MooDyY’s

LOCAL

RELATORIO DE CREDITO*
20 de abril de 2023

Novo Emissor

Ratings

Afya Participagoes S.A.

Rating de Emissor AA+.br
12 Emissdo de Debéntures AA+.br
Perspectiva Estavel

(*) Esta publicagdo ndo anuncia uma Agdo de Rating e,
portanto, ndo deve ser considerada um Relatério de
Classificacdo de Risco de Crédito, nos termos do
disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020.
Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br
para visualizar os Comunicados relativos as Agdes de
Rating referenciadas nesta publicaggo.

CONTATOS

Patricia Maniero

AVP - Analyst / Manager
patricia.maniero@moodys.com

+55.11.3043.6066

Bernardo Costa 55.11.3043.7353
Rating Manager

bernardo.costa@moodys.com

SERVICO AO CLIENTE

Brasil +55.11.3043.7300

Brasil

Afya Participagbes S.A.

Analise de crédito

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Indicadores
Divida Bruta / EBITDA 2,0x 3,2x 4,3x 3,3x 3,0x-3,5x 3,0x-3,5x
CFO / Divida Bruta 37,8% 18,3% 16,7% 21,0% 15%-20% 15% -20%
R$ (milhdes)
Receita 751 1.201 1.719 2.329 2.600 -2.800 2.850 -3.100
EBITDA 317 514 660 972 1.050-1.150 1.100- 1.200

[1] Todas as métricas de crédito quantitativas incorporam os ajustes-padrdo da Moody'’s Local apara as demonstragées
financeiras para empresas ndo-financeiras; [2] EBIT e EBITDA incorporam receita financeira; [3] As métricas de crédito refletem
as demonstragées financeiras da Afya Limited, que ndo consideram os resultados anualizados das aquisi¢des realizadas.

Fonte: Economatica, Afya Limited e Moody’s Local

Resumo

O perfil de crédito da Afya Participagdes S.A. (“Afya” ou “Companhia”) reflete sua sélida posicao
competitiva como a lider do fragmentado mercado de graduagdo 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 integragdo bem-sucedidos. Seu
perfil de crédito também ¢é beneficiado pelos sélidos fundamentos do defensivo mercado de
graduagdo médica, que garantem elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa.
Consideramos que a alta exposi¢do a um Unico segmento e os riscos de execugdo atrelados a sua
estratégia sdo riscos para o crédito.

Diante de uma estratégia de construgdo de um ecossistema centrado na jornada do médico, que
possibilita maior sinergia e consolidagdo de um diferenciado modelo de negécios, a Afya é uma
holding nao-operacional formada por uma rede de instituicdes de ensino superior e educacdo
continuada com foco em medicina. Suas institui¢des estdo localizadas em 18 estados brasileiros e
Distrito Federal, permitindo diversificacdo geografica. A Companhia oferece também servicos
digitais para a carreira médica e para o setor de saude.

A posicdo de liquidez é adequada com uma forte geracdo de fluxo de caixa livre e um cronograma
de amortizacdo de divida gerencidvel. A Moody's Local espera que a alavancagem bruta ajustada
permaneca em torno de 3,0x - 3,5%, contemplando as atividades de fusdes e aquisicdes ao longo
dos préximos anos, com a expectativa de que sejam financiadas por uma combinacdo adequada
de geracdo de caixa e divida, a fim de ndo pressionar suas métricas de crédito. Ainda, consideramos
que a cobertura de juros seguird em torno de 2,5x, favorecida pela adequada estrutura de capital e
atrativo custo de divida. A divida bruta ajustada da Moody's Local inclui financiamentos,
arrendamento e contas relacionadas as aquisi¢des.

O rating da 12 Emissdo de Debéntures da Afya esta em linha com o rating de emissor da Afya. A
Moody's Local realiza a analise do perfil de crédito da Companhia com base nas demonstracdes
financeiras de sua controladora, Afya Limited, diante da forte relacdo entre ambas as entidades.
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Pontos fortes de crédito

»  Posicdo de lideranca no fragmentado e regionalizado mercado de graduagdo privada para cursos de medicina.
»  Fortalecimento de escala, posi¢do competitiva e abrangéncia geografica por meio de sua estratégia de crescimento.

