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Resumo de Classificação de Ratings 

 

Acreditamos que apesar das incertezas do segmento de ensino a distância (EaD), a empresa 
está posicionada para atender às novas exigências e mitigar impactos futuros. A Vitru Brasil 
Empreendimentos, Participações e Comércio S.A. é um dos principais grupos educacionais do 
país com foco no segmento EaD, contando com 2.660 polos distribuídos em todo o território 
nacional. A companhia também oferece cursos de educação continuada por meio de oito campi 
presenciais localizados em três estados. Atualmente, atende aproximadamente 1,045 milhão de 
alunos, dos quais 97,8% estão matriculados em cursos EaD.  

Consideramos que cerca de 70% da receita da Vitru advém do segmento de graduação EaD, 
enquanto o segundo maior segmento é Medicina, responsável por aproximadamente 13%. Ambos 
apresentam margens elevadas, o que sustenta a sólida rentabilidade da empresa. Além disso, 
com a otimização das despesas, esperamos aumento da margem EBITDA, para  entre 33% e 35% 
nos próximos três anos. 

Por outro lado, o segmento EaD pode trazer volatilidade às métricas operacionais da Vitru, dada 
sua maior exposição aos ciclos econômicos, considerando a concentração em um público de 
menor renda. Além disso, o grupo está exposto aos impactos da implementação do novo marco 
regulatório para cursos EaD e semipresenciais, que resulta em incertezas sobre o desempenho 
futuro. Apesar disso, acreditamos que a infraestrutura da Vitru já está, em grande parte, 
adequada às novas exigência. Além disso, o período de transição de dois anos deve diluir os 
investimentos necessários, evitando sobrecarga nos fluxos de caixa da empresa. Seguiremos 
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monitorando as atualizações relacionadas aos prazos de adaptação e à magnitude dos impactos 
operacionais e financeiros sobre o grupo. 

Disciplina financeira e expansão operacional sustentam a desalavancagem, apesar de 
incertezas regulatórias. Após a aquisição da UniCesumar, que elevou a alavancagem da Vitru 
para um pico no índice de dívida líquida sobre EBITDA de 6,5x, a empresa iniciou um processo 
consistente de desalavancagem, reportando um índice de 3,0x nos últimos 12 meses findos em 
30 de junho de 2025. Esse movimento é sustentado por uma geração de caixa operacional sólida 
e crescente, que acreditamos que alcance entre R$ 300 milhões e R$ 350 milhões em 2025, 
aliada ao crescimento do EBITDA.  

Além disso, caso a reestruturação societária que transformará a Vitru em uma holding 
operacional seja aprovada em assembleia, incorporando parte significativa das operações da 
Unicesumar, a empresa poderá se beneficiar de importantes vantagens fiscais. Esses benefícios 
devem impactar positivamente o fluxo de caixa, com efeitos esperados a partir de 2026, quando 
a geração de caixa operacional deve atingir entre R$ 350 milhões e R$ 400 milhões. Com isso, 
projetamos que a alavancagem medida pela dívida líquida ajustada pelo EBITDA alcance cerca de 
2,7x em 2025, com potencial para atingir 2,0x-2,5x nos dois anos seguintes. Apesar da contínua 
melhoria, seguiremos monitorando a evolução do ciclo regulatório e econômico, que podem 
influenciar o ritmo dessa tendência. 

Perspectiva 
A perspectiva estável reflete nossa expectativa de geração consistente de EBITDA e de caixa 
operacional da Vitru nos próximos anos, sustentada pelo crescimento das receitas e pela 
manutenção das margens. Esse desempenho deve ser impulsionado pelas estratégias de 
captação e retenção de alunos, bem como pela maturação da rede de polos EaD.  

Nesse contexto, projetamos a continuidade do processo de desalavancagem, com margem 
EBITDA ajustada de 33,6% em 2025, acompanhada por dívida líquida ajustada sobre EBITDA de 
2,7x. 

Cenário de rebaixamento 
Poderíamos rebaixar o rating da Vitru caso a empresa apresentasse deterioração das suas 
métricas de crédito. Isso poderia ocorrer em meio a dificuldades na manutenção da sua base de 
alunos, o que impactaria negativamente a margem EBITDA e, consequentemente, o fluxo de 
caixa e a liquidez. Nesse cenário, observaríamos um índice de dívida líquida ajustada sobre 
EBITDA consistentemente acima de 3x. 

Cenário de elevação 
Poderemos elevar o rating da Vitru caso a companhia mantenha a trajetória de redução da 
provisão para créditos de liquidação duvidosa e amplie sua escala operacional, preservando um 
índice de dívida líquida sobre EBITDA abaixo de 3,0x e geração de fluxo de caixa operacional livre 
(FOCF – free operating cash flow) sobre dívida líquida ajustada superior a 20%, de forma 
consistente.  

