propdsito de la valoracidn, el contexto y el objetivo del
informe, el Consejo de Administracién considera que, de entre todas las metodologias usadas, el
descuento de flujos de caja, los multiplos de compaiiias cotizadas comparables y los multiplos de
transacciones precedentes comparables son metodologias de valoracién adecuadas, conforme a lo
establecido en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, para su uso en la valoracién de las acciones
de la Sociedad, si bien considera que el descuento de flujos de caja es la metodologia mas adecuada de
entre todas ellas.

3.3.2 Precio equitativo del articulo 9 del Real Decreto 1066/2007

El articulo 9.1 del Real Decreto 1066/2007 establece que las ofertas publicas de deberan llevarse a cabo
con un precio equitativo, es decir, un precio o contraprestacion no inferior al mas alto que el oferente, o
las personas que actien en concertacidn con él, hayan pagado o acordado por los mismos valores durante
los 12 meses previos al anuncio de la oferta.
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En este contexto, el 8 de abril de 2025 se comunicd, mediante una comunicacién de otra informacion
relevante, que Proeduca Summa y Asua habian formalizado la operacién de compraventa con Sofina y
Portobello, anunciada en la comunicacién de informacion privilegiada del 25 de febrero de 2025. Como
resultado de esta operacidn, Sofina y Portobello adquirieron respectivamente 7.260.905 y 6.476.913
acciones de la Sociedad, lo que representa un 16,07% y un 14,34% del capital social de la misma. Por su
parte, Proeduca Summa vendié 12.157.290 acciones (26,91% del capital) y Asta 1.580.528 acciones
(3,50% del capital) (la "Operacion").

En el marco de la Operacidn, se establecié un precio fijo de 30,99 euros por accién a fecha del 31 de agosto
de 2024. Conforme a lo previsto en el contrato de compraventa de la Operacidn, dicho precio se ajustara
segln los siguientes conceptos:

e Incremento diario de 144.936 euros desde (y excluyendo) el 31 de agosto de 2024, hasta (e
incluyendo) el 8 de abril de 2025 en concepto de compensacion por el transcurso del tiempo
(ticking fee), multiplicado por el porcentaje accionarial de Sofina y Portobello.

e Disminucién por el segundo dividendo a cuenta de, aproximadamente, 18 millones de euros,
multiplicado por el porcentaje accionarial de Sofina y Portobello.

e Disminucién por el dividendo de febrero de 2025 de, aproximadamente, 939,3 miles de euros,
multiplicado por el porcentaje accionarial de Sofina y Portobello.

e Incremento condicionado al cumplimiento de objetivos (earn-out) en una cantidad (“MOIC” por
sus siglas en inglés) cuyo calculo depende de si Sofina y Portobello venden su participacion en la

Sociedad antes del 31 de agosto de 2029:

1. Realised Exit Additional Amount

Si la desinversidn se realizase antes del 31 de agosto de 2029, el MOIC se calcularia en funcién
del valor efectivo de la Operacidn. Dada la naturaleza del pago contingente y su estructura de
pago no lineal, EY ha utilizado el modelo de Option Pricing Model (OPM), especificamente el
modelo de Arbol Binomial (Lattice-Based Model). Tras aplicar este modelo, EY ha
determinado un valor del Realised Exit Additional Amount de 121,1 millones de euros,
equivalente a 2,68 euros por accién. Como contraste, mediante simulaciones de Montecarlo,
se obtiene un valor del Realised Exit Additional Amount de 111,8 millones de euros, lo que
equivale a 2,47 euros por accion.
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2. Synthetic Exit Additional Amount
Si la desinversidn no se realizase antes del 31 de agosto de 2029, el MOIC se calcularia de

manera sintética usando el método de Montecarlo, debido a que el pago depende de una
métrica no diversificable (EBITDA ejecutable en el momento acordado). Segun los calculos de
EY, el valor del Synthetic Exit Additional Amount seria de 133,8 millones de euros, lo que
equivale a 2,96 euros por accién.

Finalmente, se ha aplicado el método PWERM (Probability Weighted Expected Return Method)
para determinar el valor definitivo del earn-out. Para calcular la probabilidad de que Ia
desinversion de Sofina y Portobello se realice antes del 31 de agosto de 2029 (lo que activaria el
Realised Exit Additional Amount), o que no se lleve a cabo antes de esa fecha (lo que activaria el
Synthetic Exit Additional Amount), se ha utilizado el modelo de Black-Scholes. Segln el analisis
realizado, la probabilidad de que la desinversidn ocurra antes del 31 de agosto de 2029 es del
85,5%, mientras que la probabilidad de que no se realice antes de dicha fecha es del 14,5%. Por
lo tanto, al ponderar por probabilidad el valor presente de los dos posibles earn-outs (i.e., Realised
Exit Additional Amount y Synthetic Exit Additional Amount), se obtiene una cantidad de 122,9
millones de euros, lo que equivale a 2,72 euros por accién.

Por lo tanto, tomando como referencia el precio de 30,99 euros por accidn y aplicando los ajustes
pertinentes segun los métodos de valoracion mencionados y los analisis realizados, el valor
correspondiente a la estructura de precio acordada en el contrato de compraventa de la Operacion
alcanza los 1.536 millones de euros, lo que equivale a un precio de 34,01 euros por accion.

Por ultimo, se hace constar que los Oferentes se han comprometido a no adquirir, ni acordar la adquisicidn
de, acciones de la Sociedad, directamente o a través de cualesquiera sociedades de los grupos a los que
pertenecen los Oferentes ni a través de otras personas o entidades que actien por cuenta o de forma
concertada con los Oferentes, a un precio superior al Precio de la Oferta hasta la fecha de publicacién del
primer anuncio en relacién con la Oferta.

3.3.3 Conclusidn

Teniendo en cuenta lo anterior, el Consejo de Administracidon considera que el Precio de la Oferta
propuesto por los Oferentes, esto es, 34,01 euros por accion, cumple con lo establecido en el articulo 10.6
del Real Decreto 1066/2007, en la medida en que no es inferior al mayor que resulta entre (i) el precio
equitativo al que se refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007; y (ii) el que resulta de tomar en
cuenta, de forma conjunta y con justificaciéon de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el
apartado 10.5 del Real Decreto 1066,/2007.
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34 PLAZO DE ACEPTACION

El plazo de aceptacion de la Oferta seria de 1 mes contado a partir del dia habil bursatil siguiente a la fecha
de publicacién del correspondiente anuncio de la Oferta en las paginas web de BME Growth y la Sociedad,
sin perjuicio de la posibilidad de que los Oferentes acuerden prérrogas.

3.5 CONDICIONES Y AUTORIZACIONES PREVIAS A LAS QUE ESTA SUJETA LA OFERTA

La efectividad de la Oferta no se sujetaria a condicién alguna, sin perjuicio de que no seria necesaria su
formulacion en caso de que el acuerdo de exclusién de negociacion de la totalidad de las acciones de la
Sociedad de BME Growth sea aprobado por la totalidad de los accionistas de la Sociedad, de conformidad
con lo previsto en el apartado 2.3 de la norma Segunda de la Circular 1/2025.

No obstante, la formulacidn de la Oferta requiere de su previa aprobacidn por la junta general de
accionistas de la Sociedad, en los términos previstos en la propuesta de acuerdos que el Consejo de
Administracion somete a la consideracién y aprobacién de los accionistas de la Sociedad.

4, INTENCION DE LA SOCIEDAD DE ACEPTAR O NO LA OFERTA

El Consejo de Administracion manifiesta su decisidon de no aceptar la Oferta en relacion con las acciones
de la Sociedad que mantenga en cada momento en autocartera en atencion al obligatorio mantenimiento
del contrato de liquidez de la Sociedad hasta, al menos, la efectiva exclusidn de negociacion de la totalidad
de las acciones de la Sociedad de BME Growth, sin perjuicio, en su caso, de la suspensién de las
operaciones previstas en el referido contrato de liquidez.

5. EVENTUAL SUSTITUCION DE LA OFERTA POR UNA ORDEN SOSTENIDA DE COMPRA

A la fecha de aprobacién del presente informe de administradores esta pendiente de aprobacién por el
Consejo de Ministros el Real Decreto por el que se extenderd a los sistemas multilaterales de negociacion
espanoles, tales como BME MTF Equity, al que pertenece el segmento de negociacion BME Growth en el
gue se negocian las acciones de la Sociedad, la aplicacion de la normativa sobre ofertas publicas de
adquisicion aplicable a las acciones negociadas en mercados regulados, incluyendo las Bolsas de Valores,
todo ello de conformidad con lo previsto en la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversion. En el caso de que dicho Real Decreto se dictara y entrara en vigor de forma
tal que resultara de aplicacién a la Oferta, esta se adaptara a lo previsto en la normativa aplicable en ese
momento. Si dicho Real Decreto contemplara la posibilidad de una excepcién a la oferta publica de
adquisicion obligatoria con motivo de la exclusidon de negociacion que resultase de aplicacién a la Oferta
en el caso de que esta se reconfigurarse como una orden sostenida de compra a cargo de todos o alguno(s)
de los Oferentes, esta se ajustard en los términos necesarios para dar cumplimiento a la referida
excepcion.
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6. PROPUESTA DE ACUERDOS A LA JUNTA

En vista de todo lo anterior, se somete a la consideracidén y, en su caso, aprobacion de la junta general de
accionistas de la Sociedad:

(i) la exclusidn de negociacion de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la
Sociedad de BME Growth;

(ii) que, la oferta que a tal efecto deba realizarse de acuerdo con la Circular 1/2025, sea formulada
por los Oferentes, en los términos y condiciones previsto en la correspondiente propuesta de
acuerdo; y

(iii) la correspondiente delegacidon de las facultades de ejecucién de los anteriores acuerdos,

todo ello con arreglo a los términos y condiciones que se recogen en la correspondiente propuesta de
acuerdos que se somete a la consideracién y aprobacién de los accionistas de la Sociedad.

En Madrid, a 23 de abril de 2025
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PROPUESTA DE ACUERDOS FORMULADAS POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION A LA JUNTA
GENERAL EXTRAORDINARIA DE ACCIONISTAS DE PROEDUCA ALTUS, S.A. A CELEBRAR LOS DIAS 28
Y 29 DE MAYO DE 2025, EN PRIMERA Y SEGUNDA CONVOCATORIA, RESPECTIVAMENTE

1.- Examen y aprobacion, en su caso, de la exclusion de negociacion de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de Proeduca Altus, S.A. del segmento de negociacion BME
Growth de BME MTF Equity y de la realizacidn de una oferta publica de adquisicidn de acciones
de Proeduca Altus, S.A. por terceros. Delegacion de facultades.

(A) Exclusion de negociacion

Aprobar la exclusién de negociacion de la totalidad de las acciones representativas del capital social de
Proeduca Altus, S.A. (la “Sociedad”) del segmento de negociacion BME Growth de BME MTF Equity (“BME
Growth”), asi como la solicitud de exclusion de negociacion de las referidas acciones, todo ello con
expreso sometimiento a lo dispuesto en la Circular 1/2025 sobre requisitos y procedimiento aplicables a
la incorporacién y exclusion en BME Growth de 10 de abril (la “Circular 1/2025”) asi como a cualesquiera
otras disposiciones que resulten de aplicacién en cada momento.

(B) Oferta publica de adquisicion

Para el caso de que el acuerdo (A) anterior, relativo a la exclusidon de negociacion de la totalidad de las
acciones de la Sociedad de BME Growth, no sea aprobado por la totalidad de los accionistas de la
Sociedad, aprobar (i) que la oferta publica de adquisicion de acciones de la Sociedad a realizar de
conformidad con lo previsto en el apartado 2.3 de la norma Segunda y en la norma Sexta de la Circular
1/2025 o en cualesquiera otras disposiciones que resulten de aplicacién en cada momento y el articulo 10
de los estatutos sociales de la Sociedad (la “Oferta”) sea formulada por Proeduca Summa, S.L., Sofina SA,
Academia Bidco, S.L.U., AsUa Inversiones, S.L. y Renta Génova, S.L. (conjuntamente, los “Oferentes”), de
conformidad con lo previsto en el apartado 1.2.b).(ii) de la norma Sexta de la Circular 1/2025; v (ii) los
acuerdos relativos a la Oferta y a su precio, en los términos que seguidamente se resumen y que se
desarrollan en el informe justificativo emitido por el consejo de administracion de la Sociedad (el “Consejo
de Administracion”) y puesto a disposicién de los accionistas con ocasién de la convocatoria de la junta
general:

- Oferentes:

(i) Proeduca Summa, S.L (“Proeduca Summa”), sociedad limitada de nacionalidad espafiola,
con domicilio social en calle Garcia Martin, 21, 28224, Pozuelo de Alarcén, Madrid
(Espaiia), inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 19.617, Folio 166, Seccién
82, Hoja M-344.817, titular del nimero de identificacion fiscal (N.I.F.) B-83877498 y cddigo
LEI (Legal Entity Identifier) 959800CCOWT3ZMU1GU51.
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(ii) Sofina SA (“Sofina”), sociedad de nacionalidad belga, con domicilio social en 31, rue de
I'industrie, 1040, Bruselas (Bélgica), inscrita en el Banco de Datos de Empresas de Bélgica,
con el nimero 0403.219.397, titular del nimero de identificaciéon fiscal (N.I.F.) N-
0172587H y cddigo LEI (Legal Entity Identifier) 5493000GMVR38VUO5D39.

(iii) Academia Bidco, S.L.U. (“Portobello”), sociedad limitada de nacionalidad espafiola, con
domicilio social en calle Almagro, 36, 22 piso, 28010, Madrid (Espafia), inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid, Seccién 82, Hoja M-845.629, IRUS: 1000442824043, titular
del nimero de identificacion fiscal (N.I.F.) B-75857227 y cddigo LEI (Legal Entity Identifier)
959800DHCEH8Q2LS51530.

(iv) AsUa Inversiones, S.L. (“Asta”), sociedad limitada de nacionalidad espafiola, con domicilio
social en calle Serrano, 43-45, 28006, Madrid (Espafia), inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid al Tomo 26.970, Folio 147, Seccion 82, Hoja M-485.971, titular del nimero de
identificacion fiscal (N.L.F.) B-85774354 y cddigo LElI (Legal Entity Identifier)
959800QG89LTTYR10009.

(v) Renta Génova, S.L. (“Renta Génova”), sociedad limitada de nacionalidad espafola, con
domicilio social en calle Génova, 15, 62 Interior C, 28004, Madrid (Espafia), inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid al Tomo 19.089, Folio 176, Seccién 82; Hoja M-333.841,
titular del nimero de identificacién fiscal (N.I.F.) B-83723510 y cédigo LEI (Legal Entity
Identifier) 959800KNMP5C357XG329.

Valores a los que se dirige la Oferta: la Oferta se dirigira a todos los titulares de las acciones de
la Sociedad (incluida la autocartera) distintos de los Oferentes y de D. Miguel Tomas Arrufat Pujol,
independientemente de que hubiesen votado a favor o en contra de la exclusién de negociacion.
Los términos de la Oferta serdn idénticos para la totalidad de las acciones de la Sociedad a las que
se dirija.

Contraprestacion: la Oferta se formulard como compraventa, consistiendo en dinero la totalidad
de la contraprestacién, que serd satisfecha al contado en el momento de su liquidacién.

El precio de la Oferta se ha fijado en la cantidad de 34,01 euros por accion de la Sociedad (el
“Precio de la Oferta”), conforme a lo previsto en el articulo 10.6 del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el “Real Decreto
1066/2007”), ya que no es inferior al mayor que resulta entre (i) el precio equitativo al que se
refiere el articulo 9 del Real Decreto 1066/2007; v (ii) el que resulta de tomar en cuenta, de forma
conjunta y con justificacién de su respectiva relevancia, los métodos contenidos en el apartado
10.5 del Real Decreto 1066/2007.
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— Periodo de aceptacion: 1 mes a partir del dia habil bursatil siguiente a la fecha de publicacién del
correspondiente anuncio de la Oferta en las paginas web de BME Growth y la Sociedad, sin
perjuicio de la posibilidad de que los Oferentes acuerden posteriores extensiones o prérrogas.

En el caso de que resulte de aplicacidon a la Oferta la normativa que se dicte en cumplimiento de lo previsto
enlaley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion para extender
a los sistemas multilaterales de negociacidn la aplicacidn de la normativa sobre ofertas publicas de
adquisicion aplicable a las acciones negociadas en mercados regulados, esta se adaptard a lo previsto en
la normativa aplicable en ese momento. Si dicha normativa contemplara la posibilidad de una excepcién
a la oferta publica de adquisicién obligatoria con motivo de la exclusién de negociacidn que resultase de
aplicacion a la Oferta en el caso de que esta se reconfigurarse como una orden sostenida de compra a
cargo de todos o alguno(s) de los Oferentes, esta se ajustard en los términos necesarios para dar
cumplimiento a la referida excepcion.

2.- Delegacidn de facultades

Facultar solidariamente al Consejo de Administracién, a la presidenta del Consejo de Administracion, al
consejero delegado, a los demas miembros del Consejo de Administracidn, al secretario no consejero y
vicesecretario no consejero, con facultades expresas de sustitucién, auto contratacion y multi-
representacioén, para que cualquiera de ellos, indistinta y solidariamente, y con toda la amplitud que fuera
necesaria en derecho, proceda a la ejecucidn de estos acuerdos, pudiendo determinar aquellos extremos
gue no hayan sido fijados expresamente en los mismos o que sean consecuencia de ellos. En particular, y
a titulo meramente ilustrativo, se acuerda delegar solidariamente en las referidas personas, con toda la
amplitud que fuera necesaria en derecho, las siguientes facultades:

(i) Realizar cuantos actos o negocios juridicos sean necesarios o0 meramente convenientes para la
ejecucion de estos acuerdos, otorgando cuantos documentos publicos o privados estimaren
necesarios o convenientes para la mas plena eficacia de los mismos.

(ii) Subsanar, aclarar, interpretar, precisar o completar los presentes acuerdos o los que se recogiesen
en cuantas escrituras o documentos se otorguen en ejecucion de los mismos en todo lo que no
esté previsto en aquellos y, de modo particular, cuantas omisiones, defectos o errores de fondo
o de forma impidieran la admision de los presentes acuerdos y de sus consecuencias por BME
Growth, la Comisidon Nacional del Mercado de Valores o cualesquiera otras instituciones u
organismos o su inscripcién en el Registro Mercantil.
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Presentar y tramitar la totalidad de los expedientes y documentacién necesaria ante BME Growth,
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la Sociedad de Gestidn de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear), cualesquiera entidades participantes,
adheridas o encargadas del registro contable de las anotaciones en cuenta u otros organismos
publicos o privados, seguir e instar el procedimiento de verificacién en todos sus tramites, hasta
su finalizacién y, en general, firmar todo tipo de documentos, realizar todos los actos, contratos,
apoderamientos, llevar a cabo cuantas comunicaciones y adoptar cuantos acuerdos y medidas se
estimen necesarios o convenientes para llevar a buen fin el procedimiento de exclusién.

Realizar todas las actuaciones necesarias o convenientes para, tras la Oferta, obtener la exclusion
de negociacidn de la totalidad de las acciones representativas del capital social de la Sociedad de
BME Growth.

Revocar, en su caso, la designaciéon de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A. (lberclear) y su entidades participantes como
entidades encargadas de la llevanza del registro contable de las acciones de la Sociedad, y, en tal
caso, designar, a su discrecion, una vez queden excluidas de negociacién las acciones de la
Sociedad en BME Growth, y en tanto las acciones de la Sociedad estén representadas mediante
anotaciones en cuenta, una nueva entidad encargada de la llevanza del registro contable de las
acciones de la Sociedad.

Representar a la Sociedad ante cualesquiera organismos, oficinas publicas, registros, entidades,
publicos o privados, nacionales o extranjeros, ante los que sea necesario llevar a cabo
cualesquiera actuaciones relativas a la exclusidn de negociacion de las acciones de la Sociedad vy,
en particular de las citadas en el apartado (iii) anterior.

Comparecer ante los Registros Mercantiles que sean competentes, BME Growth, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, la Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (lberclear) y cualesquiera otras autoridades,
organismos o entidades, publicas o privadas, firmando al efecto cuantos documentos, publicos o
privados, y realizando y dando cumplimiento a cuantos trdmites y actuaciones sean precisos o
convenientes para la ejecucién y buen fin de los presentes acuerdos, pudiendo, en particulary a
titulo meramente enunciativo y no limitativo, determinar, aclarar, precisar, modificar e
interpretar su contenido en todas las condiciones de los mismos en lo no previsto por la presente
junta general de accionistas, incluso modificando la redaccién y las condiciones en aquellos
aspectos que sean precisos al objeto de ajustar su texto y contenidos a cualesquiera
modificaciones legislativas o recomendaciones de caracter no vinculante que pudieran producirse
desde la fecha de adopcidn de los presentes acuerdos y la de su presentacién o inscripcion en
cualquier registro publico, y a las calificaciones que sobre dichos documentos pudieran realizar
cualquiera de las autoridades y organismos anteriormente citados o cualesquiera otros
competentes, formalizando los documentos complementarios que sean precisos o convenientes
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(x)

(xi)
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al respecto, asi como subsanar cualesquiera defectos, omisiones o errores que fueren apreciados
o puestos de manifiesto por tales autoridades, organismos o entidades.

Representar a la Sociedad ante cualesquiera organismos, oficinas publicas, registros, entidades,
publicos o privados, nacionales o extranjeros, ante los que sea necesario o conveniente realizar
cualesquiera actuaciones relativas a la exclusién de negociacién de las acciones de la Sociedad y
la Oferta.

Publicar, en la forma que establece la Ley de Sociedades de Capital y demas legislacion aplicable,
los anuncios relativos a los presentes acuerdos, en particular y a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, cualesquiera anuncios relativos a la Oferta.

Realizar cuantos actos complementarios o accesorios fuesen necesarios o convenientes para la
efectiva conclusidn del procedimiento de exclusidon de negociacidn de las acciones de la Sociedad
y la Oferta, incluyendo, de forma enunciativa y no limitativa, la celebracidon con entidades de
crédito, o con cualesquiera otras, de contratos de intermediacién, agencia o depdsito,
instrucciones operativas y cualesquiera otros que fuesen necesarios o convenientes a estos
efectos.

En general, llevar a cabo cuantos actos, conexos o complementarios, fueren necesarios o
convenientes para el buen fin de los presentes acuerdos.
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Informe de valoracidon de Proeduca Altus, S.A. 15 de abril de 2025

Muy sefiores nuestros:

De acuerdo con sus instrucciones, hemos llevado a cabo los trabajos descritos en nuestra carta de encargo con fecha 7 de
marzo de 2025 (en adelante, el “Contrato” o “la Carta de Encargo”) firmada entre Proeduca Altus, S.A. (en adelante,
“Proeduca”, la “Sociedad”, la “Compafiia” o el “Cliente”) y Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L. (en adelante, “EY”). En
base a ello, tenemos el placer de remitirle el presente informe (en adelante, “el Informe”) del célculo del valor del 100% de las
acciones (en adelante “los Servicios”) de Proeduca siguiendo los criterios establecidos en el Real Decreto 1066/2007, de 27
de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores, en el marco de la oferta publica de exclusion (en
adelante, “OPA de Exclusion”, “Oferta de Exclusion”, o “anuncio de la propuesta de exclusién”) que ciertos accionistas de la
Compafiia anunciaron en la comunicacion de informacion privilegiada publicada el 25 de febrero de 2025 (en adelante, “la
Transaccion”).

Restricciones de uso

Dadas las especiales caracteristicas de las materias contenidas en este documento, el mismo debera considerarse de uso
exclusivo del Cliente para la finalidad descrita. EY declina cualquier responsabilidad derivada del uso del presente Informe
fuera del contexto definido en el mismo. Este Informe de valoracién debe ser leido y considerado en su conjunto, teniendo en
cuenta el proposito de nuestro encargo, y en ninglin caso debe interpretarse o extraerse parte del mismo de forma
independiente o aislada o con otra finalidad.

Naturaleza y alcance de los servicios

La naturaleza y el alcance de nuestros servicios, incluyendo las limitaciones, se detallan en la Carta de Encargo. Nuestro
Informe no tiene en cuenta eventos o circunstancias que hayan surgido después de la fecha de emision del presente Informe y
no asumimos la responsabilidad de actualizar el Informe por dichos eventos o circunstancias.

Hemos proporcionado un borrador de este informe al Cliente y nos ha confirmado que la informacién que nos fue suministrada
es precisa y que no se ha retenido ninguna informacion significativa y/o esencial para nuestro trabajo.

Agradecemos la oportunidad de brindar nuestros servicios a Proeduca. No dude en ponerse en contacto con nosotros si tiene
alguna pregunta sobre este encargo o si podemos ser de mas ayuda.

Atentamente,
Angel Redondo Moreira Cecilia de la Hoz Arespacochaga
Socio Socia
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Consideraciones

Consideraciones

La direccion de la Compaiiia (“la Direccion”) nos ha proporcionado su plan de negocio para los afios con cierre entre agosto de 2025 y 2032 (el “Plan de Negocio”),
utilizado por las partes en el contexto de la Transaccion y contenido en el Pacto de Socios. EY ha analizado la razonabilidad del Plan de Negocio teniendo en cuenta su
coherencia con la trayectoria historica de la Compafiia y con los crecimientos esperados por el sector. EY considera que las proyecciones del Plan de Negocio en su
conjunto son razonables para la estimacion del flujo de caja libre proyectado para la Compaiiia, en el contexto de un ejercicio de valoracion. Sobre dichas proyecciones
del Cliente, EY ha realizado su propia estimacion de las amortizaciones y el capital circulante, cuyo detalle puede encontrarse mas adelante en el presente Informe.
Adicionalmente, de cara al ejercicio de valoracion segun el método del Descuento de Flujos de Caja, como parte de la estimacion del Valor Terminal, EY ha llevado a
cabo un ejercicio de normalizacion incorporando un afio adicional a las proyecciones facilitadas por la Compaiiia.

El Plan de Negocio se compone de dos grandes bloques: (1) Proyecciones financieras asociadas al negocio recurrente de UNIR y Otras marcas; (2) Estimaciones a
futuro relacionadas con una serie de nuevos proyectos de negocio identificados y cuantificados por la Direccién del Cliente, cuyo detalle se muestra en la pagina 55 y 56
y que EY haincluido en el andlisis de valor realizado.

A los efectos del trabajo realizado por EY, la Direccion nos ha manifestado que:

No existe acontecimiento, circunstancia u otra informacion relevante que no se nos haya entregado o comunicado como parte de la informacion facilitada, y que
pudiera afectar a la realizacion de nuestro trabajo, haciendo que el contenido del mismo sea inexacto, engafioso o inadecuado.

La informacién comunicada verbalmente o por escrito por la Direccién de la Compafiia es veraz y completa en todos sus aspectos significativos. En el caso de estar
referida esta a futuro, la misma representa la mejor estimacion sobre la evolucion futura del negocio, desde el conocimiento y experiencia de la Compaiiia, teniendo
en cuenta la situacion y expectativas a nivel econdémico, financiero, contractual, comercial y legal.

A la fecha de valoracion, la Direccion no ha establecido un nivel de apalancamiento financiero objetivo. A lo largo de los Ultimos afios histéricos previos a la fecha de
valoracion, la Compafiia ha mostrado niveles muy limitados de apalancamiento, en parte derivados por la forma de pago de los alumnos y su politica de financiacién
y por el hecho de que el crecimiento ha sido orgénico.

Es consciente de que EY, en el desarrollo de sus servicios profesionales, no ha llevado a cabo, y no se le ha solicitado que llevase a cabo, la auditoria de la
informacion utilizada para la prestacién de dichos servicios profesionales, no asumiendo, ni EY, ni sus socios, ni sus empleados, responsabilidad alguna acerca de
la veracidad y exactitud de los datos y de la informacién utilizada, la cual nos ha sido proporcionada en una gran parte por la Direccién de la Compafiia.

Para la prestacion de sus servicios profesionales, EY se ha basado en informacién y en datos financieros y de negocio, tanto publicos como no publicos, proporcionados
por la Direccion de la Compafiia y otras fuentes relevantes. Asimismo, EY ha mantenido conversaciones con la Direccion de la Compafiia. En su conjunto, dicha
informacion ha sido suficiente para la elaboracion del presente Informe.

Nuestro andlisis de valor es valido Unicamente hasta la fecha de emision de este Informe. Cualquier hecho relevante que tenga lugar con posterioridad a la fecha del
Informe, como un cambio en las condiciones de mercado, puede dar como resultado valores sustancialmente diferentes a los indicados a la fecha del Informe. EY no
asume responsabilidad alguna por esta circunstancia, no teniendo obligacién de actualizar los andlisis y conclusiones establecidas en este documento ni en otros
documentos relacionados con nuestros servicios.

La valoracion esta basada en estimaciones futuras de flujos de caja, ingresos estimados y otras variables que por su naturaleza estan sujetas a incertidumbre, y podrian
no materializarse como esté previsto en el Informe.
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Consideraciones

Consideraciones (cont.)

Este documento no constituye una recomendacion al Cliente ni a ningln otro tercero que pudiera disponer de este Informe en el futuro, sobre la Oferta de Exclusion ni el
rango de precio estimado, y no evalla ninguna de las posibles opciones que estos pudieran tomar en relacion con la correspondiente oferta publica de exclusion.

Este documento debe ser leido y considerado en su totalidad, teniendo en cuenta el proposito del Informe y el contexto de la oferta de exclusion, y en ningiin caso deben
interpretarse o extraerse partes del mismo de forma independiente o aislada. El presente Informe no debera ser utlizado con otra finalidad que la mencionada
anteriormente. EY declina cualquier responsabilidad por un uso indebido de este documento o con una finalidad distinta a la establecida en nuestro Contrato o por
usuarios distintos a los descritos en el mismo.

La estimacion de nuestros honorarios se ha realizado con base en el equipo necesario y la experiencia de sus profesionales, la naturaleza del servicio y el tiempo
necesario para la realizacion del mismo. Los honorarios de EY para este trabajo son independientes del precio de la Oferta de Exclusion y de la aceptacion por parte de
los inversores de la Oferta de Exclusion.

Puede haber diferencias entre las sumas totales de los graficos y las tablas mostrados en el Informe debido al redondeo de decimales.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio

Alcance del trabajo [ResUMmeENIE]ecUtivo Compafiia Transaccion Mercado equitativo

Obijetivo y premisa de valor

Objetivo

Este documento ha sido preparado por EY con el objetivo de, por un lado, estimar
el valor, a 31 de agosto de 2024 (en adelante, “Fecha de célculo del Precio
Equitativo”), equivalente a la estructura de precio establecida en el contrato de
compraventa de acciones (SPA) firmado entre las partes con fecha 25 de febrero
de 2025; y, por otro, un rango indicativo del valor de mercado del 100% de las
acciones de Proeduca a 31 de enero de 2025 (en adelante, “Fecha de
Valoracion”), en el contexto descrito en paginas anteriores y siguiendo los términos
y condiciones de los servicios profesionales acordados en nuestro Contrato. Los
resultados de nuestro trabajo deben ser utilizados de acuerdo con el alcance
descrito en la carta de encargo.

Premisa de valoraciéon

A efectos de nuestro trabajo, la premisa de valoracion utilizada es el valor de
mercado (“Valor de Mercado” o “Market Value”) que, segun el International
Valuation Standards Council, se define del siguiente modo: El Valor de Mercado es
la cantidad estimada por la cual un activo o pasivo deberia intercambiarse a la
fecha de valoracion entre un comprador y un vendedor dispuesto, en una
transaccion independiente, después de adecuada comercializacion y en la cual las
partes hayan actuado con conocimiento, prudencia y sin presion.

Alcance y procedimientos

De conformidad con los articulos 10 de los estatutos sociales de Proeduca y 2.3 de
la Circular 1/2020, de 3 de septiembre, de BME Growth, si la junta general de
accionistas adoptara un acuerdo de exclusiéon de negociacion en BME Growth de
las acciones de la Sociedad sin el voto favorable de alguno de los accionistas, ésta
debera ofrecer, a los accionistas que no hayan votado a favor de la exclusion, la
adquisicion de sus acciones a un precio justificado de acuerdo con los criterios
previstos en la regulacién de las ofertas publicas de adquisicion de valores para
los supuestos de exclusién de negociacion.

El objetivo de este Informe ha sido determinar el Valor de Mercado de las acciones
de Proeduca con arreglo a los criterios establecidos en los articulos 9 y 10 del Real
Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores, mediante los siguientes procedimientos:

Célculo del Valor
de Mercado

Conclusién Anexos

Calculo del precio equitativo, definido segun el articulo 9 del mencionado Real
Decreto 1066/2007, como el importe mas alto pagado o acordado por los
oferentes o personas que actden en concierto con ellos durante los 12 meses
anteriores al anuncio de la oferta.

A efectos de estimar el precio equitativo, EY ha calculado el valor
equivalente a la estructura de precio fijo mas el earn out (analizando
también el impacto de las opciones cruzadas), todo ello estipulado en el
SPA firmado entre las partes, fechado a 25 de febrero de 2025.

Hemos realizado la valoracion de las acciones de Proeduca, aplicando los
métodos de valoracion establecidos en el articulo 10.5 del Real Decreto (RD)
1066/2007 vy justificando pertinentemente la relevancia respectiva de cada uno
de ellos en nuestra conclusion de valor:

Valor tedrico contable de la Sociedad y, en su caso, del grupo consolidado.

Valor liquidativo de la Sociedad y, en su caso, del grupo consolidado.

Cotizacibn media ponderada de la Compafila durante el semestre
inmediatamente anterior al anuncio de la propuesta de exclusion.

Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de
que se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisiciéon en el afio
precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusion.

Otros métodos de valoracién aplicables y aceptados comUnmente por la
comunidad financiera internacional, tales como:

Descuento de flujos de caja
Multiplos de compafiias comparables
Multiplos de transacciones comparables

El Informe, preparado por EY, serd presentado por el Consejo de
Administracion de Proeduca a su Junta de Accionistas a los efectos de, en su
caso, la aprobacion de su exclusion de cotizacién en BME Growth y por tanto
publicado para la referencia de cualquier interesado.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor ConElEtn ANSES

Alcance del trabajo [ResUMmeENIE]ecUtivo Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado

Obijetivo y premisa de valor

Alcance y procedimientos (Cont.)
Adicionalmente, EY ha llevado a cabo los siguientes procedimientos:
EY ha basado su andlisis, en la informacion proporcionada por la Compafiia e informacion puablica disponible relativa al mercado.

Se han mantenido reuniones con la Direccién para discutir los aspectos relevantes de la valoracion, al igual que otros aspectos considerados de utilidad para llevar
a cabo la valoracion.

El alcance de nuestros servicios ha incluido los siguientes trabajos:
Obtencion y analisis de la informacion econdmica y financiera historica y proyectada facilitada por la Direccion del Cliente.
Obtencion y analisis de informacion publica relativa al sector y al entorno macroeconémico en que opera la Compaiiia.

Mantenimiento de reuniones con la Direccién al objeto de obtener explicacién sobre las cuestiones que se han planteado durante la realizacion de nuestro
trabajo, asi como recabar cualquier otra informacion considerada de utilidad.

