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Estematerialé confidencialde usoexclusivale seusdestinatariose ndodeveserreproduzidoou divulgadoa quaisquerterceiros,sendoproibidasuareproducaototal ou parcial

Estematerial foi preparadoexclusivamentepara as apresentacdestelacionadasa emisséoe a oferta 6 @fertas de certificadosde recebiveisimobiliarioso GRE da 324 série da 12

emissaoda RBCapitalCompanhiale Securitizacé® Emissora ©din baseem informacdesprestadagpelaEmissorae pelaRede5 Qr SaoLuizSA 6 %S @ S R,2 Naoitnplica, por parte

do Bancoltai BBASA. 6 @oordenadorLide¢ (BancoBradescdBBISA. ¢ BradescoBBE (BancoSafraSA o Safr& & UBSBrasilCorretorade CambioTitulose ValoresMobiliarios SA.

0 WBSBEE e, em conjunto com Safra,BradescdBBle CoordenadolLider,&Coordenadores &rh nenhumadeclaragdmu garantiacom relacdoasinformacdescontidasneste material ou

julgamentosobre a qualidadeda Oferta, da Emissoragda Devedoraou dostitulos objeto deste material e ndo deve ser utilizado como baseparaa decisaode investimentoem valores
mobiliarios,e neminterpretadocomoumasolicitacadoou oferta paracompraou vendade quaisquervaloresmobiliariose ndo devesertratado comoumarecomendacéaale investimento
nosCRI

Este material apresentainformacf6esresumidase nao € um documento completo, de modo que potenciaisinvestidoresdevem ler o prospecto preliminar da Oferta 6 Brospecto
Prelimina (eifi especiala secdod C I (i deM®B & @res d& decidir investir nos CRI Qualquerdecisdode investimento por tais investidoresé de suaexclusivaresponsabilidades

demandacomplexae minuciosaavaliacdode sua estrutura e deverabasearse Unica e exclusivamentenas informacdescontidasno ProspectoPreliminar,que conterdo informacdes
detalhadasa respeito da Oferta, dos CRI,da Devedora,das atividades,operacese histérico da Devedora,dos riscosrelacionadosa fatores macroeconémicosao setor imobiliario, a

Emissoraaosdireitoscreditorios,asatividadesda Devedorae aosCRI

Recomendase que os potenciaisinvestidoresavaliem juntamente com suaconsultoriafinanceirae juridica,até a extensaogue julgaremnecessariopsriscosde inadimplemento Jliquidez
e outrosriscosassociados essetipo de ativo, considerandasuasituacaofinanceira,seusobjetivosde investimento,nivelde sofisticacace perfil de risca Paratanto, deverao,por conta
prépria,ter acess@todasasinformacbegjue julguemnecesséariaa tomadadadecisaade investimentonosCRIjncluindo,semlimitacdo,fatosrelevantese comunicadoso mercada

Osinvestidoresdevemestar cientesque tais informacdesprospectivasestdoou estardo,conforme o caso,sujeitasa diversosriscos,incertezase fatores relacionadosas operacdesda
Emissora daDevedorague podemfazercomque os seusatuaisresultadossejamsubstancialment@iferentesdasinformacdegrospectivasontidasnestematerial

Este material € confidencial,de uso exclusivode seusdestinatariose ndo deve ser reproduzidoou divulgadoa quaisquerterceiros, sendo proibida sua reproducédo,total ou As
performancespassadasia Devedorando sdoindicativasde resultadosfuturos. OsCoordenadoreg seusrepresentanteanao se responsabilizanpor quaisquerperdasque possamadvir
comoresultadode decisdade investimentotomadacombasenasinformacescontidasnestematerial
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Estematerial ndo é direcionadoparaobjetivosde investimento,situacdesfinanceirasou necessidadesspecificagle qualquerinvestidor. Estematerial ndo tem a intencaode fornecer
basesde avaliagcagaraterceirosde quaisquervaloresmobiliariose ndo deve,em nenhumacircunstanciaser consideradaumarecomendacaale investimentonos CRI Estematerialndo
contémtodasasinformacgesque um potencialinvestidordeveconsideramantesde tomar suadecisaade investimentonosCRI

Osinvestidoresdevemter conhecimentosobreo mercadofinanceiroe de capitaissuficienteparaconduzirsuaprépriapesquisaavaliacéce investigagcdondependentesobrea Emissora,
a Devedorasuasatividadese situacaofinanceira,sobreos CRla Ofertae osriscosinerentes,bemcomoestaremfamiliarizadosomasinformagdesusualmenteprestadagpelaEmissorae
pelaDevedoraaosseusacionistasjnvestidorese ao mercadoem geral,incluindo,massemlimitacédo,por meiode fatosrelevantese de comunicadogomercada

O investimentoem CRIndo é adequadoaosinvestidoresque: (i) necessitemde liquidezconsideravecom relacdoaostitulos adquiridos,umavezque a negociacaale CRIno mercado
secundaridorasileiroé restrita; e/ou (ii) ndoestejamdispostosa correrriscode créditode empresasio setorde atuacaoda Devedora

O investimentonos CRlenvolveumasériede riscosque devemser consideradogelo potencialinvestidor Essesiscosincluemfatorescomoliquidez,crédito, mercado,regulamentagéo
especificaentre outros.

Quaisquenutrasinformacfesnu esclarecimentosobrea Emissaops CRIa Ofertae estematerialpoderaoserobtidasjunto aosCoordenadores

Aoreceberestemateriale/ou ler asinformacdesaquicontidas,o destinatariodeveassegurague (i) tem conhecimentcoe experiéncigem questdedfinanceirasde negociose avaliacdale
risco suficiente com relacéo aos mercadosfinanceiro e de capitais para conduzir sua prépria analise,avaliacdoe investigacdoindependentessobre méritos, riscos,adequacéode
investimento em valores mobiliarios, bem como sobre a Emissoraa Devedora,respectivascontroladas,coligadas,setor de atuagao, atividadese situagdoecondmicafinanceirada
Emissoree da Devedorabem comosobrea Oferta e os CRIjbem como sobre suapropria situagdoecondmicefinanceirae seusobjetivosde investimentqg e (ii) o investimentono CRIé
adequadoao seunivel de sofisticacédce ao seu perfil de risca Osinvestidores paratanto, deverdoobter por conta propriatodasasinformacgdesque julgaremnecessarias tomadada
decisadade investimentonosCRI

ASINFORMACOESONSTANTEBDPROSPECTRRELIMINARERA@BJIETMEANALISPORPARTIDACVMEESTAGUJEITAS COMPLEMENTACA CORRECAO

Nem a Emissoranem a Devedora,nem os Coordenadorestualizardoquaisquerdas informacdescontidasnesta apresentacdosendo certo que as informagdesaqui contidasestédo
sujeitasa alteragBes,semavisoprévio aos destinatarios Os Coordenadore® seusrepresentantesndo se responsabilizanpor quaisquerperdasque possamadvir como resultadode
decisaade investimentotomadacombasenasinformag¢descontidasnestematerial
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OS COORDENADORBRB\O SE RESPONSABILIZARDR QUALQUERNFORMACAGQUE SEJADIRETAMENTBIVULGADAPELAEMISSOR/AOU PELADEVEDORADU OUTRAS
INFORMACOBSJBLICASOBRR EMISSORAUPELADEVEDORAUEOSINVESTIDORP®SSAMITILIZARARATOMARSUADECISADEINVESTIMENTO

ALEITURDESTMATERIANAOSUBSTITWLEITURMTEGRAECUIDADOSBOSDOCUMENTORELATIVOSOSCRIANTE®ETOMARSUADECISADEINVESTIMENTO

ANTEDE TOMARUMA DECISA@EINVESTIMENTEOSCRI,OSINVESTIDORESEVEMCONSIDERARUIDADOSAMENTEA LUZDE SUASPROPRIASITUACOESINANCEIRAS
OBJETIVOSEINVESTIMENTOODASASINFORMACOHISPONIVEISESTRMATERIAENOPROSPECTRRELIMINARA OFERTAEM PARTICULARSINFORMACOHSETALHADAS
SOBRBSRISCOBSSOCIADOSINVESTIMENTROSCRIBEMCOMOASDEMAISNFORMACOESUEENTENDANBERNECESSARIAS

LEIAO FORMULARIOEREFERENCDY EMISSORA DA DEVEDORRARAANALISIDECERTOBATOREBERISCAUEDEVEMSERCONSIDERAD@SITEDEINVESTIRIOSCRI

PARATODOSDSEFEITOS) FORMULARIOEREFERENCEOSDEMAISDOCUMENTOBUBLICOBIVULGADOBELAEMISSORNAOFAZEMPARTEDA OFERT A, PORTANTONAO
FORAMREVISADOSOBQUALQUERSPECT®ELOGCOORDENADQRDERE PELORSSESSORESGAI®A OFERTAO FORMULARIOEREFERENCDM EMISSORENCONTRAE
INCORPORADPORREFERENCHKO PROSPECTPRELIMINARARACIENCIA AVALIACAME CERTOSATORESE RISCOQUE DEVEMSERCONSIDERADGISOM RELACAG

EMISSORAA OFERTAAO INVESTIMENTROSCRI A PRESENTEFERTRUBLICAOIELABORADBEACORD@OMASNORMADEREGULACABMELHOREBRATICABARAAS
OFERTABUBLICABEDISTRIBUICABAQUISICADEVALOREBIOBILIARIOS

OREGISTROUANALISPPREVIDAPRESENTEFERTRUBLICAIAOIMPLICAPORPARTIDAANBIMAOUDA CVM,GARANTIADAVERACIDADBASINFORMACOEERESTADASU
JULGAMENTGOBREA QUALIDADEDA EMISSORADA DEVEDORADAS INSTITUICOERBARTICIPANTHSA OFERTABEM COMO SOBREDS VALORESIOBILIARIO®A SEREM
DISTRIBUIDOS REGISTRDAPRESENTESTRIBUICARAOIMPLICAPORPARTIDACVM,GARANTIADEVERACIDADBASINFORMACOFFRESTADASUEM JULGAMENTSOBRE
A QUALIDADBAEMISSORBEMCOMOSOBRBSCRIA SERENDISTRIBUIDOS

Termosiniciadosem letras maiusculaseste Material Publicitarioque ndo estejamexpressamentalefinidosneste Material Publicitarioterdo o significadoa elesatribuidosno Prospecto
Preliminar
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O ProspectdPreliminarestadisponivehosseguintesenderecos paginagdaInternet:

EmissoraEmissorattp://www .rbseccom (nestesite, clicarem & h ¥ SediAhdamento,selecionard / S NIi AeFRec@bivRigmobiliariosda 12 Emissaaa 3242 Sérieda RBCapital
Companhiale{ S O dzNJ flatabbteptnd@sésdocumentoddesejados)

CoordenadorLider. https://www .itau.com.br/itaubba-pt/nossosnegocios/ofertagoublicas/ (nestewebsiteclicarem Rede5 Qr SaolLuizSA. depoisem 2021 e em seguidad / WEDE
5 Q h adepoisno link no qual seradisponibilizadm Prospectdreliminarda Oferta)

BradescoBBl https://www .bradescobhcom.br/Site/Ofertas_Publicas/Defauttspx(nestewebsite,selecionart / wnb tipo de Oferta e em seguidalocalizard /| REDEB Q hq®021k &
depoisno link no qual seradisponibilizad® Prospectdreliminarda Oferta);

Safra https://lwww .safracom.br/sobre/bancoede-investimento/ofertaspublicashtm (nestewebsiteclicaremd / REDB Q h ede@oisselecionaProspectdreliminar)

UBSBR https://www .ubscom/br/pt/ubsbb-investmentbank/publicoffershtml/ / (nestewebsiteclicarem & / wRede5 Qr SdolLuizSA.¢ &depoisno link no qual seradisponibilizadm
ProspectdPreliminarda Oferta)

B3 SA. ¢ BRASILBOLSABALCAOhttp://www .b3.combr/pt_br/ (nestewebsite,acessarem & t NB RdzBNI b cathgoé w S yCR IEdméséguidaclicarem & ¢ N (it R R2 4 € =
selecionard / weé rio Eampo direito em & { 2 ® NX Lséletionara opcdodCRIsE A & (. IN®R&@pb de buscar,digitar RB Capital Companhiade Securitizacdopu identificar nas
securitizadoragndicadas,e em seguidaprocurar por & 9 Y A :31% rBérie 324é. Posteriormenteclicarem & L y T 2 NRelewapt&s's em seguidaem "Documentosde Oferta de
DistribuicdoPublica'e realizaro downloadda versaomaisrecentedo ProspectdPreliminarde DistribuicdoPUblicada 324 Sérieda 12 Emissaale Certificadogle Recebiveimobilidriosda
RBCapitalCompanhiale Securitizacagke

COMISSAMEVALORESIOBILIARIOS CVM www.gov.br/cvm (nestewebsite,em & t S & IpeBAl- &R 2cBcar&m "Companhias”clicarem "Informacéesde CRle CRA(FundosNet) € =
clicar novamenteem Informacdesde CRle CRA(FundosNet) .éNa paginado FundosNet, clicarem & 9 E £ & A femBicargor & w CapitalCompanhiade { S O dzZNJA i@dichnpoen 2 £
éSecuritizadoras flem comodigitar 63244 no campod b 2 o8 S NI A haséjudRdaselEcionaio documentodesejadoconformelistaexibida
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shopmz  Termos e Condi¢oes da Oferta

Devedora w S R ®©rSadluiz S.A.

Emissora RB Capital Companhia de Securitizacao

Titulo /| SNOATFTAOFIR2a RS wWSOSONOSA& LY20AfAL NR2&a 64/ wWLEOD O
Oferta Publica Instrugdo CVM n° 400.

Lastro Debéntures Simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografaria, para colocacéo privada, da 202 emisséo da

Inicialmente, R$ 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais), observada a possibilidade de aumento d
Volume Total da Oferta total da emissdo mediante exercicio total ou parcial da opcédo de lote adicional de até 20%, isto é, em até R$300.000.0(
(trezentos milhdes de reais), totalizando até R$1.800.000.000,00 (um bilh&o e oitocentos milhdes de reais).

Valor Nominal Unitario R$ 1.000,00 (mil reais)

Procedimento de Garantia Firme para Volume Total da Oferta, equivalente a R$1.500.000.000,00 (um bilh&o e quinhentos milhdes de re:
Distribuicéo considerar a possibilidade de aumento em raz&o do exercicio total ou parcial da opcéo de lote adicional.

Seéries Série Unica.
Prazo 15 (quinze) anos e 1 (um) més.

Amortizacao Anual, a partir do 13° (décimo terceiro) ano, inclusive.

Juros Semestral, sem caréncia.
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Termos e Condicoes da Oferta

Taxa Teto

r

Resgate Antecipado
Facultativo

Garantias
Rating Minimo da Emissao

Covenants

Publico alvo

Distribuicdo e Negociacao
Escriturador e Liquidante
Agente Fiduciario

Coordenadores

Autorregulagao

ANBIMA

IPCA+4,2723%a.a. expb252ou IPCA+ cupomformadopor & b ¢B85¢ +0,80%a.a. b252, dosdoiso maior.

Obs NTNBdeveraser a meédia das cota¢desindicativasdivulgadaspela ANBIMA ,apuradasno fechamentodos 3 (trés) Dias
Uteisimediatamenteanterioresa datado bookbuilding

Permitido, nostermos da escriturade emissaode debéntures,a partir de 15 de maio de 2025 (inclusive) pelo saldodevedor
atualizadoou pelo valorequivalenteao fluxo de pagamentosem aberto dosCRkrazidoa valor presentepelaNTNB de duration
maisproximaa duration remanescentelos CRIdosdoiso maior.

Naohavera,clean
AAADbr pelaS&P
Naohavera

Os CRIseréao distribuidos publicamentea investidores,pessoasfisicasou juridicas,fundos de investimentos,ou quaisquer
outros veiculosde investimentoque possaminvestir em certificadosde recebiveismobilidrios,desdeque se enquadremno
conceitode InvestidorQualificadoou InvestidorProfissional

B3 SA. ¢ Brasil,Bolsa,Balcao
BancoBradescd&A.

PentagondSA. Distribuidorade Titulose ValoresMobiliarios

Investment
Bank

#) Safra UBS~BB

Coordenadores

BBA '.6 bradesco bbi

Coordenador Lider
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sﬂo=l||r.u|z Cronograma da Oferta Paginas 89 do Prospecto Preliminar
Protocolodo pedidode registronaCVM 23/02/2021
Publicacdo do Aviso ao Mercado
Disponibilizacéo deste Prospecto Preliminar aos Investidores 25/03/2021
Iniciodasapresentacbesle Roadshow 26/03/2021
Encerramentalasapresentacbesle Roadshow 29/03/2021
Iniciodo Periodode Reserva 01/04/2021
“ Encerramentalo Periodode Reserva 20/04/2021
Procedimentade Bookbuilding 22/04/2021
“ Protocolode cumprimentode viciossanaveis 23/04/2021
“ Registrada OfertapelaCVM 07/05/2021
Divulgacéo do Anuncio de Inicio
Disponibilizacdo do Prospecto Definitivo aos Investidores 10/05/2021
Datada Liquidagad-inanceirada Oferta 11/05/2021
Divulgacdo do Anuncio de Encerramento 13/05/2021

Asdatasprevistasparaos eventosfuturos sdomeramenteindicativase estdosujeitasa altera¢cdes atrasose antecipa¢cdesemavisoprévio, a critério da Emissorada Devedorae dos CoordenadoresQualquermodificagdono cronogramada
distribuicdodeverasercomunicadaa CVMe poderaseranalisadacomomodificagdoda Oferta, seguindoo dispostonosartigos25e 27 da InstrugdoCVM400.
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Brasil Possui Importantes Diferenciais Micro e Macro

Pagina 219 do Prospecto Preliminar

Mercado
brasileiro de
salde esta se
transformando
com base em
fundamentos
demograficos
estruturais

Mercado sub
penetrado em
relacao a
leitos, com
predominancia
de pequenos
hospitais

o Estrutura econbmica do mercado de saude

~ Financia

Planos
de saude

Privado
R$355 bi
5,4% PIB

. Migracéo

Privado
~24,2%

aSNOIFR2 SyRSNBaet St wS

’Q:‘

D

XO2Y0AYl R2 0O2Y asta
RSY23IN} FA024aX

Taxa média anual de crescimento populacional (%)

® 0,8
+ I 0.6
£ I 0.6

& I 0.5

¢ I 0.3
2 00
o mmme  ((F20MM pessoass
E')Oé?’ _ ° 0S proximos ano

e...§ade}éﬁdoér®qlrléc$rénto da populacdo
N° de anos para a faixa de +65 anos crescer de 7% para 14%

(2011-2032) 21

® +21MM

. (2000_2026) _ 26 pessoas com +65 anos
@ (1970-199) I 26 nos proximos 20 anos
D (1947-1992) N /5

$ (1930-1975) I 45 49MM

(+) (1944-2009) I 65 Populago total com
€ (1994-2013) I c0 02" °T 2040
& (1933-2011) G 73

& (1890-1975) NG 5

() (1865-1980) GG 115

Recomendagao OMS

Densidade de leitos hospitalares
(3-5 leitos)
3 229
2,5
212016 15

Densidade de leitos
IIII Illlll-

K

o[ SAlza
UNC NN NIR -NUN “BONUNU)

e Crescente déficit de leitos na rede privada

Densidade de leitos (# leitos)

I Qnnno

Déficit de +14 mil
leitos na rede privada

31.581
25.131

S—C
14.246

Ga2e)
T

2019

)

2024 2029

Visao geral dos hospitais no Brasil

Tamanho médio dos hospitais (# leitos]

V Pequeno porte
V Infraestrutura limitada

(# Hospitais privados no Brasil

4. 27
2010 2019

A C2y (i SYOn8&REBz SAQANAHPH, CNES, ANS, CIA e FBH

A Notas: (1) Considerando expanséo de beneficiarios de 47 milhdes para 57 milhdes em 2029 com taxa de ocupacgéo e tempestaddioatetantes; (2) Considera média de leitos.

ANBIMA
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V Plataforma que V +2.000 clientes e V Alto indice NPS (67 V Excelente
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alAd RS nn ly2a O2yaiNdMzZAyR2 y2aaz2 S02aaraidSYlF RI YStK2N Yl

19771997 19982007 2007-2015 20152020
V PrimeiroEcobidimencional V Conceito de amplas V Ganhos de escala V Continua expanséao
V Pioneirismo no conceito emergéncias resolutivas V Expanséo nacional: geografica:
[ I 02 NJOnel Nie2.J d| K 2 VJ< Ciéncia de Dados o Pernambuco o Parana
V Conceito de Rede Hospitalaf o0 Sao Paulo 0 Sergipe
V Acreditacao o Distrito Federal o Bahia
V Instituto IDOR V Inovacédo com atendimento o Maranhéo
SmartTrack V Modelos de pagamento
V Implementacao do SSC inovadores
V GTS

V AquisicadRrichetQualicorp
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sioqumz  Proposta de Valor Unica Gerando Crescimento Continuo

Reconhecimento

Atracdo de de marca e
prOfII_Sf_SIOSaIS S «_ Preferéncia pelo
qualiricados cliente final

SNAOJILUIZ \

“r Completa
Rede de
Hospitais

No universo de

pagadores Ciclo vir_tuoso
de crescimento

sustentavel

Margens e _
alava%cagem Investimento em
operacional pessoas, pesquisa e

precisas tecnologia

c2y i SY O8RSz SAQ
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ANBIMA ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SE(;AO "FATORES DE RISCQO"




MATERIAL PUBLICITARIO o o
Pagina 222 do Prospecto Preliminar

REDE ZOR L . . o
shogLunz Iniciativas Ambientais e Sociais Relevantes

Os resultados da Rede'caminham lado a Iado com 0 compromisso com a sustentabilidade e iniciativas ESG

\‘\‘
un —,

.
Sustentabilidade Eficiéncia e seguranca Participacéo em iniciativas : :
~ : Investimento na comunidade
na construcao de projetos energetlca e hldrlca sustentavels
- = » SR A _ mmm ey 4 "?k
V Novas instalacdes projetadas V Reducado de equipamentos \/ Foco em iniciativas \/' Investimentos continuos em
com solucdes de otimizagao de visando reducao de emissoes sustentaveis e transparéncia multiplos projetos sociais com
consume de energia de CO2 e eficiéncia no através daeport GRI impactos na comunidade
consumo de agua/energia o
Rl "'c.“Hos:‘.’&.; e ‘ il famill
Gerador de vapor com recuperacdo R$61,4MM investidos nos Mdee gﬁ # A Plano de sadde para +50 mil familias
”“" ves A +R$50 MM investidos em projetos

de calor, energia solar ultimos 5 anos ey

A c2yiSYOosREz A0 Formulario de Referéncia da Devedora, disponivel para acesso no siteldaEMMvw.qov.br/cvm/pt-br e no site da Devedora.
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Investimento

REDE.ZOR
SNOJILUIZ
ar

Hospital S&o Luiz Jabaquara 1 Sdo Paulo, SP
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sﬁo=||;FU|z Por que nos destacamos?

\\Maior ecossistema de saude privada do pais

‘Presen(;a nacional, ampla rede de clientes e crescente mercado enderecavel

)] ‘f&

l‘ Y {
3 ) w}
¢ N
. 32

\ Qualidade e complexidade impulsionando crescimento de receita estiareof Wallet

ReDE Z0OR
SNOJLUIZ
F

R / Plataforma baseada em tecnologia impulsionando crescimento, qualidade e eficiéncia

/Reconhecida oportunidade para crescimento organico e inorganico

\|
\ ‘ .
l /Distinta plataforma em mercado com relevante barreira de entrada

A c2yiSyosdREz SO

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE
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Maior Ecossistema de Saude Privada do Brasil

Plataforma de destaque para solucdes de saude com posicao de lideranca em toda a cadeia de valor ndo sujeita a risico regulato
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REDE. ZOR

SNOJLUIZ
T

A Maior rede privada
independente do pais

A Referencia em qualidadg
e padrao

A Lancada em 1998

A Servigos oncoldgicos
integrados a rede de
hospitais

A Posicao de lideranca

A Lancado em 2011

A c2y i §Yo8sREz SAQANAHP, CNES.

