MOODY’S
LOCAL

COMENTARIO

28 de outubro de 2026

COMENTARIO DE EMISSOR

CONTATOS

Alain Nicolau
Associate Director - Credit Analyst ML
alain.nicolau@moodys.com

Patricia Maniero
Director — Credit Analyst ML
patricia.maniero@moodys.com

SERVICO AO CLIENTE

Brasil
+55.11.3043.7300

28 de outubro de 2026

Brasil

Inspirali Educacio S.A. e Anima Holding S.A.

Acordo com o Einstein é neutro para o perfil de crédito da Inspirali e da Anima no curto
prazo.

Em 19 de outubro de 2026, a Inspirali Educacgéo S.A. (“Inspirali”, AA.br estavel) anunciou
um contrato de consultoria de qualidade em educagdo médica com a Sociedade
Beneficente Israelita Brasileira Hospital Albert Einstein (“Einstein”, AAA.br estavel) com
duragdo de 20 anos, prorrogavel automaticamente por mais 20 anos. Nos termos do
acordo, a Inspirali desembolsarad R$ 150 milhdes em duas parcelas, uma na assinatura e
outra em 12 meses, enquanto o Einstein receberd uma comisséo de 6% da receita liquida
dos novos entrantes e, nos primeiros 10 anos, eventual remuneragéo adicional caso essa
comissdo fique abaixo de determinados valores de referéncia, sujeita a metas e
condicionantes contratuais.

Entendemos que o acordo é neutro para o perfil de crédito da Inspirali e de sua
controladora Anima Holding S.A. (“Anima”, AA.br estéavel), dado o potencial de fortalecer
a posicao competitiva da Inspirali e sustentar maiores tickets no médio prazo, que
podem compensar eventuais impactos sobre o EBITDA, além do baixo impacto sobre a
alavancagem bruta, assumindo que a parceria ndo implique aumento relevante de
custos.

» Acordo combina consultoria académica, governanca e utilizagao da marca
Einstein atrelada aos cursos de medicina. O acordo prevé que o Einstein aporte seu
know-how em educagédo médica e gestao académica, com participacdo de pessoas
chave em atividades de docéncia, coordenagao e apoio pedagégico. O Einstein também
participara da governanga da Inspirali, com: (i) um observador no Conselho de
Administragéo, (ii) maioria dos membros do comité académico, responsavel por
recomendagdes de curriculo, regulagéo e indicadores, (iii) metade do comité consultivo,
que acompanha a execugéo da parceria, e (iv) indicagdo de um diretor académico. Por
fim, o acordo também permite a utilizagdo da marca do Einstein para uso pelas escolas
da Inspirali.

» Consultoria pode fortalecer posi¢cao competitiva e margens da Inspirali no médio
prazo. A forte posicdo competitiva da Inspirali, que é a segunda maior instituicao de
ensino médico do Brasil em numero de vagas, pode ser reforgada pelo acordo, que deve
contribuir para a melhoria da qualidade dos cursos, principalmente nas faculdades que
obtiveram notas mais baixas no Exame Nacional de Avaliagdo da Formagao Médica
(“ENAMED?”), além de favorecer maiores tickets, ocupacéo e participagédo de alunos sem
financiamento estudantil.

Em termos de resultado, estimamos que um incremento de cerca de 11% no ticket dos
novos entrantes ja seria suficiente para neutralizar o impacto do comissionamento de
6% estabelecido no acordo para o ano de 2027 — estimado em torno de 2% do EBITDA de
2027 (FIGURA 1). Os potenciais impactos de custos e capex ainda s&o incertos, mas ndo
esperamos alteragoes relevantes no curto prazo.

FIGURA 1
Analise do impacto do comissionamento no EBITDA de 2027
A Ticket novos entrantes

-10% 0% +11% +20% +30%

A EBITDA 27 -3.2% -1.7% -0.0% +1.4% +3.0%

Fonte: Moody’s Local Brasil

» Baixo impacto na alavancagem bruta e liquidez. Considerando apenas os R$ 75
milhdes a serem pagos em 12 meses e auséncia de impacto em termos de EBITDA, a
alavancagem bruta ajustada (divida bruta / EBITDA) da Inspirali aumentaria 0,05x, para
2,10x, com base em junho de 2026. A remuneragao adicional maxima prevista sera
reconhecida em regime de competéncia. Mesmo na hipétese de reconhecimento como
um passivo (~ R$ 332 milhdes, sem ajuste a valor presente) o acréscimo seria de 0,22x &
alavancagem da companhia. Nao esperamos impacto relevante sobre a liquidez da
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Inspirali, dado seu elevado nivel de caixa de R$ 1,3 bilhdo, ante uma divida ajustada de curto prazo de R$ 809 milhdes e divida total
ajustada de R$ 3,1 bilhdes (inclui arrendamento).

Para a Anima, a alavancagem bruta aumentaria 0,04x, para 3,5x, enquanto a remunerag3o adicional acrescentaria 0,19x, também
sem ajuste a valor presente, desconsiderando a aquisi¢cdo da Faculdades Metropolitanas Unidas Educacionais Ltda. (“FMU”)
anunciada em julho de 2026.

Perfil de Crédito

Inspirali: Sediada em Belo Horizonte (MG), a Inspirali é a segunda maior instituicdo de ensino superior privado de medicina do
Brasil, atua nas regidoes Sul, Sudeste e Nordeste e contava com aproximadamente 22 mil estudantes em junho de 2026. A empresa é
controlada pela Anima, que detém 74% do capital, enquanto o restante pertence 8 DNA Capital Consultoria Ltda. desde 2022. A
Inspirali possui registro de companhia aberta — categoria B. Nos 12 meses encerrados em junho de 2026 (“UDM 2T26"), a Inspirali
gerou R$ 3,5 bilhdes de receita liquida, com margem EBITDA ajustada (que inclui receita financeira) de 44,0%.

Anima: Sediada em S&o Paulo, a Anima é uma das maiores institui¢cdes de ensino superior privado do Brasil, com cerca de 350 mil
alunos entre graduagao, pos-graduagéo e cursos de aperfeigoamento (lifelong learning). A empresa é uma holding n&o operacional,
que possui capital aberto desde 2013 e tem suas agdes negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”, AAA.br estavel). Nos UDM
2726, a Anima gerou R$ 4,1 bilhdes em receita liquida com margem EBITDA ajustada de 42,1%.

Einstein: Sediada em Sao Paulo capital e fundada em 1955, a Sociedade Beneficente Israelita Brasileira Hospital Albert Einstein é
uma associagao civil sem fins lucrativos que opera majoritariamente no sistema de satde no dmbito privado e publico como
prestador de servigos médico-hospitalares e de diagndsticos, além de atuar também em Ensino e Pesquisa, e Inovagdo. Ao final de
2025, o Einstein contava com dois hospitais privados, além de unidades privadas (majoritariamente destinadas a atendimentos
ambulatoriais, medicina diagndstica e consultas), clinicas on-site e unidades de ensino. Adicionalmente, administrava 35 unidades
publicas, incluindo nove hospitais. Em 2025, a Instituigdo reportou uma receita liquida de R$ 6,7 bilhdes e margem EBITDA ajustada
pela Moody’s Local Brasil de 18,8%.

Para mais detalhes sobre as consideragdes de crédito, agdes de rating e relatérios associados a Inspirali, Anima e Einstein, consulte:
https://moodyslocal.com.br/
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