Entendimiento del Plan de Negocio de la Compafiia.

Estimacion del precio equitativo en virtud de lo dispuesto en el articulo 9 del RD 1066/2007.

Realizacién de la valoracion de las acciones de Proeduca aplicando los métodos de valoracion establecidos en el articulo 10.5 del RD 1066/2007.
Andlisis de sensibilidad a los diferentes parametros financieros de la valoracion.

Emision del presente informe de valoracion en castellano dirigido al Cliente, explicando en detalle el alcance de nuestro trabajo, los procedimientos realizados,
los métodos de valoracion empleados, las principales hipo6tesis de valoracion utilizadas, asi como las conclusiones alcanzadas en relacion con el valor de
mercado de las acciones de la Compafiia a la Fecha de Valoracion, asi como con respecto a la estimacion del valor equivalente a la estructura de precio
establecida en el contrato de compraventa de acciones (SPA) firmado entre las partes.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Conelusion AUEXCS

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

Objetivo, métodos de valoracion y resultados de nuestro trabajo

El Cliente ha solicitado asistencia de EY al objeto de realizar una estimacion del rango indicativo del valor de mercado del 100% de las acciones de la Compaiiia a la
Fecha de Valoracioén, asi como del valor equivalente a la estructura de precio establecida en el SPA, en el marco de la oferta pablica de exclusion (OPA de exclusion) de
Proeduca de BME Growth y en linea con lo dispuesto en los articulos 10.5 y 9 del Real Decreto 1066/2007, respectivamente.

Respecto al articulo 10.5, EY ha utilizado como principal metodologia de valoracion el Enfoque de Ingresos, particularmente el Descuento de Flujos de Caja, habiendo
considerado el Enfoque de Mercado (Mdultiplos de Cotizadas y Transacciones Comparables) como métodos de contraste. El resto de los métodos dispuestos en el
mencionado articulo 10.5 han sido descartados por EY por los motivos que se exponen en las siguientes secciones del presente Informe.

En términos del articulo 9, a efectos de la estimacion de la parte variable del precio ofertado, EY ha empleado Opciones Reales y simulaciones de Montecarlo.
Un detalle de los resultados de nuestro trabajo (expresado en euros por accién) es como sigue:

34?01 Precio de
Conclusién de valor Articulo 10.5 la oferta
33,56 |
0,62 ? I
Valor Tedrico Contable
28,55 |
Cotizacién Media Ponderada |
Metodologia principal Articulo 10.5
|
Descuento de Flujos de Caja 30,77 I 36,90 Metodologias de contraste Articulo 10.5
Metodologias descartadas Articulo 10.5
Multiplos de Cotizadas Comparables 18,31 28,62 |
I I Valor Central Conclusién Articulo 10.5
Multiplos de Transacciones Comparables 29,05 I 42,93 : Conclusién Articulo 9

[ )
Conclusion de valor Articulo 9
Conclusién

A efectos de determinar el valor de mercado del 100% de las acciones de Proeduca de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007, en base a los métodos
de valoracién anteriormente descritos y los analisis realizados, EY ha basado su conclusion de valor en el método del DCF, como metodologia principal, dando como resultando
preliminar un rango de entre €30,77 y €36,90 por accion para las acciones de Proeduca, con un valor central de €33,56. Al objeto de estimar el precio equitativo segun definido en el
articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, en base a las metodologias de valoracion anteriormente descritas y los analisis realizados, el valor equivalente a la estructura de precio
establecida en el SPA asciende a 1.538 millones de euros, lo que equivale a un precio de 34,01 euros por accion. En virtud de lo dispuesto en el articulo 10.6 del mencionado Real
Decreto, el precio de la oferta no podréa ser inferior al mayor que resulte de los dos anteriores, que en este caso son 34,01 euros por accion.
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Altus, S.A. en el contexto de la Oferta Publica de Adquisicion




Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del

Calculo del precio
Mercado i

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo equitativo

Descripcion de la Compaiiia

Descripcion de la Compaifiia

Proeduca Altus, empresa cotizada en BME Growth desde 2019, es una
compaifiia lider de educacion superior oficial en linea. Opera en mas de
90 paises, centrando su actividad principalmente en Espafia, Colombia,
Pera, México, Ecuador, y EEUU, entre otros.

La Compafiia es pionera en el desarrollo de un modelo educativo digital,
aprovechando la tecnologia para mejorar las experiencias de
aprendizaje, mediante la inversibn en plataformas digitales y

Célculo del Valor

de Mercado ATES

Conclusién

Principales KPIs, acreditaciones y reconocimientos

Reconocimientos

%)NECA
m Times
Higher
Education

KPlIs

+440
titulos ofertados

@ 8 sedes

herramientas educativas innovadoras para atender a una audiencia )
global. & +6.000 ‘) Estudiantes en
La Compaiiia ofrece una variedad de servicios de educacion superior I8 empleados +90 paises m e —a
oficial en linea, que incluyen:
Programas de grado y posgrado en linea
Titulos propios en linea y otros cursos /il +100.000 2007 SHANGHAI
prop y 1 estudiantes Fundacién % RANKING
Principales marcas del grupo Principales indicadores financieros (€m)
2025E
[ - .
UNniR ¢ cunimad UniR 2841 4222
Lg I[LN:Y}EEEI}')AD Centro de Educacién Superior MEXICO 23% 293.1 344,1 i
19% 21% 21%
247,4 0 19% 1 °
miu N . A
ity University Qualentum Newman
Miami Escuzln de Posgrada 798 88.4
55,8 57,1 64,4 ’ '
uni ] - ] ]
R ago-22 ago-23 ago-24 ene-25LTM ago-25
KSCHOOL B unipro
PROFESIONAL
—8— 9% Margen EBITDA Ingresos [l EBITDA
Fuente: Andlisis EY en base a informacién proporcionada por el Cliente y presentaciones corporativas.
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. ’ ' Descripcion de la  Descripcion de la Descripcion del  Célculo del precio  Célculo del Valor i
Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Nieesile equitativo 6 Marsd Conclusion Anexos

Presencia geografica

La Compafiia cuenta con estudiantes en mas de 90 paises, a través de sus diferentes marcas:

+100.000 estudiantes en
todo el mundo.

P
>
) uniR Oferta de +440
B unero et programas formativos.
EN INTERNET
- uniR
- Universidad online con
‘@' oty uniwersig ¢ | © KSCHOOL mayor crecimiento en
. Espafia.
unirR
MEXICO
< Posicionamiento como
unirR player principal en la

mayoria de los paises de
Latinoamérica.

()
N
Newman

Escuela de Fosgrado

Foco en aumentar la
presencia en mercados
con menores tasas de
estudios superiores.

9 Sede de Proeduca

Fuente: Andlisis EY en base a informacién proporcionada por el Cliente y presentaciones corporativas.
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Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia

Descripcion de la

Descripcion de la
Transaccion

Marcas y métricas relevantes

unirR unir

S MEXICO

%)
= -
& [ )
ge]
©
i)
£ 100% 100%
o
o
S
o

54 grados 12 grados
o 166 postgrado 54 postgrado
= 2 doctorados
2 93 titulos
O propios

Ingresos por pais?

.
miu
City University
Miami

(I

100%

2 grados
7 postgrado
10 expertos

Resto de Latam 7% 6%
. 5% 4%
Pera
. / 8% 6%
exico 9%
10% .
Ecuador
) 14%
Colombia 14%
Espafia 56% el
Alumnos Ingresos

Descripcion del

Mercado

equitativo

Newman

Escusla de Pasgrac

)

100%

66 postgrado

Ingresos segun categoria educativa?

Calculo del precio  Calculo del Valor

b Ve Conclusién Anexos
KSCHOOL @ cunimad AINACIONES
- —_—
e e (=)
100% 100% Centro
gestionado
39 titulos 3 grados 23 postgrado
propios 5 licenciaturas

unin

Centro
gestionado

10 pregrado
23

especializacion

L
FORMACION L
PROFESIONAL

PN

&

-
100%

7 bachelors

Ingresos por especialidad formativa?

Titulos propios 6% i Humanidades y ciencias sociales
Derecho 12% ——
Ciencias de la salud 12% 18%
0,
Posgrado 64% 74% Ingenieria y tecnologia 17% 15%
Empresay comunicacion 18% 17%
Grado 30% Educacion 33% 33%
22%
Alumnos Ingresos Alumnos Ingresos

Notas: (1) Los titulos propios no son grados oficiales, por tanto, la estructura y contenido de cada titulo es disefiada por Proeduca; (2) Cifras basadas en el presupuesto de 2025 (FY25B).
Fuente: Analisis EY en base a informacién proporcionada por el Cliente y presentaciones corporativas.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

AlcanceldelitrabajojiResumeni€jecutivo Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado

Principales hitos

Conclusién Anexos

B unipro

# Estudiantes 2023

- ~106k L, .
Expansién de programas académicos,
61K alcanzando +300 titulaciones.
Adquisicion de UNIPRO
- ~36k BME

| 2017/18

Apertura de la sede en Ecuador
y entrada en el mercado
estadounidense

—  ~15k
wl()

» 2012 unir

MEXICO

Comienza la expansion internacional, con la

Constitucién de UNIR México

-
égi

~3k

~—2021

Adquisicion de KSchool y
comienzo gestion

20 19 InterNaciones

Incorporacion en el BME Growth
Adquisicion de las primeras entidades,
como MIU City University Miami

2015/16

Apertura de sedes en Colombia y
Peru

2009

s W
unir

2007 unir

LA UNIVERSIDAD

Miguel Tomas Arrufat, junto con otros profesionales con S ERNET
amplia experiencia en educacion superior, funda UNIR

Fuente: Analisis EY en base a informacién proporcionada por el Cliente y presentaciones corporativas.

UNIR comienza su actividad en Espafia
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Nieesile equitativo 6 Marsd Conclusién Anexos
Balance de Situacion Consolidado (1/4)
€k Ago23A IS Magnitudes financieras a 31 de enero de 2025 — Activo
Patentes, licencias, marcas y similares 1 474 772 723 . . . . . ., .
. I Las principales magnitudes financieras del balance de situacién consolidado son las
Fondo de Comercio de consolidacion 2.463 1.982 1.901 Lo
o » siguientes:
Aplicaciones informaticas 2 3.210 12.888 15.098
Otro inmovilizado intangible 3 5.041 5.559 5396 (1 Patentes, licencias y marcas esta compuesto principalmente por la propiedad de
Terrenos y construcciones 4 1.561 1.759 4.300 la marca Kschool.
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 5 5.481 5.565 6.428 . i i L. i L.
Inmovilizado en curso y anticipos 174 75 2 ApI|C_a_C|ones informaticas: se compone de_ !os programas informéticos
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo . 18 0 adquiridos y/o desarrollados necesarios para la actividad normal del Grupo.
Instrumentos de patrimonio 6 166 96 97 '3 Otro inmovilizado intangible: en este epigrafe se recogen los costes de
Creditos a terceros 1517 477 art creacion de los contenidos utlizados en las titulaciones. El periodo de
Valores representativos de deuda T 44004 43.663 40.797 amortizacion varia entre 3 afios, para aquellos contenidos con una obsolescencia
Otros activos financieros o 2577 2.050 2.044 elevada (como, por ejemplo, para titulaciones de ingenieria) y 5 afios, para
Activos por impuesto diferido 1.426 1.284 1.497 aquellos contenidos con una obsolescencia menor (como, por ejemplo, para
Total activos no corrientes 68.185 76.186 78.758 titulaciones de derecho)
Existencias - - - '
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 72.687 103.535 100704 4 Terrenos y construcciones: corresponde principalmente a la adquisicién de un
Clientes. empresas del grupo y asociadas 8 304 482 terreno en Logrofio con el objetivo de ampliar las oficinas de la Universidad
Deudores varios 481 1.129 1.108 Internacional de La Rioja y a los trabajos realizados en la adecuacion de las
Personal 254 824 240 oficinas de Pozuelo de Alarcén, Newman y Unipro.
Activos por impuesto corriente 1.678 2.025 884 . . . . . . . .
o o - 5 Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material. Esta partida incluye
Otros créditos con las Administraciones Publicas 545 655 667 R . L. e . . L. . L ;
-, equipos informéticos, mobiliario, instalaciones técnicas, dispositivos de aire
Créditos a empresas de grupo 106 - - . 4s d bl I6f
Otros activos financieros con empresas del grupo 123 300 1 acondicionado, ademas de tablets y teléfonos, entre otros.
Instrumentos de patrimonio 504 521 520 g Instrumentos de patrimonio: se corresponde con inversiones a largo plazo que
Créditos a empresas 6 491 38 tiene la Companiia en otras dos sociedades, Seeketing SL y MyPublicinbox SL1.
Valores representativos de deuda 24.839 23.405 27.311 . . L
Derivados 15 156 1 7 Valores representativos de deuda: correspondientes principalmente con bonos
Otros activos financieros 3477 7162 12.382 a largo plazo mantenidos en JPMorgan, Santander y Caixabank en los que el
Periodificaciones a corto plazo 4.129 3.451 5324 grupo ha invertido su liquidez.
Efectivo y equivalentes al efectivo 56.986 78754 56598 o Otros activos financieros: la Compaiiia mexicana ha provisionado un importe
Total activos corrientes 165537 222803 215.278 de 285 miles de euros en relacion con el riesgo considerado probable sobre la
Total activos 233.722 298.989 294.036

reclamacion planteada por la Hacienda Publica. No obstante, ha presentado un
recurso sobre la totalidad y ha constituido un depésito por el monto total con el
objetivo de evitar nuevos intereses de demora. Se considera que dicho depdésito
sera recuperado al finalizar el proceso judicial, junto con los intereses generados.

Notas: (1) Se han mantenido a valor en libros de acuerdo con conversaciones con la Direccion. MyPublicinboxSL fue adquirida en 2024, mientras que Seeketing SL fue deteriorada parcialmente durante 2024. En consecuencia, se estima que el valor en libros representa su valor
razonable.
Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por el Cliente y Cuentas Anuales de la Compafiia.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Nieesile equitativo 6 Marsd Conclusion Anexos

Principales magnitudes financieras

Balance de Situacion Consolidado (2/4)

€k Ago23A LYY  Magnitudes financieras a 31 de enero de 2025 — Activo

Patentes, licencias, marcas y similares 474 772 723 . . . . . ., .

Fondo de Comercio de consolidacion 5463 1982 1901 L_as _prmmpales magnitudes financieras del balance de situacién consolidado son las
Aplicaciones informaticas 3.210 12.888 15.098 siguientes (COﬂt.):

Otro inmovilizado intangible 5.041 5.559 5396 9 Clientes por ventas y prestacion de servicios: esta cuenta registra los saldos
Terrenos y construcciones 1.561 1.759 4.300 pendientes de los alumnos que pagan a plazos. El aumento de la cuenta de
Instalaciones técnicas y otro inmovilizado material 5.481 5.565 6.428 clientes demuestra el crecimiento del negocio a lo largo de los afios, esperando a
Inmovilizado en curso y anticipos 174 75 - futuro que una mayor proporcién de sus alumnos utilice un esquema de pago
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo - 18 0 aplazado frente a aquellos que abonen los programas al contado.

Instrumentos de patrimonio 166 96 97

Créditos a terceros 1517 477 477 10 Valores representativos de deuda: porcion de los bonos registrada a corto
Valores representativos de deuda 44.094 43.663 40.797 plazo mantenidos en JPMorgan, Santander y Caixabank.

Otros activos financieros 2577 2.050 2044 .. Otros activos financieros: esta cuenta registra principalmente depoésitos en
Activos por impuesto diferido 1.426 1.284 1.497 entidades financieras con vencimiento inferior a un afio.

Total activos no corrientes 68.185 76.186 78.758

Existencias - - . 12 Efectivo y equivalentes al efectivo: los importes estan denominados en euros,
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 9 72687 103.535 109.704 pesos mexicanos, bolivianos, y colombianos, ddélares estadounidenses, soles,
Clientes. empresas del grupo y asociadas 8 304 482 quetzales guatemaltecos, Yy pesos uruguayos. Las cuentas corrientes devengan
Deudores varios 481 1.129 1.108 un tipo de interés de mercado y no existen restricciones en cuanto a la
Personal 254 824 240 disponibilidad de los saldos, siendo todos ellos de libre disposicion.

Activos por impuesto corriente 1.678 2.025 884

Otros créditos con las Administraciones Publicas 545 655 667

Créditos a empresas de grupo 106 - -

Otros activos financieros con empresas del grupo 123 392 11

Instrumentos de patrimonio 504 521 529

Créditos a empresas 6 491 38

Valores representativos de deuda 10 24.839 23.405 27.311

Derivados 15 156 1

Otros activos financieros 11 3.177 7.162 12.382

Periodificaciones a corto plazo 4.129 3.451 5.324

Efectivo y equivalentes al efectivo 12 56.986 78.754 56.598

Total activos corrientes 165.537 222.803 215.278

Total activos 233.722 298.989 294.036

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por el Cliente y Cuentas Anuales de la Compafiia.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Nieesile equitativo 6 Marsd Conclusién Anexos

Principales magnitudes financieras

Balance de Situacion Consolidado (3/4)

€k Ago23A Ag024A FIY Magnitudes financieras a 31 de enero de 2025 - Pasivo

Capital social 13 904 904 904 o . ) . . . .

Prima de emision » 838 » 838 » 838 L_as _prmmpales magnitudes financieras del balance de situacién consolidado son las
Reservas 3837 (2.100) 18.872 siguientes (cont.):

(Acciones y participaciones de la Sociedad Dominante) (440) (452) (521) 13 El capital social de la Compafiia a Fecha de Valoracion esta representado por
Resultados de ejercicios anteriores 4 7 21.356 45.178.967 acciones de 0,02 euros de valor nominal cada una. La Compaifiia
Otras aportaciones de socios - - 940 cuenta con 17.626 acciones propias a 31 de enero de 2025.

Resultado del ejercicio atribuido 34.921 42.196 35.985

(Dividendo a cuenta) 14 (33.887) (20.496) s34s7) 14 Dividendo: en el desarrollo de su actividad, el Consejo de Administracion de la
Operaciones de cobertura (884) 117 (547) Compafila ha aprobado diferentes dividendos a cuenta, los cuales estan
Otros ajustes por cambios de valor 2915 624 1589 registrados en el balance. Sin embargo, aunque estos dividendos hayan sido
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 6 6 6 aprobados por el Consejo y pagados, el registro del asiento de distribucién del
Socios externos 25 17 5 resultado del ejercicio anterior no se lleva a cabo hasta que se apruebe en Junta.
Patrimonio Neto 9.538 23.660 27.939 Por lo tanto, a 31 de enero de 2025, encontramos registrados los siguientes
Provisiones a largo plazo, obligaciones por prestaciones al 15 im portes en este epigrafel:

personal 1.023 859 1.190 . .

Provisiones a largo plazo 15 - 474 494 €k Consideraciones

Deudas con entidades de crédito 60 ; ; 21 de diciembre de 2023 8.505 Dividendo a cuenta del ejercicio 23/24

Pasivos por arrendamiento 507 125 B} 22 de marzo de 2024 11.993 Dividendo a cuenta del ejercicio 23/24

Pasivos por impuesto diferidos 221 319 272 3 de octubre de 2024 14.997 Dividendo a cuenta del ejercicio 24/25

Total pasivos no corrientes 1.811 1.776 1.956 17 de diciembre de 2024 853 Dividendo a cuenta del ejercicio 23/24

Provisiones a corto plazo e 366 2 2 17 de diciembre de 2024 17.141 Dividendo a cuenta del ejercicio 24/25

Deudas con entidades de crédito 67 35 74 Total dividendo a cuenta 53.489

Derivados 16 1.194 - 731

Otros pasivos financieros 2.152 2.695 3.002 Por otra parte, en febrero 25 se aprob6 un dividendo con cargo de aportaciones
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 876 2.375 9.654 de socios, pagado en marzo 25 que supuso una cuya salida de caja de €940k?.
Proveedores 3.395 5.938 5.308

it 15 Provisiones: incluye, en el largo plazo (i) la provision por obligaciones futuras de
; 7 7 Lo . . . . .
Proveedores, empresas del grupo asociadas 3 &s las jubilaciones patronales y otras obligaciones laborales vy (i) la provision por el

Acreedores varios 14.813 13.303 11.647 riesgo correspondiente a un recurso judicial. A corto plazo, se trata de provisiones
EZ:\‘/’;:L;T?E;S:::i:(’)‘r‘iise:fe"diemes de pago) i'ZZ? ;'522 2'222 para cubrir el riesgo por potenciales reclamaciones y responsabilidades que
Otras deudas con Admistraciones Pibjicas 5710 6.929 7919 puedan derivarse del desarrollo de la actividad del grupo.

Anticipos de clientes 14.986 15.649 8.796 16 Derivados, incluye contratos de cobertura contra fluctuaciones en los tipos de
Periodificaciones a corto plazo 170.827 217.250 213.859 cambio del COP y el USD frente al EUR. Estos derivados se utilizan en el curso
Total pasivos corrientes 222.373 273.554 264.141 normal del negocio y se mantienen hasta su vencimiento.

Total pasivos y patrimonio neto 233.722 298.989 294.036

Notas: (1) El detalle ha sido proporcionado por el Cliente. La discrepancia con Cuentas Anuales, por un importe de c.2k euros, no se considera material a efectos del analisis. (2) Para mas informacion, ver Anexo VI.
Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por el Cliente y Cuentas Anuales de la Compafiia.
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Descripcion de la  Descripcion de la  Descripcion del

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Compafiia Transaccion Mercado equitativo
Principales magnitudes financieras
Balance de Situacion Consolidado (4/4)
€k Ago23A Ago24A Ene25A
Capital social 904 904 904
Prima de emision 2.838 2.838 2.838
Reservas 3.837 (2.100) 18.872
(Acciones y participaciones de la Sociedad Dominante) (440) (452) (521)
Resultados de ejercicios anteriores 4 7 21.356
Otras aportaciones de socios R - 940
Resultado del ejercicio atribuido 34.921 42.196 35.985
(Dividendo a cuenta) (33.887) (20.496) (53.487)
Operaciones de cobertura (884) 117 (547)
Otros ajustes por cambios de valor 2.215 624 1.589
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 6 6 6
Socios externos 25 17 5
Patrimonio Neto 9.538 23.660 27.939
Provisiones a largo plazo, obligaciones por prestaciones al
personal 1.023 859 1.190
Provisiones a largo plazo - 474 494
Deudas con entidades de crédito 60 - -
Pasivos por arrendamiento 507 125 -
Pasivos por impuesto diferidos 221 319 272
Total pasivos no corrientes 1.811 1.776 1.956
Provisiones a corto plazo 366 2 2
Deudas con entidades de crédito 67 35 74
Derivados 1.194 - 731
Otros pasivos financieros 17 2.152 2.695 3.292
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 18 876 2.375 9.654
Proveedores 19 3.395 5.938 5.308
Proveedores, empresas del grupo asociadas 723 65 7
Acreedores varios 19 14.813 13.303 11.647
Personal (Remuneraciones pendientes de pago) 20 5.268 7.276 2.567
Pasivos por impuesto corriente 1.997 2.036 984
Otras deudas con Administraciones Publicas 21 5.710 6.929 7.219
Anticipos de clientes 22 14.986 15.649 8.796
Periodificaciones a corto plazo 23 170.827 217.250 213.859
Total pasivos corrientes 222.373 273.554 264.141
Total pasivos y patrimonio neto 233.722 298.989 294.036

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por el Cliente y Cuentas Anuales de la Compafiia.

Calculo del precio

Célculo del Valor

Conclusion Anexos

de Mercado

Magnitudes financieras a 31 de enero de 2025 - Pasivo

Las principales magnitudes financieras del balance de situacién consolidado son las
siguientes (cont.):

17

18

19

20

21

22

23

Otros pasivos financieros se corresponden principalmente con importes a pagar
a otras universidades participantes por proyectos de investigacion y becas de
alumnos.

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo: este epigrafe
recoge la deuda por IVA a pagar al accionista mayoritario, el cual es cabecera del
grupo de consolidacion fiscal de IVA en Espafia, asi como la provision del
impuesto sobre sociedades que se registra mensualmente con el mismo
accionista mayoritario, con el objetivo en ambos casos de que el Accionista pueda
depositar dichas cuantias en la AEAT.

La cuenta de proveedores y acreedores varios incluye (i) cuentas a pagar con
los profesores en régimen auténomo, (i) conceptos relativos a servicios
profesionales independientes (auditoria, consultoria, IT o notarias), y (iii) otros
importes menores relacionados con alquileres o gastos de marketing.

Personal: este concepto recoge el importe de potenciales variables relacionados
con el rendimiento y otros beneficios al personal.

Otras deudas con Administraciones Publicas incluyen (i) cuentas por pagar de
seguridad social; (i) el impuesto sobre la renta de las personas fisicas,
correspondiente a las retenciones de impuesto sobre la renta personal sobre
ingresos laborales; (iii) el impuesto sobre el valor afiadido y el impuesto sobre
sociedades, o similares, aplicable a aquellas sociedades del grupo que no forman
parte del consolidado fiscal espafiol.

Anticipos de clientes, recoge principalmente los importes pagados por los
alumnos con anterioridad a la fecha de matriculacion. Un gran porcentaje de
estudiantes localizados en Espafia paga el afio académico por adelantado,
mientras que, en otras localizaciones, la mayoria opta por pagar en cuotas
mensuales.

Periodificaciones a corto plazo, importe de las tarifas de matricula que han sido
facturadas a los estudiantes, pero cuyo devengo todavia no se ha producido. El
Grupo periodifica los ingresos de forma lineal a lo largo de la duracion de cada
programa educativo.
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Descripcion de la  Descripcion de la
Compafiia Transaccion

Descripcion del

Célculo del precio  Célculo del Valor
Mercado i

equitativo de Mercado Anexos

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Conclusién

Descripcion de la Transaccion

La Transaccion Estructura accionarial pre transaccion

Proeduca Summa, S.L. (en adelante, “Proeduca Summa”) y Asla Inversiones,
S.L. (en adelante, “Asua Inversiones”) han suscrito un contrato de compraventa
con Sofina, S.A. (en adelante, “Sofina”) y Portobello Capital (en adelante,
“Portobello”) a través del vehiculo Academia Bidco, S.L.U., al objeto de adquirir
un 24,07% de Proeduca. Por parte, Portobello adquiriria un 8,00%, mientras que
Sofina se hara con un 16,07% del capital social.

Ademas, el SPA incluye: (i) una opcién de compra para que Portobello adquiera
un 6,34% adicional, un 5,61% vendido por Proeduca Summa y un 0,73% vendido
por Asua, que fue ejercitada por Portobello; y (ii) en caso de ejercerse la opcion
de compra, se contempla una opcién de venta que permitird a Proeduca Summa
y a AsUa vender a Portobello, tras la exclusién de negociacion de las acciones de
la Compafiia en BME Growth, un nimero adicional de acciones, garantizando
que la participacion de Proeduca Summa y AsUa en el capital social de Proeduca
no sea inferior al 51% y al 5,5%, respectivamente.

Las partes han establecido un precio fijo de 30,99 euros por accion, lo que implica
un valor de c. 1.400 millones de euros para el 100% de las acciones de la
Compafiia a 31 de agosto de 2024. Este precio se ajustara a la baja en base a un
dividendo a cuenta y un dividendo aprobado con cargo a aportaciones de socios;
y se incrementara segun el ticking fee hasta el cierre de la Operacién. El precio
finalmente abonado al cierre de la Transaccién el 8 de abril de 2025, tras dichos
ajustes, ascendi6 a aproximadamente 31,274 euros por accion.

El acuerdo incluye, ademas, una contraprestacion adicional variable ligada al
cumplimiento del plan de negocio hasta el 31 de agosto de 2029. En caso de que
se produzca una venta total o parcial, por cualquiera de las partes, de su
participacién en el capital social de la Compafiia antes de esa fecha, el calculo de
dicha contraprestacion se realizara en funcion del retorno obtenido por Sofina y/o
Portobello. Con fecha posterior, la determinacién de la contraprestacion se
basara en el valor de la Compaiiia derivado de su EBITDA estimado a futuro.

Asimismo, Proeduca Summa, Sofina, Portobello, Astia y Génova han convenido
promover la exclusién de negociacion de las acciones de la Compafiia en BME
Growth, comprometiéndose a lanzar una oferta de adquisicion u orden de compra
sostenida de forma conjunta para adquirir, a prorrata, segun la participacion que
tengan en el capital social de la Compaifiia, el resto de acciones de la misma.

Fuente: Analisis EY en base a informacién proporcionada por el Cliente y SPA.

Proeduca
Summa

Renta
Génova S.L.

Asla
Inversiones

10,0% 6,0% 76,9%

PROEDUCA

7,0%

Free Float

Estructura accionarial post transacciéon?

Portobello
Capital

I 14,336%

Academia
Bidco S.L.U

Sofina

16,07%

Proeduca
Summa

Asla
Inversiones

| 6.5% | 50,01%

Miguel Arrufat

| 0,003%

Miguel
Arrufat

0,003%

Free float

7,077%

Renta Génova
S.L.

6% |

v

Proeduca Altus

Acciones adquiridas
en la OPA

Notas: (1) Los porcentajes accionariales considerados han sido estimados tras el ejercicio de la call por Portobello y Sofina.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio ~ Calculo del Valor

Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Conciisicn ATES

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descripcion del mercado

La educacion presencial y online

NUumero de centros universitarios activos en Espafia en el curso Estudiantes Matriculados en el Sistema Universitario Espafiol por
2023-2024 modalidad (%, evolucién a 10 afios)

50 41

0,1%

14,9%
0,1%

18,3%

47 &
85 0% 81,6%
) 6
Curso 2014-2015 Curso 2023-2024
Universidades Publicas Universidad{es Privadas
Presencial @ Online Otros Presencial [l Online Otros !

Crecimiento esperado del mercado global online de Educacion
Superior (USD, miles de millones)

A pesar de la solidez y trayectoria de las universidades publicas en Espafia, las
cifras del ultimo curso académico revelan que el crecimiento de las instituciones
privadas en las ultimas décadas ha sido exponencial, llegando practicamente a
igualarla en nimero.

51,0

45,4

36,8

De acuerdo con la ultima informacion reportada, la educacion presencial es la
modalidad predominante en Espafia. No obstante, se ha detectado un
crecimiento significativo en la matriculacion en programas de educacion online
en la dltima década, especialmente en el sector de las universidades privadas.
Este aumento es reflejo de un cambio global hacia modalidades educativas
mas flexibles, destacando la necesidad de adoptar estrategias que integren
2024 2025 2026 2027 2028 2029 tecnologia avanzada para satisfacer las demandas internacionales cambiantes.

—@» TACC

Notas: (1) Otros corresponde a universidades que imparten Unicamente titulaciones de méasteres y doctorado.
Fuente: Informes Datos y Cifras - Ministerio de Ciencia, Educacién, Innovacion y Universidades.
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Descripcion de la  Descripcion de la Descripcion del  Célculo del precio  Célculo del Valor

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Neresils equitativo 6 Marsd Conclusién Anexos
Descripcion del mercado
Educacion Superior Privada online
Crecimiento de la tasa bruta de matriculacion en la educacion superior (2005-2022, base 100)? % crecimiento
(2005-22)
200 -
+92%
Latam +84%
180 - /\ +84%
N\ :
Mundial +74%
160 — / .
Ecuador +57%
140 +39%
’4/ Europa +34%
120 =
100 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tasa bruta de matriculacion de educacion superior (%, 2022)*3
95%
0,
82% 80% 79% 77% 76% 24% 1%
60% 60% 59% 58%
46% 42%

@ @ % % @ ‘j ij Latam Mundial

En los Ultimos afios, la tasa bruta de matriculacion en la ensefianza superior ha crecido significativamente en varios paises de Latinoamérica, especialmente en
México, Ecuador y Colombia.

Sin embargo, a pesar de este aumento, la tasa de matriculacion sigue siendo menor en comparacion con Espafia y otras geografias donde la penetracion es
notablemente superior. Mientras que en Espafia alcanza el 95%, en México es del 46%, y en Colombia y Ecuador ronda el 60%. Esto muestra que, aunque el
crecimiento ha sido notable, todavia existe un gran potencial de expansion en la regién, con oportunidades para seguir ampliando el acceso a la educacion superior.

Notas: (1) El tltimo afio con informacién disponible se trata de 2022; (2) Debido a la falta de informacion histérica de Ecuador, se ha realizado el anélisis con el primer dato disponible, correspondiente al afio 2008; (3) La tasa bruta de matriculacién de educacién superior se
calcula mediante la division del nimero de estudiantes matriculados en estudios superiores, independientemente de su edad, entre la poblacién del grupo de edad que oficialmente corresponde a la de educacién superior, y multiplicando el resultado por 100.
Fuente: Banco Mundial.
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. ’ ' Descripcion de la  Descripcion de la Descripcion del  Célculo del precio  Célculo del Valor i
Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Neresils equitativo 6 Marsd Conclusién Anexos

Descripcion del mercado
Evolucion y distribucion de los estudiantes internacionales en el Sistema Universitario Espaiiol

El sistema universitario espafiol cuenta actualmente con mas de un 11% de estudiantes de nacionalidad extranjera. En la Gltima década, el nUmero de alumnos
internacionales en el Sistema Universitario Espafiol ha experimentado un crecimiento significativo, con un aumento del 80% en la matricula de Grado y una

triplicacion en la de Master.

Evolucion del numero de estudiantes extranjeros matriculados en Grado y Master

+10,3% 95.431 11,4% 6,9%

+7 ,5°/o

De los alumnos . .
En estudios En estudios

matriculados son )
. . de Grado de Master
internacionales

2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24
I Grado M Master —e—» TACC

Los estudiantes internacionales de grado provienen, en orden, mayoritariamente de la Unidon Europea y de la regién de América Latina y Caribe. Sin embargo, esta
Ultima regién representa el 70% de los alumnos internacionales matriculados en masteres, el mercado principal de la Compafiia. Este ciclo formativo es el que mas

crecimiento en numero de matriculaciones ha tenido en los ultimos afios, una tendencia que se predice se consolide a futuro.

Distribucion de estudiantes internacionales matriculados en Grado Distribucion de estudiantes internacionales matriculados en Master

42,7% 71,3%
26,0%
8,1% 8,4% 10,9%
, ) 8,9%
4,1% 2,2% 1,4% 0 2.7% 2.9% 1,4% 1,8%
Union América Asiay Norte de Restode Restode EEUUYy América Unién Asiay Nortede Restode Restode EEUUYy
Europea Latinay Oceania Africa Europa Africa Canada Latinay Europea Oceania Africa Europa Africa Canada
Caribe Caribe
Fuente: Informes Datos y Cifras - Ministerio de Ciencia, Educacién, Innovacién y Universidades; EMIS Global Higher Education Market Report; Anélisis EY.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio ~ Calculo del Valor

Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Conciisicn

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descripcion del mercado
La evolucion de la matriculacion en Grado por modalidad y tipo de institucion en Espafia

Anexos

La educacioén superior ha experimentado grandes cambios en la Ultima década, reflejado en un aumento en el nimero de estudiantes matriculados, una creciente
demanda por la educacion privada frente a la educacién publica y un notable incremento en la cantidad de alumnos que optan por modalidades online.

