
 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local") afirmou hoje 
o Rating de Emissor AA.br da Inspirali Educação S.A. (“Inspirali” ou “Companhia”). Ao 
mesmo tempo, atribuiu o rating AA.br à proposta da 2ª Emissão de Debêntures da Inspirali. 
A perspectiva é estável. 

As debêntures serão simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária a ser 
convolada em espécie com garantia real, com garantia fidejussória adicional. O valor total 
da emissão proposta será de R$ 2 bilhões, em série única, com vencimento final em maio 
de 2029. Os recursos serão destinados para o pagamento da totalidade das debêntures da 
1ª Emissão (cerca de R$ 1,5 bilhão) e reforço de caixa da Companhia. 

O rating atribuído às debêntures é baseado em documentação preliminar. A Moody's Local 
não antecipa alterações relevantes nas principais condições das debêntures. Caso as 
condições de emissão e/ou documentação final sejam diferentes das originais enviadas e 
revisadas pela agência, a Moody's Local avaliará o possível impacto que essas alterações 
podem causar nos ratings e agirá em conformidade. 

Emissor Instrumento Rating Perspectiva 

■ Inspirali Educação S.A. 
Rating de Emissor AA.br 

Estável 
2ª Emissão de Debêntures AA.br 

 

  

A afirmação do rating da Inspirali reflete a manutenção dos fortes vínculos com sua 
controladora, Ânima Holding S.A. (“Ânima” ou “Controladora”, AA.br estável). Ainda, perfil 
de crédito incorpora seu sólido perfil de negócios, se posicionando como vice-líder do 
fragmentado mercado de graduação privada para cursos de medicina, moderada 
abrangência geográfica e portfólio de marcas regionais fortes e reconhecidas. Seu modelo 
de negócios é beneficiado pelos sólidos fundamentos do defensivo mercado de graduação 
médica, que garantem elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa. O rating 
também incorpora a expectativa de manutenção de fortes níveis de rentabilidade, métricas 
de crédito e perfil de liquidez. Por outro lado, o rating incorpora a alta exposição a um único 
segmento, e a estrutura societária complexa que acrescenta opacidade à análise das 
demonstrações financeira da Companhia.  

Instituída em 2019, como a vertical de medicina da Ânima, a Inspirali se beneficia de sua 
sólida posição competitiva como a segunda maior instituição de ensino superior (“IES”) 
privada em número de assentos de graduação de medicina, com cerca de 1,8 mil vagas, 
correspondendo por cerca de 6% do total de vagas oferecidas por instituições privadas. O 
segmento de graduação conta com uma base de 12,0 mil alunos e representa cerca de 95% 
de sua receita líquida. Sua escala tem sido conquistada tanto pela via inorgânica, sendo o 
último movimento mais relevante realizado por sua Controladora a aquisição dos ativos 
brasileiros de educação da Laureate Education, Inc. (“Laureate”) em 2021; como pela via 
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orgânica, diante da maturação das vagas de graduação dos cursos de medicina, o que pode 
ser traduzido em uma adição de até 1,6 mil alunos à sua atual base total. Ainda pendente 
de aprovações, a base de alunos de graduação pode alcançar 15 mil. 

Adicionalmente, a Companhia dispõe de cursos de pós-graduação lato sensu e cursos de 
aperfeiçoamento profissional em seu segmento Lifelong Learning, que compreendem a 3,4 
mil alunos e representam cerca de 5% de sua receita líquida. Este segmento foi 
impulsionado pela aquisição do IBCMED Serviços de Educação S.A. (“IBCMED”), uma 
plataforma digital que oferece cursos de pós-graduação lato sensu em mais de 30 
especialidades e subespecialidades médicas em todos os estados brasileiros. 

Atualmente, a Companhia opera 15 campi sob nove marcas em cinco estados distintos – 
Santa Catarina, São Paulo, Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Norte. Diante de um 
regionalizado mercado e forte reconhecimento de suas marcas, atualmente a Companhia 
se posiciona entre a principal ou uma das principais instituições em suas diferentes praças 
de atuação. A Moody’s Local considera que sua concentração nos cursos de medicina e alta 
exposição a questões regulatórias é parcialmente mitigada pela moderada abrangência 
geográfica, portfólio de marcas regionais fortes e reconhecidas, bons indicadores de 
qualidade, margens acima da média do setor de educação e perspectivas positivas para o 
setor de educação médica. 

