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Empresa Editora El Comercio S.A.y
Subsidiarias (El Comercio)

Fundamentos

La clasificacion de las acciones de inversion de Empresa Editora el Comercio S.A. y
Subsidiarias (en adelante, El Comercio o el Grupo) se fundamentan en:

Desempeno de las acciones afectado por resultados del Grupo: Entre el 2019 y 2024
se observd una contraccidén de los ingresos consolidados de El Comercio (CAGR
-7.6%), en linea, entre otros, con un cambio observado en los patrones de consumo
en el sector a nivel global. En ese sentido, el mix de ingresos del Grupo cambid: el
segmento Prensa redujo su participacion, de 39.9% en 2019, a 27.1% en los U12M a
junio 2025, mientras que Radiodifusion incrementé su participacion, de 38.7% a
66.1%, en el mismo periodo.

En los ultimos ainos, El Comercio ha implementado una estrategia de downsizing,
concentrandose en los negocios en los que tiene mayor experiencia, que muestran un
potencial de crecimiento y en donde se puedan obtener sinergias. Ademas, se enfocé
en una reduccién de costos y gastos. Sin embargo, la generacién y la rentabilidad aun
no se han recuperado.

En ese sentido, el EBITDA se redujo significativamente, de S/ 127.5 MM en 2019, a
S/ 41.9 MM en 2024. Asimismo, en 2019 y 2021, afnos en los que El Comercio reporté
utilidades netas importantes, estas estuvieron explicadas, especialmente, por la venta
de negocios no estratégicos, como ConeyPark o PagoEfectivo. A pesar de este
contexto, el Grupo ha mantenido una politica sostenida de reparto de dividendos.

En los U12M a junio 2025, el EBITDA consolidado mostré una mejora,
incrementandose a S/ 51.1 MM (+22.0% vs. 2024), impulsado por el plan de
eficiencias, pese a la contraccién en los ingresos de las principales lineas de negocio.

No obstante, se registré una pérdida neta consolidada atribuible a los accionistas
mayoritarios de S/ 53.7 MM (pérdida neta de S/ 12.2 MM en 2024). Este resultado
negativo se explicé principalmente por la pérdida extraordinaria de S/ 46.0 MM,
derivada de la venta de Amauta Impresiones Comerciales S.A.C. (Amauta). Excluyendo
este efecto contable, el resultado habria sido una pérdida ajustada de
aproximadamente S/ 7.7 MM.

Cabe sefalar que, en los ultimos anos, el Grupo ha incurrido en gastos extraordinarios.
Asi, en 2023, se registraron pérdidas no monetarias por S/ 79.5 MM, relacionadas con
el deterioro del valor de activos, la reevaluaciéon de inmuebles y la desinversiéon en
Nexlot. Por su parte, en 2024 se registraron costos y gastos vinculados al plan
transformacional y de eficiencias del Grupo por unos S/ 15.5 MM, especialmente en
el segmento de prensa.

Como consecuencia, a junio 2025 el precio de la accién de inversion cerré en S/ 0.35
(S/ 0.62 a dic. 2024), siendo su valor nominal de S/ 1.00.

Nivel de apalancamiento moderado y coberturas: En los ultimos afos, el ratio de
apalancamiento ha mostrado un comportamiento mixto. Se registraron niveles
reducidos de apalancamiento ajustado, medido como Deuda Financiera + Pasivos por
Arrendamiento) / EBITDA, en 2022 (1.5x) y 2023 (2.2x). Posteriormente, el indicador
se elevd a 4.2x en 2024, para luego disminuir a 3.3x en los U12M a junio de 2025, en
linea con la mayor generacién del EBITDA vy la reduccién de la deuda financiera
ajustada.
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Asimismo, el indicador de Deuda Financiera Ajustada Neta/ EBITDA ascendid a 2.4x
(2.6x a dic. 2024), debido al menor saldo de caja registrado con respecto al cierre del
2024 (S/ 43.9 MM vs. S/ 68.0 MM).

Por su parte, el indice de cobertura (EBITDA/ Gastos Financieros Totales) se
incremento a 3.2x (2.7x en 2024).

Estrategia de enfoque y nuevo modelo de gestion: Como se menciond, El Comercio
ha priorizado sus negocios mas rentables, que generen sinergias, faciliten el control
de costos y contribuyan a la estabilidad de los margenes. En ese marco, si bien las
unidades de negocio (Prensa y Radiodifusién) mantienen cierta autonomia operativa,
la gestidn financiera ha sido centralizada bajo una sola direccién, con el fin de lograr
una mayor eficiencia y alineacién estratégica.

Asimismo, se ha impulsado la creacién de nuevas fuentes de ingresos, apalancandose
en su capacidad de atraer nuevas audiencias gracias al prestigio del Grupo vy la
confianza que inspiran sus marcas. Entre las iniciativas destacan la realizacion de
eventos empresariales, culturales y gastronémicos.

Paralelamente, el Grupo viene consolidando su transformacién digital, adaptando su
cadena de valor a los cambios en los habitos de consumo, sin dejar de reforzar su
presencia en medios impresos.

Por ello, la Clasificadora esperaria que, en el 2026, el plan de eficiencias de El
Comercio deberia permitir obtener ahorros adicionales. Ademas, se proyecta una
menor incidencia de gastos extraordinarios para los préximos dos afios y un
crecimiento moderado de la actividad econdmica en el pais, lo que deberia contribuir
a recuperar gradualmente los indicadores de rentabilidad.

