
 

A Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local") afirmou hoje 
o Rating de Emissor AA+.br da Afya Participações S.A. (“Afya” ou "Companhia”). Ao mesmo 
tempo, a agência afirmou o rating AA+.br da 1ª Emissão de Debêntures. A perspectiva é 
estável. 

A Moody’s Local realiza a análise do perfil de crédito da Companhia com base nas 
demonstrações financeiras de sua controladora, Afya Limited, diante da forte relação entre 
ambas as entidades. 

 

Emissor Instrumento Rating Perspectiva 

■ Afya Participações S.A. 
Rating de Emissor Afirmado em AA+.br 

Estável 
1ª Emissão de Debêntures Afirmado em AA+.br 

 

  

A afirmação dos ratings da Afya reflete sua sólida posição competitiva como a líder do 
fragmentado mercado de graduação privada para cursos de medicina. Por meio de sua 
estratégia de crescimento orgânico e inorgânico, a Companhia tem conseguido ampliar a 
sua escala e abrangência geográfica, com processos de integração bem-sucedidos. Seu 
perfil de crédito também é beneficiado pelos sólidos fundamentos do defensivo mercado de 
graduação médica, que garantem elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa. A 
Companhia tem sido capaz de manter fortes métricas de crédito desde a atribuição inicial do 
rating, sustentadas pela forte geração de fluxo de caixa operacional (CFO) e de fluxo de 
caixa livre (FCF). No entanto, ponderamos que a alta exposição a um único segmento e os 
riscos de execução atrelados a sua estratégia são riscos para o crédito. 

A Afya continuou apresentando forte crescimento de escala e fortalecimento de sua posição 
competitiva, como resultado de sua estratégia agressiva de expansão orgânica e inorgânica. 
Em um período de três anos, sua receita líquida mais do que dobrou, tendo atingido R$ 2,9 
bilhões em 2023 (frente R$ 1,2 bilhão em 2020). Ao buscar a construção de um ecossistema 
centrado na jornada do médico, os segmentos de atuação da Companhia estão divididos 
em graduação (87% da receita total em 2023), educação continuada (5%) e serviços digitais 
(8%). 

No segmento de graduação, a Afya conta com uma base de 66,0 mil alunos, dos quais 21,4 
mil estão em cursos de graduação médica. Atualmente a Companhia se posiciona como a 
maior instituição de ensino privada na prestação de cursos de medicina com 10% de 
participação de mercado em termos de número de assentos. O setor de graduação médica 
apresenta um desequilíbrio estrutural entre oferta e demanda. Do lado da oferta, existe uma 
forte exposição às questões regulatórias, incluindo a abertura de novas vagas em meio a 
uma intensa dinâmica concorrencial diante da consolidação de mercado; enquanto, do lado 
da demanda, a perspectiva é de manutenção de forte procura pelos cursos dado o alto 
retorno da profissão e a baixa penetração de médicos no país em meio ao envelhecimento 
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da população. No segmento de serviços digitais, por sua vez, a Companhia tem se 
posicionado como pioneira no avanço da oferta dos serviços digitais no país.  

Prospectivamente, a Moody’s Local acredita que a Companhia irá manter seu acelerado 
ritmo de crescimento, em linha com seu objetivo de atingir 15% de posição de mercado em 
medicina até 2028. Para isso, sua estratégia está baseada no aumento de sua base de 
alunos por meio de aquisições de 200 vagas por ano e potenciais oportunidades orgânicas. 
Além da expansão esperada na receita dos cursos de graduação, acreditamos que os 
segmentos de educação continuada e serviços digitais tem forte potencial para ganhar 
representatividade no resultado da Companhia. Como resultado, estimamos um crescimento 
médio anual de receita líquida em torno de 10% - 15% nos próximos anos. 

Embora avaliemos como positiva a tendência de diversificação e ganho de escala, 
ponderamos que o elevado apetite pelo crescimento apresenta riscos de execução e 
integração, principalmente no segmento de serviços digitais, que apresenta histórico de 
atuação limitado e está exposto às mudanças tecnológicas. Ainda, a Moody’s Local ressalta 
que a concentração da geração de caixa nos cursos de graduação médica é um risco para 
o perfil de crédito da Companhia, apesar de reconhecer a alta previsibilidade de fluxo de 
caixa dada as caraterísticas defensivas do setor. 

Sua rentabilidade está acima da média do setor de educação. O curso de medicina se 
beneficia de elevadas margens, enquanto os segmentos de educação continuada e serviços 
digitais contribuem para uma certa pressão de margem dada a rentabilidade mais limitada 
destes segmentos. Estimamos que a Afya apresentará uma margem EBITDA ajustada, que 
inclui receita financeira, em torno de 42% - 43% no médio prazo, comparado a uma média 
de 40% nos últimos três anos, à medida que haja maior diluição de custos e despesas com 
ganho de escala, maturação de seus cursos e captura de sinergias. Adicionalmente, a 
melhora da rentabilidade operacional, em conjunto com a queda gradual da taxa básica de 
juros no Brasil, deve contribuir para a expansão de sua margem líquida. 

Ao mesmo tempo, a Moody’s Local acredita que o CFO da Companhia também continuará 
se fortalecendo, principalmente em razão de seus bons níveis de conversão de EBITDA em 
geração de caixa. Em nossas projeções, consideramos capex anual em torno de R$ 250 - 
300 milhões (incluindo capex de manutenção e pagamento de principal de arrendamento), 
o que resulta em um FCF em torno de R$ 500 - 700 milhões para os próximos 12 - 24 meses 
(ante R$ 280 milhões e R$ 407 milhões em 2022 e 2023, respectivamente). No entanto, 
ponderamos que o consumo desse FCF dependerá da estrutura de financiamento de suas 
futuras atividades de fusões e aquisições. 