»  Fundamentos positivos para o setor de educagdo médica, que possui caracteristicas defensivas, apesar de alta exposicdo a
questdes regulatdrias.

»  Elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa sustentadas pelas caracteristicas defensivas do mercado de graduagdo
médica.

»  Adequada posicdo de liquidez
Desafios de crédito

»  Concentragdo nos cursos de graduagdo de medicina, apesar de tendéncia de maior diversificagdo.
»  Estratégia de crescimento agressiva, que carrega riscos de execuc¢do e integragdo.

»  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 atuagdo limitado no segmento de servicos digitais, além de estar exposto as mudancas tecnoldgicas.
Perspectiva

A perspectiva estavel da Afya reflete a expectativa da Moody's Local de que a Companhia seguird com sua estratégia de crescimento e
diversificacdo, em conjunto com a manutencdo de forte rentabilidade e geracdo de caixa, além de uma gestdo financeira prudente a
fim de preservar sua adequada liquidez e métricas de crédito.

Fatores que poderiam levar a uma elevagdo dos ratings

Uma elevagdo dos ratings da Afya poderd ocorrer se a Companhia continuar fortalecendo sua escala, enquanto preserva sua posi¢do de
lideranca no mercado de atuagdo e mantém elevada rentabilidade e geragdo de caixa. Quantitativamente, uma pressdo positiva podera
existir caso o indice de alavancagem bruta se mantiver abaixo de 2,0x e a cobertura de juros, medida por EBIT sobre despesa financeira,
permanecer acima de 3,0x de maneira sustentada, com forte posi¢ao de liquidez.

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento dos ratings

Um rebaixamento dos ratings podera ocorrer caso haja deterioragdo das métricas de crédito, posi¢do de liquidez e/ou da visdo de uma
politica financeira mais agressiva. Quantitativamente, uma pressao negativa podera existir caso o indice de alavancagem bruta
permaneca acima de 3,5x e cobertura de juros abaixo de 2,0x de maneira sustentada.

Perfil

Com sede em Nova Lima, no estado de Minas Gerais, a Afya Participagdes S.A. é a maior instituicdo de ensino superior privado de
medicina em nlimero de assentos, com atuacdo também na prestacdo de outros cursos de graduagdo, educagdo continuada e servicos
digitais. Em 2022, a Companhia gerou RS 2,3 bilhdes em receita liquida com margem EBITDA ajustada de 42%

A Afya é uma entidade de capital fechado, sendo a Unica subsidiaria integral da Afya Limited cujas a¢des sdo negociadas na Nasdaq
Global Select Market (“NASDAQ") desde 2019. Atualmente, a Afya Limited é controlada pela Bertesilmann SE& Co. (“Bertesilmann”) com
59,4% do poder de voto e 41,5% do total de a¢des. Em conjunto, Bertelsmann SE& Co. e a Familia Esteves possuem 59,5% de suas
acdes e 92,5% de poder de voto, dada estrutura de duas classes.

Principais consideragées de crédito

Fortalecimento da sélida posicdo competitiva tem sido conquistado por meio de agressiva estratégia de crescimento

O fortalecimento da escala e posicdo competitiva da Afya tem sido conquistada por meio de sua estratégia de crescimento organico e
inorganico desde seu inicio se deu em 1999, quando a Familia Esteves - que possui ampla experiéncia na drea da saude — abriu sua
primeira escola de medicina, Centro Universitario ITPAC, no estado do Tocantins; e logo, intensificada pela entrada do fundo de private
equity 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 areas da satide. Apds esse periodo, em 2019, com a criagdo da marca Afya e concluséo a
oferta publica inicial de ag¢des (“IPO"), a Companhia passou a buscar a expansdo de seu portfolio de servicos, 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 20 transa¢des de fusdes e aquisi¢des, sendo nove de
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institui¢des de ensino — que, em conjunto, totalizam cerca de 1,6 mil assentos de medicina. O valor total das transa¢des soma cerca de
RS 3,8 bilhdes, dos quais aproximadamente R$ 481 milhdes foram para aquisicdes no segmento de servicos digitais.