Os cursos de medicina possuem margens mais elevadas quando comparadas à média do 
setor de educação, bem como maior previsibilidade de fluxo de caixa que se favorecem, por 
exemplo, dos baixos índices de evasão e de inadimplência. Estimamos que a rentabilidade 
da Inspirali, considerando apenas o resultado de medicina, será fortalecida à medida que 
seus cursos maturem e haja maior diluição de custos e despesas. Adicionalmente, a melhora 
da rentabilidade operacional, em conjunto com a queda gradual da taxa básica de juros no 
Brasil, deverá contribuir para a expansão de sua margem líquida. 

Com base nas demonstrações contábeis, a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta / 
EBITDA) reduziu para 2,7x em 2023, quando comparada a 3,6x no ano anterior, 
impulsionada principalmente pela melhora das margens operacionais. Concomitantemente, 
sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa financeira) manteve tendência similar, 
atingindo 1,6x em 2023, frente a 1,2x em 2022. Para os próximos 12 - 24 meses, esperamos 
que a Companhia opere com uma alavancagem bruta ajustada em torno de 2,5x - 3,0x, ao 
considerar uma evolução positiva da margem EBITDA para níveis próximos a 52% para os 
cursos de medicina e uma dívida bruta ajustada de cerca de R$ 3 bilhões – dos quais R$ 2 
bilhões e R$ 1 bilhão correspondem a nova emissão proposta de debêntures e 
arrendamento, respectivamente.  

A Inspirali foi constituída inicialmente como uma sociedade não operacional e subsidiária 
integral da Ânima. No entanto, em março de 2022, a Ânima firmou uma aliança estratégica 
com a DNA Capital Consultoria Ltda. (“DNA Capital”) para fortalecer a vertical de medicina, 
a qual resultou em um aumento de capital de R$ 1 bilhão na Companhia e na consequente 
entrada de um acionista minoritário. Com isso, uma política para transações com partes 
relacionadas foi implementada entre ambos os acionistas, assim como foi criado um Comitê 
Especial, composto por um membro independente e dois membros eleitos pela DNA, que 
visa zelar pela independência. Ao mesmo tempo, a Companhia passou a investir em seus 
processos de governança e políticas internas, contando com um time de executivos 
independente e focado no negócio. 

Na época, a DNA Capital passou a deter 25% do capital social da Inspirali, que por sua vez 
passou a deter 55% do capital social da VC Network Educação S.A. (“VC Network”) e 
manteve sua participação de 100% em outras subsidiárias focadas exclusivamente na 
vertical de medicina. Para isso, houve a conversão da totalidade das ações ordinárias 



  

 

 

nominativas de titularidade da Ânima, equivalentes a 45% do capital social da VC Network, 
em ações preferenciais nominativas com direito a voto.  

Do ponto de vista contábil, o resultado da VC Network é consolidado nas demonstrações 
financeiras da Inspirali. Não obstante, como a VC Network possui entidades com os cursos 
de medicina e não-medicina, ambos acionistas assinaram um contrato que determina os 
critérios de rateio, assim garantindo a distribuição do dividendo prioritário e fixo, equivalente 
a todo o lucro líquido do respectivo exercício social que não for oriundo dos cursos de 
medicina para a Ânima. Também foi assinado um acordo que prevê mecanismos de 
compensação e indenização para o caso de eventual resultado da operação relativa aos 
cursos de medicina ser afetada pela operação referente demais cursos ou vice-versa. 

Portanto, enxergamos que a complexa estrutura societária e os acordos firmados entre as 
partes geram opacidade na análise das demonstrações financeiras da Companhia. Por 
exemplo, estimamos que o EBITDA dos cursos de medicina corresponde a cerca de 75% 
do EBITDA contábil da Inspirali e aproximadamente 60%-70% do EBITDA da Ânima. Ao 
mesmo tempo, o EBITDA contábil da Companhia representa 95% do EBITDA da 
Controladora. Em termos de dívida, por sua vez, cerca de 75% do arrendamento da Ânima 
(R$ 1,3 bilhão) está sendo contabilizado nas demonstrações financeiras da Companhia (R$ 
1,0 bilhão). 

