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Ânima Holding S.A.  

RESUMO 

O perfil de crédito da Ânima Holding S.A. (“Ânima” ou “Companhia”, AA.br estável) 
reflete o aumento de sua escala, conquistado através de uma estratégia de expansão 
orgânica e inorgânica, aliado à sua sólida posição competitiva no fragmentado mercado 
de ensino superior privado. A Ânima apresenta boa abrangência geográfica e adequado 
portfólio de cursos oferecidos, dentre os quais o de medicina.  

Em processo de consolidação, o competitivo mercado de ensino superior privado é 
altamente exposto às condições macroeconômicas e a questões regulatórias. Diante de 
um portfólio de cursos com fortes marcas, qualidade e mix de natureza mais defensiva, 
a Moody’s Local Brasil reconhece que o modelo de negócios da Ânima fornece certa 
resiliência a seus resultados operacionais em períodos de condições macroeconômicas 
adversas, contribuindo para uma melhor gestão dos principais desafios inerentes da 
indústria. Por outro lado, a concentração de cerca de 40% do resultado operacional nos 
cursos de medicina segue como um ponto de atenção para o crédito. 

A Ânima é um dos maiores grupos de ensino superior privado do Brasil, e sua vertical 
de Medicina, Inspirali Educação S.A. (“Inspirali”, AA.br estável), é a segunda maior 
instituição privada de ensino em seu meio de atuação, com cerca de 12 mil alunos nos 
cursos de graduação. Ainda, a Companhia dispõe de cursos de aperfeiçoamento 
profissional em seu segmento de educação continuada e lifelong learning, que 
representam cerca de 5% de suas receitas.  

Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) da Ânima, de 
acordo com os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil, foi de 4,0x e a cobertura de juros 
(EBIT/despesa financeira) de 1,2x. Para os próximos 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. 

 

 

 

 2021 2022 2023 
UDM 

set/24 
2024E 2025E 

Indicadores       
Dívida bruta / EBITDA 7,0x 5,4x 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 / Dívida bruta 7,0% 3,9% 9,6% 12,8% 10% - 12% 12% - 15% 
R$ (milhões)       
Receita 2.651 3.563 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: Ânima Holding S.A., Economática e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito 
quantitativas incorporam os ajustes-padrão da Moody's Local Brasil para as demonstrações financeiras para 
empresas não-financeiras; [2] As métricas de crédito da Ânima refletem as demonstrações financeiras da 
Companhia, de maneira que não estão considerando os resultados anualizados das aquisições realizadas. 
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Pontos fortes de crédito 
→ Fortalecimento de posição competitiva no fragmentado e regionalizado mercado de ensino superior.  

→ Boa abrangência geográfica e adequado portfólio de cursos com fortes marcas, qualidade e mix de natureza mais defensiva. 

→ Histórico de aquisições e integrações bem-sucedidas, apesar dos riscos de execução e integração. 

→ Fundamentos positivos para o setor de educação médica, que possui características defensivas, apesar de alta exposição a 
questões regulatória. 

Desafios de crédito 
→ Exposição ao competitivo mercado de ensino superior privado, o qual é altamente exposto às condições macroeconômicas. 

→ Concentração do resultado operacional nos cursos de Medicina, que ainda estão em fase de maturação, apesar de fundamentos 
positivos. 

Perspectiva dos ratings 
A perspectiva estável reflete que o rating atribuído já considera que as métricas da Companhia seguirão em tendência de melhora 
diante da estratégia em continuar crescendo sua base de alunos e expandindo suas margens. Também, reconhece a expectativa de 
uma gestão prudente de sua liquidez em conjunto com o sucesso em alongar seu cronograma de amortização da dívida.  

