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COMUNICADO DE AGAO DE RATING

Moody’s Local Brasil eleva os ratings da Afya;
perspectiva estavel

ACAO DE RATING

Nota: Em 24 de abril de 2025, o Comunicado de Agdo de Rating publicado em 22
de abril de 2025 foi retificado da seguinte forma: o ano de publicagdo do
comunicado indicado na primeira pagina foi corrigido de “22 de abril de 2024” para
“22 de abril de 2025”. A seguir a versao revisada.

S3do Paulo, 22 de abril de 2025

A Moody’s Local BR Agéncia de Classificagédo de Risco Ltda. (“Moody’s Local
Brasil”) elevou hoje o Rating de Emissor da Afya Participacées S.A. (“Afya” ou
“Companhia”) e de sua 12 Emisséo de Debéntures para AAA.br, de AA+.br. A
perspectiva é estavel.

A Moody’s Local Brasil realiza a anélise 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(s) acdo(cbes) de rating esta(do) identificada(s) a seguir:

Emissor | Instrumento Rating Perspectiva Rating Perspectiva

atual atual anterior anterior
Afya Participacoes S.A.
Rating de Emissor AAA.br Estavel AA+.br Estavel
a H 2 A —_
12 Emissdo de Debéntures AAA br . AA+.br B

Série Unica

Fundamentos do(s) rating(s)

A elevagado dos ratings da Afya reflete 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 acdo também incorporou que a Companhia continuard com uma gestao
financeira e a alocagdo de capital prudentes a fim de preservar sua flexibilidade
financeira e liquidez.
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A Afya continuou apresentando forte crescimento de escala, como reflexo de sua estratégia de expansao orgéanica e
inorganica. Ao final de 2024, a receita liquida atingiu R$ 3,3 bilhdes, um crescimento de 92% frente ao R$ 2,3 bilhdes ao
final de 2022. Para os préximos 12-18 meses, a Moody’s Local Brasil acredita que a Companhia ird manter seu acelerado
ritmo de crescimento, em linha com seu objetivo de atingir 15% de posi¢cao de mercado em medicina até 2028. Para
isso, sua estratégia esta baseada no aumento de sua base de alunos por meio de aquisi¢des de 200 vagas por ano e
potenciais oportunidades organicas.

No segmento de graduagao, a Afya conta com uma base de 77 mil alunos, dos quais 24 mil estdao em cursos de
graduagdo médica. Atualmente, a Companhia se posiciona como a maior. O setor de graduagao médica
(aproximadamente 75% da receita em 2024) apresenta um desequilibrio estrutural entre oferta e demanda. Do lado da
oferta, existe uma forte exposicao as questoes regulatdrias, incluindo a abertura de novas vagas em meio a uma intensa
dindmica concorrencial diante da consolidagdo de mercado; enquanto, do lado da demanda, a perspectiva é de
manutencgao de forte procura pelos cursos dado o alto retorno da profissdo e a baixa penetragao de médicos no pais em
meio ao envelhecimento da populagdo. No segmento de medical practice solutions (5% da receita em 2024), por sua
vez, a Companhia tem se posicionado como pioneira no avango da oferta dos servigos digitais no pais.

Diante de sua estratégia, a Companhia tem se mostrado bem-sucedida na execugao e integragao das aquisi¢oes
realizadas ao longos dos ultimos anos, ao mesmo tempo que tem conseguido manter suas margens operacionais em
patamares robustos ao longo dos ultimos anos. Em 2024, a margem EBITDA ajustada de 44% em 2024, ante 40,5% na
média entre 2021 e 2023. Prospectivamente, projetamos que a margem EBITDA ajustada se mantera em patamares
préximos a 40%-45%,

Ao mesmo tempo, acreditamos que a Companha seguird com bons niveis de conversdo de EBITDA em geragao de caixa
operacional (CFO). Em nossas projegdes, consideramos capex anual em torno de R$ 300 - 350 milh&es (incluindo
capex de manutencgio e pagamento de principal de arrendamento), o que resulta em um fluxo de caixa livre (FCF) em
torno de R$ 500 — 600 milhdes (ante R$ 620 milhdes e R$ 407 milhdes em 2024 e 2023, respectivamente). No entanto,
ponderamos que o consumo desse FCF dependera da estrutura de financiamento de suas futuras atividades de fusdes
e aquisicoes.