Autorregulacao
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A 3° maior rede de
diagndsticos do pais

A Lancadaem 1977 e
reformulada em 2018

A Unica seguradora e
consultoria associada a
ampla rede de hospitais
no Brasil

A Colaboracbes cientificas

A 38 programas de

com mais de 60 paises

residéncia médica
Langcado em 2010

V7224

A

A

Banco de sangue, diélise,
ambulatorio e educagéo

Um dos maiores bancos
de sangue do pais
adquirido em 2017
(participacao de 42,4%)
Plano de educacgéo
médica privada

_/

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"
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REDE Z0OR . . , . .
siogz  Buscando Exceléncia com Indicadores Clinicos Superiores
Exceléncia e obsessao por qualidade traduzidas no nivel de Continua melhora dos indicadores clinicos, evidenciando
acreditacOes operacéao de referéncia no setor
002 dzeei2 RE & | ONBRAGOBHSE R24a | 24 LK BEEXORVSRS .68 016 2017 2018 2019

SAOJLUIZ
=ar

: 5.48 5.70 5.35 5.21
Tempo de estadia : °.00
em UTI ] EE e
: 0.28% 0.25%
Taxa de mortalidade 0.21% 0.20%
) . 0.17%
cirurgica —
_ _ 3.90% .
Ventilador associado 4 - 2.64% 2.15% 1.68% 143%
Pneumonia
5
0,
» 2.03% 1.53% 1.23% . .
13 14 Infeccéo de cateter - 0.77% 0.79%
7 urinario [ |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 3.16%
Infeccéo sanguinea - 1.70% 1.22% 0.99% 0.88%
. Acreditagdes nacionais. Acreditagbes internacionais Acreditagdes totais . Hospitais relacionada a cateter —

A cz y i SY Ong&bR8z SHAMtas: (1) A diferenca entre nimero total de hospitais e o nimero de hospitais acreditados recentemente inaugurados/adegritigeeparacéo
para acreditacéo; (2) Acreditacdes internacionais requerem operacao de pelo menos 6 meses.
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REDE.Z0OR

shoguz  Foco Maximo nos Melhores Padroes de Qualidade e Experiéncia do Usuario

AvaliacOes publicas de satisfacdo do cliente evidenciam nossa percepc¢ao superior de produtos e servigcos em todas as marcas
Google

Reviews »

wS R ®OrNPS®)

Consolidado

Maiores 10 Hospitaid) Avaliacdo media do usuarié;0 Rede Star

Morumbi taim COPAJ/TAR ) .
BARRA ZOR COPA “oR QUINTA Z0R SAO.ILUIZ sno_||_u|z QBRASIL S TR T VILA NOVA-/TAR M
HDSPITAL HOSPlTAL HOSPITAL ekt KRSt pEoE Bon pEpE Ton
,f-'\ ,f-'\ ,"\ ,"\ ,"\
' W ' \r 4 W ' \r ' \r 4 % l/ \r " " " %
@3 (49 (41 () (a0 {41 (4.8) 4.7) (4.8)
\\_,/, ‘\_,/, ‘\_,/, ‘\_,/, ‘\_,/, ‘\_,’, v e T
Hospital, WSsolucas O)Ho:ni;:‘lm N, o i -
Vitoria L Hospral-Copaczba©a e Pavte VLEFORTE sAN?A PAULA @Exéﬂmm” @ J H =
am(zrxmrw =

-

— A = N ~ N i . - . ®Bra§ilia

. : I | ALBERT EINSTEIN  giRIO-LIBANES SiRIO-LIBANES
\

N ,l \ ,l S S S—" = D

~

/ \ P A=aN
y \
\ \
i a
St St = = @7 \ @7 \ W7 \ W7 N W7 S
\ \ \ \ \
_— p s ¢ NotreDame '\ 1 '\ 1 '\ 1 '\ 1 '\ 1
TARO SAOCAMII_O WY Intermédica b ’ b / b ’ A / b ’
OSWALDO CRUZ 44 44 b 44 44 4
— gy e —
y \ 4 \ 4 \ 4 \
I 1 I 1 I 1 I 1
) 1 ) 1 ) '’ ! 1
N N 7 N N

~= ~ ~

A c2y i Sy onssREz SAQ Google Reviews em 5 de Novembro, 2020. (1) Considera os 10 maiores hospitais por receita bruta eang@idiea (@g6ia de todos os hospitais
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AEDE ZOR . . , - L
shogumz  Parceiro Preferencial das Grandes Seguradoras e Planos de Saude nao Verticalizados

w S R ®rpbssui amplo mercado enderecavel, estando apto a capturar demanda em todos 0s tiﬁ&qg@un

SAOJILUIZ
e r
” V Mercado enderecavel de ~42 MM de vidas e +R$ 164 bi em despesas médicgZ core
: Markets
I
Unidas Fora da : Planos de
' Fenasaude i Unimeds .
2
Mercado de satde | | & Outros | ANSY menor ticke{?
privado | EomINT suaménca CAssl CAIXA ® L. o = 585 ehopuid
I @ Gold ' FUSEX ‘Bcsaioe WY Intermédica -
+’ bradesco Golden .
| saude Cross LORIO Post}slﬂf:\aﬂﬂf i sem andlocal
: Chiansery ‘iipsemg Unimeds and others
|
! _
# de beneficiarios | +42
(milhdes) I 10,2 MM 8,9 MM ~6 MM 16,9 MM milhdes 11,0 MM
I S——
D adli . . . . :
S e bilhses : R$ 63,5 bi R$ 33,5 bi R$ +10 bi R$ 57,1 b|< Fgﬁhglei“ ) R$ 18,3 bi
Produto Nivel 1 I o
Planos de maior ticket | | \/ <~90% do totaD
de despesa
Produto nivel 2 : \/ \/ \/ \/ ——
77% dos
Produto nivel 3 '\ \/ \/ \/ \,/ beneficiariog,
broduto nivel 4 NN GTS: Exclusiva rede de qualidade para produtos de menor tic 5 \/
Planos de menor ticket) —~ — T T T =TT T T s s EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

A c2y i S Y onsdREz SAQIB@Eaphe ANS
A Notas: (1) Markesharede beneficiarios estimados, ndo auditado pela A®BConsidera companhias verticalizadas e operadores de planos de satde com receita PMPM abaixo de R$ 200Qrerubdindo

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE
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4 .
shopmz  Player Relevante em Mercado Ainda Fragmentado
Amplo espaco para ganho dmarket X02Y A YLNS@agkvezofdng (G S
o — . ~ . .
shareX consolidacao do mercado brasileiro
Tamanho de Mercadé" 1 / ™
S~ / resenca em
(R$ bilhdes) s O regides
57 10 \ metropolitanf
.
- Presenca erg
Fenasaude Unidas & 3 Unimeds Mercado Mercado reglo_es
ex-GNDI outras enderecavel fora  enderecavel metropolitanas, e
o - da ANS) total 188cidades S
Mercado atendido por pequenos players: elevado cobertas 38% @Presenca e
potencial de substituicao e crescimento de Markstare 4 Estado
Evolucdo do MarkeShareRI  wSRS 5 Q 5%
1930 —> 8.1% 2005 N
4,2% Preseﬁga er Mix da Receita Liquida
1 Estado,
@ S&o Paulo ® South

2013 2019

@ Rio de Janeiro ® Northeast
B Distrito Federal

A c2y i $Y ongsREz SAQPIanilha de Fundamentos 4T20, ANAHP, ANS e IBGE | Notas: (1) Considera despesas médicas de 28har¢geMariediciarios estimado néo auditado pela ANS.

Autorregulacao

ANBIMA ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE



REDE ZOR
SAOJLUIZ
ar

MATERIAL PUBLICITARIO

Pagina 226 do Prospecto Preliminar

Plataforma de Tecnologia Possibilitando Resultados Superiores para todos Stakeh8ldle

Tecnologia projetada para engajar membros, apoiar médicos e ajudar pagadores e empregadores

vedores

- = —
e B Biba, ok
- thes
\ oy
’ i\
! /1‘ 1
¥
D

4 Ash
Empregadores

.A C2y i SYOnBBREz SAQ
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Conceito paciente Unico
Portal de saude centralizado

Ampla disponibilidade de servicos
médicos

Digital / Virtual / Telemedicina

Conceito médico Unico

Portal centralizado de monitoramento
Suporte para decisdes clinicas
Reducéo de tarefas administrativas

Gerenciamento/agendamento de

referéncias simplificado e em tempo real

Fortalecimento do engajamento
com paciente

Conducgéo do paciente através
de continuum de cuidados

Analyticsda saude e
atendimento da populacéo

Ferramentas de design de
produtos e beneficios

20%dos
atendimentos
agendados por
nossa Plataforma
digital

Coordenacao do
cuidado
permitindo maior
penetragéo em
novos mercados

MelhorandoCExe
reforcando
posicao
indispensavel

para pagadores

Controle de
custose gestao
de beneficios

[ 2 YLI Yy K Adriver R 1&{@2L.J2 NI F Rl LR NJ asf
Infraestrutura de Tl e ferramentas de dados proprietarias

V Operacéo escalavel .

“hy----- a V Negociacdes comerciais erp
=1 - base unificada !

1

1

:

1

1 1
1

! l ! V Otimizacdo de G&A e COGi
X V Plataforma deCoordenacao,
1

1

1

1

1

1

° o ! de Atendimento '
& V Produto GTS |
' V CRM médico X
Plataforma digital anica
aumentando volume de pacientes

V +1 milhdode visitas/més no e e—
website

V' Solugdesomo agendamento
de consultas ¢elemedicina

:
1
1
1
1
:
1
iV ~20% das consultasyendadas | =
:
1
1
1
1
1

via ferramenta digital ! g 0 &
V Agendamento enmenos de 2 —---- s
minutos ey
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shogmz X { dzZL2 NI R2 L2 NJ 94N} GS3IAL £SyOSRz2NI §O

ESTRATEGIA PLUG & PLAY ° e——— GRANDE MERCADO ENDERECAVEL—e
M 4 Imenso mercado de hospitais... XO02Y NBdefciode gitoSna
NBERS LINRAJI RI X
REDE@OR -

Entrada €m novos o I
mercados com Sh """z /

aquisicdes de marcas /
solidas i

Utilizacdo de aquisi¢cdes @
como fundacao para
crescimento organico e
inorganico

B | =

b4

3
O

Parceiro indispensavel para

©

Expanséo do fluxo, aumento pagadore,so,l.pacientes € X02Y &mck AR ... e mercado ainda
da complexidade e sinergias, medicos record bastante
tornando—;seegirggeréncia na FNI AYSyYyidl R2X

X RSaSygz2f@gSyz2a SEOStSyids
° CONSOLIDADOR NATURAL ° maquina de M&A...

(# de transacgdes acumuladas desde 2007)

41 35 21 35 Excelentetrack recordde aquisicdes e

expansao do n0Sso ecossistema

hospitais Clinicas oncologicas SADT Outros

A c2yisyYosiREzSA@ANAHP
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SolidotrackrecordR I w SOReSEXpRflse de Integracdo de Mdltiplas Adquiridas

_ Areas chave de

~ N
extracdo de valor \

Maior
complexidade e
fluxo

Acreditacdo de
grandes
sequradoras

Integracdo das

areas corporativag

4

Suprimentos

Investimento em
tecnologia de
ponta

Otimizacao de
Kgiroe gestao de

caixa

/

Safra 2010 Safra 2011 Safra 2012 Safra 2015
EBITDA CAGR: e EBITDA CAGR;: L EBITDA CAGR: e EBITDA CAGR: o
13106 5 hospitais 13204 3 hospitais +2204 4 hospitais +28% 4 hospitais
@®» Margem EBITDA @®» Margem EBITDA @®)» Margem EBITDA @®)» EBITDA Margin
35.0% 29.0% 21.0% 30.0%

@ 17.0% @ 10.0% @ 17.0% @
= 7 7 7
Ano 0 LT™ Ano 0 LT™ Ano 0 LT™ Ano 0 LT™
Safra 2016 Safra 2017 Safra 2018 Safra 20199
EBITDA CAGR: o EBITDA CAGR; ) EBITDA CAGR: o EBITDA CAGR: o
+26% 3 hospitais +3204 1 hospital +120% 5 hospitais +154% 5 hospitais
@) Margem EBITDA @)» Margem EBITDA @) Margem EBITDA @)» EBITDA Margin
24.0% 28.0% 21.0% 29.0%
14.0% 15.0%
3 s = s
Ano 0 LT™ Ano 0 LT™ Ano 0 LT™ Ano 0 LT™

A cz2 y i S & YOrSESLRIS S.B [(Notas: (1) Ndo inSamer Rio Mar JuttaBatista eAviccenadevido a falta de dados histéricos em Dez/2019; Melhora do desempenho financeiro representa extrapolagéo ilustrativaédaiaxgistorica; aplica a
média ponderada das safras de coortes de M&A anteriores
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Experiéncia destacada na entrega de projetos: ROIC agregado de®3,4%

Pagina 227 do Prospecto Prelirw'ar
Greenfielde Brownfield Uso de Capital cofaybackRapido e ROIC Significativo

. Execucdo incomparavel... . XFftAYKFRFE | LIALIStAYS aA
— ProjetosBrownfieldsmaduros V — Brownfieldplanejado
i 4+ ROIC ROIC l‘ ROlC ROIC Sino Brasileiro
— Oncologla Sino Copa Sao I_Daulo
Vivalle Bras”en’o 5 Qr 89 |eItOS
— ProjetosGreenfieldamaduros «
ROIC R x|
’] % Sao Luiz . NNl 5 Q
2 = Campinas £ Rio de Janeiro
Caxias SmJCaaano 260 leitos 8 262 leitos

ImpactoBrownfields

por hospital
61
|
Média Brasil

Oportunidade
Brownfields

Rede D'Or

A c2yi$YonssREz $AQ Notas: (1) Considera venda com arrendamento do imével. ROIC:-([E8if@hacio)*(daxa de imposto efetivélCAPEX depreciadokgiro+ agio), De2019

Autor cao
ANBIMA
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shogLuiz Barreiras de Entrada Relevantes: Escala, Crescimento Sustentavel e Rentabilidade

Posicionamento sélido com relevantes barreiras de entrada

y / |
Rl EEE=

Autorregulacao
ANBIMA

Infraestrutura + hospitais de v

Ativos imobiliarios
\/ limitados em areas
premium

Lideranca em Alocacio

primeira linha de capital

: Solida L :
Capacidade - Fidelizacao Time de
operacional ’ rep;ﬁgﬁ?g sl ’ dos médicos ’ gestéo
Rede de Modelos Relacdo de simbiése Alavancagem
arcerias +f alternativos de +f com operadoras de ¢ operacional com
P pagamento planos de saude fornecedores
Dados & « Processo decisorio « Tecnologia servindo

tecnologia baseado em dados pacientes e provedores

A c2yii §Y On8%REz. SA0e Planilha de Fundamentos 4T20, disponivel para acesso no site da Bigeeldiargaoluiz.com.hr
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252;#..‘3.2 O Inicio de um Novo Ciclo
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Q; Expanséao de leitos nos hospitais atuais da rede
e) Potencial para aumentar complexidade e solucdes tecnologicas
REDE QOZI,JR @ Adicso de novas especialidades clinicas

SAOC.JILUIZ
I

Q/ Espaco para crescer em novos servicos (testes clinicos, transplante e outros)

e) Potencial de crescimento significativo em servi¢os de educacao

G/ Consolidador natural em mercado fragmentado com soélidos fundamentos de longo prazo

A c2yiSyon8®REzSAQ

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE
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Hospital Copa Star
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shodLuiz  Rocejta

Receita Bruta

(R$ milhdes)
+50,6% 0
+5,3% +21,6%
14.989 15.777 +10,0%
12.315
10.472 4.683
2017 2018 2019 2020 4T19 3720 4T20
(R$ milhdes) 4T20 4T19 (09] 3T20 (09] 2020 2019 ®
Receita bruta 4.683,2 3.850,3 21,6% 4.255,5 10,0% 15.776,6 14.989,1 5,3%
Hospitais e outros 4.394,8 3.634,6 20,9% 3.972,9 10,6% 14.672,7 14.081,3 4,2%
Oncologia ambulatorial 288,3 215,7 33,7% 282,6 2,0% 1.103,9 907,7 21,6%
Deducgdes da receita (514,9) (422,0) 22,0% (447,7) 15,0% (1.747,2) (1.669,2) 4,7%
Glosas (239,1) (212,5) 12,5% (207,4) 15,3% (833,7) (833,9) 0,0%
Tributos sobre a receita (275,8) (209,5) 31,6% (240,3) 14,8% (913,5) (835,4) 9,4%
Receita Liquida 4.168,3 3.428,3 21,6% 3.807,8 9,5% 14.029,4 13.319,8 5,3%

A c2 y i SY On8%RBz. $AQ, Apresentacio de Resultados 4T20 e Demonstragbes Financeiras da Devedora do exercicio encerradceetor8dde2020 e 2019, disponiveis para acesso no site da Deveideeedorsaoluiz.com.br
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222;;.;‘ Operacionat Hospitalar

Taxa de Ocupacéo de Leitog Ticket médio Volume (Pacientedia)

(média do periodo) (Receita total / Pacientdia; R$) (ano/ano)
-— +9,8%
2019 2020 +7.7%
202 1T2 2T2 T2 4T2
81,6% 9.121 8.620 020 0 0 3T20 0
76,9% 76,8% 8.304 8.004 +10,7%
Média: 75,9% +3,2% .
________________ I —_—
Média: 68,3% -2,3% -1.2%
1T oT 3T AT 4719 4720 2019 2020 -20.6%
Leitos Totais m Leitos Operacionais
8.819
8.746 8.819
7.917 8.214 7.662 7.393
e 6.625 Sk 1393 5.996, ., 6.6115 106 el
o I I I I I I I I
mar/20 jun/20 set/20 dez/20 2017 2018 2019 2020
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sioz  Operacionat Oncologia

Volume de procedimentos Ticket médio

(infusGes ambulatoriais, ano/ano) (Receita oncologia / procedimentos; R$)
+28,7% 21 6%
+ ,6%0
2020 . 1T20 2720 3T20: 4T20 6.169
+4.0% 6.101
4,794
+1.6% l 5.017
_n
05% L]
-2,5% 4T19 4T20 2019 2020
-5,2%
+33,7% +78,0% +21,6%
. 1.103,9
+2,0% 907,7
(R$ milhdes) 282,6 288,3 620.0 7115
215,7 ’
4T19 3T20 4T20 2017 2018 2019 2020
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Custo dos servigos prestados Despesas gerais e administrativas

(R$ milhdes) (R$ milhdes)
+21,6%
il +8,7%
3.144,7 -
2.585,9 107.3 ¥ 1166
Destaquesaumento das unidades devido as aquisicoes de
4T19 4120 2020, custos com contratacdes e materiais relacionados a 4T19 4T20
pandemia, e expansao do segmento de oncologia.
S 114623
» ) ’ +52,0% 720,8
9.839,0 ad
474,1
Destaquesdespesas naeecorrentes e sem efeitoaixa,
relacionadas a substituicdo dos planos de opcdo de compra
de acbes do modelStockOptionspara 0 modelo dé\cbes
Restritas
2019 2020 2019 2020
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.
choger.  EBITDA

EBITDA EBITDA Ajustado

(R$ milhdes) (R$ milhdes)
-13,6%
0
+19,9% -28,8% +24.5% 3.681,3
+2,5% 3.484.5 +0,8% 3.179,0
1.133,8 1.142,6
9928 1.017,5 2.481,8 017 7
848,7 ’
4T19 3T20 4T20 2019 2020 4T19 3T20 4T20 2019 2020
(R$ milhdes) 4720 4719 @ Y 3T20 ® Y 2020 2019 @ Y
Receita liquida 4.168,3 3.428,3 216%  3.807,8 9,5% 14.029,4 13.319,8 5,3%
EBITDA 1.017,5 848,8 19,9% 992,8 2,5% 2.481,8 34846  -28,8%
Margem EBITDA (%) 244%  24,8% -0,3 p.p. 26,1% -1,7 p.p. 17,7% 26,2% -8,5p.p.
EBITDA Ajustado 1.142,6 917,7  24,5% 1.133,8 0,8% 3.179,0 3.681,3 -13,6%
Margem EBITDA Ajustado (%) 274%  26,8% 0,6 p.p. 29,8% -2,4 p.p. 22,7% 27,6% -5,0 p.p.
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Lucro Liquido Fluxo de Caixa

(R$ milhdes) (Classificacao gerenci@aR$ milhdes)
+7,0%
283,2 302,9 +13.711,3 15.727,2
4T19 4T20
47701 +1.034,7
1179,6 11915 -61,4%
978,6
(3.788,9)
459,4
Caixa e Fluxo de Caixa Atividades Caixa e
equivalentest Operacional Investimentos de financiamento equivalentest
Dez/2019 Dez/2020
2017 2018 2019 2020 b o e e e e e e o I

2020
1Caixaequivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios
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253;.;.2 Endividamento

Perfil da divida bruta Cronograma de amortizacao do endividamentie$
Em 31 de dezembro de 2020 por indexadores million)

Divida BrutaR$21.234 M

o o Caixa’ 15.727,3
Custo médio da divida brut&DI + 1,8% a.a.
Prazo Médio da Divida Bruta3 anos 2021 1 663,0
Taxas
% da divida em moeda estrangeB8;6% Flutuantes 2022 W 16749
69,9%
% da divida em moeda estrangeira com hedge cambial 2023 [ 5.316.5
integral:100%
2024 W 2.127,0
Caixa e equivalentefRR$15.727 M Divida Liquida / EBITDA 2025 W 2.061,0
Divida LI'QUida:R$5.506,8 M 2026 J 914,8
27 2,8 ’
Divida Liquida/EBITD222x 2,2
g 2 1,9 1,9 2027 | 503,4

Covenantstrelados a indices de alavancagéydo ha 1.4

2028 M 3.581,6

2029 a
2030 I 7.096.2

ICaixaequivalentes de caixa, titulos e valores mobiliarios

dez/15 dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20
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A Antes de tomar qualquer decisdo de investimento nos CRI, os potenciais Investidores caso, exceto quando houver indicacdo em contrario ou conforme o contexto requeira o
deverdao considerar cuidadosamente, a luz de suas proprias situacdes financeiras e contrario. Devem-se entender expressdes similares nesta Se¢ao como possuindo também
objetivos de investimento, os fatores de risco descritos abaixo, bem como as demais significados semelhantes.

informagbes contidas no Prospecto Preliminar e em outros Documentos da Operagéo,

. o . . A Os riscos descritos abaixo ndo sdo exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda nio
devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou financeiros.

conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais também poder&o ter um efeito

A 0Os negécios, situacdo financeira, ou resultados operacionais da Emissora e dos demais adverso sobre a Emissora e/ou sobre a Devedora. Na ocorréncia de qualquer das

participantes da presente Oferta podem ser adversa e materialmente afetados por hipéteses abaixo os CRI podem. N&o ser pagos ou ser pagos apenas parciaimente,
quaisquer dos riscos abaixo relacionados. Caso quaisquer dos riscos e incertezas aqui gerando uma perda para o Investidor.

descritos se concretizem, os negdcios, a situagdo financeira, os resultados operacionais da A Os fatores de risco relacionados a Emissora. seus Controladores. seus acionistas
Emissora e/ou da Devedora poderdo ser afetados de forma adversa, considerando o seus investidores e ao seu ramo de atuacdo estéo disponiveis em seu formulario de
adimplemento de suas obriga¢des no ambito da Oferta. referéncia nos itens M.1. Descricdo dos Fatores de Ri s ceofth2. Descricdo dos

Principais Riscos de Me r ¢ aidcorpoyados por referéncia no Prospecto Preliminar.
A Esta secdo contém apenas uma descri¢cdo resumida dos termos e condi¢cdes dos CRI e das

obrigagbes assumidas pela Emissora no Ambito da Oferta. E essencial e indispensavel que A 1.Riscos da Operagao

os Investidores leiam o Termo de Securitizacdo e compreendam integralmente seus termos A 1.1, Nio existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizagdo, o que pode

e condi¢bes, os quais sdo especificos desta operacdo e podem diferir dos termos e acarretar perdas por parte dos Investidores

condi¢des de outras operacdes envolvendo o mesmo risco de crédito.

A Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico desta Emissao

A Para os efeitos desta Secédo, quando se afirmar que um risco, incerteza ou problema considera um conjunto de rigores e obrigacBes de parte a parte estipuladas por meio

podera produzir, poderia produzir ou produziriaum fi e f @ id v @ rsabre & Emissora e/ou de contratos e titulos de crédito, tendo por diretrizes a legislagdo em vigor.

a Devedora, quer se dizer que o risco, incerteza ou problema podera, poderia produzir ou

produziria um efeito adverso sobre os negécios, a posicdo financeira, a liquidez, os

resultados das operacdes ou as perspectivas da Emissora e/ou da Devedora, conforme o

: LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE
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A Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de
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capitais brasileiro em relacdo a estruturas de securitizacdo, em situages de litigio
e/ou falta de pagamento podera haver perda por parte dos Investidores em razdo do
dispéndio de tempo e recursos para promocado da eficacia da estrutura adotada para
os CRI, na eventualidade de necessidade de reconhecimento ou exigibilidade por
meios judiciais de quaisquer de seus termos e condi¢des especificos, ou ainda pelo
eventual ndo reconhecimento pelos tribunais de tais indexadores por qualquer razéo.

1.2. Os Créditos Imobiliarios constituem o Patrimdnio Separado, de modo que o
atraso ou a falta do recebimento dos valores decorrentes dos Créditos
Imobiliarios, assim como qualquer atraso ou falha pela Emissora, ou a
insolvéncia da Emissora, podera afetar negativamente a capacidade de
pagamento das obrigacdes decorrentes dos CRI

A Emissora é uma companhia securitizadora de créditos, tendo como objeto social a
aquisicdo e securitizacdo de créditos por meio da emissdo de titulos lastreados
nesses creditos, cujos patriménios sdo administrados separadamente.

O Patrimbnio Separado tem como Unica fonte os recursos decorrentes dos
Créditos Imobiliarios.

Qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora podera afetar
negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obriga¢cfes decorrentes dos
respectivos CRI, sendo que caso os pagamentos dos Créditos Imobilidrios tenham
sido realizados pela Devedora, na forma prevista na Escritura de Emissdo de
Debéntures, a Devedora ndo tera qualquer obrigacdo de fazer novamente tais
pagamentos.
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A Na hipétese de a Emissora ser declarada insolvente com relacdo as obrigacfes da

presente Emissdo, o Agente Fiduciario deverd assumir temporariamente a
administracdo do Patrimbnio Separado. Em assembleia, os Titulares dos CRI poderao
deliberar sobre as novas normas de administracdo do Patrimbnio Separado ou optar
pela liguidacdo deste, que podera ser insuficiente para quitar as obrigacGes da
Emissora perante os respectivos Titulares dos CRI.

1.3. N&o realizacdo adequada dos procedimentos de execucdo e atraso no
recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios

A Emissora e o Agente Fiduciario, caso a Emissora nao faga, nos termos do artigo 12
da Resolugdo CVM 17 e do artigo 13 da Lei n° 9.514, s@o responsaveis por realizar os
procedimentos de execucao dos Créditos Imobiliarios, de modo a garantir a satisfacéo
do crédito dos Titulares dos CRI, em caso de necessidade.

A realizagcdo inadequada dos procedimentos de execucdo dos Créditos
Imobiliarios por parte da Emissora ou do Agente Fiduciario, conforme aplicavel,
em desacordo com a legislagdo ou regulamentacéo aplicavel, podera prejudicar
o fluxo de pagamento dos CRI.

Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em raz&o de cobranca
judicial dos Créditos Imobiliarios também pode ser afetada a capacidade de

LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE
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A satisfacdo do crédito, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI. A 2. Riscos dos CRI e da Oferta

A 1.4.Risco de pagamento das despesas pela Devedora A 2.1 Riscos relacionados a Tributag&o dos CRI

A Em nenhuma hipétese a Emissora possuira a obrigacdo de utilizar recursos proprios A Desde 1° de janeiro de 2005, os rendimentos auferidos por investidores pessoas

para o pagamento de Despesas.

fisicas gerados por aplicacdo em CRI estédo isentos de imposto de renda (na fonte e
na declaracéo de ajuste anual), por for¢ca do artigo 3°, inciso I, da Lei 11.033, de 21 de

A Desta forma, caso a Devedora n3o realize 0 pagamento das Despesas, estas seréo dezembro de 2004, conforme alterada, isencdo essa que pode sofrer alteragbes ao
suportadas pelo Patriménio Separado e, caso estes ndo sejam suficientes, pelos longo do tempo. De acordo com a posi¢ao da Receita Federal Brasileira, expressa no
Titulares dos CRI, o que podera afetar negativamente os Titulares dos CRI. artigo 55, paragrafo Unico da Instrucdo RFB 1.585, tal isencdo abrange, ainda, o

_ o o o ganho de capital auferido na alienagéo ou cessédo dos CRI. Eventuais alteragbes na

A 1s. Risco relativo & possibilidade de fungibilidade caso os recursos decorrentes legislag&o tributéria eliminando a isengéo acima mencionada, criando ou elevando
dos Creéditos .Ionb.lllanos sejam depositados em outra conta gue ndo seja a aliquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRI, ou, ainda, a criacdo de novos
Conta do Patrimonio Separado tributos aplicaveis aos CRI, incluindo eventuais contribuicdes incidentes sobre as

A Em seu curso normal, o recebimento do fluxo de caixa dos Créditos Imobiliarios fluira movimentagges financeiras, ou mudangas na interpretago ou aplicagdo da legislacdo

Autorregulagao

ANBIMA

para a Conta do Patrimbnio Separado. Entretanto, poderd ocorrer que algum
pagamento seja realizado em outra conta da Emissora, que ndo a Conta do
Patriménio Separado, gerando um potencial risco de fungibilidade de caixa, ou seja, o
risco de que os pagamentos relacionados aos Créditos Imobiliarios sejam desviados
por algum motivo como, por exemplo, a faléncia da Emissora. O pagamento dos
Créditos Imobilidrios em outra conta que ndo a conta do Patrimbnio Separado podera
acarretar atraso no pagamento dos CRI aos Titulares dos CRI. Ademais, caso ocorra
um desvio no pagamento dos Créditos Imobiliarios, os Titulares dos CRI poderéo ser
prejudicados e ndo receber a integralidade dos Créditos Imobiliarios.

tributaria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderdo afetar
negativamente o rendimento liquido dos CRI esperado pelos Titulares dos CRI, sendo
certo que a Devedora néo sera responsavel por qualquer majoragédo ou cancelamento
de isen¢éo ou de imunidade tributéria que venha a ocorrer com rela¢éo aos CRI.

