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Afya Participacoes S.A.
2022 2023 2024 UDM 2025E 2026E
Mar25
Indicadores
Divida bruta / EBITDA 3,3x 2,8x 2,6x 2,3x 2,3x — 2,8x 2,0x — 2,6x
EBIT / Despesa financeira 2,6x 2,2x 3,0x  3,1x 2,0x — 2,6x 2,5x — 3,0x

CFO / Divida bruta 19,3% 21,7% 29,0% 31,3% 22%-27% 28% - 32%

R$ (milhdes)
Receita 2.329 2.876 3.304 3.436 3.700-3.800 4.100 - 4.200
EBITDA 978 1.173 1.460 1.574 1.500-1.600 1.700 -1.800

Fonte: Economatica, Afya Limited e Moody’s Local Brasil. Nota: [1] Todas as métricas de crédito quantitativas
incorporam os ajustes-padrdo da Moody’s Local apara as demonstragGes financeiras para empresas nédo-
financeiras; [2] EBIT e EBITDA incorporam receita financeira; [3] As métricas de crédito refletem as
demonstragdes financeiras da Afya Limited, que ndo consideram os resultados anualizados das aquisicdes
realizadas.

RESUMO

O perfil de crédito da Afya Participacdes S.A. (“Afya” ou “Companhia”) reflete sua sélida
posigcdo competitiva como a lider do fragmentado mercado de graduagao privada para
cursos de medicina. Por meio de sua estratégia de crescimento organico e inorganico, a
Companhia tem conseguido ampliar a sua escala e abrangéncia geografica, com
processos de integragao bem-sucedidos. Seu perfil de crédito também é beneficiado
pelos sdélidos fundamentos do defensivo mercado de graduagdo médica, que garantem
elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa. Consideramos que a alta
exposicao a um Unico segmento e os riscos de execugao atrelados a sua estratégia sao
riscos para o crédito.

Em abril de 2025, os ratings da Afya foram elevados para AAA.br, de AA+.br. A agédo
refletiu a trajetdria de fortalecimento de sua escala ao longo dos ultimos anos, em
conjunto a manutencgao de fortes métricas de crédito, beneficiadas pelas elevadas
margens e previsibilidade de fluxo de caixa. A agao também incorporou que a
Companhia continuara com uma gestao financeira e a alocagao de capital prudentes a
fim de preservar sua flexibilidade financeira e liquidez.

Para os préximos 12 a 18 meses, projetamos que a alavancagem bruta ajustada devera
permanecer em torno de 2,5x, enquanto a cobertura de juros ajustada caira para niveis
préximos a 2,6x - em fungao de uma taxa béasica de juros mais elevada. A divida bruta
ajustada inclui a divida financeira, arrendamentos e obrigag6es por aquisi¢cdes a pagar.
Ao mesmo tempo, projetamos que a geragao de fluxo de caixa operacional (CFO) e o
fluxo de caixa livre (FCF) da Companhia continuardo robustos no médio prazo. No
entanto, ponderamos que o consumo desse FCF dependera da estrutura de
financiamento de suas futuras atividades de fusdes e aquisigdes.

Adicionalmente, consideramos que a liquidez da Afya é adequada, ao dispor de uma
crescente geragao de FCF, um cronograma de amortizagao de dividas gerenciadvel e bom
acesso ao mercado.

O rating da 12 Emissao de Debéntures da Afya estd em linha com o rating de emissor da
Afya. A Moody’s Local Brasil realiza a andlise do perfil de crédito da Companhia com
base nas demonstragdes financeiras de sua controladora, Afya Limited, diante da forte
relagdo entre ambas as entidades.

Afya Participagdes S.A.
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Pontos fortes de crédito
— Posicgao de lideranga no fragmentado e regionalizado mercado de graduagao privada para cursos de medicina.

— Fortalecimento de escala, posigado competitiva e abrangéncia geografica por meio de sua estratégia de crescimento.

— Fundamentos positivos para o setor de educagao médica, que possui caracteristicas defensivas, apesar de alta exposigcdo a
questdes regulatdrias.

— Elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa sustentadas pelas caracteristicas defensivas do mercado de graduacao
médica.

— Adequada posic¢do de liquidez.

