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Brasil
Anima Holding S.A.
2021 2022 2023 ubm 2024E 2025E
set/24
Indicadores
Divida bruta / EBITDA 7,0x  b5,4x 4,3x 4,0x 3,8x - 4,2x 3,5x - 4,0x
EBIT / Despesa financeira 0,8x 0,6x  0,9x 1,2x 1,0x - 1,3x 1,3x — 1,5x

CFO / Divida bruta 7,0% 3,9% 9,6% 12,8% 10% - 12% 12% - 15%
R$ (milhdes)

Receita 2.6561 3.663 3.733 3.812 3.800 -4.000 4.000 - 4.500
EBITDA 764 1.092 1.216 1.366 1.300-1.400 1.400 -1.600

Fonte: Anima Holding S.A., Economética e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito
quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody's Local Brasil para as demonstragdes financeiras para
empresas nao-financeiras; [2] As métricas de crédito da Anima refletem as demonstragbes financeiras da
Companhia, de maneira que ndo estdo considerando os resultados anualizados das aquisi¢bes realizadas.

RESUMO

O perfil de crédito da Anima Holding S.A. (“Anima” ou “Companhia”, AA.br estével)
reflete o aumento de sua escala, conquistado através de uma estratégia de expansao
organica e inorganica, aliado a sua sdlida posigao competitiva no fragmentado mercado
de ensino superior privado. A Anima apresenta boa abrangéncia geografica e adequado
portfélio de cursos oferecidos, dentre os quais o de medicina.

Em processo de consolidagdo, o competitivo mercado de ensino superior privado é
altamente exposto as condigcbes macroecondmicas e a questdes regulatérias. Diante de
um portfdlio de cursos com fortes marcas, qualidade e mix de natureza mais defensiva,
a Moody’s Local Brasil reconhece que o modelo de negécios da Anima fornece certa
resiliéncia a seus resultados operacionais em periodos de condigdes macroecondmicas
adversas, contribuindo para uma melhor gestdo dos principais desafios inerentes da
industria. Por outro lado, a concentragdo de cerca de 40% do resultado operacional nos
cursos de medicina segue como um ponto de atengéo para o crédito.

A Anima é um dos maiores grupos de ensino superior privado do Brasil, e sua vertical
de Medicina, Inspirali Educacéo S.A. (“Inspirali”, AA.br estavel), é a segunda maior
instituicao privada de ensino em seu meio de atuagao, com cerca de 12 mil alunos nos
cursos de graduagdo. Ainda, a Companhia dispde de cursos de aperfeigoamento
profissional em seu segmento de educagao continuada e lifelong learning, que
representam cerca de 5% de suas receitas.

Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) da Anima, de
acordo com os ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil, foi de 4,0x e a cobertura de juros
(EBIT/despesa financeira) de 1,2x. Para os préximos 12 a 18 meses, a Moody’s Local Brasil
espera que a alavancagem bruta e cobertura de juros ajustadas atinjam patamares em
torno de 3,5x - 4,0x e 1,0x - 1,5x%, respectivamente.
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Pontos fortes de crédito
— Fortalecimento de posigdo competitiva no fragmentado e regionalizado mercado de ensino superior.

— Boa abrangéncia geografica e adequado portfélio de cursos com fortes marcas, qualidade e mix de natureza mais defensiva.
— Histérico de aquisigdes e integragdes bem-sucedidas, apesar dos riscos de execucgao e integragado.

— Fundamentos positivos para o setor de educagdo médica, que possui caracteristicas defensivas, apesar de alta exposicéo a
questdes regulatdria.

Desafios de crédito
— Exposigao ao competitivo mercado de ensino superior privado, o qual é altamente exposto as condiges macroecondémicas.

— Concentragao do resultado operacional nos cursos de Medicina, que ainda estdo em fase de maturagao, apesar de fundamentos
positivos.

Perspectiva dos ratings
A perspectiva estdvel reflete que o rating atribuido ja considera que as métricas da Companhia seguirdao em tendéncia de melhora

diante da estratégia em continuar crescendo sua base de alunos e expandindo suas margens. Também, reconhece a expectativa de
uma gestdo prudente de sua liquidez em conjunto com o sucesso em alongar seu cronograma de amortizagao da divida.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings

Uma elevacao do rating da Anima poderia ocorrer se o indice de alavancagem bruta ajustada, medida por divida bruta sobre EBITDA,
se mantiver abaixo de 3,5x sustentavelmente e o indice EBIT sobre despesa financeira se mantiver acima de 2,0x.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento podera ocorrer caso haja uma piora na liquidez e/ou frustrago no alongamento do cronograma de amortizagdo da
divida. O rating pode ser rebaixado caso o indice de alavancagem bruta permanega acima de 4,0x ou caso o indice de EBIT sobre
despesa financeira se mantiver abaixo de 1,5x de forma sustentada.