2.2. Falta de liquidez dos CRI

O mercado secundario de CRI ndo é tdo ativo como o mercado primario e ndo ha
nenhuma garantia de que existira, no futuro, um mercado para negociagéo dos CRI
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ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



REDE ZOR
SAOJLUIZ
ar

MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco

Pagina 127 a 175 do Prospecto Prel

A que permita sua alienacdo pelos subscritores desses valores mobiliarios, caso

Autorregulagao

ANBIMA

decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o investidor que subscrever ou adquirir
os CRI podera encontrar dificuldades para negocia-los com terceiros no mercado
secundario, devendo estar preparado para manter o investimento nos CRI até a Data
de Vencimento dos CRI.

Portanto, ndo ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRI conseguira
liquidar suas posicées ou negociar seus CRI pelo preco e no momento desejado, e,
portanto, uma eventual alienagdo dos CRI podera causar prejuizos ao seu titular.

2.3. Quérum de deliberagcdo em Assembleia Geral

Algumas deliberacdes a serem tomadas em Assembleias Gerais sdo aprovadas por
maioria simples dos presentes nas respectivas Assembleias Gerais, e, em certos casos,
h& a exigéncia de quorum qualificado, nos termos do Termo de Securitizacdo e da
legislacéo pertinente. O titular de pequena quantidade de CRI pode ser obrigado a
acatar determinadas decisdes contrarias ao seu interesse, ndo havendo mecanismos de
venda compulsoéria no caso de dissidéncia do titular do CRI em determinadas matérias
submetidas a deliberagcdo em Assembleia Geral. Além disso, a operacionalizacdo de
convocacao e realizacdo de Assembleias Gerais poderdo ser afetadas negativamente
em razdo da grande pulverizacdo dos CRI, o que levara a eventual impacto negativo
para os titulares dos CRI.

2.4. A participagéo de investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas
no Procedimento de Bookbuilding pode afetar adversamente a formacéo das
taxas de remuneracdao final dos CRI e podera resultar na reducao da liquidez dos
CRI

A A Remuneracdo dos CRI sera definida apés a conclusdo do Procedimento de

Bookbuilding. Nos termos da regulamentacdo em vigor, serdo aceitas ho
Procedimento de Bookbuilding intencdes de investimento de Investidores
considerados Pessoas Vinculadas, o que pode impactar adversamente a formacao
das taxas de remuneracao final dos CRI e podera promover a reducao da liquidez
esperada dos CRI no mercado secundario.

2.5. Indisponibilidade de Negociacdo dos CRI no Mercado Secundério até o
Encerramento da Oferta

O inicio da negociacdo na B3 dos CRI ocorrera apenas no 1° Dia Util subsequente a
divulgacdo do Anuncio de Encerramento, conforme a secdo i Cr o n o gle BEtapas
da Of e rdo &specto, observado também o disposto no artigo 48, inciso Il, da
Instrucdo CVM 400. Nesse sentido, cada Investidor devera considerar essa
indisponibilidade de negociagdo temporaria dos CRI no mercado secundario como
fator que podera afetar suas decisdes de investimento.

2.6. Auséncia de diligéncia legal das informac¢des do Formulario de Referéncia
da Emissora e do Formulario de Referéncia da Devedora e auséncia de opinido
legal relativa as informacdes do Formulario de Referéncia da Emissora e do
Formulério de Referéncia da Devedora

As informag¢des do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formulario de
Referéncia da Devedora ndo foram objeto de diligéncia legal para fins desta Oferta e
nao foi emitida opinido legal sobre a
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A veracidade, consisténcia e suficiéncia das informacdes, obrigacbes e/ou contingéncias

constantes do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da
Devedora . Adicionalmente, ndo foi obtido parecer legal do assessor juridico da Oferta
sobre a consisténcia das informag6es fornecidas no prospecto e formulario de referéncia
com aquelas analisadas durante o procedimento de diligéncia legal na Emissora.

Consequentemente, as informacdes fornecidas no Formulario de Referéncia da Emissora e
no Formulario de Referéncia da Devedora constantes do Prospecto, do Formulario de
Referéncia da Emissora e/ou do Formulario de Referéncia da Devedora podem conter
imprecisfes que podem induzir o investidor em erro quando da tomada de deciséo.

2.7. Os CRI poderéo ser objeto de Resgate Antecipado Facultativo Total e Resgate
Antecipado Obrigatério dos CRI, nos termos previstos no Termo de Securitizagéo, o
gue podera impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI ho mercado secundério

Conforme descrito no Termo de Securitizagéo, de acordo com informacdes descritas na
Secdo il nf or rRalativazaos CRIea Of e ritem @ R e s ghatecpado Facultativo
Tot afi Re s gAateécpado Obrigatério dos C R Ido Prospecto, nos termos do Termo de
Securitizacdo, havera o Resgate Antecipado Facultativo Total caso a Devedora, a seu
exclusivo critério, decida realizar, e independentemente da vontade do Debenturista e,
consequentemente, dos titulares dos CRI, o resgate antecipado facultativo da totalidade
das Debéntures, a qualquer tempo e com a publicagdo de comunicacdo de Resgate
Antecipado Facultativo Total ou por meio de tal comunicac&o de forma individual, dirigida
ao Debenturista. Havera o Resgate Antecipado Obrigatério dos CRI na ocorréncia (i) da
declaracdo de vencimento antecipado das Debéntures, nos termos da Clausula 7.27 da

Escritura de Emissao das Debéntures e (ii) do resgate antecipado das Debéntures, nos
termos da Clausula 7.18 da Escritura de Emissao das Debéntures.

Nesses casos, o0s Titulares dos CRI terdo seu horizonte original de investimento reduzido,
podendo ndo conseguir reinvestir 0s recursos recebidos com a mesma remuneracao
buscada pelos CRI ou sofrer prejuizos em razao de eventual aplicagdo de aliquota do
imposto de renda menos favoravel aquela inicialmente esperada pelos Titulares de CRI,
decorrente da reducdo do prazo de investimento nos CRI. O Resgate Antecipado dos CRI
pode impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado secundario, podendo
gerar dificuldade de reinvestimento do capital investido pelos investidores a mesma taxa
estabelecida para os CRI.

A 2.8.Risco de integralizacdo dos CRI com agio ou desagio

Os CRI poderado ser subscritos com agio ou desagio, a ser definido no ato de subscricdo
dos CRI, sendo certo que, caso aplicavel, o agio ou desagio, serd 0 mesmo para todos os
CRI. Além disso, os CRI, quando de sua negociacdo em mercado secundario e, portanto,
sem qualquer responsabilidade, controle ou participagdo da Emissora e/ou dos
Coordenadores, poderéo ser negociados pelos novos investidores com &gio, calculado em
funcéo da rentabilidade esperada por esses investidores ao longo do prazo de amortizagédo
dos CRI originalmente programado.
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como possibilidade de cancelamento da emisséo pelos eventos aqui descritos, como

fator que podera afetar suas decisfes de investimento.
A Na ocorréncia do resgate antecipado das Debéntures, os recursos decorrentes deste

pagamento serdo imputados pela Emissora no resgate antecipado dos CRI, nos A 3. Riscos dos Créditos Imobiliarios
termos previstos no Termo de Securitizacdo, hipétese em que o valor a ser recebido
pelos Investidores podera ndo ser suficiente para reembolsar integralmente o
investimento realizado, frustrando a expectativa de rentabilidade que motivou o
pagamento do agio. Neste caso, nem o Patriménio Separado, nem a Emissora,
disporédo de outras fontes de recursos para satisfacdo dos interesses dos Titulares dos
CRI.

A 3.1. Ausénciade garantia e risco de crédito da Devedora

A Nao foram constituidas garantias em beneficio dos Titulares dos CRI no ambito da
Oferta. Portanto, os Titulares dos CRI correm o risco de crédito da Devedora enquanto
Unica devedora das Debéntures, uma vez que o pagamento das remuneracfes dos
CRI depende do pagamento integral e tempestivo, pela Devedora, dos Créditos
Imobiliarios. A capacidade de pagamento da Devedora podera ser afetada em
funcdo de sua situagdo econdmico-financeira, em decorréncia de fatores

A’ N3o havera negociacdo dos CRI no mercado secundario até a publicagdo do Antncio internos e/ou externos, o que podera afetar o fluxo de pagamentos dos CRI.
de Encerramento. Considerando que o periodo méximo de colocacdo aplicavel a
Oferta podera se estender a até 6 (seis) meses contados da divulga¢éo do Andncio de
Inicio, os Investidores que subscreverem e integralizarem os CRI poder&o ter que podem afetar adversamente os CRI
aguardar durante toda a duracdo deste periodo para realizar negociagdo dos CRI.
Nesse sentido, a indisponibilidade de negociacdo temporéria dos CRI no mercado
secundario podera afetar negativamente a liquidez dos Investidores. Ainda, a Emissao
esta condicionada ao cumprimento de determinadas condi¢cBes precedentes pela
Devedora, nos termos do Contrato de Distribuicéo, inclusive para exercicio da garantia
firme pelos Coordenadores. Caso ndo haja demanda suficiente de Investidores, e
alguma de referidas condi¢des de exercicio da garantia firme ndo sejam cumpridas, a
Emissora cancelard os CRI emitidos. O Investidor devera considerar essa
indisponibilidade de negociacao temporaria dos CRI no mercado secundario, bem

A 2.0. Restricdo de negociacdo até o encerramento da oferta e cancelamento da oferta

A 3.2. O risco de crédito da Devedora e a inadimpléncia dos Créditos Imobiliérios

A A capacidade do Patrimbnio Separado de suportar as obrigacdes decorrentes da
emissdo dos CRI depende do adimplemento, pela Devedora, dos pagamentos
decorrentes dos Créditos Imobiliarios.
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A o pagamento do Valor da Integralizacao das Debéntures somente sera realizado pela
Emissora apds o atendimento das condi¢cdes precedentes previstas no Contrato de

A 0 Patriménio Separado, constituido em favor dos Titulares dos CRI, ndo conta com Distribuic&o e boletim de subscricio das Debéntures.

qualquer garantia ou coobrigacdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e

tempestivo pelos Titulares dos CRI dos montantes devidos dependerd do A A nao verificaco total das condicdes precedentes elencadas no boletim de subscricdo das
adimplemento dos Créditos Imobilidrios, pela Devedora, em tempo habil para o
pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRI. Eventual inadimplemento
dessas obrigac6es pela Devedora podera afetar negativamente o fluxo de pagamentos

dos CRI e a capacidade do Patrimbnio Separado de suportar suas obrigacdes, A
conforme estabelecidas no Termo de Securitizacéo.

Debéntures podera impedir o pagamento do Valor da Integralizacdo das Debéntures, com
impacto aos Titulares dos CRI, tendo em vista que o lastro dos CRI estara comprometido.

3.4. Risco de originacdo e formalizacdo dos Créditos Imobiliarios

A A ccl representa os Créditos Imobiliarios, oriundos das Debéntures. Problemas na
originagdo e na formalizagdo dos Créditos Imobiliarios podem ensejar o
inadimplemento dos Créditos Imobiliarios, além da contestacdo de sua regular
constituicdo por terceiros, causando prejuizos aos Titulares dos CRI.

A Ademais, é importante salientar que ndo ha garantias de que os procedimentos de
cobranca judicial ou extrajudicial dos Créditos Imobiliarios seréo bem-sucedidos.

A Portanto, uma vez gue o pagamento da Remuneracdo e Amortizacdo dos CRI
depende do pagamento integral e tempestivo pela Devedora dos respectivos Créditos A
Imobiliarios, a ocorréncia de eventos internos ou externos que afetem a situacéo
econdmico-financeira da Devedora e suas respectivas capacidades de pagamento
poderdo afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade do
Patrimbénio Separado de suportar suas obrigacdes, conforme estabelecidas no Termo
de Securitizacao.

3.5. Risco de Vencimento Antecipado ou Resgate Antecipado dos Créditos
Imobiliérios

A A Emissora sera responsavel pela cobran¢a dos Créditos Imobiliarios, conforme descrito no
Termo de Securitizagdo. Adicionalmente, nos termos do artigo 12 da Resolugdo CVM 17 e
do artigo 13 da Lei n°® 9.514, em caso de inadimplemento nos pagamentos relativos aos

A 33. A subscrigdo e integralizagdo das Debéntures e o pagamento do Valor da CRI, caso a Emissora n&o faca, o Agente Fiduciario devera realizar os procedimentos de
Integralizacdo das Debéntures dependem da implementacdo de condicoes execucdo dos Créditos Imobiliarios, e pagamento antecipado dos CRI, conforme
precedentes, estabelecidas no boletim de subscricdo das Debéntures, que podem procedimentos previstos no Termo de Securitizac&o.

nao se verificar
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microecondmico em que ela esta inserida sdo potencialmente capazes de influenciar
de Créditos
consequentemente, a Amortizacdo e a Remuneracgéo dos CRI.

adversamente a capacidade pagamento dos Imobiliarios e,

A Nesse caso, poderia ndo haver recursos suficientes no Patrimdnio Separado para a
guitacdo das obrigac8es perante os Titulares dos CRI. Consequentemente, os Titulares

3.7. Riscos Relativos a Responsabilizacdo da Emissora por prejuizos ao Patriménio
Separado

A Nos termos do Paragrafo Unico do Artigo 12 da Lei 9.514/1997, a totalidade do patriménio

dos CRI poderdo sofrer perdas financeiras em decorréncia de tais eventos, inclusive por A
tributacdo, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com

risco e retorno semelhante aos CRI; (ii) a rentabilidade dos CRI poderia ser afetada

. . o . . da Emissora responderd pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de
negativamente; e (i) a atual legislacéo tributaria referente ao imposto de renda determina P P pre] q P P

. . . . L . disposicéo legal ou regulamentar, por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda,
aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicacdo, o que podera resultar na

aplicacao efetiva de uma aliquota superior a que seria aplicada caso os CRI fossem
liquidados na sua Data de Vencimento dos CRI.

Na ocorréncia de Resgate Antecipado Total das Debéntures ou verificagdo um dos Eventos
de Inadimplemento das Debéntures (as quais constam com algumas condicdes menos
favoraveis a Debenturista e, consequentemente, aos Titulares dos CRI), seja de forma
automatica ou nao-automatica, conforme disposto na Escritura de Emisséo de Debéntures,
tal situacdo acarretard em reducédo do horizonte original de investimento esperado pelos
Titulares dos CRI.

A 3.6.Risco de Concentracdo e efeitos adversos na Remuneragao e Amortizacao

A 0s créditos Imobiliarios sdo devidos, em sua totalidade, pela Devedora. Nesse sentido,

o risco de crédito do lastro dos CRI est& concentrado na Devedora, sendo que todos os
fatores de risco aplicaveis a ela, a seu setor de atuacdo e ao contexto macro e

por desvio da finalidade do Patrimdnio Separado. No entanto, o capital social da Emissora
era, na data base de 31 de dezembro de 2020, de R$ 1.191.066,20 (um milhdo, cento e
noventa e um mil, sessenta e seis reais e vinte centavos), que corresponde a pouco mais
de 0,07% (sete centésimos por cento) do total da Emissdo. Sendo assim, caso a Emissora
seja responsabilizada pelos prejuizos ao Patriménio Separado, o patrimdnio da Emissora
nao sera suficiente para indenizar os Titulares dos CRI.

3.8. Auséncia de Coobrigacdo da Emissora

O Patrimbnio Separado constituido em favor dos Titulares dos CRI ndo contam com
gualquer garantia flutuante ou coobrigacdo da Emissora. Assim, o recebimento integral
e tempestivo pelos Titulares dos CRI dos montantes devidos conforme o Termo de
Securitizacdo depende do recebimento das quantias devidas em funcdo dos Créditos
Imobiliarios, em tempo habil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A
ocorréncia de eventos que afetem a situacdo econémico-financeira da Devedora, como
aqueles descritos nesta Secao, poderd afetar negativamente o
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A 3.11.Risco de indisponibilidade do IPCA

A Patriménio Separado e, consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares dos CRI. A Se, quando do célculo de quaisquer obrigacdes pecuniarias relativas aos CRI previstas no

A 3.9.Riscos de Formalizacdo do Lastro da Emiss&o Termo de Securitizagdo, o IPCA néo estiver disponivel, o IPCA devera ser substituido pelo

devido substituto legal. Caso ndo exista um substitutivo legal para o IPCA, o Agente

A 0 lastro da CCI é composto pelas Debéntures. Falhas na constituicdo ou formalizagéo da Fiduciario devera convocar Assembleia Geral de Titulares de CRI para definir, de comum

Escritura de Emissdo de Debéntures ou da CCI, bem como a impossibilidade de execucéo
especifica de referidos titulos e dos Créditos Imobiliarios, caso necessaria, também podem
afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

3.10. N&o realizacdo adequada dos procedimentos de execugcdo e atraso no
recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios

A Emissora, na qualidade de titular dos Créditos Imobiliarios, e o Agente Fiduciario, nos
termos da Resolucdo CVM 17 e da Lei n® 9.514, sdo responsaveis por realizar os
procedimentos de cobranca e execucdo dos Créditos Imobilidrios, conforme o caso, de
modo a garantir a satisfacdo do crédito dos Titulares dos CRI. A realizacao inadequada
dos procedimentos de execucdo dos Créditos Imobiliarios, por parte da Emissora ou
do Agente Fiduciario, em desacordo com a legislagcdo ou regulamentacdo aplicavel,
podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI. Adicionalmente, em caso de atrasos
decorrentes de demora em razdo de cobran¢a judicial dos Créditos Imobiliarios, a
capacidade de satisfacdo do crédito pode ser impactada, afetando negativamente o fluxo
de pagamentos dos CRI.

acordo com a Devedora, o novo parametro a ser aplicado, que devera ser aquele que
melhor reflita as condicdes do mercado vigentes a época. Caso ndo haja acordo sobre a
taxa substitutiva ou em caso de ndo instalacdo em segunda convocacdo, ou em caso de
instalacdo em segunda convocacao em que nao haja quérum suficiente para deliberacao,
havera o cancelamento e resgate dos CRI. O Investidor devera considerar também essa
possibilidade de resgate como fator que podera afetar suas decis6es de investimento. Na
hipétese da realizacdo do resgate antecipado em decorréncia da indisponibilidade do IPCA,
o Investidor tera seu horizonte de investimento reduzido e, consequentemente, podera
sofrer perda financeira inclusive em decorréncia de impactos tributarios.

4. Riscos Relacionados a Devedora e ao Setor de Atuagcdo da Devedora

4.1. A extenséo da pandemia de COVID-19, a percepc¢éo de seus efeitos, ou a forma
pela qual tal pandemia impactardA os negocios da Devedora depende de
desenvolvimentos futuros, que sado altamente incertos e imprevisiveis, podendo
resultar em um efeito adverso relevante para a Devedora e sua capacidade de
continuar operando seus negécios.
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no comportamento da populacdo em geral, inclusive dos clientes da Devedora, resultando

n , . na acentuada queda ou até mesmo na paralisacdo das atividades de companhias de
A Surtos ou potenciais surtos de doencas podem ter um efeito adverso nas operacdes da ] . o
) . ) ) ) ) ) diversos setores, bem como na reducéo drastica de consumo e aumento do desemprego.
Devedora. Historicamente, algumas epidemias e surtos regionais ou globais, como as ) ) i S
, i i i . Essas medidas podem permanecer em vigor por um periodo significativo de tempo e
provocadas pelo zika virus, pelo virus ebola, pelo virus H5N5 (popularmente conhecida i ) ) N . i
, o ; . , medidas ainda mais restritivas podem vir a ser adotadas pelas autoridades a qualquer
como gripe aviaria), a febre aftosa, pelo virus HIN1 (influenza A, popularmente conhecida .
empo.
como gripe suina), a sindrome respiratéria do oriente médio ( MERSO )e a sindrome P

respiratéria aguda grave ( SARSO ) afetaram determinados setores da economia dos A Qualquer surto de uma doenca que afete 0 comportamento das pessoas ou que demande
paises em que essas doencas se propagaram. politicas publicas especificas de contencéo pode ter um impacto adverso nos negécios da

L , i Devedora, bem como na economia brasileira. Nesse sentido, surtos de doencas ou o
A A Organizacdo Mundial de Saude ("OMS") declarou, em 11 de mar¢o de 2020, o estado de ) o o ]
_ N ) L avanco da atual pandemia de COVID-19, podem (i) impactar significativamente a cadeia de
pandemia em razdo da disseminacdo global da doenca causada pelo COVID-19. Na ) o i o .
o . . . i fornecimento de materiais, equipamentos de protecdo individual ou as operagbes dos
pratica, a declaracdo significou o reconhecimento pela OMS de que, desde entdo, o virus . . ) )
. . . . L prestadores de servigos da Devedora caso suas operagfes venham a ser interrompidas ou
se disseminou por diversos continentes com transmissao sustentada entre as pessoas. A ) . o
N ) _ suspensas ou sofrerem os efeitos de um agravamento ou uma nova onda de disseminacao
declaracdo da pandemia de COVID-19 desencadeou severas medidas por parte de . ) ) ] L
. . i de COVID-19; (ii) afetar a capacidade dos clientes de cumprirem com suas obriga¢cdes com
autoridades governamentais no mundo todo, a fim de tentar controlar o surto da doenca, ) ) o
. . ) ) a Devedora, impactando seus fluxo de caixa e liquidez;(iii) provocar o fechamento das
resultando em acdes relacionadas ao fluxo de pessoas, incluindo quarentena e lockdown, . ] L . o .
L _ . } . operac¢Bes da Devedora; (iv) causar contaminacdo da alta geréncia, prejudicando a gestédo
restricbes a viagens e transportes publicos assim como fechamento prolongado de locais L o
da Devedora; (v) causar contaminacdo de funcionarios e colaboradores da Devedora,

de trabalho. ] ] ) ) ) o
inclusive aqueles que atuam no atendimento direto aos pacientes, prejudicando a conducdo
A No Brasil, alguns estados e municipios, incluindo aqueles onde a Devedora atua, seguiram das operacGes da Devedora, e (vi) causar impactos financeiros diversos como, por
essas providéncias, adotando medidas para impedir ou retardar a propagacéo da doenca, exemplo, elevar o risco de crédito com contrapartes e inadimpléncia de clientes.

como restricao a circulacdo e o isolamento social. Além disso, essas medidas influenciaram

: LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE
ANBIMA ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"




MATERIAL PUBLICITARIO o ‘
— Pagina 127 a 175 do Prospecto Prel
REDE -ZOR

shoLuiz Fatores de RiIsco

atenuar os riscos apresentados pela pandemia de COVID-19 ou, de outra forma, serédo

. , . . . ! satisfatdrias e suficientes.
A Uma crise de sadde publica, como a pandemia de COVID-19, pode reduzir a confian¢a nos

estabelecimentos de salde, especialmente hospitais que ndo sejam capazes de apresentar A pessa forma, a extensdo em que o surto de COVID-19 afetard os negdcios, condicio

prontamente diagndsticos precisos ou que estejam tratando ou trataram pacientes afetados
por doencas infecciosas, como o COVID-19. Caso qualquer dos estabelecimentos da
Devedora trate ou haja a percepcdo de que esteja tratando pacientes afetados por uma
doenca infecciosa, outros pacientes podem cancelar procedimentos eletivos ou deixar de
buscar os cuidados necessérios nos estabelecimentos da Devedora. Além disso, uma
pandemia, epidemia ou surto de uma doenca infecciosa pode afetar adversamente as
operagcbes da Devedora, causando fechamentos temporarios ou dispersdo de pacientes,
interrompendo ou atrasando a producgdo e entrega de insumos, materiais e equipamentos
por fornecedores ou causando escassez de médicos, enfermeiros, técnicos de enfermagem
e outros colaboradores nos estabelecimentos da Devedora. Os planos de
contingenciamento e protocolos de doengas infecciosas da Devedora podem n&o ser
suficientes em caso de surgimento de uma pandemia, epidemia ou surto de uma doenca
infecciosa, como o COVID-19, o que pode afetar adversamente as operacdes da Devedora
e, consequentemente, sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI.

financeira, resultados operacionais ou fluxos de caixa da Devedora dependera de eventos
futuros, que sdo altamente incertos e imprevisiveis, incluindo, entre outros, a duracéo e a
distribuicdo geogréfica do surto, sua gravidade, as acBes para conter 0 virus, como seréo
enfrentados o0s impactos por este causados e a velocidade em que as condi¢cdes
econdmicas serdo retomadas. Mesmo depois da diminuicdo do surto de COVID-19, a
Devedora pode ter impactos materialmente adversos em seus negécios como resultado de
seu impacto econdmico global, incluindo qualquer recesséo, desaceleracdo econdmica ou
aumento nos niveis de desemprego que ocorreu ou pode ocorrer no futuro, o que pode
diminuir a demanda pelos servicos prestados pela Devedora. Os impactos da pandemia de
COVID-19 também podem precipitar ou agravar os outros riscos informados no Prospecto.

A Além disso, a Devedora ndo pode garantir que as medidas restritivas impostas por alguns

estados e municipios, bem como os impactos decorrentes da pandemia nos negocios e na
atividade da Devedora, conforme descritos acima, ndo venham a se agravar caso o Brasil
enfrente uma segunda onda do COVID-19, como vem ocorrendo em diversos paises da
Europa.

A A Devedora pode vir a tomar acbes adicionais, conforme exigido pelas autoridades

. : C . A Dessa forma, dependendo da extens3o e durago de todos os efeitos descritos
governamentais ou que entenda ser no melhor interesse de seus funciondrios, clientes e

parceiros de negécios. Nado ha certeza de que essas medidas serdo suficientes para
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A acima nos negoécios e operacdes da Devedora e nos negécios e operacdes de seus

fornecedores, seus custos podem aumentar, incluindo custos para tratar da salde e
seguranca dos colaboradores e a capacidade de obter certos suprimentos ou servicos
podem ser restringidos, o que podera impactar de forma adversa as operacbes da
Devedora. Para mais informacfes sobre os impactos da pandemia do COVID-19 nos
negocios da Devedora, veja item 10.9 do Formulario de Referéncia da Devedora.

4.2. Os hospitais, clinicas e laboratérios da Devedora continuam a enfrentar a
concorréncia por pacientes de outros hospitais e prestadores de servi¢cos de salde.