NUmero de estudiantes matriculados de Grado Evolucién del nimero estudiantes de Grado en Universidad Privada

por modalidad

15,3%

—
>

137.892 8etr43
il L L LE |

205.251

2017-18 2018-19 2019-20 2020-21

2021-22 2022-23 2023-24

84 7% Evolucién del numero estudiantes de Grado en Universidad Publica

78,2% 76,7%

-0,1%

962.375

954.466

lmiml I I I I I123i364

2017-18 2023-24 2024-25E
I Universidad Privada Universidad Publica B Presencial

Evolucion del niumero de estudiantes de Grado por modalidad (%; Curso 2017-18 vs 2023-24)

+7,1% ‘ +48,8%

Estudiantes Universidad Estudiantes Universidad

Estudiantes de Grado Privada Privada Presencial

Fuente: Informes Datos y Cifras - Ministerio de Ciencia, Educacién, Innovacién y Universidades.

2017-18 2018-19 2019-20 2020-21

2021-22 2022-23 2023-24

Online

+63,1%

Estudiantes Universidad
Privada Online
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Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Céalculo del Precio Equitativo
Articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 | Calculo del valor equivalente a la estructura de precio del SPA

Ofertarealizada por Portobello y Sofina

Segun el contrato de compraventa de acciones (SPA) firmado entre Proeduca Summa y Asla Inversiones con Sofina y Portobello, Portobello se comprometié a adquirir
un 8,00% de Proeduca, mientras que Sofina adquirird un 16,07% del capital social. Ademas, el SPA incluye una opcion de compra que fue ejercitada por Portobello, para
adquirir un 6,34% adicional.

Las partes han establecido un precio fijo de 30,99 euros por accion, lo que implica un valor de 1.400 millones de euros para el 100% de las acciones de la Compaiiia a
31 de agosto de 2024. Este precio se ajustara en base a los siguientes conceptos:

Ticking fee: incremento en una cantidad diaria de €144.936 desde (y excluyendo) el 31 de agosto de 2024, la Fecha del Locked Box (“Locked Box date”) hasta (e
incluyendo) el 8 de abril de 2025, la Fecha de Cierre (“Trade Date”), multiplicado por el porcentaje accionarial de Sofina y Portobello;

Disminucion por el Segundo Dividendo Interino (“Second Interim Dividend Amount”), de c. €17,994 millones, multiplicado por el porcentaje accionarial de Sofina 'y
Portobello;

Disminucion por el Dividendo de Febrero de 2025 (“February 2025 Dividend Amount”), de c. €939,6 miles, por el porcentaje accionarial de Sofina y Portobello;
Menos cualquier salida de caja no permitida (“Leakage”) antes del cierre de la operacion, que no se produjo, por lo que no se dedujo nada por este concepto;

Mas un earn out definido en el SPA como el “Synthetic Exit Additional Amount”, en el caso de que Portobello y Sofina no vendan su participacion en la Compaiia
antes del 31 de agosto de 2029 (incluido); y el “Realised Exit Additional Amount”, en el caso de que Portobello y Sofina vendan su participacion en la Compaiiia
antes del 31 de agosto de 2029 (incluido).

Opcioén de compra de Portobello

Siguiendo el marco teérico de una opcidn, la opcién de compra de Portobello esta formada por dos componentes de valor, siendo estos el valor intrinseco y el valor
temporal. En lo relativo al primero, en este caso el valor del subyacente y el precio de ejercicio de la opcién son practicamente idénticos, por lo que el valor intrinseco de
la opcién es inmaterial. En el mismo sentido, y en lo relativo al valor temporal, el corto espacio de tiempo para el ejercicio de la opcién también se entiende minimo. Por
todo ello, EY ha asumido que el precio de ejercicio de la opcion se corresponde con el precio derivado de la oferta de compra (€1.400 millones).

Earn out

Si la desinversion ocurre después del 31 de agosto de 2029 (incluido), el MOIC se calculara de manera sintética. En cambio, si la desinversion se realiza antes de esa
fecha, el MOIC se calculara en funcién del valor efectivo de la venta, de acuerdo con los detalles que se pueden ver en la pagina siguiente.

En cuanto a la estructura del earn out, segun el SPA, esta es la misma, independientemente de si Sofina y Portobello venden su participaciéon en Proeduca antes o
después del 31 de agosto de 2029. Los tramos definidos en el contrato a alcanzar son idénticos en ambos casos:

Si el MOIC (Multiple on Invested Capital) es inferior a 2,05925x;

Si el MOIC es igual o superior a 2,05925x pero inferior a 2,41943652x;

Si el MOIC es igual o superior a 2,41943652x pero inferior a 2,82873952x; y
Si el MOIC es superior a 2,82873952x.

Fuente: Andlisis EY a partir de la informacion del SPA.
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Céalculo del Precio Equitativo
Articulo 9 del Real Decreto 1066/2007 | Calculo del valor equivalente a la estructura de precio del SPA

Estructura del earn out segun el SPA

En lo referente al earn out, seguin el SPA, tanto si Sofina y Portobello venden su participacion en Proeduca antes o después del 31 de agosto de 2029, la construccién de
dicho earn out es idéntica en cuanto a los tramos a alcanzar:

Desinversion antes de / el 31 de agosto 2029 No hay desinversion antes del 1 de septiembre 2029
Realised Exit Additional Amount Synthetic Exit Additional Amount
MOIC Realised Exit Additional Amount Maximo MOIC Synthetic Exit Additional Amount Maximo
1 <2,05925000 0 n.a. 1 <2,05925000 n.a. 0
2,05925000 . 2,05925000 .
’ Equity Value x ’ Equity Value x
2 - . 9 497.777.778 2 - . g 497.777.778
241943652 (MOIC simulacién — 2,05925000) 241943652 (MOIC simulacién — 2,05925000)
2,41943652 Equity Value x 22% x 2,41943652 Equity Value x 22% x
3 - (MOIC simulacién — 2,41943652) 622.222.222 3 - (MOIC simulacién — 2,41943652) 622.222.222
2,82873952 +497.777.778 2,82873952 +497.777.778
> >
4 580873952 622.222.222 622.222.222 4 580873052 622.222.222 622.222.222
l J \ J
1 1
Célculo del MOIC Célculo del MOIC
Realised Exit Proceeds Equity Value Synthetic Exit Proceeds Equity Value
T i T i
i Precio de venta i i 15,077x EBITDA de 31 de agosto de 2029 !
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
i (+/-) Posicion Financiera Neta i + Inversion i (+/-) Posicion Financiera Neta i + Inversion
i E realizada i E realizada
i (+) Distribuciones realizadas i i (+) Distribuciones realizadas i
i (dividendos) i i (dividendos) i
1 1 1 1
o o 1 o o 1

Fuente: Andlisis EY a partir de la informacion del SPA.
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Célculo del precio  Célculo del Valor
equitativo de Mercado

Conclusién Anexos

Métodos de valoracion aplicados para la estimacion del earn out

En base al analisis del SPA realizado y nuestro entendimiento del mismo, EY ha basado su analisis en los dos siguientes métodos, en funcion del escenario de venta por
parte de Portobello y Sofina de su participacion en la Compafiia antes o después del 31 de agosto de 2029:

Fecha de
salida

SOFINA

|"' Portobello

Métodos empleados

Sin desinversion
a 31 de agosto

de 2029

Marco tedrico y aplicacién practica

Método
Arboles o
binominales l-{'
(OPM) °

Método de contraste

Montecarlo | ’\

Montecarlo | ‘\

Un modelo binomial estima un valor de mercado basado en los supuestos cambios
de precios de un instrumento financiero durante periodos sucesivos de tiempo y
pertenece a un modelo de OPM (por sus siglas en inglés, “Option Pricing Model”).
En cada periodo de tiempo, el modelo asume que al menos dos movimientos de
precios son posibles.

El modelo binomial es muy flexible y puede hacer frente a supuestos complejos y
dinamicos, incluyendo aquellos en los que la opcién se puede ejercer en cualquier
momento.

La simulacion de Montecarlo es un procedimiento matematico que se utiliza para
estimar los posibles resultados de un evento incierto mediante la generacion de
variables aleatorias para modelizar el riesgo o la incertidumbre de un determinado
sistema.

Las variables aleatorias o0 inputs se modelizan en base a distribuciones de
probabilidad.

Se ejecutan diferentes iteraciones o simulaciones y se llega al resultado mediante
el uso de céalculos numéricos adecuados.

La simulacién de Montecarlo se utiliza para valorar instrumentos mas complejos,
ya sea por si sola o mediante la combinacién con los modelos de Black-Scholes o
binomiales.

Para instrumentos con condiciones de mercado mas complejas y en aquellos
casos en los cuales la probabilidad de que un hecho suceda se encuentra ligada al
hecho inmediatamente anterior (path dependency), la simulacién de Montecarlo
esta considerado como el método apropiado.

Synthetic
Exit Additional
Amount

Realised Exit Additional Amount: dadas las caracteristicas del pago contingente sujeto a analisis y su naturaleza, teniendo en cuenta su estructura’de pago no lineal que puede
ser liquidado en cualquier momento hasta el 31 de agosto de 2029 (incluido), se ha aplicado el método de OPM (Option Pricing Model), en concreto Arbol Binomial (Lattice-Based
Model). Como método de contraste, se han realizado simulaciones de Montecarlo.
Synthetic Exit Additional Amount: se ha empleado el método de Montecarlo, dado que se trata de un pago basado en una métrica no diversificable (EBITDA ejecutable en el
momento acordado, en base a lo expuesto en el SPA)

Finalmente, se ha aplicado PWERM (Probability Weighted Expected Return Method) para llegar al valor final del earn out.

Fuente: Andlisis EY.
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Calculo del Precio Equitativo —

Realised Exit Additional Amount — Arboles binomiales

Arboles binomiales — Asunciones

Con el fin de poder realizar la valoracion del Realised Exit Additional Amount anteriormente descrito y tras considerar los diferentes métodos planteados, EY ha utilizado
el método de arboles binomiales (OPM) como método de valoracion principal y las simulaciones de Montecarlo como método de contraste.

OPM: Principales asunciones de valoracion L Precio de compra
Parametro Unidad valor El precio de compra se compone, de acuerdo con lo establecido en el SPA, de (i) el base purchase price o
Precio de compra 1 €m 13811 precio de compra base por importe de €1.400m; (ii) menos el Second Interim Dividend Amount o Segundo
Equity value > €m 1.381.4 Dividendo Interino; (iii) menos el February 2025 Dividend Amount o Dividendo de Febrero 2025.
Tasa libre de riesgo a 1 afio % 4,5% A continuacion, se presenta una tabla con el resumen de los componentes del precio de compra:
Volatilidad del precio de accién % 31,3%
Duracién del periodo Afios 5 Precio de compra (€m) Valor
Numero de nodos por periodo Numero 60 Precio base de compra 1.400,0
(-) Segundo Dividendo Interino (18,0
(-) Dividendo de Febrero 2025 (0,9)
Precio de compra 1.381,1

2 Equity Value (inversion realizada)

El Equity Value se compone, de acuerdo a lo establecido en el SPA, de: (i) el base purchase price o precio
de compra base por importe de €1.400m; (ii) menos el Second Interim Dividend Amount o Segundo
Dividendo Interino; (iii) menos el February 2025 Dividend Amount o Dividendo de Febrero 2025 y (iv) mas
los costes de contratacién de la péliza de seguro.

A continuacion, se presenta una tabla con el resumen de los componentes del Equity Value:

Equity Value (€m) Valor

Precio base de compra 1.400,0
(-) Segundo Dividendo Interino (18,0)
(-) Dividendo de Febrero 2025 (0,9)
(+) Costes totales del seguro 0,3
Equity Value 1.381,4

Fuente: Analisis EY.
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Conclusion Anexos

Con el fin de poder realizar la valoracion del Realised Exit Additional Amount anteriormente descrito y tras considerar los diferentes métodos planteados, EY ha utilizado
el método de arboles binomiales (OPM) como método de valoracion principal y las simulaciones de Montecarlo como método de contraste (cont).

OPM: Principales asunciones de valoracion

Parametro Unidad
Precio de compra €m
Equity value €m
Tasa libre de riesgo a 1 afio 3 %
Volatilidad del precio de accién 4 %
Duracion del periodo Afos
Ndmero de nodos por periodo Numero

Nota 1: Se ha considerado los bonos soberanos emitidos con vencimiento a 1 afio en EUR y USD

para Espafia y el resto de los paises, respectivamente.

Nota 2: Se ha realizado este célculo debido a que este mix por pais es el que mayor peso tiene en

Valor
1.381,1
1.381,4

4,5%

31,3%
5
60

nuestra valoracion al ser el que se considera en el célculo del valor terminal

Nota 3: La volatilidad es una medida estadistica que refleja la variabilidad o dispersiéon de los
precios de un activo financiero a lo largo del tiempo. Se ha considerado asset volatility dado el bajo

nivel de endeudamiento de la Compafiia

Fuente: bases de datos especializadas; Analisis EY.

3 Tasalibre de riesgo

La tasa libre de riesgo se ha calculado como una suma ponderada de las tasas libres de riesgo de los
paises en los cuales la Compafiia principalmente opera (Espafia, Estados Unidos, México, Colombia, Perd
y Ecuador). Para cada uno de estos paises, se ha obtenido su tasa libre de riesgo! a 1 afio y, a
continuacion, se ha realizado una suma ponderada en funcion del peso de cada region sobre el total de
ingresos de 20282. Finalmente, se ha ponderado en funcién del peso de los ingresos de UNIR en
comparacion con otras marcas de la Compafiia.

A continuacion, se presenta una tabla con el resumen de los componentes del precio de compra:
libre de riesgo UNIR

Otras marcas

Espafia Colombia Pertd Ecuador

Mexico Peru EE.UU. Espafia

Risk-free 1 afio 2,8% 5,6% 4,9% 15,6% 49% 4,9% 4,6% 2,8%
Ponderacion 69,1% 15,1% 2,7% 8,3% 0,0% 50,1% 14,9% 29,3%
Tasa libre de riesgo UNIR Otras

Risk-free rate afio 1 ponderado 4,4% 4, 7%

Ponderacion UNIR & Otras marcas 85,7% 14,3%

Tasa libre de riesgo ponderada a 1 afio 4,5%

4 Volatilidad® del precio de la accién

La volatilidad del precio de la accién se ha calculado en base a la volatilidad histérica de las compafiias
cotizadas comparables del sector en el que opera la Comparfiia (ver el Anexo Il para mas detalle). A
continuacion, se presenta una tabla con el resumen de los valores de volatilidad obtenidos:

Compafiia Volatilidad

Perdoceo Education Corporation 37,9%
Strategic Education, Inc. 31,3%
Grand Canyon Education, Inc. 25,9%
Adtalem Global Education Inc. 32,8%
Laureate Education, Inc. 26,8%
Seleccionado 31,3%
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Conclusion Anexos

Con el fin de poder realizar la valoracion del Realised Exit Additional Amount anteriormente descrito y tras considerar los diferentes métodos planteados, EY ha utilizado
el método de arboles binomiales (OPM) como método de valoracion principal y las simulaciones de Montecarlo como método de contraste (cont).

OPM: Principales asunciones de valoracion

Parametro Unidad Valor
Precio de compra €m 1.381,1
Equity value €m 1.381,4
Tasa libre de riesgo a 1 afio % 4,5%
Volatilidad del precio de accién % 31,3%
Duracién del periodo 5  Afios 5
Ndmero de nodos por periodo 6 Numero 60

Distribuciones acumuladas totales

€m 2025 2026 2027 2028 2029
Flujo de Caja Acumulado 33,8 99,2 194,5 310,6 443,0
Posicion Financiera Neta 135,6 135,6 135,6 135,6 135,6
Distribuciones totales 169,4 234,9 330,1 446,2 578,6

Resultados del analisis

5 Duracién del periodo

Se ha seleccionado una duracion del periodo de 5 afios, en linea con la duracion del Realised Exit
Additional Amount.

6 NuUumero de nodos por periodo

Se han seleccionado 60 nodos, 12 por cada afio de vigencia del earn out. Con base en las asunciones
anteriormente descritas, se ha aplicado el método de arbol binomial mediante el cual se ha estimado el
precio de venta en cada momento temporal.

A continuacion, se ha estimado el MOIC, calculado como la suma del (i) precio de venta; (ii) la Posicion
Financiera Neta (PFN); (iii) teniendo en consideracion las distribuciones realizadas hasta el 31 de agosto
de 20291, todo ello dividido por la inversion realizada.

Por ultimo, en funcién del MOIC obtenido, se ha calculado el posible valor del Realised Exit Additional
Amount que, posteriormente, ha sido descontado a su valor presente. Por favor, referirse a Anexo XIV
para mayor detalle sobre la aplicacion de el método de arboles binomiales.

En base a los calculos realizados a partir de las asunciones anteriormente descritas, por el método de &rboles binomiales se obtiene un valor del Realised Exit
Additional Amount de €121,1m, lo que equivale a 2,68 euros por accion.

Nota 1: Las distribuciones y la Posicién Financiera Neta se han estimado de acuerdo con las asunciones empleadas en el método del Descuento de Flujo de Caja.

Fuente: Analisis EY
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Simulaciones de Montecarlo — Método de contraste

A modo de contraste, EY ha utilizado el método de valoracion de simulaciones de Montecarlo. Por favor, para un mayor detalle sobre su aplicacion practica, referirse
a Anexo XVII.

En base a los calculos realizados, en la siguiente tabla se muestra el valor obtenido del Realised Exit Additional Amount:

Simulacién de Montecarlo FY25 FY26 FY27 FY28 FY29
Valor presente del earn out 0,0 15,1 58,0 97,8 125,8

Los resultados obtenidos mediante el método de contraste del Realised Exit Additional Amount han sido ponderados en base a la probabilidad de que la desinversion de
Portobello y Sofina se produzca antes de o el 31 de agosto de 2029. Por favor, para mayor detalle relativo a la probabilidad de desinversion referirse a Anexo XVIII. A
continuacién, se muestra una tabla con el resumen de la distribucién de probabilidad asumida:

Periodo de desinversion 1 afio 2 afos 3 afios 4 afios 5 afios
Probabilidad de salida 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%
Duracién de la inversion implicita 4.5

Por todo ello, a continuacién, se presenta el resumen de la valoracién segun las simulaciones de Montecarlo:

Simulacién de Montecarlo FY25 FY26 Fy27 Fy28 FY29
Valor presente del earn out 0,0 15,1 58,0 97,8 125,8
Probabilidad de exit durante el periodo del earn out 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%
Valor presente del earn out ponderado por probabilidad (€m) - - - 48,89 62,89
Earn out por accion (€) - - - 1,08 1,39
Total earn out (€m) 111,8

Earn out total por accién (€) 2,47

Resultados del analisis

En base a los calculos realizados a partir de las asunciones anteriormente descritas, por el método de simulaciones de Montecarlo se obtiene un valor del Realised
Exit Additional Amount de €111,8m, lo que equivale a 2,47 euros por accién.

Fuente: Analisis EY en base a "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation” e informacion del SPA.
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Simulaciones de Montecarlo — Método

Basado en lo descrito previamente en el Informe, en el SPA se recoge el pago del Synthetic Exit Additional Amount, previsto en el caso de que se produzca la
desinversion de Portobello y Sofina con posterioridad al 31 de agosto de 2029. Para su valoracién, EY ha elegido como método de valoracion el método de simulaciones

de Montecarlo.

El detalle de la aplicacion practica de este método es como sigue:

WOOOLE

Realizacién de
10.000
simulaciones con
un enfoque risk
neutral,
generando un
numero aleatorio
en cada una.

Para cada una de
las simulaciones
realizadas, se
estima el EBITDA
esperado de cada
afo.

Se calcula la
Posicion
Financiera Neta
(PFN) y las
distribuciones
realizadas
durante la
duracién del earn
out (desde 2025
hasta 2029
inclusive).

Se multiplica el
EBITDA de 2029
por el multiplo
definido en el SPA
y se ajusta en
funcion de la PFN
y distribuciones
realizadas.

Se calcula el MOIC
segun lo definido
anteriormente y se
modeliza el
potencial pago
del earn out
segun los limites y
magnitudes
previamente
definidos por el
SPA y explicados
en la pagina 29.

Finalmente, el earn
out se descuenta
utilizando el tipo

de interés libre de

riesgo y sumando
el spread del
coste de la
deuda.

Fuente: Andlisis EY en base a "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation” e informacion del SPA.
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Simulaciones de Montecarlo — Metodologia

A continuacion, se muestra de forma ilustrativa el procedimiento para el calculo del EBITDA utilizado en el célculo del Synthetic Exit Additional Amount descrito en la
pagina anterior. Para mayor detalle sobre el calculo del earn out a partir del EBITDA calculado en esta diapositiva, por favor referirse a Anexo XVIIL.

Comentario

Mid-period (Afios) L 05 15 2.5 35 45 1 Periodo medio del periodo de célculo.

Time-step para la simulacion 2 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0

EBITDA Esperado/Proyectado (€m) 3 884 1099 1360 1633 1905 2 Periodo de simulacién consistente con la asuncion del mid-period.
Crecimiento anual esperado (%) 4 31,7% 21,7% 21,4% 18,3%  15,4% 3 Asuncién de inicio.

Factor de descuento para EBITDA (%) 5 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64

Valor presente esperado del EBITDA (€m) 6 841 9438 106 116 122 4 10gE('3 T,/13 To); logE('8 To/ 13 Ty)...

Random Normal 7 (05) 12 (0,2) 1,0 0,1) 5 =Exp( - Tasa de descuento EBITDA® x 1 ).

Geometric Brow_man_ Motion (GBM) e 09 12 12 16 16 6 Valor presente del EBITDA proyectado usando mid-period.
EBITDA aleatorio risk-neutral (€m) 9 775 116,7 130,5 183,1 190,0

EBITDA aleatorio risk neutral usando RMRP (€m) 10 775 1167 1305 1831 1900 7 Numeros aleatorios segun una distribucion normal.

8 Risk neutral GBM2 empezando en 1: =8 t-1 x exp((EBITDA tasa libre de
riesgo - 1/2 x Volatilidad EBITDAM2) x 2 + raiz cuadrada( 2 ) x Volatilidad
EBITDA x7).

9 6 X8

10 Risk neutral GBM comenzando en 0: =3 t-1 x exp(4 - RMRP3 EBITDA
x'2 - 1/2 x Volatilidad EBITDA x 2 + raiz cuadrada (2 x Volatilidad
EBITDA x (7).

Resultados del analisis

En base a los calculos realizados a partir de las asunciones anteriormente descritas, se obtiene un valor del Synthetic Exit Additional Amount de €133,8m, lo que
equivale a 2,96 euros por accion. Por favor, referirse a Anexo XVIII: Simulaciones de Montecarlo Detalle y construccion del método de Montecarlo para un mayor
detalle de los resultados obtenidos.

Nota 1: Por favor, para mas detalle sobre la tasa de descuento aplicada al EBITDA y sus componentes, por favor referirse a Anexo XXX
Nota 2: Geometric Brownian Motion.
Nota 3: Required Risk Metric Premium

Fuente: Analisis EY en base a "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation” e informacion del SPA.
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Probability Weighted Expected Return Method

Para determinar la probabilidad de que la desinversion de Portobello y Sofina ocurra antes o el 31 de agosto de 2029 (lo que activaria el Realised Exit Additional
Amount); o que, por el contrario, la desinversién no se realice antes de esa fecha, se ha utilizado un modelo de Black-Scholes.

Las principales caracteristicas de este método son las siguientes:

Dicho modelo se basa en el supuesto de que los valores futuros siguen una distribucion lognormal (es decir, la distribucion de los rendimientos es normal).

Representa un ejemplo de un “modelo cerrado”, es decir, se utiliza una ecuacién para determinar el valor de mercado estimado.

El modelo de Black-Scholes calcula el precio de una opcién en el momento de vencimiento de dicha opcién. Por lo tanto, Black-Scholes se utiliza para la valoracion

de opciones europeas.

En el caso de las opciones americanas, teéricamente se puede aplicar, suponiendo que se puedan estimar razonablemente los eventos de salida de las opciones. En
cada uno de estos eventos, se aplicaria Black-Scholes para estimar el valor, que seguidamente tendra que ser ponderado por la probabilidad para llegar al valor de la

opcion.

Para estimar la probabilidad de que se produzca la desinversion antes de o el 31 de agosto de 2029, se han seguido los siguientes pasos:

En el andlisis realizado, hemos calculado un precio del potencial ejercicio de la opcion en el afio 2029 equivalente a 15,077x EV / EBITDA.

Este precio de ejercicio se ha incluido como el strike price en una opcion con un plazo de 5 afios, siendo éste el plazo definido para poder ejercer la opcion.

Bajo la premisa de considerar el comportamiento de un inversor racional, si el valor de la empresa excediera 15,077 veces el EV / EBITDA, el inversor optaria por
esperar hasta la fecha de vencimiento de la opcion. En ese momento, ejerceria la opcién pagando el precio de ejercicio de 15,077 veces el EV / EBITDA,
asegurandose asi la diferencia entre el valor de mercado y el precio de ejercicio, maximizando su beneficio.

Para determinar la probabilidad de que la opcion se ejerza, hemos calculado el estadistico N(d,), que representa la probabilidad de que el valor de la accion sea

15,077 veces el EV / EBITDA o més. Segun esta ecuacion utilizada, esta probabilidad es del 14,5%.

Un detalle de los resultados obtenidos es como sigue:

Black Scholes

Inversion realizada (€m) 1.381
Strike price (Precio de venta) (€m) 2.821
Volatilidad (%) 31,3%
Duracién del periodo del earn out (afos) 5
d2 (1,0588)
Probabilidad de desviacion de d2 en una distribucién normal (%) 14,5%

Fuente: Andlisis EY

Resultados del andlisis
En base al analisis realizado, la probabilidad de que Ila
desinversion de Portobello y Sofina se produzca antes o en el 31
de agosto de 2029 es del 85,5%, mientras que la probabilidad de
que dicha desinversion no tenga lugar antes o en la fecha
mencionada es del 14,5%.
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Resultados de la valoracion del earn out

Un detalle del calculo del earn out total a desembolsar potencialmente por Sofina y Portobello, es como sigue:

Earn out ponderado

Valor presente por probabilidad
Método earn out (€m) Probabilidad® (€m)
: Arboles _—
Realised Al 121,1 ) 4 85% — 103,5 A
SOFINA
|"' Portobello P |
Synthetic Montecarlo i 133,8 ] ] 15% i ] 19,4 i B
Earn out ponderado
por probabilidad (€m) 122,9 A + B
=
[]
N° Acciones® ) 45.164.494
-
]
Earn out
por accion (€) 2,72

Nota 1: Probabilidad estimada mediante el método Black Scholes (Pag. 37) (2). Acciones netas de autocartera.
Fuente: Andlisis EY en base a informacién proporcionada por la Compaiiia e informacién del SPA.
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Calculo del valor equivalente a la estructura de precio establecida en el SPA

Un detalle del valor equivalente a la estructura de precio establecida en el SPA es como sigue:

Valor equivalente precio SPA (€m) DCF 8Y-R

Precio base de compra

(-) Segundo Dividendo Interino

(-) Dividendo de February 2025

Precio de compra sin earnout

(-) Leakeage

(+) Ticking fee

(+) Realised/Synthetic Exit Additional Amount
Precio de compra

Ndmero de acciones

Valor por accién (€)

1

2
3

o

1.400,0
(18,0)

(0,9)
1.381,1
32,0

122,9
1.536,0
45.164.494
34,01

Se ha acordado un precio fijo de 30,99 euros por accién, lo que implica un valor de 1.400
millones de euros por el 100% de las acciones a 31 de agosto de 2024.

Disminucion en base al Segundo Dividendo Interino (“Second Interim Dividend Amount”), de
€.17.994 miles de euros.

Disminucion por el Dividendo de Febrero de 2025 (“February 2025 Dividend Amount”), de
€.939,3 miles de euros.

Disminucion en virtud de cualquier salida de caja no permitida (“Leakage”) antes del cierre de
la operacién. De acuerdo con conversaciones con el Cliente, se ha estimado que este
parametro no tiene valor en los analisis realizados.

Incremento en base a una cantidad diaria de 144.936 euros (“Ticking fee”) desde la Fecha del
Locked Box (31 de agosto de 2024) hasta el anuncio de la oferta publica (a efectos del
andlisis realizado, se ha asumido la fecha de 8 de abril de 2025).

Incremento en base al Realised Exit Addional Amount y el Synthetic Exit Additional Amount
calculados anteriormente.

Numero de acciones de la Compaiiia, excluyendo de las mismas las relativas a la autocartera
(14.473).

Conclusion

En base a los métodos de valoracion anteriormente descritas y los analisis realizados, el valor
equivalente a la estructura de precio establecida en el SPA asciende a 1.536 millones de euros, lo

gue equivale a un precio de 34,01 euros por accion.

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por la Compaiiia e informacion del SPA.
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Al objeto de realizar una valoracion independiente en base a lo dispuesto en el articulo 10.5 del RD 1066/2007, los métodos analizados han sido los siguientes:

e N
Valor Tebrico
Contable
. J
( o )
Cotizacion
media
ponderada

Valor liquidativo

Valor
contraprestacion
anterior

3

Articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007

Métodos del articulo 10.5

Valor teérico contable (“VTC”) de la Sociedad y, en su
caso, del grupo consolidado, calculado con base en las
Ultimas cuentas anuales auditadas y, si son de fecha
posterior a éstas, sobre la base de los ultimos estados
financieros.

Cotizacion media ponderada de los valores durante el
semestre inmediatamente anterior a la fecha de anuncio de
la propuesta de exclusién mediante la publicacion de un
hecho relevante, cualquiera que sea el nimero de sesiones
en que se hubieran negociado.

Valor liquidativo de la Sociedad y, en su caso, del grupo
consolidado. Si de la aplicacion de este método fueran a
resultar valores significativamente inferiores a los obtenidos
a partir de los demas métodos, no sera preciso su calculo
siempre que en el Informe se haga constar dicha
circunstancia.

Valor de contraprestacion ofrecida, en el supuesto de que
se hubiese formulado alguna oferta publica de adquisicion
en el afio precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de
exclusion de cotizacion.

Otros métodos aplicables segun el articulo 10.5

Descuento
Flujos de Caja

-

Multiplos de
cotizadas
comparables

~N

&
p

\_

Mdltiplos de
transacciones
comparables

%
3

J

Método que se fundamenta en los flujos de caja que espera
obtener la empresa de su actividad, calculando los flujos de
caja para un determinado nimero de afios mas un valor
terminal, en caso de aplicar. Esos flujos de caja disponibles
son descontados a valor presente para obtener el valor de
la empresa.

Consiste en comparar la compafia que se ha de valorar
con una que sea razonablemente similar y cotice. En este
método, los multiplos de valoracion se derivan de
cotizaciones de empresas cotizadas comparables, y son
evaluados y ajustados en base a la similitud del modelo de
negocio de la empresa valorada en relacion con las
comparables seleccionadas. Para obtener un indicador del
valor, se aplican los miltiplos obtenidos a los datos de los
estados financieros de la compafiia a valorar.

En este método se considera el precio pagado en
operaciones de sociedades comparables a la compafiia y
se obtienen los multiplos implicitos. Los multiplos obtenidos
se aplican a las variables de la empresa o negocio a
valorar, obteniendo asi una posible indicacion de valor.

EY harealizado la valoracion del 100% de las acciones de Proeduca bajo los mencionados métodos de valoracién, habiendo justificado a lo
largo de este Informe la relevancia relativa de cada uno de ellos y concluyendo con un rango de valor, como se muestra en las paginas
posteriores

Fuente: Articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.
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Valor Teérico Contable -
Resultados de la valoracion a través de Valor Teérico Contable

Valor tedérico contable — Consolidado e Individual

El Valor Tedrico Contable (VTC) se define como un método de  yn detalle del analisis de valor realizado a través de este método, tanto a 31 de agosto de 2024

valoracion en el que se utiliza el valor del patrimonio neto para  (cuentas auditadas) como a 31 de enero de 2025 (estados financieros intermedios) es como sigue:
estimar el valor de Proeduca.

Individual Consolidado Individual Consolidado

Upa vez calculado el vglor del patrimonio neto, se divide entre el 31-ag0.-2024 31-ag0.-2024 31-ene.-2025 3l-ene.-2025
nimero total de acciones en circulacion descontando las

i Capital social 903.579 903.579 903.579 903.579
acciones en autocartera de Proeduca para calcular el VTC por .\ e 2 837.847 2 837.847 2 837.847 2 837.847
accion. Reservas 694.638  (2.100.362) 815.674  18.871.974
Para la aplicacion de este método de valoracion, se han utilizado  (Acciones y participaciones de la Sociedad Dominante) (452.354) (452.354) (520.508) (520.508)
los estados financieros a 31 de agosto de 2024, el Ultimo cierre  Resultados de ejercicios anteriores 6.675 6.675  21.356.109  21.356.109
auditado, asi como a 31 de enero de 2025 (la Fecha de Otras aportaciones de socios - 939.626 939.626
Valoracion), tanto a nivel consolidado como a nivel individual. Resultado del ejercicio atribuido 21.349.434 42195999  26.925.083  35.985.003
Como se puede comprobar en la tabla adyacente, el precio por (Dividendo a cuenta) (20.495.665)  (20.495.665) (53.487.171) (53.487.171)
accion obtenido con base en los estados individuales es menor ~ OPeraciones de cobertura 117.273 - (547.183)
que el precio derivado de los estados financieros consolidados. ~ ©Otros ajustes por cambios de valor 623.907 - 1588664
La diferencia principal entre las cuentas consolidadas y la  Subvenciones, donaciones y legados recibidos 6.000 - 6.000
individual se encuentra en la partida de “Reservas”, debido a  Socios externos 16.860 - 5.308
diversos ajustes contables y reservas en otras sociedades. Valor Patrimonio Neto 4.844.155 23.659.759 (229.759) 27.939.249

. o Valor Teérico Contable 4.844.155 23.659.759 (229.759) 27.939.249
Por otro lado, en la cuenta de resultados del ejercicio se observa ;16 de acciones 45.178.967  45.178.967  45.178.967  45.178.967
un |m,porte mayor en los estqdos fmanmgros consohdados. Acciones autocartera (20.719) (20.719) (17.626) (17.626)
Ade”f‘as' el balance. consolidado  refieja .otros ?JUSteS Numero de acciones neto de autocartera 45.158.248 45.158.248 45.161.341 45.161.341
relacionados con cambios en el valor de los activos, asi como _ .
. .. . . Precio (€/accion) 0,11 0,52 - 0,62
subvenciones y participaciones de socios externos, los cuales no
se registran en el balance individual.
Conclusion

Habiendo considerado EY el mayor precio por accion obtenido, el
VTC consolidado asciende a 0,62 €/accion a Fecha de Como resultado de la aplicacion del método de valor tedrico contable de los estados financieros
Valoracion reflejando un valor superior al obtenido con el balance  consolidados a 31 de enero de 2025, el Valor de Mercado por accion seria de 0,62 €/accion.

individual. Sin embargo, debe mencionarse que este método, de  Segn lo comentado anteriormente, dado el caracter estatico de este método de valoracion que
caracter estatico, considera los activos y pasivos en un momento  no considera la capacidad de generacion de caja de la compafiia, no se ha considerado el VTC a

especifico, sin tomar en consideracion factores internos o0 efectos de la determinacion del valor de mercado de las acciones de Proeduca.
externos como, por ejemplo, la potencial de la evolucion de

Proeduca a futuro, evolucion del mercado, o las perspectivas de
crecimiento de la empresa.