Atualmente, Afya ¢ lider no fragmentado e regionalizado mercado de graduagdo privada para cursos de medicina em termos de vagas,
com cerca de 8% de participagdo de mercado, além de se posicionar pioneira no avango da oferta dos servigos digitais no pais.

Além do processo de crescimento inorganico - que correspondeu por aproximadamente 62%, 54%, 81% e 48% da expansdo em termos
de receita liquida em 2019, 2020, 2021 e 2022, respetivamente -, a Companhia também tem conseguido expandir organicamente em
todos seus segmentos de atuagdo. A Afya tem mostrado sucesso no processo de execucdo e integracdo de suas aquisi¢des.

Figura 1:

Estratégia de crescimento foi intensificada ap6s IPO em 2019
Linha do tempo das atividades de fusdes e aquisi¢des
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Nota: Nimero de assentos atuais das escolas médicas
Fonte: Afya e Moody's Local

Apesar de tendéncia de maior diversificagdo, a concentracdo aos cursos de graduagdo de medicina segue relevante

Por meio de sua estratégia de crescimento organico e inorganico, a Companhia tem conseguido ampliar tanto sua escala, como
abrangéncia geografica e segmentos de atuacdo. Atualmente, suas operacdes sdo divididas em trés segmentos: graduacdo, educacdo
continuada e servigos digitais.

Figura 2:
A Companhia apresenta forte dependéncia da geracdo de caixa dos cursos de graduacdo
Evolugdo da receita liquida por segmento
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Fonte: Afya e Moody'’s Local

O segmento de graduagdo é o responsavel pela maior parte da geracdo de receita da Companhia, tendo representado 87% do total em
2022. Como resultado da sua estratégia de crescimento, atualmente suas 33 unidades de ensino estdo distribuidas em 14 estados, que
juntas contam com uma base de alunos de 58,2 mil — dos quais cerca de 18 mil sdo alunos do curso de medicina. Considerando as recém
anunciadas aquisicdes, a Companhia deve atingir 22,7 mil alunos a medida que os cursos vdo sendo maturados. Em termos de vagas
aprovadas de medicina, a maior concentracdo esta na regido nordeste (39% das vagas), seguida pelo norte (34%), sudeste (24%) e sul
(3%).
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Embora também ofereca outros cursos de graduagdo em suas unidades, os cursos de medicina correspondem por aproximadamente
77% das mensalidades e 70% da receita total da Companhia dado o alto ticket médio praticado da educacdo médica de RS 7,9 mil em
2022, excluindo aquisi¢des, quando comparado a R$ 2,6 mil no combinado.

O segmento de educagdo continuada corresponde a oferta de cursos de especializagdo e pos-graduagao, e teve inicio com a aquisi¢do
da Instituto de Pesquisa e Ensino Médico do Estado de Minas Gerais Ltda. (“IPEMED") em 2019. Com uma base de alunos de 4,3 mil e
ticket médio de RS 3 mil, seus mais de 120 cursos sdo ministrados em 12 campi localizados em diferentes cidades localizados em 11
estados e o Distrito Federal (“DF").

Figura 3: Figura 4:
Estratégia de crescimento tem levado a aumento da base de alunos,..  ...e maior abrangéncia geografica com presenca em 18 estados e DF
Evolugdo dos alunos por segmento Localizagdo dos cursos de graduagdo e educagdo continuada
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Fonte: Afya e Moody'’s Local Fonte: Afya e Moody'’s Local

Por fim, o segmento de servigos digitais tem por objetivo oferecer ferramentas que podem agregar valor na cadeia médica. A estratégia
voltada para o business to physian (B2P) foi concluida recentemente, tendo como base seis pilares: (i) contetdo e tecnologia para
educacdo médica, (i) software de decisdes clinicas (Whitebook), (iii) ferramentas de gerenciamento de consultério e registros médicos
eletrénicos, (iv) relacionamento médico-paciente, (v) telemedicina e (vi) prescricdo digital. Hoje, o segmento conta com 12 empresas e
mais de 20 produtos digitais. Ao mesmo tempo, a Companhia tem investido em sua estratégia de plataforma solucdes business to
business (B2B). Em 2022, a receita total do segmento foi de RS 190 milhdes, dos quais RS 166,5 milhdes foram referentes ao B2P.