O negécio de servicos de saude € altamente competitivo, com hospitais e outros
prestadores de servicos de salde tendo intensificado a concorréncia por pacientes nos
Ultimos anos. A maioria dos hospitais e demais unidades de atendimento da Devedora esta
localizada em cidades de grande porte, onde diversos outros hospitais e prestadores de
servicos de salde prestam servigcos similares aos oferecidos pela Devedora.

A A Devedora enfrentou e continua a enfrentar concorréncia por pacientes para seus

hospitais e demais unidades de atendimento, na contratagdo com operadoras de planos
privados de assisténcia a salde e para manter o reconhecimento de suas marcas. No
mercado brasileiro de assisténcia a saude e servicos meédicos, pacientes beneficiarios de
planos de saude privados podem, geralmente e de acordo com o plano de saude

contratado, escolher o prestador de servicos de salude dentre os que mantém
relacionamento contratual com sua operadora de planos privados de assisténcia a saude.
Caso a Devedora ndo seja capaz de manter ou incrementar a fidelidade as suas
unidades de atendimento e marcas, sua participacdo de mercados e seus resultados
operacionais podem ser adversamente afetados e, consequentemente, sua
capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, podendo afetar
negativamente os titulares dos CRI.

A Adicionalmente, a escala dos concorrentes da Devedora aumentou nos Gltimos anos, como

resultado de substancial consolidacdo no setor de salde brasileiro, da qual surgiram
maiores empreendimentos de salde com maior poder de negociacdo, que,
consequentemente, impuseram maior pressdo sobre o0s precos praticados. Novas
consolidagbes podem resultar em pressdes adicionais sobre os pregcos dos produtos e
servigos oferecidos pela Devedora, incluindo em razdo de uma maior verticalizagdo de
determinadas companhias, o que pode afetar adversamente os negécios da Devedora e,
consequentemente, sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI.

Novas e potenciais aquisi¢des, parcerias e aliangas estratégicas no setor de saude também
podem alterar as dindmicas de mercado e impactar os negécios e a posi¢cdo competitiva da
Devedora. Adicionalmente, novas consolidacbes de negécio e aliancas e crescentes
integracdes verticais envolvendo os participantes de mercado
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condi¢cdes econdmicas, sociais, politicas, ambientais ou competitivas nos estados de Séo
Paulo e Rio de Janeiro pode afetar de forma adversa os resultados dos negécios da
Devedora como um todo e, consequentemente, impactar de forma negativa sua
competitivas e, desta forma, afetar adversamente a Devedora, na medida em que, entre capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, podendo prejudicar os
outros, imponha obstaculos para suas iniciativas destinadas a aumentar a sua base de titulares dos CRI.

A com os quais a Devedora se relaciona podera acarretar um acirramento das condicdes

pacientes e expandir as suas operacoes, reduza as margens de lucro de suas atividades e R 44 0 desempenho da Devedora depende da sua capacidade de ser um parceiro

aumente a competicdo por iméveis para seus hospitais, clinicas ou laboratérios ou . .
atraente para médicos independentes.

oportunidades de investimento. Falhas da Devedora em antecipar e responder as
evolucdes do setor de maneira bem-sucedida, eficiente e oportuna podem afetar material e~ A A maioria dos médicos que trabalha ou utiliza as unidades de atendimento da Devedora

adversamente seus negacios, operagoes, situagao financeira e resultados operacionais e, séo profissionais independentes, sem vinculo empregaticio com a Devedora. Dessa forma,
consequentemente, sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos tais médicos podem escolher livremente para qual hospital e demais unidades de
Imobiliarios, podendo afetar negativamente os titulares dos CRI. atendimento desejam encaminhar seus pacientes. Além disso, muitos desses médicos

. ) ] possuem privilégios para admissdao de pacientes também em outros hospitais.
A 4.3. A Devedora é particularmente sensivel as condi¢c6es e mudancas econémicas, L N . . - .
] ] o _ _ i Normalmente, os médicos sdo responsaveis pela decisdo quanto a admissdes hospitalares
ambientais e competitivas nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, onde esta . . .
) o _ de seus pacientes e por direcionar o curso de seus respectivos tratamentos. Como
localizada a maioria de seus estabelecimentos . . - -
resultado, o sucesso e a vantagem competitiva dos hospitais, clinicas e laboratérios da

A Em 31 de dezembro de 2020, a Devedora operava 52 hospitais, incluindo um hospital sob Devedora dependem, em parte, da quantidade e qualidade dos médicos que trabalham ou
administracdo, 38 dos quais estéo localizados nos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro utilizam as unidades de atendimento da Devedora, das respectivas praticas de admissao e
que, em conjunto, responderam, por 73,01% e 64,5% da receita liquida total da Devedora utilizagéo de tais unidades de atendimento e da manutenc&o de um bom relacionamento
em 2020 e 2019, respectivamente. Essa concentragdo torna a Devedora com tais médicos.

particularmente sensivel as condicfes e mudancas econdmicas (inclusive em
decorréncia da pandemia do COVID-19), sociais, politicas, ambientais e competitivas A Caso a Devedora n&o seja capaz de oferecer pessoal de suporte adequado,
nos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro. Qualquer mudanca material nas atuais
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Devedora de manter niveis de qualificacdo suficientes caso tais profissionais ndao sejam

, i L . , i capazes de atender essas novas exigéncias. Adicionalmente, a Devedora podera, nestas
A equipamentos com tecnologia avancada e hospitais que atendam as necessidades de tais ] . i e o ] o .
L . . B 5 . circunstancias, experimentar indices de rotatividade acima dos habituais em razdo do
médicos e as de seus respectivos pacientes, ou, por qualquer razdo, ndo seja capaz de . . . i .
) ) an i . aumento da concorréncia por pessoal clinico qualificado. Além disso, a Devedora, que,
manter um bom relacionamento com a comunidade médica nas areas em que opera, tais o o .
L ) , ) ) historicamente, apresenta indices elevados de rotatividade de pessoal, compete com
médicos podem ser desencorajados a encaminhar seus pacientes aos estabelecimentos da ] ) o ]
i , L . outros prestadores de servicos de saude no recrutamento de pessoal administrativo e de
Devedora, o que pode reduzir os encaminhamentos e admissGes de pacientes nos o . . o ]
. o , , suporte médico qualificado para as operacBes didrias de seus hospitais, incluindo
hospitais da Devedora , afetando adversamente seus resultados operacionais e financeiros ) o . ~ o o B
] ] . . enfermeiros e outros profissionais de salde ndo médicos. Para mais informagfes sobre a
e, consequentemente, impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com o . L o . . .
o . o . rotatividade de profissionais, veja item 14.1 alinea (c) do Formulario de Referéncia da
pagamento dos Créditos Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos CRI Deved
evedora.

A as. 0 desempenho da Devedora depende da sua capacidade de atrair pessoal N i o .
L . i L . . . A A Devedora pode ndo ser capaz de recrutar tais profissionais, particularmente em tempos
médico, administrativo e de suporte médico qualificados. A concorréncia por tais ] . ) . .
o . . . de maior concorréncia, ou pode ser obrigada a aumentar salarios e beneficios para recrutar
profissionais pode aumentar os custos trabalhistas da Devedora e prejudicar seus o ) o o o
i _ pessoal administrativo, médico e de suporte médico ou a contratar pessoal temporario ou
resultados operacionais. i . i
permanente a custos mais elevados. A falha ou dificuldades em recrutar um ndmero

A Além dos médicos independentes que trabalham ou utilizam as unidades de atendimento adequado de pessoal administrativo, médico e de suporte médico qualificado pode afetar
da Devedora, as operacdes de seus hospitais dependem dos esforgos, habilidades e negativamente os planos de crescimento da Devedora, reduzindo seu desempenho
experiéncia de seu pessoal administrativo e de suporte médico, como enfermeiros, operacional e, consequentemente, impactando de forma negativa sua capacidade de
farmacéuticos, técnicos laboratoriais e outros profissionais de satde. Caso haja escassez cumprir com o pagamento dos Creditos Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos
de pessoal médico e de suporte médico qualificado no Brasil, a Devedora pode enfrentar CRI.

dificuldades para atrair um numero suficiente desses profissionais no futuro. A 4.6. Os salarios e beneficios dos empregados representam um custo

Adicionalmente, altera¢des nos requisitos de certificacdo médica ou elevag¢des dos niveis
de qualificacdo necessarios para o pessoal clinico podem impactar a capacidade da
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estabelecidos pela legislacédo aplicavel e nas competentes convencgdes coletivas e acordos

o . coletivos de trabalho celebrados com os sindicatos dos trabalhadores. Na eventualidade de
A significativo para a Devedora. Aumentos dos custos trabalhistas decorrentes de ) . o . ) )
. , . L N , a legislagéo aplicavel ou as competentes convengdes coletivas ou acordos coletivos serem
alteracdes na legislacdo aplicavel ou nas competentes convencdes coletivas ou . N " )
. , alterados (com relacdo, por exemplo, a reducdo da jornada de trabalho semanal), o
acordos coletivos podem aumentar os custos trabalhistas da Devedora e afetar seus i L
. , . , cumprimento das normas apliciveis pela Devedora pode resultar em um aumento de seus
resultados financeiros e operacionais. ] ) o o ]
custos trabalhistas. Os custos associados a potenciais aumentos salariais podem reduzir a

A 0Os niveis salariais dos empregados da Devedora podem aumentar em decorréncia de

novas leis, acordos coletivos de trabalho e outros fatores, como crescimento econdmico no
Brasil e negociacéo de acordos coletivos de trabalho com os sindicatos dos trabalhadores.

competitividade dos precos da Devedora e afetar negativamente suas margens de lucro,
caso a Devedora ndo seja capaz de repassar integralmente tais custos as taxas de
reembolso que negocia anualmente com as operadoras de planos privados de assisténcia

A crescente ou continua atividade sindical também pode afetar adversamente os custos a salde. Adicionalmente, as negociaces dos acordos coletivos de trabalho podem gerar

trabalhistas da Devedora ou, de outra forma, afeta-la adversamente. Os empregados da insatisfacdes dentre os empregados da Devedora, que, por sua vez, podem resultar em

Devedora s&o representados por uma série de diferentes sindicatos, com quem, de acordo greves e paralisacdes de suas atividades. A materializacao de qualquer de tais riscos pode

com a legislacao trabalhista brasileira, a Devedora é obrigada a negociar anualmente niveis afetar de forma material os resultados financeiros e operacionais da Devedora, impactando

salariais, beneficios, jornadas de trabalho e outros termos e condigcbes das relagbes de de forma negativa sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios,

trabalho que mantém com seus empregados. Caso a Devedora néo seja capaz de negociar podendo prejudicar os titulares dos CRI.

de forma bem-sucedida com tais sindicatos, a Devedora pode ser obrigada a aumentar os i ] ) ) ] ] . ] ] .

o o - L ) A Além disso, o Brasil possui uma rigorosa legislacéo trabalhista e previdenciaria que busca

niveis salariais ou conceder beneficios adicionais em montantes superiores ao aumento da o ] ] .

inflacs principalmente proteger os interesses dos empregados. Tal legislacdo resulta em aumento

inflacdo. ) _ ) . o
dos custos trabalhistas, com diversos encargos trabalhistas e previdenciarios incidindo

A Os salarios e beneficios dos empregados representam um custo significativo para a sobre a remuneragéo paga aos empregados.

Devedora. Reajustes salariais, beneficios concedidos e limitagcdes de jornadas de trabalho A Em razio de as atividades da Devedora serem altamente dependentes de mao de

dos empregados ou prestadores de servicos da Devedora seguem o0s parametros
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A obra, na eventualidade de a legislacdo trabalhista e previdenciaria se tornar mais rigorosa consequentemente, prejudicando os titulares dos CRI.

ou resultar na imposicdo de encargos adicionais, ou as atuais aliquotas dos tributos
aplicaveis forem majoradas, os resultados financeiros e operacionais da Devedora podem
ser adversamente afetados, impactando de forma negativa sua capacidade de cumprir com
0 pagamento dos Créditos Imobiliarios, podendo prejudicar os titulares dos CRI.

4.7. A Devedora pode nédo ser capaz de adaptar seus negd6cios aos avancgos
tecnologicos observados em seu setor de atuacdo e sua capacidade de manter e
expandir seus mercados pode ser adversamente afetada.

Avancos na medicina moderna sédo direcionados, em grande parte, pelos avancos e
evolugBes tecnoldgicos. A tecnologia, dispositivos e equipamentos utilizados em hospitais e
demais unidades de atendimento evoluem rapida e constantemente e, como resultado,
fabricantes e distribuidores oferecem continuamente novos e mais avangados produtos
para prestadores de servicos de salde, como a Devedora. Com o fim de oferecer os
melhores cuidados e competir de forma efetiva, a Devedora deve avaliar constantemente
suas necessidades por tecnologia e equipamentos. Caso 0s estabelecimentos da Devedora
ndo sejam mantidos atualizados com 0s avancos tecnolégicos no setor de saulde, os
pacientes podem buscar tratamento e/ou os médicos podem encaminhar seus pacientes a
outros prestadores de servicos de salde, além de a reputacdo da Devedora como
prestador de servico de salde de qualidade poder ser prejudicada, o que pode afetar
adversamente seus resultados operacionais e prejudicar seus negoécios, afetando
negativamente sua dos Créditos Imobiliarios e,

capacidade de pagamento

A

A

A

O sucesso da Devedora depende, de forma significativa, da associa¢do de suas marcas a
tratamentos e diagnésticos da mais alta qualidade e de Ultima geracdo. A Devedora pode
ter de dispender recursos consideraveis para adquirir equipamentos de Ultima geragao para
manter seu nivel de competitividade. A Devedora pode também encontrar dificuldades em
identificar fontes de financiamento em termos que lhe sejam favoraveis para adquirir
equipamentos em geral. Caso a Devedora ndo seja capaz de repassar o0 aumento de tais
custos aos seus clientes, seus negoécios e

adversamente afetados, prejudicando sua capacidade de pagamento dos Créditos

resultados operacionais podem ser

Imobiliarios e, consequentemente, trazendo prejuizos aos titulares dos CRI.

4.8. Interrupcdes ou falhas nos sistemas de informagdo da Devedora podem resultar
em efeitos adversos em suas operacdes.

As operacOes da Devedora sdo altamente dependentes do bom desempenho de seus
sistemas de informacg&o, 0s quais sdo essenciais para diversas areas criticas de suas
operagdes, incluindo:

(i) relatérios contabeis e financeiros; (i) faturamento e cobranga; (iii) codificacdo e
conformidade;

(iv) sistemas clinicos, agendamentos de consultas e processamento de exames; (v)
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A registros médicos e armazenamento de documentos; (vi) monitoramento operacional, tempo dispendido no atendimento de pacientes e comprometer o processamento de

incluindo gestdo de estoque, taxas de ocupagéo, taxas de internacao, fluxo de pacientes e
ganhos e perdas com sinergias; (vii) negociacéo, precificagdo e administracéo de contratos
com operadoras de planos privados de assisténcia a salde e com fornecedores; e (viii)
monitoramento da qualidade dos servigos prestados, incluindo tempo médio de
atendimento de pacientes, e coleta de informagfes sobre controle de qualidade.

exames. Indisponibilidades ou interrupgdes dos sistemas de informacao também podem
comprometer o sistema de cobranca da Devedora. Os custos para tratar as
vulnerabilidades e/ou problemas mencionados anteriormente podem ser significativos e
podem afetar as operacdes da Devedora. Qualquer desses fatores pode ter um efeito
material adverso na situacéo financeira e resultados operacionais da Devedora e prejudicar

sua reputacdo. Tal efeito material adverso podera prejudicar a capacidade de pagamento

A Além disso, a Devedora coleta e armazena informacdes comerciais proprietarias em seus .- o
dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os

sistemas, e pode ter acesso a informacg8es confidenciais ou dados pessoais em alguns de .
titulares dos CRI.

seus negocios sujeitos as leis de privacidade e protecdo de dados, regulamentos e
controles impostos por clientes. A 49. Um incidente de seguranca cibernética pode resultar em paralizacdo de

hospitais, divulgacdo indevida de informacBes confidenciais ou comprometimento

A 0Os sistemas de tecnologia da informagédo da Devedora podem ser vulneraveis a agbes : - . ~ L
de sistemas criticos de informacdo da Devedora, o que pode causar potenciais

externas e estdo sujeitos a danos advindos de diferentes fontes, incluindo desastres . . ~ . o
danos a pacientes, expor a Devedora a obriga¢gdes de indenizacdo de acordo com a

naturais, falhas nas telecomunicacdes ou na rede, virus, ataques cibernéticos e outras . N . - ~
legislacdo brasileira, prejudicar sua reputacdo e, consequentemente, afetar

falhas de seguranca, de modo que as medidas preventivas adotadas pela Devedora para L .
adversamente seus negdcios.

evitar imprevistos que possam afetar seus sistemas de informacdo podem néo ser
suficientes. A A Devedora coleta e armazena em suas redes informacgdes sensiveis, incluindo dados
pessoais de pacientes, colaboradores e terceiros em seus sistemas, informacgfes sobre

A Quaisquer falhas nos sistemas de informacédo da Devedora, incluindo ataques cibernéticos : . . o . L
propriedade intelectual e informagdes privadas sobre seus negoécios.

externos ou acdes internas decorrentes de negligéncia e/ou ma conduta de seus
funcionarios, podem resultar em interrupcdes, atrasos ou perda ou corrompimento de A A manutencdo segura dessas informagdes e da tecnologia ¢ fundamental para as

informacdes, incluindo informagdes de pacientes mantidas com a Devedora, aumentar o
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A operacBes da Devedora. Ameacas de pessoas ou grupos mal-intencionados, novas

vulnerabilidades e novos e avancados ataques a sistemas de informacéo resultam em
riscos de incidentes de seguranca cibernética, os quais tém se tornado cada vez mais
sofisticados e difusos.

Em razao do regime de home office adotado em resposta a pandemia de COVID-19, existe
a possibilidade de aumento de ataques cibernéticos por meio dos computadores dos
empregados da Devedora, uma vez que a seguranca cibernética das redes utilizadas por
estes em suas casas pode ndo apresentar o mesmo nivel de seguranca daquela do
ambiente de trabalho corporativo, 0 que pode prejudicar a capacidade da Devedora de
gerenciar seus negqcios.

Ndo h& garantias de que a Devedora ndo estard sujeita a incidentes de seguranca
cibernética que contornem suas medidas de seguranca, impactem sua integridade, sua
disponibilidade ou o sigilo de informagBes pessoais de salde ou outras informacdes
sujeitas as leis de sigilo, ou interfiram em seus sistemas de informacéo, dispositivos ou
negécios, incluindo sua capacidade de oferecer diversos servicos de salde.

A A medida gue ameacas cibernéticas continuem a evoluir, a Devedora pode ter de

dispender recursos adicionais significativos para continuar modificando ou aprimorando
suas medidas de protecdo e/ou investigando e remediando qualquer vulnerabilidade de
seguranca cibernética. A ocorréncia de qualquer desses eventos pode resultar em (i) danos
a pacientes; (ii) interrupcdes e atrasos nos negécios; (iii) perda, apropriagdo indevida,

corrompimento ou acesso ndo autorizado a informacgdes; (iv) litigio e potencial
responsabilizacdo de acordo com a legislagdo brasileira aplicavel, incluindo as relativas a
privacidade, seguranca, sadde/medicina e defesa do consumidor; e (v) dano reputacional, o
gue pode ter um efeito material adverso na situacéo financeira e resultados operacionais da
Devedora e prejudicar sua reputagdo. Tal efeito material adverso podera prejudicar a
capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente,
afetar adversamente os titulares dos CRI.

4.10. Os negocios, praticas e politicas da Devedora estdo sujeitos a riscos
associados ao nao cumprimento da Lei Geral de Protecdo de Dados e podem ser
adversamente afetados pela aplicacdo de multas e outros tipos de sancdes.

A A Lei n.° 13.709, de 14 de agosto de 2018, conforme alterada (Lei Geral de Protecdo de

Dados), que entrou em vigor no dia 18 de setembro de 2020 (exceto pelos dispositivos
sobre sanc¢des administrativas, que terdo a sua eficacia vigente somente em 1° de agosto
de 2021) ("LGPD"), regula as praticas relacionadas ao tratamento de dados pessoais de
forma geral e estabelece os principios a serem observados por todos os setores da
economia nas operacfes de tratamento de dados pessoais, independentemente da forma
como o dado pessoal é coletado (ambiente eletrénico ou fisico).

A caso a Devedora ou gualquer de suas controladas descumpra suas obrigacdes
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A operacBes da Devedora. Ameacas de pessoas ou grupos mal-intencionados, novas A Considerando o volume expressivo de dados pessoais tratados pela Devedora, esta pode

previstas na LGPD, a Devedora pode ser responsabilizada pelos danos patrimoniais,
morais, individuais ou coletivos que eventualmente causar, ou ser responsabilizada
solidariamente pelos danos patrimoniais, morais, individuais ou coletivos que
eventualmente forem causados por qualquer de suas controladas. Adicionalmente, a
Devedora podera sofrer sangdes administrativas (quando entrarem em vigor), quais sejam
(i) adverténcia, com indicacdo de prazo para adocdo de medidas corretivas; (i) multa de
até 2% do faturamento (excluidos os tributos) da sociedade infratora, do seu grupo ou
conglomerado no Brasil, conforme apurado no mais recente exercicio social, limitada a
R$50,0 milhdes por violagéo; (iii) multa diéria, limitada a R$50,0 milhdes por violagéo; (iv)
divulgacéo da violagéo; (v) bloqueio ou eliminagdo dos dados pessoais a que se refere a
violacdo; (vi) suspenséo parcial do funcionamento do banco de dados a que se refere a
violagao por até seis meses, prorrogavel por igual periodo, até a regularizagao da atividade
de tratamento pela sociedade infratora; (vii) suspensdo do exercicio da atividade de
tratamento dos dados pessoais a que se refere a infracdo por até seis meses, prorrogavel
por igual periodo; e (viii) proibigdo parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas a
tratamento de dados.

Adicionalmente, caso a Devedora ou qualquer de suas controladas descumpra suas
obrigacdes previstas na LGPD, a Devedora pode ser responsabilizada pelos danos
patrimoniais, morais, individuais ou coletivos que eventualmente causar, ou ser
responsabilizada solidariamente pelos danos patrimoniais, morais, individuais ou coletivos
gue eventualmente forem causados por qualquer de suas controladas.

estar particularmente vulneravel a vazamento de dados pessoais e outras informacdes, o
que, de acordo com a LGPD, constituiria uma violagdo as suas disposicoes,
consequentemente, sujeitando a Devedora a sancfes administrativas (financeiras ou néao)
previstas na LGPD e nas demais leis vigentes aplicaveis a Devedora, prejudicando os
resultados da Devedora e a sua reputagdo, prejudicando sua capacidade de pagamento
dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetando de forma negativa os titulares dos
CRI.

4.11. A incapacidade da Devedora ou falha em proteger os seus ativos de
propriedade intelectual contra violacdes de terceiros podera afetar negativamente a
Devedora.

Problemas relacionados a protecdo de ativos de propriedade intelectual da Devedora,
essencialmente, marcas e nomes e dominio, podem afetar a Devedora negativamente.

Eventos como o indeferimento definitivo de seus pedidos de registro de marca perante o
Instituto Nacional da Propriedade Industrial ("INPI") ou, ainda, o uso indevido ou néo
autorizado das marcas registradas da Devedora podem diminuir o valor das marcas da
Devedora ou sua reputagdo. H&4 também o risco, ainda que por omissdo, de a Devedora
nao conseguir renovar o registro de alguma de suas marcas em tempo habil, ou de que os
seus concorrentes contestem ou invalidem quaisquer
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A marcas, existentes ou futuras, registradas ou licenciadas pela Devedora. A Historicamente, a estratégia de negécio da Devedora tem incluido crescimento por

aquisi¢fes. Qualquer aquisicdo, consolidacéo, alienagao ou novo modelo de negocio que a

A Ainda, os métodos e equipamentos aplicados pela Devedora em suas atividades podem . I C
Devedora assumir ou iniciar pode afetar seus resultados operacionais, indice de

ser questionados por terceiros alegando violacdo de direitos de propriedade intelectual, alavancagem (debt-to-capital ratio) e despesas de capital, entre outros aspectos. N&o ha

n r inici isput litigios relacion tiv ropri intelectual . . . . .
podendo dar inicio a disputas efou litigios relacionados a ativos de propriedade intelectua garantias de que a Devedora sera capaz de identificar adequadas oportunidades de

que, ainda que sem mérito, podem ser onerosos e demorados e ter um efeito negativo nos S . o a L . - .
aquisicéo ou parceiros para consolidagdo de novos negdcios, ou, caso identifique, que sera

resultados da Devedora, devido a incerteza de litigios sobre o assunto. Tal efeito negativo . . . S .
capaz de aproveitar tais oportunidades de aquisicdo em termos aceitaveis ou acordar 0s

podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, o : .
termos para consolidacdo com tais parceiros. Normalmente, os concorrentes da Devedora

consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. . . i .
buscam adquirir os mesmos tipos de hospitais que a Devedora, com alguns dispondo de

A Nesse sentido, a Devedora ndo pode garantir que as medidas adotadas para proteger os mais recursos. Mesmo que seja capaz de identificar oportunidades apropriadas, a

seus direitos de propriedade intelectual serdo suficientes, ou que terceiros néo infringirdo Devedora pode ndo ser capaz de concluir as aquisicdes, consolidacdes ou alienacdes que

ou se apropriardo indevidamente dos direitos de propriedade intelectual da Devedora. vier a anunciar, obter financiamento necessario e em termos aceitaveis para realizar tal

aquisicdo ou consolidagdo, implementar novos modelos de negdcio ou integrar qualquer
A 412, A estratégia de crescimento da Devedora depende, em parte, de suas negdcio adquirido as suas operacdes.

aquisicoes. A Devedora pode nédo ser capaz de continuar adquirindo hospitais ou

outras sociedades que atendam aos seus objetivos. Além disso, qualquer aquisicéo, A A negociagcdo de potenciais aquisicdes ou investimentos e a integracido de sociedades,

consolidagdo ou alienacdo que a Devedora concluir pode afetar seus resultados servicos ou produtos adquiridos ou desenvolvidos em conjunto podem resultar em

operacionais, indice de alavancagem (debt- to-capital ratio) e despesas de capital, alteracdes substanciais nos negécios da Devedora e exigir esforcos consideraveis de sua

dentre outros aspectos, e, caso os negécios adquiridos apresentem passivos n&o administracdo. Adicionalmente, ndo ha garantias de que a Devedora sera capaz de operar

conhecidos pela Devedora, pode sujeita-la a graves consequéncias que podem afetar de forma bem-sucedida os negdcios adquiridos como neg6cios independentes, ou que tais

material e adversamente seus negdcios. negocios adquiridos operaréo de forma
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A rentavel ou, por qualquer razdo, ndo afetardo adversamente os resultados operacionais da legislagdo e regulamentacdo aplicaveis ao negécio adquirido, incluindo com relacdo a

Autorregulagao

ANBIMA

Devedora. Eventual efeito adverso poderd prejudicar a capacidade de pagamento dos
Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares
dos CRI.