Desafios de crédito
— Concentragao nos cursos de graduagédo de medicina, apesar de tendéncia de maior diversificagao.

— Estratégia de crescimento agressiva, que carrega riscos de execugéo e integracao.

— Forte competicdo no setor de educagdo médica para aumento de assentos ofertados por meio de atividades de M&A e/ou abertura
de vagas.

— Histdrico de atuagédo limitado no segmento de servigos digitais, além de estar exposto as mudangas tecnoldgicas.

Perspectiva dos ratings

A perspectiva estavel da Afya reflete a expectativa da Moody’s Local Brasil de que a Companhia seguira seu plano de expansédo de
maneira prudente, mantendo niveis de fortes de rentabilidade e geragcao de caixa. Ao mesmo tempo, a perspectiva incorpora a
expectativa de uma gestdo financeira prudente a fim de preservar sua adequada liquidez e métricas de crédito.

Fatores que poderiam levar a uma elevagao dos ratings
O rating da Afya esta no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

O rating da Afya pode ser rebaixado caso ocorra um enfraquecimento de suas operagdes, com deterioragdo dos niveis de
rentabilidade e das métricas de crédito. O rating também pode ser rebaixado caso, exista um enfraquecimento de sua posigao de
liguidez e/ou da visdo de uma politica financeira mais agressiva. Quantitativamente, uma presséo negativa pode existir caso a
alavancagem bruta ajustada (divida bruta/EBITDA) fique acima de 2,75x e cobertura de juros ajustada (EBIT/despesas financeiras)
fique abaixo de 2,5x de maneira sustentada, com enfraquecimento da geragdo de fluxo de caixa.

Perfil

Com sede em Nova Lima, no estado de Minas Gerais, a Afya Participagdes S.A. é a maior instituigao de ensino superior privado de
medicina em numero de assentos, com atuagdo também na prestagdo de outros cursos de graduagao, educagdo continuada e outras
solugdes para pratica médica. Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a Companhia gerou R$ 3,4 bilhdes em receita
liquida com margem EBITDA ajustada de 45,8%.

A Afya é uma entidade de capital fechado, sendo a Unica subsidiaria integral da Afya Limited cujas agdes sdo negociadas na Nasdaq
Global Select Market (“NASDAQ”) desde 2019. Atualmente, a Afya Limited é controlada pela BertesImann SE& Co. (“BertesImann”)
com 75,3% do poder de voto e 64,7% do total de agdes. Em conjunto, Bertelsmann SE& Co. e a Familia Esteves possuem 75,2% de
suas agoes e 95,3% de poder de voto, dada estrutura de duas classes.

20 de junho de 2025 Afya Participagdes S.A.
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Principais consideracgoes de crédito

Fortalecimento da sélida posi¢cao competitiva tem sido conquistado por meio de agressiva estratégia de crescimento

Por meio de sua estratégia de crescimento orgénico e inorganico, a Afya fortaleceu sua escala e posi¢cdo competitiva, desde seu
inicio se deu em 1999, quando a Familia Esteves - que possui ampla experiéncia na area da salude — abriu sua primeira escola de
medicina, Centro Universitario ITPAC, no estado do Tocantins; e logo, sua estratégia de expanséo foi intensificada pela entrada do
fundo de private equity Bozano (que posteriormente deu inicio ao fundo Crescera Investimento), em 2016. Até 2018, o foco foi no
crescimento e consolidagdo no mercado de ensino superior voltado principalmente para os cursos de medicina e dreas da saude.
Apds esse periodo, em 2019, com a criagdo da marca Afya e concluséo a oferta publica inicial de agdes (“IPO”), a Companhia passou
a buscar a expansao de seu portfélio de servigos, acelerando sua estratégia digital e ampliado o escopo de seus negdcios com o
objetivo de construir um ecossistema centrado no médico, capaz de entregar servigos de ponta a ponta durante toda sua jornada.

Desde o IPO, a Companhia anunciou 22 transag&es de fusdes e aquisigdes, sendo onze de instituicdes de ensino — que, em conjunto,
totalizam cerca de 2 mil assentos de medicina. O valor total das transacdes soma cerca de R$ 4,6 bilhdes, dos quais
aproximadamente R$ 481 milhdes foram para aquisi¢cbes no segmento de servigos digitais.