Fuente: Cuentas Anuales auditadas y no auditadas facilitadas por el Cliente.
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Cotizacion Media Ponderada —
Andlisis de cotizacion de la Compaiiia

Cotizacién media ponderada

EY ha analizado la evolucién de la cotizacion de Proeduca desde 2019 con el fin de observar los principales indicadores que han impactado sobre el precio de la accién.

Incorporacién en el BME
Growth a 4,94 €/accion y
una capitalizacion de 223
millones de euros

Comienzo de la Guerra de
Rusia y Ucrania

24 Feb 2022

2 11 Feb 2020

Venta de 3.205.668
millones de acciones?,
7,09% del capital

8 8 Nov 2022

UNIR, primera universidad
online espafiola en
Educacion, segin el ranking

3 19 Mar 2020

Crisis de la COVID19 que
afecta a la economia
mundial y provoca un

crecimiento en la educacién
online

g 25 Abr 2024

Se inicia la bisqueda de un
socio financiero con un
objetivo de crecimiento para

4 17 Jul 2020

Proeduca Altus supera los

500 millones de euros de

capitalizacién por primera
vez

10 12 Jun 2024

Proeduca supera los 1.000
millones de euros y registra
un incremento superior al

5 26 Nov 2020

El Grupo Proeduca solo
desde enero apunta a una
subida del 85,4% en bolsa

11 7 Oct 2024

Grandes fondos de inversion
se interesan por adquirir una
participacion en Proeduca

6 17 Ene 2022

Maximo histérico hasta
entonces de 19,6€ por
accion (885,5 millones de
euros)

12 25 Feb 2025

Proeduca abre su capital a
Sofina y Portobello Capital y
sera excluida de bolsa

Times Higher Education Proeduca 30% en bolsa durante el afio
= Volumen diario de acciones (miles) Precio (€/accion)
140
3 11 12 S
c
28 120 3
- 10 a
s 100 5]
g 23 7 9 o
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Notas: (1) El grafico se ha limitado a un volumen maximo de 100.000. El 12 de febrero de 2020, el volumen fue significativamente mayor (c.3 millones de acciones), lo que no se refleja a escala en el gréfico.
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas y Bolsa de Madrid.
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Cotizacion Media Ponderada C
Analisis de cotizacion de la Compafiia (Cont.)

Cotizacién media ponderada (Cont.)

Segun el articulo 10 del RD 1066/2007, se debe considerar la cotizacion media ponderada durante los seis meses inmediatamente anteriores al anuncio de la propuesta
de exclusién mediante la publicacion de un hecho relevante.

== \/olumen diario de acciones (miles) Precio (€/accién) e Precio medio (€/accidn) s
36 20 5
@
34 18 3
= 16 3
5 32 =
3 14 5
g 30 28,55 €/accion 12 ©
S 28 | 10 §
3 26 8 S
a Fechade c &
24 o 2
Valoracion 4 3
- b Lt Lo 1t || i

20 ' ||| L. .|I| ' “ Illl ||| || | ||||| ||| | ||||I I||, . I ..|| el ol . R l. ol l. 1. ,||_. Li. 1 o)
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Segun establece el articulo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2017/567, a efectos del articulo 2 apartado 1, punto 17 letra b) del Reglamento (UE) n® 600/2014, se
considerard que una accioén negociada diariamente es liquida cuando se cumplan las siguientes condiciones: (1) el capital flotante! de la accién es igual o superior a
200.000.000 de euros, en el caso de las acciones negociadas en sistemas multilaterales de negociacion (SMN); (2) el nimero medio diario de operaciones con la accién
sea igual o superior a 250; y (3) el efectivo medio diario negociado en relacién con la accién sea igual o superior a 1.000.000 de euros.

EY, en el siguiente andlisis relativo a la cotizacién de Proeduca, ha concluido que el capital flotante del grupo (free float) a Fecha de anuncio de la propuesta de exclusién
es del 7%, que, considerando el precio del ultimo semestre ponderado, concluiria en un capital flotante de ¢.90,2 millones de euros. Por otra parte, el volumen medio
diario de acciones negociadas no es muy elevado, siendo el nUmero en los seis meses previos al anuncio de la oferta de exclusion de 1.174, el cual ponderado por el
precio medio diario de la accion en el mismo periodo, constituiria un efectivo medio diario negociado de c.34 miles de euros.

Adicionalmente, EY ha realizado una comparacion de la liquidez de Proeduca frente a compafiias comparables del sector de Educacion online, habiendo analizado la
ratio de volumen medio diario negociado durante los seis meses previos a la Fecha de Valoraciéon sobre el free float de dichas comparables frente a Proeduca, que
resulta ser un 90% menos liquida a lo largo del periodo mencionado.

Conclusién

El precio medio ponderado alcanzado durante los seis meses previos al anuncio de la oferta es de 28,55 €/accion, tomando en consideracion el precio medio diario de
la cotizacion, ponderado por el volumen de acciones en circulacion. No obstante, de acuerdo a los andlisis realizados por EY, en los que se concluye que la Compafia
tiene menor liquidez que el mercado, EY no ha considerado este método a efectos de la determinacion del valor de mercado de las acciones.

Notas: (1) A efectos del apartado 1, letra a) el capital flotante de una accién se calculara multiplicado el nimero de acciones en circulacion por el precio por accién, excluidas las participaciones individuales en la accién que excedan del 5% de los derechos de voto totales del
emisor, a menos que dichas participaciones estén en manos de organismos de inversion colectiva o fondos de pensiones. Los derechos de voto se calcularan por referencia al nimero total de acciones que correspondan dichos derechos, con independencia, en su caso, de la
suspension del ejercicio del derecho de voto. Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas y Bolsa de Madrid.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor ConElEtn ANSES

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado

Valor Liquidativo

Resultados de la valoracion a traves de Valor Liquidativo

Valor liquidativo

Este método de valoracion refleja el valor de una empresa en una situacién de disolucién y cese definitivo de las actividades, en un proceso de venta de sus activos y
cancelacion de sus deudas, teniendo en consideracion las plusvalias y/o minusvalias latentes, asi como las contingencias que pudieran existir.

En este contexto, los activos mas significativos a valorar son el contenido de los cursos y las aplicaciones informéticas relacionadas con la actividad académica. Dado
que se trata fundamentalmente de desarrollos ad hoc realizados por la Proeduca, segun su tipologia de titulos, alumnos y modelo de negocio, su valor se encuentra
intrinsecamente ligado a la Compafia de tal modo que, fuera de la misma, el valor podria ser potencialmente inferior para otro participante de mercado.

El valor liquidativo se considera que representaria un valor minimo para la Compafiia, debido a que una liquidacién de la Compafiia iria acompafiada de una serie de
costes de liquidacién (como los costes laborales derivados de los despidos de sus empleados, entre otros). Asimismo, la liquidacién de la Compafiia plantearia un
escenario de venta forzosa, el cudl exigiria que la venta de los activos se llevara a cabo de forma acelerada, por lo que seria necesario aplicar un descuento adicional al
valor de los activos implicito en cualquier otro método de valoracion.

Conclusion
EY considera que de la aplicacion del valor liquidativo del grupo resulta un valor significativamente inferior al del resto de métodos y no es apropiado en un contexto de
creacién de valor, no habiéndose considerado a efectos de la determinacién del Valor de Mercado de las acciones de Proeduca.

Fuente: Andlisis de EY.
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. ’ ' Descripcion de la  Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Célculo del Valor i
Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiia TEbeRE T Nieesile equitativo a6 Matsds Conclusién Anexos

Valor de la contraprestacion anterior
Resultados de la valoracion a través del valor de la contraprestacion anterior

Valor de la contraprestacion anterior

El articulo 10.5 del RD 1066/2007 establece que la contraprestacion ofrecida con anterioridad, en el supuesto de que se hubiese formulado alguna oferta publica de
adquisicion en el afio precedente a la fecha del acuerdo de solicitud de exclusion de cotizacion.

No ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre Proeduca que se haya materializado en el periodo preceptivo.

Conclusion
EY no ha considerado este método de valoracion, ya que no ha existido ninguna oferta publica de adquisicion sobre Proeduca que se haya materializado en el periodo
indicado.

Fuente: Andlisis de EY.
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del
Mercado

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo equitativo

Descuento de Flujos de Caja
Descripcion del Plan de Negocio

Plan de Negocio de Proeduca

Ingresos recurrentes

2024A 2025E 2026E 2027E
Ingresos UNIR 301 361 409 465 513 n.a.
Ingresos Otras Marcas 42 53 63 74 86 n.a.
Ingresos Recurrentes 1 343 414 472 540 599 807

Evolucién de los ingresos recurrentes UNIR vs Otras Marcas (millones
de €)

@Y TACC
+10,0% 807
540 599
414 472
- 85, 7%
86,3% 1%
87,8% 87,3% St ’
12,2% 12,7% 13,3% 13,7% 14,3%
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2032E

Ingresos UNIR [ | Ingresos Otras Marcas Total de ingresos?

Notas: (1) Para mayor detalle referente a los nuevos proyectos, ver paginas 55 y 56. (2) No s ha dispuesto del desglose de los ingresos
para el periodo 2029E-2032E entre UNIR y Otras marcas.
Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.

Calculo del precio

Célculo del Valor

Conclusién Anexos

de Mercado

El Plan de Negocio facilitado por la Compafiia abarca un periodo comprendido desde
el 31 de agosto de 2025 (basado en el presupuesto) hasta el 31 de agosto de 2032.

Este plan se estructura en dos bloques principales: el negocio recurrente y el negocio
no recurrente que se corresponde con proyectos estratégicos, incluyendo spin-offs y
proyectos con retorno a corto y medio plazo?.

1

Ingresos recurrentes: Estos ingresos corresponden al negocio principal,
centrado en la educacién superior 100% en linea en los mercados en que opera,
principalmente Espafia y América Latina. En 2024, Proeduca generd 343 millones
de euros, con una tasa de crecimiento anual compuesta (TACC) proyectada entre
los afios fiscales 25E y 32E del 10%, alcanzando aproximadamente 807 millones
de euros el Ultimo afio proyectado. Cabe destacar que las cifras del periodo de
proyeccion se consideran neteadas de aquellos clientes que, en base a las cifras
histéricas, se han considerado incobrables y por tanto no se van a recuperar.

Ingresos de UNIR: Los ingresos de la marca UNIR se dirigen a estudiantes en
Espafia y América Latina (estudiantes latinoamericanos que estan matriculados
en programas online en espafiol). Representa la principal fuente de ingresos del
grupo, aportando mas del 85% de los ingresos totales recurrentes. Se proyecta un
crecimiento a un TACC del 12,5% entre los afios fiscales 25E y 28E2.

Los ingresos de otras marcas: Incluyen UNIR México, Escuela de Posgrado
Newman (en Pert), MIU City University Miami (Estados Unidos), y K-School y
Centro de Educacion Superior Cunimad (ambas ubicadas en Espafia). Se
proyecta un crecimiento a una tasa compuesta anual (TACC,sg ,5:2) del 18%. No
obstante, Cunimad dejara de generar ingresos en 2026 debido a su cierre,
previsto cuando concluyan los estudios de los alumnos actualmente matriculados.

En el periodo 2029E-2032E, de acuerdo con la Compaifiia, se prevé una
desaceleracion en el crecimiento del negocio con respecto a los primeros afios de
proyeccion. Por ello, se han estimado incrementos anuales que van desde un
11% en 2029E hasta un 6,2% en 2032E.
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del

Calculo del precio
Mercado itati

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo equitativo

Descuento de Flujos de Caja
Descripcion del Plan de Negocio

Plan de Negocio de Proeduca (Cont.)

Costes de estudiantes y costes comerciales

2024A

2025E 2026E 2027E 2028E

Ingresos Recurrentes 343 414 472 540 599 807
Costes estudiantes UNIR 2 (73) (89) (101) (115) (127) n.a.
Costes estudiantes Otras

Marcas 9) (11) (13) (15) a7 n.a.
Margen Operativo o 261 313 357 409 455 n.a.
% Margen Operativo 76,0% 75,6% 75,7% 75,9% 76,0% n.a.
Costes Comerciales UNIR 3 (49) (62) (72) (85) (94) n.a.
Costes Comerciales Otras 3 (11) (15) (18) @1) (24) na.

Marcas
201

58,5%

Margen de Contribucion o
% Margen Contribucién

56,9% 56,6% 56,4% 56,3%

Notas: (1) No se ha dispuesto del desglose de los costes de estudiantes y comerciales para el periodo 2029E-2032E, asi como de los
margenes operativos y de contribucion.
Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.

Célculo del Valor

de Mercado ATES

Conclusién

Costes de los estudiantes: Estos costes representan principalmente los gastos
directamente asociados a los cursos, como docencia, remuneracion de profesores
y costes operativos vinculados a examenes, licencias y otros costes directos
relacionados con los titulos. Asimismo, contemplan los costes de servicios a los
estudiantes no imputables a los cursos, como secretaria académica, gestion de
practicas y servicios al profesorado. Se estima que estos costes se mantendran
constantes en niveles de c. 24% sobre los ingresos recurrentes durante el periodo
proyectado 25E-28E™.

24,0% 24,4% 24,3% 24,1% 24,0%
o ° ° ° °
144
2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

Costes estudiantes UNIR [l Costes estudiantes otras marcas —®— % sobre ingresos

Costes comerciales: Comprenden la inversién directa en captacién por alumno,
incluyendo la publicidad en canales y el coste asociado al equipo de asesores
comerciales. Se prevé un incremento en su peso relativo sobre las ventas
recurrentes?, reflejando una mayor inversién en la captacion y fidelizacion de
estudiantes.

17.5% 18,7% 19,1% 19,5% 19,7%
’. ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - @ ® L ]
118
I 44 NSNS
2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

Costes Comerciales UNIR [l Costes Comerciales Otras Marcas @~ % sobre ingresos

4 La evolucion del margen operativo muestra una estabilizacion durante el
periodo proyectado 25E-28E!. Sin embargo, el aumento de los costes
comerciales implica que, a nivel de margen de contribucién, no se logre una
optimizacién del mismo?.
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Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descripcion de la  Descripcion de la  Descripcion del
Compafiia Transaccion Mercado

Descuento de Flujos de Caja
Descripcion del Plan de Negocio

Plan de Negocio de Proeduca (Cont.)

Costes de estructura

Ingresos Recurrentes

Costes Estudiantes

Margen Operativo

Costes Comerciales

Margen de Contribucion
Costes de estructura
Otros costes

Costes de estructura

EBITDA

% Margen EBITDA

2024A
343

(82)

261

(60)

201

(86)

(37)

5 (123)
78

6 22,6%

2025E 2026E 2027E 2028E

414 472 540 599
(101) (115) (130) (144)
313 357 409 455
77) (90) (105) (118)
235 267 304 337
(97) (109) (121) (131)
(43) (47) (51) (55)
(140) (155) (173) (187)

96 112 132 150

23,2% 23,7% 24,4% 25,1%

Evolucién de los costes de estructura (millones de euros; %)

35,8% 33,7%

32,9% 32,0% 31,2%
187
2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

Costes de estructura académica =—®= % sobre ingresos

Notas: (1) No se ha dispuesto del desglose de los costes de estructura para el periodo 2029E-2032E
Fuente: Analisis de EY en base a informacion proporcionada por el Cliente.

Calculo del precio
equitativo

807
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
219
27,1%

5

Evolucién de EBITDA (millones de euros; %)

Célculo del Valor

a6 Matsds Conclusién Anexos

Costes de estructura:

Costes de estructura: incluyen tanto los costes directamente asociados a la
imparticién académica como los costes del area de marketing y publicidad, que
corresponden al personal (como por ejemplo product managers, marketing
managers, etc.) y a los equipos responsables del disefio de estrategias
publicitarias y campafias.

Otros costes de estructura: incluyen las inversiones en investigacién y
tecnologia, asi como los gastos relacionados con calidad y contenidos
(acreditaciones, elaboracién de informes, mantenimiento de la plataforma).

El margen EBITDA del negocio recurrente muestra una mejora progresiva a lo
largo del periodo proyectado, impulsado principalmente por la eficiencia en los
costes de estructura. Entre 2025E y 2032E, el EBITDA recurrente crece a un
TACC del 12,5%, alcanzando un margen del 27,1% sobre ingresos recurrentes en
2032E.

27,1%
o

219
22,6% 23,2% 23,7% 24,4% 25,1%

- o N —0

150
132
78 9 112 - - 2032E

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E

Il EBITDA —®— Margen EBITDA
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Nieesile

Descuento de Flujos de Caja
Descripcion del Plan de Negocio

Plan de Negocio de Proeduca (Cont.)

Nuevos proyectos

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Ingresos Recurrentes 343 414 472 540 599
Costes Estudiantes (82) (101) (115) (130) (144)
Margen Operativo 261 313 357 409 455
Costes Comerciales (60) 77) (90) (105) (118)
Margen de Contribucion 201 235 267 304 337
Costes de estructura (123) (140) (155) a73) (187)
EBITDA 78 96 112 132 150
Retorno de Inversion 7 4) 3) 1 5 12
Nuevas iniciativas Q) 2) Q) 1) 1
Spin-Offs ?3) 2 1) (0) 0
P.E. Tecnolégico (6) 1) Q) - -
EBITDA Ajustado 64 88 110 136 163
% Margen EBITDA 185%  20,9%  223%  23,8%  253%
Ajustado

Nuevos proyectos | Retorno de Inversién alargo plazo (millones de
Euros, como % de ingresos en 2028E)?!

9,5% Desarrollo de IA
25,2% Generacion de demanda
€12m Il Desarrollo internacional
ROAS
24,1%

I Directores ejecutivos

Calculo del precio
equitativo

807
n.a.
n.a.

n.a.
n.a.
n.a.
219
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
250

28,0%

Célculo del Valor

de Mercado ATES

Conclusién

Como parte del crecimiento y la evolucién del negocio, se han puesto en marcha
diversos proyectos estratégicos para la Compafiia en el corto y medio plazo, que
actualmente se encuentran en fase de implementaciéon. Debido a que se encuentra
en una etapa mas inicial, se trata de proyectos que requieren de mayor inversion,
mientras que la optimizacién a nivel EBITDA tendra efecto a lo largo del periodo
proyectado y en afios posteriores.

En este contexto, la diferencia entre el EBITDA y el EBITDA ajustado radica en que
EBITDA ajustado contempla estas inversiones estratégicas que, si bien en la
actualidad representan un gasto, se espera que a lo largo del horizonte del Plan de
Negocio generen valor para la compafiia.

Los principales factores que explican esta mejora son:
7 Retorno de Inversién alargo plazo:

Desarrollo de Inteligencia Artificial para optimizar la fijacién de precios y el
incremento de ventas cruzadas. Ademas, pretende mejorar la eficiencia operativa
mediante la automatizacién de procesos manuales, como la planificacién de la
ensefianza y el apoyo al estudio de los estudiantes.

Generacion de Demanda: iniciativas enfocadas en atraer potenciales estudiantes
més alla de los canales online de pago, a través de eventos, contenido premium y
otras estrategias.

Desarrollo Internacional: enfocado en una estrategia de diversificacion geografica,
con el objetivo de aumentar la cuota de mercado en paises donde la Compaiiia
tiene una presencia limitada y explorar nuevos mercados con demanda adn no
cubierta.

ROAS: optimizacion de
maximizar la rentabilidad.
Directores Ejecutivos: fortalecimiento del perfil comercial de los directores
académicos.

ingresos, ajustando la inversion publicitaria para

Notas: (1) Dado que no se dispone del desglose especifico de cada uno de los nuevos proyectos de forma individualizada para el periodo 2029E-2032E, se ha utilizado el dato correspondiente a 2028E como afio de referencia.

Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.
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Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descuento de Flujos de Caja

Descripcion de la
Compafiia

Descripcion del Plan de Negocio

Plan de Negocio de Proeduca (Cont.)

Nuevos proyectos (Cont.)

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del
Mercado

2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Ingresos Recurrentes 343 414 472 540 599 807
Costes Estudiantes (82) (101) (115) (130) (144) n.a.
Margen Operativo 261 313 357 409 455 n.a.
Costes Comerciales (60) 77) (90) (105) (118) n.a.
Margen de Contribucion 201 235 267 304 337 n.a.
Costes de estructura (123) (140) (155) a73) (187) n.a.
EBITDA 78 96 112 132 150 219
Retorno de Inversion 4) ?3) 1 5 12 n.a.
Nuevas iniciativas Q) 2) Q) 1) 1 n.a.
Spin-Offs 3) 2) Q) 0) 0 n.a.
P.E. Tecnolégico 10 (6) 1) Q) - - n.a.
EBITDA Ajustado 64 88 110 136 163 250
z}u'\ggggn EBITDA 185%  20,9%  223%  23,8%  253% 28,0%
23% 23% 24% 24% 25% 26% 26% 27% 27%
19% 21% 22% 24% 25% 26% 27% 28% 28%
+14%
yilibrio
punto de €9
2024A  2025A 2026A 2027A 2028A 2029A 2030A 2031A 2032A

== EBITDA
EBITDA Ajustado

Margen EBITDA
Margen EBITDA Ajustado

Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.

Calculo del precio
equitativo

10

Célculo del Valor

de Mercado ATES

Conclusién

Nuevas iniciativas:

UNIPRO: modelo educativo asincrono, centrado en una oferta de aprendizaje a
ritmo propio, para penetrar en segmentos de estudiantes que demandan una
matricula mas asequible.

Formacion profesional: desarrollo de modelos de formacién profesional con un
enfoque practico de la educacién para captar nuevos segmentos de estudiantes.

Spin-offs: se trata de la descontinuacién de ciertas actividades, siendo
Qualentum la de mayor impacto en EBITDA. Este proyecto esta basado en el
establecimiento de acuerdos con empresas para la formacién de becarios que
inician su periodo de practicas en la compainia.

Plan Estratégico (P.E.) Tecnolégico: plataforma tecnolégica para generar
eficiencias y mejorar la satisfaccion de los estudiantes.

Como resultado, se proyecta una mejora progresiva en el margen EBITDA
Ajustado, con un incremento mas pronunciado a partir de 2026E, una vez
completada la inversion estratégica. Se estima que estos proyectos alcancen su
punto de equilibrio entre 2026E y 2027E, contribuyendo con aproximadamente 30
millones de euros adicionales sobre el EBITDA recurrente en 2032E (+14%).
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Descripcion de la  Descripcion de la  Descripcion del

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Compafiia Transaccion Mercado equitativo
Descuento de Flujos de Caja
Descripcion del Plan de Negocio
Plan de Negocio de Proeduca (Cont.)
Proyecciones de D&A y CapEx?
€m 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E ... 2032E
D&A de activos fijos n.a. 4) (@) @) 5) Q)
D&A de CapEx n.a. (6) (12) (18) (24) (26)
Total D&A 10 (6) (10) (20) (25) (28) 27)
CapEx de mantenimiento n.a. n.a. (6) (12) (14) a7
CapEx estratégico n.a. n.a. (13) 2 2) 3)
CapEx de instalaciones n.a. n.a. (5) 3) 3) 4)
CapEx de contenidos n.a. n.a. ?3) ?3) 4) 5)
CapEx Total @ (16) (26) (29) (22) (21) (29)

Desglose de CapEx por tipologia (2026E-2028E ; 2032E, €m)*

29
3
5

13

2032E

2026E 2027E 2028E

[ | CapEx de mantenimiento CapEx de instalaciones

CapEx estratégico CapEx de contenidos

Calculo del precio

10

11

Notas: (1) Las cifras mostradas relativas a 2025E corresponden Gnicamente al periodo comprendido entre la Fecha de Valoracion y el cierre
de agosto de 2025 de la Compafiia. (2) Para mayor informacion, ver Anexo IX; (3) Los nuevos proyectos se corresponden con los detallados

en las paginas inmediatamente anteriores; (4) No se ha dispuesto del detalle del CapEx pendiente de incluir en 2025E por tipologia, ni del

D&A ni CapEx por tipologia para 2024A.
Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.

Célculo del Valor

Conclusién Anexos

de Mercado

Depreciacion y Amortizacion:

La cifra de amortizaciones proyectada considera (i) la amortizacién de los activos
fijos registrados en balance a Fecha de Valoracion, de acuerdo con las vidas Utiles
de cada uno de los activos, asi como (ii) la derivada del CapEx proyectado a lo
largo del periodo, considerando de igual modo la vida util en funcion de la tipologia
de activo en que la Compaiiia prevé invertir2.

Inversion en CapEXx: el Cliente ha detallado en las proyecciones cuatro tipologias
de CapEx en funcién de los activos y la finalidad de la inversién, considerando
que, a partir de 2029E, la inversién en CapEx se ha estimado, para cada tipologia,
tomando como referencia los niveles proyectados sobre ingresos de 2028E:

CapEx de contenidos: refleja las inversiones asociadas a la creacion y
activacion del desarrollo de materiales para las titulaciones impartidas. Este
concepto se estima en 0,7% sobre ventas en 2026E, mientras que disminuye
gradualmente durante la proyeccion, considerandose en 0,5% sobre ventas
totales para 2032E.

CapEx de instalaciones, que refleja la inversidon que se corresponde con los
equipos informaticos, mobiliario, construcciones, y otro inmovilizado material
registrados en balance. De modo analogo al CapEx de contenidos, se estima
mas intensivo al principio de la proyeccion (1,6% sobre ingresos) mientras que
en 2032E no supondra mas de un 0,5%.

CapEx estratégico: necesario para los nuevos proyectos?, el cual desciende
desde un c.2,7% sobre ingresos totales en 2026E hasta estabilizarse en ¢.0,3%
de cara al ultimo afio proyectado.

CapEx de mantenimiento: esta asociado a las inversiones necesarias para
mantener la infraestructura tecnoldgica existente en los niveles necesarios para
operar y ser competitivos. En este sentido, se registra un ligero aumento en las
inversiones de mantenimiento debido a la ampliacion y mejora de la plataforma
tecnoldgica (1,3% sobre ventas totales en 2026E vs. 1,9% en 2032E).
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Compafiia Transaccion Mercado equitativo
Descuento de Flujos de Caja
Descripcion del Plan de Negocio
Plan de Negocio de Proeduca (Cont.)
Proyecciones del capital circulante?!
€m 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E ... 2032E
Deudas comerciales y otras 108 151 192 238 281 430
cuentas a cobrar
Periodificaciones a corto 3 4 5 6 6 9
plazo
Capital circulante (activo) 112 155 197 244 287 439
Acreedores comerciales y 50 59 66 74 81 108
otras cuentas a pagar
Ingresos diferidos 217 264 307 357 403 558
Capital circulante (pasivo) 269 323 374 431 485 666
Total capital circulante (57) (168) a77) (187) (198) (227)
% de ingresos (45,3%) (39,8%) (35,9%) (32,8%) (30,6%) (25,4%)
Variacion de capital circulante 32 9 11 10 3

Desglose de capital circulante por tipologia (2025E-2028E ; 2032E,

€m)?
. z 6 9
151 = 192 238 281
e -307 -357 -403 558
-59
-66
-168 -74 -108
177 -81 .
-187 o8 227
2025E 2026E 2027E 2028E 2032E

Il Deudas comerciales y otras cuentas a cobrar
Periodificaciones a corto plazo
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Ingresos diferidos

Célculo del Valor

Conclusion Anexos

de Mercado

12 Capital circulante

El capital circulante? de la Compafiia esta compuesto, en el activo, principalmente
por las cuentas de deudas comerciales y otras cuentas a cobrar. Para la
proyeccién, partiendo de los dias implicitos en linea con el histérico, se ha
considerado un deterioro gradual para el periodo proyectado, ya que se prevé una
tendencia de los alumnos a pagar en plazos frente a la opcién de pago al contado
al inicio del curso.

Ademas, en el activo existen periodificaciones a corto plazo relacionadas con la
operativa del negocio, las cuales se han mantenido en unos niveles estables de
1% sobre ventas, de acuerdo con los niveles registrados histéricamente en la
Compaiiia.

Por otra parte, en el pasivo, se encuentran los acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar descritas en la secciébn de balance, para los cuales EY ha
considerado unos dias de pago se ven reducidos en un importe no material, en
linea con lo observado en el histérico de Proeduca.

Por dltimo, los ingresos diferidos (correspondientes a las periodificaciones,
importe de las tarifas de matricula que han sido facturadas a los estudiantes, pero
cuyo devengo todavia no se ha producido) se proyectan manteniendo estable una
ratio sobre ingresos de 62% durante el periodo de proyeccién de acuerdo con la
informacidn facilitada por el Cliente.

Notas: (1) Las cifras mostradas relativas a 2025E corresponden a la variacion del periodo comprendido entre la Fecha de Valoracion y el cierre de agosto de 2025 de la Compaiiia. (2) Para mayor detalle del capital circulante, ver Anexo VII.

Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del
Mercado

Calculo del precio

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo equitativo

Descuento de Flujos de Caja

Valor terminal

Valor terminal

2025E  2026E  2027E  2028E 2032E -

Ingresos UNIR 408,9 465,5 513,5

Ingresos Otras Marcas 62,9 74,2 85,5 n.a. n.a.
Ingreso totales 471,8 539,7 599,0 807,1 823,2
Crecimiento de ingresos na 14,4% 11,0% 5,5% 2,0%
Costes totales de los estudiantes (114,6) (130,3) (144,1) n.a. n.a.

357,2
(90,2)
267,0

409,4
(105,1)
304,2

455,0
(117,9)
337,1

Margen Operativo
Costes comerciales totales
Margen de contribucion

n.a.
n.a.

n.a.

Costes de estructura (155,3) (172,7) (186,7) n.a. n.a.
EBITDA 111,7 131,5 150,4 218,7 201,5
Nuevos Proyectos 1,9) 4,5 12,9 n.a. n.a.
EBITDA Ajustado 34,8 109,9 136,0 163,3 250,3 222,9
Margen EBITDA 14,5% 22,3% 23,8% 25,3% 28,0% 24,5%
Depreciacion y Amortizacion (10,2) (19,6) (25,1) (28,3) (27,2) (29,6)
EBIT 24,6 90,3 110,9 135,0 223,1 193,3
Impuestos (6,6) (24,3) (29,9) (36,5) (60,3) (52,2)
NOPAT 18,0 66,0 81,0 98,6 162,9 141,1
(+) D&A 10,2 19,6 25,1 28,3 27,2 29,6
(-) CapEx (26,3) (28,7) (21,5) (21,0) (29,0) (29,6)
(+/-) Variacion del capital circulante 31,9 8,6 10,7 10,2 3,5 4,7
Flujo de caja libre 33,8 65,5 95,3 116,1 164,5 145,8
Valor terminal 1.647,1
Periodo de descuento 0,29 1,08 2,08 3,08 7,08 7,08
Factor de descuento 0,97 0,89 0,81 0,73 0,48 0,48
Flujo de caja libre descontado 32,8 58,5 76,9 84,5 79,3 793,8

Notas: (1) Para mayor detalle, ver Anexo 1. (2) Para mayor detalle, ver Anexo VIII.
Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.

Célculo del Valor
de Mercado

Conclusién Anexos

Estimacion del valor terminal

A efectos del célculo del DCF, se ha utilizado el plan de negocio facilitado
por la Compafiia con proyecciones hasta el ejercicio 2032E, considerando
un valor terminal calculado bajo la hip6tesis de crecimiento a perpetuidad a
partir de dicho ejercicio.

Ingresos y EBITDA:

Para el crecimiento de ingresos, el valor terminal se calcula a partir de
2032E asumiendo un crecimiento constante del 2,0%, que corresponde
a la tasa de crecimiento a perpetuidad utilizada, conforme a las
perspectivas de inflacion a largo plazo para Espafial.

Los margenes utilizados para el calculo del valor terminal se han
estimado en base al margen EBITDA medio del periodo 2024A-2032E al
considerar que dicho promedio refleja niveles normalizados esperados
del negocio a futuro.

Pago de impuestos:

De cara al calculo de impuestos, se ha considerado la tasa impositiva
implicita de cada afio, la cual mantiene las ponderaciones de ingresos
segln la geografia2. A partir de 2028E, se ha empleado el tipo aplicable
a dicho ejercicio, por ser el Gltimo disponible con desglose geografico.

CapEx y Depreciacidon y Amortizacion:

Se ha proyectado que la depreciacion es igual al CapEx asumiendo la
estabilizacion de los flujos en el valor terminal.

Mientras que el CapEx asociado a los nuevos proyectos se estabiliza en
c.0,3%, se registra un ligero aumento en las inversiones de
mantenimiento debido a la ampliacion y mejora de la plataforma
tecnolégica. Como resultado, se espera que el CapEx normalizado a
perpetuidad se estabilice en torno al 3,2% sobre los ingresos totales, con
la mayor proporcion de la inversion destinada al mantenimiento.
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo e

Descuento de Flujos de Caja

Valor terminal

Valor terminal (Cont.)

Descripcion del
Mercado

Calculo del precio

equitativo

Célculo del Valor
de Mercado

Conclusién Anexos

Estimacién del valor terminal (cont.)

Ingresos UNIR 408,9
Ingresos Otras Marcas 62,9
Ingreso totales 471,8
Crecimiento de ingresos na

Costes totales de los estudiantes
Margen Operativo

Costes comerciales totales
Margen de contribucion

(114,6)

357,2
(90,2)
267,0

465,5
74,2
539,7

14,4%
(130,3)

409,4

(105,1)

304,2

Costes de estructura (155,3) (172,7)
EBITDA 111,7 131,5
Nuevos Proyectos 1,9) 4,5
EBITDA Ajustado 34,8 109,9 136,0
Margen EBITDA 14,5% 22,3% 23,8%
Depreciacion y Amortizacion (10,2) (19,6) (25,1)
EBIT 24,6 90,3 110,9
Impuestos (6,6) (24,3) (29,9)
NOPAT 18,0 66,0 81,0
(+) D&A 10,2 19,6 25,1
(-) CapEx (26,3) (28,7) (21,5)
(+/-) Variacion del capital circulante 31,9 8,6 10,7
Flujo de caja libre 33,8 65,5 95,3
Valor terminal

Periodo de descuento 0,29 1,08 2,08
Factor de descuento 0,97 0,89 0,81
Flujo de caja libre descontado 32,8 58,5 76,9

Notas: (1) Para mayor detalle, ver Anexo VII.
Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.

513,5
85,5
599,0
11,0%
(144,1)
455,0
(117,9)
337,1
(186,7)
150,4
12,9
163,3
25,3%
(28,3)
135,0
(36,5)
98,6
28,3
(21,0)
10,2
116,1

3,08
0,73
84,5

n.a.
807,1
5,5%
n.a.
n.a.
n.a.

n.a.
2187
n.a.
250,3
28,0%
(27,2)
2231
(60,3)
162,9
27,2
(29,0)
3,5
164,5

7,08
0,48
79,3

n.a.