Os custos de uma aquisicdo podem causar um efeito de diluicAo nos resultados
operacionais da Devedora, em razdo de diversos fatores, incluindo o montante pago por tal
aquisicdo, os resultados operacionais do negodcio adquirido, a alocacdo do preco de
aquisicdo e os efeitos da legislacdo futura, o que pode impactar negativamente os negocios
e as operacdes em geral da Devedora. Além disso, a Devedora ndo pode garantir que
talentosas pessoas-chave de um negdcio em processo de aquisicdo continuardo a
trabalhar para a Devedora apds a respectiva aquisicdo, serdo capazes de continuar a
administrar de forma bem-sucedida o negdécio adquirido ou terdo recursos suficientes para
tanto.

Adicionalmente, a Devedora pode ser obrigada ou entender ser recomendavel alienar
parcelas de negdcios adquiridos que ndo sejam consistentes com a sua estratégia, o que
pode exigir tempo e recursos de sua administracdo e envolver custos adicionais.

A Negdcios adquiridos pela Devedora podem apresentar passivos ndo conhecidos,

contingentes ou em montantes superiores aos originalmente estimados, além de outras
guestdes, incluindo com relagdo a controles internos sobre relatérios financeiros, questdes
reputacionais ou questdes que podem afetar a capacidade da Devedora de cumprir com a

servigos de saude. Como resultado, a Devedora ndo pode garantir que as aquisi¢cdes que
concluir serdo bem-sucedidas. A Devedora pode ndo ser capaz de receber indenizacdes
dos vendedores dos negdcios que adquire. Além disso, a Devedora pode vir a descobrir
passivos que excedam os limites contratuais de indenizagdo, 0s eventuais montantes
mantidos sob a custddia de terceiro (escrow) em beneficio da Devedora ou 0s recursos
financeiros da parte indenizadora. Caso a Devedora seja responsabilizada por passivos em
montantes substancialmente superiores aos que vier a recuperar em decorréncia de seus
direitos contratuais de indenizacédo, de solugGes alternativas disponiveis ou de qualquer
seguro aplicavel, a Devedora pode enfrentar graves consequéncias que podem reduzir
substancialmente sua lucratividade e fluxos de caixa ou, de outra forma, afetar material e
adversamente seus negocios. Eventual efeito adverso material nos negocios da Devedora
podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

4.13. A Devedora enfrenta maiores riscos na medida em que novas iniciativas de
negdcio a levam a realizar operagbes com um maior nimero de pacientes e
contrapartes e a se expor a novos mercados.

Aquisicdes estratégicas, novas iniciativas de negocio, como o investimento da Devedora na
Qualicorp, e investimentos no mercado de seguros podem fazer com
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A 415, Aquisicdes, investimentos ou reestruturacdes que a Devedora venha a realizar aquisicdes e contabilizados como 4gio em suas demonstragdes financeiras.

no futuro podem néo ser aprovadas ou terem de se sujeitar a condi¢cfes onerosas
para serem aprovadas pela autoridade antitruste brasileira.

Determinadas aquisi¢cdes, consolidacbes e operacdes realizadas pela Devedora estao
sujeitas a aprovagdo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica ("CADE"). No
passado, o CADE analisou de forma criteriosa atos de concentracdo envolvendo o setor de
salde e, por vezes, adotou um posicionamento conservador na interpretacdo da
regulamentacdo aplicavel. Particularmente, a medida que a Devedora (e seu grupo
econdmico) cresce e aumenta sua parcela de participacdo nos mercados relevantes, direta
ou indiretamente, o CADE pode rejeitar futuras aquisicées pela Devedora ou pode impor
condi¢des onerosas para sua aprovacao, como a venda de parcela das operacdes ou base
de ativos das sociedades envolvidas, ou restricdes as operacbes da Devedora ou a
utilizacdo de determinadas marcas. Caso potenciais aquisicdes ndo sejam aprovadas ou
sejam aprovadas sujeitas a condi¢cdes onerosas, a Devedora pode ndo ser capaz de
satisfazer seus planos de crescimento, o que pode afetar adversamente seus resultados
operacionais e situacdo financeira. Além disso, qualquer atraso significativo em alcancar
esta integracdo ou a Devedora venha incorrer em custos e despesas associados a estas
contingéncias, os resultados operacionais da Devedora e sua condi¢do financeira poderéo
ser negativamente afetados, o que podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos
Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A

Os balangos patrimoniais consolidados da Devedora incluem montantes significativos
correspondentes ao agio gerado decorrente de aquisicbes de negécios, 0s quais estdo
sujeitos a perda pela redugcédo ao valor recuperavel de seu valor tangivel e intangivel
(impairment) e podem n&o ser integralmente realizados. Em 31 de dezembro de 2020,
2019 e 2018, a Devedora tinha reconhecido, respectivamente, R$7.119,3 milhdes,
R$4.746,9 milh6es e R$4.377,9 milh6es como &gio gerado decorrente de aquisi¢cdes de
outras sociedades.

Eventos ou circunstancias que podem indicar que o valor contbil do agio da Devedora
pode ndo ser recuperavel incluem, entre outros, uma mudanca significativa no ambiente de
negocios, perda de pessoas-chave e mudangas na situacdo financeira e resultados
operacionais da Devedora e no ambiente macroecondmico e concorrencial brasileiro, como
a crise econbmica decorrente da pandemia do COVID-19, bem como alteracbes a
legislagédo tributaria que possa suprimir tal beneficio. A Devedora ndo pode prever se ou
guando tal evento ou circunstancia pode ocorrer ou como pode afetar o valor contébil do
seu 4gio. Caso qualquer desses eventos adversos ocorra, a realizagdo dos montantes
pagos e contabilizados como agio pela Devedora pode ser prejudicada, resultando redugéo
ao valor recuperavel (impairment),

A 4.16. A Devedora pode néo realizar integralmente os prémios pagos em suas
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Ao gue pode afetar adversamente os resultados e operacfes da Devedora. Tal efeito operacionais ao pagamento de principal e juros remuneratorios de seu endividamento;

adverso podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela

. A exposicao da Devedora a riscos associados ao aumento das taxas de juros, na medida em
Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

gue a maioria de seus empréstimos e financiamentos é contratada a taxas de juros
A 4.17. O nivel de endividamento da Devedora pode afetar adversamente sua flutuantes;
capacidade de refinanciar seu endividamento existente ou captar recursos adicionais

. . ~ o . . A limitacdo da capacidade da Devedora de realizar aquisi¢cdes estratégicas ou necessidade
para financiar suas operacdes, limitar sua capacidade de reagir a mudancas na

. , : . . . ~ da Devedora de realizar desinvestimentos estratégicos e/ou nao estratégicos;
economia ou no setor de saude e impedi-la de cumprir com suas obrigacGes

previstas em seus instrumentos de divida. A limitacdo da capacidade da Devedora de obter financiamento adicional para, entre outros,

A A Devedora possui um montante significativo de endividamento. Em 31 de dezembro de capital de giro, despesas de capital, recompras de acGes, desenvolvimento de produtos e

2020, o saldo da Divida Bruta da Devedora era de R$21.234,1 milhdes. Para mais
informagdes sobre 0 endividamento da Devedora, veja item 10.1, alineas (d), (e) e (f),

servigos, exigéncias decorrentes do servi¢o da divida, aquisi¢cdes e propositos corporativos;
e

do Formulario de Referéncia da Devedora. O alto indice de alavancagem da Devedora A limitacio da capacidade da Devedora de se adequar as mudancas nas condigoes de

pode apresentar consequéncias relevantes, incluindo: mercado, posicionando-a em desvantagem competitiva em relacdo aos seus concorrentes

- ~ menos alavancados.
A aumento da vulnerabilidade da Devedora a desaceleracfes ou mudancas adversas em

geral nas condicbes econdmicas, setoriais ou competitivas € mudancas adversas na A A pevedora pode vir a contratar empréstimos e/ou financiamentos adicionais no futuro,

regulamentacéo governamental; inclusive onerando em garantia uma parcela substancial de seus ativos, o que pode

A ~ . - . , . intensificar os correspondentes riscos a que estd atualmente exposta. Além disso, caso
reducdo da capacidade da Devedora de utilizar seus fluxos de caixa para financiar suas

- . . s ~ uma parcela substancial dos ativos da Devedora esteja onerada em favor de determinados
operacgOes, despesas de capital e oportunidades futuras de negdécio, em razdo de sua

. . . . - credores, a Devedora pode ndo dispor de ativos suficientes para satisfazer integralmente
necessidade de dedicar parcela substancial de seus fluxos de caixa das atividades P P P 9

os créditos de seus credores quirografarios
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A na eventualidade de sua insolvéncia, faléncia ou liquidacéo. gue podera afeta-la adversamente.

A A medida gue continue implementando sua estratégia de expanséo, a Devedora acredita A A Devedora é parte de diversos empréstimos e financiamentos denominados em dolar

ter de contratar dividas adicionais no futuro. A Devedora ndo pode garantir que sua
capacidade de geragdo de receitas de suas operagOes evoluird de forma proporcional ao
aumento do seu endividamento e que sera suficiente para atender suas obrigactes
financeiras estabelecidas em seus instrumentos de divida, o que pode afetar adversamente
seus resultados operacionais e situacéo financeira. Tal efeito adverso podera prejudicar a
sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetar
adversamente os titulares dos CRI.

Adicionalmente, qualquer rebaixamento da classificacdo de risco da Devedora (rating) pode
afetar adversamente sua capacidade de contratar empréstimos e/ou financiamentos no
futuro ou o custo para contrata-los, o que pode dificultar ou encarecer o financiamento de
suas operagbes ou o refinanciamento de suas obrigagbes financeiras e,
consequentemente, afetar sua situacao financeira e resultados operacionais. Além disso, a
classificagdo de risco da Devedora é sensivel & classificagdo de risco do Brasil. Para mais
informacgdes sobre o risco de rebaixamento da classificacéo de risco do Brasil, veja fator de
risco "Qualquer rebaixamento da classificacdo de risco do Brasil (rating) pode afetar
negativamente o preco de mercado dos CRI.".

4.18. A Devedora pode néo ser capaz de contratar opera¢cdes de hedge com relagéo
ao seu endividamento financeiro contratado no exterior e taxas de juros variaveis, o

norte-americano e em Real. Em 31 de dezembro de 2020, 39,6% da Divida Bruta da
Devedora, correspondente a R$8.407,1 milhdes, estava denominada em dodlares norte-
americanos, incluindo tanto dividas de curto como de longo prazo. Os 60,4%
remanescentes estavam denominados em Real, também compreendendo dividas de curto
e longo prazo.

A A Devedora contratou com instituicbes financeiras instrumentos financeiros derivativos

(swaps) contra oscilagbes do doélar norte-americano em relagcdo ao Real, atrelando as
correspondentes despesas financeiras a variagdo das taxas médias diarias dos DI i
Depdsitos Interfinanceiros de um dia ("Taxa DI"). Além disso, a Devedora contratou com
instituicdes financeiras instrumentos financeiros derivativos (swaps) contra variacdes da
Taxa DI, atrelando as correspondentes despesas financeiras a taxas de juros pré-fixadas.
Em 31 de dezembro de 2020, 57,9% da Divida Bruta da Devedora estava atrelada a
instrumentos financeiros derivativos (swaps), dos quais 39,6% dos instrumentos eram
referentes a oscilacbes do ddélar norte-americano em relacdo ao Real (atrelando as
correspondentes despesas financeiras a variacdo da Taxa DI ou taxas pré-fixadas) e 18,3%
eram referentes a variacbes da Taxa DI (atrelando as correspondentes despesas
financeiras a taxas de juros pré-fixadas). Para mais informacdes sobre os instrumentos

financeiros derivativos da Devedora, veja item 10.1, alinea (f), item (i)
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A do Formulario de Referéncia da Devedora. evitar a disseminacéo do virus e a contaminacgdo de seus funcionarios e pacientes foram e

continuardo sendo totalmente efetivas, o que pode resultar em processos judiciais contra

A caso as praticas de hedge adotadas pela Devedora deixem de ser observadas ou ndo . . S . ~
ela. Além disso, esses processos judiciais podem ter um efeito adverso na reputacéo da

sejam capazes de identificar ou precificar adequadamente os riscos de mercado, ou, ainda, . N
Devedora e, consequentemente, na sua base de pacientes. A Devedora ndo pode prever o

caso qualquer contraparte da Devedora em tais opera¢gfes ndo honre suas obrigacdes, a . . . ~ .
resultado de tais processos judiciais ou os efeitos que apuracdes em tais processos

Devedora pode ndo ser capaz de se proteger contra oscilagbes significativas em moeda . . .
P P proteg ¢ 9 judiciais podem ter sobre a Devedora. A Devedora pode, ainda, decidir encerrar

estrangeira, taxas de juros e outros riscos. Em tal caso, os negdcios, resultados . s . ~ o .
determinados processos judiciais por meio da celebracdo de acordos judiciais, os quais,

operacionais e situagdo financeira da Devedora podem ser adversamente afetados. Tal C
por sua vez, podem envolver montantes significativos.

efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios
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e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Além disso, na medida em A caso a Devedora tenha de realizar pagamentos no ambito dessas demandas que excedam

gue nem toda a sua exposicdo a variacdes de taxas de juros esta protegida por operacdes
de hedge, a Devedora permanece sujeita ao risco de variagdes de taxas de juros.

4.19. A Devedora pode ser responsabilizada por demandas envolvendo seus
estabelecimentos.

A Devedora esta sujeita a processos judiciais por negligéncia, imprudéncia ou impericia
médica, responsabilidade civil geral e outras acdes legais no curso ordinério de seus
negoécios. Alguns desses processos judiciais podem envolver montantes expressivos e
custos de defesa significativos. Nesse sentido, a pandemia de COVID-19 aumentou os
riscos de responsabilizagdo da Devedora que, como prestadora de servigos hospitalares,
concentra em seus estabelecimentos pessoas que possivelmente tiveram contato com o
virus. A Devedora ndo pode garantir que as medidas de seguranca implementadas para

as suas provisdes, tais processos judiciais podem ter um efeito material adverso em suas
operacg@es, impactar materialmente a sua reputagdo, causar uma reducdo no nimero de
pacientes atendidos pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente seus
resultados operacionais. Tal efeito adverso podera prejudicar a sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os
titulares dos CRI.

4.20. Incéndios, desastres naturais e outros acidentes além do controle da Devedora
podem prejudicar seus negdcios e resultar em perda de receita ou despesas mais
elevadas.

Qualquer interferéncia grave em qualquer dos estabelecimentos de propriedade ou
investidos pela Devedora decorrente de incéndio, desastres naturais ou outros
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A acidentes, incluindo em razdo de fatores além do controle da Devedora, pode prejudicar natureza civel, tributéria, previdenciaria, trabalhista e regulatéria, com alguns envolvendo

sua capacidade de, entre outros, utilizar tais estabelecimentos e, consequentemente, ter
um efeito material adverso em suas receitas e aumentar seus custos e despesas.

Acidentes de grande magnitude, desastres naturais ou outras interferéncias graves em
qualquer dos estabelecimentos detidos total ou parcialmente pela Devedora podem
prejudicar sua capacidade de adequadamente oferecer aos pacientes um apropriado nivel
de atendimento, resultar em interferéncias significativas em suas operacdes, importar em
custos significativos a Devedora para realocar ou restabelecer as correspondentes fungdes,
resultar em disputas legais, reclamacdes e custos associados e, consequentemente,
impactar negativamente seus resultados operacionais. Além disso, incidentes como esses
normalmente recebem ampla cobertura da midia, o que pode impactar de forma negativa e
significativa a reputacdo da Devedora. E possivel que os seguros contratados pela
Devedora contra determinadas interrup¢cdes em seus negécios e outros riscos ndo sejam
suficientes para compensar adequadamente a Devedora por todos os danos diretos e
indiretos que venha a incorrer como resultado de desastres naturais e outros. Eventuais
prejuizos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela
Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

4.21. Decisbes desfavordveis a Devedora em procedimentos judiciais,

administrativos ou arbitrais podem afeta-la negativamente.

montantes significativos. Além disso, a Devedora pode se envolver no futuro em novos e
relevantes procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais. A Devedora ndo pode prever
0s respectivos resultados finais, que podem ser desfavoraveis aos seus interesses.

A Devedora estima que, em 31 de dezembro de 2020, o montante envolvido nos
procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais dos quais é parte passiva era de
R%$2.399,5 milhdes, dos quais (i) R$319,9 milhdes correspondiam a procedimentos com
probabilidade de perda provavel a Devedora; (i) R$1.928,5 milhdes, a procedimentos com
probabilidade de perda possivel; e (iii) R$151,1 milhdes, a procedimentos com
probabilidade de perda remota. De acordo com as préaticas contabeis geralmente aceitas no
Brasil, a Devedora constitui provisées contdbeis apenas para procedimentos que
apresentam probabilidade de perda provavel. A Devedora ndo pode garantir que tera
provisdes para cobrir total ou parcialmente as perdas decorrentes de seus procedimentos
judiciais, administrativos e arbitrais. DecisBes desfavoraveis aos interesses da Devedora
gue a impossibilitem de conduzir seus negdécios na forma inicialmente planejada ou que
eventualmente determinem desembolsos de montantes substanciais que ndo estejam
adequadamente provisionados podem ter um efeito adverso nos negécios e

A A Devedora é parte de diversos procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais de
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A situacao financeira da Devedora. Devedora pode ter que constituir provisdes contdbeis para contingéncias judiciais em razao

de outras questdes, obrigando- a dispor de recursos significativos.
A Além disso, a Camara de Regulagdo do Mercado de Medicamentos 1 CMED impés

restricdes a hospitais e demais estabelecimentos médicos, incluindo a Devedora, de
livremente estabelecerem os critérios para determinacdo de margens com relacdo a
utilizacdo de produtos farmacéuticos. Diversas federacdes e associacdes de hospitais e
demais estabelecimentos médicos moveram processos judiciais questionando a legalidade
de tal regulamentag&o, que, em 31 de dezembro de 2020, permaneciam em curso e
mantinham suspensa a exigibilidade de tal regulamentag@o nos locais onde a Devedora
atua até decisdo final pelos tribunais competentes. A Devedora ndo pode prever o
resultado final de tais processos judiciais ou de disputas similares ou relacionadas,
incluindo se e quando tal regulamentacéo passaria a ser exigivel. Na eventualidade de a
Devedora ter que limitar as margens relacionadas a utilizagdo de produtos farmacéuticos
praticadas, tal limitacdo pode afetar de forma material e adversa a Devedora, podendo
impactar seus negécios, situacao financeira e/ou resultados operacionais. Os executivos da
Devedora estimam que, em 31 de dezembro de 2020, o impacto financeiro da aplicacdo de
tais limitacGes seria da ordem de R$200,0 milh8es por ano. Para informac¢8es adicionais,
veja item 7.5 do Formulario de Referéncia da Devedora ( fi Re g u HoaMercado de
Medi cament os0)

A As existentes e potenciais novas a¢des legais podem demandar atencdo da administracéo

da Devedora, custos adicionais para sua defesa e, em determinadas situacdes, a
constituicdo de provisdes que podem afetar seus resultados financeiros. Além disso, a

DecisbGes desfavoraveis aos interesses da Devedora em qualquer dos procedimentos
judiciais, administrativos ou arbitrais dos quais é parte podem afetd-la negativamente,
eventualmente prejudicando sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e,
consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI. Para mais informacdes
sobre os procedimentos judiciais, administrativos e arbitrais relevantes da Devedora, veja
itens 4.3 a 4.7 do Formulario de Referéncia da Devedora.

4.22. Decisbes desfavoraveis em acfes relacionadas a terceirizacdo de servigos
medicos e aos planos de opcdo de compra de acBes da Devedora podem afeta-la
negativamente.

Na data do Prospecto, a Devedora terceiriza algumas de suas atividades, incluindo parte
de seus servicos médicos, de higiene, seguran¢a, manutencdo, nutricdo, fisioterapia e
fonoaudiologia.

A terceirizagdo de atividades-fim € autorizada pela legislacdo trabalhista brasileira,
especificamente pela Lei n.° 13.429, de 31 de marco de 2017 ("Lei 13.429"). De acordo
com a Lei 13.429, a sociedade contratante de um prestador de servicos terceirizado €
subsidiariamente responsavel pelo pagamento das verbas e provisionados podem ter um
efeito adverso nos negdcios e
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A indenizaces trabalhistas ndo pagas por tal prestador de servicos a seu empregado. Devedora por meio de terceiros pessoas juridicas seriam, na realidade, empregados da

Devedora e que a remuneracdo que a Devedora paga aos seus administradores e

A Adicionalmente, em 30 de agosto de 2018, o Supremo Tributal Federal reconheceu, em AL ~ ~ .
colaboradores no &mbito de seus programas de opcdo de compra de ac¢bes deveria

processo com repercussdo geral, a legalidade de terceirizacdo de qualquer atividade,
mesmo anteriormente a Lei 13.429, mantendo a responsabilidade subsidiaria da sociedade
contratante pelo pagamento das verbas e indenizacdes trabalhistas ndo pagas pelo
prestador de servicos a seu empregado.

Além disso, caso verifiqguem a existéncia de subordinagéo ou relacionamento direto entre a
Devedora e os empregados dos prestadores de servicos terceirizados, os tribunais
trabalhistas poderdo reconhecer a existéncia de vinculo empregaticio direto entre a
Devedora e tais empregados, passando a Devedora a ser solidariamente responsével pelo
pagamento das respectivas verbas e indenizac¢des trabalhistas, o que pode resultar em
contingéncias que podem impactar adversamente seus resultados operacionais e
financeiros.

A Devedora é parte de procedimentos administrativos relacionados a contribui¢cdes
previdenciarias, que, em 31 de dezembro de 2020, montavam a R$1.073,8 milhdes, dos
quais R$766 milhdes estavam relacionados com autuagdes lavradas em 2016 e 2017, e
R$307,7 milhdes, com autuacbes lavradas em 2018. Esses procedimentos decorrem,
principalmente, de autuag®es fiscais lavradas pela Receita Federal do Brasil em que busca
o recolhimento de contribuicdes previdenciarias, com base em seu entendimento de que
determinados meédicos independentes que prestam servicos médicos nos hospitais da

integrar a base de calculo da contribuicdo ao INSS.

Na data do Prospecto, a Devedora ndo havia constituido provisbes para tais
procedimentos. Um resultado adverso em tais procedimentos pode resultar em perdas em
montantes significativos para a Devedora, afetando adversamente seus resultados
operacionais e reputacao. Além disso, ndo é possivel garantir que a Devedora nao sofrera
novas autuacdes da Receita Federal do Brasil ou do Ministério Publico do Trabalho em
decorréncia das mesmas praticas que tenham ocorrido em periodos distintos das préticas
gue sao objeto das autuacdes fiscais que estdo atualmente em discusséo, uma vez que a
Devedora mantém as praticas de contratacdo de pessoas juridicas para prestacdo de
servicos medicos, de forma independente, nos hospitais da Devedora e de remuneracao de
administradores da Devedora no &mbito de programas de stock option.

Na eventualidade de ser demandado o pagamento de tributos pela Devedora pelas
competentes autoridades brasileiras com relacdo a contratacdo até a publicacdo da Lei
13.429 de pessoas juridicas para prestacao de determinados servigos em decorréncia das
mesmas préaticas que tenham ocorrido em periodos distintos das praticas que sdo objeto
das autuacdes fiscais que estdo atualmente em discusséo, a Devedora estima, em 31 de
dezembro de 2020, montante da ordem de R$603
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A milnges. Para informacdes adicionais, veja no item 4.7 do Formulario de Referéncia da no futuro, podem afetar adversamente os negdécios, situagdo financeira e resultados

Devedora. operacionais da Devedora.

A Adicionalmente, a Devedora n&o pode garantir que novas leis, regulamentos ou politicas A Adicionalmente, novas regulamentacdes podem impor restricdes a Devedora de livremente

governamentais que proibam, restrinjam ou tornem mais dificultosa a terceirizagdo de
servigos pela Devedora, incluindo servigos médicos, ndo serdo implementados no futuro.
Caso a Devedora tenha de celebrar contratos de trabalho com os médicos que prestam
servigos em seus hospitais de forma independente por meio de pessoas juridicas ou outros
colaboradores que atualmente prestam servicos por meio de prestadores de servicos
terceirizados, seus negécios, situacdo financeira e resultados operacionais podem ser
material e adversamente afetados. Eventuais prejuizos poderdo prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar
adversamente os titulares dos CRI.

4.23. AlteracBes nas listas de precos que servem de referéncia aos precos que a
Devedora negocia com operadoras de planos privados de assisténcia a salde e a
imposicdo de restricdes a Devedora para livremente negociar pregos com empresas
farmacéuticas podem reduzir sua receita, o que pode afeta-la adversamente.

A A receita da Devedora esta vinculada a determinadas listas de precos que sao utilizadas

em suas atividades, incluindo a lista de precos da SIMPRO i Informagdes e Solugbes em
Saude para materiais médicos e a lista de precos da Brasindice para medicamentos. A
variacdo dos precos estabelecidos em tais listas de precos, assim como sua inexisténcia

estabelecer os critérios para determinacdo de margens com relacdo a utilizacdo e
aplicacéo de produtos farmacéuticos por hospitais e outros estabelecimentos de saude, tal
como a regulamentacéo divulgada em 16 de abril de 2018 pela Camara de Regulacdo do
Mercado de Medicamentos i CMED. Diversas federacdes e associacfes de hospitais e
demais estabelecimentos médicos moveram processos judiciais questionando a legalidade
de tal regulamentacdo, que, na data do Prospecto, permanecem em curso e mantém
suspensa a exigibilidade de tal regulamentacdo nos locais onde a Devedora atua até
decisdo final pelos tribunais competentes. A Devedora ndo pode prever o resultado final de
tais processos judiciais ou de disputas similares ou relacionadas, incluindo se e quando tal
regulamentacdo passaria a ser exigivel. Na eventualidade de a Devedora ter que limitar as
margens relacionadas a utilizacdo de produtos farmacéuticos praticadas, tal limitagdo pode
afetar de forma material e adversa a Devedora, podendo impactar seus negdcios, situacao
financeira e/ou resultados operacionais. Para informacfes adicionais, veja no item
"Decisbes desfavoraveis a Devedora em procedimentos judiciais, administrativos ou
arbitrais podem afetd-la negativamente" e item 4.1 do Formulario de Referéncia da
Devedora. Caso novas restricbes sejam impostas pela
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A CMED ou outros sobre os precos dos servicos prestados pela Devedora, seus negdcios,
situacao financeira e resultados operacionais podem ser adversamente afetados.

A 4.24. Atrasos ou falhas na prestacdo de servicos por empreiteiras contratadas pela
Devedora para construir seus hospitais e outros estabelecimentos podem ter um
efeito adverso em seus negocios.