Perfil

Sediada em S3o Paulo, a Anima é uma das maiores instituicdes de ensino superior privado do Brasil, com cerca de 325 mil alunos em
seu ensino académico, e sua vertical de medicina, Inspirali, € a segunda maior institui¢cdo privada de ensino em seu meio de atuacgao,
com cerca de 12 mil alunos. Nos ultimos doze meses encerrados em setembro de 2024, a Companhia gerou R$ 3,8 bilhdes em receita
liquida com margem EBITDA ajustada de 35,8%.

A Anima é uma holding n3o operacional, que possui capital aberto desde 2013 e tem suas agdes negociadas na B3 - Brasil, Bolsa,
Balc3o (“B3”, AAA.br estavel). Cerca de 63,7% de suas agbes estdo em circulagdo no mercado, enquanto que os sécios fundadores
detém 29,7% de participacao acionaria. Os 6,6% restantes estdo em tesouraria.

Principais consideracodes de crédito

Fortalecimento do perfil de negécios foi impulsionado por sua estratégia de expansao

A Anima teve seu inicio em 2003, quando os acionistas fundadores adquiriram sua primeira instituicdo de ensino, o Centro
Universitario UNA (“UNA”) localizado em Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais. Ao longo dessas duas décadas, a Companhia
vem crescendo por meio de expansao organica e inorganica em diversas regides do pais. Em maio de 2021, a Companhia concluiu a
aquisigéo dos ativos brasileiros da Laureate Education, Inc. (“Laureate”), pelo valor de R$ 3,7 bilhdes, financiados por recursos
levantados em follow-on em 2020 e emiss&o de debéntures em abril de 2021 (no valor de R$ 2,5 bilhdes). Por meio dessa aquisicéo, a
Companhia dobrou sua base de alunos presenciais, inclusive nos cursos de medicina; ganhou tragao na prestagao de servigos
educacionais a distancia, tendo em vista que ndo era um segmento alvo anteriormente; e ampliou sua presenca geografica para
regioes que antes ndo atuava.

Como resultado dessa estratégia e de seu bem-sucedido histdrico de execucgao e integragdo dos ativos adquiridos, a Companhia
obteve ganhos de escala, reforgou sua posigao competitiva e passou a se beneficiar de um portfélio de marcas regionais fortes e
reconhecidas. Porém, com o aumento significativo da alavancagem apds a aquisigao dos ativos brasileiros da Laureate e o aumento
da taxa basica de juros no Brasil, o principal foco da Anima se voltou para reducdo de alavancagem e geracgdo de caixa. A Moody’s
Local Brasil pondera que se os riscos atrelados ao crescimento ndo forem adequadamente geridos podem impactar negativamente
seu perfil de crédito.
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Adicionalmente, o crescimento organico no segmento de saude, por meio de sua vertical Inspirali, tem sido outra alternativa de
crescimento da Companhia. Os cursos de medicina ainda estao em fase de maturagao, portanto com potencial para aumento de sua
base de alunos.

Sélida posicdo competitiva e boa abrangéncia geografica em mercado regionalizado e fragmentado

A Anima conta com sélida posicao competitiva no mercado de ensino superior privado, beneficiando-se de sua boa abrangéncia
geografica e adequado portfélio de cursos oferecidos. Tendo partido de uma operagao inicial de 3,8 mil alunos, atualmente a
Companhia é um dos maiores grupos de ensino superior privado do Brasil, e a Inspirali € a segunda maior instituicao privada de
ensino em seu meio de atuagao, com cerca de 12 mil alunos nos cursos de graduagao. Em setembro de 2024, sua base de alunos de
no segmento de ensino académico atingiu 325 mil alunos, dos quais 210 mil sdo alunos de cursos presenciais e 115 mil, de ensino a
distancia (“EAD”). Ainda, a Companhia dispde de cursos de aperfeicoamento profissional em seu segmento educagédo continuada e
lifelong learning, que compreendem a 34 mil alunos, representando cerca de 5% de suas receitas.