Embora avaliemos como positiva a tendéncia de diversificagdo e ganho de escala, ponderamos que o elevado apetite pelo crescimento
apresenta riscos de execucdo e integragao, principalmente no segmento de servicos digitais, que apresenta histérico de atuagao limitado
e estd exposto as mudangas tecnologicas. Ainda, a Moody's Local ressalta que a concentragdo da geragdo de caixa nos cursos de
graduacdo 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.

Fundamentos positivos para o fragmentado e regionalizado setor de educa¢do médica

Assim como o setor de ensino superior no Brasil, 0 mercado de ensino superior de medicina é altamente fragmentado, apesar de estar
passando por um movimento de consolidacdo, e dominado por institui¢des privadas em termos de vagas ofertadas (77%). Segundo o
ultimo Censo de Educacdo Superior de 2021, os cursos ofertados estdo altamente concentrados na regido Sudeste do pais,
correspondendo por cerca de 44% das vagas ou 23,6 mil vagas ofertadas.

O setor de graduagdo médica apresenta um desequilibrio estrutural entre oferta e demanda. Do lado da demanda, a perspectiva é de
manutencdo de forte procura pelos cursos dado o alto retorno da profissdo e a baixa penetracdo de médicos no pais em meio ao
envelhecimento da populacdo. Historicamente, o Brasil apresentou baixos indicadores de médicos por mil habitantes com elevada
concentragdo nas capitais e grandes centros. Segundo a Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), o Brasil
apresenta um indice de 2,15 médicos por mil habitantes.

Do lado da oferta, por sua vez, existe uma forte exposicdo as questdes regulatorias, incluindo a abertura de novas vagas em meio a uma
intensa dinamica concorrencial diante da consolidacdo de mercado. A Moody’s Local considera que tal exposi¢do é uma barreira a
entrada, porém também reconhece que existem riscos dado o potencial de mudangas no arcabougo regulatério, 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 esfor¢o do Governo Federal, com
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apoio de estados e municipios, para a melhoria dos atendimentos no Sistema Unico de Saude (SUS), levando médicos para regides que
necessitam, prevendo mais investimentos e abrindo novas vagas de graduagao e residéncia medica. 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, o Ministério da
Educagdo (“MEC") anunciou o congelando a abertura de novas vagas por cinco anos, uma vez que tinha alcan¢ado a meta de 11 mil
novas matriculas por ano.

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

Figura 5: Figura 6: Figura 7:
Vagas ofertadas tém aumentado, mas sdo ...enquanto baixos indicadores de médicos ...e envelhecimento da populagdo ajudam a
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Companhia apresenta elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa, suportando sua estratégia de crescimento

Prospectivamente, a Moody's Local espera que a Companhia continuard com sua estratégia de crescimento. Para os cursos de
graduacgao, principalmente medicina em que se posiciona como lider com 3,2 mil vagas aprovadas, seu objetivo é atingir 15% do mercado
até 2028, dos atuais 8%. Para isso, sua estratégia é o aumento de sua base de alunos por meio de aquisi¢des de 200 vagas por ano e
potenciais oportunidades organicas com pedidos de expansdo no nimero de vagas em suas unidades dos Programas Mais Médicos 1 e
2, além de pedidos de vagas anteriores ao Programa Mais Médicos.