A A Devedora terceiriza parte dos servicos de construcdo necessarios ao desenvolvimento

de seus projetos de expansdo. O prazo para conclusdo e a qualidade dos
empreendimentos nos quais a Devedora participa dependem de fatores além de seu
controle, incluindo a qualidade e pontualidade da entrega dos materiais de construcdo para
as obras e a qualificacdo técnica dos profissionais e colaboradores terceirizados. A
terceirizacdo de constru¢cbes pode prejudicar a identificacdo de atrasos e falhas e,
consequentemente, sua correcdo. Falhas, atrasos ou defeitos na prestacao de servigos por
empreiteiras contratadas pela Devedora podem ter um efeito negativo em seus negdcios e
operacdes. Tal efeito negativo podera prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos

Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.25. Imoveis, equipamentos e suprimentos utilizados pela Devedora podem ser
objeto de expropriacdo e/ou requisicdo administrativa unilateral pelo Poder Pablico.

A Iméveis, equipamentos, suprimentos, servicos e outros bens utilizados pela Devedora
podem ser total ou parcialmente expropriados e/ou requisitados por ato unilateral das

A

autoridades governamentais brasileiras, em razdo de interesse e utilidade publicos, como,
por exemplo, para atender crises de saude publica, como a crise de salude publica
decorrente da pandemia de COVID-19.

Na hipétese dos bens e servicos serem expropriados e/ou requisitados pela autoridade
governamental, ser4 garantido o pagamento prévio ou posterior de indenizagdo justa,
conforme o caso. Todavia, a Devedora pode ndo ser capaz de adquirir ou localizar imdveis,
equipamentos e/ou suprimentos substitutos adequados para seus hospitais, clinicas ou
laboratérios clinicos, sendo também possivel que a aquisicdo ou localizagdo dos imoveis,
equipamentos e/ou suprimentos substitutos seja morosa ou ocorra a precos elevados, o
gue pode resultar na interrupcao de suas atividades ou aumento dos custos associados.

Na data do Prospecto, tramita na Camara dos Deputados Projeto de Lei 2324/2020, ja
aprovado pelo Senado Federal, que dispde sobre o uso compulsério, pelos entes
federativos, de leitos disponiveis de prestadores privados de servi¢cos de saude,
como a Devedora, para internacdo de pacientes acometidos de sindrome aguda
respiratdria grave ou com suspeita ou com diagnéstico de COVID-19. Caso tal projeto
de lei, assim como eventuais outros projetos similares ou medidas semelhantes sejam
aprovados pelo Poder Executivo ou pelo Congresso Nacional, a capacidade de
atendimento da Devedora pode ser comprometida, o que pode impactar sua participacéo
de mercado e seus
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A resultados operacionais. proprietarios, podera ser proposta a referida agcdo renovatéria, oportunidade em que o

aluguel também podera ser revisto judicialmente.
A Além disso, a indenizacdo decorrente da expropriacdo e/ou requisicdo administrativa de

qualquer de seus bens, equipamentos ou suprimentos pode ndo ser suficiente para A Adicionalmente, caso a Devedora deixe de cumprir com suas obrigacfes nos termos de

compensar adequadamente a Devedora por todas as perdas relacionadas que venha a seus contratos de locagdo, tais contratos de locacdo podem ser encerrados

incorrer. A ocorréncia de qualquer desses eventos pode afetar os negocios, perspectivas, antecipadamente.

situacao financeira e resultados operacionais da Devedora, prejudicando a sua capacidade
1 - A Ademais, nem todos os contratos de locacdo de imébveis relevantes para as operagfes da
de pagamento dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os

. Devedora estdo registrados nas respectivas matriculas, o que pode resultar na
titulares dos CRI. g p q p

necessidade de desocupacédo do imével em até 90 dias, caso o atual proprietario venda o

A 4.26. A maioria dos hospitais da Devedora opera em imoveis alugados. Caso né&o imovel e o adquirente ndo tenha interesse em manter a locacdo do imdével para a

seja capaz de manter ou renovar seus contratos de locacdo ou de celebrar novos ou Devedora.

renova-los em condi¢des que sejam comercialmente adequadas, a Devedora pode

A caso nao seja capaz de (i) manter seus contratos de locacéo; (ii) celebrar novos contratos;
ser adversamente afetada.

ou (iii) renova-los em condi¢cbes que entenda serem adequadas; a Devedora pode ter suas

A A maioria dos hospitais da Devedora opera em imoéveis alugados, cujos respectivos atividades interrompidas e ser adversamente impactada, em razdo de (i) custos

Autorregulagao
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aluguéis sé@o reajustados anualmente pelo indice de inflagio. Em um cenario de
hiperinflacdo, os resultados operacionais e situagédo financeira da Devedora podem ser
adversamente afetados em razao dos reajustes aplicaveis aos aluguéis devidos.

Além disso, os contratos de locacdo, em sua maioria, estdo vigentes por prazo
determinado, superior a 5 (cinco) anos, e atendem aos demais requisitos para serem
renovados compulsoriamente, mediante propositura de acao renovatoria, nos termos da Lei
n.° 8.245, de 18 de outubro de 1991, conforme alterada. Desta forma, caso a Devedora néo
logre éxito em negociar a renovacdo dos contratos de locacdo com 0s respectivos

decorrentes da realocacdo de operacdes, e (ii) perda e/ou diminuicdo de receita, incluindo
se ndo for capaz de localizar iméveis substitutos adequados para seus hospitais e/ou se
demorar para localiza-los ou se localiza-los a pregos elevados. Nesses casos, a situacao
financeira e resultados operacionais da Devedora podem ser adversamente afetados,
podendo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A a427.A materializac&o de riscos ndo cobertos pelas apdélices de seguro da
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A Devedora pode afeta-la adversamente. regulamentos de combate a fraude, corrupcéo e suborno. Viola¢c8es ou alegacbes e

investigacdes de violacBes de tais leis podem prejudicar a reputacdo da Devedora e
A A Devedora ndo pode garantir que suas apolices de seguro serdo adequadas ou suficientes
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para protegé-la contra todos os riscos a que esta exposta. Adicionalmente, a Devedora nao
pode garantir que sera capaz de manter suas apodlices de seguro, renova-las a precos
comercialmente razoaveis ou em termos que entenda serem adequados ou contrata-las
junto as mesmas seguradoras ou seguradores similares com as quais atualmente contrata.
Além disso, a Devedora esta sujeita a riscos para 0s quais ndo conta com seguro, COmo
guerra, furacdes e outros eventos de forgca maior ou caso fortuito. A ocorréncia de uma
perda significativa que ndo esteja coberta por apdlice de seguro, ndo seja indenizavel ou
seja parcialmente indenizdvel pode exigir que a Devedora comprometa recursos
expressivos para cobrir tais perdas, o que pode afetar seus resultados financeiros e
operacionais. Caso a Devedora tenha de realizar pagamentos no ambito dessas demandas
gue excedam as suas provisfes, tais processos judiciais podem ter um efeito material
adverso em suas operacdes, impactar materialmente a sua reputacéo, causar uma reducdo
no numero de pacientes atendidos pela Devedora e, consequentemente, afetar
adversamente seus resultados operacionais. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar
a capacidade de pagamento dos Créditos Imobilidrios pela Devedora e,
conseguentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.28. Os controles internos da Devedora podem néo ser suficientes para prevenir ou

detectar violagcOes da legislacdo aplicavel ou das politicas internas da Devedora por
seus administradores, empregados e fornecedores, incluindo violacbes de leis e

resultar em um efeito material adverso em seus negécios, resultados operacionais e
situacdo financeira.

Os controles internos e procedimentos de conformidade da Devedora podem n&o ser
suficientes para prevenir ou detectar todas as condutas inapropriadas, fraudes ou violacdes
da legislagdo aplicavel ou politicas internas da Devedora por seus empregados,
administradores, fornecedores e outros agentes, partes relacionadas e investidas ou
assegurar que todos atuem sempre em estrito cumprimento as politicas internas, leis e
regulamentos voltados a prevencdo e combate a corrup¢do a que a Devedora esta sujeita,
sendo exemplos dessas normas, no Brasil, o Decreto-Lei n°® 2.848/1940, a Lei n°
8.137/1990, a Lei n°® 8.429/1992 ("Lei de Improbidade Administrativa™), a Lei n°® 8.666/1996,
a Lei n°® 9.613/1998, a Lei n°® 12.846/2013 ("Lei Anticorrup¢ao"), Decreto n° 8.420/2015, o
Decreto n° 3.678/2000 e o Decreto n® 4.410/2002, o Decreto n® 5.687/2006. As sancdes
aplicadas com base em tais leis incluem multas, perdimento de bens, direitos e valores
ilicitamente obtidos, suspenséo ou interdi¢cdo parcial de atividades, proibicdo de contratar
com o Poder Publico ou receber beneficios ou incentivos fiscais ou crediticios, sancdes
estas que, se aplicadas, podem afetar adversamente a reputacéo, negocios,
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A condi¢des financeiras e resultados da Devedora. cargos. Antes de ser designado diretor da Devedora e de algumas de suas controladas, o

Sr. Cortes foi executivo do Instituto Nacional de Traumatologia e Ortopedia ("INTO"), uma

A Os mecanismos de prevencdo e combate & corrupgio, bem como os controles internos da R . S . . - .
P ¢ P& agéncia federal vinculada ao Ministério da Saude, e, posteriormente, Secretério de Saude

Devedora podem ndo ser capazes de prevenir ou detectar (i) violagoes a Lei de do Estado do Rio de Janeiro. Tal prisdo do Sr. Cértes baseou- se em alegadas tentativas

Improbi Administrativa, a Lei Anticorrupca leis similares; (ii rrénci . o . ~ . L
probidade Ad strafiva, a L€ corrupgdo ou a leis similares; (i) ocorréncias de do Sr. Cortes de obstruir investigacdes para apuracdo de corrup¢éo e lavagem de dinheiro

comportamentos fraudulentos e desonestos por parte dos administradores, funcionarios ou no INTO e na Secretaria de Satide do Estado do Rio de Janeiro. Em 4 de maio de 2018, o

terceiros  contratados para representar a Devedora; ou (iii) outras ocorréncias de Sr. Cértes foi absolvido da acusacao de obstrucdo de justica, decisao essa que, na data do

comportamentos ndo condizentes com principios éticos, que possam afetar adversamente . . .
P P P que p Prospecto, permanece sujeita a recurso. Apos sua soltura em 6 de fevereiro de 2018, em

a reputacao, negécios, condi¢cbes financeiras e resultados operacionais da Devedora. N . . ~ e - .
putag g ¢ P decorréncia do deferimento do pedido de extens&o de deciséo liminar pelo Ministro Gilmar
A Além disso. a Devedora pode ndo ser capaz de assegurar que todos 0s seus Mendes do Supremo Tribunal Federal, para suspender a ordem de prisdo preventiva, o Sr.

administradores, funcionarios, representantes ou fornecedores atuem sempre em estrito Cortes foi novamente preso preventivamente, em sede de medida cautelar, em 31 de

cumprimento as politicas internas, leis e regulamentos aplicaveis voltados & prevencéo e agosto de 2018 (no ambito da Operacdo S.0.S, um desdobramento da Operagéo Lava Jato

combate a corrup¢do. Deste modo, a Devedora pode estar sujeita a violacdes de seus
controles internos, leis e regulamentos listados acima e legislacdo correlata, em
decorréncia de conduta nos negdcios e ocorréncias de comportamento fraudulento e ilicito
por parte de seus administradores, empregados, parceiros de negdécio e terceiros que

no Rio de Janeiro), como resultado de investigagdo de supostos contratos fraudulentos
celebrados pela Organizacdo Social Pr6-Salde, investigacdo essa que, na data do
Prospecto, permanece em curso. Em 23 de abril de 2019, a 62 Turma do Superior Tribunal
de Justica concedeu habeas corpus para substituir a prisdo preventiva por medidas

agem em nome ou em beneficio da Devedora. cautelares diversas. Além disso, em 29 de janeiro e 13 de fevereiro de 2020,
respectivamente, o Sr. Cortes foi condenado em outros dois processos: (i) A¢do Penal n°

A como exemplo, em 11 de abril de 2017, o Sr. Sérgio Luiz Cortes da Silveira, que a época 0503870-31.2017.4.02.5101, pelos crimes de corrucdo passiva e

era diretor da Devedora e de algumas de suas controladas, foi preso preventivamente, em
sede de medida cautelar (no &mbito da Operacdo Fatura Exposta, um desdobramento da
Operacdo Lava Jato no Rio de Janeiro), tendo sido, ha mesma data, destituido de tais
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A organizacdo criminosa, em decorréncia do recebimento de vantagens indevidas nos Prospecto. Em outubro de 2020, apdés o julgamento, pelo Tribunal Regional Federal da 22

contratos celebrados pelo Estado do Rio de Janeiro, dentre os quais estdo os contratos
celebrados pela Secretaria de Saude do Estado do Rio de Janeiro; e (ii) A¢do Penal n°
0506899-55.2018.4.02.5101, pelos crimes de corrupcdo passiva, lavagem de dinheiro e
evasdo de divisas, em decorréncia do recebimento de vantagens indevidas para burlar
licitagbes e promover compras de insumos e materiais médicos. Ambas decisdes
permanecem, na data do Prospecto, sujeitas a recurso.

A Adicionalmente, com resultado de uma medida cautelar (no &mbito de um desdobramento

das Operacbes Calicute e Eficiéncia), foram apreendidos alguns bens do Sr. Cortes em
cumprimento de ordem judicial com o fim de garantir o juizo em caso de eventual decisé&o
adversa ao Sr. Cortes.

Em razdo de o Sr. Cortes ter sido, a época de sua prisdo, diretor da Devedora e de
algumas de suas controladas, também foram bloqueados bens de algumas controladas da
Devedora, os quais foram posteriormente liberados mediante apresentacdo de apdlice de
seguro garantia. Tais controladas da Devedora apelaram contra a ordem de blogueio, mas
o recurso foi desprovido. As controladas da Devedora interpuseram, entdo, recurso
especial, formulando, posteriormente, pedido de tutela de urgéncia, que foi acatado em 21
de abril de 2020, suspendendo os efeitos da ordem de bloqueio até o exame do mérito da
guestdo e liberando tais controladas da Devedora de renovarem a apodlice de seguro
garantia. O Ministério Publico Federal interp6s recurso contra a decisdo que acatou o
pedido de tutela de urgéncia, que permanece pendente de julgamento na data do

Regido, da apelacdo nos embargos de terceiros, conforme paragrafo abaixo, as
controladas da Devedora apresentaram peticdo ao STJ informando quanto ao provimento
da referida apelacao. Adicionalmente, em fevereiro de 2021, apresentaram nova peticdo ao
STJ informando quanto ao transito em julgado da decisdo de apelacdo. Até a data do
Prospecto, ndo houve deciséo sobre o agravo no Ministério Publico Federal e nem sobre as
peticées de outubro de 2020 e fevereiro de 2021.

A Além disso, as controladas da Devedora também opuseram embargos de terceiro,

requerendo a reconsideracdo da decisdo que deferiu a medida cautelar de arresto, que
foram julgados improcedentes, sendo interposto recurso de apelagéo, que foi provido pelo
Tribunal Regional Federal da 22 Regido, em outubro de 2020, para determinar a liberagédo
dos ativos em nome das controladas da Devedora, tendo em vista que, decorridos trés
anos da efetivacdo da medida acautelatéria, ndo ha qualquer noticia de que atos de
lavagem de dinheiro praticados pelas Subsidiarias estejam sob investigacdo a justificar a
manuten¢do do arresto. O MPF deu ciéncia sobre o acérdéo, informando que néo iria
interpor recurso aos tribunais superiores. Os autos foram devolvidos & primeira instancia,
consolidando a situagédo juridica de que as sociedades do grupo da Devedora ndo sofram
gualquer restricdo patrimonial, sendo certo que nenhuma das partes apresentou qualquer
requerimento, apos
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A referida baixa.

A Tendo em vista a condenacdo do Sr. Coértes pelos crimes de corrupcdo passiva e

organizacdo criminosa no ambito da Acdo Penal n.° 0503870-31.2017.4.02.5101, com
decreto de perdimento de bens dos réus condenados, que foram constritos no ambito da
medida cautelar de arresto, as controladas da Devedora interpuseram recurso de apelacéo,
para esclarecer os efeitos do perdimento de bens com relacao aos seus bens. O recurso foi
inadmitido, ante a auséncia de legitimidade, sendo interposto novo recurso, ainda pendente
de julgamento. O valor atualizado em discussdo desta acdo, em dezembro de 2020, era de
R$137.637.192,31. Para informa¢des adicionais, veja item 4.3 (iv) do Formulario de
Referéncia da Devedora.

A Além disso, em 2014, a Medida Proviséria n.° 656, de 7 de outubro de 2014, que foi

convertida na Lei Federal n.° 13.097 em 19 de janeiro de 2015, alterou o arcabouco
regulatério aplicavel ao setor hospitalar e de saude brasileiro, permitindo que estrangeiros
detivessem, direta ou indiretamente, participacédo de capital em estabelecimentos de saude
brasileiros. Apds a entrada em vigor de tal legislacdo, noticias foram veiculadas na midia,
relatando alegadas irregularidades com relacdo a aprovagdo dessa lei por determinados

formalmente acusada ou é parte de qualquer procedimento envolvendo seu ex-acionista
com relacdo a esta questéo.

A A Devedora nao pode prever o resultado final de tais investigacfes e procedimentos ou se

gualquer de seus atuais ou ex-acionistas, sociedades controladas, sob controle comum ou
investidas ou outras partes relacionadas ou associadas a Devedora enfrentardo
investigacdes formais ou se serdo responsabilizados com relacdo a pratica de qualquer
conduta inapropriada associada a tais investigacdes e procedimentos ou a qualquer outra
guestéo relacionada a leis e ou regulamentos aplicaveis de combate a corrupgéo.

Caso o Sr. Cortes seja responsabilizado por qualquer conduta inapropriada ou qualquer ex-
ou atual acionista ou outra parte relacionada ou associada a Devedora seja formalmente
investigado e responsabilizado por qualquer conduta inapropriada com relagéo a qualquer
das questdes acima, ou caso haja qualquer outro desenvolvimento relacionado a tais
alegac6es ou investigacdes ou procedimentos similares, a reputacdo da Devedora pode ser
prejudicada, o que pode afetar adversa e materialmente seus negdcios, resultados
operacionais e situacao financeira. Eventuais prejuizos poderdo prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar

partidos politicos, incluindo por um representante de um ex-acionista da Devedora. Tais adversamente os titulares dos CRI.

irregularidades foram mencionadas no acordo de delagdo premiada celebrado pelo Sr. . .
o o ) o A 4.29. A Devedora pode ndo ser capaz de atender as cotas para contratacdo de

Lacio Funaro, um corretor de cambio. O Sr. Funaro foi preso pela Policia Federal como

resultado de investigacbes de corrupcdo, tendo sido seu acordo de delacdo premiada

homologado pelo Supremo Tribunal Federal. Até a data do Prospecto, a Devedora néo foi
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A deficientes e/ou aprendizes. entrar em conflito com os interesses dos demais acionistas da Devedora e dos credores da

Devedora, incluindo os titulares dos CRI.
A A Devedora esta Sujeita a leis e regulamentos federais, estaduais e municipais de diversos
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o6rgdos governamentais que determinam o atendimento de cotas para contratacdo de A Adicionaimente, guaisquer dos acionistas controladores da Devedora poderdo optar por
deficientes e/ou aprendizes. Falhas em atender integralmente tais cotas podem resultar em vender parcela significativa ou a totalidade de suas respectivas participacdes para
sancfes e outras consequéncias, que podem afetar adversamente a imagem, os negocios terceiros. Caso ndo haja um acionista controlador titular da maioria absoluta do capital
e os resultados financeiros e operacionais da Devedora. Eventuais efeitos adversos votante da Devedora, os acionistas da Devedora poderdo ndo gozar da mesma protecao
poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, conferida pela Lei das Sociedades por Acdes contra abusos praticados por outros
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. acionistas e, em consequéncia, poderdo ter dificuldade em obter a reparacdo dos danos

causados. Qualquer mudanca repentina ou inesperada na administracdo da Devedora, em
4.30. Os interesses dos acionistas controladores da Devedora podem divergir ou ser o . oo L . N

_ _ _ o sua politica empresarial ou direcionamento estratégico, tentativa de aquisicdo de controle

conflitantes com os interesses dos demais acionistas da Devedora. . _ . -

ou qualquer disputa entre acionistas concernentes aos seus respectivos direitos podem
Os acionistas controladores da Devedora, signatérios de um acordo de acionistas afetar adversamente os negdcios e os resultados operacionais da Devedora, prejudicando
arquivado na sede da Devedora, tém poderes para, entre outras matérias, eleger a maioria a sua capacidade de pagamento dos Creditos Imobiliarios e, consequentemente, afetar
dos membros do conselho de administracdo da Devedora e, sujeito a determinadas adversamente os titulares dos CRI.
excecdes, determinar o resultado final das matérias cuja deliberagdo seja de competéncia A . I . . .

Caso surja um grupo de acionistas agindo em conjunto ou vinculados por acordo de voto e

da assembleia geral de acionistas, incluindo opera¢cdes com partes relacionadas,
reorganizacdes societarias, aquisicfes e alienacdes de ativos e o montante e a ocasido
para distribuicdo de dividendos ou remuneracdes de capital similares, ressalvadas as
exigéncias de distribuicdo de dividendo minimo obrigatério, nos termos da Lei das
Sociedades por A¢bes. Os acionistas controladores da Devedora poderéo ter interesse em

realizar aquisicdes, alienagdes, buscar financiamentos ou opera¢des similares que podem

este grupo passe a deter o poder decisério da Devedora, esta pode sofrer mudancas
repentinas e inesperadas de suas politicas corporativas e estratégias, inclusive através de
mecanismos como a substituicdo dos seus administradores. Além disso, é possivel que a
Devedora figue mais vulneravel a tentativas hostis de
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aquisicao de controle e aos conflitos dai decorrentes.

4.31. Eventual processo de insolvéncia da Devedora ou de qualquer das sociedades
nas quais detém participacéo pode ser conduzido em bases consolidadas.

Eventual processo de insolvéncia da Devedora e/ou de qualquer das sociedades nas quais
detém participacdo pode, em determinadas situacfes, ser conduzido como se fossem uma
Unica sociedade (Teoria da Consolidacdo Substancial). Caso isso ocorra, os credores da
Devedora, incluindo os titulares dos CRI, poderdo ser negativamente impactados pela
perda de valor da Devedora em caso de destinacdo de seu patrimdnio para pagamento dos
credores das sociedades nas quais detém participacao.

4.32. Atrasos ou interrup¢cbes no fornecimento de insumos, materiais e
equipamentos, ou sua escassez, podem afetar os negdcios, situacdo financeira e

resultados operacionais da Devedora.

Diversos insumos, materiais e equipamentos médicos utilizados pela Devedora em suas
atividades, por sua complexidade e sofisticacéo, sdo produzidos, fabricados e distribuidos
por um ndmero limitado de fornecedores. Atrasos ou interrupgdes do fornecimento de tais
insumos, materiais e equipamentos podem afetar as opera¢gdes da Devedora. Além disso,
um aumento significativo da demanda por determinados insumos, materiais e/ou
equipamentos, como 0 que decorreu da pandemia do COVID-19, pode resultar em
escassez de tais insumos, materiais e/ou equipamentos e/ou em aumentos significativos de

seus respectivos precos, aumentando, conseqguentemente, os custos com materiais e
medicamentos da Devedora. Qualquer desses fatores pode afetar adversamente as
atividades, situacdo financeira e resultados operacionais da Devedora. Eventuais efeitos
adversos poderao prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela
Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.33. A Devedora pode ser adversamente afetada em caso de atrasos nas alfandegas.

A Diversos insumos e equipamentos que a Devedora utiliza em suas operacdes séo

produzidos ou fabricados no exterior e importados por fornecedores que os revendem no
mercado brasileiro. Greves nos locais de entrada, como portos e aeroportos, atrasos nas
alfandegas ou inspecdes da Receita Federal do Brasil ou da Policia Federal podem afetar a
disponibilidade de tais insumos, o que pode ter um efeito material adverso nas operacdes
da Devedora. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento
dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os
titulares dos CRI.

4.34. As receitas e os resultados operacionais da Devedora sdo afetados, de forma
significativa, pelos pagamentos recebidos de operadoras de planos privados de
assisténcia a saude. Caso a Devedora ndo seja capaz de manter e negociar contratos
em termos favoraveis com as operadoras de planos privados de assisténcia a salde,
suas receitas podem diminuir.
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A Uma parcela significativa da receita da Devedora advém dos contratos que mantém com item 10.2, alinea (a), item (ii) i "Contratos com as Fontes Pagadoras e Precificacdo" do

operadoras de planos privados de assisténcia a saude, particularmente grandes Formulario de Referéncia da Devedora.

seguradoras de saude, incluindo Bradesco Saude S.A., Sul América S.A. e Unimed Central

Nacional Lida., e operadoras de planos de satide de autogestdo, como a do Banco do A A capacidade da Devedora de negociar contratos que Ihe séo favoraveis com operadoras

Brasil S.A. (Caixa de Assisténcia dos Funcionarios do Banco do Brasil i CASSI) e de de planos privados de assisténcia a saude afeta de forma significativa as receitas e os

Petréleo Brasileiro S.A. i PETROBRAS (AMS i Assisténcia Multidisciplinar de Satde). resultados operacionais de seus hospitais e demais unidades de atendimento. Os contratos

com operadoras de planos privados de assisténcia a salde tém prazo de duracdo

A A Devedora n3o pode garantir que sera capaz de manter todos os contratos que mantém indeterminado e, normalmente, podem ser terminados pela Devedora sem qualquer

com operadoras de planos privados de assisténcia a saude, manté-los em termos que lhe
sejam economicamente favoraveis e viaveis ou que sera bem-sucedida em credenciar
estabelecimentos de salde adicionais. A perda de qualquer desses contratos relevantes, a
ndo renovagdo de qualquer de tais contratos em termos favoraveis, a redugdo dos valores
a serem reembolsados pelas operadoras de planos privados de assisténcia a salde ou o
insucesso em credenciar estabelecimentos de salde adicionais pode afetar adversa e
materialmente a situacdo financeira e os resultados operacionais da Devedora e prejudicar
a sua capacidade de honrar suas obrigacdes financeiras. Como exemplo, em maio de
2019, a Amil, uma operadora de planos de assisténcia a saude, decidiu unilateralmente
descredenciar determinados hospitais da Devedora localizados nos estados do Rio de
Janeiro e de Sao Paulo. Tal descredenciamento entrou em vigor em junho de 2019 e, como
resultado, os beneficiarios dos planos de salde operados pela Amil deixaram de receber
cobertura com relacdo aos custos de tratamentos médicos que eventualmente incorressem
em tais hospitais da Devedora. Para mais informag8es sobre tal descredenciamento, veja

penalidade mediante aviso prévio, cujos prazos, em geral, variam de trinta a noventa dias.
Por lei, as operadoras de planos privados de assisténcia a salde devem submeter a ANS
pedido para cancelamento de qualquer contrato, cuja aprovagdo depende da apresentacao
de uma prestadora de servicos substituta por tal operadora de planos privados de
assisténcia a saude. Nao obstante, tais contratos vigorarem por prazo indeterminado, os
precos pelos servigos prestados s&o, em geral, renegociados anualmente, com as
operadoras de planos privados de assisténcia a salde agressivamente buscando menores
tabelas e maior controle de custos.