Entre essas operacgGes de aquisi¢des, duas delas foram anunciadas em 2024. Em janeiro, foi anunciada a aquisi¢do das operagoes
do Centro Universitario UNIDOMPEDRO (“Unidompedro”) e a Faculdade Dom Luiz localizadas no estado da Bahia, que em conjunto
possuem cerca de 300 vagas de medicina. Com valor de R$ 660 milhdes, a transagéo reforcou a atuacdo da Companhia na regiéo
nordeste do pais. Além disso, um Earn-out no valor de R$ 250 mil por vaga, esta previsto em caso a Unidompedro ou a Faculdade
Dom Luiz sagrem-se vencedoras de vagas adicionais pelo Mais Médicos 3 (ainda ndo concluido).

Posteriormente, em dezembro, a Companhia anunciou a compra da Faculdade Unica de Contagem (“FUNIC”), localizada em Minas
Gerais, a faculdade conta com 60 vagas de medicina com potencial de chegar a 432 alunos de medicina em sua maturagao prevista
para 2030. A operacéo foi concluida em maio de 2025, com um valor a ser pago de R$ 100 milhdes, dos quais 60% foram
desembolsados no fechamento da operagéo e 40% serao pagos em trés parcelas anuais. Adicionalmente, caso aprovado 60 vagas
adicionais pelo Ministério de Educagéo (“MEC”) dentro de 36 meses apds o fechamento da operagao, sera pago um valor adicional
de R$ 1 milh&o por vaga adicional.

Como resultado dessa estratégia, Afya se tornou lider no fragmentado e regionalizado mercado de graduagéo privada para cursos de
medicina em termos de vagas, com cerca de 3,6 mil vagas, ou 9% de participagdo de mercado, além de se posicionar como pioneira
no avango da oferta de servigos digitais no pais. Sua estratégia busca, em média, aumentar sua base de alunos em 200 vagas por
ano, além de potenciais oportunidades organicas para atingir seu objetivo de possuir 15% de participagdo de mercado em graduagao
de medicina até 2028. Ao mesmo tempo, destacamos que a Companhia também tem conseguido expandir organicamente em todos
seus segmentos de atuagao.

FIGURA 1
Estratégia de crescimento impulsionou a escala e fortaleceu sua participacgio de mercado
Linha do tempo das atividades de fusGes e aquisi¢des

. Aquisicies de Escolas Médicas Greenfield . Aquisiciies de Senvicos Digitais

Julhode Janeiro de Julhode Novembro de Janeirode Abril de Maio de Agosto de Novembro de Abril de Janeirode Dezembrode
2019 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2021 2022 2023 2024*

UniRedentor Medical UNIGRANRIO Garanhuns FUNIC

60 assentos

PEBMED MedPhone CardioPapers
112 assentos Harbour 308 assentos 120 assentos &

IPEC UniSL FESAR FCMPB Além d:
Medicinae Cliquefarma UNIFIPMOC RXPRO em ¢

100 assentos Medicina

120 assentos 182 assentos 120 assentos 157 assentos

Agosto de Maio de Novembro de Novembrode Margo de Abril de Junhode Outubro de Margo de Maio de Janeiro de
2019 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2024*

Nota: Numero de assentos atuais das escolas médicas; * Aquisigao da UNIDOM anunciada em janeiro de 2024 e concluida julho de 2024; e
Aquisi¢do da FUNIC anunciada em dezembro de 2024 e concluida em maio de 2025.
Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil
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Apesar de tendéncia de maior diversificacao, a concentragao aos cursos de graduacao de medicina segue relevante
Atualmente, suas operagdes sdo divididas em trés segmentos: graduacao, educacéo continuada e Medical Practice Solutions.

O segmento de graduagao é o responsavel pela maior parte da geragao de receita da Companhia, tendo representado 88% do total
nos ultimos 12 meses encerrados em margo de 2025. Atualmente, a Afya opera com 19 marcas de ensino distribuidas em 14 estados,
que juntas contam com uma base de alunos de 87 mil — dos quais cerca de 25,9 mil estdo matriculados em cursos de medicina.
Considerando as recentes aquisi¢gdes anunciadas, a base de alunos deve atingir 26,3 mil a medida que os cursos forem sendo
maturados. Em termos de vagas aprovadas de medicina, a maior concentragéo esta na regido Nordeste (39% das vagas), seguida pelas
regides Norte (34%), Sudeste (24%) e Sul (3%).

