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Anima Holding S.A.

Potencial aquisigdo da FMU n&o tem impacto imediato no rating

RESUMO

No dia 14 de julho de 2026, a Anima Holding S.A. (“Anima” ou "Companhia”, AA.br
estavel) anunciou a aquisicdo da Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais
Ltda. ("FMU"), atualmente em recuperacgéo judicial (“‘RJ”), por um Equity Value de
aproximadamente R$ 410 milhdes. A transacgdo é neutra para o rating da Companbhia,
uma vez que o potencial fortalecimento de seu perfil de negdcios e o baixo impacto
sobre as métricas de alavancagem financeira sdo contrabalangados pelos riscos da
aquisicao de um ativo ainda em RJ - sobretudo quanto a captura de sinergias e a
manutencgao da trajetéria de desalavancagem - e pela eventual pressao sobre a
liquidez. A Moody's Local Brasil seguird acompanhando esses fatores, uma vez que
pressdes adicionais poderao enfraquecer o perfil de crédito da Companhia.

A operacao sera protocolada junto ao Conselho Administrativo de Defesa Econémica
("CADE") e permanece sujeita a aprovagdo das autoridades concorrenciais brasileiras
para sua conclusdo. O pagamento da transagao foi estruturada para ocorrer em duas
etapas: (i) uma parcela de R$ 240 milhdes no fechamento — corrigida pelo Certificado
de Depdsito Interbancario (“CDI”) a partir de 31 de dezembro de 2026, caso o
fechamento ocorra apds essa data; e (ii) uma parcela diferida, a ser paga em 31 de
dezembro de 2029 ou trés anos apds a aprovagao do CADE, o que ocorrer primeiro,
equivalente ao maior valor entre R$ 170 milhdes corrigidos pelo CDI e um montante
variavel vinculado ao incremento do EBITDA da FMU, excluidos os efeitos de aumento
do endividamento, conforme metodologia descrita no comunicado da aquisigao.

» Potencial fortalecimento do perfil de negécios; desafios de reposicionamento da
marca: Caso a transagdo seja concluida conforme anunciado, a Moody's Local Brasil
avalia que a combinagdo tem potencial para fortalecer o perfil de negécios,
principalmente por meio do ganho de escala e do reforgo de sua presenga em Sao
Paulo - praga reconhecidamente madura, competitiva e a mais relevante do pais no
ensino superior.

A FMU é a quinta maior instituigao privada de ensino superior presencial da capital
paulista, segundo o Censo da Educagdo Superior de 2024. Atualmente, a instituigdo
conta com aproximadamente 51 mil alunos, com destaque para a forte atuagéo em
Direito e na 4rea de Sadde. Com a aquisicéo, a Anima ampliaria sua base de alunos em
cerca de 15% (de 340 mil alunos para 392 mil alunos em bases proforma) e aumentaria
aproximadamente 7% & sua receita liquida (de R$ 4,1 bilhdes para R$ 4,4 bilhdes nos
ultimos doze meses findos em margo de 2026, em bases proforma).

Adicionalmente, a combinagdo também agrega capacidades relevantes em ensino
digital e semipresencial. A FMU apresentou crescimento acima da média de mercado
nessa modalidade mesmo durante o periodo de dificuldades financeiras, competéncia
que a administragdo da Anima reconhece como complementar ao seu portfélio e como
um dos pilares de crescimento do Ecossistema Anima. Tal diferencial ganha relevancia
diante do novo marco regulatdrio do ensino superior, que tende a exigir maior
componente presencial em cursos anteriormente ofertados majoritariamente a
distancia, cenario no qual a infraestrutura fisica e laboratorial da FMU na capital
paulista pode se converter em vantagem competitiva.

Nao obstante, ponderamos os desafios associados a necessidade de reverter a
deterioragao da marca FMU e a perda de participagdo de mercado observada nos
ultimos anos.
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FIGURA 1
Companhia combinada elevara a base de alunos da Anima em cerca de 15%
Evolugdo do niimero de alunos por modalidade (mil) — histérico da Anima e efeito proforma da combinag&o
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Fonte: Anima e Moody’s Local Brasil

» RJ da FMU homologada; potencial de expansao de margens ponderado por riscos de execugao: A administragédo destaca que a
recuperagao judicial da FMU ja foi homologada e vem sendo cumprida conforme o previsto, ndo vislumbrando complexidades
adicionais ou necessidade relevante de investimentos extraordinarios na infraestrutura, uma vez que as operagdes seguem operando
normalmente mesmo durante o processo de recuperacgéo judicial e a gestdo anterior foi diligente na manutencgao.

A margem operacional da FMU, em torno de 19%, situa-se significativamente abaixo da média observada em ativos de porte
comparavel dentro do grupo Anima (entre 34% e 47%), sendo apontada pela administragdo como a uma importante oportunidade de
geracao de valor da operagao. Avaliamos, contudo, que a captura dessas sinergias e a recuperacdo de margens dependerao da
capacidade de execugdo da Companhia e tenderdo a ocorrer de forma gradual, sobretudo considerando que se trata de um ativo
ainda em recuperacao judicial e em um contexto de maior complexidade sob as 6ticas macroecondmica e setorial.

» Baixo impacto na métrica de alavancagem bruta; no entanto, transagao demandara atencao a trajetoria de desalavancagem:
Ao incorporarmos o EBITDA da FMU reportado pela Anima (R$ 53 milhdes) e a divida bruta (R$ 196 milhdes de divida, além do R$
170 milhdes de aquisi¢des a pagar, pendente informagéo de arrendamentos e avaliagdo de outros eventuais ajustes), a alavancagem
bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) aumentaria para 3,6x, de 3,5x nos doze meses terminados em margo de 2026 — ainda abaixo
de nosso gatilho de rebaixamento de 4,0x. O impacto sobre a alavancagem liquida ajustada (divida liquida / EBITDA) para fins de
célculo de covenant é mais relevante, refletindo o desembolso a vista da primeira parcela, com o indicador avangando de 2,4x para
2,7X.