Liderazgo en el mercado: El Grupo consolida su presencia en el sector radiodifusién
a través de América TV (Compaiiia Peruana de Radiodifusién S.A.), que registré un
share promedio de 42.5% en el horario prime (7 a 24 horas de lunes a domingo),
manteniéndose como el canal mas visto.

Ademas, en el sector prensa, El Comercio mantiene una posicién de liderazgo en el
mercado peruano, al comercializar cinco de los diez diarios impresos mas leidos del
pais, alcanzando una participacion del 57.7% en la venta de ejemplares a junio 2025.
Entre ellos, el Trome, lidera la lectoria promedio diaria en Lima Metropolitana,
mientras que Correo tiene importante presencia en provincias. En cuanto a la
inversion publicitaria, Trome, El Comercio y Gestion concentraron la mayor
participacion del segmento de prensa escrita.

A nivel digital, el Grupo lideré en nimero suscripciones en PerU, alcanzando las 110
mil en 2024. Ademas, se posicioné como el tercer grupo con mayor volumen de
clientes digitales en América Latina, dentro del marco del Grupo de Diarios de América
(GDA).

¢Qué podria modificar las clasificaciones asignadas?

Una recuperacién sostenida de sus principales lineas de negocio, acompafada de una
mejora en los margenes y de moderados niveles de apalancamiento ajustado,
permitirian que El Comercio pudiera mejorar sus indicadores de rentabilidad
provenientes de las actividades continuas, lo cual seria valorado por la Clasificadora
de manera positiva.

Por otro lado, una profundizaciéon de la inestabilidad politica y/o social del pais podria
afectar la recuperacion de la economia peruana, impactando, entre otros, a la
inversion publicitaria en medios y limitando la mejora esperada en los ingresos y
margenes de El Comercio, afectando sus indicadores de rentabilidad y el desempeiio
de sus acciones de inversion.
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Perfil

Empresa Editora El Comercio S.A. fue constituida en 1996
en el Perq, tras la fusidon de diversas companias. Su
actividad principal comprende la edicién, publicacién y
distribucion de los diarios El Comercio, Trome, Gestion,
Depor, Ojo y Correo, asi como la venta de espacios
publicitarios en los mismos.

Para ello, cuenta con dos plantas de impresién: una en Lima
(Pando) y la otra en Chiclayo.

Ademas, a través de sus subsidiarias, presta servicios de
radiodifusion y  telecomunicaciones, relacionados
principalmente con la venta de espacios publicitarios
televisivos a través de Canal 4 (América TV) y Canal N.
Asimismo, se dedica a la produccién y comercializacién de
libros, revistas, folletos, semanarios, material grafico y
productos multimedia, llamados optativos.

Entre las principales subsidiarias se encuentran:

Vinculados a servicios de edicién, publicacién y distribucién:

En julio 2018 recibi6 la totalidad de las acciones del Grupo Epensa. Su
rincipal actividad es la produccién, edicién, comercializacién

PrenSmart S.A.C. p, ,p L. - g . < )

distribucién de diarios como Ojo, Correo y El Bocdn. En enero 2020,

absorbié a Grupo Epensa S.A.C. y Alfa Beta Sistema S.A.C.

Vinculadas a la radiodifusién:

Tenedora de acciones (70.0%). Propietaria de Compafia Peruana de

Plural TV S.A.C. Radiodifusion S.A. (Canal 4) y Productora Peruana de Informacion
S.A.C. (Canal N).
Fundada en 2021 a través de la filial Plural TV S.A.C., con el propdsito
de creacién de contenido con alcance internacional, que se transmite
América Media LLC en plataformas de streaming como Amazon y Netflix, a través de su

subsidiaria Kapow LLC, en donde EEECSA posee una participacion
indirecta del 50.1%.

La subsidiaria Plural TV S.A.C. a través de América Media LLC, adquirié
KPW S.A. el 49% de las acciones de KPW S.A., empresa dedicada a desarrollar |
producir contenidos audiovisuales.

Otras actividades:

Vigenta Inmobiliaria Actividades inmobiliarias en general. Mantiene propiedades de
S.A.C. inversion, las cuales arrienda a empresas del Grupo.
Jorsar S.A.C Servicios inmobiliarios generales.

Fuente: El Comercio & Subsidiarias. Elaboracion: A&A.

Estrategia

El Comercio ha centrado su estrategia en consolidar los
negocios donde posee mayor experiencia y rentabilidad,
priorizando los contenidos informativos y publicitarios.

En paralelo, el Grupo ha venido desarrollando nuevas
fuentes de ingresos basados en el uso de datos y en su
capacidad de conectar marcas con audiencias,
apalancandose en el prestigio y la confianza de sus marcas.
Entre las principales iniciativas destacan la organizacién de
eventos empresariales, culturales y gastronémicos.

Por su parte, en 2019 se implementé un modelo de
gobierno corporativo que le otorgd autonomia operativa a
sus unidades de negocio (Prensa, Television y Servicios
Empresariales-actualmente descontinuada), lo cual generé
mayores eficiencias internas, permitiendo reducir
significativamente el tamafio corporativo, centrandose en
los negocios core. Esta estrategia de downsizing contribuyd,

ademas, a la reduccion de costos, generacién de flujos con
la venta de marcas y negocios inmobiliarios (activos que no
eran core), y a la estabilizacion de los margenes.