Fatores que poderiam levar a uma elevação dos ratings 
Uma elevação do rating da Ânima poderia ocorrer se o índice de alavancagem bruta ajustada, medida por dívida bruta sobre EBITDA, 
se mantiver abaixo de 3,5x sustentavelmente e o índice EBIT sobre despesa financeira se mantiver acima de 2,0x. 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings 
Um rebaixamento poderá ocorrer caso haja uma piora na liquidez e/ou frustração no alongamento do cronograma de amortização da 
dívida. O rating pode ser rebaixado caso o índice de alavancagem bruta permaneça acima de 4,0x ou caso o índice de EBIT sobre 
despesa financeira se mantiver abaixo de 1,5x de forma sustentada. 

Perfil  
Sediada em São Paulo, a Ânima é uma das maiores instituições de ensino superior privado do Brasil, com cerca de 325 mil alunos em 
seu ensino acadêmico, e sua vertical de medicina, Inspirali, é a segunda maior instituição privada de ensino em seu meio de atuação, 
com cerca de 12 mil alunos. Nos últimos doze meses encerrados em setembro de 2024, a Companhia gerou R$ 3,8 bilhões em receita 
liquida com margem EBITDA ajustada de 35,8%. 

A Ânima é uma holding não operacional, que possui capital aberto desde 2013 e tem suas ações negociadas na B3 - Brasil, Bolsa, 
Balcão (“B3”, AAA.br estável). Cerca de 63,7% de suas ações estão em circulação no mercado, enquanto que os sócios fundadores 
detêm 29,7% de participação acionária. Os 6,6% restantes estão em tesouraria. 

Principais considerações de crédito 

Fortalecimento do perfil de negócios foi impulsionado por sua estratégia de expansão 
A Ânima teve seu início em 2003, quando os acionistas fundadores adquiriram sua primeira instituição de ensino, o Centro 
Universitário UNA (“UNA”) localizado em Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais. Ao longo dessas duas décadas, a Companhia 
vem crescendo por meio de expansão orgânica e inorgânica em diversas regiões do país. Em maio de 2021, a Companhia concluiu a 
aquisição dos ativos brasileiros da Laureate Education, Inc. (“Laureate”), pelo valor de R$ 3,7 bilhões, financiados por recursos 
levantados em follow-on em 2020 e emissão de debêntures em abril de 2021 (no valor de R$ 2,5 bilhões). Por meio dessa aquisição, a 
Companhia dobrou sua base de alunos presenciais, inclusive nos cursos de medicina; ganhou tração na prestação de serviços 
educacionais à distância, tendo em vista que não era um segmento alvo anteriormente; e ampliou sua presença geográfica para 
regiões que antes não atuava. 

Como resultado dessa estratégia e de seu bem-sucedido histórico de execução e integração dos ativos adquiridos, a Companhia 
obteve ganhos de escala, reforçou sua posição competitiva e passou a se beneficiar de um portfólio de marcas regionais fortes e 
reconhecidas. Porém, com o aumento significativo da alavancagem após a aquisição dos ativos brasileiros da Laureate e o aumento 
da taxa básica de juros no Brasil, o principal foco da Ânima se voltou para redução de alavancagem e geração de caixa. A Moody’s 
Local Brasil pondera que se os riscos atrelados ao crescimento não forem adequadamente geridos podem impactar negativamente 
seu perfil de crédito. 

https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/
https://moodyslocal.com.br/setores/empresas-nao-financeiras/servicos/b3-s-a-brasil-bolsa-balcao/
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Adicionalmente, o crescimento orgânico no segmento de saúde, por meio de sua vertical Inspirali, tem sido outra alternativa de 
crescimento da Companhia. Os cursos de medicina ainda estão em fase de maturação, portanto com potencial para aumento de sua 
base de alunos. 

Sólida posição competitiva e boa abrangência geográfica em mercado regionalizado e fragmentado 
A Ânima conta com sólida posição competitiva no mercado de ensino superior privado, beneficiando-se de sua boa abrangência 
geográfica e adequado portfólio de cursos oferecidos. Tendo partido de uma operação inicial de 3,8 mil alunos, atualmente a 
Companhia é um dos maiores grupos de ensino superior privado do Brasil, e a Inspirali é a segunda maior instituição privada de 
ensino em seu meio de atuação, com cerca de 12 mil alunos nos cursos de graduação. Em setembro de 2024, sua base de alunos de 
no segmento de ensino acadêmico atingiu 325 mil alunos, dos quais 210 mil são alunos de cursos presenciais e 115 mil, de ensino à 
distância (“EAD”). Ainda, a Companhia dispõe de cursos de aperfeiçoamento profissional em seu segmento educação continuada e 
lifelong learning, que compreendem a 34 mil alunos, representando cerca de 5% de suas receitas. 