Para fazer frente a sua estratégia de crescimento ao longo dos ultimos anos, a Companhia tem se financiado por uma
combinagao de recursos proprios, geragao de caixa e divida ao longo dos anos. Desde 2021, a Afya vem mostrando
tendéncia de queda de sua alavancagem, impulsionada pelo aumento de EBITDA. Em dezembro de 2024, a
alavancagem bruta ajustada (divida bruta /EBITDA) atingiu 2,5x, frente a 2,8x e 3,3x ao final de 2023 e 2022,
respectivamente. A cobertura de juros (EBIT / despesa financeira), por sua vez, atingiu 3,0x para o mesmo periodo. Para
os proximos 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 2,5x - em fungao de uma taxa basica de juros mais
elevada.

A Afya manteve historicamente uma posigéo de caixa superior a divida ajustada vincenda no curto prazo, com excegao
de 2023. Em dezembro de 2024, sua posigado de caixa sobre divida de curto prazo retornou para patamares acima de
1,6x, com caixa de R$ 911 milhdes, frente a uma divida de curto prazo ajustada de R$ 594 milh&es. Adicionalmente, sua
liquidez adequada é sustentada por uma crescente geragao de FCF, um cronograma de amortizagao de dividas
gerenciavel e bom acesso ao mercado. Adicionalmente, consideramos que a estrutura de agdes preferenciais
conversiveis perpétuas com Softbank Group Corp (“Softbank”) prové flexibilidade financeira 8 Companhia. A Moody’s
Local Brasil espera que Afya serd bem-sucedida em sua gestédo de passivos. A divida bruta ajustada inclui divida
financeira (R$ 2,2 bilhdes), arrendamentos (R$ 978 milhdes) e obrigacbes por aquisi¢cdes (R$ 531 milhdes).

A elevagado do rating da 12 Emissdo de Debéntures da Afya estd em linha com a elevagao do Rating de Emissor.
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O rating da Afya reflete sua sélida posigdo 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 sélidos fundamentos do defensivo mercado de graduagado médica, que garantem
elevadas margens e previsibilidade de fluxo de caixa. Consideramos que a alta exposi¢gdo a um Unico segmento e os
riscos de execugao atrelados a sua estratégia sdo riscos para o crédito.

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

Com sede em Nova Lima, no estado de Minas Gerais, a Afya Participagoes S.A. é a maior instituicdo de ensino superior
privado de medicina em nimero de assentos, com atuagdo também na prestagdo de outros cursos de graduacgao,
educacéo continuada e outras solugdes para pratica médica. Em 2024, a Companhia gerou R$ 3,3 bilhdes em receita
liquida com margem EBITDA ajustada de 44%.

A Afya é uma entidade de capital fechado, sendo a unica subsidiaria integral da Afya Limited cujas a¢gdes sédo
negociadas na Nasdaq Global Select Market (‘“NASDAQ”) desde 2019. Atualmente, a Afya Limited é controlada pela
Berteslmann SE& Co. (“Berteslmann”) 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.

Fatores que poderiam levar a uma elevacio ou a um rebaixamento do(s) rating(s)
O rating da Afya estd no patamar mais alto da escala e, portanto, ndo pode ser elevado.

O rating da Afya pode ser rebaixado caso ocorra um enfragquecimento de suas operagoes, com deterioragao dos niveis
de rentabilidade e das métricas de crédito. O rating também pode ser rebaixado caso, exista um enfraquecimento de
sua posicao de liquidez e/ou da visdo de uma politica financeira mais agressiva. Quantitativamente, uma pressao
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
geragao de fluxo de caixa.