Cabe recordar que, desde 2017 ElI Comercio viene
construyendo un ecosistema digital sustentado en cuatro
pilares: marcas, audiencias, data y transacciones. En este
marco, se crearon areas especializadas en Datos,
Innovacién e Inversiones, y se impulsé la monetizacidon
digital en Prensa mediante el content marketing y el uso de
plataformas de analisis de datos como ARC (utilizado por
diarios internacionales reconocidos). En 2019, se lanzaron
los muros de pago de El Comercio y Gestion.

Por su parte, en 2024, se lanz6 “América Multimedia”, que
agrupa América TV, América Estudios, Kapow y América
Digital, y se inicio el alquiler del estudio de Pachacamac a
productoras externas. Asimismo, la app América tvGO
elimind el costo de suscripcion, ampliando su acceso. Ese
mismo afo, si bien las unidades de negocio contaban con
cierta autonomia operacional, se unificaron las gerencias
de Administracion y Finanzas para lograr una mayor
eficiencia y alineacion estratégica.

Como parte de la redefinicion de su cadena de valor en
publicidad digital, con el apoyo Accenture Interactive,
compaiia espafola lider en transformaciones digitales, se
han acelerado los cambios hacia la digitalizaciéon. En ese
sentido, en 2024 Depor dejoé de publicarse en fisico para
operar exclusivamente como medio digital.

En cuanto a sus marcas impresas, el Grupo continda
reforzando su propuesta de valor. En el caso del Trome, se
incorporaron promociones semanales de Bingo, lo que
gener6 un crecimiento del 12.8% en los ingresos respecto
a las semanas sin promocion, ademas de impulsar su
presencia digital a través de su podcast en Youtube con
entrevistas a figuras del entretenimiento. Por su parte, El
Comercio sumd nuevos columnistas y redactores para sus
ediciones de fin de semana, mientras que Ojo incorpord
secciones ludicas, lo que generé un aumento de los
ejemplares vendidos.

Operaciones

En el dltimo quinquenio, los ingresos consolidados han
mostrado una tendencia decreciente en la mayoria de las
lineas de negocio, con excepcién de los productos de
entretenimiento y cultura, y contenido streaming & TV.

Este comportamiento reflejé6 un cambio en el mix del
portafolio, en donde los ingresos del segmento Prensa
pasaron, de representar el 39.9% en 2019, a 27.1% en los
U12M a junio 2025; mientras que, el segmento de
Radiodifusion, aumenté de 38.7% a 66.1%. Por su parte, el
segmento de Servicios Empresariales, a la fecha un negocio
descontinuado, se redujo de 8.4% a 6.8%, en dichos afos.

En los U12M a junio 2025, las principales fuentes de
ingresos provinieron de la venta de publicidad en canales
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(57.8%), venta de ejemplares (10.6%), contenido streaming
& TV (8.9%) y de la publicidad en diarios (5.1%).

Publicidad en canales 405,624 410,115 428,369 -1.1% 57.8%
Venta de ejemplares 74,670 78,581 86,567 -5.0% 10.6%
Publicidad en sitios web 27,923 31,673 39,243 -11.8% 4.0%
Servicios de impresion 34,840 32,848 33,249 6.1% 5.0%
Publicidad en diarios 35,703 38,873 48,086 -8.2% 5.1%
Servicio Pre-Prensa 25,191 25,191 24,787 0.0% 3.6%
Productos de entr. y cultura 29,625 31,193 22,901 -5.0% 4.2%
Publicidad en revistas 1,188 1,666 2,201 -28.7% 0.2%
Encartes 2,270 2,623 2,302 -13.5% 0.3%
Contenido streaming & TV 62,218 72,447 16,658 -14.1% 8.9%
Otros 2,286 2,110 1,259 8.3% 0.3%
Total ingresos 701,538 727,320 705,622 -3.5% 100.0%

*Solo considera operaciones continuas

Fuente: El Comercio & Subsidiarias. Elaboracién: A&A.

Con respecto a la publicidad en canales, en los U12M a
junio 2025, este rubro registré una disminucion de 1.1%
frente al cierre del 2024, debido entre otros, al cambio en
los habitos de consumo hacia los medios digitales. No
obstante, pese a que los medios digitales contintdan
ganando participacion, la television tradicional aun
concentra una parte significativa de la inversién publicitaria
y puede mostrar incrementos puntuales en determinados
formatos o periodos.

De igual manera, la venta de ejemplares y la publicidad en
diarios se redujeron en 5.0% y 8.2%, respectivamente, en
el mismo periodo.

Por su parte, la linea de contenido streaming & TV que
habia mostrado un crecimiento acumulado de 27.6% en el
Gltimo quinquenio, registré una caida de 14.1% en
comparacion con 2024, asociada a una menor produccién
audiovisual de series para plataformas de streaming como
Netflix, Max, Amazon (Prime Video) y Disney (Star+).

Asimismo, la linea de productos de entretenimiento y
cultura, una de las de mayor relevancia dentro del
portafolio, disminuyé en 5.0% frente al cierre del 2024,
reflejando menores ingresos por coleccionables (como
Cuchillos del Chef, Coches de Leyenda y Dinosaurios) y por
la realizacién de eventos como Premio Somos, Dia 1
Summit y Audiencias Vecinales.