A Adicionalmente, a ANS é responsavel por monitorar o percentual maximo de aumento de

precos dos planos de saude individuais e familiares que as operadoras

: LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE

Autorregulagao

ANBIMA

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO o ‘
Pagina 127 a 175 do Prospecto Prel

REDE ZOR

shoLuiz Fatores de RiIsco

A de planos privados de assisténcia a saiude podem anualmente aplicar aos beneficiarios. A pela Devedora poderdo prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos

Devedora ndo pode garantir que a ANS nao ira impor no futuro controles de pregos Imobiliarios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

adicionais ou mais restritivos aos planos de salde privados, o que pode levar as

. A . . - Coa A 4.35. A tendéncia do setor para adocdo de modelos de pagamento alternativos pode
operadoras de planos privados de assisténcia a saude a intensificarem suas exigéncias

para que a Devedora aceite menores tabelas impactar negativamente as receitas da Devedora.

A . . . A No passado, a maioria dos negdcios da Devedora era conduzida seguindo o modelo puro
Os contratos que a Devedora mantém com operadoras de planos privados de assisténcia a

, . . . . . . . . de pagamento por servico, no qual os pregos e as tabelas eram estabelecidos de acordo
saude também podem ser impactados por diversos fatores, incluindo saude financeira e pag P ¢ q pree

. . s ~ L com os contratos firmados com as operadoras de planos privados de assisténcia a salde e
parcerias, aliancas estratégicas e operagdes societarias envolvendo o0s contratantes.

. oA . N - . . baseados em listas de precos de referéncia para materiais e medicamentos hospitalares
Operadoras de planos privados de assisténcia a salde estdo sujeitas a insolvéncia,

N o . s L ~ atualizadas periodicamente pelos respectivos fornecedores.
faléncia e liquidag&o, além de poderem se envolver em reorganizagfes societérias, fusodes,

aquisicdes, com outras operadoras de planos privados de assisténcia a satde. Esses A Apesar de esse modelo de pagamento ainda prevalecer, ha uma tendéncia de mercado
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procedimentos e operacdes podem resultar em término ou consolidacdo de operacdes de
operadoras de planos privados de assisténcia a saude, o que pode reduzir a potencial base
de pacientes da Devedora ou limitar sua capacidade de negociar termos que sejam mais
favoraveis.

A Além disso, o mercado de atuacdo das operadoras de planos de assisténcia a saude é

altamente regulado, com diversos dos atuais participantes tendo adquirido relevante
experiéncia e desenvolvido robustas estruturas, dificultando a entrada de novos
concorrentes, limitando o desenvolvimento de um ambiente mais competitivo e,
consequentemente, restringindo a capacidade da Devedora de negociar condi¢cdes
comerciais que sejam mais benéficas. Eventuais prejuizos que tenham que ser arcados

para ado¢do de modelos de pagamento alternativos. Recentemente, a Devedora celebrou
com determinadas operadoras de planos privados de assisténcia a salde contratos
estabelecendo outros modelos de pagamento, como precos de referéncia fixos para
determinados procedimentos cirdrgicos e taxas didrias para admissdes e internacdes em
hospitais para determinadas doencas e procedimentos médicos, com o fim de (i) melhorar
a transparéncia do processo de cobranca; e (ii) aumentar a previsibilidade de fluxos de
caixa futuros.

A A Devedora ndo tem como prever como tal tendéncia afetara seus resultados operacionais.

No entanto, a redu¢éo da utilizacdo do modelo puro de pagamento
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A por servico, 0 aumento da utilizacdo de modelos de pagamento alternativos e a introducao prestados, nos termos do respectivo contrato celebrado entre a Devedora e tal operadora
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de novos produtos de seguro saude podem afetar material e adversamente as receitas e
margens da Devedora e, consequentemente, sua situacdo financeira e seus resultados
operacionais. Eventuais efeitos materiais adversos poderdo prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar
adversamente os titulares dos CRI.

4.36. Os pagamentos pelos servicos prestados por meio de planos de salde
privados estdo sujeitos a um complexo processo de revisdo pelas operadoras de
planos privados de assisténcia a salde, o que pode resultar em atrasos
significativos dos pagamentos a Devedora e afetar adversamente seus fluxos de
caixa.

Os pagamentos devidos por operadoras de planos privados de assisténcia a saude estédo
sujeitos a um complexo e demorado processo de revisdo. Normalmente, antes de a
Devedora emitir uma fatura em decorréncia de servigcos prestados a um paciente
beneficiario de plano de salde de determinada operadora de planos privados de
assisténcia a saude, a Devedora deve apresentar, a tal operadora de planos privados de
assisténcia a saude, documentos e informag¢des médicas detalhadas sobre os servigos
prestados e 0s respectivos custos incorridos. A partir de entdo, tal operadora de planos
privados de assisténcia a saude conduz uma revisdo criteriosa de tais documentos e
informacdes, normalmente solicitando informacdes adicionais, conforme seja necessario
para determinar os valores a serem reembolsados a Devedora pelos servigcos de salde

de planos privados de assisténcia a saude. Esse processo pode consumir um tempo
significativo e afetar adversamente os fluxos de caixa da Devedora.

De acordo com a legislacdo brasileira, a Devedora deve tratar pacientes em situacdo de
emergéncia médica, independentemente de terem condi¢des de honrar com os respectivos
pagamentos. Operadoras de planos privados de assisténcia a salde podem se negar a
realizar os correspondentes pagamentos a Devedora ou o paciente pode ndo ser
beneficiario de plano de saude.

Com base nas politicas e procedimentos internos da Devedora e na legislacdo brasileira, a
Devedora deve realizar exame de triagem médica em qualquer individuo que busque em
seus hospitais tratamento médico emergencial, independentemente de tal individuo ser
beneficiario de plano de salde privado ou de ter condicdes de honrar com o
correspondente pagamento. Nesse exame de triagem médica, a Devedora procura
determinar se tal individuo se encontra em situagdo de emergéncia médica, sendo que, em
caso positivo, a Devedora realiza exames médicos adicionais e presta tratamento
necessario para estabilizar o estado médico do paciente, que ocorrem na unidade de
atendimento acessada pelo paciente ou, de acordo com o nivel de ocupacéo de tal unidade
de atendimento, em outra unidade de atendimento mediante sua transferéncia, em
conformidade com a legislagdo brasileira aplicavel e o regulamento do hospital que
prestara o respectivo
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A tratamento. Em alguns casos, esses individuos ndo séo beneficiarios de planos de saude. de estabelecimentos da Devedora em razdo de condi¢des climaticas ou outros eventos

A realizacdo de exames de triagem médica e a prestacdo de servicos médicos
emergenciais a individuos que nao sao beneficiarios de planos de salde e que podem néo
ter condicdes de arcar com os correspondentes pagamentos podem afetar adversamente
os resultados operacionais da Devedora.

Adicionalmente, operadoras de planos privados de assisténcia a saude podem se negar a
reembolsar a Devedora pelos custos incorridos na prestacdo de servicos de salde a
pacientes beneficiarios de seus planos de salde, caso tais servicos ndo sejam
reembolsaveis nos termos dos contratos que mantém com a Devedora. Na eventualidade
de tais pagamentos serem negados pelas operadoras de planos privados de assisténcia a
saude apds a Devedora ter prestado os respectivos tratamentos, o0s resultados
operacionais da Devedora podem ser adversamente afetados. Eventuais efeitos adversos
poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

4.37. A demanda pelos servicos oferecidos nos hospitais da Devedora pode ser
impactada por fatores além do controle da Devedora, incluindo mudancgas das
tendéncias no setor médico brasileiro.

A Admissbes e tendéncias de sadde podem ser impactadas por fatores além do controle da

Devedora. Como exemplo, variagfes sazonais com relagdo a gravidade da gripe e outras
doencas graves, incluindo o COVID-19, fechamentos ndo planejados ou indisponibilidade

imprevisiveis, incluindo greves (como a greve dos caminhoneiros ocorrida no Brasil em
2018), reducdes nas tendéncias de oferta de servigos de alta complexidade, mudancas do
cenario competitivo advindas de prestadores de servicos estrangeiros, rotatividade de
médicos que indicam ou encaminham seus pacientes aos hospitais da Devedora ou
mudancas na tecnologia médica podem impactar a demanda pelos servicos nos hospitais
da Devedora.

A Além disso, a demanda pelos servicos nos hospitais da Devedora pode ser afetada pelo

aumento da verticalizacdo das operadoras de planos de assisténcia a salde, que tém se
envolvido mais ativamente na operacdo de hospitais proprios, e pela crescente tendéncia
de migracdo de individuos e sociedades de adotarem planos de salde com cobertura
inferior (downgrading), fatores esses que estdo além do controle da Devedora e que tém
cada vez mais prevalecido no mercado de saude brasileiro.

O impacto desses e de outros fatores além do controle da Devedora pode ter um efeito
adverso em seus negdécios, situacao financeira e resultados operacionais. Eventuais efeitos
adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela
Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.38. Caso deixe de observar a extensiva legislacéo federal, estadual e municipal e

exigéncias regulatérias atuais e futuras aplicaveis as suas
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A operacdes, a Devedora pode ser adversamente afetada. a publicidade e propaganda, além de regulamentos relacionados & comercializacéo de

produtos farmacéuticos. A Devedora ndo pode garantir que as licencas, autorizacoes,
A A Devedora e outras sociedades do setor de satde estio sujeitas a uma ampla legislacéo
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e regulamentacdo federal, estadual e municipal de diversos érgdos governamentais,
incluindo com relacdo a protocolos e padrées de seguranca impostos pelo Ministério da
Saude, Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria i ANVISA, corpos de bombeiros, érgéos
ambientais e diversas Secretarias Estaduais e Municipais de Saude e Vigilancia Sanitaria
com jurisdicao sobre os hospitais, clinicas e laboratérios da Devedora. A Devedora também
esta sujeita a leis e regulamentos que tratam de diferentes questdes, incluindo (i) protecéo
ambiental, bem-estar e seguranca do trabalho; (ii) coleta, manuseio, transporte e descarte
de substancias e residuos perigosos decorrentes de seus servicos de salde, como
amostras de exames meédicos (incluindo de sangue), e outros residuos contaminantes e
materiais radioativos; (iii) cotas para contratacéo de, por exemplo, aprendizes e deficientes;
(iv) controles de seguranca do trabalho e roupas e equipamentos de protecdo necessarios
para minimizar a exposi¢do e a transmissdo de doencas infecciosas; e (v) obtencéo de
licencas de funcionamento. A Devedora ndo pode garantir que as competentes
autoridades, agéncias regulatérias ou tribunais terdo o entendimento de que a Devedora
cumpre integralmente com as exigéncias de tais leis e regulamentos, tampouco que sera
capaz de se adequar e cumprir, em tempo habil, com novas leis e regulamentos.
Adicionalmente, as atividades da Devedora podem estar sujeitas a regulamentos estaduais
ou municipais especificos, como legislacdo e regulamentacdo sanitarias, leis de
zoneamento, protecdo ambiental, descarte de materiais e residuos controlados e restricées

cadastros, registros, outorgas e alvaras de funcionamento necessarios ao desenvolvimento
de suas atividades foram ou serdo obtidos com relacdo a cada estabelecimento em que
mantém operacBes ou que serdo regularmente mantidos em vigor ou tempestivamente
renovados perante as autoridades publicas competentes.

A Atraso para o cumprimento ou 0 ndo cumprimento das leis e regulamentos aplicaveis as

suas atividades pode resultar, dentre outros, em san¢fes administrativas, civis ou penais a
Devedora, causando efeitos adversos, como (i) adverténcias; (ii) medidas cautelares; (iii)
perda de licencas governamentais necessérias para a conducdo de seus negocios; (iv)
fechamento de hospitais e outros servigos; (v) perda de autorizacdes para participar ou ser
excluida de programas de recuperacao fiscal; (vi) medidas corretivas a préticas infrativas; e
(vii) multas pecuniarias significativas. Essas san¢des podem impactar adversamente a
reputacdo e 0s negdcios da Devedora e, consequentemente, sua situacdo financeira e
resultados operacionais. A perda de qualquer licenca de funcionamento ou licenca
ambiental para qualquer dos hospitais, clinicas ou laboratérios da Devedora ou para a
conducéo de determinadas atividades comerciais, com possiveis interrup¢des das
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A operacBes de seus hospitais, clinicas e laboratérios, ou a imposi¢cdo de multas ou sanc¢des adversamente os titulares dos CRI.

significativas pode afetar adversamente a Devedora. Além disso, alteracdes em tais leis e
regulamentos podem restringir as operagfes da Devedora, limitar sua expansao e obriga-
la a alterar seus sistemas ou realizar mudanc¢as operacionais cuja implementacéo pode ser
dificultosa e/ou onerosa e afetar adversamente seus negdcios e operagoes.

A edicado de leis e regulamentos, como a LGPD, pode exigir que as sociedades do setor de
salde dispendam recursos adicionais para se adequarem as suas disposi¢cdes ou terem
menos liberdade de atuagdo. Qualquer ato governamental nesse sentido pode afetar
adversamente o0s negécios, situacdo financeira e resultados operacionais da Devedora.
Além disso, hd matérias que, se aprovadas pelo governo brasileiro, podem impor novos
Onus sobre os negécios e aumentar os custos da Devedora, o que pode afetar
adversamente seus resultados.

Na data do Prospecto, estdo em tramita¢cdo no Congresso Nacional projetos de lei para
alterar a Lei n.° 9.656, de 3 de junho de 1998, que regula os planos de salde privados. A
Devedora ndo pode prever como as discussdes com relacdo a tais projetos de lei evoluirdo,
o texto definitivo da respetiva lei, se e quando serd aprovada, e como afetar4d seus
negocios. Adicionalmente, a Devedora ndo pode garantir que novas leis, regulamentos ou
politicas governamentais ndo serdo implementadas no futuro, impondo padrées e
alteracdes mais rigorosos, o que pode resultar em um efeito material adversos em seus
negoécios. Eventuais efeitos materiais adversos poderdo prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos

Imobilidrios pela Devedora e, consequentemente, afetar

A

A

4.39. A Devedora pode enfrentar maior concorréncia de participantes do mercado
internacional.

No inicio de 2015, o arcabougo regulatorio aplicavel ao setor hospitalar e de saude
brasileiro foi alterado, de forma que participantes de mercado e investidores financeiros
estrangeiros passaram a poder participar ativamente no mercado brasileiro. Caso novos
concorrentes ingressem no ja altamente competitivo negécio de saude brasileiro, 0s riscos
relacionados que a Devedora atualmente enfrenta podem se intensificar. Participantes do
mercado internacional que ingressarem no mercado brasileiro podem estar mais
capitalizados, ter acesso a financiamentos mais baratos, ser capazes de obter condi¢cdes
mais benéficas de seus fornecedores, incluindo fornecedores de tecnologia e
equipamentos médicos, ou ter acesso a tecnologia avancada e equipamentos nao
disponiveis no mercado brasileiro, 0 que pode resultar em um efeito adverso nos resultados
operacionais e financeiros da Devedora, prejudicando sua capacidade de pagamento dos
Créditos Imobilidrios e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI. Para
mais informages, veja no item o fator de risco "Os hospitais, clinicas e laboratérios da
Devedora enfrentam a concorréncia por pacientes de outros hospitais e prestadores de

servigos de saude, incluindo como resultado do aumento da consolida¢éo no
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A setor de servigos de salde". A As atividades da Devedora estdo sujeitas a uma ampla legislacdo federal, estadual e

municipal relacionada a conservacdo e protecdo do meio ambiente. Dentre outras

A 4.40. A escassez de recursos naturais pode afetar as operagGes da Devedora. obrigacbes, a Devedora deve obter licencas ambientais e/ou dispensas formais de

A A escassez de recursos como agua e energia, incluindo em decorréncia de alteracdes licenciamento para algumas de suas atividades, bem como deve observar normas
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climaticas associadas ao aquecimento global e da atuagdo do homem sobre o meio
ambiente, pode impactar as operacdes da Devedora, que dependem amplamente de tais
recursos, particularmente de agua. A imprevisibilidade dos regimes de chuvas e a
sazonalidade do clima e das temperaturas nas diferentes estagdes do ano impactam as
estimativas de consumo de tais recursos. Adicionalmente, assim como ocorre para o
mercado em geral, as cadeias produtivas das industrias de energia e de recursos hidricos,
incluindo as geradoras, distribuidoras e comercializadoras de energia e as distribuidoras de
agua, também estdo sujeitas a esses e outros fatores, como, por exemplo, insolvéncia,
faléncia e liquidacdo, o que pode aumentar a exposicdo da Devedora a riscos de
contrapartes. Caso qualquer desses fatores ocorra, as operagBes dos hospitais da
Devedora podem ser materialmente impactadas de forma negativa, prejudicando
eventualmente a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.41. 0 nao cumprimento da legislacdo e regulamentacdo ambiental pode afetar

adversamente o0s nego6cios da Devedora, podendo resultar na obrigacdo de
reparacdo de danos ambientais, na imposicdo de san¢cdes administrativas e penais
e/ou em danos reputacionais.

relacionadas a padrbes para o descarte de efluentes, controle de odores, gestdo de
residuos solidos, parametros de emissdes de ruidos, utilizacdo de produtos quimicos
controlados, exigéncias relacionadas a areas especialmente protegidas, uso de agua e
gerenciamento ambiental de areas contaminadas.

O descumprimento da legislacdo e/ou da regulamentacdo ambiental podera sujeitar a
Devedora a sanc¢Bes administrativas e penais (tanto a Devedora quanto seus
administradores), além da obrigacdo de reparacdo dos danos ambientais na esfera civel.
Esses fatores podem afetar adversamente a imagem e reputacdo da Devedora, assim
como sua disponibilidade de caixa e seus resultados operacionais.

A Além disso, caso a legislacdo ambiental se torne mais rigorosa no Brasil, a Devedora

podera dispender gastos ndo previstos para adequar-se as regras impostas, 0 que podera
afetar sua disponibilidade de recursos, resultando, consequentemente, em um impacto
adverso no resultado financeiro da Devedora. Eventuais impactos adversos poderdao
prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.42. Preocupagdes crescentes com as mudancas climéaticas podem levar a exigéncia

de medidas regulatérias adicionais, que podem resultar em um
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A aumento de custos para cumprimento destas regulacdes. A caso as empresas terceirizadas que prestam servicos para a Devedora, tais como,

supresséo de vegetagédo, construgdes ou disposigdo final de residuos sdélidos ndo atendam

A Preocupagfes crescentes por parte dos governos com relagdo a mudangas climaticas R Coa . . ~ ; . .
as exigéncias estabelecidas pela legislacdo ambiental aplicavel, a Devedora podera ser

podem resultar na imposicdo de regulamentaces ambientais mais restritivas e . I . ~ . . .
considerada solidariamente responsavel pela reparacdo de eventuais danos ambientais por

consequentemente, na imposicdo de custos associados ao controle de emissdes de Gases : . . . . .
elas causados, podendo, assim, ser incluida no polo passivo de processos ambientais por

de Efeito Estufa ("GEE"). Devido a preocupacdo quanto ao risco das alteracdes climaticas, . ~ s
condutas de terceiros e eventualmente sofrer condenag¢fes judiciais ou arcar com

uma série de paises, incluindo o Brasil, adotou ou estd considerando adotar marcos . . . . ~ . .
penalidades, incluindo medidas para recuperagédo do dano ambiental ocorrido.

regulatérios que, entre outras regras, visam a reduzir a emissdao de GEE.
RegulamentagBes sobre GEE poderdo aumentar os custos da Devedora para estar em
conformidade com a legislacdo ambiental. Tal situacdo podera afetar os resultados
operacionais e financeiros da Devedora. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a
capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente,
afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.43. A Devedora e suas subsidiarias podem figurar como responséaveis solidéarias

pelos danos ambientais causados por seus fornecedores.

A A responsabilidade civil por danos ambientais tem natureza objetiva e solidaria. Isto

significa que podem ser considerados responsaveis pela sua reparacao todos aqueles que,
direta ou indiretamente, contribuiram para a ocorréncia do dano ambiental,
independentemente da existéncia de dolo e/ou culpa. Sendo assim, a responsabilidade civil
pode ser aplicada a todas as partes que estiverem envolvidas, ainda que indiretamente, na
atividade que ocasionou o dano ambiental, de modo que qualquer das partes envolvidas
pode ser obrigada a repara-lo.

Caso a Devedora seja responsabilizada por eventuais danos ambientais causados pelos
seus fornecedores ou prestadores de servi¢cos, seus resultados operacionais, financeiros e
a sua imagem poderdo ser adversamente afetados. Eventuais efeitos adversos poderédo
prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A a44. O gerenciamento inadequado dos residuos sélidos gerados e eventuais

acidentes relacionados a descarte de residuos podem afetar adversamente as
atividades da Devedora, sua imagem e reputacdo, além de cominar em multas e
indenizagdes significativas

Os hospitais, clinicas e laboratérios da Devedora geram residuos potencialmente
infectantes, radioativos e quimicos, que necessitam de tratamento e descarte adequados.
O descarte de materiais que possuam identificacdo e informactes
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A sigilosas dos pacientes e de eletroeletrénicos também demandam atencdo especial. A transporte e destinacdo final de residuos ou disposicdo final de rejeitos de forma
Devedora pode sofrer multas e sancbes na esfera administrativa, por conta do ambientalmente adequada, podendo também ser obrigada a reparar qualquer sorte de
descumprimento da legislagdo ambiental relacionada ao descarte de residuos. Além disso, danos ambientais decorrentes da gestédo inadequada de tais residuos.

o descarte ndo adequado desses residuos pode resultar em consequéncias para a

- . A Ademais, a contratacdo de terceiros para servicos de coleta, armazenamento, transporte,
Devedora, seus administradores ou prepostos também na esfera penal, caso resulte em

. S : . tratamento ou destinacgédo final de residuos soélidos, ou de disposicéo final de rejeitos, nao
um eventual acidente que venha a causar contaminacdo do meio ambiente e afete o bem-

N - . N isenta a Devedora da responsabilidade por danos que vierem a ser provocados pelo
estar da populacao, sem prejuizo da responsabilidade pela reparacdo do dano causado na

. . . ~ erenciamento inadequado dos residuos ou rejeitos.
esfera civel e do comprometimento de sua imagem e reputacao. g q J

Ao processo de descarte de residuos esta sujeito a fiscalizacdo dos érgdos ambientais A Penalidades podem ser aplicadas se a Devedora deixar de cumprir as condicoes exigidas

. - . pela legislacdo ambiental em relacdo ao gerenciamento adequado de residuos solidos, o
competentes. Caso deixe de observar os requisitos legais, a Devedora pode sofrer

~ . : N o gue pode afetar adversamente as suas operacdes, resultados financeiros, imagem e
autuacdes e multas, potencialmente impactando a sua obtencdo das autorizacdes

necessarias & condugio de suas atividades. reputacdo. Eventuais efeitos adversos poderéo prejudicar a capacidade de pagamento dos

Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares
A A Devedora esta sujeita ao gerenciamento de seus residuos soélidos, nos termos da Lei n.° dos CRI.

12.305 de 2 de agosto de 2010 ("Politica Nacional de Residuos Sélidos"), a qual tem por

. . . L . N ~ A 4.45. A Devedora pode apresentar menores receitas em caso de desaceleragdo de
objetivo reunir o conjunto de principios, instrumentos, diretrizes, metas e ag¢bes para

N - : . . mercado.
viabilizar a gestéo integrada e o gerenciamento ambientalmente adequado dos residuos

solidos. A 0 volume de pacientes, as receitas e os resultados financeiros da Devedora dependem, de

A Tendo em vista que os residuos s6lidos gerados poderdo, em funcdo de sua natureza maneira significativa, da quantidade de pacientes beneficiarios de planos de saude

. R . A . . rivados, que, por sua vez, depende, em larga escala, das taxas de emprego nos
gerar impactos a atmosfera, solo, agua subterrdnea e ecossistema, durante todo seu ciclo P q P P 9 breg

. . . . . - mercados em que a Devedora atua. O agravamento das condi¢des
de vida, seja nas dependéncias do local do empreendimento, seja, principalmente, no local

de sua destinacdo final, a Devedora é responsavel pela segregacdo, armazenamento,
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A econdmicas pode resultar em maiores taxas de desemprego, 0 que pode reduzir a A Pandemias, epidemias ou surtos de doencgas infecciosas podem ter um efeito adverso no

guantidade de beneficiarios de planos de salde privados, em razdo de a maioria dos
planos de saude privados serem oferecidos por empregadores aos seus empregados.
Como resultado, os estabelecimentos da Devedora podem experimentar uma reducdo no
volume de pacientes em épocas de desaceleracao ou estagnacéo econémica.

Praticamente toda a receita da Devedora advém exclusivamente de suas operacdes no
Brasil, que recentemente apresentou fracas condicbes macroecondmicas e que continua a
enfrentar desafios (veja o item "A instabilidade politica e econdmica no Brasil pode afetar
adversamente os negdcios da Devedora, resultados de suas operacbes e o preco de
negociacdo de suas acfes" abaixo). O agravamento das condicbes econbmicas e das
taxas de emprego no Brasil ou especificamente nas regides em que os hospitais da
Devedora estdo localizados pode reduzir a quantidade de individuos que sejam
beneficiarios de planos de salde privados, o que pode diminuir a quantidade de pacientes
e as taxas de reembolso devidas a Devedora e, consequentemente, afetar adversa e
materialmente seus negdcios, resultados operacionais e situagdo financeira. Eventuais
efeitos materiais adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

A 4.46. Pandemias, epidemias ou surtos de doencas infecciosas, como o COVID-19,

podem levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em
pressdo adversa sobre a economia mundial, incluindo a economia brasileira,
impactando o mercado de negociacdo das acbes de emissdo da Devedora.

A

mercado e economia global. Historicamente, algumas epidemias e surtos regionais ou
globais, como zika virus, virus ebola, virus H5N5 (popularmente conhecida como gripe
aviaria), a febre aftosa, virus HIN1 (influenza A, popularmente conhecida como gripe
suina), a sindrome respiratéria do oriente médio ( MERSO ¥ a sindrome respiratoria aguda
grave ( $ARSO pfetaram determinados setores da economia dos paises em que essas
doencas se propagaram.