A Companhia opera por meio de 18 Instituicbes de Ensino Superior (“IES”) em treze estados, que juntos correspondem por cerca de
78% do total de matriculas do ensino superior presencial brasileiro. Diante de um regionalizado mercado e forte reconhecimento de
suas marcas, atualmente se posiciona entre a principal ou uma das principais instituicdes em suas pragas de atuacado nas diferentes
regides de atuagdo. Suas institui¢cdes se dividem em trés principais regides:

» Sudeste e Centro-Oeste (Goias, Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo): Sdo Judas, Anhembi Morumbi, UNA, UniBH,
Faseh, Milton Campos e IBMR.

» Sul (Parand, Rio Grande do Sul e Santa Catarina): UniSociesc, Unisul, UniCuritiba, UniRitter e Fadergs.
» Nordeste (Bahia, Paraiba, Pernambuco, Rio Grande do Norte e Sergipe): UNIFACS, FPB, UnP, UniFG, AGES e FG.

Mais recentemente, no 3T24, a Companhia iniciou sua primeira turma do curso de graduagao de medicina no Estado do Para, por
meio de sua marca UNA, com 50 vagas anuais autorizadas.

O perfil da base de alunos da Companhia é reflexo de sua estratégia ao longo dos ultimos anos, com maior foco no presencial e
modelos hibridos. O modelo EAD passou a ganhar maior relevancia apds a aquisi¢do dos ativos brasileiros da Laureate em maio de
2021, levando a um aumento de cerca de 14x na base de alunos do EAD. A prestagéo de servigos de EAD proporciona maior
capilaridade, por possuir menores barreiras fisicas e tickets médios mais acessiveis comparado ao modelo presencial. Nos doze
meses encerrados em setembro de 2024, o ensino a distancia correspondeu a cerca de 8% da receita consolidada frente a 7% e 6%
em 2023 e em 2022, com perspectivas de aumento a medida que a base de alunos siga em crescimento dada a estratégia da
Companhia.

FIGURA 1
Boa abrangéncia geografica,...
Localizagédo das 18 IES

Fonte: Companhia e Moody'’s Local Brasil
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FIGURA 2
... com sélida base de alunos,...
Evolugdo da base de alunos de graduagao
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Fonte: Companhia e Moody’s Local Brasil

FIGURA 3
... maior exposi¢ao ao presencial
% de alunos por modelo em dezembro de 2023
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Nota: Considera apenas alunos de graduagéo
Fonte: companhias e Moody'’s Local Brasil
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Além de alta correlagdo com o cenario macroecondémico, o setor tem o desafio de continuar se adaptando

O setor de ensino superior no Brasil é altamente fragmentado, apesar de estar passando por um movimento de consolidagéo que foi
impulsionado por mudangas regulatérias no setor na década de 1990. Como parte dessas mudancas regulatdrias destacamos o
langamento de medidas que visavam o incentivo ao investimento privado no setor, dentre elas, a flexibilizagado para abertura de
cursos e instituigoes, além da regulamentagao que permitiu com que as IES fossem empresas com fins lucrativos. Como resultado,
diferentemente do ensino béasico, atualmente o ensino superior brasileiro € dominado por instituigdes privadas. Em 2023, segundo
Gltimo Censo de Educagao Superior, realizado pelo Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP”),
o Brasil conta com aproximadamente 10 milhdes de alunos matriculados no ensino superior, dos quais, 79% estao em instituigdes
privadas. Em relacdo as vagas ofertadas no periodo, 96% estavam concentradas nas instituicoes privadas de ensino.

Ainda, de acordo com pesquisa da OCDE - Organizagéo para Cooperagao do Desenvolvimento Econdmico, Education at a Glance
2024, apenas 22% dos brasileiros entre 25 e 64 anos completaram o ensino superior, correspondendo a uma penetracao abaixo da
média de 41% dos demais paises da OCDE. Consideramos que o avango do ensino a distancia, que foi impulsionado pelas medidas
de distanciamento impostas pela pandemia, venha a colaborar para o aumento da penetragao, tendo em vista que tal modalidade
apresenta tickets médios mais baixos, possibilitando o acesso ao ensino superior a uma maior parcela da populagao, além dos
beneficios em relagéo as barreiras fisicas e flexibilidade.

Atualmente, esta sendo discutido o novo marco regulatério para o EAD, que deveria ter sido elaborado até 31 de dezembro de 2024.
Porém, até a data deste relatdrio, o novo marco regulatério ndo foi publicado. Vale mencionar que a revisdo busca melhorias para a
modalidade que teve forte crescimento ao longos dos ultimos anos, e podera alterar a dindmica dos cursos de baixa presencialidade,
e modalidades a distancia. A Moody’s Local Brasil espera que os impactos para as empresas do setor seja de forma gradual, com
possivel periodo de transigao, para que as mesmas consigam se adequar ao novo marco regulatério.