Apesar dos diversos mecanismos implementados, a Moody’s Local considera que existem 
fortes vínculos com a Ânima, com destaque para relação societária, operacional, e 
estratégica entre ambas as entidades. Por exemplo, no âmbito operacional e estratégico, a 
relação é evidenciada pela relevância do resultado da Inspirali para Ânima e pelo 
compartilhamento dos edifícios e dos sistemas operacionais.  

O rating atribuído à proposta de 2ª Emissão de Debêntures está em linha com o Rating de 
Emissor da Companhia. O valor total da captação será de R$ 2 bilhões e servirá para o 
pagamento da totalidade das debêntures da 1ª Emissão (cerca de R$ 1,5 bilhão) e reforço 
de caixa da Companhia. A remuneração será atrelada à variação de 100% da Taxa de 
Depósitos Interfinanceiros (DI) acrescida de uma sobretaxa de 1,65% ao ano – abaixo da 1ª 
Emissão de Debêntures. O pagamento de juros será semestral, sem período de carência, a 
partir de novembro de 2024; e a amortização do principal será feita em parcelas anuais, a 
partir de maio de 2027, até o vencimento final em maio de 2029.  

A estrutura da emissão conta com garantia fidejussória sob forma de fiança de suas 
subsidiárias integrais, que possuem apenas o curso de medicina: (i) Ages Empreendimentos 
Educacionais Ltda. (“AGES”), (ii) Room Sistemas Interativos Ltda. (“Medroom”), (iii) 
SOBEPE – Sociedade Brasileira de Educação, Cultura, Pesquisa e Extensão S.A. 
(“SOBEPE”), e (iv) IBCMED Serviços de Educação S.A. (“IBCMED”).  

Além da estrutura de fianças, a dívida será convolada em espécie com garantia real após 
atendimento das condições suspensivas, que contemplam: (i) efetivo resgate antecipado da 
totalidade das debêntures da 1ª Emissão; e (ii) obtenção de cópia do termo de quitação das 
debêntures da 1ª Emissão junto ao agente fiduciário. Caso seja bem-sucedida a convolação, 
a estrutura final contará com a cessão fiduciária das contas vinculadas, oriundas 
exclusivamente de mensalidades pagas às escolas e sistemas de ensino relativos aos 
cursos de medicina e de contratos de prestação de serviços educacionais celebrados no 
exercício de sua atividade econômica relativos aos cursos de medicina das seguintes 
entidades garantidoras: AGES, Medroom, IBCMED, APEC – Sociedade Potiguar de 
Educação e Cultura Ltda. (“APEC”), AMC Serviços Educacionais Ltda. (“AMC”), Centro de 
Ensino Superior de Vespasiano Ltda. (“Faseh”), FACS Serviços Educacionais Ltda. 
(“FACS”), IEDUC – Instituto de Educação e Cultura S.A. (“IEDUC”), Sociedade de Educação 
Superior e Cultura Brasil S.A. (“SOCIESC”) e ISCP – Sociedade Educacional Ltda. (“ISCP”). 
As últimas sete empresas são subsidiárias da VC Network.  



  

 

 

As debêntures carregarão covenants financeiros, cuja apuração será realizada 
semestralmente a partir de dezembro de 2024 com base nas demonstrações financeiras e 
informações trimestrais consolidadas auditadas da Inspirali. Os índices financeiros relativos 
ao covenants são: (i) dívida liquida / EBITDA, que deve ser inferior a 3,5x, e (ii) EBITDA / 
despesas financeiras, que deve ser superior a 1,3x. Além disso, a documentação contêm 
uma cláusula de vencimento antecipado automático condicionada a decretação de falência, 
pedido de falência ou autofalência, pedido de recuperação judicial ou extrajudicial, 
liquidação, dissolução ou extinção de qualquer uma das garantidoras. A Moody’s Local 
antecipa que essa cláusula também é uma evidência dos vínculos entre a Companhia e sua 
Controladora, uma vez que parte das garantidoras são subsidiárias de ambas as 
companhias, possuindo tanto operações de cursos relacionados a medicina como também 
de outros cursos. 