A Companhia opera por meio de 18 Instituições de Ensino Superior (“IES”) em treze estados, que juntos correspondem por cerca de 
78% do total de matrículas 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 instituições em suas praças de atuação nas diferentes 
regiões de atuação. Suas instituições se dividem em três principais regiões:  

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

» Sul (Paraná, Rio Grande do Sul e Santa Catarina): UniSociesc, Unisul, UniCuritiba, UniRitter e Fadergs. 

» Nordeste (Bahia, Paraíba, 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 graduação de medicina no Estado do Pará, 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 últimos anos, com maior foco no presencial e 
modelos híbridos. O modelo EAD passou a ganhar maior relevância após a aquisição dos ativos brasileiros da Laureate em maio de 
2021, levando a um aumento de cerca de 14x na base de alunos do EAD. A prestação de serviços de EAD proporciona maior 
capilaridade, por possuir menores barreiras físicas e tickets médios mais acessíveis comparado ao modelo presencial. Nos doze 
meses encerrados em setembro de 2024, o ensino à distância correspondeu a cerca de 8% da receita consolidada frente a 7% e 6% 
em 2023 e em 2022, com perspectivas de aumento à medida que a base de alunos siga em crescimento dada a estratégia da 
Companhia. 

FIGURA 1 
Boa abrangência geográfica,... 
Localização das 18 IES 

FIGURA 2 
... com sólida base de alunos,... 
Evolução da base de alunos de graduação 

FIGURA 3 
... maior exposição ao presencial 
% de alunos por modelo em dezembro de 2023 

 
 

 
 
 
Fonte: Companhia e Moody’s Local Brasil 

 
Fonte: Companhia e Moody’s Local Brasil 

 
Nota: Considera apenas alunos de graduação 
Fonte: companhias e Moody’s Local Brasil 

 
  

321 333 329 330 334 
350 355 

336 345 339 344 
325 

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

 350

 400

'0
00

 a
lu

no
s

Ânima Core Ensino Digital Inspirali Outros

63%

36% 32% 35%
54%

37%

64% 68% 65%
46%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
Presencial EAD



 

4 
 

Brasil 

17 de janeiro de 2025 Ânima Holding S.A. 

Além de alta correlação com o cenário macroeconômico, 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 consolidação que foi 
impulsionado por mudanças regulatórias no setor na década de 1990. Como parte dessas mudanças regulatórias destacamos o 
lançamento de medidas que visavam o incentivo ao investimento privado no setor, dentre elas, a flexibilização para abertura de 
cursos e instituições, além da regulamentação que permitiu com que as IES fossem empresas com fins lucrativos. Como resultado, 
diferentemente do ensino básico, atualmente o ensino superior brasileiro é dominado por instituições privadas. Em 2023, segundo 
último Censo de Educação Superior, realizado pelo Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira (“INEP”), 
o Brasil conta com aproximadamente 10 milhões de alunos matriculados no ensino superior, dos quais, 79% estão em instituições 
privadas. Em relação às vagas ofertadas no período, 96% estavam concentradas nas instituições privadas de ensino.  

Ainda, de acordo com pesquisa da OCDE – Organização para Cooperação do Desenvolvimento Econômico, Education at a Glance 
2024, apenas 22% dos brasileiros entre 25 e 64 anos completaram o ensino superior, correspondendo a uma penetração abaixo da 
média de 41% dos demais países da OCDE. Consideramos que o avanço do ensino à distância, que foi impulsionado pelas medidas 
de distanciamento impostas pela pandemia, venha a colaborar para o aumento da penetração, tendo em vista que tal modalidade 
apresenta tickets médios mais baixos, possibilitando o acesso ao ensino superior a uma maior parcela da população, além dos 
benefícios em relação às barreiras físicas e flexibilidade. 