A Moody’s Local Brasil acredita que ainda ha potencial de crescimento, dada a baixa penetragédo do ensino superior, aliada ao alto
prémio observado de renda entre trabalhadores que cursam o ensino superior, sempre tendo o desafio das instituicdes de ensino de
se adaptarem e inovarem diante das mudangas do setor, inclusive frente as mudangas demograficas e as novas demandas do
mercado de trabalho. Por outro lado, ponderamos que o mercado apresenta intensa competigdo — principalmente no modelo de EAD
- e alta correlagdo com o cendrio macroecondmico diante, por exemplo, da disponibilidade de renda da populagao, da taxa de
desemprego, das alternativas de financiamento e das politicas publicas envolvendo o acesso ao ensino superior. Observa-se que em
periodos de conjuntura macroeconémica mais desafiadora, os niveis de evasao e inadimpléncia tendem a aumentar, também
causando uma maior dificuldade no repasse dos custos aos pregos das mensalidades.

FIGURA 4 FIGURA 5 FIGURA 6
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... porém ponderamos a alta correlacao
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Melhora de rentabilidade auxiliou na tendéncia de redugéo de alavancagem da Companhia

Com um portfélio de cursos com fortes marcas, qualidade e mix de natureza mais defensiva, a Moody’s Local Brasil reconhece que o
modelo de negdcios da Anima fornece certa resiliéncia a seus resultados operacionais em periodos de condicdes macroecondmicas
adversas, contribuindo para uma melhor gestdo dos principais desafios inerentes da industria relacionados as taxas de
inadimpléncia, captagdo e evasdo de alunos e poder de precificagdo.

Apés a aquisigdo dos ativos da Laureate em 2021, que foi realizada majoritariamente com divida, suas métricas de crédito ficaram
pressionadas. Desde entdo, a Companhia tem conseguido demonstrar uma tendéncia de melhora na rentabilidade e na alavancagem,
apesar ter tido alguns desafios em fungao de sua elevada despesa financeira em virtude do atual patamar de divida bruta e patamar
da taxa basica de juros no Brasil. Nos nove meses encerrados em 2024, a Companhia reportou um lucro liquido de R$ 156 milhdes,
frente a um prejuizo liquido de R$ 213 milhdes no ano encerrado em dezembro de 2023.

Nos doze meses encerrados em setembro de 2024, a margem EBITDA ajustada atingiu 35,8%, quando comparada a 32,6% em 2023 e
uma média de 26% entre 2019 e 2022. Esse avanco ¢é resultado de ganhos de eficiéncia, com énfase para: (i) reducéo de custos e
despesas através dos esforgos de otimizagdo de espagos fisicos e renegociagédo de contratos de aluguel; (ii) otimizagdo do corpo
docente, que se refletiu em redugéo de custos principalmente a partir do terceiro trimestre de 2023; (iii) expansdo dos cursos a
distancia, cujo modelo disp&e de elevados investimentos em seu inicio e margens mais altas apés ganho de escala podendo atingir
cerca de 40%-50%, porém com menor poder de precificagao; e (iv) maturagdo das vagas do curso de medicina, que possuem
elevados tickets médios e margens, além de natureza mais resiliente quando comparado a demais cursos. Vale destacar que em
2024, a Companhia obteve 150 novas vagas em medicina, das quais 50 ja se iniciaram no 3T24, e as outras 100 deverdo se iniciar em
2025. Nos nove meses encerrados em setembro de 2024, o ticket médio referente ao ensino académico do segmento Anima Core foi
de R$ 841, frente R$ 222 do EAD e R$ 9.441 da Inspirali.

Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) foi de 4,0x frente 4,3x e 5,4x em 2023 e 2022
respectivamente. Ao mesmo tempo, o indice ajustado de cobertura de juros (EBIT / despesas financeiras) atingiu 1,2x frente a 0,9x e
0,6x para o mesmo periodo, estando pressionado pelas elevadas despesas financeiras. Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil
espera a Companhia continue em sua trajetéria de melhora resultado, de forma que a alavancagem se mantenha préxima de 3,5x -
4,0x, ao passo em que a cobertura deva permanecer entre 1,0x - 1,5x nos préximos 12 - 18 meses, dado a um cendrio de taxa basica
de juros ainda elevada, apesar da redugdo no custo de captagido da Companbhia.