Por altimo, en relacién a la publicidad en sitios web, si bien
El Comercio contintia enfocidndose en su proceso de
digitalizacién, esta linea registré una disminucién de 11.8%
respecto a 2024, explicada por una combinaciéon de
factores externos y decisiones estratégicas del Grupo. El
cambio de un modelo basado en la masividad, centrado en
audiencias internacionales y en la publicidad programatica,
hacia uno mas orientado a la generacién de contenido para
audiencias locales, implicé una reduccién en el trafico y en
el nimero de navegadores Unicos. A ello se sumaron los
ajustes en los algoritmos de busqueda de Google y
Facebook, que amplificaron la caida en los niveles de
alcance y monetizacion digital.

Negociaciones y adquisiciones

En 2020 las principales transacciones llevadas a cabo por
El Comercio fueron: i) la constitucién de Neoauto S.A.C;
ii) la fusién de Prensmart S.A.C., Grupo Epensa S.A.C. y Alfa
Beta Sistemas S.A.C., siendo la sociedad absorbente
Prensmart; iii) la ejecucion del Put Option por parte del IFC,
mediante la cual transfirié a El Comercio 17,175 acciones
comunes de Proyectos Educativos Integrales del Peru
S.A.C. (PEIP) por US$1.5 MM; v, iv) la transferencia del
55% de las acciones de Neoauto S.A.C. a Edpyme
Santander Consumo Peru S.A.

Durante 2021, se concretd la venta del 100% de las
acciones de la subsidiaria Orbis Venture S.A.C.
(PagoEfectivo) por US$108.5 MM a Paysafecard.com
Wertkarten GmbH. Asimismo, se decidié cerrar las
operaciones de Lumingo S.A.C, debido a resultados
financieros por debajo de lo esperado. Igualmente, Plural
TV, a través de su holding en EE.UU., América Media LLC,
adquirio el 50.1% de las acciones de Kapow LLC (Florida,
EE.UU.).

Asimismo, en 2022 se produjo la absorcion de la
Productora Peruana de Informacion S.A.C. (Canal N) por
parte de América TV.

Ademas, durante el 2023 se realizaron varias operaciones,
entre las que figuran: i) venta del diario Per(i21 a Media
Chirimoya S.A.C. por S/ 1.2 MM; i) transferencia del 45%
restante de las acciones de Neoauto S.A.C. a Edpyme
Santander Consumo Pert S.A por US$1.1 MM; iii) venta del
16.71% de las acciones que El Comercio mantenia en
Nexlot S.A.C. (Torito de Oro) por US$1.3 MM; iv) término
del contrato entre Rola Pert S.A. y la subsidiaria Compaiiia
Peruana de Radiodifusién S.A., suscrito para desarrollar el
negocio publicitario a través de “Radio Disney” y “Radio
América”; vy, v) adquisicion del 49.0% de las acciones de
KPW S.A., productora basada en Argentina, a través de
América Media LLC por S/ 1.1 MM.

En mayo del 2025, se concretd la venta del 100% de las
acciones de su subsidiaria Amauta Impresiones
Comerciales S.A.C. a Premium Estate Corporation S.A.C.
por un monto aproximado de US$6.0 MM, operacién que
generd una pérdida contable de S/ 46.0 MM.

Posicion competitiva

En el segmento de Radiodifusion, el Grupo, a través de
América TV, conservé su liderazgo en la television de sefal
abierta, con una participacién de mercado en el nivel de
audiencia promedio del 42.5% en el horario de 7 a 24 horas
de lunes a domingo.

Por su parte, en el sector de prensa escrita, los principales
indicadores con los cuales se puede medir la participacion
del Grupo son: lectoria, circulacion y publicidad (medida en
centimetros columna), rubros en los que mantiene una
posicion de liderazgo a nivel nacional.
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En conjunto, el Grupo comercializd cinco de los diez diarios
mas leidos a nivel nacional, alcanzando una participacion de
57.7% en la venta de ejemplares a junio 2025, seguido del
Grupo La Republica, con el 20.7%. Trome se mantuvo como
lider indiscutible del mercado, con un promedio de 180 mil
ejemplares vendidos diariamente, seguido por Ojo con
aproximadamente 45 mil y Correo con cerca de 20 mil
ejemplares diarios.

En cuanto a la inversidon en publicidad, EI Comercio ha
venido desarrollando ventajas competitivas
diferenciadoras, incorporando productos como las
“colecciones” e impulsando el valor agregado de sus marcas
a través del fortalecimiento de su ecosistema digital. En
linea con ello, los diarios con mayor participacién en
inversion publicitaria fueron Trome, El Comercio y Gestion.

A nivel digital, las paginas web registraron mas de
2,100 MM de visitas y mas de 500 MM de browsers Unicos.
Ademads, alcanzaron 110 mil suscripciones digitales,
consoliddndose como lider nacional, y se posicionaron
como el tercer grupo con mayor volumen de clientes
digitales en América Latina, dentro del Grupo de Diarios de
América (GDA).

Andlisis del sector

En los ultimos afos, la inversién publicitaria en Pert ha
mostrado un crecimiento  sostenido, alcanzando
US$591 MM en 2024, segtin CPI, superando los niveles pre
pandemia (US$583 MM). En el dltimo quinquenio, los
medios digitales tuvieron un mayor crecimiento
(+ US$98 MM), seguido por los diarios digitales
(+ US$28 MM), reflejando el cambio en los habitos de
consumo de noticias. Por el contrario, los medios mas
afectados fueron la TV Abierta (- US$ 52 MM), los diarios
impresos (- US$37 MM) y la radio (- US$15 MM).