Mais recentemente, em janeiro de 2023, a Companhia anunciou a conclusdo da aquisicdo das operagdes do Centro Universitario
Tiradentes Alagoas (“UNIT Alagoas”) e Faculdade Tiradentes Jaboatdo dos Guararapes (“FITS Jaboatdo") localizadas nos estados do
Alagoas e Pernambuco, respectivamente, que em conjunto possuem cerca de 340 vagas de medicina — com potencial de aumento de
mais 84 vagas. Com valor de R$ 825 milhdes, a transagdo foi a maior desde o IPO e reforgou a atuagdo da Companhia na regido nordeste
do pais.

O segmento de educagdo continuada, por sua vez, tem apresentado forte crescimento, impulsionado pela retomada das atividades pos
pandemia, maturacdo das novas unidades, retorno das aulas praticas e abertura de novos cursos. Apesar de reconhecermos que as
barreiras de entrada s&o baixas, as perspectivas para o segmento sdo positivas tendo em vista que a escassez de vagas de residéncia
médica e a crescente taxas de graduacdo, além da crescente demanda por cursos de especializagdo por parte do corpo médico.

Por fim, 0 segmento de servigos digitais tem ganhado gradualmente maior representatividade na receita da Companhia, como resultado
das diversas aquisi¢oes realizadas ao longo dos ultimos trés anos. Sua estratégia tem sido fortalecer as solugdes B2P a fim de buscar uma
forte penetragdo na comunidade médica, a0 mesmo tempo que tem avancado na estratégia de solugdes B2B - que ainda estd em fase
de expansdo, tendo iniciado com contratos com o mercado farmacéutico, e para depois expandir para os fornecedores e fontes pagadoras
do setor de saude. Em 2022, a Afya fechou quase 100 contratos com cerca de 45 empresas farmacéuticas. Diante de um mercado
enderecavel de RS 24 bilhdes, segundo estimativas da Companhia, seu objetivo é atingir uma receita de RS 1,2 bilhdo até 2028.

A rentabilidade da Afya esta acima da média do setor de educagao, ao passo que o curso de medicina se beneficia de elevadas margens
diante dos fundamentos positivos do setor. Por outro lado, ponderamos que os segmentos de educagdo continuada e servigos digitais
contribuem para uma certa pressdo de margem dada a rentabilidade mais limitada destes segmentos.

5  20de abril de 2023 Relatoério de Crédito - Afya Participagdes S.A.



MOODY'S LOCAL | BRASIL EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS

Métricas de crédito adequadas em meia a expectativa de prudente gestdo financeira

As métricas de crédito da Companhia se beneficiam de suas elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa, ao mesmo tempo que
tem mostrado sucesso no processo de execugdo e integracdo de suas aquisi¢des. A Moody's Local acredita que a Afya deve operar com
uma margem EBITDA em torno de 40%, considerando que ainda ha uma curva de maturagdo dos cursos de medicina, sinergias a serem
capturas das aquisi¢cdes realizadas e expansdo gradual das margens dos servicos digitais e dos cursos de educagdo.

Para fazer frente a sua estratégia de crescimento ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem se financiado por uma combinagdo de
recursos proprios, geracao de caixa e divida ao longo dos anos. Em julho de 2019, a Afya Limited concluiu seu processo de oferta publica
inicial de agdes (“IPO") em NASDAQ, tendo levantado US$ 242,7 milhdes (ou aproximadamente RS 913 milhdes) em recursos liquidos,
que estavam destinados para a aquisicdo de mil novas vagas de assentos de medicina ou investimentos em seus negocios
complementares — produtos ou tecnologia. Posteriormente, em 2020, recursos adicionais foram levantados, principalmente, por meio
de follow on de agdes em 2020 (US$ 86,6 milhdes) e da emissdo de acBes preferenciais perpétuas conversiveis Série A junto ao SoftBank
Latin America Fund ou SoftBank (US$ 150 milhdes ou R$ 822 milhdes) no nivel da Afya Limited, além de dividas bancarias no nivel da
Companhia. Mais recentemente, em dezembro de 2022, a Afya concluiu uma emissdo de debéntures no valor de R$ 500 milhdes.