FIGURA 7: FIGURA 8:
A melhora na rentabilidade... ...auxiliou na redugao da alavancagem da Companhia
Evolugéo de EBITDA e margem EBITDA (%) ajustados indice ajustado de alavancagem bruta
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Embora a concentracio aos cursos de medicina seja alta, a Inspirali prové fundamentos positivos ao crédito da Anima
Apesar de representar apenas 4% da base de alunos da Anima, a Inspirali corresponde por cerca de 36% da receita e 43% do
resultado operacional consolidado da Companhia.

A exposigdo relevante em apenas um curso é um ponto de atencao ao crédito da Anima. No entanto consideramos mitigantes: (i) a
maior previsibilidade de fluxo de caixa do curso de medicina, dado seu nicho de mercado; (ii) a abrangéncia geografica dos cursos de
medicina da Inspirali, cujas marcas regionais sio fortes e reconhecidas; (iii) bons indicadores de qualidade; (iv) sua posicdo
competitiva, como segunda maior em seu setor de atuagéo, com cerca de 5% do mercado; (v) os fundamentos positivos dos cursos
de medicina, dado o equilibrio estrutural entre oferta e demanda que propiciam elevadas margens operacionais. Do lado da
demanda, a perspectiva é de manutencgao de forte procura pelo curso dado o alto retorno da profissdo e a baixa penetragao de
médicos no pais em meio ao envelhecimento da populagéo. Do lado da oferta, por sua vez, existe uma forte exposicao as questoes
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regulatdrias, incluindo a abertura de novas vagas em meio a uma intensa dindmica concorrencial diante da consolidagao de
mercado. A Moody’s Local Brasil considera que tal exposigdo é uma barreira a entrada, porém também reconhece que existem riscos
dado o potencial de mudangas no arcabougo regulatério, que podem incluir, por exemplo, cancelamento de vagas, obrigatoriedade
de infraestrutura especifica e mudangas no programa “Mais Médicos”.

Ainda, a drea de medicina exige continuo estudo por parte do profissional de salde e os cursos de medicina contam com menores
indices de evasao e inadimpléncia, quando comparados a outros cursos. Ao final de setembro de 2024, a capacidade de alunos dos
cursos de medicina era de cerca de 12,4 mil, sendo certo que com a maturagao das vagas existentes atingira cerca de 13,6 mil.

Em margo de 2022, a Inspirali firmou alianga estratégica com DNA Capital Consultoria Ltda. (‘DNA Capital”), que resultou no
aumento de capital de R$ 1 bilhdo na Inspirali. A DNA, ent&o, passou a deter 25% do capital social da Inspirali. A transagao veio de
encontro da estratégia da Companhia em fortalecer sua vertical de medicina, além de melhorar a estrutura de capital da Anima, em
nivel consolidado. Apds entrada do novo acionista minoritario, a Inspirali tem investido em seus processos de governanca e politicas
internas, contando com um time de executivos focados no negécio.

Consideracgoes estruturais

O rating da 42 Emiss&o de Debéntures estd em linha com o Rating Corporativo (CFR) da Anima. A operagdo est4 inserida no contexto
da 12 e 22 Séries da 762 Emisséo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) emitidos pela Virgo Companhia de Securitizagdo. O
montante total da operagéo foi de R$ 800 milhdes, em duas séries, nos respectivos montantes de R$ 600 milhdes e R$ 200 milhdes.
O saldo do principal da 12 Série ndo é corrigido monetariamente e possui remuneragao atrelada a 100% da taxa de Depdsito
Interfinanceiro (“DI”) acrescida de uma sobretaxa de 1,65% ao ano. Por sua vez, a 22 Série é corrigida monetariamente pelo indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (“IPCA”), e tem uma remuneragéo prefixada de 8,0481%. Os juros de ambas as séries sdo
pagos mensalmente, enquanto a amortizagdo de principal da 12 Série ocorrerd em parcela Unica no vencimento em 2027 e da 22
Série, em duas parcelas iguais em 2028 e 2029.

A 52 Emissdo de Debéntures da Anima foi emitida com o montante de R$ 200 milhdes, em série Uinica, com vencimento em maio de
2029. Seu saldo de principal ndo é corrigido monetariamente. A emissao conta com juros remuneratdrios correspondentes 100% do
DIl acrescida de uma sobretaxa de 1,92% ao ano. Os juros sdo pagos semestralmente, enquanto a amortizagédo de principal serd em
quatro parcelas a partir de maio de 2026 até a data de vencimento.