Finalmente, se destacé la reaparicion del cine en 2024 con
una inversion de US$3 MM, lo que sugiere una
recuperacion del sector tras la pandemia y un incremento
en la confianza de los anunciantes en su potencial
publicitario.

Por su parte, a junio 2025, la inversién alcanzé cifras de
US$245 MM, incrementandose en 3.0% frente a junio
2024, segun la Asociacion de Agencias de Medios (AAM).
Este crecimiento estuvo impulsado por los medios digitales
y la publicidad exterior (OOH Digital y OOH Tradicional),
con crecimientos del 4.0% y 21.0%, respectivamente, en el
mismo periodo.

En términos de participacion, los medios que concentraron
la mayor inversién publicitaria a junio 2025 fueron: digital
(43.4%), TV Abierta (30.0%), la publicidad en exteriores
(15.7%) y radio (6.5%).

A pesar de ello, la participacion de la inversion publicitaria
con respecto al PBI disminuyd, de 0.26% en 2019, a 0.20%

en 2024 (0.21% en 2023), reflejando una baja penetracion
del sector.

De acuerdo con AAM, cerca del 71% de la inversion
publicitaria se concentr6 en 10 sectores, liderada por
bebidas, farmacéutico e higiene personal. Ademas, el
sector financiero superd al sector retail en términos de
participacioén, y el sector alimentacién se ubicé en el sexto
lugar.

La evolucion tecnolégica y los cambios en el
comportamiento y necesidades de los consumidores han
motivado a las pequefas y medianas empresas a invertir en
publicitad a través de medios de comunicacion. Como
resultado, en 2024 se registré un incremento significativo
en el numero de anunciantes, con 1,114 nuevos
participantes. Ademas, 152 de estos nuevos anunciantes
tuvieron presencia publicitaria en tres a seis medios
distintos.

Se prevé que la inversion en diarios impresos continlie con
una tendencia decreciente, debido a la migracion hacia
medios digitales, una dindmica consistente tanto a nivel
local como internacional.

Finalmente, para el cierre del 2025 la AAM proyecta un
crecimiento del 3.5% en inversion publicitaria, impulsado
principalmente por un mayor crecimiento econdmico,
mayor estabilidad socio-politica y una mayor confianza
empresarial. Ademas, se estima una mayor presencia de
anunciantes, una diversificacion del mix de medios y la
inversién adicional por la campana electoral 2026.

Desempeno financiero

La significativa pérdida registrada por la venta de Amauta
Impresiones Comerciales, sumado a la contraccion en los
ingresos consolidados, resulté en una pérdida neta
atribuible a los accionistas mayoritarios de S/ 53.7 MM.

En los ultimos afos, se ha observado una desaceleracién
importante en la generacion de ingresos, con un
decrecimiento anual promedio (CAGR) de 7.6% en el tltimo
quinquenio, producto de un cambio estructural asociado a
los nuevos patrones de consumo, razén por la cual la
industria de medios escritos experimenta una compresion
sostenida. Ademas, la pandemia y el bajo crecimiento de la
economia afectaron al sector.

Durante 2024, los ingresos consolidados mostraron una
ligera recuperacion, alcanzando S/ 727.3 MM (+3.1% YoY).
Este crecimiento fue impulsado principalmente por el
incremento significativo en la linea de contenido streaming
& TV, asi como a los productos de entretenimiento y
cultura, que compensaron la caida en los ingresos de las
demas lineas de negocios.

Por su parte, en los U12M a junio 2025, los ingresos
consolidados registraron una contraccién de 3.5% respecto
al cierre del 2024, alcanzando S/ 701.5 MM. Esta
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*Solo considera operaciones continuas
Fuente: Empresa Editora El Comercio S.A. & Subsidiarias. Elaboracién: A&A

En cuanto al costo de ventas consolidado, este ascendié a
S/ 522.1 MM, disminuyendo un 4.3% en comparacién con
el 2024. Esta disminucién estuvo relacionada,
principalmente, con los menores gastos de personal tras la
venta de Amauta, menores servicios de redaccion, licencia
de programas de Televisa, costos de produccién de
contenido plataformas y derechos de transmision
vinculados a eventos deportivos.

Asi, pese a la contraccién de los ingresos, la mayor
reduccion de los costos permitié una ligera mejora en el
margen bruto, el cual pasé, de 25.0% en 2024, a 25.6% en
los U12M a junio 2025.

De otro lado, los gastos de administracion y ventas
alcanzaron los S/ 169.3 MM (-8.7% vs. 2024), reflejando
una optimizacién operativa gracias especialmente a los
menores gastos de personal (tras la tercerizacion de los
servicios de contabilidad y la reestructuracion del area de
redaccién), asi como por las menores bonificaciones a
agencias, y asesorias y consultorias.

En ese sentido, en términos relativos, estos gastos
representaron el 24.1% de los ingresos (25.5% en los
U12M a junio 2025).

Por su parte, se registré6 una utilidad operativa (no
considera otros ingresos ni egresos, si incluye la pérdida
esperada) de S/ 9.6 MM, en contraste con la pérdida
operativa de S/ 4.0 MM obtenida en 2024. Esta mejora
responde principalmente al plan transformacional y de
eficiencias iniciado en 2024.