823,2
2,0%
n.a.

n.a.

n.a.
201,5
n.a.
2229
24,5%
(29,6)
193,3
(52,2)
141,1
29,6
(29,6)
47
1458
1.647,1
7,08
0,48
793,8

CapEx y Depreciacion y Amortizaciéon (cont.):

No obstante, con la premisa de igualar depreciacién y amortizacion al
CapEx, no se estaria considerando el beneficio fiscal de cierta
amortizacién de activos que no se amortizan completamente en el
periodo de proyeccion. Para considerar el valor derivado de esta
depreciacién y amortizaciéon adicional, EY ha realizado un ajuste para
calcular el beneficio fiscal en los afios posteriores al Ultimo afio de
proyeccion en los que el D&A seria superior al CapEx. Se ha calculado
el escudo fiscal derivado de la mayor base de activos en relacion con la
cuota de amortizacion proyectada para el valor terminal. Este escudo
fiscal ha sido calculado hasta el momento en el que el D&A sea igual o
superior al importe en CapEx, momento en el que no se genera escudo
fiscal adicional.

Se ha agregado el valor presente de este importe al Enterprise Value de
Proeduca. Para un mayor detalle de este calculo, ver pagina 97.

Capital circulante:

Para el calculo del capital circulante del valor terminal, se ha realizado
un ejercicio de normalizacion a perpetuidad, resultando en una ratio
sobre ventas de -26%?.
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Descripcion de la  Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Célculo del Valor

- e Conclusion Anexos
Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descuento de Flujos de Caja
Valoracion de la Compaiiia a través de la aplicacion de la metodologia del Descuento de Flujos de Caja

Descuento de Flujos de Caja

Calculo del valor del 100% de las acciones de Proeducat

Ingresos UNIR 408,9 465,5 513,5 €m Min Central Max
Ingresos Otras Marcas 62,9 74,2 85,5 n.a. n.a. 3 |Flujo de caja descontado 568,1 588,8 610,6
Ingreso totales 471,8 539,7 599,0 807,1 823,2  Vvalor terminal 688,3 793,8 922,5
Crecimiento de ingresos na 14,4% 11,0% 5,5% 2,0%  Escudo fical de la amortizacion 5,4 5,4 54

Costes totales de los estudiantes (114,6) (130,3) (144,1) n.a. n.a. Ajuste de capital circulante® 2.4 2,5 2,7

Margen Operativo BTN Enterprise value 12642 13905 15413
Costes comerciales totales , (105,1) (117,9) n.a. (+/-) Posicion financiera neta 135,6 135,6 135,6
Margen de contribucion m (+/-) Activos / pasivos no operativos (9,0) (9,0) (9,0)
Costes de estructura (155,3)  (172,7)  (186,7) n.a. n.a. (-) Valor atribuible a los minoritarios 1,2) (1,4) (1,5)
EBITDA 111,7 1315 150,4 218,7 2015 Equity Value 1.389,6 1.515,8 1.666,4
Nuevos Proyectos (1,9 4,5 12,9 n.a. n.a.  Numero de acciones neto de autocartera 452 452 452
EBITDA Ajustado 34,8 109,9 136,0 163,3 250,3 222,9 Valor por accién 30,77 33,56 36,90
Margen EBITDA 145%  22,3%  238%  253% 28,0% 24,5%  EV/EBITDA implicito Ene25LTM ° 15,8x 17,4% 19,3x
Depreciacion y Amortizacion (10,2) (19,6) (25,1) (28,3) (27,2) (29,6)

EBIT 24,6 90,3 1109 1350 223,1 1933 Analisis de sensibilidad (WACC vy g)

Impuestos (6,6) (24,3) (29,9) (36,5) (60,3) (52,2)

NOPAT 18,0 66,0 81,0 98,6 162,9 1411 1,8% 2,0% 2,3%

(+) D&A 10,2 19,6 25,1 28,3 27,2 29,6 9,9% 1.537,5 1.572,9 1.610,6

(-) CapEx (26,3)  (28,7)  (21,5)  (21,0) (29,0) (29,6) WACC 10,9% 1.363,7 1.390,5 1.418,8

(+/-) Variacion del capital circulante 31,9 8,6 10,7 10,2 3,5 47 11,9%| 1.224,4 1.245,1 1.267,0

Flujo de caja libre 33,8 65,5 953  116,1 164,5 145,8

Valor terminal 1.647,1 1,8% 2,0% 2,3%

Periodo de descuento 0,29 1,08 2,08 3,08 7,08 7,08 9,9% 36,90 37,60 38,35

Factor de descuento 0,97 0,89 0,81 0,73 0,48 0,48 WACC 10,9% 33,04 33,56 34,12

Flujo de caja libre descontado 32,8 58,5 76,9 84,5 79,3 7938 11,9% 29,94 30,34 30,77

Conclusion

En base a las asunciones descritas anteriormente el valor de mercado de las acciones se situa entre 30,77 y 36,90 euros por accion, con un valor central

de 33,56 euros por accidn. EY considera el DCF como el método de valoracion principal a efectos de nuestra conclusion sobre el valor de mercado del 100% de las
acciones de Proeduca.

Notas: (1) Para mayor detalle de las proyecciones del DCF; ver Anexo V. Para mayor detalle de la PFN y activos / pasivo no operativos, ver Anexo VI. Para mayor detalle del nimero de acciones, ver pagina 43. (2) Para mayor detalle, ver Anexo VII. (3) El multiplo EV/EBITDA se

ha obtenido en base al EBITDA LTM a Enero 2025 (€79,8m), para mas informacion ver Anexo X
Fuente: Andlisis de EY en base a informacién proporcionada por el Cliente.
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Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Conciisicn ATES

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Enfoque de Mercado

Multiplos de compafias cotizadas comparables

Multiplos de compafiias cotizadas comparables

A continuacion, se muestra un detalle de los multiplos de las compafiias cotizadas comparables seleccionadas que se basan en un modelo de negocio de Educacion

predominantemente onlinel:

Perdoceo Education

Strategic Education

Grand Canyon

Adtalem Global

Laureate Education,

Education Education Inc.
1 155x
er - -——— 1 11.6x
3er Cuartil: 11,6x | 10,2x — oo o
Mediana 10,2x I _____
r—=—==- o
1 68x | 1
1¢ Cuartil: 6,8x o 1 _6,_6)(_ _
GRAND /
PERDOCEQ TV T o ADTALEM 47 | touReaTe
O 0 O 0 O
NUmero de
40.000 108.685 ¢.130.000 ¢.85.000 472.000

Presencia =
%

S w

£ (w)

&

(=)
O O

Presencial  Online

Notas: (1) El multiplo se ha construido en base a bases de datos especializadas con la dltima informacién disponible a Fecha de Valoracion. Se ha excluido el efecto de la NIIF 16. Para mayor detalle de las compafiias cotizadas ver de la pagina 79 a la 83.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Nieesile

equitativo

Enfoque de Mercado
Multiplos de compafiias cotizadas comparables (Cont.)

Calculo del precio

Célculo del Valor

de Mercado ATES

Conclusién

Resultados del método de compafiias cotizadas comparables

Si bien los mudltiplos analizados corresponden a empresas que operan
mayoritariamente en el sector en el que opera Proeduca, la muestra de
compafiias presenta ciertas limitaciones en la comparabilidad. Esto se debe a su
diferente composicién en términos de grados, postgrados u otros titulos, asi como
a su presencia geografica, el peso de la ensefianza online y presencial, y el
crecimiento esperado de ingresos y EBITDA a futuro. Como resultado, se observa
una cierta dispersion en la muestra de multiplos seleccionada.

A la hora de seleccionar el multiplo de comparfias comparables y teniendo en
cuenta las diferencias con las compafiias cotizadas comparables anteriormente
mencionadas, se ha seleccionado de manera ilustrativa el madltiplo
correspondiente a la mediana EV/EBITDA! de la muestra. A efectos de
sensibilizar el rango de valor, se ha utilizado el primer y el tercer cuartil del
multiplo seleccionado de la muestra.

Esta métrica se ha aplicado sobre el EBITDA LTM recurrente de Proeduca, al
considerarse como la cifra normalizada disponible a Fecha de Valoracion. No
obstante, como se ha presentado previamente en el Plan de Negocio, Proeduca
esta invirtiendo en nuevos proyectos, que no forman parte de la actividad
recurrente actual, con el objetivo de mejorar ciertos KPIs operativos a medio y
largo plazo. Con el objetivo de reflejar el impacto de los mismos y estimar un
EBITDA normalizado, se ha realizado un ejercicio de valoracion de esta unidad
stand alone para considerar el valor adicional que van a aportar estos nuevos
proyectos a Proeduca?.

Por ello, de cara al célculo el Enterprise Value, se ha considerado (i) el Enterprise
Value del negocio recurrente, asociado al negocio tradicional de Proeduca, asi

Conclusion

como (ii) el Enterprise Value del negocio no recurrente, calculado como el flujo de
caja futuro atribuible a dichas iniciativas descontado a la Fecha de Valoracion.

Al objeto de estimar el valor de mercado de las acciones de Proeduca (Equity
Value), se han considerado la posicion financiera neta, otros activos y pasivos no
operativos y el valor atribuible a los minoritarios.

€m Rango bajo  Valor central Rango alto
Multiplo EV/EBITDA 6,8x 10,2x 11,6x
EBITDA 89,6 89,6 89,6
Enterprise Value Negocio Recurrente 608,3 914,9 1.036,7
Enterprise Value Negocio No Recurrente > 92,6 108,8 130,1
Total Enterprise Value 700,9 1.023,6 1.166,8
(-) Posicioén financiera neta 135,6 135,6 135,6
(+/-) Activos / pasivos no operativos (9,0) (9,0) (9,0
(-) Valor atribuible a los minoritarios (0,6) (0,8) 0,9)
Equity Value 826,9 1.149,4 1.292,5
Numero de acciones neto de autocartera 45,2 45,2 45,2
Valor por accion 18,31 25,45 28,62

No obstante, teniendo en cuenta los factores presentados anteriormente
relacionados con la limitacion en la comparabilidad a nivel de contenido de los
programas formativos y presencia geografica, consideramos que este método no
es adecuado para nuestra conclusion de valor, habiendo sido utilizado
Unicamente a efectos de contraste.

Como resultado de la aplicacion del método de compafiias cotizadas comparables, el valor de mercado de las acciones se sitia entre €18,31 y €28,62 por
accion, con un valor central de €25,45. Debido a la dispersion de los multiplos y a la limitacion en la comparabilidad con Proeduca, este método de valoracion no
forma parte de nuestra conclusion de valor, habiéndose considerado Unicamente a efectos de contraste.

Notas: (1) Para mayor detalle sobre la seleccion del multiplo EV/EBITDA, ver Anexo |. (2) Ver Anexo Xl para mas informacion.
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descripcion de la  Descripcion de la
Compafiia Transaccion

Enfoque de Mercado

Multiplos de transacciones precedentes comparables

Descripcion del
Mercado

Resultados de multiplos de transacciones comparables

Calculo del precio
equitativo

Célculo del Valor
de Mercado

Conclusion

Anexos

A continuacion, se muestra un resumen de los multiplos EV/EBITDA seleccionados como resultado de la aplicacion del método de multiplos de transacciones

comparables?®:

3¢& Cuartil: 18,8x

Mediana 14,8x |

1€ Cuartil: 12,2x

Comprador

Valor de la
Transaccion (€m)

Presencia
geogréfica?

R
r—=—i1 120,0x -
118,8x, - 18,1,
R Ay
| 114,8,
111,9% 112,5x|
r=-—)
1 8,4x I
2020 2020 2020 2021 2021 2022 2022
,“,.:'.:"G' lileo 2% ATHENAS masTer.p UW%IE])LE}Y ¥ UNIFAEL \&J unicesumar A’AKAD
bpifrance
=1 montagu A,
@ g YDUGS KKR ADT/\LEM % sef vitry ' Gilileo
tgghys GLOBAL EDUCATION eyt
CPPlvestments
2.500 52 150 1.200 47 557 45
- . = \ :
" © 00 & © © e
O & & CE & & ¢

Pais del Target

Notas: (1) Para mas informacién acerca de las transacciones comparables ver Anexo Il; (2) En base a informacién publica reportada

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Descripcion del

Calculo del precio
Mercado i

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo equitativo

Enfoque de Mercado
Multiplos de transacciones precedentes comparables (Cont.)

Célculo del Valor

Conclusion Anexos

de Mercado

Resultados de multiplos de transacciones comparables

Si bien las compafias comparables transaccionadas incluidas en la muestra basan
principalmente su modelo de negocio en la educacion online, o son hibridas con
modelo predominantemente online, no todas las compafiias ofrecen la misma o
similar gama de programas formativos que Proeduca (masteres, grados y titulos
propios) ni operan en los mismos mercados geogréaficos. Estas diferencias, entre
otros factores, generan una notable dispersion en los multiplos observados.

Sin embargo, y con las premisas presentadas, los multiplos derivados de las
transacciones pueden incorporar expectativas del mercado y sinergias propias del
adquiriente que dificultan la comparabilidad entre los mismos. Ademas, dado que
las compafias adquiridas suelen ser empresas privadas, y tras la operacion,
pueden fusionarse o integrarse en la estructura societaria de su comprador, resulta
complicado llevar a cabo un analisis con el nivel de detalle necesario para poder
comprobar la total comparabilidad de las compafias transaccionadas con
Proeduca.

Por ultimo, debido a la limitada informacién publica, resulta dificil analizar los
EBITDA utilizados para el calculo implicito del multiplo EV/EBITDA! (por ejemplo,
derivado de ajustes aplicados al EBITDA reportado), obtenidos de bases de datos
especializadas, lo que impacta en Ultima instancia en los resultados.

No obstante, de manera ilustrativa, EY ha seleccionado el primer y tercer cuartil de
las transacciones, en aras de establecer un rango de valor y, como valor central, la
mediana de la muestra.

Esta métrica se ha aplicado sobre el EBITDA LTM recurrente de Proeduca, al
considerarse como la cifra normalizada disponible a Fecha de Valoracién. No
obstante, como se ha presentado previamente en el Plan de Negocio, Proeduca
esta invirtiendo en nuevas iniciativas que no forman parte de su actividad
recurrente, con el objetivo de mejorar ciertos KPIs operativos a medio y largo
plazo. Con el objetivo de reflejar el impacto de los mismos y estimar un EBITDA
normalizado, se ha realizado un ejercicio de valoracién de esta unidad stand alone
para considerar el valor adicional que van a aportar estos nuevos proyectos a
Proeduca?.

Notas: (1) Para mayor detalle sobre la seleccion del multiplo EV/EBITDA, ver Anexo |. (2) Ver Anexo Xl para mas informacion
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y bases de datos especializadas.

Por ello, de cara al célculo el Enterprise Value, se ha considerado (i) el Enterprise
Value del negocio recurrente, asociado al negocio tradicional de Proeduca, asi
como (ii) el Enterprise Value del negocio no recurrente, calculado como el flujo de
caja futuro atribuible a dichas iniciativas descontado a la Fecha de Valoracion.

Al objeto de estimar el valor de mercado de las acciones de Proeduca (Equity
Value), se han considerado la posicion financiera neta, otros activos y pasivos no
operativos y el valor atribuible a los minoritarios.

€m Rango bajo Valor central Rango alto
Multiplo EV/EBITDA 12,2x 14,8x 18,8x
EBITDA 89,6 89,6 89,6
Enterprise Value Negocio Recurrente 1.093,9 1.325,4 1.683,7
Enterprise Value Negocio No Recurrente2 92,6 108,8 130,1
Total Enterprise Value 1.186,4 1.434,2 1.813,7
(-) Posicion financiera neta 135,6 135,6 135,6
(+/-) Activos / pasivos no operativos (9,0) (9,0) (9,0
(-) Valor atribuible a los minoritarios (1,0) 1,2) 1,5)
Equity Value 1.312,1 1.559,7 1.938,9
Numero de acciones neto de autocartera 45,2 45,2 45,2
Valor por accion 29,05 34,54 42,93

Conclusion

Como resultado de la aplicacién del método de transacciones comparables, el
valor de mercado de las acciones se sitla entre €29,05 y €42,93 por accion,
con un valor central de €34,54 por accion. Debido a la dispersiéon de los
multiplos y la falta de comparabilidad con Proeduca, este método de valoracion
no forma parte de nuestra conclusion de valor, habiéndose considerado
Unicamente a efectos de contraste.

15 de abril de 2025 | Proyecto Elyseum | Informe de valoracion de Proeduca Altus, S.A. en el contexto de la Oferta Publica de Adquisicion

Pag. 67






Descripcion de la Descripcion de la Descripcion del  Calculo del precio  Calculo del Valor

Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Conciision ATES

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Resultados de nuestro trabajo
Conclusion de valor en relaciéon con los articulos 9 y 10.5 asi como al respecto del precio de la oferta

Conclusiéon de valoracion

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos por cada uno de los métodos de valoracion, asi como el valor de conclusion:

Rango EY Método
| Medio Principal Contraste
I{: Arboles binomiales (Realised) 85% \/
Articulo . L,
9 m Montecarlo (Realised) 0% 34,01 V
m Montecarlo (Synthetic) 15% \/
Valor tedrico contable n.a. 0,62 n.a.
M Cotizacion media ponderada n.a 28,55 n.a
gﬂ Valor liquidativo n.a
Articulo Q%}Q Valor de la contraprestacion anterior n.a.
10D
A1l] Descuento de Flujos de Caja (DCF) 30,77 33,56 36,90 v
@ Cotizadas comparables 18,31 25,45 28,62 V
_E—x Transacciones comparables 29,05 34,54 42,93 \/
Conclusion

Descartado

En virtud de lo dispuesto en el articulo 10.6 del mencionado Real Decreto, el precio de la oferta no podra ser inferior al mayor que resulte de la aplicacion del

articulo 10.5y del articulo 9, que en este caso se corresponde con este Ultimo y asciende a 34,01 euros por accion.

Fuente: Andlisis de EY en base a informacion proporcionada por el Cliente.
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Anexo |: Metodologias de valoracion
Enfoque de mercado — Multiplos de cotizadas comparables

Maltiplos de cotizadas comparables

El Enfoque de Mercado mediante multiplos de compafiias cotizadas comparables se basa en el concepto de que el valor de una compafiia o negocio puede ser estimado
con el multiplo de valoracion de una muestra de compafiias cotizadas comparables.

El analisis de compafiias cotizadas comparables consiste en estimar el valor de las compafiias en base a multiplos de empresas comparables que cotizan. Para ello, se
estima el multiplo sobre ciertas partidas financieras o no financieras, al que esta cotizando un grupo de compafiias comparables para, posteriormente, aplicarselo a las
magnitudes de la compafiia que estamos valorando.

Una vez obtenido el multiplo, este ha de ser multiplicado por la magnitud financiera u operativa correspondiente para obtener el Enterprise Value o EV. El valor de la
posicion financiera neta, asi como otros activos y pasivos no operativos y otros ajustes, en su caso, han de ser sumados o sustraidos del EV para obtener una indicacion
del valor de mercado de las acciones de las compafiias (Equity Value).

Magnitud financiera EV de | Posicion Financiera Neta Equity Value
ela

Operativa de la . Otros Activos y Pasivos no operativos dela
Compania o i

Compafia Minoritarios Compaifiia

Multiplo obtenido de compafiias cotizadas
comparables?

En el marco de la valoracion, EY ha analizado el método de multiplos de compafiias cotizadas comparables. Los multiplos de valoracién son calculados de acuerdo con
datos operativos de compafiias cotizadas comparables. Estos multiplos proporcionan una indicacion sobre cuanto estaria dispuesto a pagar un inversor conocedor en el
mercado por la Compafiia. Los multiplos son aplicados a los datos financieros de la compafia a valorar para llegar a un Enterprise Value.

Notas: (1) Para el caso de compafiias cotizadas comparables se ajustaron los multiplos pre NIIF 16.
Fuente: Andlisis de EY.
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Anexo |: Metodologias de valoracion
Enfoque de mercado — Mdltiplos de transacciones comparables

Multiplos de transacciones comparables

El Enfoque de Mercado mediante método de multiplos de mercado de Transacciones Comparables se basa en el concepto de que el valor de una compafiia o negocio
puede ser estimado mediante la utilizacién de un multiplo de valoracion obtenido de una muestra de transacciones comparables.

Los multiplicadores o mudltiplos de transacciones recientes comparables de mercado indican fundamentalmente la relacion existente entre el valor pagado en una
transaccion entre partes no vinculadas por las acciones de una compafiia y determinadas variables financieras u operativas de la empresa adquirida.

Los multiplos obtenidos se aplican a las variables de la empresa o negocio a valorar, obteniendo asi una posible indicacion de valor. Asumiendo que los mercados
financieros son eficientes, los valores que se obtendrian de la aplicacion de este método constituyen una buena aproximacion del posible valor de la compafiia a valorar,
en la medida en la que ésta se asemeje a aquellas transacciones seleccionadas en la muestra de comparacion.

Una vez obtenido el multiplo estimado, este ha de ser multiplicado por la magnitud financiera u operativa correspondiente para obtener el Enterprise Value o EV. El valor
de la posicién financiera neta, asi como otros activos y pasivos no operativos y otros ajustes, en su caso, han de ser sustraidos o sumados del EV para obtener una
indicacion del valor de mercado de las acciones de las compafiias (Equity Value).

Magnitud financiera Posicion Financiera Neta Equity Value
. . . : EVdela o= . . :
Multiplo obtenido de transacciones comparables x Operativa de la Compafiia Otros Activos y Pasivos no operativos dela

Compafiia — Minoritarios Compaiiia

En el marco de la valoracion, EY ha analizado el método de multiplos de transacciones similares. Los multiplos de transacciones comparables de mercado indican
fundamentalmente la relacion existente entre el valor pagado por las acciones de una compafiia en una transaccion entre partes no vinculadas, y determinadas variables
financieras u operativas de la empresa adquirida. Los multiplos obtenidos se aplican a las variables de la empresa o negocio a valorar, obteniendo asi una posible
indicacion de valor. Asumiendo que los mercados financieros son eficientes, los valores que se obtendrian de la aplicacion de este método constituyen una buena
aproximacion del posible valor de la compafiia a valorar, en la medida en la que esta se asemeje a aquellas transacciones seleccionadas en la muestra de comparacion.

La aplicacion de esta metodologia esta limitada por diversos factores, como el hecho de que los datos disponibles se refieren a transacciones de un lapso temporal
amplio y no siempre coincidente con la Fecha de Valoracion, como el hecho de que la informacion publica disponible puede no ser completamente fiable respecto a los
términos de la transaccion, como el hecho de que los porcentajes de compra de acciones en cada transaccién pueden implicar distintos grados de toma de control, y
otros factores como la negociacion entre las partes de factores especificos como sinergias, pagos aplazados, etc.

Fuente: Andlisis de EY.
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Enfoque de mercado — Seleccion del multiplo analizado
Seleccién del multiplo analizado
A continuacion, se muestra la justificacion del multiplo analizado:
Multiplo Seleccion Descripcion

El multiplo de EV/Ingresos analiza el valor de negocio de una compafiia mediante su cifra de ingresos.

La utilizacion de este multiplo no tiene en cuenta la rentabilidad de las compafiias mediadas a través del margen. El

EV / Ingresos x multiplo EV/ngresos pugde ser un buen multiplo de valoracion para las compafias de reciente crgacién que no han
alcanzado margenes positivos, sin embargo, para las empresas que se encuentran en las fases posteriores (estabilidad o
madurez), EY ha considerado que los mdltiplos que incorporan el margen generado son mas adecuados.

Como consecuencia de lo anterior, EY ha descartado este multiplo para su andlisis.

El multiplo de EV/EBITDA analiza el valor de negocio de una compafiia incorporando el beneficio generado, mediante
EBITDA.

EV / EBITDA? V Este mudltiplo, por lo tanto, tiene en consideracion la eficiencia en los costes operativos y no esta sesgado por el potencial
impacto de politicas contables de amortizacion.

EY ha considerado este multiplo como referencia de valor.

El multiplo de EV/EBIT analiza el valor de negocio de una compafiia reflejando el valor del beneficio generado en términos
de EBIT.

Por regla general, el valor de las amortizaciones esta impactado por la politica contable elegida por la Direccién de la

EV/EBIT x empresay las normas de contabilidad en aplicacion.

Los importes de amortizacion en esta industria podrian variar significativamente dependiendo de los activos fijos de cada
compaiiia y los intangibles desarrollados. Como consecuencia de la falta de comparabilidad entre el mix de activos en los
diferentes comparables, asi como la politica contable susceptible del criterio de cada una, EY ha descartado este multiplo
para su analisis.

El multiplo de Price/Earnings analiza el valor de negocio de una compafiia reflejando el valor de su beneficio neto.

Cabe destacar que las razones que han llevado a EY a descartar el multiplo EV/EBIT aplican también sobre la seleccién
x del multiplo Price/Earnings. Ademas, este multiplo esta sesgado también por la estructura de capital y su correspondiente

Price / Earnings . . .
impacto en gasto por intereses e impuestos.

Por lo tanto, la aplicaciéon de este multiplo no reflejaria el nivel de endeudamiento y la exposicion fiscal de Proeduca. EY,

como consecuencia, ha descartado la aplicacion de este multiplo.

Notas: (1) En la construccion de los multiplos, EY ha eliminado el impacto de la normativa NIIF 16.
Fuente: Analisis de EY.
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Anexo |: Metodologias de valoracion
Descuento de Flujos de Caja
Enfoque de ingresos — Método de Descuento de Flujos de Caja
El enfoque de ingresos indica el valor de una compafiia o negocio con base en el valor de Irgreses
los flujos de caja que se espera genere la compafiia o negocio en el futuro. Flujo de Caja Libre (FCF)

) 3 ) . L - OpEXx
Este enfoque analiza la compafiia o el negocio desde un punto de vista dinamico, =z
considerando el negocio como un activo con capacidad de generar flujos de caja futuros. § - EBITDA
Bajo el método de Descuento de Flujos de Caja, el flujo de caja libre se calcula para un E —
periodo determinado de afios. o -D&A e + Valor terminal
El flujo de caja libre se define, a efectos de este analisis, como el flujo de caja que podria E B
ser distribuido a todos los proveedores de financiacion (capital propio y deuda). 2

o

El flujo de caja libre y el valor terminal (el valor de la compafia o negocio al final del - Impuestos

periodo proyectado) son descontados a su valor actual para obtener una indicacion del

valor de una participacion del 100% del capital total invertido o valor de empresa (“EV”, = NOPAT
por sus siglas en inglés). - Enterprise Value

En este contexto, el EV se define como el valor de mercado de los activos y pasivos o | +/DFN y Otros activos / pasivos no operativos
. i CapEx
operativos. g
C . G
El valor de la posicién financiera neta, en su caso, ha de ser restada del EV para obtener & Capital Circulante
una indicacion del valor de mercado de las Participaciones de una compafiia (Equity £ -
Value).
Nota (1): llustracién de la obtencién del flujo de caja Nota (2): llustracion del calculo del WACC (para més informacion ver Anexo V)
— Coste Estructura Coste Estructura
- % Financiera + x Financiera
Coste — Tipo libre de Prima Riesgo
[ riesgo (Rf) + Bela x Mercado
Cost Coste del L .
= Ogeidz a 3¢ | 1-Tipo impositivo
NOPAT D&A CapEx Variacion Flujo de
Capital Caja Libre
Circulante

Fuente: Analisis de EY.
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Anexo |: Metodologias de valoracion
Descuento de Flujos de Caja — Valor terminal

Valor terminal (DCF)

El método del Descuento de Flujos de Caja implica estimar los flujos de caja libre para un periodo explicito basados en las proyecciones financieras anteriormente
mencionadas, seguido de la estimacion de un valor terminal al final de ese periodo. El valor terminal supone que un negocio en marcha mantendra su capacidad de
generacion de flujos de caja de manera indefinida después del periodo de proyeccion.

El plan de negocio proporcionado por el Cliente se extiende entre agosto de 2025 y agosto de 2032. EY ha considerado el afio 2032 como afio de normalizacion
(entendido como aquel en el que los crecimientos de ingresos y margenes operativos se estabilizan) por lo que puede asumirse como base para el célculo del Valor
Terminal (“VT7).

El calculo del Valor Terminal se basa en el Gordon Growth Model (modelo de crecimiento de Gordon), que es un método de ingreso econdmico capitalizado, en el que se

asume que el flujo normalizado a la fecha de capitalizacién se considera sostenible y crecera a un ritmo estable (tasa de crecimiento en el largo plazo “g”) de manera
perpetua.

La formula utilizada para la determinacion del valor terminal se resume a continuacion:

. . Tasa de capitalizaci6n Factor de
: Flujo de Caja descuento del
Valor Terminal . P
terminal $ altimo
[ Tasa de descuento — g ] periodo

Principales asunciones del valor terminal

Tasa de crecimiento a largo plazo (g)
Para el célculo de la tasa de crecimiento a largo plazo se han considerado las siguientes fuentes:

La inflacion estabilizada para Espafia segin Oxford Economics, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo para el afio 2032 y en adelante,
considerada como inflacién a largo plazo, que equivale a 2,0%.

En consecuencia, la tasa de crecimiento de largo plazo resultante para el analisis de valor se ha estimado en 2,0%, teniendo en cuenta que los flujos estan proyectados
en euros.

Flujo de Caja terminal — Renta Perpetua

El flujo normalizado a utilizar para el célculo del Valor Terminal corresponde al flujo resultante tras haber aplicado una tasa de crecimiento a largo plazo a todas las
partidas que componen el EBITDA, manteniendo el mismo margen del Gltimo afio de proyeccion.

Fuente: Andlisis de EY.
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Anexo II: Compaiiias cotizadas comparables
Seleccion de compafiias comparables a efectos del Enfoque de Mercado y para el calculo de la Beta

Compairiias cotizadas comparables consideradas para el Enfoque de Mercado y para el calculo de la Beta

A continuacién, se muestra una breve descripcién de las compafiias comparables cotizadas seleccionadas en el marco del Enfoque de Mercado®:

Compaifiia Pais Descripcién?
Perdoceo Education A - . . . . . . . . .
Corporation Enfocada en la educacién online a través de Colorado Technical University y American Intercontinental University.
H H A
ﬁ]t(r:ategm Education, % Ofrece grados y posgrados online, a través de sus principales instituciones Capella University y Strayer University.
Grand Canyon % Enfocada en la educacion superior online a través de su universidad, Grand Canyon University.

Education, Inc.

=N
é‘gﬁg?or?lﬁ?cal % Grupo educativo centrado en la educacion y operando mediante instituciones como Chamberlain University.

Laureate Education, %

Inc Enfocada en la educacién superior, ofrece programas de grado mediante una red de universidades en Latinoamérica.

Notas: (1) Tras la busqueda realizada de comparables, se han seleccionado estas compafifas como las méas similares debido a que operan principalmente en el canal online y ofrecen titulaciones similares a las de Proeduca. Para mayor informacién sobre las compafiias
descartadas para el andlisis, ver paginas siguientes; (2) Para mayor informacion de cada comparable, ver paginas 79 a 83.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Anexo Il: Compaiiias cotizadas comparables
Seleccion de compafiias comparables a efectos del Enfoque de Mercado y para el calculo de la Beta (Cont.)

Compainiias cotizadas comparables descartadas para el Enfoque de Mercado y consideradas para el calculo de la Beta

Respecto al total de compafiias cotizadas potencialmente comparables identificadas, 17 fueron descartadas a efectos de su utilizacion en el Enfoque de Mercado por
diversos motivos, principalmente: modelo de negocio y servicios ofrecidos, presencia geografica, métricas financieras como margenes EBITDA o crecimientos de
ingresos, tamafio de la compafiia en términos de cursos y/o nimero de alumnos y precio de los programas ofrecidos, entre otros.

No obstante, algunas de estas compafiias si se han considerado a efectos de la estimacién de la Beta en la tasa de descuento, teniendo en cuenta que recogen de
forma adecuada el riesgo sistematico del sector en el que opera Proeduca.

Un detalle de las mismas es como sigue:

Compafia Beta Comentarios Multiplos Criterio de descarte para su uso en Enfoque de Mercado

Se haincluido en la muestra de la beta. Para Descartada por modelo de negocio, gran parte de sus programas son
Coursera Vv .- D , .

mayor detalle, ver pagina 89. cursos de menor duracion e importe (gratuitos o de bajo coste).

Se ha descartado por un precio de los cursos inferior a los de Proeduca,
asi como por geografia. Se ha observado que los multiplos implicitos de
cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras regiones cercanas®.

_ Se haincluido en la muestra de la beta. Para
Afya Limited -

mayor detalle, ver pagina 89.
Se ha descartado por geografia, ya que se ha observado que los
multiplos implicitos de cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras
regiones cercanas'; asi como por su modelo de negocio.

Se haincluido en la muestra de la beta. Para
Cogna educagao P
mayor detalle, ver pagina 89.
Se ha descartado por un precio de los cursos inferior a los de Proeduca,
asi como por geografia. Se ha observado que los multiplos implicitos de
cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras regiones cercanas’.

Se ha incluido en la muestra de la beta. Para

Ydugs educagao mayor detalle, ver pagina 89.

C L L X KX

Lincoln Educational Se ha incluido en la muestra de la beta. Para Descartada por poseer un modelo de negocio basado en la modalidad
Services Corporation mayor detalle, ver pagina 89. presencial.
Bright Horizons Family Se haincluido en la muestra de la beta. Para Descartada por poseer un modelo de negocio basado en la modalidad
Solutions Inc. mayor detalle, ver pagina 89. presencial.
La beta de la Compafiia no recoge el riesgo Se ha descartado por margenes EBITDA no comparables a Proeduca,
AcadeMedia AB del sector, no siendo representativa de la asi como por geografia. Se ha observado que los multiplos implicitos de
muestra cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras regiones cercanas®.

Notas: (1) En 2024, el Ministerio de Educacion ha aprobado una politica de cursos de formacién para grados que limita las horas de ensefianza online al 50% del total.
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y paginas web de las compafifas, y bases de datos especializadas.
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Célculo del Valor
de Mercado

Conclusién Anexos

Compainiias cotizadas comparables descartadas para el Enfoque de Mercado y consideradas para el célculo de la Beta (Cont.)

Un detalle de las mismas es como sigue (Cont.):

Compaifiia

Ser Educacional S.A.

Aspen Group, Inc.

National American
University Holdings, Inc.

American Public Education,
Inc.

Lumi Gruppen AS

EpicQuest Education
Group International Limited

Vitru Brasil
Empreendimentos, Part. e
Comércio S.A

Anima Holding S.A.

Bright Scholar Educations
Holding Limited

KinderCare Learning
Companies, Inc.

Beta Comentarios

Su estructura de apalancamiento no recoge
la operativa del sector.

No es estadisticamente significativa de
acuerdo al T-Test?,

No es estadisticamente significativa de
acuerdo al T-Test?,

No existe informacion publica disponible
suficiente para determinar la beta del periodo
estudiado.