Considerando o IPO, follow-on de acdes e a emissdo das acbes junto ao SoftBank, a Companhia conseguiu levantar cerca de RS 2,1
bilhdes, para fazer frente a um total R$ 3,8 bilhdes em aquisi¢des — dos quais RS 2,5 bilhdes foram pagos a vista e RS 1,1 bilhdo foram
financiados com os vendedores. Porém, cabe mencionar que além desses valores existem valores em aberto relacionados a earn-outs.

Cabe mencionar que a Moody's Local realiza a andlise do perfil de crédito da Companhia com base nas demonstragdes financeiras de
sua controladora, Afya Limited, diante da forte relacdo entre ambas as entidades. A principal diferenca entre ambas as demonstracdes
financeiras é a contabilizacdo da emissdo junto ao SoftBank, cujo pagamento de dividendo cumulativo é 6,5% ao ano em base trimestral.
A divida bruta ajustada da Moody's Local inclui financiamentos, arrendamento e contas relacionadas as aquisi¢des.

Em termos de alavancagem bruta, esperamos que a alavancagem bruta ajustada permaneca em torno de 3,0x-3,5x, contemplando as
atividades de fusdes e aquisi¢cdes ao longo dos proximos anos, com a expectativa de que sejam financiadas por uma combinacdo
adequada de geracdo de caixa e divida, a fim de ndo pressionar suas métricas de crédito. Ainda, consideramos que a cobertura de juros
seguird em torno de 2,5x, favorecida pela adequada estrutura de capital e atrativo custo de divida — considerando que seu custo de divida
foi de 83% do CDI (Certificado de Deposito Interbancario) ao final do ano.

Figura 8: Figura 9:
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Consideragdes Estruturais

O rating da 12 Emissdo de Debéntures da Afya esta em linha com o rating de emissor da Companhia. Sob regime de garantia firme, a
montante da operacdo é de RS 500 milhdes. O cronograma de pagamento de principal serd em duas parcelas iguais em 2027 e 2028,
enquanto a remuneragao das debéntures carregard 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 demonstracdes financeiras da Afya Limited. Cabe mencionar que o calculo da divida inclui as contas a pagar por aquisi¢do
e desconsidera o saldo referente as a¢des preferenciais detidas pelo Softbank. Na documentagdo, a Companhia se compromete a
apresentar as demonstracdes financeiras anuais auditadas de 2020, 2021 e 2022 até abril de 2023.
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Considera¢cdes 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
0 IPO em 2019, quando suas agdes passaram a ser negociadas na NASDAQ. Desde entdo, a Afya Limited possui duas classes de a¢des
ordindrias, Classe A e Classe B, assim como agdes preferenciais perpétuas conversiveis - que pertencem ao SoftBank.

Atualmente, a Afya Limited é controlada pela Berteslmann com 59,4% do poder de voto e 41,5% do total de a¢des. A Familia Esteves
(fundadora), por sua vez, é o segundo maior acionista e detém 33,1% do poder de voto e 18% do total de a¢des. Em conjunto,
Bertelsmann SE& Co. e a Familia Esteve possuem 58,5% de suas agdes e 92,4% de poder de voto, dada estrutura de duas classes. A
Moody's Local considera que a estrutura de duas classes de agdes € 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 a¢des ao mesmo tempo que protege o interesse de
seus acionistas controladores diante do controle desigual do controle. Ao longo dos ultimos anos, a Berteslmann tem aumentado sua
participagdo na Companhia.

Figura 10:

Organograma da Afya

Porcentagem sobre agdes totais em margo de 2023

Fundadores

RasShac Familia Esteves

Bertelsmann Tesouraria Executivos

35,9% 18% 41,5% 4,0% 0,6%

Afya Limited

llhas Cayman

Afya Participagoes
S.A.

Brasil
Fonte: Afya e Moody's Local

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 trés
membros independentes. Atualmente, a porcentagem de mulheres no Conselho de Administragdo ¢ de 40%. A Companhia conta com
seis diretorias e trés comités.