En linea con ello, el EBITDA consolidado mostré un
incremento, alcanzando S/ 51.1 MM (S/ 41.9 MM en el
2024), con un margen EBITDA que se elevé a 7.3% (5.8%
en 2024). Lo anterior obedecio a la reduccion de costos y
gastos operativos mencionada anteriormente, pese a la
contraccién en los ingresos.

pasivos por arrendamiento.

A pesar de ello, el indice de cobertura (EBITDA/ Gastos
Financieros Totales) se incrementd a 3.2x (2.7x en 2024),
como consecuencia de la mayor generacién del EBITDA.

Finalmente, se reporté una pérdida neta consolidada
atribuible a los accionistas mayoritarios de S/ 53.7 MM
(pérdida neta de S/ 12.2 MM en 2024). Esta variacion se
explica principalmente por la pérdida extraordinaria de
S/ 46.0 MM asociada a la venta de Amauta. Excluyendo
dicho efecto, el resultado habria sido una pérdida ajustada
de aproximadamente S/ 7.7 MM.

En ese contexto, el ROE promedio (sin minoritarios) se
ubicé en -5.9% en los U12M a junio 2025, presentando un
deterioro respecto alo observado al cierre de 2024 (-1.3%).

Cabe sefalar que, en los dltimos afos, el Grupo ha incurrido
en gastos extraordinarios. Asi, en 2023, se registraron
pérdidas no monetarias por S/ 79.5 MM, relacionadas con
el deterioro del valor de activos, la reevaluaciéon de
inmuebles y la desinversién en Nexlot. Por su parte, en
2024, se registraron costos y gastos vinculados al plan
transformacional y de eficiencias por S/ 15.5 MM,
especialmente en el segmento de prensa.

En linea con los desafios, la generacién de caja disminuyd
con respecto al ejercicio anterior. Asi, en los U12M a junio
2025, se registr6 un Flujo de Caja Operativo (CFO)
consolidado de S/ 107.7 MM (S/ 144.3 MM en 2024), que
al deducirle las inversiones en activos fijos y propiedades
de inversion por S/ 14.7 MM, relacionados principalmente
con el segmento de Radiodifusién, se obtuvo un Flujo de
Caja Libre Disponible para el Servicio de Deuda (FCSD) de
S/ 93.1 MM (S/ 136.1 MM en 2024). Asimismo, se registré
un pago de dividendos por S/ 40.2 MM y una disminucién
neta de deuda de S/ 59.4MM, entre otros, por lo que se
observé una disminucién neta de caja de S/ 30.3 MM. De
este modo, a junio 2025 el saldo de caja e inversiones
corrientes se ubicé en S/ 43.9 MM (S/ 68.0 MM a dic.
2024).
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Se esperaria que, para el 2026, el plan de eficiencias y de
transformacion digital, sumado a la ausencia de partidas
extraordinarias significativas y un crecimiento moderado
de la economia peruana, entre otros, impulsen la
recuperacion gradual de las utilidades del Grupo.

Estructura de capital

Reducciéon del apalancamiento ajustado por la
amortizacion de deuda y la mayor generacion del EBITDA,
pese al aumento de pasivos por arrendamiento y caida
patrimonial.

A junio 2025, los activos consolidados ascendieron a
S/ 1,542.2 MM (S/ 1,624.4 MM en 2024), debido a la venta
de Amauta, financidandose un 34.6% con pasivos y en
56.9% con recursos propios de los accionistas mayoritarios
(32.9% y 58.8%, respectivamente a dic. 2024). Los activos
estaban compuestos principalmente por intangibles
(40.8%), activos fijos (32.9%), activos por derecho de uso
(12.2%) y cuentas por cobrar comerciales (11.5%).

Por su parte, los pasivos consolidados registraron un saldo
de S/ 533.9 MM (S/534.6 MM a fines del 2024). En
cuanto a la deuda financiera, esta ascendié a S/ 58.3 MM
(-18.7% vs. 2024), debido a la amortizacién de préstamos
bancarios y confirming.

Asi, la deuda estaba compuesta especialmente por pagarés
(80.8%) y confirming (19.2%). Ademas, la deuda de corto
registr6 una participacion de 65.5% sobre la deuda
financiera, superior a lo observado a fines del 2024
(59.2%), debido a las mayores amortizaciones de largo
plazo.

Por su parte, considerando la aplicacion de la NIIF-16, la
deuda financiera ajustada (deuda financiera + pasivos por
arrendamiento) ascendié a S/ 166.6 MM (S/ 176.5 MM al
cierre del 2024).

El apalancamiento ajustado (indicador Deuda Financiera
Ajustada/ EBITDA) ha mostrado una evolucion mixta,
aunque se mantiene dentro de niveles moderados en los
Gltimos afos. A junio 2025, el indicador disminuyd a 3.3x
(4.2x a dic. 2024), debido tanto a la amortizacion de la
deuda como a la mayor generacion del EBITDA.
Igualmente, el apalancamiento ajustado neto se mantuvo
en niveles de 2.4x (2.6x a fines del 2024), debido a la
disminucién de la caja.

Por su parte, el patrimonio neto (sin minoritarios), ascendié
aS/ 877.2 MM, reflejando una disminucién de 8.2% frente
a 2024, debido a las pérdidas del ejercicio.

Caracteristicas de los instrumentos

Acciones de Inversion

Las acciones de inversién de Empresa Editora El Comercio
se encuentran inscritas en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) desde 1995. Tras la fusidon en 1996, se solicitd su

exclusién temporal, reingresando al Registro Publico de
Valores en marzo de 1997.