Atualmente, está sendo discutido o novo marco regulatório para o EAD, que deveria ter sido elaborado até 31 de dezembro de 2024. 
Porém, até a data deste relatório, o novo marco regulatório não foi publicado. Vale mencionar que a revisão busca melhorias para a 
modalidade que teve forte crescimento ao longos dos últimos anos, e poderá alterar a dinâmica dos cursos de baixa presencialidade, 
e modalidades a distância. A Moody’s Local Brasil espera que os impactos para as empresas do setor seja de forma gradual, com 
possível período de transição, para que as mesmas consigam se adequar ao novo marco regulatório. 

A Moody’s Local Brasil acredita que ainda há potencial de crescimento, dada a baixa penetração do ensino superior, aliada ao alto 
prêmio observado de renda entre trabalhadores que cursam o ensino superior, sempre tendo o desafio das instituições de ensino de 
se adaptarem e inovarem diante das mudanças do setor, inclusive frente as mudanças demográficas e as novas demandas do 
mercado de trabalho. Por outro lado, ponderamos que o mercado apresenta intensa competição – principalmente no modelo de EAD 
- e alta correlação com o cenário macroeconômico diante, por exemplo, da disponibilidade de renda da população, da taxa de 
desemprego, das alternativas de financiamento e das políticas públicas envolvendo o acesso ao ensino superior. Observa-se que em 
períodos de conjuntura macroeconômica mais desafiadora, os níveis de evasão e inadimplência tendem a aumentar, também 
causando uma maior dificuldade no repasse dos custos aos preços das mensalidades. 

FIGURA 4 
O setor de ensino superior está 
concentrado nas instituições 
privadas,... 
Posição de mercado 

FIGURA 5 
... e deve apresentar maior penetração 
do ensino à distância,... 
Matrículas por modalidade 

FIGURA 6 
... porém ponderamos a alta correlação 
com cenário macroeconômico  
Evolução de crescimento percentual do PIB e 
base de alunos 

 
Nota: Valores estimados, matrículas de 
graduação. Fonte: INEP, companhias  e 
Moody’s Local Brasil 

 
 
 
Fonte: Bacen, INEP  e Moody’s Local Brasil 

 
 
Nota: Considera apenas alunos de graduação 
Fonte: IBGE, INEP e Moody’s Local Brasil 
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Melhora de rentabilidade auxiliou na tendência de redução de alavancagem da Companhia 
Com um portfólio de cursos com fortes marcas, qualidade e mix de natureza mais defensiva, a Moody’s Local Brasil reconhece que o 
modelo de negócios da Ânima fornece certa resiliência a seus resultados operacionais em períodos de condições macroeconômicas 
adversas, contribuindo para uma melhor gestão dos principais desafios inerentes da indústria relacionados às taxas de 
inadimplência, captação e evasão de alunos e poder de precificação. 

Após a aquisição dos ativos da Laureate em 2021, que foi realizada majoritariamente com dívida, suas métricas de crédito ficaram 
pressionadas. Desde então, a Companhia tem conseguido demonstrar uma tendência de melhora na rentabilidade e na alavancagem, 
apesar ter tido alguns desafios em função de sua elevada despesa financeira em virtude do atual patamar de dívida bruta e patamar 
da taxa básica de juros no Brasil. Nos nove meses encerrados em 2024, a Companhia reportou um lucro líquido de R$ 156 milhões, 
frente a um prejuízo líquido de R$ 213 milhões 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 avanço é resultado de ganhos de eficiência, com ênfase para: (i) redução de custos e 
despesas através dos esforços de otimização de espaços físicos e renegociação de contratos de aluguel; (ii) otimização do corpo 
docente, que se refletiu em redução de custos principalmente a partir do terceiro trimestre de 2023; (iii) expansão dos cursos à 
distância, cujo modelo dispõe de elevados investimentos em seu início e margens mais altas após ganho de escala podendo atingir 
cerca de 40%-50%, porém com menor poder de precificação; e (iv) maturação das vagas do curso de medicina, que possuem 
elevados tickets médios e margens, além de natureza mais resiliente quando comparado à demais cursos. Vale destacar que em 
2024, a Companhia obteve 150 novas vagas em medicina, das quais 50 já se iniciaram no 3T24, e as outras 100 deverão se iniciar em 
2025. Nos nove meses encerrados em setembro de 2024, o ticket médio referente ao ensino acadêmico do segmento Ânima Core foi 
de R$ 841, frente R$ 222 do EAD e R$ 9.441 da Inspirali. 