Consideragées Ambientais, Sociais e de Governancga

A Anima é uma empresa com agdes negociadas no Novo Mercado da B3, o segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto
nivel de governanga corporativa, sob o cédigo “ANIM3”. Atualmente, 63,6% das a¢gdes da Companhia estdo em circulagdo no
mercado, permanecendo o restante em tesouraria (6,5%) e com os sécios fundadores (29,7%). Atualmente, o Conselho de
Administragao é composto por oito membros, dos quais trés sdo membros independentes e trés do grupo de controle.

Dado o setor de atuagdo da Companhia, seus riscos ambientais sdo baixos. Em contrapartida, enxergamos que os riscos sociais sdo
altos diante das tendéncias demograficas e sociais, capital humano e relagdes com clientes. A Moody’s Local Brasil considera que
as mudancgas nas tendéncias demograficas e nas preferéncias dos consumidores, incluindo aumento da demanda por experiéncias
hibridas e online, tendem a pressionar as instituicdes de ensino superior a inovar e se adaptar, desafiando principalmente aquelas
instituicdes com recursos limitados a permanecerem competitivas. No ambito do capital humano, também consideramos os riscos
relacionados a dependéncia e a importancia de corpo docente qualificado para garantir a qualidade e diferenciagao do ensino, além
do relacionamento com os sindicados diante dos acordos coletivos. Adicionalmente, dada a importancia de suas marcas, a
Companhia esta exposta a riscos reputacionais, que podem surgir de uma variedade de fontes, tais como, a perda do
reconhecimento da qualidade e questdes de privacidade de dados.

A Companhia também esta exposta a riscos atrelados a regulamentagdes, como por exemplo, a dependéncia de autorizagédo do
Ministério da Educagéo (“MEC”) para abertura de novas vagas em determinados cursos, como por exemplo medicina; redugéo de
incentivos governamentais para o acesso ao crédito estudantil e bolsas de estudos como o Fundo de Financiamento ao Estudante do
Ensino Superior (“FIES”); e o Programa Universidade para Todos (“PROUNI”), que concede bolsas de estudo integrais ou parciais a
um publico alvo para cursos de ensino superior, tendo como contrapartida beneficios fiscais as mantenedoras, tais como a Anima.
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Analise de Liquidez

Ao final de setembro de 2024, a Anima reportou R$ 1,5 bilhdo em caixa e equivalentes e R$ 452 milhdes em dividas bancarias,
debéntures e contas a pagar por aquisigdo com vencimento no curto prazo. Cabe mencionar que parte desse caixa corresponde a
Inspirali. A Moody’s Local Brasil pondera que existem politicas formais para transagdes com partes relacionadas entre Inspirali e
Anima que limita o uso do caixa da Inspirali para fazer frente a dividas no nivel da holding da Anima. Em setembro de 2024, a divida
bruta ajustada incluia divida financeira (R$ 4,2 bilhdes), arrendamentos (R$ 1,2 bilh&o) e obrigagbes por aquisi¢cdes (R$ 67 milhdes),
totalizando R$ 5,5 bilhdes.

Reconhecemos que a Companhia conseguiu alongar seu cronograma de dividas e reduzir suas pressoes de liquidez imediata, ao
longo de 2024, por meio de uma gestdo ativa de seus passivos, o que incluiu: (i) a 22 Emiss&o de Debéntures da Inspirali no valor de
R$ 2 bilhdes em maio, (ii) a 5@ Emissdo de Debéntures da Companhia no valor de R$ 200 milhdes, também em maio, (iii) a 62
Emissdo de Debéntures da Companhia no valor de R$ 360 milhdes em agosto, e (iv) captacdo e rolagem de dividas, que totalizaram
R$ 270 milhdes até o final de setembro.

Adicionalmente, a Anima possui alternativas para melhorar a liquidez e/ou acelerar a redug&o de alavancagem em caso de
necessidade, incluindo venda de carteiras de crédito junto a parceiros, adiantamento de recebiveis e vendas pontuais de ativos nédo
core, por exemplo, por meio de operagdes de sale-leaseback. A Moody’s Local Brasil espera que a Companhia seguira realizando
uma gestao ativa de seus passivos financeiros, de modo a seguir com o alongamento de seu cronograma de amortizagao de divida e
evitar pressdes maiores de liquidez diante da concentragao de pagamentos ao longo dos préximos anos.