Metodologia
A metodologia utilizada nessas classificagdes foi a:

Metodologia de Rating para Empresas Ndo-Financeiras - (30/jul/2024)

Visite a segdo de metodologias em https://moodyslocal.com.br/relatorios/metodologias-estruturas-analiticas-de-
avaliacao/ para consulta-la.

Outras divulgacoes regulatérias

Classificagao solicitada
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O presente Comunicado de Acao de Rating é um Relatério de Classificagado de Risco de Crédito, nos termos do
disposto no artigo 16 da Resolugdo CVM no 9/2020, emitido pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco
Ltda. (“Moodys Local Brasil”).

O presente Comunicado de Agao de Rating nao deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgagao ou
recomendacg&do de compra, venda, manuteng&o ou negociagéo dos instrumentos objeto deste(s) rating(s).

Para atribuir e monitorar seus ratings, a principal fonte de informacgdes utilizada pela Moody’s Local Brasil é o préprio
emissor, e seus agentes e consultores legais e financeiros. Tais informagdes incluem demonstragdes financeiras
periddicas, projecdes financeiras, relatérios de andlise da administragado e similares, prospectos de emissao, e
documentos e contratos comerciais, societarios, juridicos e de estruturagao financeira. Em situagoes particulares, para
complementar as informag0es recebidas do emissor, seus agentes e consultores, a Moody’s Local Brasil pode utilizar
informacgodes de dominio publico, incluindo informagdes publicadas por reguladores, associagdes setoriais, institutos de
pesquisa, agentes setoriais ou de governo, e autarquias e érgaos publicos. Consulte a “Lista de Fontes de Informagdes
Publicas” através do link www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.

A Moody’s Local Brasil adota todas as medidas necessarias para que as informagoes utilizadas na atribuigdo de ratings
sejam de qualidade suficiente e provenientes de fontes que a Moody’s Local Brasil considera confidveis, incluindo
fontes de terceiros, quando apropriado. No entanto, a Moody's Local Brasil nao realiza servicos de auditoria, e ndo pode
realizar, em todos os casos, verificagdo ou confirmagéo independente das informagdes recebidas nos processos de
rating. A Moody’s Local Brasil reserva o direito de retirar o(s) rating(s) quando, em sua opinido, (i) as informacgdes
disponiveis para a atribuicdo do(s) rating(s) sédo incorretas, insuficientes, ou inadequadas para avaliar a qualidade de
crédito do(s) emissor(es) ou emissdo(des), seja em termos de precisado factual, quantidade e/ou qualidade; e/ou (ii)
guando seja improvavel que tais informagoes permanegam disponiveis a Moody’s Local Brasil no futuro préximo.

O(s) Rating(s) foi(foram) divulgado(s) para a(s) entidade(s) classificada(s) ou seu(s) agente(s) designado(s) previamente a
sua publicacao ou distribuicéo, e atribuido(s) sem alteraces decorrentes dessa divulgacao.

Acesse o Formulario de Referéncia da Moody’s Local Brasil, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para consultar as circunstancias que, no entender da
Moody’s Local Brasil, podem gerar real ou potencial conflito de interesses, ou a percepgao de conflito de interesses
(item 9 do Formulario de Referéncia).

A Moody's Local Brasil pode ter prestado Outro(s) Servigo(s) Permitido(s) a(s) entidade(s) classificada(s), no periodo de
12 meses que antecedeu esta Agao de Rating. Consulte o relatério "Lista de Servigos Auxiliares e Outros Servigos
Permitidos, Prestados pela Moody’s Local BR Agéncia de Classificagao de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informacgoes.

Algumas entidades classificadas pela Moody’s Local Brasil possuiram ou possuem ratings atribuidos e/ou monitorados
por outras agéncias de rating consideradas partes relacionadas a Moody’s Local Brasil no periodo de 12 meses que
antecedeu esta Agao de Rating. Consulte o relatério "Servigos Prestados as Entidades com Rating Atribuido por Partes
Relacionadas a Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco Ltda.”, através do link
www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures, para mais informagdes em relagdo a eventuais servicos
prestados a(s) entidade(s) classificada(s).