Embora também oferega outros cursos de graduagao em suas unidades, os cursos de medicina correspondem por aproximadamente
86% das mensalidades da graduagéo e 75% da receita total da Companhia dado o alto ticket médio praticado da educagdo médica —
que foi de R$ 9,2 mil, no primeiro trimestre de 2025, excluindo aquisices.

O segmento de educagao continuada oferta programas de preparagao para residéncia, preparagao para testes de especializagédo e
outras competéncias médicas, cursos de especializagdo e pés-graduagdo em medicina, ministrados por meio de conteldo digital e
presencial. Com uma representagao de 7% da receita total da Companhia nos uUltimos doze meses encerrados em margo, o segmento
conta com uma base de alunos de 46,9 mil, em mais de 120 cursos. As aulas sdo ministradas em 20 unidades localizadas em diferentes
cidades, em 16 estados e o Distrito Federal (“DF”).

Por fim, o segmento de Medical Practice Solutions tem por objetivo oferecer ferramentas que podem agregar valor na cadeia médica.
Voltado para decisdo clinica, gestdo clinica e relacionamento médico-paciente para médicos, além de prover acesso, demanda e
eficiéncia para os players do setor de saude . Nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, a receita total do segmento foi
de R$ 166,9 milhdes, dos quais R$ 140,8 milhdes foram referentes ao B2P.

FIGURA 2 FIGURA 3

Apesar da forte dependéncia da geracao de caixa dos cursos ... a Companhia possui boa diversificagdao, em func¢iao de
de graduacao,.. sua abrangéncia geografica, presente em 18 estados e DF
Distribuigédo da receita por segmento Localizagéo dos cursos de graduagéo e educagao continuada

Medical Practice Solutions
5%

Educagéo
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7%

X
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—_
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Graduagdo

Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil

Embora avaliemos como positiva a tendéncia de diversificacao e ganho de escala, ponderamos que o elevado apetite pelo
crescimento apresenta riscos de execugao e integragdo, principalmente no segmento de servigos digitais, que tem histdrico de
atuagdo limitado e estd exposto as mudangas tecnoldgicas. Ainda, a Moody’s Local Brasil ressalta que a concentragao da geragdo de
caixa nos cursos de graduagao médica é um risco para o perfil de crédito da Companhia, apesar de reconhecer a alta previsibilidade
de fluxo de caixa dada as carateristicas defensivas do setor.

20 de junho de 2025 Afya Participagdes S.A.
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Manutencao de margens operacionais em patamares robustos

O forte ritmo de crescimento se traduziu em um aumento relevante de escala para Companhia, que no acumulado dos doze meses
até marcgo de 2025, atingiu R$ 3,4 bilhdes em receita liquida, frente a R$ 751 milhdes em 2019. Este crescimento deve se manter dado
sua estratégia de adquirir 200 vagas ao ano, porém, os ganhos de escala deverdo ser menores, uma vez que os ativos ja
consolidados passaram a ter maior representatividade.

Além disso, a Companhia tem se mostrado bem sucedida na execucgao e integragao de suas aquisi¢des ao longo dos ultimos anos, ao
mesmo tempo que tem conseguido manter margens operacionais em patamares robustos. Nos Gltimos doze meses encerrados em
margo de 2025, a margem EBITDA ajustada foi de 45,8%, ante uma média de 40,5% entre 2021 e 2023. A Moody’s Local Brasil espera
que a margem EBITDA ajustada devera se manter em patamares préximos a 40%-45%, considerando que ainda ha uma curva de
maturagdo dos cursos de medicina, sinergias a serem capturas das aquisigdes realizadas e expansao gradual das margens dos
cursos de educagao continuada e do segmento Medical Practice Solutions.