Descrição da Empresa 
Localizada no estado de Santa Catarina, a Vitru investe em empresas prestadoras de serviços 
educacionais, e disponibiliza cursos de educação continuada através de seus oito campi de 
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ensino presencial em três estados, ou no segmento EAD, através de 2.660 polos em todo o país. 
Com um total de 1.045,5 mil alunos no segundo trimestre de 2025, os cursos de graduação em 
educação digital representavam 71% da receita total da empresa, seguidos por cursos de 
graduação presenciais (22%) e educação continuada (7%).  

Principais Métricas 
Vitru Brasil Empreendimentos, Participações e Comércio S.A.– Resumo das projeções* 

 -Ano fiscal findo em 31 de dezembro de- 

R$ milhões 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P 

Receita 1,963  2.142  2.250  2.000-2.500  2.000-2.500   

EBITDA (reportado) 614  664  756  800-900  800-900  

(+/-) Outros 14  19  -- -- -- 

EBITDA 628  683  756  800-900  800-900  

(-) Juros-caixa pagos (339) (328) (345) (500)-(100) (500)-(100)  

(-) Imposto-caixa pago (49) (53) (64) (50)-0 (50)-0  

Geração interna de caixa (FFO - funds from 
operations) 

240  301  346  500-550  600-650 

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 
flow) 

229  256  325  350-400  400-450  

Investimentos (capex) 123  135  144  150-200  150-200   

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free 
operating cash flow) 

107  121  181  200-250  200-250  

Dívida (reportada) 2.182  2.351  2.333  2.000-2.500  2.000-2.500  

(+) Passivos de arrendamentos 328  326  334  300-350  300-350   

(-) Caixa acessível e investimentos líquidos (242) (451) (589) (1.000)-(500) (1.000)-(500) 

(+/-) Outros -- -- -- -- -- 

Dívida 2.268  2.227  2.077  1.500-2.000  1.500-2.000  

Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 242  451  589  500-600  500-600 

Índices ajustados      

Dívida/EBITDA (x) 3,6  3,3  2,7  2,0-2,5  2,0-2,5   

FFO/dívida (%) 10,6  13,5  16,7  25-30  30-35  

Cobertura de juros caixa pelo FFO-caixa (x) 1,7  1,9  2,0  2,5-3,0  3,5-4,0  

FOCF/dívida (%) 4,7  5,4  8,7  10-15  10-15  

Crescimento anual da receita (%) 49,0  9,1  5,0  5,0-5,5  5,0-5,5  

Margem bruta (%) 70,1  68,8  68,7  65-70  65-70  

Margem EBITDA (%) 32,0  31,9  33,6  30-35  30-35   

Retorno sobre capital (%) 9,2  10,8  12,6  10-15  10-15  

Dívida/dívida e patrimônio líquido não depreciado 
(%) 

49,8  46,5  43,7  40-45  35-40  

*Todos os números foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados.  
R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado. 
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Resumo Financeiro 
Vitru Brasil Empreendimentos, Participações e Comércio S.A. – Resumo Financeiro 

 -Ano fiscal findo em 31 de dezembro de- 

(R$ milhões) 2024 2023 2022 2021 2020 

Receitas 2.141,8  1.962,5  1.317,3  631,1  519,2  

EBITDA 682,8  628,3  367,4  165,0  136,9  

Geração interna de caixa (FFO - funds from operations) 301,1  240,2  145,1  106,4  82,7  

Despesas com juros 404,4  305,7  204,6  41,1  50,0  

Juros-caixa pagos  328,2  339,1  205,0  40,1  35,5  

Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 255,9  229,5  121,5  65,0  75,9  

Investimentos (capex) 135,0  122,6  97,0  58,3  56,5  

Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 
cash flow) 120,8  106,9  24,4  6,7  19,5  

Fluxo de caixa discricionário (DCF - discretionary cash 
flow) 114,6  90,7  24,4  6,7  19,5  

Caixa e investimentos de curto prazo  450,5  241,6  73,6  328,6  601,1  

Caixa disponível bruto  450,5  241,6  73,6  328,6  601,1  

Dívida 2.226,5  2.268,1  2.377,4  0,0  0,0  

Patrimônio líquido 2.558,2  2.284,7  2.174,4  1.066,1  977,9  

Índices ajustados      

Margem EBITDA (%) 31,9  32,0  27,9  26,2  26,4  

Retorno sobre capital (%) 10,8  9,2  7,8  8,7  6,1  

Cobertura de juros pelo EBITDA (x) 1,7  2,1  1,8  4,0  2,7  

Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) 1,9  1,7  1,7  3,7  3,3  

Dívida/EBITDA (x) 3,3  3,6  6,5  0,0  0,0  

FFO/dívida (%) 13,5  10,6  6,1  N.S. N.S. 