A diciembre 2024 el nimero de acciones de inversion se
mantuvo en 35°794,872, con un valor nominal de S/ 1.00
cada una.

En los U12M a junio 2025, el monto negociado se
incremento a S/ 1.8 MM (S/ 827.3 mil en 2024), con una
frecuencia de negociacion promedio mayor de 10.4% (5.7%
en 2024).

En cuanto al precio de la accidn, este cerré en S/ 0.35,
menor al S/ 0.62 obtenido en 2024, lo que redujo la
capitalizacién bursatil (valor de mercado del conjunto de
acciones de inversién) a S/ 12.5 MM (S/ 21.8 MM al cierre
del 2024).

Evolucién de la Cotizacion de Cierre ELCOMEI1 (S/)*
175

150
125
1.00
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0.25

0.00
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Fuente: BVL. Flaboracién: A&A.

En cuanto a los dividendos, en enero 2025 se aprobd un
adelanto de S/ 3.5 MM, de los cuales S/ 0.4 MM
correspondieron a los accionistas de inversion.
Posteriormente, en mayo 2025, se autorizé la distribucién
de un adelanto adicional por US$5.7 MM, asignandose
US$652.9 mil a las acciones de inversidn. Finalmente, en
setiembre 2025, se aprobdé una nueva distribucidon por
US$1.4 MM, de los cuales US$161.9 mil correspondieron
a acciones de inversion. Todos los dividendos fueron
pagados a la fecha.
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Resumen Financiero - Empresa Editora El Comercio S.A. & Subsidiarias
(Cifras en miles de soles)
Tipo de Cambio S/ / US$ a final del Periodo 3.62 3.99 3.81 3.71 3.76 3.54
Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 LTM Jun-25
RESULTADOS
Ventas Netas 666,978 786,173 797,546 705,622 727,320 701,538
Variacion de Ventas -38.1% 17.9% 1.4% -11.5% 3.1% -3.5%
Utilidad Operativa (40,471) 18,005 84,039 27,623 (3,990) 9,616
EBITDA (1) 10,305 61,904 130,478 77,828 41,906 51,124
Margen EBITDA (%) 1.5% 7.9% 16.4% 11.0% 5.8% 7.3%
Gastos Financieros 16,923 15,671 15,197 14,116 11,431 11,916
Gastos Financieros por Arrendamientos 387 68 3,759 4,031 3,837 3,970
Gastos Financieros Totales 17,310 15,739 18,956 18,147 15,268 15,886
Utilidad Neta (Atribuible a Accionistas Controlares) (69,373) 240,092 16,794 (71,845) (12,194) (53,683)
BALANCE
Activos Totales 2,080,098 2,092,462 1,844,076 1,615,137 1,624,397 1,542,222
Cajay Equivalentes 148,606 254,616 77,827 56,778 67,972 43,923
Cuentas por Cobrar Comerciales 177,335 176,659 169,149 155,572 159,355 135,082
Inventarios 59,813 46,007 39,757 27,054 30,144 15,094
Cuentas por Pagar Comerciales 231,423 211,724 130,608 106,426 128,370 149,673
Deuda Financiera Corto Plazo 128,152 95,712 75,022 57,557 42,422 38,190
Deuda Financiera Largo Plazo 29,087 57,075 41,079 25,194 29,245 20,087
Deuda Financiera 157,239 152,787 116,101 82,751 71,667 58,277
Pasivos por Arrendamiento Corto Plazo 11,942 14,083 19,630 19,847 18,828 20,058
Pasivos por Arrendamiento Largo Plazo 22,222 18,957 56,907 68,180 85,996 88,262
Pasivos por Arrendamiento 34,164 33,040 76,537 88,027 104,824 108,320
Deuda Financiera Ajustada (2) 191,403 185,827 192,638 170,778 176,491 166,597
Patrimonio Total (sin Interés Minoritario) 1,155,619 1,134,439 1,105,291 960,686 955,779 877,239
Interés Minoritario 155,449 140,564 141,103 139,544 134,040 131,092
Capitalizacion (3) 1,468,307 1,427,790 1,362,495 1,182,981 1,161,486 1,066,608
Capitalizacion Ajustada (4) 1,502,471 1,460,830 1,439,032 1,271,008 1,266,310 1,174,928
FLUJO DECAJA
Flujo de Caja Operativo (FCO) 177,747 195,034 190,460 142,227 144,254 107,745
Inversiones en Activos Fijos (8,708) (11,600) (12,255) (7,439) (8,146) (14,655)
Flujo de Caja Disponible para el SD (FCSD) 169,039 183,434 178,205 134,788 136,108 93,090
Dividendos (23,618) (278,286) (68,802) (31,096) (30,720) (40,240)
Variacion Neta de Deuda (58,372) (92,603) (204,187) (89,611) (70,541) (59,400)
Otros Neto (37,508) 300,519 (86,437) (34,930) (23,359) (23,426)
Efectos Cambiarios 2,879 (7,054) 4,432 (200) (294) (294)
Variacion Total de Caja 52,420 106,010 (176,789) (21,049) 11,194 (30,270)
RATIOS FINANCIEROS Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 LTM Jun-25
COBERTURA
EBITDA / Gastos Financieros Totales 0.6x 3.9x 6.9x 4.3x 2.7x 3.2x
EBITDA / Servicio de Deuda (5) 0.1x 0.5x 1.1x 0.8x 0.5x 0.7x
FCO / Inversion en Activos Fijos 20.4x 16.8x 15.5x 19.1x 17.7x 7.4x
(FCSD + Gastos Fin. Tot.) / Servicio de Deuda 1.2x 1.6x 1.7x 1.6x 2.0x 1.5x
SOLVENCIA
Deuda Financiera / Capitalizacion 10.7% 10.7% 8.5% 7.0% 6.2% 5.5%
Deuda Financiera / EBITDA 15.3x 2.5x 0.9x 1.1x 1.7x 1.1x
Deuda Financiera Neta / EBITDA 0.8x -1.6x 0.3x 0.3x 0.1x 0.3x
Deuda Financiera Ajustada / Capitalizacion Ajustada 12.7% 12.7% 13.4% 13.4% 13.9% 14.2%
Deuda Financiera Ajustada / EBITDA 18.6x 3.0x 1.5x 2.2x 4.2x 3.3x
Deuda Financiera Ajustada Neta / EBITDA 4.2x -1.1x 0.9x 1.5x 2.6x 2.4x
Total Pasivo / Total Patrimonio 0.7x 0.7x 0.5x 0.5x 0.6x 0.6x
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera 81.5% 62.6% 64.6% 69.6% 59.2% 65.5%
Costo de Financiamiento Estimado 12.6% 10.1% 11.3% 14.2% 14.8% 16.0%
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1.0x 1.1x 1.2x 1.3x 1.4x 1.4x
Caja / Deuda Financiera Corto Plazo 1.2x 2.7x 1.0x 1.0x 1.6x 1.2x
RENTABILIDAD
Margen Bruto (%) 29.1% 32.4% 35.9% 31.6% 25.0% 25.6%
Margen Neto (%) -10.4% 30.5% 2.1% -10.2% -1.7% -7.7%
ROAE (%) -5.8% 21.0% 1.5% -7.0% -1.3% -5.9%
(1) EBITDA: Utilidad Operativa (sin considerar otros Ingresos ni Egresos) + Depreciacion & Amortizacion (no incluye amort. licencia Televisa ni material filmico).
(2) Deuda Financiera Ajustada: Deuda Financiera + Pasivos por Arrendamiento
(3) Capitalizacion: Deuda Financiera + Patrimonio Total + Interés Minoritario
(4) Capitalizacion Ajustada: Deuda Financiera Ajustada + Patrimonio Total + Interés Minoritario
(5) Servicio de Deuda: Gastos Financieros Totales + Parte Corriente de la Deuda de Largo Plazo + Pasivos por Arrendamiento de Corto Plazo
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Emisor: Empresa Editora EIl Comercio S.A.
Domicilio legal: Calle Paracas 532, Pueblo Libre
RUC: 20143229816
Teléfono: (01) 311 6500
Relacion de directores*
Luis Alonso Miré Quesada Villaran Presidente del Directorio
Maria Fatima de Romana Miré Quesada Vicepresidenta del Directorio
Araceli Escalante Mir6é Quesada Directora
Helena Gereda Pardo Directora
Martha Meier Miré Quesada Directora
Cecilia Rapuzzi Miré Quesada Directora
Miguel Aramburi Alvarez Calderén Director
Manuel Antonio Garcia Miré Bentin Director
Gabriel Mir6 Quesada Bojanovich Director
Marco Antonio Zaldivar Garcia Director Independiente
Relacion de ejecutivos™*