FIGURA 4 FIGURA 5
Afya apresentou forte crescimento de escala... ... com manutencao de sua rentabilidade
Receita Liquida (R$ milhdes) EBITDA ajustado (R$ milhdes) e Margem EBITDA ajustada (%)
4.000 3.000 = EB|TDA ajustado [esq.] margem EBITDA ajustada [dir.] 50%
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Mar25 meses Mar25 meses
Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil

Métricas de crédito se beneficiaram da melhora na rentabilidade e devem permanecer em patamares adequados, além da boa
previsibilidade de seu fluxo de caixa

Em fungdo do crescimento de escala e dos maiores niveis de rentabilidade, a Companhia tem apresentado expansao consistente na
geragdo de EBITDA, o que tem permitido uma redugé@o gradual de seu nivel de alavancagem. Nos doze meses encerrados em margo
de 2025, a alavancagem bruta ajustada (divida bruta /EBITDA) atingiu 2,3x, frente a 3,3x, 2,8x e 2,6x em 2022, 2023 e 2024,
respectivamente. Esperamos que a alavancagem bruta ajustada deva permanecer em patamares préximos a 2,5x, considerando que
as atividades de fusdes e aquisi¢cdes ao longo dos préximos anos serado financiadas por uma combinacao adequada de geragao de
caixa e divida, a fim de ndo pressionar suas métricas de crédito.

A cobertura de juros, por sua vez, atingiu 3,1x nos ultimos doze meses encerrados em margo de 2025, frente a 2,6x, 2,2x e 3,0x em
2022, 2023 e 2024, respectivamente. Apesar de ter captado novas dividas com custos mais competitivos - como a linha de R$ 500
milhGes junto ao International Finance Corporation (“IFC”), com vencimento em 2030 e remuneragao atrelada a variagdo do
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) acrescida de 1,20% ao ano — espera-se uma pressdo negativa sobre esse indicador nos
préximos 12 a 18 meses, em razao da manutengao de uma taxa bdasica de juros elevada ao longo de 2025. Vale destacar que as
dividas emitidas entre 2020 e 2023 (com exceg¢ido da operagdo com o Softbank) apresentam custos variando entre CDI +1,75% e CDI
+1,90%.

A Moody’s Local Brasil realiza a analise do perfil de crédito da Companhia com base nas demonstragdes financeiras de sua
controladora, Afya Limited, diante da forte relagdo entre ambas as entidades. A principal diferenga entre ambas as demonstragdes
financeiras é a contabilizagdo da emissdo de agdes preferenciais perpétuas conversiveis Série A junto ao SoftBank Latin America
Fund (“SoftBank”) no valore de US$ 150 milhdes (ou R$ 845 milh&es) no nivel da Afya Limited, cujo pagamento de dividendo
cumulativo é 7,5% ao ano em base trimestral.

20 de junho de 2025 Afya Participagdes S.A.
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FIGURA 6 FIGURA 7
Resultado operacional robusto, auxiliou na desalavancagem ... porém, taxa basica de juros mais elevada, devera
gradual da Companhia,... pressionar a cobertura de juros
Divida Bruta / EBITDA ajustado e Divida liquida / EBITDA ajustado EBIT / Despesas financeiras
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Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil Fonte: Afya e Moody'’s Local Brasil

Fundamentos positivos para o fragmentado e regionalizado setor de educacao médica

Assim como o setor de ensino superior no Brasil, 0o mercado de ensino superior de medicina é altamente fragmentado, apesar de
estar passando por um movimento de consolidagéo, e dominado por instituigdes privadas em termos de vagas ofertadas (76%).
Segundo o ultimo Censo de Educagao Superior de 2023, os cursos ofertados estdo altamente concentrados na regido Sudeste do
pais, correspondendo por cerca de 44% das vagas ou 26,8 mil vagas ofertadas.

O setor de graduagdo médica apresenta um desequilibrio estrutural entre oferta e demanda. Do lado da demanda, a perspectiva é de
manutencgao de forte procura pelos cursos dado o alto retorno da profisséo e a baixa penetragao de médicos no pais em meio ao
envelhecimento da populagdo. Historicamente, o Brasil apresentou baixos indicadores de médicos por mil habitantes com elevada
concentragdo nas capitais e grandes centros. Segundo a Organizagéo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), o
Brasil apresenta um indice de 2,2 médicos por mil habitantes.