As datas de atribuicdo do(s) rating(s) inicial(is) e da ultima Agéo de Rating encontram-se indicadas na tabela abaixo:


https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
https://moodyslocal.com.br/divulgacoes-regulatorias/?_gl=1*m3mm2p*_up*MQ..*_ga*MTIyODkzNDMyNS4xNzI5ODY3NzUw*_ga_9C6J50JJB8*MTcyOTg2Nzc0OS4xLjAuMTcyOTg2Nzc0OS4wLjAuMA..
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Afya Participagdes S.A.
Data de Atribuicdo do Rating Inicial ~ Data da Ultima Aco de Rating

Rating de Emissor 06/12/2022 22/04/2024
12Emissdo de Debéntures — Série Unica 06/12/2022 22/04/2024

Os ratings da Moody's Local Brasil sdo monitorados constantemente. Todos os ratings da Moody's Local Brasil sdo
revisados pelo menos uma vez a cada periodo de 12 meses, e atualizados quando necessario.

Consulte a pagina www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosure para saber se a(s) entidade(s)
classificada(s) ou parte(s) a ela(s) relacionada(s) foi(foram) responsavel(eis) por mais de 5% da receita anual da Moody's
Local Brasil no exercicio anterior.

Consulte o documento Escalas de Rating do Brasil, da Moody's Local Brasil, disponivel em https://moodyslocal.com.br/
, para mais informacdes sobre o significado de cada categoria de rating e a definicdo de default e de recuperagao,
dentre outras.

As divulgagdes regulatdrias contidas neste Comunicado de Agdo de Rating s&o aplicaveis ao(s) rating(s) e, quando
houver, também a perspectiva ou a revisdo do(s) respectivo(s) rating(s).

Para consultar divulgagdes regulatérias adicionais, acesse a pagina
http://www.moodyslocal.com/country/br/regulatory-disclosures.
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por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatérios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligéncia (mas excluindo fraude, conduta dolosa ou qualquer outro tipo de
responsabilidade que, para que n&o subsistam duvidas, por lei, ndo possa ser excluida) por parte de, ou qualquer contingéncia dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus administradores, membros de
drgado sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licengas ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informagao aqui incluida, ou pelo uso, ou pela inaptiddo de usar tal informagéo.

A MOODY’S NAO PRESTA NENHUMA GARANTIA, EXPRESSA OU IMPLICITA, QUANTO A PRECISAO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAGAO A QUALQUER FIM ESPECIFICO DE
QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsididria integral da Moody’s Corporation (“MCQ”), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida (incluindo
obrigagdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissdérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela Moody’s Investors Service, Inc.,
acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar a Moody’s Investors Service, Inc., para fins de avaliagéo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. A MCO e todas as entidades
que emitem ratings sob a marca ( Moody’s Ratings”) também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings.
S3o incluidas anualmente no website ir.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents - Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas
relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody’s Invertors Sevices, Inc. e que também
informaram publicamente & SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.CV., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") so todas subsidiarias de agéncias de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta
pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organizacao de Classificagdo de Risco Estatistico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a Moody’s Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicével). Este documento deve ser fornecido apenas a
distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usudrio declara e garante a
MOODY'’S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que néo ird, nem a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu conteudo a clientes de varejo,
de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinido em relagéo a idoneidade crediticia de uma obrigag&o de divida do
emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilidrios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para a [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliagdes, outras opinides e Materiais ndo tém a intencéo de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou consideradas, por usuarios localizados na
india em relagao a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPQO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA’) (conforme definido nos Simbolos e Definigdes de Rating da Moody’s Ratings): Por favor, observe que as SPOs e as NZAs
ndo sdo um 'rating de crédito. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdigdes, incluindo Singapura. JAPAO: No Japao, o desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na
categoria de 'Negdcios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito, e ndo estdo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do
Jap3o e suas regulamentagdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagdo de Bénus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser
incluido em nenhum documento de declaragdo de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer
requisito de divulgag&o regulatdria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que ndo seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da RPC. Para os
fins deste aviso legal, "RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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