Ignacio Giménez Zapiola Gerente General

Antonio Roman Calzada Gerente Central Legal y de Cumplimiento

Takeshi Yosioka Barahona Gerente Central de Administracién y Finanzas

Guillermo Paredes Carbajal Gerente Corporativo de Auditoria y Riesgos

Fernando Muhiz Bethancourt Gerente General de Unidad de Negocio Televisidon

(*) Nota: Informacion a junio 2025
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento
de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucién SMV N°032-2015-SMV/01 y sus modificatorias, acordé las
siguientes clasificaciones de riesgo para los siguientes instrumentos:

Instrumento Clasificacion

Acciones de Inversién Categoria 3a (pe)

Definiciones

CATEGORIA 3a (pe): Acciones que presentan una aceptable solvencia y generacion de fondos del emisor, y liquidez
del instrumento en el mercado local.

(*) La clasificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion
representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a
actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. El
presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.aai.com.pe), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el codigo
de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las obligaciones del
calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacién que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras fuentes que A&A considera confiables.
A&A no audita ni verifica la veracidad de dicha informacién, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni verificarla, como tampoco de llevar a cabo ningun tipo de
investigacion para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacién. Si dicha informacién resultara contener errores o conducir de alguna manera a error, la
clasificacion asociada a dicha informacién podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No obstante, las leyes que regulan la actividad de la
Clasificacion de Riesgo sefalan los supuestos de responsabilidad que atafien a las clasificadoras.

La calidad de la informacién utilizada en el presente analisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacidon y emisiéon de una opinién de la clasificacion de riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacion rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada al inicio del
mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periédicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacién vigente, y ademas cuando A&A lo considere oportuno.
Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 0.4% de sus ingresos totales del ultimo
ano.

Limitaciones - En su analisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccion. Como siempre ha dejado en claro, A&A
no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la transaccion o cualquier estructura de
la transaccion sean suficientes para cualquier propdsito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe, deja en claro que este informe no constituye una
recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracién de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacion legal, impositiva y/o de estructuraciéon de
A&A. Silos lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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