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Afya (AFYA US): Nova fase de crescimento com foco no digital

Feedback da reunidao com a equipe Afya; entrando em uma nova fase

Hoje, participamos de uma visita ao local organizada pela Afya em S3o Paulo, onde tivemos a
oportunidade de discutir seus negdcios com a equipe de gestdo. Apds a fase de construcdo de sua
lideranca nos cursos de medicina no Brasil e ampliando seu foco na profissionalizacdo (apds a injecdo
privada de capital + IPO),a Afya agora estd entrando em uma nova fase que visa intensificar seu

ecossistema digital com ofertas multiplas (B2C + B2B) para a comunidade de saude.
Construindo negdcios abrangentes para a comunidade médica

Depois de muitos fusdes e aquisigdes recentemente anunciadas, as ofertas digitais da Afya agora
incluem: conteldo e tecnologia para educagdo médica, software de tomada de decisdo clinica,
ferramentas de gestdo médicas, prontuarios eletronicos e plataforma de telemedicina. Com o objetivo
principal de servir os médicos em toda a sua jornada desde a faculdade de medicina até a pratica
médica, a ideia é ter um alto lifetime value e um gradativamente menor custo de aquisicao do cliente
(j& que os servigos sdo oferecidos aos préprios alunos de medicina). Por exemplo, a Afya mencionou
que 80% de seus alunos que se formaram no ano passado ja use o Whitebook - um aplicativo mével e
web recentemente adquirido pela Afya que auxilia médicos e profissionais na tomada de decisdo
clinica didria. O aumento do ecossistema também deve desbloquear novos fluxos de receita,
especialmente no canal B2B, potencialmente monetizando sua plataforma com empresas
farmacéuticos, laboratérios, redes de farmdcias, hospitais e operadoras de saude. A Afya estima que

um mercado enderecavel no segmento de servicos B2B de mais de RS 24 bilhdes.
Aprimoramento de cursos de pds-graduagao; foco em padroes académicos disruptivos

Com o Ipemed, a Afya ja conta com mais de 30 cursos de pds-graduagdo para especializagdes em
Medicina. Em sua unidade em Sao Paulo, visitamos seus estudios para transmitir aulas, observamos
salas de aula com layouts adaptativos para aulas praticas e dezenas de salas disponiveis para consultas
médicas. A infraestrutura ¢ utilizada pelos alunos / professores da Ipemed para atender pacientes da
rede publica de saude do Brasil. Enquanto isso, Afya também apresentou os beneficios de sua
estratégia académica e praticas educacionais, que trazem juntos, contelddo centralizado (todas as
unidades de medicina irdo gradualmente mudar para o contelido unificado da matriz académica), uma
abordagem tecnoldgica (desde os cursos de graduagdo em medicina até os programas de pds-
graduagdo), aulas praticas no inicio do ciclo de aprendizagem e um calendario flexivel para se ajustar

aos horarios dos alunos, etc.
Integragdo funcionando bem

A empresa também falou sobre sua estratégia de integracdo para fusGes e aquisi¢Ges recentemente
adquiridas, que envolve a utilizagdo de 100% dos assentos disponiveis, ajustes de tickets médios,
economia nas despesas gerais e administrativas, um modelo académico centralizado e um centro de
servico compartilhado integrado. A empresa esta agora implementando seu planejamento muito
detalhado na Unigranrio (a maior aquisicdao da Afya, fechada hd alguns meses), onde as primeiras

impressoes em termos de integragdo tém sido positivos.
Permanecemos neutros em termos de valuation

A Afya tem um modelo de negdcios vencedor, comprovado por sua forte previsibilidade financeira, alta
geragdo de fluxo de caixa e forte crescimento / retorno. Embora a empresa deva enfrentar diferentes
riscos de execugdo para integrar e desenvolver seu ecossistema digital, acreditamos que o valuation
atual ja precifica seu crescimento substancial, justificando assim nossa classificagio de neutro.

Devemos revisar nosso modelo em breve para incorporar o mais recente custo de capital do Brasil.
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RoIC (EBIT) % 144 125 112 132 153
EV/EBITDA 223 180 146 102 7.9
PIL 377 256 207 150 125
Dividend Yield % 0.8 02 0.2 1.9 0.4
Resumo Financeiro (R$ milhoes) 12/2019 12/2020E 12/2021E 12/2022E 12/2023E
Receita 751  1.201  1.690 2193  2.550
EBITDA 278 a72 659 898  1.062
Lucro Liquido 173 308 389 536 662
LPA (RS) 227 335 415 572 685
DPA liquido (RS) 068 014 021 159 038
Divida Liquida/Caixa 605 96 949 -T11 450

Fonte: Relatdrios da empresa, Bovespa, estimativas do BTG Pactual 5.A. / Valuations: com base no Gltimo preco das acdes do
ano; (E) com base no preco das agbes de USS 18,17, em 22 de outubro de 2021.
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Informagdes Importantes

Para informagdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel da Necton Investimentos S.A CVMC
(“Necton”).

«  Pregos das agGes refletem precos de fechamento no mercado a vista.
+ Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

«  Os retornos indicados como performance sdo baseados em valorizagdo do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transagdo da B3, da Corretora,
comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em redugdo dos retornos totais
demonstrados.

Disclaimer Global

Esse relatério foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo préprio BTG Pactual Digital ou suas empresas afiliadas e subsidiarias, somente no
Brasil. O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo
ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sdo baseadas em informagBes obtidas junto a fontes publicas que
consideramos confidveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniGes nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente
sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de
modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer
controle. Cada relatério somente é vélido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusGes. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios
em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatorios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigdo. As analises, informagBes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contelddo dos relatérios ndo
é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve,
portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informagBes disponibilizadas no contelido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag&es no processo decisorio do investidor que, antes de decidir, devera
realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos
pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas s&o
adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagao de protegdo a investidores de determinadas jurisdigdes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em
outras jurisdicdes, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessérias para
a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos
e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagdes que
ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os
clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os
relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério é determinada pela diregdo do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é
baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragdo pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o
banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como n&o garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho
de investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contelido dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse relatério de investimentos, total ou em
parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as agGes e seus emissores e tais recomendacgdes
foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragao
foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor
mobilidrio discutido neste relatério.

Parte da remuneracdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas
oriundas de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste
relatdrio e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatdrio, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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