FIGURA 9: FIGURA 10:
A Companbhia foi bem sucedida em alongar seu ... porém, uma gestao ativa dos passivos financeiros
cronograma de amortizagcao em 2024,... continua necessaria para enderecar suas torres de 2026
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Prospectivamente, consideramos que a Companhia terd uma gestédo prudente de sua alocagao de capital, de maneira a preservar
e/ou reforgar sua posicéo de caixa. Em nossas estimativas, estamos considerando: (i) distribuigdo minima de dividendos de 25%,
tanto para a Anima quanto para a Inspirali; (i) capex em torno de R$ 350 milhdes por ano (que inclui pagamento de principal de
arrendamento, de acordo com os ajustes padrdo da Moody’s Local Brasil).

A maior parte das dividas, que incluem suas debéntures no nivel da Anima e Inspirali e empréstimos junto ao International Finance
Corporation (“IFC”), apresentam covenants financeiros. No primeiro trimestre de 2024, a Companhia junto ao IFC acordaram novos
indices financeiros que deram maior folga aos covenants, principalmente em relagao a cobertura de juros. Adicionalmente, apesar de
ter realizado operagdes de cessOes de recebiveis em valor acima do estabelecido contratualmente com o IFC a divida nao foi
declarada vencida antecipadamente, dado a obtengao de waivers junto ao IFC e acordo de novos limites para estas operagdes. A
Moody’s Local Brasil enxerga que a Companhia tem aumentado seu nivel de conforto entre suas métricas de crédito e seus
covenants financeiros estabelecidos em seus instrumentos de divida.
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Definigcdo dos ratings atribuidos

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informagdes a respeito
das definigGes dos ratings atribuidos.

Metodologia

A metodologia aplicavel ao(s) rating(s) ¢ a Metodologia de Rating para Empresas Nao-Financeiras - (30/jul/2024), disponivel na
segdo de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgacdo ou recomendagdo de compra, venda, ou negociagdo dos
instrumentos objeto destas classificacdes de risco de crédito.

17 de janeiro de 2025 Anima Holding S.A.


https://moodyslocal.com.br/
https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/

MOODY’S
LOCAL Brasil

© 2025 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. e/ou suas licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY’S”). Todos os direitos reservados.

0S RATINGS DE CREDITO ATRIBUIDOS PELAS AFILIADAS DE RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S SAO AS OPINIOES ATUAIS DA MOODY’S SOBRE O RISCO FUTURO RELATIVO DE CREDITO DE
ENTIDADES, COMPROMISSOS DE CREDITO, DiVIDA OU VALORES MOBILIARIOS EQUIVALENTES A DiVIDA, DE MODO QUE OS MATERIAIS, PRODUTOS, SERVICOS E AS INFORMACOES PUBLICADAS, OU
DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZADAS,PELA MOODY’S (COLETIVAMENTE “MATERIAIS”) PODEM INCLUIR TAIS OPINIOES ATUAIS. A MOODY’S DEFINE RISCO DE CREDITO COMO O RISCO DE UMA
ENTIDADE NAO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE
INADIMPLEMENTO (“DEFAULT”). VER A PUBLICAGAO APLICAVEL DA MOODY’S RELACIONADA AOS SIMBOLOS E DEFINICOES DE RATINGS DE CREDITO PARA MAIS INFORMAGOES SOBRE OS TIPOS
DE OBRIGAGOES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS ENDERECADAS PELOS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'’S INVERTORS SERVICE. OS RATINGS DE CREDITO NAO TRATAM DE QUALQUER OUTRO
RISCO, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE PREGOS. OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES
CONTIDAS NOS MATERIAISDA MOODY’S NAO SAO DECLARAGOES SOBRE FATOS ATUAIS OU HISTORICOS. OS MATERIAIS DA MOODY’S PODERAO TAMBEM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE
CREDITO BASEADAS EM MODELOS QUANTITATIVOS E OPINIOES RELACIONADAS OU COMENTARIOS PUBLICADOS PELA MOODY’S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CREDITO,
AS AVALIACOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM OU FORNECEM ACONSELHAMENTO FINANCEIRO OU DE INVESTIMENTO. OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S, AS
AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONFIGURAM E NAO PRESTAM RECOMENDAGOES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENGAO DE UM DETERMINADO VALOR MOBILIARIO. OS
RATINGS DE CREDITO DA MOODY’S, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO CONSTITUEM RECOMENDAGOES SOBRE A ADEQUAGAO DE UM INVESTIMENTO PARA UM DETERMINADO
INVESTIDOR. A MOODY’S ATRIBUI SEUS RATINGS DE CREDITO, SUAS AVALIAGOES E OUTRAS OPINIOES, E DIVULGA, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZA,0S SEUSS MATERIAIS ASSUMINDO E
PRESSUPONDO QUE CADA INVESTIDOR FARA O SEU PROPRIO ESTUDO, COM A DEVIDA DILIGENCIA, E PROCEDERA A AVALIAGAO DE CADA VALOR MOBILIARIO QUE TENHA A INTENGAO DE
COMPRAR, DETER OU VENDER.