OCF/dívida (%) 11,5  10,1  5,1  N.S. N.S. 

FOCF/dívida (%) 5,4  4,7  1,0  N.S. N.S. 

DCF/dívida (%) 5,1  4,0  1,0  N.S. N.S. 

N.S: Não significativo. 

Liquidez 
Avaliamos a liquidez da Vitru como suficiente, pois suas fontes de caixa superam os usos em 
mais de 1,1x. Em nossas projeções,  as fontes de caixa continuarão positivas, mesmo com uma 
queda acima de 15% no EBITDA. Além disso, a empresa demonstra uma boa posição no mercado 
de capitais e uma gestão de risco financeiro prudente. 

Principais fontes de liquidez 
• Posição de caixa de R$ 558,6 milhões em 30 junho de 2025; 

• Geração interna de caixa (FFO – funds from operations) estimada de R$ 404,1 milhões nos 
próximos 12 meses. 
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Principais usos de liquidez 
• Dívida de curto praz de R$ 18 milhões em 30 de junho de 2025; 

• Necessidade de capital de giro em torno de R$ 73 milhões nos próximos 12 meses; 

• Investimentos (capex) de R$ 152 milhões nos próximos 12 meses; 

• Pagamento de dividendos no valor de R$ 28 milhões.  

Análise de Cláusulas Contratuais Restritivas (Covenants) 

Exigências 
A Vitru possui covenants financeiros vinculados às debêntures emitidas, os quais são ajustados 
conforme as disposições previstas na documentação de cada emissão e exigem: 

• Dívida financeira líquida sobre EBITDA ajustado menor ou igual a 3,0x, medido 
semestralmente. 

• EBITDA ajustado sobre resultado financeiro líquido maior ou igual a 2,0x, medido 
trimestralmente.  

Expectativa de cumprimento 
Esperamos que os covenants financeiros sejam cumpridos com um colchão confortável nos 
próximos 12 meses. Além disso, acreditamos que a empresa manterá certa folga para cumprir 
com seus covenants até o pagamento integral das debêntures 

Ratings de Emissão - Análise de Recuperação 
 Valor da emissão Vencimento Rating de 

emissão 
Rating de 
recuperação 

Vitru Brasil Empreendimentos, Participações e Comércio S.A. 

3ª emissão de debêntures senior unseured R$ 500 milhões Novembro de 
2028 brAA- br3(60%) 

5ª emissão de debêntures senior unseured R$ 1 bilhão Dezembro de 
2029 brAA- br3(60%) 

Principais fatores analíticos 
• Avaliamos as perspectivas de recuperação da Vitru com base em um cenário simulado de 

default, com uma abordagem de avaliação (valuation) de múltiplo de EBITDA. No caso da 
Vitru, projetamos que o default ocorreria em 2029, em razão de uma severa desaceleração 
econômica que afetaria a renda disponível das famílias. Isso, por sua vez, diminuiria a base 
de alunos da empresa e resultaria em atrasos no pagamento das mensalidades. Tais fatores, 
combinados com um aumento da concorrência, levariam a uma queda significativa em sua 
geração de fluxo de caixa.  

• Analisamos as perspectivas de recuperação da Vitru sob uma premissa de continuidade 
operacional (going concern), pois acreditamos que a empresa seria reestruturada em vez de 
liquidada no caso de um default hipotético, dada sua forte posição no segmento de 
educação digital no Brasil, com operações sólidas que devem trazer geração de fluxo de 
caixa consistente. Também acreditamos que a empresa conseguiria refinanciar sua dívida.  

• Consideramos um capex mínimo de R$ 56 milhões, que resulta em um EBITDA de 
emergência de cerca de R$ 306 milhões. Aplicamos um múltiplo de 5,5x (em linha com o do 
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setor) para chegar ao valor da empresa (EV – enterprise value) de R$ 1,7 bilhão, do qual 
subtraímos 5% para despesas relacionadas à reestruturação.  

Default simulado e premissas de avaliação 
• Ano simulado do default: 2029  

• País de insolvência: Brasil 

• EV líquido estimado após despesas administrativas de 5%: R$ 1,6 bilhão  

Estrutura de prioridade de pagamentos (waterfall) 
• Debêntures senior unsecured: R$ 2,5 bilhões 

• Expectativas de recuperação para a dívida unsecured: 50%-70% (estimativa arredondada: 
60%)  

Nota: Todos os montantes de dívida incluem seis meses de juros pré-petição. 

Critérios e Artigos Relacionados 

Critérios 
• Metodologia: Considerações suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de 

agosto de 2025 

• Metodologia para atribuição de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto 
de 2025 

Artigo 
• Definições de ratings na Escala Nacional Brasil 

https://brazil.ratings.spglobal.com/
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