Do lado da oferta, por sua vez, existe uma forte exposigdo as questdes regulatdrias, incluindo a abertura de novas vagas em meio a
uma intensa dindmica concorrencial diante da consolidagdo de mercado. A Moody’s Local Brasil considera que tal exposi¢gédo é uma
barreira a entrada, porém também reconhece que existem riscos dado o potencial de mudangas no arcabougo regulatdrio, que
podem incluir, por exemplo, cancelamento de vagas, obrigatoriedade de infraestrutura especifica e mudangas no programa ‘Mais
Médicos’. O Programa Mais Médico foi instituido em julho de 2013 e regulamentada pela Lei 12.871 /2013 como parte de um esforgo
do Governo Federal, com apoio de estados e municipios, para a melhoria dos atendimentos no Sistema Unico de Satde (SUS),
levando médicos para regides que necessitam, prevendo mais investimentos e abrindo novas vagas de graduagéo e residéncia
médica. Desde a sua criagdo em 2013, o programa contribuiu de forma substancial para o aumento de vagas de medicina no Brasil;
no entanto, em abril de 2018, MEC anunciou o congelando a abertura de novas vagas por cinco anos, uma vez que tinha alcangado a
meta de 11 mil novas matriculas por ano. Atualmente, o programa encontra-se em sua terceira fase (Mais Médicos Ill), cuja primeira
etapa foi concluida em janeiro de 2025, com foco na analise das condigdes financeiras das institui¢des proponentes. O resultado
final do Mais Médicos lll esta previsto para ser divulgado ainda este ano.

Como resultado, temos uma dinamica na qual a demanda tem se mostrado superior a oferta de maneira consistente, levando a um
alto poder de precificagdo por parte das instituicoes de ensino bem como baixos indices de inadimpléncia e evasao.

20 de junho de 2025 Afya Participagdes S.A.
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FIGURA 8 FIGURA 9 FIGURA 10
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Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep) Fonte: OCDE

Consideragdes Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG)

A Afya é uma holding ndo-operacional de capital fechado, sendo a Unica subsididria integral da Afya Limited que foi constituida
durante o IPO em 2019, quando suas agbes passaram a ser negociadas na NASDAQ. Desde entéo, a Afya Limited possui duas
classes de agbes ordinarias, Classe A e Classe B, assim como agGes preferenciais perpétuas conversiveis - que pertencem ao
SoftBank.

Atualmente, a Afya Limited é controlada pela BertesImann com 75,3% do poder de voto e 64,7% do total de agdes. A Familia Esteves
(fundadora), por sua vez, é o segundo maior acionista e detém 20,0% do poder de voto e 10,5% do total de agdes. Em conjunto,
Bertelsmann SE & Co. e a Familia Esteve possuem 75,2% de suas agGes e 95,3% de poder de voto, dada estrutura de duas classes. A
Moody’s Local Brasil considera que a estrutura de duas classes de agdes é menos favoravel do ponto de vista de governanga quando
comparado ao mais usual que possui somente uma classe. Ainda, do ponto de vista estratégico, a estrutura de duas classes permite
com que a Companhia consiga continuar levantando capital por meio de novas emissdes de agdes a0 mesmo tempo que protege o
interesse de seus acionistas controladores. Ao longo dos Uultimos anos, a Bertesimann tem aumentado sua participagao na
Companhia.

FIGURA 11
Estrutura acionaria
Em abril de 2025, com base no total de acdes

Fundadores . .
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Afya Participagoes
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Fonte: Afya e Moody’s Local Brasil

O Conselho de Administragdo é composto por 10 membros, dos quais dois sdo copresidentes — sendo um representando da
Bertelsmann e outro da familia Esteves -, mais um membro da familia Esteves, mais trés membros da Bertelsmann, um membro do
Softbank e quatro membros independentes. A Companhia conta com seis diretorias e trés comités.
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Dado os setores de atuagao da Companhia, seus riscos ambientais sdo baixos. Em contrapartida, enxergamos que o0s riscos sociais
sao altos diante das tendéncias demograficas e sociais, capital humano e relagdes com clientes.

No que tange a exposigéo aos riscos sociais, no setor de ensino superior, consideramos que as mudangas 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 instituicGes 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. A Companhia também estd exposta a riscos atrelados a regulamentagdes, como por
exemplo, a dependéncia de autorizagdo MEC para abertura de novas vagas em determinados cursos, como por exemplo medicina;
redugdo 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 Afya. Ainda, para o segmento de servigos digitais, a Companhia também estd exposta as mudangas tecnoldgicas, que
incluem, por exemplo, o surgimento de novos produtos e mudangas nas preferéncias do consumidor, de modo que podem afetar a
demanda por seus principais produtos e servigos. Ndo obstante, enxergamos que o setor tende a se beneficiar do crescimento de
novas tecnologias.