No es estadisticamente significativa de
acuerdo al T-Test?.

No es estadisticamente significativa de
acuerdo al T-Test?,

No es estadisticamente significativa de
acuerdo al T-Test?.

Posee una estructura de deuda financiera
sobre equity de 140%, lo cual no es
representativo para Proeduca.

No existe informacién publica disponible
suficiente para determinar la beta del periodo
estudiado.

No es estadisticamente significativa de
acuerdo al T-Test?.

Multiplo Criterio de descarte para su uso en Enfoque de Mercado

Se ha descartado por un precio de los cursos inferior a los de Proeduca,
asi como por geografia. Se ha observado que los miltiplos implicitos de
cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras regiones cercanas®.

Descartada por poseer un margen EBITDA negativo, lo cual supone una
limitacién en la comparabilidad.

Descartada por poseer un margen EBITDA negativo, lo cual supone una
limitacién en la comparabilidad.

Descartada por poseer un margen EBITDA no comparable al de
Proeduca.

Descartado por tipologia de servicios ofrecidos y nimero de alumnos.

Descartada por poseer un margen EBITDA negativo, lo cual supone una
limitacién en la comparabilidad, asi como por poseer un nimero de
alumnos muy alejado del de Proeduca.

Se ha descartado por un precio de los cursos inferior a los de Proeduca,
asi como por geografia. Se ha observado que los multiplos implicitos de
cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras regiones cercanas’.
Se ha descartado por un precio de los cursos inferior a los de Proeduca,
asi como por geografia. Se ha observado que los multiplos implicitos de
cotizacion en Brasil son inferiores a los de otras regiones cercanas®.

Descartada por poseer un modelo de negocio basado en la modalidad
presencial.

Descartada por poseer un modelo de negocio basado en la modalidad
presencial.

Notas: (1) En 2024, el Ministerio de Educacion ha aprobado una politica de cursos de formacién para grados que limita las horas de ensefianza online al 50% del total..
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y paginas web de las compafifas, y bases de datos especializadas.
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Anexo II: Compaiiias cotizadas comparables
Breve descripcion de las compaiiias cotizadas comparables seleccionadas para el Enfoque de Mercado

Perdoceo Education Corporation

Enfocada en la educacién online a través de Colorado Technical University y American Intercontinental University.

Compaifiia Pais Educacién online Modelo hibrido/ Presencial # alumnos

Perdoceo Education Corporation % Q O 40.000

Ingresos histoéricos (€m) Tipologia de programas (%)* Presencia geografica
W TACC
710
628 687 693 695

2020 2021 2022 2023 2024
I Grados Posgrados FP

Seleccion de comparable

Perdoceo Education tiene una fuerte presencia de educacion online en su modelo de negocio y unos servicios comparables a los de Proeduca, sin embargo, no es
comparable en su totalidad al poseer un nimero de alumnos inferior al de Proeduca, asi como debido a su presencia geografica, ya que opera principalmente en
Estados Unidos. En consecuencia, debido a la limitacién en comparabilidad de estas compafiias cotizadas, el enfoque de mercado no forma parte de la conclusién

de valor, habiéndose considerado Unicamente a efectos de contraste.

Notas: (1) Informacion de las cifras de cierre a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y pagina web de la compaiiia, y bases de datos especializadas.
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Anexo Il: Compaiiias cotizadas comparables
Breve descripcion de las compaiiias cotizadas comparables seleccionadas para el Enfoque de Mercado (Cont.)

Strategic Education, Inc.

Ofrece grados y posgrados online, a través de sus principales instituciones Capella University y Strayer University.

Compaifiia Pais Educacién online Modelo hibrido/ Presencial # alumnos

Strategic Education, Inc. % Q O 108.685

Ingresos histoéricos (€m) Tipologia de programas (%)* Presencia geografica
W TACC

8,3%

1.132 1.133
1.028 1.065
997 37.0%

2020 2021 2022 2023 2024
I Grados Posgrados Otros

Seleccion de comparable

Strategic Education tiene una fuerte presencia de educacién online en su modelo de negocio, unos servicios comparables a los de Proeduca y un nimero de alumnos
similar, sin embargo, no es comparable en su totalidad principalmente por su exposicién geografica (al operar en Estados Unidos, Australia y Nueva Zelanda). En
consecuencia, debido a la limitacion en comparabilidad de estas compafiias cotizadas, el enfoque de mercado no forma parte de la conclusion de valor, habiéndose

considerado Unicamente a efectos de contraste.

Notas: (1) Informacion de las cifras de cierre a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y pagina web de la compaiiia, y bases de datos especializadas.

15 de abril de 2025 | Proyecto Elyseum | Informe de valoracion de Proeduca Altus, S.A. en el contexto de la Oferta Publica de Adquisicion Pag. 80



. ’ ' Descripcion de la  Descripcion de la  Descripcion del  Célculo del precio  Célculo del Valor i
Alcance del trabajo Resumen ejecutivo Compaiiia TEbeRE T Nieesile equitativo 6 Marsd Conclusién Anexos

Anexo II: Compaiiias cotizadas comparables
Breve descripcion de las compaiiias cotizadas comparables seleccionadas para el Enfoque de Mercado(Cont.)

Grand Canyon Education, Inc.

Enfocada en la educacién superior online a través de su universidad, Grand Canyon University.

Compaifiia Pais Educacién online Modelo hibrido/ Presencial # alumnos

Grand Canyon Education, Inc. % Q Q €.130.000

Ingresos histoéricos (€m) Tipologia de programas (%)* Presencia geografica
OF TACC
897 911 961
779 844 53,8%

2020 2021 2022 2023 2024
I Grados Posgrados

Seleccion de comparable

Grand Canyon Education tiene una fuerte presencia de educacién online en su modelo de negocio y unos servicios comparables a los de Proeduca, sin embargo, no
es comparable en su totalidad debido a exposicion primordial al mercado Estadounidense, a diferencia de Proeduca, mas diversificado en este aspecto. En
consecuencia, debido a la limitacion en comparabilidad de estas compafiias cotizadas, el enfoque de mercado no forma parte de la conclusion de valor, habiéndose
considerado Unicamente a efectos de contraste.

Notas: (1) Informacion de las cifras de cierre a 31 de diciembre de 2023.
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y pagina web de la compaiiia, y bases de datos especializadas.
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Anexo Il: Compaiiias cotizadas comparables
Breve descripcion de las compaiiias cotizadas comparables seleccionadas para el Enfoque de Mercado (Cont.)

Adtalem Global Education, Inc.

Grupo educativo centrado en la educaciéon y operando mediante instituciones como Chamberlain University.

Compaifiia Pais Educacién online Modelo hibrido/ Presencial # alumnos

Adtalem Global Education, Inc. % O Q 85.000

Ingresos histoéricos (€m) Tipologia de programas (%)* Presencia geografica
W TACC

1.585

1.382 1.451

866 899

2020 2021 2022 2023 2024
I Grados Posgrados

Seleccion de comparable

Adtalem Global Education tiene una fuerte presencia de educacion online en su modelo de negocio y unos servicios comparables a los de Proeduca, sin embargo, no

es comparable en su totalidad al operar en Estados Unidos y Canada, asi como por un mix de programas mas inclinado hacia el grado, y con menor peso de los

ingresos explicado por los masteres como ocurre en Proeduca. En consecuencia, debido a la limitacion en comparabilidad de estas compafiias cotizadas, el enfoque

de mercado no forma parte de la conclusién de valor, habiéndose considerado Unicamente a efectos de contraste.

Notas: (1) Informacion de las cifras de cierre a 31 de diciembre de 2019.
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y pagina web de la compaiiia, y bases de datos especializadas.
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Anexo Il: Compaiiias cotizadas comparables
Breve descripcion de las compaiiias cotizadas comparables seleccionadas para el Enfoque de Mercado (Cont.)

Laureate Education, Inc.

Enfocada en la educacién superior, ofrece programas de grado mediante una red de universidades en Latinoamérica.

Compaifiia Pais Educacién online Modelo hibrido/ Presencial # alumnos

Laureate Education, Inc. % O Q 472.000

Ingresos histoéricos (€m) Tipologia de programas (%)* Presencia geografica
W TACC
_——Ge— "
1.242
1.212 1025 1087

2020 2021 2022 2023 2024

I Grados Posgrados Otros

Seleccion de comparable

Laureate Education tiene una fuerte presencia de educacién online en su modelo de negocio y unos servicios comparables a los de Proeduca, sin embargo, no es
comparable en cuanto a su red de alumnos, superior al de Proeduca, 0 en cuanto a su mix entre grado y posgrado. Por otra parte, a pesar de tener representacion en
Latinoamérica, no opera en los paises target de Proeduca. En consecuencia, debido a la limitacion en comparabilidad de estas compafiias cotizadas, el enfoque de
mercado no forma parte de la conclusion de valor, habiéndose considerado tnicamente a efectos de contraste.

Notas: (1) Informacion de las cifras de cierre a 31 de diciembre de 2021.
Fuente: Andlisis de EY, presentaciones corporativas y pagina web de la compaiiia, y bases de datos especializadas.
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Conclusién

Anexo llI: Transacciones comparables

Seleccion de transacciones comparables a efectos del Enfoque de Mercado

Multiplos de transacciones comparables

A raiz de la busqueda de transacciones realizada, EY ha seleccionado un total de siete transacciones comparables, listadas a continuacion en orden cronoldgico:

Empresa adquirida

Galileo Global Education
France SAS

Fecha

02/07/2020

Descripcién de la empresa adquirida

Proveedor de educacién superior con mas de 70 colegios, universidades y 120
campus privados. Oferta académica amplia en varios sectores: digital, empresa,
disefio, salud, etc. Ofrecen tanto modalidad presencial (57%) como online (43%).

Comprador

Montagu Private Equity LLP,
CPP, Bpifrance SA, Tethys
Investment Management

Athenas Grupo
Educacional Ltda

Operador de instituciones educativas, ofreciendo cursos de pregrado, posgrado y
educacion superior en dominios que incluyen ciencia, tecnologia, economiay
negocios.

Irep Sociedade de Ensino
Superior, Medio e
Fundamental Ltda.

Grupo educativo con programas formativos para oposiciones y formaciones
profesionales, entre otros. Con 40 centros, disponen de modalidad 100% presencial,
con una flexibilidad que permite que sea en linea en su totalidad.

Universidad online con oferta de grados, masters, doctorados, certificados (opciones
mas rapidas y asequibles), y otras alternativas a grados (para personas en el mundo
laboral).

Sociedade Tecnica
Educacional da Lapa SC
Ltda

Grados a distancia, tanto "digital distance learning" y "live distance learning”. Amplia
oferta académica en diversas areas creativas, de educacion, finanzas, salud,
tecnologia, o comunicacion, entre otras.

CESUMAR - Higher
Education Centre of
Maringa

Educacién de medicina, tanto presencial como online : grados, posgrados, masters y
doctorados. Posee mas de 500,000 alumnos, acceso a 1,300 centros de EAD, asi
como a seis campus para formacioén presencial.

AKAD
Bildungsgesellschaft
mbH

14/06/2022

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.

Educacién a distancia de grados, masters y MBA’s, asi como continuacion a la
educacion (certificados universitarios), programas duales (aprendizaje y practicas).

Galileo Global Education
France SAS; GGE BCo 1 SAS
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Marco teorico de la estimacion de la tasa de descuento (WACC)

Tasa de descuento - WACC

WACC = W; * Kg + W, * Kp

donde:

We = Valor de los fondos propios/valor del
capital total

Ke = Coste de los fondos propios

Wp = Valor de la deuda con intereses/valor del
capital total

Kp = Coste después de impuestos de la deuda

con intereses

La aplicacion de los métodos DCF requiere el célculo
de una tasa de descuento adecuada. Los métodos
DCF se aplicaron en condiciones de incertidumbre. En
el uso comln, el riesgo se refiere a cualquier
exposicion a la incertidumbre en la que la exposicion
tiene potenciales consecuencias negativas. Se supone
que los participantes en el mercado tienen aversion al
riesgo. Un participante en el mercado con aversion al
riesgo prefiere las situaciones con un rango mas
estrecho de incertidumbre sobre las situaciones con un
rango mayor de incertidumbre en relacion con un
resultado esperado. Los participantes en el mercado
buscan una compensaciéon, denominada prima de
riesgo, por aceptar la incertidumbre.

La estimacion del tipo de descuento implica la
comparacion de los flujos de caja generados por el
activo con los flujos de caja generados con la inversion
alternativa mas favorable. Por lo tanto, debe
observarse cuidadosamente que los flujos de caja del
activo que se valora y de la inversion alternativa sean

Fuente: Andlisis de EY.

equivalentes en términos de riesgo y vencimiento.

La estimacion del tipo de descuento especifico del
activo, ajustado al riesgo, se basa en el WACC. Dado
que el WACC refleja el riesgo especifico de una
empresa, hay que considerar ajustes basados en el
perfil de riesgo especifico del activo.

Valor de mercado de los fondos propios

Para estimar el coste de oportunidad de los fondos
propios, se utiliza el modelo de valoracion de activos
de capital ("CAPM"). EI CAPM postula que el coste de
oportunidad de los fondos propios es igual al
rendimiento de los valores sin riesgo mas una prima
de riesgo individual. La prima de riesgo es el riesgo
sistematico de la empresa (beta) multiplicado por el
precio de mercado del riesgo (prima de riesgo de las
acciones de mercado).

El punto de partida para la estimacion del coste de los
fondos propios es la tasa de rendimiento sin riesgo. En
la practica, el tipo de interés de las inversiones
financieras a largo plazo sin riesgo, por ejemplo, los
titulos del sector publico a interés fijo, se utiliza como
orientacion para estimar el tipo de interés vigente.

La prima de riesgo del mercado (el precio del riesgo)
es la diferencia entre la tasa de rendimiento esperada
de la cartera de mercado y la tasa libre de riesgo.

La prima de riesgo media del mercado debe
modificarse para reflejar la estructura de riesgo
especifica. EI CAPM tiene en cuenta el riesgo
especifico de la empresa dentro del factor beta. Los
factores beta representan una cifra de ponderacion de
la sensibilidad de los rendimientos de la empresa en

Anexos

comparacion con la tendencia de todo el mercado. Por
tanto, son una medida de la volatilidad del riesgo
sistematico. Los factores beta superiores a uno
reflejan una mayor volatilidad; los factores beta
inferiores a uno reflejan una volatilidad inferior a la
media del mercado. Lo ideal es que los factores beta
se estimen con referencia a todo el mercado de renta
variable, ya que el concepto de riesgo sistematico y
especifico requiere que las acciones individuales se
midan en relacion con la cartera del mercado.

Cuando se tienen en cuenta las actividades en
diferentes paises, puede ser conveniente utilizar
primas de riesgo especificas para cada pais.

Coste de ladeuda

La estimacion del coste de la deuda se refiere al
mercado de capitales que mejor refleja la moneda en
la que se han planificado los flujos de caja utilizando el
tipo de mercado méas actual de la deuda con riesgo
equivalente.

Estructura de capital

La estructura de capital se deriva de la estructura de
capital media de las empresas publicas de referencia.

Coste de los fondos propios

Kg = RF + 3 * PRM

donde:

RF = Tasa de rendimiento sin riesgo

[ = Riesgo sistematico de los fondos propios
PRM = Prima de riesgo del mercado

15 de abril de 2025 | Proyecto Elyseum | Informe de valoracion de Proeduca Altus, S.A. en el contexto de la Oferta Publica de Adquisicion

Pag. 85



Alcance del trabajo Resumen ejecutivo
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Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Calculo de la tasa de descuento (WACC)

Tasa de descuento - WACC

WACC UNIR

Coste de los recursos propios
Tasa libre de riesgo

Beta desapalancada

D/E (valor de mercado)

Tasa impositiva

Beta apalancada

Prima de riesgo de mercado

Coste de los recursos propios (Ke)

Coste de la deuda

Coste base

Diferencial de deuda

Coste de la deuda pre-tax

Tasa impositiva

Coste de la deuda post-tax (Kd)
Deuda

Recursos Propios

WACC (%)

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.

1

UNIR

5,0%
1,01
9,4%
26,7%
1,08
6,0%
11,5%

2,4%
2,1%
4,5%
26,7%
3,3%
8,6%
91,4%
10,8%

Other brands

Descripcion del
Mercado

Calculo del precio  Calculo del Valor

equitativo de Mercado Conelusion ATIEXCS

En el calculo de la tasa de descuento, EY ha calculado una tasa para cada pais en el que la Compaifiia
tiene presencia, tanto para la marca UNIR como para Otras marcas, ponderando por el peso de

ingresos que cada geografia representa. Posteriormente, para el método de DCF, se ha ponderado el

peso de cada marca sobre el total de los ingresos de la Compafiia en el afio 2028E.

6,4% La tasa de descuento se ha considerado en Euros, debido a que las proyecciones, se recoge en esta
1,01 moneda.

9,4%

28,8%
012 1
5,3%

12,1%

2,4%
2,1%
4,5%
28,8%
3,2%
8,6%
91,4%
11,4%

El detalle de los parametros utilizados para el célculo de la tasa de descuento es el siguiente:

Tasa libre de Riesgo: La tasa libre de riesgo es la rentabilidad obtenida sobre un activo que
carece de riesgo. Para ello, EY ha calculado la tasa libre de riesgo como la rentabilidad media
obtenida por los bonos locales de cada pais donde tiene presencia la Compafiia, ponderada por el
porcentaje de Ingresos en cada una de las geografias.

Para Espafa, se ha calculado como la media del rendimiento de los tres meses previos a la
Fecha de Valoracion, del bono local a 10 afios a la misma fecha.

Para Pera, México y Colombia, se ha calculado como la media de los tres meses previos a la
Fecha de Valoracion del EMBI (Emerging Markets Bond Index) mas el rendimiento del Bono
Americano a 20 afos.

Para Ecuador, de acuerdo a analisis internos de EY, se ha calculado, con base en las curvas
FRED, un country risk premium del 11% incrementado por el rendimiento del bono de Estados
Unidos a 20 afios.

En el caso de Estados Unidos, se ha calculado la tasa libre de riesgo como la media del
rendimiento del bono del pais a 10 afios durante el mes previo a la Fecha de Valoracion.

Debido a que, con la excepcién de Espafa, las tasas libres de riesgo se denominan en ddlares
estadounidenses, se han convertido por un diferencial de inflacién entre la esperada para Espafia y
para Estados Unidos, de tal manera que todos los parametros considerados estén denominados en
la misma moneda (euros).
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Calculo de la tasa de descuento (WACC) (Cont.)
Tasa de descuento — WACC (Cont.) El detalle de los parametros utilizados para el célculo de la tasa de descuento es el siguiente (cont.):
2 Coeficiente Beta: El coeficiente B es el parametro que mide el riesgo sistematico al que esta
WACC UNIR UNIR  Other brands sometido cada ne ; ; X ;
: gocio. Para calcularlo se selecciona una muestra de compafiias cotizadas cuyo
Coste de los recursos propios negocio es comparable a las actividades desarrolladas por la Compafia. Se han seleccionado
Tasa libre de riesgo 5,0% 6,4% compafiias del sector educativo, con una modalidad tanto presencia como online, ya que el riesgo
Beta desapalancada 2 1,01 1,01 sistematico del sector es similar. Si bien como se detalla en el Anexo Il de comparables, existen
D/E (valor de mercado) 3 9,4% 9,4% limitaciones en cuanto a la comparacion de ciertas métricas del negocio, las compafiias
Tasa impositiva 26.7% 28.8% seleccionadas si son comparables en cuanto a los riesgos operativos, la ciclicidad del negocio, y su
: , ™ 1
Beta apalancada 1,08 0.12 volatilidad respecto de los mercados?.
Prima de riesgo de mercado 6,0% 5,3% EY ha evaluado Betas con una periodicidad de 2 afios semanales, de 5 afios semanales, 5 afios
Coste de los recursos propios (Ke) 11,5% 12,1% anuales, y 3 afios semanales. La seleccion de la periodicidad de Beta depende principalmente de la
significatividad estadistica de dos parametros: el T-test y el coeficiente r2.
Coste de la deuda T-test: El t-test se utiliza para determinar si la Beta estimada es estadisticamente significativa y
Coste base 2,4% 2,4% diferente de cero (es decir, se verifica si existe dicho coeficiente para una compariia especifica).
Diferencial de deuda 2.1% 2.1% Un valor t alto (en términos absolutos) indica que la Beta es significativamente diferente de cero,
Coste de la deuda pre-tax 4.5% 4.5% lo que sugiere que la compariia comparable tiene una relacion significativa con los movimientos
Tasa impositiva 26.7% 28.8% de_l mercado g_er_leral, en concreto, del |no_I|ce en el que cotiza (dicho de_ otra forma, significa que
Coste de la deuda post-tax (Kd) oy LT existe un coeficiente Beta). Se ha considerado que el nivel de confianza del 5% es el valor
P =7 e critico para realizar el t-test.
Deuda 8,6% 8,6% o o . . o o
Recursos Propios 91,4% 91.4% El coeficiente r2 El coeficiente r> mide la proporcion de la variabilidad en el rendimiento de la
WACC (%) 10,8% 11.4% accion de una compafia que puede ser explicada por ell,lndu_:g en el que cotiza. Dicho
coeficiente mide la calidad del ajuste del modelo de regresion utilizado para estimar la Beta.
Varia entre 0% y 100%, donde valores cercanos a 100% indican un mejor ajuste del modelo
estadistico. En el contexto de la estimacion de la Beta, un r2 alto sugiere que el modelo explica
bien la variabilidad de los rendimientos del activo en relacién con los del mercado. Se ha
considerado que un r2 por encima del 10% es aceptable para interpretar la Beta con confianza.
Cabe destacar que solo las Betas que superen el t-test y que cumplan con el requisito del r?
minimo, podrian considerarse en el andlisis. Se selecciond la muestra que presentaba un mayor
r2, correspondiente a la de cinco afios, con observaciones semanales.
Estas betas han sido obtenidas y contrastadas por diferentes bases de datos especializadas.
Para desapalancar estas betas se ha utilizado la media de los Ultimos cinco afios de la ratio
Deuda/Equity, excluyendo el efecto provocado por la NIIF16, y se ha reapalancado por la
estructura implicita de mercado que se presenta mas adelante en esta seccion.
3 Ratio D/E: para el calculo de la ratio D/E se ha considerado la mediana de la estructura de capital

de las compaiiias cotizadas comparables?.

Notas: (1) Para mayor detalle del calculo de las betasy del calculo de la ratio equity/deuda, ver pagina 89. Para un mayor detalle acerca de las comparables utilizadas para el calculo de la Beta, ver Anexo Il.

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Célculo de la tasa de descuento (WACC) (Cont.)
Tasa de descuento — WACC (Cont.) El detalle de los parametros utilizados para el célculo de la tasa de descuento es el siguiente (cont.):
— 4 Tipo impositivo: Se ha considerado el ponderado para 2028E del tipo impositivo de las distintas
WACC UNIR UNIR __Other brands geografias donde opera la Compaiiia en funcién de los ingresos. Para mayor detalle, ver Anexo
Coste de los recursos propios VIIL.
Tasa libre de riesgo 5,0% 6,4% . . . . .
Beta desapalancada 101 101 5 Prima de riesgo de mercado (“PRM”): La prima de riesgo de mercado se define como el retorno
O/E (valor d g 9;10/ 9;10/ de mercado adicional de la Renta Variable sobre los activos libres de riesgo. Segun estudios
(valor de mercado) o 7 internos de EY, en Espafia dicho parametro se sitGa en el entorno del 6,3%, mientras que, en
Tasa impositiva 4 267% 28,8% paises latinoamericanos, en c. 5,3%.
Beta apalancada 1,08 0,12 .
Prima de riesgo de mercado 5 60% 530 6 Parael coste de la deuda se ha tomado en cuenta que, de acuerdo con conversaciones con la
- : : Compaiiia, su politica de endeudamiento es solicitar, en su totalidad, por factores operativos, la
Coste de los recursos propios (Ke) 11,5% 12,1%

Coste de la deuda

Coste base 2,4% 2,4%
Diferencial de deuda 2,1% 2,1%
Coste de la deuda pre-tax 6 4,5% 4,5%
Tasa impositiva 26,7% 28,8%
Coste de la deuda post-tax (Kd) 6 3,3% 3,2%
Deuda 8,6% 8,6%
Recursos Propios 91,4% 91,4%
WACC (%) 10,8% 11,4%

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.

deuda a nivel de la sociedad holding en Espafia para financiar sus actividades tanto en Espafia
como en otras geografias. Por ello, se ha considerado el coste de la deuda en Espafia, basado en
los siguientes parametros:

Tipo base de financiacion: Para el tipo base de financiacion se ha estimado en 2,4% que se
corresponde con el Euro Swap a 10 afios a Fecha de Valoracion.

Diferencial de Deuda: El diferencial de la deuda ha sido calculado sobre la curva de financiacién
del sector, considerando el rating de las compafiias comparables utilizadas para la beta a la
Fecha de Valoracion (BB). Los resultados obtenidos son un diferencial de 2,1%.
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Anexo |V: Tasa de descuento
Betas y apalancamiento

Betas y apalancamiento

A continuacion, se muestran las betas y el apalancamiento de las compafiias comparables cotizadas seleccionadas:

Deuda Neta / Capitalizacion

Compafiia Comparable Ticker Moneda Capitalizacion Brusatil Bursatil Tasa Impositiva Beta desapalancada
Perdoceo Education Corporation NasdaqGS:PRDO usb 1.901,1 - 27,0% 1,06
Strategic Education, Inc. NasdaqGS:STRA usb 2.390,0 - 27,0% 1,01
Grand Canyon Education, Inc. NasdaqGS:LOPE usb 5.048,4 - 27,0% 0,92
Adtalem Global Education Inc. NYSE:ATGE usb 4.011,7 22,4% 27,0% 0,89
Laureate Education, Inc. NasdaqGS:LAUR usb 2.824,6 6,6% 27,0% 0,97
Coursera, Inc. NYSE:COUR USD 1.221,3 - 27,0% 1,22
Afya Limited NasdaqGS:AFYA BRL 8.598,3 12,1% 34,0% 0,97
Cogna Educagéo S.A. BOVESPA:COGN3 BRL 3.650,3 51,4% 34,0% 1,24
Ydugs Participacoes S.A. BOVESPA:YDUQ3 BRL 2.934,8 67,5% 34,0% 1,14
AcadeMedia AB (publ) OM:ACAD SEK 6.942,0 13,5% 20,6% 0,61
Lincoln Educational Services Corporation NasdaqGS:LINC usb 513,7 - 27,0% 1,01
Bright Horizons Family Solutions Inc. NYSE:BFAM usb 7.133,3 21,9% 27,0% 1,19
Primer cuartil - 0,95
Mediana 9,4% 1,01
Tercer cuartil 22,0% 1,15

Notas: (1) Para mayor detalle acerca de los comparables utilizados y su razonabilidad, ver paginas 79 a 83
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Anexo |V: Tasa de descuento
WACC por area geografica

WACC por area geogréafica

A continuacion, se muestra un detalle del calculo de la tasa de descuento (WACC) en funcion de las areas geograficas en las que opera la Compaiiia:

WACC UNIR Espafia Colombia Peri  Ecuador WACC Otras Marcas México Perd EEUU Espafa
Coste de los recursos propios Coste de los recursos propios

Tasa libre de riesgo 3,0% 8,0% 6,3% 15,4% Tasa libre de riesgo 7,9% 6,3% 4,5% 3,0%
Beta desapalancada 1,01 1,01 1,01 1,01 Beta desapalancada 1,01 1,01 1,01 1,01
D/E (valor de mercado) 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% D/E (valor de mercado) 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Tasa impositiva 25,0% 35,0% 29,5% 25,0% Tasa impositiva 30,0% 29,5% 27,0% 25,0%
Beta apalancada 1,08 1,08 1,08 1,08 Beta apalancada 1,08 1,08 1,08 1,08
Prima de riesgo de mercado 6,3% 5,3% 5,3% 5,3% Prima de riesgo de mercado 5,3% 5,3% 5,3% 6,3%
Coste de los recursos propios (Ke) 9,8% 13,7% 12,0% 21,1% Coste de los recursos propios (ke) 13,6% 12,0% 10,2% 9,8%
Coste de la deuda Coste de la deuda

Coste base 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% Coste base 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Diferencial de deuda 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% Diferencial de deuda 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Coste de la deuda pre-tax 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% Coste de la deuda antes de impuestos (k 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Tasa impositiva 25,0% 35,0% 29,5% 25,0% Tasa impositiva 30,0% 29,5% 27,0% 25,0%
Coste de la deuda post-tax (Kd) 3,4% 2,9% 3,2% 3,4% Coste de la deuda después de impuestos 3,1% 3,2% 3,3% 3,4%
Deuda 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% Deuda 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Recursos Propios 91,4% 91,4% 91,4% 91,4% Recursos Propios 91,4% 91,4% 91,4% 91,4%
WACC (%) 9,3% 12,8% 11,3% 19,6% WACC (%) 12,7% 11,3% 9,6% 9,3%

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Anexo V: Descuento de flujos de caja

Descuento de flujos de caja de Proeduca

A continuacion, se muestra un detalle del descuento de flujos de caja considerado a efectos de la metodologia de Enfoque de Ingresos:

€m 2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E
Ingresos UNIR 408,9 465,5 513,5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingresos Otras Marcas 62,9 74,2 85,5 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ingreso totales 471,8 539,7 599,0 658,9 715,0 765,0 807,1 823,2
Crecimiento de ingresos n.a 14,4% 11,0% 10,0% 8,5% 7,0% 5,5% 2,0%

Costes totales de los estudiantes (114,6) (130,3) (144,1) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Margen Operativo .a. .a. .a.
Costes comerciales totales (90,2) (105,1) (117,9) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Margen de contribucion

Costes de estructura (155,3) (172,7) (186,7) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA 111,7 131,5 150,4 169,9 188,2 204,7 218,7 201,5
Nuevos Proyectos 1,9 4,5 12,9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA Ajustado 34,8 109,9 136,0 163,3 190,5 212,8 232,6 250,3 2229
Margen EBITDA 14,5% 22,3% 23,8% 25,3% 26,5% 27,2% 27,6%  28,0% 24,5%

Depreciacion y Amortizacion (10,2) (19,6) (25,1) (28,3) (25,7) (25,1) (25,0) (27,2) (29,6)
EBIT 24,6 90,3 110,9 135,0 164,8 187,7 207,6 223,1 193,3
Impuestos (6,6) (24,3) (29,9) (36,5) (44,5) (50,7) (56,1) (60,3) (52,2)
NOPAT 18,0 66,0 81,0 98,6 120,3 137,0 151,5 162,9 141,1
(+) D&A 10,2 19,6 25,1 28,3 25,7 25,1 25,0 27,2 29,6
(-) Capex Total (26,3) (28,7) (21,5) (21,0) (23,3) (25,4) (27,3) (29,0) (29,6)
(+/-) Variacion del capital circulante 31,9 8,6 10,7 10,2 9,7 9,7 6,7 3,5 4,7
Flujo de caja libre 33,8 65,5 95,3 116,1 132,4 146,3 155,9 164,5 145,8
Valor terminal 1.647,1
Periodo de descuento 0,29 1,08 2,08 3,08 4,08 5,08 6,08 7,08 7,08
Factor de descuento 0,97 0,89 0,81 0,73 0,66 0,59 0,53 0,48 0,48
Flujo de caja libre descontado 32,8 58,5 76,9 84,5 86,9 86,7 83,3 79,3 793,8

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Anexo VI: Detalle de los ajustes entre Enterprise Value y Equity Value
Posicion financiera neta, Otros activos y pasivos y Minoritarios

Ajustes entre Enterprise Value y Equity Value

Un detalle de los ajustes entre el Enterprise Value y el Equity Value es como sigue:

€m Min Central Max 1 Posicién Financiera Neta
2 | Flujo de caja descontado 568,1 588,8 610,6
Valor terminal 688,3 7938 9225 €k Ene2sA
Escudo fical de la amortizacién 5.4 5.4 5.4 Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0
Ajuste de capital circulante 24 25 27 Inversiones financieras a largo plazo 42.841
Enterprise Value 1.264.2 1.390.5 15413 Valores representativos de deuda 40.797
(+/-) Posicion financiera neta 1 1356 135,6 135,6 Otros activos financieros 2.044
(+1-) Activos / pasivos no operativos (9,0) (9,0) (9,0) Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 11
(-) Valor atribuible a los minoritarios 1.2) (1.4) (1.5) Inversiones financieras a corto plazo 40.260
Equity Value 1.389.6 15158 1.666,4 Instrumentos de patrimonio 529
Numero de acciones neto de autocartera 45,2 45,2 45,2 Créditos a empresas 38
valor por accién 30,77 33,56 36,90 Valores representativos de deuda 27.311
Derivados 1
Otros activos financieros 12.382
Efectivo y equivalentes al efectivo 56.598
Total cajay equivalentes 139.710
Deudas a corto plazo 4.097
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 74
Derivados 731
Otros pasivos financieros a corto plazo 3.292
Total Deuda Financiera 4.097
Posicion Financiera Neta 135.613

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente
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Anexo VI: Detalle de los ajustes entre Enterprise Value y Equity Value
Posicion financiera neta, Otros activos y pasivos y Minoritarios (Cont.)

Ajustes entre Enterprise Value y Equity Value (Cont.)

Descripcion de la
Compafiia

Célculo del Valor
de Mercado

Descripcion de la Calculo del precio

Un detalle de los ajustes entre el Enterprise Value y el Equity Value es como sigue (Cont.):

€m

2 | Flujo de caja descontado

Valor terminal

Escudo fical de la amortizacion
Ajuste de capital circulante
Enterprise Value

(+/-) Posicion financiera neta

(+/-) Activos / pasivos no operativos
(-) Valor atribuible a los minoritarios
Equity Value

Numero de acciones neto de autocartera
Valor por accién

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente

2 Activos / pasivos no operativos

Conclusion Anexos

€k Ene25A
Créditos a terceros 477
Otros activos no operativos A77
Provisiones a largo plazo 494
Provisiones a corto plazo 2
Deudas con empresas del grupo 9.654
Otros pasivos no operativos 10.150
Otros activos y pasivos no operativos (9.673)
Inversiones alargo plazo 97
Valor presente de las BINs 2.1 367
Activos por impuesto diferido 1.447
Pasivo por impuesto diferido (272)
Activos y pasivos por impuesto diferido 1.542
Dividendos 22 (937)
Total activos/pasivos no operativos (8.972)

2.1 Valor presente de las BINs

Para mayor detalle acerca del valor presente de las Bases Imponibles
negativas, ver Anexo XI.

Dividendos

La Compafiia ha confirmado que existe un dividendo pendiente de pago
el 12 de marzo de 2025 por un importe de €939k. A efectos del presente
andlisis, se ha descontado a Fecha de Valoracién el dividendo a recibir.
La tasa de descuento utilizada ha sido el coste de la deuda, que refleja
un menor riesgo asociado a esta salida de caja que la tasa de la
Compaifiia en su conjunto que se ha utilizado para el DCF.