Ainda que o impacto quantitativo seja baixo pela nossa avaliagédo preliminar, ponderamos que a aquisicao de um ativo em
recuperacao judicial pode postergar, no curto prazo, a trajetéria de desalavancagem que vinha sendo observada na Anima. Nesse
sentido, a evolugdo das métricas dependera da capacidade da Anima de capturar as sinergias esperadas com a transacao.
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FIGURA 2
Anima apresentou melhora relevante em sua alavancagem bruta ao longos dos tltimos anos
Evolug&o da alavancagem bruta e liquida — histérico da Anima e efeito proforma da combinagao
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Nota: Inclui ajustes Moody’s Padrao. Fonte: Anima e Moody’s Local Brasil.

» Parcela caixa e vencimentos de 2027 demandarao celeridade na gestdo dos passivos; menor folga dos covenants: Em base
consolidada, em margo de 2026, a posigéo de caixa da Companhia era de R$ 1,7 bilhdo, ante uma divida bruta ajustada (incluindo
arrendamentos) de curto prazo R$ 632 milhdes. Considerando que parcela relevante desse caixa (R$ 1,3 bilhdo) e da divida (R$ 212
milhdes) estad alocada em sua subsididria Inspirali Educacéo S.A. ("Inspirali", AA.br estével) - cujo acesso é parcialmente restrito em
funcdo da estrutura societdria, na qual a Anima detém 74,01% das agdes e a DNA Capital Consultoria Ltda. (‘DNA Capital”) os
25,99% remanescentes -, a liquidez da Anima em bases isoladas mostrava-se gerenciavel para acomodar o pagamento da primeira
parcela da aquisigao.

Nao obstante, destacamos a existéncia de vencimentos relevantes concentrados em 2027, com destaque para o pagamento da 42
emisséo de debénture (R$ 597 milhdes) previsto para dezembro de 2027. Nesse contexto, a gestdo tempestiva do passivo e o
alongamento do cronograma de vencimentos serdo fatores essenciais para mitigar eventuais pressdes sobre a liquidez. Seguiremos
acompanhando a politica financeira da Companhia, incluindo a gestao ativa e o alongamento de passivos, bem como a estrutura de
acesso aos recursos mantidos na Inspirali.

Adicionalmente, ponderamos que a operagdo reduz a folga em relagdo aos covenants financeiros. A Anima ingressa na transago a
partir de uma posicdo confortavel, com divida liquida ajustada sobre EBITDA ajustado (ex-IFRS 16) de 2,4x em 31 de margo de 2026.
Segundo a Companhia, a alavancagem devera se elevar para patamares préximos a 2,7x apds a aquisigdo da FMU - ainda dentro do
limite contratual de covenants (3,0x), porém com margem de manobra mais estreita frente a eventuais frustragées de EBITDA,
reduzindo a flexibilidade da Companhia diante de um cenério de resultados abaixo do esperado.

FIGURA 3 FIGURA 4
Estratégia de refinanciamento é essencial... ... principalmente a nivel da Anima Holding
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Perfil dos emissores

Sediada em S3o Paulo, a Anima é uma das maiores instituigdes de ensino superior privado do Brasil, com cerca de 370 mil alunos
entre graduag&o, pds-graduacgéo e cursos de aperfeicoamento (lifelong learning). Sua vertical de medicina, Inspirali, é a segunda
maior instituicdo privada de Brasil de ensino em seu meio de atuag@o, com uma base de alunos de 12 mil. Nos ultimos doze meses
encerrados em marco de 2026, a Companhia gerou R$ 4,1 bilhdes em receita liquida com margem EBITDA ajustada de 41,5%. A
Anima é uma holding ndo operacional, que possui capital aberto desde 2013 e tem suas a¢des negociadas na B3 - Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3”, AAA.br estavel).

Para maiores detalhes sobre as consideragdes de crédito, agdes de rating e relatérios associados @ Anima, consulte:
https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/educacao/anima-holding-s-a/

Sediada em S&o Paulo (SP), a FMU é uma das instituices de ensino superior reconhecida e associada a formagéo voltada ao
mercado de trabalho, com um portfélio de cursos de graduacao, pds-graduagao, técnicos e de extensao. A institui¢gdo conta
atualmente com 51 mil alunos matriculados, distribuidos em 6 campi na cidade de Sdo Paulo e mais de 200 unidades de ensino a
distancia em todo o pais. No periodo de 12 meses findo em 31 de marco de 2026, registrou receita liquida de R$ 281,7 milhdes,
EBITDA ajustado ex-IFRS 16 de R$ 52,9 milhdes e divida liquida ajustada (ex-IFRS 16) de R$ 150,3 milhdes.
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MOODY'’S que € um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteldo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relacéo a idoneidade crediticia de uma obrigacéo de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a India: os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizados ou considerados, por usuérios localizados na
india em relagdo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ("SPO”) e Avaliagdes Net Zero (“NZA”) (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): observe que as SPOs e as NZAs n&o s&o
um “rating de crédito”. A emissdo de SPOs e NZAs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. UE: Na Uni&o Europeia, Moody’s Deutschland GmbH e Moody’s France SAS
prestam servigos como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicaveis do EU Green Bond Regulation. JAPAO: no Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de
“Negdcios Auxiliares”, ndo em “Negdcios de Rating de Crédito”, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos “Negdcios de Rating de Crédito” sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e
suas regulamentagdes relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em
nenhum documento de declaragédo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito
de divulgac3o regulatdria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que néo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os fins
deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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