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 possivel
incapacidade de garantir a seguranga de dados, como ataques cibernéticos e fraudes operacionais, pode denegrir a reputagao das
empresas, afetando a retengao e prospecgao de novos clientes, além de originar passivos judiciais e aumento de custos
operacionais.

Consideracgoes Estruturais

O rating da 12 Emissao de Debéntures da Afya estd em linha com o rating de emissor da Companhia. Sob regime de garantia firme, a
montante da operag&o ¢ de R$ 500 milhdes. O cronograma de pagamento de principal sera em duas parcelas iguais em 2027 e 2028,
enquanto a remuneragdo das debéntures carregara juros de DI acrescido de spread de 1,8% com pagamentos semestrais.

A estrutura possui covenant financeiro de divida liquida sobre EBITDA igual ou inferior a 3,0x a partir de 2022, calculado anualmente
com base nas demonstragdes financeiras da Afya Limited. Cabe mencionar que o célculo da divida inclui as contas a pagar por
aquisicao e desconsidera o saldo referente as agdes preferenciais detidas pelo Softbank.

Analise de Liquidez

Consideramos que a posicao de liquidez da Afya é adequada, diante de uma crescente geragao de FCF, um cronograma de
amortizagdo de dividas gerenciavel e bom acesso ao mercado.

Historicamente, a Companhia apresenta bons niveis de conversido de EBITDA em geragéo de caixa operacional (CFO), tendéncia que
acreditamos ser sustentdvel. Em nossas projecdes, estimamos um CFO em torno de R$ 1 bilhdo, capex anual (incluindo
investimentos de manutengdo e pagamento de principal de arrendamento) entre R$ 300 e R$ 350 milhdes e pagamento de
dividendos préximo a 20% do lucro liquido do exercicio anterior. Com isso, o FCF projetado deve ficar em torno de R$ 500 — 600
milhdes, frente aos R$ 407 milhdes e R$ 620 milhdes em 2023 e 2024, respectivamente. Embora haja a expectativa de que o
consumo desse FCF dependera da estrutura de financiamento de suas futuras atividades de fusdes e aquisigdes, a Moody’s Local
Brasil espera que a Companhia tenha prudéncia em sua alocagéo de capital e na gestdo de passivos financeiros, a fim de ndo
pressionar sua posigao de caixa frente a divida de curto prazo, assim como garantir um cronograma de amortizagédo de divida
adequado.

A Afya manteve historicamente uma posigéo de caixa superior a divida ajustada vincenda no curto prazo, com excegéo de 2023. Em
marco de 2025, a Afya possuia uma posicéo de caixa de R$ 1,2 bilhdo e uma divida ajustada de curto prazo de R$ 613 milhdes — que
incluem empréstimos, arrendamentos e contas relacionadas as aquisigoes.

Além do bom acesso ao mercado, também enxergamos que a Companhia possui flexibilidade financeira, conforme ilustrado pela
estrutura de agdes preferenciais perpétuas conversiveis Série A junto ao Softbank. Por meio dessa estrutura, o Softbank podera, a
qualquer tempo, converter suas agoes preferenciais perpétuas conversiveis em agdes ordindrias a um prego de conversao
estabelecido de U$S 25,35, bem como tera o direito de resgatar a qualquer momento apds o 5° aniversério (2026) com prémio de
105% - que poderao ser pagos com agdes ordinarias, caixa ou uma combinagédo de ambos. Ainda, a Afya tera o direito de forcar a
conversao apds o 3° aniversario caso certas condigdes de conversao forem satisfeitas.
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Em marco de 2025, a Companhia reportou um montante total de divida bruta ajustada de R$ 3,1 bilhdes — R$ 1,4 bilhdo de
empréstimos e financiamentos, R$ 850 milhdes da emiss&o junto ao Softbank, R$ 989 milhdes arrendamento e R$ 466 milhdes de

contas relacionadas as aquisigdes.

Definicao dos ratings atribuidos

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

Metodologia

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

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