OS RATINGS DE CREDITO DA MOODY'S, SUAS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS NAO SAO DESTINADAS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E INADEQUADO AOS
INVESTIDORES DE VAREJO USAR OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES OU MATERIAIS DA MOODY'S AO TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO. EM CASO DE DUVIDA, O
INVESTIDOR DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL.

TODAS AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTAO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NAO PODEM SER COPIADAS, REPRODUZIDAS, ALTERADAS,
RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUIDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER UM DESTES FINS, NO TODO OU EM PARTE, POR
QUALQUER FORMA OU MEIO, POR QUALQUER PESSOA, SEM O CONSENTIMENTO PREVIO, POR ESCRITO, DA MOODY’S. PARA FINS DE CLAREZA, NENHUMA INFORMAGAO CONTIDA AQUI PODE SER
UTILIZADA PARA DESENVOLVER, APERFEICOAR, TREINAR OU RETREINAR QUALQUER PROGRAMA DE SOFTWARE OU BANCO DE DADOS, INCLUINDO, MAS NAO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE
INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MAQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA E/OU MODELO.

OS RATINGS DE CREDITO, AS AVALIAGOES, OUTRAS OPINIOES E MATERIAIS DA MOODY'S NAO SAO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERENCIA (“BENCHMARK”), JA QUE
ESTE TERMO E DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATORIOS E, PORTANTO, NAO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR QUE SEJAM CONSIDERANDOS REFERENCIAS
(BENCHMARK).

Toda a informag&o contida neste documento foi obtida pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confiaveis. Contudo, devido a possibilidade de erro humano ou mecanico, bem como outros
fatores, a informagdo contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. AMOODY’S adota todas as medidas necessarias para que
a informagéo utilizada para a atribuigdo de ratings de crédito seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY’S considera confiaveis, incluindo, quando apropriado, terceiros independentes.
Contudo, a MOODY’S ndo presta servigos de auditoria e ndo pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as informagdes recebidas nos processos de ratings de crédito ou na preparagéo
de seus Materiais.

Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
perante qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informagéo aqui incluida ou pelo uso, ou
pela inaptidéo de usar tal informag@o, mesmo que a MOODY’S ou os seus administradores, membros dos drgédos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores sejam
informados com antecedéncia da possibilidade de ocorréncia de tais perdas ou danos, incluindo, mas n3o se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que ocorra
em que o instrumento financeiro relevante ndo seja objeto de um rating de crédito especifico atribuido pela MOODY’S.

Na medida do permitido por lei,a MOODY’S e seus administradores, membros dos érgéos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas e fornecedores ndo aceitam qualquer responsabilidade
por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que n3o subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus administradores, membros de
drgdo sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagéo aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptidao de usar tal informagéo.

A MOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiaria integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissdérias e papel comercial) e de agbes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribuigdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents - Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participag&o societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") s&o todas subsidiarias de agéncias de classificagéo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizag&o de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societéria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuério declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo 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 relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagéo 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 [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
india em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Defini¢cdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito. A emissdo de SPOs n3o é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap3o, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estéo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negocios de Rating de Crédito’ sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Japéo e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragdo 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 divulgag&o regulatéria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo 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.

17 de janeiro de 2025 Anima Holding S.A.



	Ânima Holding S.A.
	Resumo
	Pontos fortes de crédito
	Desafios de crédito
	Perspectiva dos ratings
	Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings
	Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings
	Perfil
	Principais considerações de crédito
	Fortalecimento do perfil de negócios foi impulsionado por sua estratégia de expansão
	Sólida posição competitiva e boa abrangência geográfica em mercado regionalizado e fragmentado
	Além de alta correlação com o cenário macroeconômico, o setor tem o desafio de continuar se adaptando
	Melhora de rentabilidade auxiliou na tendência de redução de alavancagem da Companhia


	Relatório de crédito
	Contatos
	SERVIÇO AO CLIENTE