Em setembro de 2024, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) foi de 4,0x frente 4,3x e 5,4x em 2023 e 2022 
respectivamente. Ao mesmo tempo, o índice ajustado de cobertura de juros (EBIT / despesas financeiras) atingiu 1,2x frente à 0,9x e 
0,6x para o mesmo período, estando pressionado pelas elevadas despesas financeiras. Prospectivamente, a Moody’s Local Brasil 
espera a Companhia continue em sua trajetória de melhora resultado, de forma que a alavancagem se mantenha próxima de 3,5x - 
4,0x, ao passo em que a cobertura deva permanecer entre 1,0x - 1,5x nos próximos 12 - 18 meses, dado à um cenário de taxa básica 
de juros ainda elevada, apesar da redução no custo de captação da Companhia. 

FIGURA 7: 
A melhora na rentabilidade... 
Evolução de EBITDA e margem EBITDA (%) ajustados 

 
Fonte: Ânima e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 8: 
...auxiliou na redução da alavancagem da Companhia 
Índice ajustado de alavancagem bruta  

 
Fonte: Ânima e Moody’s Local Brasil 

 
Embora a concentração aos cursos de medicina seja alta, a Inspirali provê fundamentos positivos ao crédito da Ânima 
Apesar de representar apenas 4% da base de alunos da Ânima, a Inspirali corresponde por cerca de 36% da receita e 43% do 
resultado operacional consolidado da Companhia. 

A exposição relevante em apenas um curso é um ponto de atenção ao crédito da Ânima. No entanto consideramos mitigantes: (i) a 
maior previsibilidade de fluxo de caixa do curso de medicina, dado seu nicho de mercado; (ii) a abrangência geográfica dos cursos de 
medicina da Inspirali, cujas marcas regionais são fortes e reconhecidas; (iii) bons indicadores de qualidade; (iv) sua posição 
competitiva, como segunda maior em seu setor de atuação, com cerca de 5% do mercado; (v) os fundamentos positivos dos cursos 
de medicina, dado o equilíbrio estrutural entre oferta e demanda que propiciam elevadas margens operacionais. Do lado da 
demanda, a perspectiva é de manutenção de forte procura pelo curso dado o alto retorno da profissão e a baixa penetração de 
médicos no país em meio ao envelhecimento da população. Do lado da oferta, por sua vez, existe uma forte exposição às questões 
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regulatórias, incluindo a abertura de novas vagas em meio a uma intensa dinâmica concorrencial diante da consolidação de 
mercado. A Moody’s Local Brasil considera que tal exposição é uma barreira à entrada, porém também reconhece que existem riscos 
dado o potencial de mudanças no arcabouço regulatório, que podem incluir, por exemplo, cancelamento de vagas, obrigatoriedade 
de infraestrutura específica e mudanças no programa “Mais Médicos”.  

Ainda, a área de medicina exige contínuo estudo por parte do profissional de saúde e os cursos de medicina contam com menores 
índices de evasão e inadimplência, 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 maturação das vagas existentes atingirá cerca de 13,6 mil.   