A Moody’s Local entende que a emissão proposta está em linha com a gestão de passivos 
da Companhia, ao buscar o alongamento de sua dívida financeira e a melhora do custo de 
dívida. Com uma única dívida financeira de R$ 2 bilhões em sua estrutura de capital, cujas 
amortizações de principal de cerca de R$ 500 milhões iniciaram em março desse ano, a 
Companhia encerrou o primeiro trimestre com uma posição de caixa de R$ 465 milhões, 
frente a R$ 518 milhões de dívida ajustada de curto prazo (referente a amortização de 2025). 
Proforma à nova emissão, a posição de caixa deverá se elevar para cerca de R$ 950 milhões 
e o primeiro vencimento de principal importante ocorrerá somente em 2027.     

A perspectiva estável da Inspirali reflete a expectativa da Moody’s Local de que fundamentos 
do mercado de graduação médica se manterão sólidos, ao mesmo tempo que a Companhia 
seguirá apresentando forte rentabilidade, geração de caixa e perfil de liquidez. 
Adicionalmente, o rating da Companhia poderá sofrer alterações a depender da qualidade 
de crédito da Ânima, diante dos forte vínculos entre ambas as entidades.  

Com sede em Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais, a Inspirali é uma das maiores 
instituições de ensino superior privado com base no número de assentos de medicina no 
Brasil. Com atuação nas regiões Sul, Sudeste e Nordeste, a Companhia registrou ao final 
de 2023, uma base de 15 mil estudantes matriculados. Atualmente, a Companhia possui 
registro de companhia aberta (categoria B), e é controlada pela Ânima com 74% de suas 
ações. Em 2023, Inspirali gerou R$ 3,0 bilhões e R$ 1,3 bilhão em receita líquida contábil e 
apenas considerando os cursos de medicina, respectivamente. 

O rating poderá ser elevado caso a Companhia fortaleça seu perfil de negócios, com 
aumento de sua escala e manutenção de forte posição de liquidez. Quantitativamente, o 
rating pode sofrer uma pressão positiva caso a alavancagem bruta ajustada (dívida 
bruta/EBITDA) seja mantida abaixo de 1,0x e a cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa 
financeira) fique acima de 5,0x de forma sustentada. A elevação também depende da 
qualidade de crédito da Controladora, diante dos fortes vínculos entre ambas as entidades.   

O rating pode sofrer um rebaixamento caso haja uma deterioração de seu perfil de liquidez 
ou caso haja uma queda nos níveis de rentabilidade. Quantitativamente, uma pressão 
negativa pode existir caso a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) fique acima 
de 3,0x ou a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesas financeiras) fique abaixo de 1,5x. 
O rebaixamento também pode ocorrer caso ocorra uma deterioração na qualidade de crédito 
da Controladora.  

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi Metodologia de Rating para Empresas Não-
Financeiras, publicada em 25 de outubro de 2023 e disponível na seção de metodologias 
em www.moodyslocal.com/country/br. 
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O presente Comunicado de Ação de Rating é um Relatório de Classificação de Risco de 
Crédito, nos termos do disposto no artigo 16 da Resolução CVM no 9/2020. 
 
O presente Relatório de Classificação de Risco de Crédito não deve ser considerado como 
publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, venda, ou negociação 
dos instrumentos objeto destas classificações de risco de crédito. 
 
Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informações utilizada pela Moody’s 
é o próprio emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informações 
incluem demonstrações financeiras periódicas, projeções financeiras, relatórios de análise 
da administração e similares, prospectos de emissão e documentos e contratos comerciais, 
societários, jurídicos e de estruturação financeira. Em situações particulares, para 
complementar as informações recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s 
pode utilizar informações de dominio público, incluíndo informações publicadas por 
reguladores, associações setoriais, institutos de pesquisa, agentes setoriais ou de governo, 
e autarquias e órgãos públicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informações Públicas” 
através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures. 
 