Para fazer frente a sua estratégia de crescimento ao longo dos últimos anos, a Companhia 
tem se financiado por uma combinação de recursos próprios, geração de caixa e dívida ao 
longo dos anos. Desde 2021, a Afya vem mostrando tendência de queda de sua 
alavancagem, impulsionada pelo aumento de EBITDA. Em 2023, a alavancagem bruta 
ajustada (dívida bruta / EBITDA) foi de 2,8x, quando comparada a uma média de 3,4x nos 
últimos três anos. Concomitantemente, sua cobertura de juros ajustada (EBIT / despesa 
financeira), ainda que saudável, apresentou arrefecimento diante do maior endividamento e 
da escalada da taxa SELIC no Brasil, tendo atingido 2,2x em 2023, frente a ume média de 
2,5x dos últimos três anos. Para os próximos 12 - 24 meses, esperamos que a Companhia 
opere com uma alavancagem bruta em torno de 2,5x - 3,0x e uma cobertura de juros de 2,5x 
- 3,0x, contemplando as atividades de fusões e aquisições ao longo dos próximos anos, com 
a expectativa de que sejam financiadas por uma combinação adequada de geração de caixa 
e dívida, a fim de não pressionar suas métricas de crédito. 

A Afya tem mostrado um perfil de liquidez adequado, sustentado por uma crescente geração 
de FCF, um cronograma de amortização de dívidas gerenciável e bom acesso ao mercado. 
Adicionalmente, consideramos que a estrutura de ações preferenciais conversíveis 



  

 

 

perpétuas com Softbank Group Corp (“Softbank”) provê flexibilidade financeira à 
Companhia. A dívida bruta ajustada inclui dívida financeira (R$ 1,8 bilhão), arrendamentos 
(R$ 875 milhões) e obrigações por aquisições (R$ 567 milhões). 

A Afya manteve historicamente uma posição de caixa superior à dívida ajustada vincenda 
no curto prazo. Contudo, em dezembro de 2023, sua posição de caixa foi de R$ 553 milhões, 
frente a uma dívida de curto prazo ajustada de R$ 570 milhões. A Moody’s Local espera que 
a Companhia administrará com prudência sua estratégia de crescimento, alocação de 
capital, e gestão de passivos, de modo a fortalecer e a manter um nível de caixa adequado 
e não pressionar seu perfil de liquidez.  

A afirmação do rating da 1ª Emissão de Debêntures da Afya está em linha com a afirmação 
do Rating de Emissor.  

A perspectiva estável da Afya reflete a expectativa da Moody’s Local de que a Companhia 
seguirá com sua estratégia de crescimento e diversificação, em conjunto com a manutenção 
de forte rentabilidade e geração de caixa. Ao mesmo tempo, esperamos que a gestão 
financeira e a alocação de capital sejam prudentes a fim de preservar sua adequada liquidez 
e robustas métricas de crédito.  

Com sede em Nova Lima, no estado de Minas Gerais, a Afya Participações S.A. é a maior 
instituição de ensino superior privado de medicina em número de assentos, com atuação 
também na prestação de outros cursos de graduação, educação continuada e serviços 
digitais. A Afya é uma entidade de capital fechado, sendo a única subsidiaria integral da Afya 
Limited cujas ações são negociadas na Nasdaq desde 2019. Atualmente, a Afya Limited é 
controlada pela Berteslmann SE& Co. (“Berteslmann”) com 62,9% do poder de voto e 48,2% 
do total de ações. Em conjunto, Bertelsmann SE& Co. e a Família Esteves possuem 66,2% 
de suas ações e 93,5% de poder de voto, dada estrutura de duas classes. Em 2023, a 
Companhia gerou R$ 2,9 bilhões em receita líquida e margem EBITDA ajustada de 41%. 

Uma elevação dos ratings da Afya poderá ocorrer se a Companhia continuar fortalecendo 
sua escala, enquanto preserva sua posição de liderança no mercado de atuação e mantém 
elevada rentabilidade e geração de caixa. Quantitativamente, uma pressão positiva poderá 
existir caso a alavancagem bruta ajustada (dívida bruta/EBITDA) se mantiver abaixo de 2,0x 
e a cobertura de juros ajustada (EBIT/despesa financeira), permanecer acima de 3,0x de 
maneira sustentada, com forte posição de liquidez.  

Um rebaixamento dos ratings poderá ocorrer caso haja deterioração das métricas de crédito, 
posição de liquidez e/ou da visão de uma política financeira mais agressiva. 
Quantitativamente, uma pressão negativa poderá existir caso o índice de alavancagem bruta 
permaneça acima de 3,5x e cobertura de juros abaixo de 2,0x de maneira sustentada.  

A metodologia utilizada neste(s) rating(s) foi a Metodologia de Ratings para Empresas 
Não-Financeiras, publicada em 25 de outubro de 2023 e disponível na seção de 
metodologias em www.moodyslocal.com/country/br. 
 

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. 
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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 
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. 
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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 6/12/2022 6/12/2022 

1ª Emissão de Debêntures 6/12/2022 6/12/2022 

 
 
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. 

 

 

 

https://www.moodyslocal.com/country/br
https://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures
http://www.moodyslocal.com/country/br
https://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures
http://www.moodyslocal.com/country/br
http://www.moodyslocal.com/country/br


  

 

 

http://www.moodys.com/


  

 

 