Em março de 2022, a Inspirali firmou aliança estratégica com DNA Capital Consultoria Ltda. (“DNA Capital”), que resultou no 
aumento de capital de R$ 1 bilhão na Inspirali. A DNA, então, passou a deter 25% do capital social da Inspirali. A transação veio de 
encontro da estratégia da Companhia em fortalecer sua vertical de medicina, além de melhorar a estrutura de capital da Ânima, em 
nível consolidado. Após entrada do novo acionista minoritário, a Inspirali tem investido em seus processos de governança e políticas 
internas, contando com um time de executivos focados no negócio. 

Considerações estruturais 
O rating da 4ª Emissão de Debêntures está em linha com o Rating Corporativo (CFR) da Ânima. A operação está inserida no contexto 
da 1ª e 2ª Séries da 76ª Emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs) emitidos pela Virgo Companhia de Securitização. O 
montante total da operação foi de R$ 800 milhões, em duas séries, nos respectivos montantes de R$ 600 milhões e R$ 200 milhões. 
O saldo do principal da 1ª Série não é corrigido monetariamente e possui remuneração atrelada a 100% da taxa de Depósito 
Interfinanceiro (“DI”) acrescida de uma sobretaxa de 1,65% ao ano. Por sua vez, a 2ª Série é corrigida monetariamente pelo Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (“IPCA”), e tem uma remuneração prefixada de 8,0481%. Os juros de ambas as séries são 
pagos mensalmente, enquanto a amortização de principal da 1ª Série ocorrerá em parcela única no vencimento em 2027 e da 2ª 
Série, em duas parcelas iguais em 2028 e 2029. 

A 5ª Emissão de Debêntures da Ânima foi emitida com o montante de R$ 200 milhões, em série única, com vencimento em maio de 
2029. Seu saldo de principal não é corrigido monetariamente. A emissão conta com juros remuneratórios correspondentes 100% do 
DI acrescida de uma sobretaxa de 1,92% ao ano. Os juros são pagos semestralmente, enquanto a amortização de principal será em 
quatro parcelas a partir de maio de 2026 até a data de vencimento. 

Considerações Ambientais, Sociais e de Governança  
A Ânima é uma empresa com ações negociadas no Novo Mercado da B3, o segmento da bolsa de valores brasileira com o mais alto 
nível de governança corporativa, sob o código “ANIM3”. Atualmente, 63,6% das ações da Companhia estão em circulação no 
mercado, permanecendo o restante em tesouraria (6,5%) e com os sócios fundadores (29,7%). Atualmente, o Conselho de 
Administração é composto por oito membros, dos quais três são membros independentes e três do grupo de controle. 

Dado o setor de atuação da Companhia, seus riscos ambientais são baixos. Em contrapartida, enxergamos que os riscos sociais são 
altos diante das tendências demográficas e sociais, capital humano e relações com clientes. A Moody’s Local Brasil considera que 
as mudanças nas tendências demográficas e nas preferências dos consumidores, incluindo aumento da demanda por experiências 
hibridas e online, tendem a pressionar as instituições de ensino superior a inovar e se adaptar, desafiando principalmente aquelas 
instituições com recursos limitados a permanecerem competitivas. No âmbito do capital humano, também consideramos os riscos 
relacionados a dependência e a importância de corpo docente qualificado para garantir a qualidade e diferenciação do ensino, além 
do relacionamento com os sindicados diante dos acordos coletivos. Adicionalmente, dada a importância de suas marcas, a 
Companhia está exposta a riscos reputacionais, que podem surgir de uma variedade de fontes, tais como, a perda do 
reconhecimento da qualidade e questões de privacidade de dados. 

A Companhia também está exposta a riscos atrelados a regulamentações, como por exemplo, a dependência de autorização do 
Ministério da Educação (“MEC”) para abertura de novas vagas em determinados cursos, como por exemplo medicina; redução 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 à 
um público alvo para cursos de ensino superior, tendo como contrapartida benefícios fiscais às mantenedoras, tais como a Ânima. 

  



 

7 
 

Brasil 

17 de janeiro de 2025 Ânima Holding S.A. 