3 Valor atribuible alos minoritarios

Para mayor detalle, ver Anexo X.
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Anexo VII: Capital Circulante
Detalle de la proyeccion del Capital Circulante

Capital Circulante
A continuacion, se muestra un detalle de la proyeccién del capital circulante realizado, en base a los niveles histéricos y conversaciones mantenidas con el Cliente.

En relacién con el capital circulante a perpetuidad, se ha calculado, de manera ilustrativa, un afio adicional al Valor Terminal, con el objetivo de reflejar las cifras
normalizadas del mismo, teniendo en cuenta que una variacion de €10m de capital circulante no resulta una cifra normalizada que llevar a perpetuidad.

Por ello, a efectos del Descuento de Flujos de Caja, se ha considerado una variacién de c.€5m; no obstante, no se recogeria el valor adicional que tendria considerar
ese primer afio con una entrada de caja de €10m. Con el fin de reflejar este mayor valor, se ha realizado un ajuste al Enterprise Value!, descontando a valor presente la
diferencia entre ambas cifras.

€m 2024A Ene25 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E VT VT
Ingresos 347,8 182,1 422,2 492,0 571,7 645,9 717,9 782,5 841,3 893,1 911,0 929,2
Gastos 283,4 128,5 333,8 382,2 435,7 482,6 527,4 569,7 608,7 642,8 688,0 701,8
EBITDA 64,4 53,6 88,4 109,9 136,0 163,3 190,5 212,8 232,6 250,3 222,9 227,4
€m 2024A Ene25 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E VT \a)
Deudas comerciales y otras cuentas a cobrar 108,5 110,0 150,5 191,9 238,2 280,8 322,5 359,8 395,9 430,1 438,7 4475
Periodificaciones a corto plazo 3,5 53 4,2 49 57 6,4 7,1 7,8 8,3 8,9 9,0 9,2
Capital circulante (activo) 111,9 1153 154,7 196,7 243,9 287,2 329,6 367,5 404,2 439,0 447,7 456,7
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 52,1 37,7 59,2 66,2 74,2 81,4 88,6 95,8 102,5 108,4 116,0 118,3
Ingresos diferidos 217,2 213,9 263,7 307,4 357,1 403,4 448,4 488,8 525,5 557,9 569,0 580,4
Capital circulante (pasivo) 269,3 251,6 322,9 373,5 431,3 484,9 537,1 584,6 628,0 666,2 685,0 698,7
Total capital circulante (136,3) (168,2)  (176,8)  (187,5) (197,7) (207,4) (217,1)  (223,8) (227,3)
% de ingresos (45,3%) (74,9%) (39,8%) (359%) (32,8%) (30,6%) (28,9%) (27,7%) (26,6%) (25,4%) (26,0%)  (26,0%)

Variacion de capital circulante (21,2) 31,9 8,6 10,7 10,2 9,7 9,7 6,7 3,5 10,0 4,7
e

Variacion de capital circulante VT 10,0

Variacion de capital circulante normalizado 47

Diferencia valor adicional capital circulante VT 53

Factor de descuento 0,48

Ajuste de capital circulante 2,5

Notas: (1) Para mayor detalle de este ajuste, ver pagina 61.
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Anexo VIII: Detalle de tipo impositivo ponderado

Detalle del tipo impositivo ponderado

Conclusion Anexos

Para el célculo del tipo impositivo ponderado, EY ha utilizado una ponderacién sobre los ingresos por pais y la tasa impositiva nominal aplicable a cada jurisdiccion. Para
la proyeccién de los afios 2025E-2028E, se ha utilizado el tipo impositivo ponderado por la distribuciéon de ingresos por pais correspondiente a cada afio. A partir de
2029E, incluyendo el valor terminal (VT), se ha empleado el tipo aplicable al afio 2028E, por ser el Gltimo disponible con desglose geografico.

Tipo impositivo
ponderado
por afio y geografia

Tipo impositivo
ponderado
2028E en adelante

2025E
Tipo impositivo a considerar para los ingresos de UNIR 26,6%
Ponderaciéon UNIR segun total de ingresos 87,3%
Tipo impositivo a considerar para los ingresos de Otras marcas 28,8%
Ponderacién Otras marcas segun total de ingresos 12,7%
Tax rate ponderado 26,8%
Pais Tipo impositivo Ponderado
Espafia 25,0% 15,7%
Colombia 35,0% 4,8%
Ecuador 25,0% 1,9%
Pert 29,5% 1,4%
México 30,0% 2,1%
Estados Unidos 27,0% 1,1%
Tipo impositivo ponderado e 27,0%

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.

2026E
26,6%
86,7%

28,8%
13,3%

26,9%

2027E 2028E ]

26,7% 26,7%
86,3% 85,7%
28,8% 28,8%
13,7% 14,3%

210 € 27.0%

85,7%

B 1430 .

Ingresos UNIR [l Ingresos Otras Marcas
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Detalle de la amortizaciéon

A continuacion, se presenta el detalle de la amortizacion considerada en el periodo proyectado, que incluye tanto la amortizacion de los activos fijos ya existentes en
balance a Fecha de Valoracién, como la asociada al CapEx a invertir durante la proyeccion. Se ha considerado la vida util de cada tipologia de activo, de acuerdo con
Cuentas Anuales y conversaciones con la Direccion?.

Instalaciones (€m) Ene25A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E pPARYAS

1 D&A (vida atil media de 7,9 afios) (0,5) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8)
+ CapEx de instalaciones (5,5) (4,4) (3.1) (3.5) (3.8) 4,1) 4,3)
@ D&A (vida il media de 7,9 afios) 0,7) (1,2) (1,6) 2,1) (2,6) (3,1) (3,6)
Total D&A de instalaciones (0,5) (1,5) (2,0) 2,4) 2,9) (3,4) 3,9 (4,4)
Contenido (€m) Ene25A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

1 D&A (vida util media de 4 afos) (0,8) 1,3) 1,3) 1,3) (0,6)

* CapEx de contenidos (3,3) 3,3) (3,3) (3,7 (4,0) (4,3) (4,6)
D&A (vida util media de 4 afios) (0,8) @,7) (2,5) (3,4) (3,6) (3,8) 4,2)
Total D&A de contenidos (0,8) 2,2) (3,0) (3,8) (4,0) (3,6) (3,8) 4,2)
Patentes y aplicaciones informéticas (€m) Ene25A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

1 D&A (vida util media de 3,1 afios) (3,0) (5,1) (5,1) (2,6) - - - -

+ CapEx de mantenimiento (6,4) (11,7) (12,3) (13,7) (14,9) (16,0) (17,0)

@ D&A (vida il media de 3,1 afios) 2,1 (5,9) (9,8) (12,4) (13,6) (14,8) (15,9)
Total D&A de patentes y aplicaciones informaticas (3,0) (7,2) (11,0) (12,4) (12,4) (13,6) (24,8) (15,9)
CapEx estratégico (€m) Ene25A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
CapEx estratégico (13,5) 2,1) (2,2) (2,5) 2,7) (2,9 (3,1)

© DsA (vida dtil media de 5 afios) @7 @31 (3.6) (4,1) (4,6) (2.5) 2.7)
Total D&A de CapEx estratégico (2,7) (3.1 (3.6) (4,1) (4,6) (2,5) 2,7
CapEx Ene-Ago25 (€m) Ene25A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
CapEx Ene-Ago25 (26,3)

e D&A (vida util media de 4,4 afios) (6,0) (6,0) (6,0) (6,0) (2,4) - - -
Total D&A de CapEx pendiente de incurrir en 2025E (6,0) (6,0) (6,0) (6,0) (2,4) - - -

1 Total D&A del activo fijo en balance a Fecha de Valoracién 4,2) (7,3) (7,3) (4,8) 1,4 (0,8) (0,8) (0,8)

e Total D&A del CapEx del periodo proyectado (6,0) (12,3) (17,9) (23,5) (24,3) (24,3) (24,2) (26,4)

Notas: (1) El CapEx pendiente de incurrir en 2025E se ha estimado considerando la vida util ponderada de los activos en balance a Fecha de Valoracion. El resto de las cascadas considera la vida util de cada tipologia de activo, confirmado con la Direccién y con CCAA.
Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente
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Anexo IX: D&AY CapEx

Escudo fiscal posterior al periodo proyectado

Valor presente del escudo fiscal derivado de la amortizacion posterior al periodo proyectado

Célculo del Valor

de Mercado

Conclusion

Anexos

Para determinar el saldo al cierre del Inmovilizado material (excluyendo terrenos y fondo de comercio) al final del periodo proyectado se ha tenido en cuenta tanto la
amortizacién como el CapEx del periodo proyectado. A partir del afio 2029, se asume que la amortizacién permanece constante, resultando en una vida Gtil remanente
del Inmovilizado de 2029 en 4,4 afios. Se asume que el nhuevo CapEx mantendra una vida Gtil similar. El exceso de la amortizacion proyectado del 2032 en adelante
sobre el nivel de amortizacién proyectado en el valor terminal genera un escudo fiscal adicional que calculamos a continuacion:

€m 2032E

Inmovilizado material BoP (Excluyendo terrenos y fondo de comercio)
Inversiones de Capital (CapEx)
Amortizacién de los activos en balance y de Capex incurrido previamente Vida util (afios)
Amortizacién de CapEx proyectado 4,4
Amortizacién Total
Inmovilizado material EoP (Excluyendo terrenos y fondo de comercio)

D&A en exceso al valor terminal

Tasa impositiva

Factor de descuento 10,9%
Valor presente

Valor presente del Escudo fiscal 54

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente

44,1

2033E

441
29,6
(20,5)
(6,7)
(27,2)
46,5

25,0%
0,48

2034E

46,5
30,2
(25,0)
(13,6)
(38,6)
38,1

®4)
25,0%

0,43

0,9

2035E

38,1
30,8
(27,2)
(20,6)
(47,8)
21,2

(17,0)

25,0%
0,39
1,7

2036E

21,2
31,4
(20,5)
(27,7)
(48,2)
4,4

(16,8)

25,0%
0,35
15

2037E

4,4
32,0
(12,8)
(31,0)
(43,8)
(7,4)

11,8)

25,0%
0,32
0,9

2038E

(7.4)
32,7
(5,2)
(31,6)
(36,8)
(11,5)

(4.1)
25,0%

0,29

0,3

2039E

(11,5)
333
(2,6)

(32,2)

(34,8)

(13,0)

(L.5)
25,0%

0,26

0,1
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Conclusion Anexos

Anexo X: Valoracion de los Minoritarios
Detalle de los minoritarios para el calculo del método de mercado

Célculo de los Minoritarios
La Compairiia a Fecha de Valoracion tiene entidades consolidadas en las Cuentas Anuales de las cuales no posee el 100%.

Con el proposito de valorar estas participaciones no controladas por el Grupo, EY ha aplicado el multiplo implicito derivado de la valoraciéon por Descuento de Flujos de
Caja al EBITDA LTM de cada una de las entidades en las que el Grupo no posee la totalidad de la participacion. Teniendo en cuenta que la Gltima informacién disponible
del EBITDA de los minoritarios se corresponde con Ene25 YTD, se ha anualizado la cifra con el fin de mantener la coherencia.

En consecuencia, el Equity Value de las participaciones minoritarias se ha calculado como la multiplicacién del EBITDA normalizado de cada una de las compaiiias por el
multiplo implicito de la metodologia principall, al que se ha sustraido la posicién financiera neta y otros activos y pasivos no operativos que las mismas tuvieran
registradas en balance.

A continuacion, se muestra el detalle de la valoracion de las participaciones minoritarias del valor central del rango mostrado en la pagina 61. Para el calculo del valor
minimo y maximo, se ha considerado el multiplo implicito obtenido de dividir el Enterprise Value de la Compafiia del rango alto y bajo, entre el EBITDA LTM en su
totalidad.

Multiplo EV/IEBITDA

Otros activos y

I?arti.ciplacién EB.ITDA Ene25 EBITDA. anualizado implicito de la Deuda financiera pasivos no I.Equity Value

minoritaria (%) (millones de €) (millones de €) valoracién neta operativos (millones de €)

Unir, S.A. 0,04% 72,7 174,4 17,4x 172,2 6,6 1,3
Unir México 0,00% 19 4,6 17,4x 4,8 (0,5) 0,0
Unir Rioja Colombia 0,14% 0,0 0,0 17,4x 0,8 0,1) 0,0
Ntic 0,57% 0,2 0,5 17,4x 11 0,0 0,1
Inforfactory 0,54% 0,1 0,1 17,4x 0,0 - 0,0
Alterglobal 0,01% 0,0 0,0 17,4x 0,0 - 0,0
Querule 0,03% - - 17,4x 0,0 - 0,0
Evirtual 0,03% 0,1 0,3 17,4x 0,6 - 0,0
Total participacién 1,4

Notas: (1) Para mayor detalle acerca del multiplo, ver pagina 61.
Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente
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Anexo X: Valoracion de los Minoritarios
Detalle de los minoritarios para el calculo del método de mercado

Céalculo de los Minoritarios para el método de mercado

Célculo del Valor
de Mercado

Conclusion Anexos

En el contexto del método de mercado (tanto cotizadas comparables como transacciones comparables), de cara al calculo de las participaciones minoritarias se ha
considerado el multiplo EV/EBITDA de cada una de las metodologias, 10,2x en el caso de cotizadas y 14,8x para transacciones.

En consecuencia, el Equity Value de las participaciones minoritarias se ha calculado como la multiplicacién del EBITDA normalizado de cada una de las compaiiias por el
multiplo implicito derivado de cada una de estas dos metodologias?, del cual se ha sustraido la posicién financiera neta y otros activos y pasivos no operativos que las
mismas tuvieran registradas en balance. Cabe destacar que este calculo es un ejercicio tedrico realizado exclusivamente para los fines de este ejercicio de valoracion y

no deberia ser considerado para otro fin.

A continuacion, se muestra el detalle de la valoracion de las participaciones minoritarias del valor central del rango para cada una de estas metodologias. Para el calculo
del valor minimo y maximo, se ha considerado el mismo rango de multiplo EV/EBITDA que en cada una de estas metodologias.

EBITDA anualizado
(millones de €)

Mdltiplo EV/EBITDA
implicito de la

Deuda financiera
neta

Otros activos y
pasivos no

Equity Value

(millones de €)

Participacion EBITDA Ene25
minoritaria (%) (millones de €)
Unir, S.A. 0,04% 72,7
i Méxi o 1

Enfoque de mercado Unir México _ 0,00% 9
Unir Rioja Colombia 0,14% 0,0
Método de cotizadas Ntic 0,57% 0,2
comparables Inforfactory 0,54% 0,1
Alterglobal 0,01% 0,0

Querule 0,03% -
Evirtual 0,03% 0,1

Total participacion

174,4
4,6
0,0
0,5
0,1
0,0

0,3

valoracion
10,2x
10,2x
10,2x
10,2x
10,2x
10,2x
10,2x
10,2x

Multiplo EV/IEBITDA

172,2
4,8
0,8
11
0,0
0,0
0,0
0,6

operativos
6,6

(0,5)

0,1)
0,0

Otros activos y

0,8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,8

Participacion EBITDA Ene25 EBITDA anualizado ; . Deuda financiera . Equity Value
L . . implicito de la pasivos no .
minoritaria (%) (millones de €) (millones de €) - neta . (millones de €)
valoracién operativos
Unir, S.A. 0,04% 72,7 174,4 14,8x 172,2 6,6 11
Unir México 0,00% 1,9 4,6 , 4,8 0,5 0,0
Enfoque de mercado Ve _ ° 14.8x ©.5)
Unir Rioja Colombia 0,14% 0,0 0,0 14,8x 0,8 0,1) 0,0
Método de transacciones  nNtic 0,57% 0,2 05 14,8x 11 0,0 0,1
comparables Inforfactory 0,54% 0,1 0,1 14,8x 0,0 - 0,0
Alterglobal 0,01% 0,0 0,0 14,8x 0,0 - 0,0
Querule 0,03% - - 14,8x 0,0 - 0,0
Evirtual 0,03% 0,1 0,3 14,8x 0,6 - 0,0
Total participacién 1,2
Notas: (1) Para mayor detalle acerca del multiplo, ver pagina 63y 66.
Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente
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Anexo Xl: Detalle de Impuestos diferidos

Valoracién de Bases Imponibles Negativas (BINS)

Se ha calculado el valor actual neto de los créditos fiscales (activados y no activados en balance), considerando para ello un calendario estimado de aplicacién de los
mismos en linea con las proyecciones de EBIT, y teniendo en cuenta los limites de deducibilidad aplicables en Espafa y Estados Unidos, donde el Grupo opera y tiene
créditos fiscales.

Para la valoracion de los créditos fiscales no activados en balance, en este caso, correspondientes con los créditos fiscales bajo ley espafiola, y tras conversaciones
con el cliente, se ha estimado que estos no se podran empezar a recuperar en un periodo inferior a 10 afios. Sin embargo, para el caso de los créditos activados, se
podran utilizar desde el primer afio de proyeccion.

Para la valoracion de estos créditos, la tasa de descuento utilizada ha sido el Coste de los fondos propios?!. Los créditos fiscales se han incluido como parte de los
ajustes al Enterprise Value para obtener el Equity Value.
BINs Activadas a 31/01/2025 (€m) 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

Inicio del periodo 0,2 - - - - - - - - - R
Generadas durante el ejercicio - - - - - - - - - - R
Compensadas 0,2 - - - - - -
Fin del periodo - - - = = = = - - - -

Utilizada 0,2 - - - - - - - - - -
Ahorro impositivo 0,1 - - - - - - - - - -
Periodo de descuento 10,2% 0,29 1,08 2,08 3,08 4,08 5,08 6,08 7,08 8,08 9,08 10,08
Ahorro descontado 0,0 - - - - - - - - - -
Valor actual BINs 0,0

BINs No Activadas a 31/01/2025 (€m) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Inicio del periodo 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Generadas durante el ejercicio - - - - - - - - - - -
Compensadas - - - - - - - - - - (3,5)
Fin del periodo 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 35 35 35 -
Utilizada - - - - - - - - - - 3,5
Ahorro impositivo - - - - - - - - - - 0,9
Periodo de descuento 9,8% 0,29 1,08 2,08 3,08 4,08 5,08 6,08 7,08 8,08 9,08 10,08
Ahorro descontado - - - - - - - - - - 0,3
Valor actual BINs 0,3

Notas: (1) Para mayor detalle acerca del coste de los fondos propios (Ke), ver Anexo IV.

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente
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Anexo XlI: Descuento de flujos de caja de los nuevos proyectos de Proeduca

Descuento de flujos de caja de los nuevos proyectos de Proeduca

A continuacion, se muestra un detalle del detalle de descuento de flujos de caja de los nuevos proyectos?:

Ingresos y EBITDA: se ha considerado la informacion de [By 2025E  2026E 2027E 2028E ... 2032E
acuerdo con el Plan de Negocio del Cliente entre 2025E y  ngresos por ROI presupuestado 25 120 209 329 n.a. n.a.
2032E. EY ha considerado un valor terminal en el que Se |ngresos estudiantes nuevas iniciativas y spin offs 2,5 8,2 11,2 14,0 n.a. n.a.
considera que los ingresos crecen a la tasa a largo plazo del  |ngresos totales 5,0 20,3 32,1 46,8 86,0 87,7
2%. En cuanto a los margenes, a efectos de considerar unas  crecimiento de ingresos 0,0% 1372% 580% 46.1% 12,7% 2.0%
cifras normalizadas a perpetuidad, se ha calculado en base  ¢qstes por ROI presupuestado 1) 4.6 (1.7 (1.8) n.a. n.a.
al nivel promedio del margen EBITDA del periodo 2024A-  ygieq estudiantes nuevas iniciativas y spin offs 2,7 (6,1) (7,6) (8,7) n.a. n.a.
2032 del plan de negocio de Proeduca en su conjunto [ o
D&A y CapEx: se ha incluido la cifra de CapEx estratégico  Costes de proyectos ROI presupuestado 3.0 €5 (78 (91 n.a. n.a.
asociado a estos nuevos proyectos, que asciende a c.4%  Costes de proyectos nuevas empresas y spin offs (2,0) (4,0) (4.5) (4.3) n.a. n.a.
sobre los ingresos de nuevos proyectos, ratio que se ha EBITDA (4.3) (1.9 4,5 12,9 31,6 21,5
mantenido para el valor terminal. En cuanto a la Margen EBITDA (87,2%)  (9.3%) 14,0% 27,5% 36,7% 24,5%
depreciacion, se ha estimado una vida util media del mismo  Depreciacién y Amortizacion (4,6) (7.3) (7.7) (6,6) (1.,5) (3.1)
CapEx de cinco afios, de acuerdo con las conversaciones EBIT (9,0) 9,2) 3,3) 6,2 30,1 18,4
mantenidas con la Direccion. Impuestos - - - 1,7) (8,1) (5,0)
Capital circulante: se han mantenido las mismas ratios Aol &) ©.2) ) &l 229 o
sobre ventas que el capital circulante del DCF en su (+) D&A 4.6 7.3 [ 6.6 L5 3.1
conjunto, tras confirmar con la Compaiiia que la operativa a () Capex Estratégico ©0 (185 @hH @2 CRY C
nivel circulante de estos proyectos se encuentra alineada (*/-) Variacion del capital circulante 8.0) 3.9 3.2 38 16 1.0
con la del negocio recurrente. Flujo de caja libre (16,3) (11,5) 5,6 12,8 22,0 14,4

. Valor terminal 162,1
Impuestos: de cara al calculo de impuestos, se ha pgogq de descuento 0,29 1,08 208 308 7,08 7,08
con_S|derado la tasa~|mp03|t|va |mpl_|C|ta para el NegoCio ensU ..t de descuento 0.97 0.89 0.81 073 0.48 0.48
conjunto de cada afio, la cual mantiene las ponderaciones de Flujo de caja libre descontado (15,8) (10,3) 4,5 9,3 10,6 78,1

ingresos segln la geografia?2. Para el afio 2029E en
adelante, asi como para el valor terminal, se toma de
referencia el tipo implicito de 2028E.

A efectos del calculo del Enterprise Value asociado a estas
lineas de negocio, los flujos de caja se han descontado a la tasa
de descuento ponderada utilizada en el método del DCF
(10,8%) cuyo detalle se encuentra en paginas anteriores.

Notas: (1) Para mayor detalle acerca de las proyecciones completas para el periodo 2025E-2032E, ver siguiente pagina. (2) Para mayor detalle, ver Anexo VIII.
Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.
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Descuento de flujos de caja de los nuevos proyectos de Proeduca

A continuacion, se muestra un detalle del detalle de descuento de flujos de caja de los nuevos proyectos (cont.):

€m

Ingresos por ROI presupuestado

Ingresos estudiantes nuevas iniciativas y spin offs
Ingresos totales

Crecimiento de ingresos

Costes por ROI presupuestado

Costes estudiantes nuevas iniciativas y spin offs

2025E
2,5
2,5
5,0
0,0%
Ly
(2.7)

2026E
12,0
8,2
20,3
137,2%
(4.6)
(6.1)

2027E
20,9
11,2
32,1
58,0%
()
(7.6)

2028E
32,9
14,0
46,8
46,1%
(11,8)
(8,7)

2029E
n.a.
n.a.
59,0
26,0%
n.a.
n.a.

Célculo del Valor
de Mercado

2030E
n.a.
n.a.
67,5
14,4%
n.a.
n.a.

Conclusion

2031E
n.a.
n.a.
76,3
13,0%
n.a.
n.a.

2032E
n.a.
n.a.
86,0
12,7%
n.a.
n.a.

Anexos

n.a.
n.a.
87,7
2,0%
n.a.
n.a.

Margen Operativo

Costes de proyectos ROI presupuestado
Costes de proyectos nuevas empresas y spin offs
EBITDA

Margen EBITDA

Depreciacion y Amortizacion

EBIT

Impuestos

NOPAT

(+) D&A

(-) Capex Estratégico

(+/-) Variacion del capital circulante
Flujo de caja libre

Valor terminal

Periodo de descuento

Factor de descuento

Flujo de caja libre descontado

Fuente: Andlisis de EY y bases de datos especializadas.

(3,0
(2,0
(4,3)
(87,2%)
(4,6)
(9,0)
(9,0
46
(9,0)
(3.0
(16,3)

0,29
0,97
(15,8)

(6,5)
(4,0)
(2,9
(9,3%)
(7,3)
9,2)
9,2)
7.3
(13,5)
3,9
(11,5)

1,08
0,89
(10,3)

7.8)
(4.5)
45
14,0%
@7
@3
33
7,7
21)
3,2
5,6

2,08
0,81
4,5

9.1
(4.3
12,9
27,5%
(6.6)
6,2
L7
46
6,6
22)
3,8
12,8

3,08
0,73
9,3

n.a.
n.a.
20,6
34,9%

(5.8)
14,8
(4,0)
10,8
5,8
25)
2,7
16,9

4,08
0,66
11,1

n.a.
n.a.
24,6
36,4%

(4.6)
20,0
(5.4)
14,6
4,6
@7
1,7
18,2

5,08
0,59
10,8

n.a.
n.a.
27,9
36,6%

1.9
26,0
(7,0)
19,0
1,9
2.9)
1,6
19,6

6,08
0,53
10,5

n.a.
n.a.
31,6
36,7%
(1.5)
30,1
(81)
22,0
15
3.1
1,6
22,0

7,08
0,48
10,6

n.a.
n.a.
21,5
24,5%
3.1
18,4
(5,0)
13,4
31
(G
1,0
14,4
162,1
7,08
0,48
78,1
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AlcanceldelitrabajojiResumeni€jecutivo Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Gonelision
EBITDA LTM
A continuacion, se presenta la construccion del EBITDA LTM a Fecha de Valoracion:
Sep- Feb- Sep- EBITDA
FY24A

€m Ene24 Ago24 Ene25 LTM
Ingresos 149,2 198,6 347,8 185,5 384,1
Margen operativo 115,9 146,7 262,6 148,3 295,0
Margen de contribucion 92,5 107,9 200,4 119,0 226,9
EBITDA 39,9 24,5 64,4 55,3 79,8

Fuente: Analisis de EY e Informacion facilitada por el Cliente

Anexos
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Compafiia Transaccion Mercado equitativo de Mercado Conelusion ATIEXCS

Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Anexo XIV: Arboles binomiales —)

Marco teodrico

Marco tedrico

El contrato de opcién es un derivado financiero que ofrece al comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar (opcidon de compra) o vender (opcion de venta) el
activo subyacente a un precio acordado durante un periodo determinado o en una fecha especifica:

Las opciones europeas solo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento de la opcién;
Las opciones americanas pueden ejercerse en cualquier momento antes de la fecha de vencimiento.
El valor de una opcién en cualquier momento se compone de dos componentes basicos:
Valor intrinseco (la diferencia entre el precio de ejercicio de la opcion y el valor de la accién subyacente);

Valor temporal (refleja el potencial de ganancia futura de la opcion dado el tiempo que la opcion estara vigente y los posibles cambios en el precio de la accién
durante ese intervalo).

Dadas las caracteristicas del earn out, tratandose de un posible pago adicional que depende del precio del activo subyacente, el cual se puede ejercer en cualquier
momento de su vigencia, se entiende que, para estimar su valor, el activo a valorar se aproxima a las caracteristicas de una opcién americana, lo cual se ha reflejado
dentro del método empleado.

Segun las opiniones predominantes, ningun modelo de valoracion de opciones se considera tedricamente superior a otros, y las entidades deben seleccionar el modelo
gue sea més apropiado para las circunstancias especificas.

No obstante, a pesar de que no se prescriba un modelo especifico, el modelo de valoracién de opciones utilizado debe tener en cuenta un minimo de seis inputs. Estos
son:

Precio actual de la accién subyacente;

Precio de ejercicio de la opcion;

Tasa(s) de interés libre de riesgo para el plazo esperado de la opcion;
Volatilidad esperada del precio de la accién subyacente;

Plazo esperado de la opcidn, teniendo en cuenta tanto el plazo contractual como el plazo esperado de la opcion.

Fuente: Andlisis EY.
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Compafiia Transaccion

Anexo XIV: Arboles binomiales

Marco teodrico

Marco teérico — Inputs de un arbol binomial

Precio actual del activo subyacente

El precio actual del activo subyacente se refiere al
precio actual de mercado de un activo financiero,
como una accion, indice bursétil, materia prima, u
otro instrumento financiero.

Precio de ejercicio de la opcion

El precio de ejercicio de la opcién es el precio
acordado donde el titular de la opcién tiene el
derecho, pero no la obligacion, de ejercerla para
comprar o vender el activo subyacente en una fecha
futura determinada. Este precio se establece en el
momento en que se emite la opcion.

Normalmente, la tasa de interés libre de riesgo es la
rentabilidad implicita de las emisiones del Estado en
la moneda del mercado donde se negocian los
activos subyacentes con un vencimiento igual al
vencimiento esperado de la opcion.

Puede ser necesario utilizar un sustituto adecuado
si no existen tales emisiones del Estado o si la
rentabilidad implicita de las emisiones no es
representativa de la tasa de interés libre de riesgo
(por ejemplo, en economias con una alta inflacién).

Fuente: Andlisis EY.

Descripcion de la  Descripcion de la

Descripcion del

Calculo del precio  Célculo del Valor
Mercado itati

equitativo de Mercado Conclusion

Volatilidad esperada del activo

Anexos

Duracién esperada de la opcién

| i

La volatilidad de un activo es una medida de
fluctuacion del precio del activo durante un periodo
de tiempo determinado, e influye significativamente
en la estimacion del valor de la opcion.

La volatilidad no es lo mismo que la “beta” de una
accion. La beta mide la fluctuacién del precio de una
accion en relacion con la fluctuacion media del
mercado, y no es la medida utilizada en un modelo
de valoracion de opciones. La volatilidad es una
medida de la variacién del precio de una accion o
activo en relacion con su propio precio en periodos
anteriores.

Al estimar la volatilidad esperada, deben tenerse en
cuenta, entre otros, los siguientes factores:

Volatilidad implicita de las opciones sobre
acciones negociadas de la compaiiia, u otros
instrumentos negociados de la compafia que
incluyan caracteristicas de opcién (como la
deuda convertible), en su caso;

La volatilidad histérica del precio de la accion
durante el periodo mas reciente que, en general,
se corresponde con la duracion esperada de la
opcion; y

El tiempo que llevan cotizando las acciones de
una entidad, los acontecimientos extraordinarios
pasados que repercuten en la volatilidad
calculada y los intervalos adecuados para las
observaciones de precios.

La duraciébn de la opciéon tiene un impacto
significativo en su valoracion. Cuanto mas tiempo
se tenga hasta el vencimiento, mas tiempo tendra el
tenedor de la opcion para permitir que el precio del
activo aumente, y por tanto, la opcion tendra mas
valor. Ademas, las mayores duraciones, ofrecen
mas oportunidades de aprovechar los maximos del
mercado sin exponerse al riesgo a la baja.

En consecuencia, la doctrina general requiere que
las entidades utilicen el plazo previsto de la opcion,
en lugar del plazo contractual, como input en un

modelo de valoracién de opciones.

Numero de periodos

Al realizar una valoracion mediante un modelo
binomial, también es necesario decidir cuantos
pasos de tiempo utilizar en la valoracion (es decir,
cuanto tiempo transcurre entre nodos).

En general, cuanto mayor sea el nUmero de pasos
de tiempo, mas precisa sera la valoracion final. Sin
embargo, a medida que se afiaden mas pasos de
tiempo, el aumento incremental en la precision
disminuye.
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Anexo XIV: Arboles binomiales —)

Marco teodrico

Construccién de un arbol binomial

A continuacién, se muestra con fines ilustrativos como se construye, desde una perspectiva tedrica, un modelo binomial. Es importante tener en cuenta que lo que se
explica a continuacion no se corresponde con los calculos y asunciones realizadas en el analisis de EY. Su finalidad es la de mostrar como se debe construir y aplicar un

arbol binomial.
Para construir un modelo binomial, se deben crear dos arboles principales:
Un arbol cuyas ramas representan los movimientos alternativos futuros del precio de la accion, es decir, el arbol del precio de la accion.

Un arbol cuyas ramas representan el valor de la opcion utilizando el arbol que representa los precios de las acciones creado en el paso 1, es decir, el arbol del valor
de la opcion.

A continuacion, se muestra un ejemplo sobre cdmo se utiliza un modelo binomial, considerando las siguientes suposiciones:
Precio de ejercicio = €10;
Precio strike = €10;
Volatilidad constante = 30%;
Tasa libre de riesgo = 5%;
Yield del dividendo = 0%; y
Plazo de la opcién = 5 afios (periodo entre nodos de seis meses, es decir, pasos de tiempo = 10).

. o .
Los movimientos ascendentes se calculan como Los movimientos descendentes se calculan como d = "

u= ea\/t

Donde:
o = volatilidad anualizada
t=tiempo entre nodos (basado en una fraccion de un afio)

1
. d= = 0,809
u = e30%05 _ 1 234 1,236

Por lo tanto, el precio en S; o = €10 * 0,809 = €8,09
Por lo tanto, el precio en S; ; = €10 * 1,236 = €12,36

Fuente: Andlisis EY y Universidad de Valencia
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Anexo XIV: Arboles binomiales —
Marco teodrico

Construccion de un arbol binomial (Cont.)

En consecuencia, el precio de la accion se mueve de Sy a S;0y Sy (donde S representa el precio de la accion,, S;; representa el aumento, y S; , representa la
disminucién), como sigue:

€12,36 (S141)

€10,00 (So,0)
€8,09 (S10)

Este proceso de expansion del arbol continlda de la misma manera en cada nodo, hasta que se alcanza el final del plazo contractual. El arbol de movimientos del precio
de la accion se ilustra en el siguiente grafico (arbol binomial del precio de una accion):

€83,42 (S10,10)
€67,48 (Sq)

€54,58 (S100)
__— €4415(5,) > €44,15 (Sy)

€35,71 (Se6) > €35,71 (Sg) > €35,71 (S108)
€28,88 (S55) > €28,88(550) > €28,88(S,)

- €23,36(S40) > €23,36 6 (Ss) > €23,36 (Sg6) > €23,36 (S107)
€18,90 (S33) €18,90 (S5.4) > €18,90(575) > €18,90 (So6)

€15,28 (5,5) €15,28 (S45) T €15,28 (Sen) > €15,28 (Sg5) > €15,28 (S100)
€12,36(S;,) > €12,36(532) €12,36 (S53) > €12,36(570) > €12,36 (So5)

€10,00 (So0) < €10,00(52,1) > €10,00 (S42) €10,00(Sg3) > €10,00 (Sg4) > €10,00(S195)
€8,09(S,0) > €8,09(S3) > €8,09(S52) €8,09(554)

€6,54 (S20) > €6,54 (S41) > €6,54 (Sg7) > €6,54(Sg3) > €6,54(S19,4)
T €5,29(530) > €529(S51) €5,29 (S03)

€4,28 (S40) > €4,28 (S ) > €4,28 (Sg7) > €4,28 (S103)

b
[%
-
U'l
/\
e

dh dh
“©u o0
N (=

O
/\ ~

Ua
< S

€3,46 (Ss) > €3,46 (S4) > €3,46 (So2)
€2.80 (S0) > €2.80 (Sg1) €2.80 (S102)
L a2 (S70) > €2,27(So0)
\ €1,83 (Sg) €1,83 (S10,1)
i T~ €148 (S0,0)
ARos €1,20 (S10,0)
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 45 5,0

Fuente: Andlisis EY y Universidad de Valencia
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Anexo XIV: Arboles binomiales
Marco teodrico

Construccion de un arbol binomial (Cont.)