Dado os setores de atuacdo da Companhia, seus riscos ambientais sdo baixos. Em contrapartida, enxergamos que 0s riscos sociais sao
altos diante das tendéncias demograficas e sociais, capital humano e relagdes com clientes.

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 instituicdes 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 diferenciacdo do ensino, além do relacionamento com os sindicados diante dos acordos coletivos. A Companhia também
esta exposta a riscos atrelados a regulamentagdes, como por exemplo, a dependéncia de autorizagdo do Ministério da Educagdo (“MEC")
para abertura de novas vagas em determinados cursos, como por exemplo medicina; reducdo de incentivos governamentais para 0 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 & 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 mudancas tecnolégicas, que incluem, por exemplo, o surgimento de novos produtos e mudancas
nas preferéncias do consumidor, de modo que podem afetar a demanda por seus principais produtos e servicos. 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 seguranca de dados, como ataques cibernéticos e fraudes operacionais, pode denegrir a reputacdo das empresas, afetando
a retencdo e prospecgdo de novos clientes, além de originar passivos judiciais e aumento de custos operacionais.
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Andlise de Liquidez

Em dezembro de 2022, a posicdo de caixa era de RS 1,1 bilhdo e uma divida de curto prazo de RS 501,5 milhdes — que incluem
empréstimos, arrendamentos e contas relacionadas as aquisi¢des. Consideramos que a posicao de liquidez é adequada, sustentada por
uma crescente geragdo de fluxo de caixa livre (“FCF") ao longo dos anos, um cronograma de amortizacdo de divida gerenciavel e bom
acesso ao mercado — conforme ilustrado pelo IPO e follow-on em 2019 e 2020, que juntos totalizaram RS 1,3 bilhdes.

Adicionalmente, enxergamos que a Companhia possui flexibilidade financeira, conforme ilustrado pela estrutura de agdes preferencias
conversiveis perpétuas com o Softbank. Por meio dessa estrutura, o Softbank poderd, a qualquer tempo, converter suas agdes
preferenciais perpétuas conversiveis em ages ordindrias a um preco de converséo estabelecido de USS 25,35, bem como terd o direito
de resgatar a qualquer momento ap6s o 5¢ aniversario (2026) com prémio de 105% - que poderdo ser pagos com agdes ordindrias, caixa
ou uma combinacdo de ambos. Ainda, a Afya tera o direito de forgar a conversdo apds o 32 aniversario caso certas condi¢des de conversao
forem satisfeitas.

Em 2022, o montante total de divida bruta ajustada foi de RS 3,2 bilhdes — R$ 1,1 bilhdo de empréstimos e financiamentos, R$ 824
milhdes da emissdo junto ao Softbank, RS RS 770 milhdes arrendamento e RS 590 milhdes de contas relacionadas as aquisicoes.

Os recursos da 12 Emissdo de Debéntures deram flexibilidade financeira @ Companhia em meio ao processo de aquisi¢cdes da UNIT
Alagoas e FITS Jaboatdo, cujo valor total da transacdo foi de RS 825 milhdes — dos quais RS 575 milhes foram pagos a vista e RS 250
milhdes a prazo. Proforma a transagdo concluida em janeiro de 2023, a posicdo de caixa é cerca de 500 milhdes. Esperamos que a
Companhia ao longo dos préximos meses continue fortalecendo sua posi¢do de caixa, a0 mesmo tempo que tenha uma gestdo prudente
de sua liquidez. A Moody'’s Local espera que a Companhia seja capaz de manter um FCF positivo ao longo dos préximos anos, gerenciando
adequadamente seus gastos de capital, atividades de M&A e recompra de a¢des.

Figura 11:

Afya possui um cronograma de amortiza¢do de divida gerenciével
Cronograma de amortizagdo de dividas, dezembro de 2022
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Fonte: Afya e Moody’s Local

Metodologia utilizada nas A¢oes de Rating referenciadas neste Relatério de Crédito
»  Metodologia de Rating para Empresas N&ao-Financeiras, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br
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