Análise de Liquidez 
Ao final de setembro de 2024, a Ânima reportou R$ 1,5 bilhão em caixa e equivalentes e R$ 452 milhões em dívidas bancárias, 
debêntures e contas a pagar por aquisição com vencimento no curto prazo. Cabe mencionar que parte desse caixa corresponde à 
Inspirali. A Moody’s Local Brasil pondera que existem políticas formais para transações com partes relacionadas entre Inspirali e 
Ânima que limita o uso do caixa da Inspirali para fazer frente a dívidas no nível da holding da Ânima. Em setembro de 2024, a dívida 
bruta ajustada incluía dívida financeira (R$ 4,2 bilhões), arrendamentos (R$ 1,2 bilhão) e obrigações por aquisições (R$ 67 milhões), 
totalizando R$ 5,5 bilhões.  

Reconhecemos que a Companhia conseguiu alongar seu cronograma de dívidas e reduzir suas pressões de liquidez imediata, ao 
longo de 2024, por meio de uma gestão ativa de seus passivos, o que incluiu: (i) a 2ª Emissão de Debêntures da Inspirali no valor de 
R$ 2 bilhões em maio, (ii) a 5ª Emissão de Debêntures da Companhia no valor de R$ 200 milhões, também em maio, (iii) a 6ª 
Emissão de Debêntures da Companhia no valor de R$ 360 milhões em agosto, e (iv) captação e rolagem de dívidas, que totalizaram 
R$ 270 milhões até o final de setembro.  

Adicionalmente, a Ânima possui alternativas para melhorar a liquidez e/ou acelerar a redução de alavancagem em caso de 
necessidade, incluindo venda de carteiras de crédito junto a parceiros, adiantamento de recebíveis e vendas pontuais de ativos não 
core, por exemplo, por meio de operações de sale-leaseback. A Moody’s Local Brasil espera que a Companhia seguirá realizando 
uma gestão ativa de seus passivos financeiros, de modo a seguir com o alongamento de seu cronograma de amortização de dívida e 
evitar pressões maiores de liquidez diante da concentração de pagamentos ao longo dos próximos anos. 

FIGURA 9: 
A Companhia foi bem sucedida em alongar seu 
cronograma de amortização em 2024,... 
Cronograma de amortização de dívidas, dezembro de 2023 

 
Fonte: Ânima e Moody’s Local Brasil 

FIGURA 10: 
... porém, uma gestão ativa dos passivos financeiros 
continua necessária para endereçar suas torres de 2026 
Cronograma de amortização de dívidas, setembro de 2024 

 
Fonte: Ânima e Moody’s Local Brasil 

Prospectivamente, consideramos que a Companhia terá uma gestão prudente de sua alocação de capital, de maneira a preservar 
e/ou reforçar sua posição de caixa. Em nossas estimativas, estamos considerando: (i) distribuição mínima de dividendos de 25%, 
tanto para a Ânima quanto para a Inspirali; (ii) capex em torno de R$ 350 milhões por ano (que inclui pagamento de principal de 
arrendamento, de acordo com os ajustes padrão da Moody’s Local Brasil).  

A maior parte das dívidas, que incluem suas debêntures no nível da Ânima 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 
índices financeiros que deram maior folga aos covenants, principalmente em relação à cobertura de juros. Adicionalmente, apesar de 
ter realizado operações de cessões de recebíveis em valor acima do estabelecido contratualmente com o IFC a dívida não foi 
declarada vencida antecipadamente, dado a obtenção de waivers junto ao IFC e acordo de novos limites para estas operações. A 
Moody’s Local Brasil enxerga que a Companhia tem aumentado seu nível de conforto entre suas métricas de crédito e seus 
covenants financeiros estabelecidos em seus instrumentos de dívida. 
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Definição dos ratings atribuídos 

 

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, disponível em https://moodyslocal.com.br/, para maiores informações a respeito 
das definições dos ratings atribuídos. 

 

Metodologia 

A metodologia aplicável ao(s) rating(s) é a  Metodologia de Rating para Empresas Não-Financeiras - (30/jul/2024), disponível na 
seção de Metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-avaliacao/  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação dos 
instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito.  

 

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