 
A Moody’s adota todas as medidas necessárias para que as informações utilizadas na 
atribuição de Ratings sejam de qualidade suficiente e proveniente de fontes que a Moody’s 
considera confiáveis incluindo, quando apropriado, fontes de terceiros. No entanto, a 
Moody's não realiza serviços de auditoria, e não pode realizar, em todos os casos, 
verificação ou confirmação independente das informações recebidas nos processos de 
Rating. A Moody’s reserva o direito de retirar o(s) Rating(s) quando, em sua opinião, (i) as 
informações disponíveis para a atribuição do(s) rating(s) são) incorretas, insuficientes, ou 
inadequadas para avaliar a qualidade de crédito do(s) emissor(es) ou emissão(ões), seja 
em termos de precisão factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii) quando seja improvável 
que tais informações permaneçam disponíveis à Moody’s no futuro próximo. 
 
A Moody’s não conduz qualquer avaliação de due diligence relacionada a ativos subjacentes 
ou instrumentos financeiros (“Avaliação(ões) de Due Diligence”).  
 
Ao atribuir e/ou monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a Moody’s pode 
receber, à depender da natureza da transação, relatórios e informações de terceiros 
elaborados à pedido do emissor ou seus agentes e consultores. Estes relatórios podem ter 
sido elaborados por instituições financeiras, empresas de auditoria, empresas de 
contabilidade, e escritórios de advocacia, dentre outros. A Moody’s utiliza estes relatórios e 
informações de terceiros somente na medida em que acredita que sejam confiáveis para o 
uso pretendido. A Moody’s não audita nem verifica de forma independente estes relatórios 
e informações de terceiros e não faz nenhuma declaração nem garantia, explícita ou 
implícita, quanto à exatidão, pontualidade, integridade, comercialização ou adequação para 
qualquer finalidade específica destes relatórios e informações de terceiros. Estes relatórios 
têm impacto neutro sobre os ratings.  
 
Para atribuir e monitorar ratings de produtos financeiros estruturados, a análise da Moody’s 
pode incluir, à depender da natureza da transação, uma avaliação das características e do 
desempenho do colateral para determinar sua perda esperada, uma gama de perdas 
esperadas e/ou fluxos de caixa esperados. À depender da natureza da transação, a Moody´s 
pode também estimar os fluxos de caixa ou as perdas esperadas do colateral utilizando uma 
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ferramenta quantitativa que leva em consideração reforço de crédito, ordem de alocação de 
recursos, e outras características estruturais, para derivar a perda esperada para cada 
emissão com rating atribuído. 
 
O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) 
agente(s) designado(s) e atribuído(s) sem alterações decorrentes dessa divulgação.  
 
Consulte o Formulário de Referência da Moody’s, disponivel em 
www.moodyslocal.com/country/br para divulgações gerais sobre potenciais conflitos de 
interesse. 
 
A Moody's pode ter fornecido Outro(s) Serviço(s) Permitido(s) à(s) entidade(s) 
classificada(s) no período de 12 meses que antecederam esta Ação de Rating. Consulte o 

relatório "Lista de Serviços Auxiliares e Outros Serviços Providos a Entidades com Rating da 
Moody's através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para mais 
informações.  
 
Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local possuíram ou possuem ratings 
atribuídos e/ou monitorados por outras agências de rating relacionadas à Moody’s Local no 
período de 12 meses que antecedeu esta Ação de Rating. Consulte a página 
www.moodyslocal.com/country/br para maiores informações a respeito. 
 

 

Rating de Emissor 11/10/2022 11/10/2022 
2ª Emissão de Debêntures 17/05/2024 Não aplicável 

 
 
Os Ratings da Moody's são monitorados constantemente. Todos os Ratings da Moody's são 
revisados pelo menos uma vez a cada período de 12 meses. 
 
Consulte a página www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures para saber se 
a(s) entidade(s) classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsável(eis) 
por mais de 5% da receita anual da agência no exercício anterior. 
 
 
Consulte o documento Moody's Local Brazil Ratings Scale disponível em 
www.moodyslocal.com/country/br para mais informações sobre o significado de cada 
categoria de rating e a definição de default e recuperação.  
 
As divulgações regulatórias contidas neste Comunicado de Ação de Rating são aplicáveis 
ao(s) Rating(s) e, quando houver, também à perspectiva ou à revisão do(s) respectivo(s) 
Rating(s). 
 
Consulte www.moodyslocal.com/country/br para divulgações regulatórias adicionais. 
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