Una de las ventajas de un arbol binomial es su capacidad para representar un gran
ndamero de posibles trayectorias futuras de los precios de las acciones a lo largo de
la vida de la opcion. En el ejemplo anterior (utilizado solo con fines ilustrativos), la
especificacion de un intervalo de seis meses entre nodos proporciona una
descripcion limitada de las trayectorias de precios futuras; cuanto mas corto sea el
periodo entre nodos, mejor sera la descripcion de los movimientos futuros del
precio de la accion.

Ademas de especificar el tiempo entre nodos, el arbol binomial especifica las
probabilidades de que el precio aumente o disminuya en cualquier nodo dado. Si
se especifica un gran numero de periodos cortos entre nodos, el modelo ya
describe con precisién la evolucién de los precios de las acciones. Por lo tanto, no
se logra una precision adicional al establecer las probabilidades de un movimiento
ascendente o descendente en el precio de la accion en algo diferente de %2 y %2 en
cada nodo.

Cabe sefialar que, en el ejemplo del arbol en la pagina anterior, un movimiento de
precio ascendente seguido de un movimiento descendente resulta en el mismo
precio final que un movimiento descendente seguido de un movimiento
ascendente. Esta caracteristica de recombinacién del arbol de precios de las
acciones resulta de la suposicion de volatilidad constante y simplifica la tarea de
valoracion.

Después de desarrollar el arbol de precios de las acciones, la opcion debe
valorarse en cada nodo del arbol en un proceso caracterizado como "induccién
hacia atras". En este proceso, comenzamos en el final del arbol (en t = 10 en
Nuestro ejemplo) y calculamos el valor en cada nodo. El célculo del valor en esos
nodos finales es simple porque la opcién esta a punto de expirar y, por lo tanto, el
valor justo de la opcién es igual a su valor intrinseco si este es positivo (por
ejemplo, nodos S 10,10 a S_10,6) y cero si es negativo (por ejemplo, nodos S 10,5
a S _10,0). Por ejemplo, el precio de la accién en los nodos S 10,10 y S 10,4 son
€83,42 y €6,54, respectivamente.

Dado que el precio de ejercicio de la opcion es €10, los valores intrinsecos de la
opcién en los nodos S 10,10y S 10,4 son €73,42 y €0, respectivamente.

El siguiente paso es calcular el valor de la opcién en el nodo S_9,9. Para hacer

Fuente: Andlisis EY y Universidad de Valencia

Célculo del Valor

de Mercado AIEES

Conclusién

_ )

esto, debemos calcular el valor presente en (t =9 ) de los dos posibles resultados
ent =10, S 10,10 y S (10,9 ), basandonos en sus probabilidades relativas de
ocurrir y una tasa de descuento igual a la tasa libre de riesgo y, en caso de valorar
la opcion americana, compararlo con el valor intrinseco de la opcién en el nodo
S 9,9 (si es positivo). El valor de la opcion es entonces el mayor de los dos valores
anteriores.

En nuestro arbol de precios, no hemos incorporado un sesgo ascendente en el
precio de la accién resultante de la presion ascendente de las tasas de interés.
Una forma de incorporar el impacto de las tasas de interés es ajustar las
probabilidades asociadas con los posibles movimientos ascendentes o
descendentes desde cualquier nodo, alejandolas de 1/2, 1/2 de modo que la
probabilidad de un aumento (disminucion) en el precio de la accién sea mayor
(menor) que 1/2. Este cambio en las probabilidades sirve para aumentar la
valoracion general de acuerdo con el sesgo ascendente positivo de los precios de
las acciones.

Los nuevos valores de probabilidad son los siguientes:
Los movimientos ascendentes se calculan como:

a—d

Donde: a = e

2(0,05)+(05) _ 09
1,236 — 0,809

pu = = 0,506

Los movimientos descendentes se calculan como pd = 1 — pu

pd =1— 0,506 = 0,494

El factor de descuento viene dado por e(%:05)*(0.5)
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El valor presente descontado de la opcion en el nodo Sq 4 s, por lo tanto, el mayor de su valor intrinseco en el nodo Sy (€67,48 —€10,00 = €57,48) y

[(pu*Sy010) + (pd * S100)]  [(0,506 = €73,42) + (0,494 = €44,58)]
: = = = €57,72
ert 1,025
El proceso de célculo del valor esperado (induccion hacia atras) continda hasta que se ha determinado el valor en S, ,, como se representa en el siguiente gréafico (precio
de la accion y arbol del valor de la opcion):

€83,42 (S10,10)

o €748 7342
57,72
€54,58 (Sg5) > €54,58 (S10,0)
A = Preciode la accién 45,07 44,58
A = Precio de la opcién / €3A4}l-[,¥8175 S77) €4[;i53(gs‘3 8)
€35,71 (Sg.6) €35,71 (Sg.7) €35,71 (S10,8)
P Y 26'66> €28,85(5,) 26'2> €28,83(557) 2271
20,06 61 19,1
__—— €2336(S44) > €23,36 6 (Ses) > €23,36 (Sg6) €23,36 (S107)
/ €18,90 (S33) 14,80> €18,90 (S5.4) 14, 31> €18,90 (S,5) 13, 8> €18,90 (So6) 13,36
10,69 )16 9,62 91%
__— €1528(S,,) €15,28 (S43) €15,28 (Se.4) €15,28 (Sg5) €15,28 (S106)
€12,36 (S,1) 7,55 > €1236(5,,) 701 > €12,36 (5.5) 6,42> 12365, 5.77> 1256 G 5,28
€10,00 (Sp,0) 5'22> €10,00(S,,) 7 €1000 (s, M A 2,61
- ,00(S2,1 44 €10,00(Ss5) €10,00 (Sg,4) €10,00(S10,5)
' o) 310 > €8,09(5;) 260 > €8,09552) 2,02 > €8,09(5,5) " 29> €8,09(54) 0.00
SN €654(S,) €654(S,) 0.64 0,00
! { . w1 €6,54 (S6,2) €6,54(Sg3) €6,54(S10,4)
0,96 €529 (S30) 0,04 €529 (S51) 031 > €5,29(57,2) 0.00 €5,29 (o) 0,00
0,35 T~ 0,16 0,00
€4,28 (S40) > €4,28 (S¢.1) €4,28 (Sg2) 0 0> €4,28 (S103)
0.08 €3,46 (S5,0) 0,00 €3,46(57,) "’ °0> €346 (S52) 0,00
0,00 \ 0,00
. 0,00
Esta formula se aplica en el caso de la valoracién de opciones €2-80% > €2.80 (Sg1) > €2.80 (S10,2)
americanas y muestra la versatilidad de los arboles binomiales. Si la 0,00 €2,27 (S7,0) 0,00

€2,27 (591 0,00

V

opcidn que se estd valorando representa una opcion europea, esta

fy

0,0
férmula tomaria simplemente 0 en lugar del valor intrinseco en el nodo 0.00 €1,83 (Sg0) > €1,83 (S10,1)
Soo: Ya que no seria posible ejercer la misma en el momento que 000\ €1,48 (So0) 0,00
representa este nodo y, por lo tanto, su valor intrinseco se compondria ’0 Ok
Gnicamente del valor intrinseco descontado y ponderado por ' €1,20 (S10,0)
probabilidad en el momento de la expiracion. 0,00
Af0s 0.0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

Fuente: Andlisis EY y Universidad de Valencia

15 de abril de 2025 | Proyecto Elyseum | Informe de valoracion de Proeduca Altus, S.A. en el contexto de la Oferta Publica de Adquisicion Péag. 109



Alcance del trabajo Resumen ejecutivo

Descripcion de la
Compafiia

Descripcion de la
Transaccion

Anexo XV: Arboles binomiales
Resultado de los analisis realizados

Resultado de los analisis realizados — Evolucidn de precio estimado de salida

Descripcion del
Mercado

Calculo del precio
equitativo

Célculo del Valor

de Mercado

Conclusion

Anexos

A continuacion, se presenta de manera ilustrativa los resultados obtenidos en el calculo de la evolucién del precio estimado de salida para el Realised Exit Additional
Amount durante el transcurso de los nodos y periodos asumidos.

Para su calculo, se ha partido del precio de compra en el nodo 0 y se han estimado las potenciales subidas o bajadas de valor en funcion de la volatilidad de las

compafiias comparables y del momento temporal de cada variacion.

Nodo (€m)

0 1 2 3 4 5 [§ 7 8 9 10 11 12 K 60

1.381,1 1.511,5 1.654,3 1.810,6 1.981,6 2.168,8 2.373,7 2.597,9 2.843,3 3.111,9 3.405,9 3.727,6 4.079,8 4.465,2 310.686,2

1.261,9 1.381,1 1.511,5 1.654,3 1.810,6 1.981,6 2.168,8 2.373,7 2.597,9 2.843,3 3.111,9 3.405,9 3.727,6 259.369,2

1.153,0 1.261,9 1.381,1 15115 1.654,3 1.810,6 1.981,6 2.168,8 2.373,7 2.597,9 2.843,3 3.111,9 216.528,4

1.053,4 1.153,0 1.261,9 1.381,1 15115 1.654,3 1.810,6 1.981,6 2.168,8 2.373,7 2.597,9 180.763,7

962,5 1.053,4 1.153,0 1.261,9 1.381,1 1.511,5 1.654,3 1.810,6 1.981,6 2.168,8 150.906,4

879,4 962,5 1.053,4 1.153,0 1.261,9 1.381,1 15115 1.654,3 1.810,6 125.980,7

803,5 879,4 962,5 1.053,4 1.153,0 1.261,9 1.381,1 1.511,5 105.172,1

734,2 803,5 879,4 962,5 1.053,4 1.153,0 1.261,9 87.800,5

670,8 734,2 803,5 879,4 962,5 1.053,4 73.298,2

612,9 670,8 734,2 803,5 879,4 61.191,3

560,0 612,9 670,8 734,2 51.084,1

511,7 560,0 612,9 42.646,4

467,5 511,7 35.602,4

427,2 29.721,8

6,1

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por la Compafiia y del SPA.
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A continuacion, se presenta de manera ilustrativa los resultados obtenidos en el calculo de la evolucion del MOIC durante el transcurso de los nodos y periodos

asumidos.

Para su calculo, se han dividido los Realised Exit Proceeds, calculados como (i) la suma del precio de venta; (ii) mas (o0 menos) la Posicion Financiera Neta en el

momento de la venta y (iii) las distribuciones recibidas durante el periodo transcurrido (en forma de dividendos).

Nodo (x)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 60
1,098 1,194 1,300 1,415 1,541 1,678 1,829 1,993 2,173 2,369 2,584 2,819 3,076 3,359 225,330
1,014 1,102 1,199 1,304 1,419 1,545 1,682 1,833 1,997 2,177 2,373 2,588 2,825 188,180
0,937 1,018 1,106 1,203 1,308 1,423 1,549 1,687 1,837 2,001 2,181 2,379 157,167
0,867 0,941 1,022 1,110 1,207 1,312 1,427 1,553 1,691 1,841 2,007 131,277
0,803 0,871 0,945 1,026 1,114 1,211 1,316 1,431 1,557 1,697 109,662
0,745 0,807 0,875 0,949 1,030 1,118 1,215 1,320 1,437 91,618
0,692 0,749 0,811 0,879 0,953 1,034 1,122 1,221 76,555
0,644 0,696 0,753 0,815 0,883 0,957 1,040 63,979
0,600 0,648 0,700 0,757 0,819 0,889 53,481
0,560 0,604 0,652 0,704 0,763 44,716
0,524 0,564 0,608 0,658 37,399
0,491 0,528 0,570 31,291
0,461 0,497 26,192
0,436 21,935
0,423

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por la Compafiia y del SPA.
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A continuacion, se presenta de manera ilustrativa los resultados obtenidos en el calculo del valor del earn out durante el transcurso de los nodos y periodos asumidos.

Para cada nodo, se ha calculado el earn out del mismo periodo y se ha comparado con el valor presente del earn out del nodo anterior, permitiendo asi reflejar la

posibilidad de ejecutar el earn out en cualquier momento.

Nodo (€m)

0 1 2 K] 4 ) 6 7 8 9 10 11 12 13 ... [§]0]
121,06 146,02 174,70 207,33 244,08 285,04 330,26 379,73 433,42 491,27 553,24 619,29 622,22 622,22 622,22
97,20 118,64 143,62 172,42 205,25 242,28 283,62 329,28 379,24 433,44 491,80 554,33 621,11 622,22
76,64 94,73 116,12 141,12 170,03 203,07 240,42 282,15 328,28 378,74 433,41 492,19 622,22
59,26 74,22 92,18 113,49 138,50 167,52 200,79 238,48 280,66 327,30 378,30 622,22
44,85 56,96 71,71 89,51 110,74 135,75 164,89 198,40 236,45 279,13 622,22
33,17 42,74 54,59 69,12 86,74 107,86 132,86 162,10 195,86 622,22
23,93 31,29 40,57 52,15 66,43 83,85 104,83 129,81 622,22
16,81 22,32 29,39 38,37 49,64 63,64 80,83 622,22
11,47 15,47 20,70 27,46 36,12 47,07 622,22
7,58 10,40 14,14 19,08 25,52 622,22
4,84 6,76 9,35 12,83 622,22
2,98 4,23 5,96 622,22
1,76 2,55 622,22
1,00 622,22
0,00

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por la Compafiia y del SPA.
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Anexo XVI: Implied holding period

Implied holding period (Periodo medio de mantenimiento en cartera)

Los resultados obtenidos mediante el método de contraste para el calculo del Realised Exit Additional Amount han sido ponderados en base a la probabilidad de que la
desinversion se produzca antes o en el 31 de agosto de 2029.

A modo de contraste de las probabilidades asignadas, hemos realizado un analisis Periodo de desinversion 1 afio 2aflos  3afios  4aflos  5afios
indicativo de los periodos de mantenimiento en cartera basado en nuestra ST — 0,0% 0,0% 0.0% 50,0% 50,0%
experiencia en la industria del Private Equity. Basandonos en investigaciones de Duracion de la inversién implicita 45

datos disponibles publicamente, podemos concluir que el periodo de tenencia
implicito de 4,5 afios se encuentra dentro de un rango razonable del periodo de

tenencia actual para inversiones en Private Equity. Periodo medio de tenencia por pais e industria

Especificamente, hemos realizado un andlisis de los periodos de tenencia basado Espafia 45
en los siguientes informes: Actividades financieras y de seguros 4,7

Segun la informacién publicada por Aalto University School of Business, que
analizé una muestra de 2.328 acuerdos de Private Equity europeos durante el

periodo de muestra desde enero de 2000 hasta septiembre de 2015, el periodo Periodo medio de tenencia en base al evento de salida

de tenencia promedio en Espafia es de 4,5 afios, mientras que a nivel global el M&A IPO Liquid. LBO
periodo en la industria de actividades financieras y de seguros alcanza los 4,7 Europa 5.4 47 6.0 6,2
anos. Fase més avanzada 5,0 3,5 53 5.2

Posteriormente, segln la misma investigacion, el periodo de tenencia promedio
(reportado con la division por el evento de salida) fue de 5,6 afios en Europa, o

4,7 afios para empresas en etapas posteriores, respectivamente.
Alternativamente, otra investigacion de Preqin Private Equity reporté un periodo 2006 45
de tenencia promedio de 4,1 afios en 2008 a 6,2 afios en 2014, siendo el periodo e 44
de tenencia promedio de 5,1 afios. 2008 41
2009 4,2
Basandonos en estos analisis, podemos concluir que el periodo de tenencia 2010 5.1
implicito de 4,5 afios se encuentra dentro de un rango razonable, dada la naturaleza 2011 5.2
del activo. 2012 5.8
2013 6,1
2014 6,2
2015 YTD 5,7

Fuente: Analisis EY en base a informacion de Aalto University School of Business y Preqin Private Equity.
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)

Marco tedrico

Tomando en consideracion las condiciones de earn out y las directrices de “Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent
Consideration" by “The Appraisal Foundation”, EY ha realizado un andlisis para estimar los diferentes escenarios de niveles de EBITDA en los afios siguientes a la
Transaccion.

Segun “The Appraisal Foundation”, el importe pagado por el earn out debe contemplar un flujo de caja esperado descontado por una tasa de descuento apropiada que
recoja la perspectiva de los participantes del mercado sobre el riesgo del flujo de caja. No obstante, cuando los flujos de caja pueden variar debido a la exposicion a
fuentes de riesgo no diversificables, como ingresos, EBITDA, etc., la tasa de descuento debe incluir una prima ademas de la tasa libre de riesgo mas el riesgo crediticio
de la contraparte. La prima debe ser proporcional al nivel de riesgo no diversificable del flujo de caja. Cuanto mayor sea la correlacion del flujo de caja con el mercado,
mayor sera la prima sobre la tasa libre de riesgo.

El marco del CAPM proporciona una metodologia para cuantificar la prima de riesgo asociada con el flujo de caja esperado para un earn out con una estructura lineal. La
multiplicacién de la beta y la prima de riesgo del mercado representa el Required Metric Risk Premium (RMRP) para el riesgo no diversificable asociado con el flujo de
caja de ese earn out de estructura lineal. Sin embargo, el RMRP para una métrica con un riesgo no diversificable no captura el impacto de las no linealidades en la
estructura de pago del earn out.

Segun “The Appraisal Foundation”, una manera equivalente de valorar los flujos de caja es primero eliminar el riesgo no diversificable de los flujos de caja esperados, por
ejemplo, reduciendo la tasa de crecimiento proyectado por el RMRP. Posteriormente, los flujos de caja esperados resultantes, considerados risk neutral, se descuentan a
la tasa libre de riesgo mas un ajuste por riesgo crediticio de la otra parte. Este proceso es mateméaticamente equivalente al descuento habitual; con la diferencia de que
se realiza en dos pasos. Dividir el descuento en estos dos pasos permite considerar el impacto de una estructura de pago no lineal en los flujos de caja de los cuales se
ha eliminado el riesgo sistematico. Si no hay riesgo sistematico en los flujos de caja, la estructura de pago no puede afectar la cantidad de riesgo sistematico y, por lo
tanto, la estructura de pago no afecta la tasa de retorno requerida. De este modo, en este contexto de flujos de caja esperados risk neutral, no hay necesidad de estimar
el efecto de una estructura no lineal en la tasa de descuento.

De manera similar, en el contexto del pago contingente, eliminar el riesgo no diversificable de la prevision de la métrica permite que el andlisis de valoracion se realice en
un marco risk neutral. Una vez que se ha eliminado el riesgo no diversificable de la distribucion de previsiones, la tasa de retorno requerida ya no se ve afectada por la
estructura de pago (ya sea lineal o no lineal). M&s especificamente, la valoracion del earn out en un marco neutro risk neutral se puede realizar utilizando el siguiente
proceso:

Descontando la prevision del caso esperado de la métrica por el RMRP (para crear una prevision risk neutral) y asumiendo una volatilidad adecuada, para construir
una distribucion de resultados risk neutral.

Desde la distribucién risk neutral de los resultados, se calcula la distribucion de pago del earn out (risk neutral) de acuerdo con los términos del acuerdo de
consideracién contingente.

Calcula el pago esperado (risk neutral) a partir de esa distribuciéon de pago (risk neutral).
Descuenta el flujo de efectivo esperado (risk neutral) a la tasa libre de riesgo mas cualquier ajuste por riesgo crediticio.

Este procedimiento se ha seguido para estimar el valor presente del earn out de la Compafiia.

Fuente: Andlisis EY.
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Detalle y construccion del método de Montecarlo

Resultado de los analisis realizados — Resumen

Basandose en los célculos realizados para el Synthetic Exit Additional Amount, y con fines ilustrativos, el siguiente gréafico incluye una muestra de la simulacién de datos
ejecutada 10.000 veces para calcular el EBITDA de algunos de los afios proyectados (2025 a 2029).
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Fuente: Andlisis EY en base a informacién proporcionada por la Compaiiia y "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation”.
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Resultado de los analisis realizados — Construccién de las simulaciones de Montecarlo

El procedimiento para estimar el Synthetic Exit Additional Amount es el siguiente, como ejemplo de los 10.000 escenarios realizados:

Generacion de numeros aleatorios

Generacion de numeros aleatorios

Simulacién 1 2 3 4 5

o Simulacién 1 0,9 0,2) (1,8) 0.4 (0,4)

Se generan 7| simulacién 2 03 (0,4) 0,7 0,0 11
10.000

escenarios

| ;

aleatorios Simulacién 10.000 ©1) 16 (L7) 06 (0.5)

PFN + Distribuciones (€m)
9 Simulacion FY25 FY26 FY27 FY28 FY29
Simulacién 1 169,4 234,9 330,1 446,2 578,6
Célculode <
PFNy Simulacién 2 169,4 234,9 330,1 446,2 578,6
Distribuciones
Simulacién 10.000 169,4 234,9 330,1 446,2 578,6

Synthetic Earn out
Simulacién Earn Out descontado
Simulacion 1 1,06 - -
Simulacién 2 2,52 528,12 380,15 |
Simulacién 10.000 1,88 - -

EBITDA Esperado (€m)

Simulacién FY25 FY26 Fy27 FY28
Simulacién 1 72,7 79,8 59,3 60,2
Simulacién 2 89,5 92,3 125,1 137,7
Simulacién 10.000 83,9 141,5 108,4 139,9

Exit Value (€m)

Simulacién FY25 FY26 FY27 FY28
Simulacién 1 1.199,6 1.322,3 1.018,0 1.108,3
Simulacién 2 1.523,6 1.551,6 2.164,8 2.411,9

Simulacién 10.000 1.413,8 2.543,0 1.850,7 2.451,6

e Descuento del earn out a la tasa correspondiente

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por la Compafiia y "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation”.

FY29 Synthetic

Generacion de
EBITDA
esperado para
cada
simulacion

Célculo del
Exit Value

e Calculo del MOIC y earn out resultante en base a los escenarios previamente definidos
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El siguiente grafico incluye, de manera ilustrativa el valor presente del earn out resultante del analisis estadistico realizado sobre la base de los calculos realizados, que

se encuentra entre €0k and €447,9m, con un valor medio de €133,8m para los 10.000 escenarios.
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Valor presente Synthetic Earn out

La siguiente tabla muestra los principales estadisticos resultantes del valor del earn out:

Synthetic Exit Additional Amount Valor presente (€m)
1° cuartil -
Media 133,8
3° cuartil 361,6
Seleccionado 133,8

Fuente: Analisis EY en base a informacion proporcionada por la Compafiia y "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation”.

Maximo: €447,9m
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Resultado de los analisis realizados — Tasa de descuento de EBITDA

Las siguientes tablas representan la tasa de descuento empleada para el EBITDA para el célculo del Synthetic Exit Additional Amount.

Tasa de descuento EBITDA

Coste de los recursos propios Los pagos contingentes estan expuestos a varios tipos de riesgos que deben considerarse

Tasa libre de riesgo 4.5% al seleccionar el descuento para la valoracion de los pagos contingentes, tales como:

Beta desapalancada 1,01 . - . .

DIE (valor de mercado) 9.4% El valor temporal del dinero, tipicamente capturado por la tasa libre de riesgo.

;afa'mplos'“"g 2‘;'(7)08" El riesgo de crédito de la contraparte, que representa el riesgo de que el deudor no

eta apalancada y . . .,

Prima de riesgo de mercado 5.9% pueda cumplir con su obligacion cuando se vence un pago.

Coste de los recursos propios (Ke) 10,4% La exposicién al riesgo no diversificable asociado con la métrica.

Coste de la deuda El impacto en el riesgo de la estructura de pago.

Coste base 3,0% ) ) ; »

Diferencial de la deuda 2,1% Los dos primeros elementos son aplicables durante el periodo desde la fecha de valoracion

Coste de la deuda pre-tax 5,2% hasta la fecha de pago esperada. Sin embargo, los dos Ultimos riesgos son aplicables solo

Tasa impositiva 26,72‘) durante el periodo desde la fecha de valoracion hasta que la incertidumbre asociada con la

eotedelialuetdapes il () 3.8% métrica se resuelva completamente.

Deuda 8,6%

Recursos Propios 91,4% La Required Metric Risk Premium (RMRP) es una medida del retorno adicional sobre la

0, 0, . . . . . . .
Uibeiicoiiole o vl 2t tasa libre de riesgo, o prima de riesgo, que los inversores demandan para asumir el riesgo
no diversificable asociado con una métrica.

Tasa de descuento (EBIT/EBITDA) 9,9% El método mencionado tipicamente comienza con la prima de riesgo estimada implicita en

;iﬂsggbégrf/rgg?;’m % ;"iz" la tasa de descuento para los flujos de efectivo libres a largo plazo de la empresa, que
(6) AR luego se ajusta por las diferencias en riesgo entre los flujos de efectivo libres a largo plazo y

la métrica de earn out. Los ajustes a menudo se realizan para los siguientes elementos:

Tasa libre de riesgo 4,5% Diferencias en el apalancamiento entre los flujos de caja libres y las métricas de earn

Diferencial de la deuda 2,1% out

Tasa de descuento parariesgo de crédito y valor temporal (%) 6,6% ’

Diferencias atribuibles a qué sinergias se incluyen o excluyen por la definicion de la
métrica de earn out.

Otras diferencias en riesgo entre los flujos de efectivo libres a largo plazo del negocio
relevante y la métrica de earn out.

Fuente: Andlisis EY en base a informacién proporcionada por la Compaiiia y "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation”.
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Resultado de los analisis realizados — Tasa de descuento de EBITDA

Las siguientes tablas representan la tasa de descuento empleada para el EBITDA para el célculo del Synthetic Exit Additional Amount.

Tasa de descuento EBITDA

Coste de l0s recursos propios Muchas metodologias para estimar tasas de descuento basadas en ingresos comienzan

Tasa libre de riesgo 4.5% con la suposicion de que el riesgo asociado con las ganancias de la empresa es
Beta desapalancada 1 1,01 razonablemente comparable al riesgo asociado con los activos subyacentes de la empresa.

D/E (valor de mercado) 9,4% ., . .

Tasa impositiva 26,7% Como se menciond anteriormente, en un marco de CAPM ajustado, solo la parte de
Beta apalancada 1 1,08 cualquier prima de riesgo adicional incluida en el WACC para el negocio relevante que sea
Prima de riesgo de mercado 5,9% aplicable a la métrica de earn out durante el periodo de earn out debe incluirse en el RMRP.
Coste de los recursos propios (Ke) 10,4%

Teniendo en consideracion el earn out a descontar, se tiene en cuenta lo siguiente:
Coste de la deuda

Coste base > 3.0% 1 En el marco del CAPM, se asume que la beta de activo es un proxy razonable para la
Diferencial de la deuda 2.1% beta del EBIT. Ademas, en muchas circunstancias, la beta de EBIT se considera una
Coste de la deuda pre-tax 5,2% aproximacion razonable para demés betas, como las betas de EBITDA.

Tasa impositiva 26,7% ) . . ) ;
Coste de la deuda post-tax (Kd) 3.8% 2 Se ha considerado el diferencial de la deuda equivalente al bono soberano de los paises
Deuda 8,6% gue componen UNIR con vencimiento a 1 afio y ponderados en funcién de los ingresos
Recursos Propios 91,4% que representan sobre el total.

Tasa de descuento (%) 9,9%

3 Tasa de descuento — Tasa libre de riesgo a largo plazo = RMPR EBITDA (Required
Metric Risk Premium EBITDA) = RMPR EBIT (Required Metric Risk Premium EBIT).

Tasa de descuento (EBIT/EBITDA) 9,9% Esta RMPR se ha considerado para el calculo del EBITDA risk-neutral.
Tasa libre de riesgo 4,5%

RMRP EBIT / EBITDA (%) 3 54% 4 Tasa de descuento utilizada para el earn out.

Tasa libre de riesgo 4,5%

Diferencial de la deuda 2,1%

Tasa de descuento parariesgo de crédito y valor temporal (%) 4 6,6%

Fuente: Andlisis EY en base a informacién proporcionada por la Compaiiia y "Valuations in Financial Reporting. Valuation Advisory 4: Valuation of Contingent Consideration" por “The Appraisal Foundation”.
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Fuentes utilizadas para la valoracion

Un detalle de las fuentes de informacion utilizadas es como sigue:

1. Cuentas anuales 2022 — 2024 de Proeduca Altus, S.A.

2. Estados Financieros de la Compafiia con a 31 de enero de 2025

3. Plan de Negocio de la Compafiia

4. Informe Due Diligence Financiera con fecha 16 de agosto de 2024

5. Informe Vendor Due Diligence con fecha 15 de octubre de 2024

6. Presentaciones Corporativas de la Compafiia y de las compafias comparables analizadas
7. Pacto de socios de 25 de febrero de 2025

8. Contrato de compraventa (SPA) de 25 de febrero de 2025

9. Informe del sector de Datos y cifras del Sistema Universitario Espafiol publicado por el Ministerio de ciencia, innovacion y universidades, de fecha 2024-2025
10. Pagina web de la Compafiia

11. S&P Capital IQ

12. Oxford Economics

13. FMI (Fondo Monetario Internacional)

14. Carta de Encargo

15. Mergermarket

16. Refinitiv Workspace

17. Banco Mundial
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#
%

$

€

20[e]A

20[e]B

20[e]E

20[e]P

Abr

AEAT

Ago

AsUa Inversiones
BINs

BME Growth

BoP

Cont.
CapEx

CAPM

CCAA
Cliente
CNMV
Compaiiia
COoP

CRM

Cunimad
D&A

Numero
Porcentaje

Délar estadounidense

Euro

Afio 20[e] Actual

Afio 20[e] Presupuestado (Budget)

Afio 20[e] Estimado

Afio 20[e] Proyectado

Abril

Agencia Estatal de Administracién Tributaria
Agosto

Asula Inversiones, S.L.

Bases Imponibles Negativas

Bolsas y Mercados Espafioles (anteriormente Mercado
Alternativo Bursatil)

Periodo inicial

Beginning of Period

circa
Continuacioén

Capital expenditure

Valoracién de Activos de Capital
Capital Asset Pricing Model

Cuentas Anuales

Proeduca Altus, S.A.

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Proeduca Altus, S.A.

Peso Colombiano

Gestion de Relacion con los Clientes
Customer Relationship Management
Centro de Educacién Superior Cunimad
Depreciacion y Amortizacion

de Mercado

Conclusién

D/E

dl

d2

DFC o DCF
Dic
DLOC

DLOM

DTA

DTL

EAD

EBIT

EBITDA

EoP

FY

g
1A

Inc.
Informe

IPO
IS

Anexos

Deuda Neta / Equity

Modelo Black-Scholes: precio esperado de la accion si

se ejerce la opcion

Modelo Black-Scholes: factor de probabilidad para
restar el pago del ejercicio descontado
Descuento de Flujos de Caja
Discounted Cash Flows

Diciembre

Descuento por falta de control
Discount for lack of control

Descuento por falta de liquidez
Discount for lack of marketability
Activos Fiscales Diferidos

Deferred Tax Assets

Pasivos por impuestos diferidos

Deferred Tax Liabilities

Educacién a Distancia
Beneficios antes de Intereses e Impuestos

Earnings before Interests and Taxes

Beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones
Earnings Before Interest Taxes, Depreciation and
Amortization

Periodo final

End of Period

Ejercicio fiscal

Fiscal Year

Tasa de crecimiento a perpetuidad
Inteligencia Atrtificial

Incorporada

Presentacion ejecutiva de valoracién
Oferta publica inicial

Initial Public Offering

Impuesto sobre Sociedades
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IVA
Jul

Jun

k

Kd

Kd pre tax
Ke

KPlIs

la Direccién
la Sociedad

LBO
Leakage

LFY

Ltg

LTM

m

Mar
Market Value
Max

M&A

MBAs
Min
MIU

MOIC
N

Impuesto de Valor Afiadido
Julio

Junio

Miles

Coste después de impuestos de la deuda con intereses

Coste de la deuda antes de impuestos

Coste del capital

Indicadores clave de rendimiento (Key Performance Indicators)
La direccion de la Compafiia

Proeduca Altus, S.A.

Adquisicion apalancada

Leveraged Buy-out

Salida de Caja no Permitida

Ultimo afio fiscal (Last Fiscal Year)

Tasa de crecimiento a perpetuidad
Long Term Growth

Ultimos 12 meses
Last Twelve Months

Millones

Marzo

Valor de Mercado

Maximo

Fusiones y Adquisiciones

Mergers and Acquisitions

Master en Administracion de Empresa

Master of Business Adminsitration

Minimo

MIU City University Miami

Mdltiplo de Capital Invertido (Multiple on Invested Capital)
Distribuciéon acumulativa de la normal estandar

Conclusién

Newman

NFP / PFN

NFY

NIIF [o]
NO

NOPAT

Nov

OAL

Oct

OPA de Exclusion

OPM
Péag.
Portobello

PRM

Proeduca
Proeduca Summa
Publ.

PWERM

RD

Rf
ROAS

ROI

Anexos

Escuela de Posgrado Newman
Posicion Financiera Neta

Net Financial Position

Siguiente ejercicio fiscal

Next Fiscal Year

Norma Internacional de Informacion Financiera [e]
Numero

Beneficio neto operativo después de impuestos
Net Operating Profit After Taxes

Noviembre

Otros activos y pasivos

Other assets and liabilities

Octubre

Oferta publica de exclusion

Modelo de valoracion de opciones
Option Pricing Model

Péagina
Portobello Capital

Prima de riesgo de mercado

Proeduca Altus, S.A.

Proeduca Summa, S.L.

Publica

Probability Weighted Expected Return Method
Real Decreto

Tasa libre de riesgo

Risk-free Rate

Retorno de la Inversién Publicitaria
Return on Ad Spend

Retorno de la Inversién

Return on Investment
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S&P
S.A.

S.L.U

Sep
Sofina

SPA

R
-

TACC / CAGR

TI
Ticking fee

UE

UNIR, S.A /UNIR
usD

VS.

VT/TV

VTC

WACC

wcC

YTD

Standard & Poor’s
Sociedad Anénima

Sociedad Limitada Unipersonal

Septiembre

Sofina, S.A.

Acuerdo de Compra-Venta

Sale and Purchase Agreement

Riesgo sistematico de los fondos propios (Beta)
Periodo

Tasa Annual de Crecimiento Compuesto
Compounded Annual Growth Rate

Tecnologias de la Informacion

Incremento en base a una cantidad diaria de 144,936€

Unién Europea

Universidad Internacional de la Rioja
Ddlar Estadounidense

Versus
Valor Terminal

Terminal Value

Valor Tedrico Contable

Coste medio ponderado de Capital

(Weighted Average Cost of Capital)

Capital Circulante

Working Capital

Valor de los fondos propios / Valor del capital total
Multiplo

Afio hasta la fecha

Year-to-Date

Anexos
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