Em 11 de margo de 2020, a OMS declarou a pandemia do COVID-19, doenga causada por
um novo coronavirus ( SARS-Cov-20 )que desencadeou severas medidas por autoridades
governamentais ao redor do mundo com o objetivo de controlar sua disseminagéo,
incluindo restricdo ao fluxo de pessoas, com limitagBes a viagens, utilizacdo de transportes
publicos, quarentenas e lockdowns, fechamento prolongado de estabelecimentos
comerciais, interrup¢des na cadeia de suprimentos e reducdo de consumo de uma maneira
geral. No Brasil, alguns estados e cidades seguiram essas providéncias, adotando medidas

para impedir ou retardar a propagacdo da doenca, como restricdo a circulagdo e o

isolamento social, que resultaram no fechamento de parques, shopping centers,

restaurantes e outros
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A estabelecimentos comerciais e espacos publicos. do Governo Federal brasileiro para controlar a inflagdo e implementar suas politicas e

normas incluiram frequentemente, entre outros, aumentos das taxas de juros, mudancas

A Essas medidas aliadas as incertezas provocadas pela pandemia do COVID-19 tiveram um o . . . -
nas politicas fiscais, controles de precos, controles cambiais, desvalorizacbes cambiais,

impacto adverso na economia e no mercado de capitais global, incluindo o Brasil, inclusive . Lo . ~ N ~
controles de capital e limitacdes a importacdes. A Devedora ndo tem controle e ndo pode

n it ralisac® ircuit-breaker n iacdes na B lon mé . " o
causando oito paralisagoes (circuit-breakers) das negociagdes na B3 ao longo do més de prever as medidas e politicas que o Governo Federal brasileiro pode adotar no futuro. A

marco de 2020. A cotacdo da maioria dos ativos negociados na B3 foi adversamente L . U . L
Devedora, seus negdcios, situacdo financeira, resultados operacionais e o valor de

afetada em razdo da pandemia do COVID-19. Impactos semelhantes a esses podem voltar ~ L o
mercado das acfes ordinarias de sua emissdo podem ser adversamente afetados por

a ocorrer, provocando oscila¢éo dos ativos negociados na B3. ” _ - L oo
mudancas nas politicas e normas brasileiras e por fatores econdmicos gerais, incluindo:

A Adicionalmente, qualguer mudanca material na economia e no mercado de capitais global, ~ ~ . oo
i expanséo ou contratacao da economia brasileira;

incluindo o Brasil, pode diminuir o interesse de investidores em ativos brasileiros, incluindo

as acdes ordinarias de emissdo da Devedora, o que pode afetar adversamente o preco de taxas de juros e politicas monetarias;

mercado de seus valores mobiliarios, além de dificultar seu acesso ao mercado de capitais

. . N . . L I i ambiente regulatério pertinente as atividades da Devedora;

e financiamento de suas operacdes, inclusive em termos aceitaveis, podendo prejudicar

sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliario e, consequentemente, afetar de q taxas de cambio e variagdes cambiais;

forma negativa dos titulares dos CRI. Para mais informacdes sobre os impactos da

pandemia do COVID- 19 nos negocios da Devedora, veja item 10.9 do Formulario de 1 inflacdo;

Referéncia da Devedora. - . . i e -
1 liquidez dos mercados financeiro, de capitais e crediticio brasileiros;

A 4.47. O governo brasileiro exerceu e continua exercendo influéncia significativa na . . .
. o . 1 controles de importagdes e exportacoes;
economia brasileira, o que pode afetar adversamente as atividades e o desempenho

financeiro em geral da Devedora. 1 controles cambiais e restricdes a remessas ao exterior;

A O Governo Federal brasileiro frequentemente exerce influéncia significativa na economia ¢ alteracdes de leis e regulamentos de acordo com interesses politicos, sociais e
brasileira, alterando ocasionalmente politicas e normas de forma significativa. As medidas econdmicos;
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i politicas fiscais e alteracdes na legislacéo tributéria; pode afetar adversamente as atividades, situacdo financeira, resultados operacionais e o

_ 3 _ _ _ preco de mercado das agles ordinarias de emissdao da Devedora. Eventuais efeitos
T instabilidade economica, politica e social adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela

q reducBes de salarios e niveis econdmicos; Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI.

q aumentos das taxas de desemprego; A 4.48. A instabilidade politica e econdmica no Brasil pode afetar adversamente os

negoécios da Devedora e os resultados de suas operacdes.

1 greves e normas trabalhistas;
Ao desempenho da economia brasileira tem sido historicamente influenciado pelo cenario

I greves em portos, alfandegas, aeroportos e autoridades fiscais; politico nacional. No passado, as crises politicas afetaram a confianca dos investidores e
. i do publico em geral, resultando em desaceleracdo da economia, o que prejudicou o preco
| alteracBGes de normas pertinentes ao setor de transporte; . i o
de mercado dos valores mobilidrios de emissores brasileiros.

i escassez ou racionamento de energia e agua; . ) ) L )
A Nos ultimos anos, as incertezas decorrentes de investigacdes em andamento conduzidas

1 instabilidade de precos; e pela Policia Federal Brasileira e pelo Ministério Publico Federal Brasileiro, dentre as quais,

a "Operacdo Lava Jato" tem impactado a economia e o ambiente politico do pais. Alguns

- outros acontecimentos politicos, diplomaticos, sociais € economicos no ou que afetem o membros do Governo Federal brasileiro e do Poder Legislativo, bem como executivos de

Brasil. grandes companhias publicas e privadas, estdo enfrentando acusac¢@es de corrupgdo por,

A s ~ - supostamente, terem aceitado subornos por meio de propinas em contratos concedidos
Incertezas com relacdo a implementacéo pelo Governo Federal brasileiro de mudangas em

politicas e normas que afetem esses ou outros fatores no futuro podem impactar o pelo governo a companhias de infraestrutura, petréleo e gés, e construcdo, dentre outras.

L - . P . Os valores destas propinas supostamente financiaram campanhas de partidos politicos e
desempenho econdmico, contribuir para incertezas econdmicas no Brasil e aumentar a
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volatilidade do mercado de capitais brasileiro e dos valores mobiliarios de emissores
brasileiros. A Devedora ndo pode prever as medidas que o Governo Federal brasileiro
tomard em resposta a press@es macroeconémicas ou outras. Qualquer desses fatores

ndo foram contabilizadas ou divulgadas publicamente, servindo para promover o
enriquecimento pessoal dos beneficiarios do esquema de corrup¢do. Como resultado,
véarios politicos, incluindo membros do Congresso Nacional e executivos de grandes
companhias publicas e privadas brasileiras, renunciaram a seus cargos

: LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO o ‘
Pagina 127 a 175 do Prospecto Prel

REDE ZOR

shoLuiz Fatores de RiIsco

A elou foram presos, sendo que outras pessoas ainda estdo sendo investigadas por volatilidade do mercado de capitais brasileiro.

alegacOes de conduta antiética e ilegal, identificadas durante tais investigacgoes.
A Em 1° de janeiro de 2019, o novo governo tomou posse e 0 Presidente Jair Bolsonaro
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A Ultima eleicdo presidencial, de governadores, deputados federais e senadores, que
ocorreu em outubro de 2018, resultou em significativa volatilidade nas taxas de cambio,
taxas de juros e precos de mercado dos valores mobiliarios de emissores brasileiros.
Incertezas com relacdo a medidas que venham a ser adotadas no futuro pelo Governo
Federal brasileiro podem influenciar a percep¢éo dos investidores com relag@o ao risco do
Brasil e podem ter um efeito significativo e adverso nos negécios e resultados operacionais
da Devedora. Eventuais efeitos adversos poderdo prejudicar a capacidade de pagamento
dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetar adversamente os
titulares dos CRI.

O Presidente do Brasil tem o poder de determinar politicas e orientar a conducdo da
economia brasileira e, consequentemente, afetar as opera¢des e o desempenho financeiro
de empresas, incluindo a Devedora. A Devedora ndo pode prever as politicas que seréo
adotadas pelo Governo Federal brasileiro, tampouco os respectivos impactos na economia
brasileira e na Devedora.

A Adicionalmente, impasses entre o Governo Federal brasileiro e o Congresso Nacional

podem gerar incertezas com relagéo a implementacgéo, pelo Governo Federal brasileiro, de
mudancas nas politicas monetaria, fiscal e previdenciaria, incluindo a legislacéo aplicavel, o
gue pode contribuir para a instabilidade econémica. Essas incertezas podem aumentar a

assumiu o poder. Incertezas quanto a implementacéo, pelo novo governo, de mudancas
nas politicas monetaria, fiscal e previdenciaria, bem como na legislagcao pertinente, podem
contribuir para a instabilidade econdmica. Essas incertezas e novas medidas podem
aumentar a volatilidade do mercado brasileiro de valores mobiliarios, inclusive em relacéo
as acdes da Devedora.

A A economia brasileira experimentou uma queda acentuada nos Ultimos anos devido, em

parte, as politicas econdmicas e monetérias intervencionistas do Governo Federal
brasileiro e & queda global nos precos das commodities. O atual Governo Federal brasileiro
deve propor termos gerais de reforma fiscal para estimular a economia e reduzir o déficit
orgamentario previsto, mas é incerto se o Governo Federal brasileiro sera capaz de reunir o
apoio necessario no Congresso Nacional para aprovar reformas especificas adicionais.

A Além disso, ao longo do més de abril de 2020, o Presidente do Brasil se envolveu em

discuss@es politicas que culminaram na exonerac¢do do entdo Ministro da Saude, Sr. Luiz
Henrigue Mandetta, e do pedido de exoneracdo do entdo Ministro da Justica, Sr. Sergio
Moro. Esses ex-Ministros de Estado eram considerados nomes fortes do Governo Federal
brasileiro, cujos respectivos desembarques do Governo Federal brasileiro provocaram
ainda mais instabilidade na economia e no mercado de capitais brasileiros. A Devedora nao
pode garantir que tais eventos ou outros nao
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A e/provocarao impactos adversos adicionais na situacdo politico-econdmica do Brasil. A A moeda brasileira tem sido historicamente volatil, sofrendo frequentes desvalorizacdes

nas Ultimas trés décadas. Desde 1999, o Banco Central do Brasil permite a livre flutuagéo

A Até a data do Prospecto, o Presidente do Brasil estd sendo investigado pelo Supremo da taxa de cambio no Brasil, tendo o Real, no periodo, experimentado frequentes e

Tribunal Federal pela suposta pratica de atos improprios relatada pelo ex-Ministro da C o N . . .
significativas variagdes em relacéo ao délar norte-americano e outras moedas estrangeiras.

Justica, Sr. Sergio Moro, com relacdo a alegadas tentativas de nomeacao de funcionarios . S .
Ao longo desse periodo, o Governo Federal brasileiro implementou uma série de planos

para a Policia Federal para atender interesses pessoais. Caso seja constatada a ocorréncia . . . o L . . .
econdmicos e utilizou diversas politicas cambiais, incluindo desvalorizagbes repentinas,

de tais atos improprios, as respectivas consequéncias, incluindo potencial abertura de - . - . a . . L
minidesvalorizac6es periddicas (durante as quais a frequéncia dos ajustes variou de diaria

processo de impedimento (impeachment), podem resultar em efeitos adversos relevantes - - . N
para mensal), controles cambiais, mercados cambiais duplos e sistema de cé&mbio

no ambiente politico e econdmico no Brasil, assim como em neg6cios que operam no L .
flutuante. Apesar de a desvalorizag&do do Real, no longo prazo, estar geralmente associada

Brasil, inclusive os da Devedora. i . . . o . .
ao indice de inflagdo no Brasil, a desvalorizacdo do Real ocorrida em periodos menores

A A incerteza politica e econdmica e quaisquer novas politicas ou mudancas nas politicas resultou em variacdes significativas da taxa de cambio entre o Real, o dolar norte-

atuais podem ter um efeito adverso relevante sobre os negdcios, resultados operacionais, americano e outras moedas. A Devedora ndo pode prever se o Banco Central do Brasil ou

situacéo financeira e perspectivas da Devedora, prejudicando a capacidade de pagamento 0 Governo Federal brasileiro continuara a permitir que o Real flutue livremente ou intervira

dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetando adversamente os no mercado cambial, retornando ao sistema de banda cambial ou outro. O Real pode

titulares dos CRI.. A incerteza sobre se o Governo Federal brasileiro implementara desvalorizar ou valorizar substancialmente em relacdo ao dolar norte-americano. Além

mudancas na politica ou regulamentagdo que afetem esses ou outros fatores no futuro disso, de acordo com a legislacdo brasileira, caso ocorra um desbalanceamento grave na

pode contribuir para a incerteza econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade dos balanca de pagamentos brasileira ou haja razoes substanciais que prevejam um
titulos emitidos no exterior por empresas brasileiras desbalanceamento grave, podem ser impostas restricdbes temporarias com relagdo a

remessas de recursos ao exterior. A Devedora nédo pode garantir que tais medidas seréao
A 4.49. A instabilidade da taxa de cambio pode afetar os negdcios, situacao financeira, adotadas pelo Governo Federal

resultados operacionais e perspectivas da Devedora.
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A brasileiro no futuro. do crescimento da economia como um todo. Por outro lado, a valorizacdo do Real em

relagdo ao doélar norte-americano e outras moedas estrangeiras pode resultar em uma

A Em 31 de dezembro de 2019, a taxa de cambio (venda) divulgada pelo Banco Central do . ~ - .
deterioracdo das contas correntes brasileiras em moeda estrangeira. De acordo com as

Brasil entre o Real e o ddlar norte-americano foi de R$4,0307 por US$1,00, uma . A . . .

circunstancias, a desvalorizacdo ou valorizacdo do Real pode afetar material e
desvalorizacdo de 3,9% em relacdo ao délar norte-americano em comparacao a taxa de
cambio (venda) de 31 de dezembro de 2018, que foi de R$3,8748 por US$1,00, que, por

sua vez, representou uma desvalorizacdo de 14,6% em relacdo ao délar norte-americano

adversamente o crescimento da economia brasileira e os negocios da Devedora.

A A maior parte das receitas da Devedora é denominada em Reais. No entanto,

em comparacdo a taxa de cambio (venda) de 31 de dezembro de 2017, que foi de
R$3,3080 por US$1,00. Em 31 de dezembro de 2020, a taxa de cambio (venda) entre o
Real e o ddlar norte-americano foi de R$5,1967, uma desvalorizacao de 22,4% em relagdo
ao dolar norte-americano em comparacgédo a taxa de cdmbio (venda) de 31 de dezembro de
2019. Apos o inicio da pandemia de COVID-19, o real desvalorizou abruptamente em

determinadas drogas, materiais e equipamentos médicos utilizados nos hospitais da
Devedora sdo importados, estando, portanto, 0s respectivos precos de compra sujeitos a
flutuacbes da taxa de cambio. Em razdo do acima, ndo ha garantias de que a Devedora
sera capaz de se proteger contra os efeitos de flutuacées do Real em relacdo a moedas
estrangeiras.

relacdo ao Dolar, refletindo baixas taxas de juros, um cendrio econdmico em acentuada

. N : oy A 450. A inflagdo e determinadas medidas do Governo Federal para combaté-la
deterioracéo e crise politica.

historicamente afetaram de forma adversa a economia brasileira. Altos niveis de
A A desvalorizacdo do Real em relagdo ao doélar norte-americano pode criar pressdes inflacdo no futuro podem afetar adversamente a Devedora.
inflacionérias no Brasil e resultar em aumentos nas taxas de juros, o que pode afetar

. . . . - A No passado, o Brasil experimentou taxas de inflacdo extremamente elevadas. A inflagdo e
negativamente o crescimento da economia brasileira como um tudo e, especificamente, os

. determinadas medidas do Governo Federal brasileiro buscando combaté-la impactaram
custos de empréstimos da Devedora. Tal fator pode afetar adversamente a Devedora,

. . . . L . ~ material e negativamente a economia brasileira em geral. A inflacao,
reduzindo o acesso a mercados financeiros internacionais e fomentando uma intervencéo

governamental, incluindo politicas governamentais recessivas. Adicionalmente, em caso de
uma desaceleracdo econbmica, a desvalorizacdo do Real em relagdo ao doélar norte-

americano pode resultar em uma reducdo do consumo, pressdes deflacionarias e reducéo
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A as politicas adotadas para combaté-la e incertezas com relagdo a uma possivel intervencao adversamente os titulares dos CRI.

governamental no futuro contribuiram para um clima de incerteza econémica no Brasil e
aumentaram a volatilidade do mercado de capitais brasileiro.

De acordo com o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo ("IPCA"), os indices de
inflacdo no Brasil foram de 4,5%, 4,3% e 3,7%, em 2020, 2019 e 2018, respectivamente. O
Brasil pode experimentar altos niveis de inflacdo no futuro, o que pode levar o Governo
Federal brasileiro, em resposta a pressdes inflacionarias, a intervir na economia e introduzir
politicas que podem afetar adversamente a economia brasileira, 0 mercado de capitais
brasileiro e os negécios da Devedora. No passado, as intervencfes do Governo Federal
brasileiro incluiram a manuteng&o de uma politica monetéaria restritiva, com altas taxas de
juros que restringiram a disponibilidade de crédito e reduziram o crescimento econémico,
resultando em volatilidade das taxas de juros. Como exemplo, a meta da taxa basica de
juros no Brasil variou de 7,25%, em 2012, para 4,5%, em 2019, de acordo com o Comité de
Politica Monetaria do Banco Central do Brasil ("COPOM"). Em 31 de dezembro de 2020, a
meta da taxa basica de juros no Brasil foi de 2,0%, conforme estabelecido pelo COPOM.
Por outro lado, politicas e reducBes da taxa de juros mais brandas pelo Governo Federal
brasileiro e Banco Central do Brasil causaram e podem continuar causando aumentos na
inflagdo e, consequentemente, aumento da volatilidade e necessidade de aumentos
repentinos e materiais na taxa de juros, o que pode afetar negativamente 0s negdcios,
resultados operacionais e situagdo financeira da Devedora, prejudicando a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetando

Caso o Brasil experimente inflag6es ou deflagcdes substanciais no futuro, a Devedora e sua
capacidade de cumprir com suas obrigacdes financeiras podem ser adversamente
afetadas. Tais pressGes também podem afetar a capacidade da Devedora de acessar
mercados financeiros internacionais e resultar em politicas que podem afetar
adversamente a economia brasileira e a Devedora. Além disso, a Devedora pode nao ser
capaz de ajustar os precos que cobra de seus clientes com o fim de compensar os
impactos da inflacdo em seus custos e despesas, resultando em aumento de seus custos e
despesas e reducdo de sua margem operacional liquida.

A Adicionalmente, o setor de sadde e os servicos hospitalares estdo sujeitos a chamada

"inflacdo médica", que pode ser superior a inflacdo observada na economia brasileira, o
gue também pode afetar negativamente os negécios, resultados operacionais e situagéo
financeira da Devedora, prejudicando a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios
pela Devedora e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI.

4.51. VariagcBes nas taxas de juros podem aumentar os custos de endividamento da
Devedora e, consequentemente, ter um efeito adverso em seus resultados
operacionais.
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A 0 Banco Central do Brasil estabelece a taxa basica de juros para o sistema bancério Devedora ao risco de taxas de juros, veja item 4.2, do Formulario de Referéncia da

brasileiro, com base em diversos fatores, incluindo niveis de crescimento econémico e
inflacdo, e utiliza alteragbes em tal taxa como um instrumento de politica monetaria. A
Devedora esta exposta ao risco associado a variacdes da taxa de juros, especialmente a
Taxa DI, a qual parcela substancial do endividamento da Devedora esta atrelada. Em 31 de
dezembro de 2020, considerando as operacGes de hedge, 62,8% da Divida Bruta da
Devedora, correspondente a R$13.333,5 milhdes, estava atrelada & Taxa DI. Em 31 de
dezembro de 2020, 2019, 2018 e 2017, a Taxa DI foi de, respectivamente, 1,9%, 4,4%,
6,4% e 6,9%.

A A Devedora pode incorrer em perdas em razdo de variacdes nas taxas de juros que

aumentem suas despesas financeiras relacionadas ao seu endividamento ou observar
menores retornos decorrentes de seus investimentos. Uma parcela substancial do
endividamento da Devedora esta atrelada a taxas de juros flutuantes (Taxa DI, IPCA e
TJLP). Em 31 de dezembro de 2020, considerando as opera¢Bes de hedge, 69,9% da
Divida Bruta da Devedora estava sujeita a taxas de juros flutuantes, especialmente a Taxa
DI, com os 30,1% remanescentes sujeitas a taxas de juros fixas. Os riscos associados a
essas obrigacdes também podem impactar adversamente os fluxos de caixa da Devedora,
prejudicando a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e,
consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI.

A Aumentos significativos no consumo, inflagdo ou outras pressées macroecondmicas podem

resultar em um aumento dessas taxas. Para mais informacfes sobre a exposi¢cdo da

Devedora.

452. Mudancas nas politicas fiscais e legislacdo tributaria podem afetar
adversamente a Devedora.

O Governo Federal brasileiro tem frequentemente implementado e pode continuar
implementando mudangas em suas politicas fiscais, incluindo alteragGes de aliquotas,
taxas, encargos setoriais e, ocasionalmente, recolhimento de contribuicdes temporérias.
Algumas dessas medidas podem resultar em aumentos de tributos que podem afetar
negativamente os negocios da Devedora, como a reducdo de isencbes de imposto sobre
lucros e dividendos. Aumentos de tributos também podem impactar material e
adversamente a rentabilidade do setor e os precos dos servicos da Devedora, restringir a
capacidade da Devedora de realizar neg6cios em seus atuais e futuros mercados e
impactar negativamente seus resultados financeiros, o que pode afeta-la adversamente,
caso nao seja capaz de repassar integralmente aos seus clientes por meio dos precos que
cobra por seus servigos 0s custos adicionais associados a tais mudancas na politica fiscal.

Além disso, a Devedora pode estar sujeita a fiscalizagfes da Receita Federal de tempos
em tempos. Como resultado de tais fiscalizagBes, as posicdes fiscais podem ser
guestionadas pelas autoridades fiscais, gerando procedimentos e processos fiscais. A
Devedora ndo pode garantir que os provisionamentos de seus

: LEIA O PROSPECTO E OS DEMAIS DOCUMENTOS RELATIVOS AOS CRI ANTES DE

Autorregulagao

ANBIMA

ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO o ‘
— Pagina 127 a 175 do Prospecto Prel
REDE -ZOR

shoLuiz Fatores de RiIsco

A procedimentos e processos serdo corretos, que nao havera identificacdo de exposicao tributarias da Devedora, que, por sua vez, podem ter um efeito material adverso em sua

fiscal adicional nem que ndo serd necessaria constituicdo de reservas fiscais adicionais
para qualquer exposicdo fiscal. Qualquer aumento no montante da tributacdo como
resultado das contestacdes as posicdes fiscais da Devedora pode afetar adversamente os
seus negocios, seus resultados operacionais e a sua condi¢éo financeira prejudicando a
capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente,
afetando adversamente os titulares dos CRI. As autoridades fiscais brasileiras
intensificaram, recentemente, o nimero de fiscalizagdes. Existem diversas questdes fiscais
objeto de preocupagédo das autoridades brasileiras e com relagdo as quais as autoridades
brasileiras regularmente fiscalizam as empresas, incluindo despesas de amortizacdo de
agio, reestruturacdo societaria e planejamento tributério, entre outros. Quaisquer processos
relacionados a assuntos fiscais perante os tribunais, incluindo o Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais ( @ARF0 )pode afetar negativamente a Devedora.

Na data do Prospecto, o Congresso Nacional considera uma ampla reforma tributaria,
algumas das alteragBes propostas incluem mudancas dramaticas do sistema tributario
nacional, com a eliminacdo ou unificacdo de determinados tributos, como PIS, COFINS,
ICMS e ISS, e a possibilidade de criagdo de novos tributos, incluindo tributos sobre
operacdes financeiras. Ha outros projetos de lei em tramitacdo no Congresso Nacional que
buscam revogar isencdes fiscais sobre lucros distribuidos e dividendos e alterar ou revogar
leis relacionadas aos juros sobre capital préprio, conforme o caso. Aprovacdes dessas
propostas legislativas relacionadas a questdes tributarias podem impactar as obrigacdes

situacao financeira e resultados operacionais e afetar sua capacidade de cumprir com suas
obrigacdes financeiras. Eventual efeito material adverso podera prejudicar a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora e, consequentemente, afetando
adversamente os titulares dos CRI

4.53. Ineficiéncias ou a incapacidade do governo brasileiro de implementar reformas
criticas para aprimorar o sistema tributario e previdenciario brasileiro, a legislacao
trabalhista e outras areas- chave para a vitalidade macroecondémica brasileira podem
afetar adversamente a Devedora.

A rigidez legislativa, particularmente nos mercados de bens e trabalho, continua a impactar
negativamente a competitividade e produtividade da economia brasileira e dificultar a
alocacéo de recursos ao seu mais eficiente uso. Tributos distorcidos sobre o consumo,
tributacao sobre investimentos e auséncia de flexibilidade no mercado de trabalho brasileiro
sdo entraves para um crescimento continuo e robusto da economia brasileira.
Adicionalmente, o arcabouco legal e administrativo com base no qual individuos, empresas
e governos interagem permanece onerado por restricdes burocréaticas. Além disso, o baixo
nivel de confianga nas autoridades publicas e no Estado de Direito continua a impor
desafios adicionais. Nao ha
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A garantias que o Governo Federal brasileiro implementara reformas adequadas, aplicacdo de novas tarifas a produtos siderudrgicos exportados do Brasil, ou disputas entre
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enderecando tais impedimentos, com o fim de um maior crescimento econémico, o que,
como resultado, pode afetar a Devedora adversamente. Eventual efeito adverso sobre a
Devedora podera prejudicar a sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e,
consequentemente, afetar adversamente os titulares dos CRI

4.54. Acontecimentos politicos, econdmicos e sociais e a percepc¢do de riscos em
outros paises, sobretudo em paises de economia emergente e nos Estados Unidos,
podem prejudicar o preco de mercado dos valores mobiliarios de emissores
brasileiros.

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissdo de emissores brasileiros é
influenciado, em diferentes graus, pelas condigfes econdmicas e de mercado de outros
paises, incluindo os Estados Unidos, paises europeus, bem como outros paises latino-
americanos e de mercados emergentes. A reacdo dos investidores a acontecimentos
nesses paises pode resultar em um efeito adverso no preco de mercado dos titulos e
valores mobilidrios de emisséo de emissores brasileiros. Embora as condi¢cdes econdmicas
na Europa e nos Estados Unidos possam diferir significativamente das condi¢Bes
econdmicas do Brasil, as reacdes dos investidores a acontecimentos nesses outros paises
podem ter um efeito adverso sobre o preco de mercado de valores mobiliarios de
emissores brasileiros. Tais eventos podem incluir disputas comercias, como a disputa
recente entre os Estados Unidos e a China e que foi recentemente expandida a outros
paises, incluindo o Brasil, ap6s o anuncio do Presidente dos Estados Unidos com relacdo a

os Estados Unidos e o Ird. Crises em outros paises da América Latina e de economia
emergente ou as politicas econdmicas de outros paises, em especial dos Estados Unidos e
paises da Unido Europeia, podem reduzir o interesse dos investidores por titulos e valores
mobiliarios de emissores brasileiros, incluindo os valores mobiliarios de emissdo da
Devedora. Tal fator pode dificultar o acesso ao mercado de capitais e ao financiamento das
operacBes da Devedora no futuro, seja em termos aceitaveis ou absolutos. Qualquer
desses acontecimentos pode afetar adversamente os negdcios e o pre¢co de mercado das
acOes ordinarias de emissédo da Devedora.

No passado, o desenvolvimento de condi¢cBes econémicas adversas em outros paises de
economia emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente,
na reducéo de recursos externos investidos no Brasil e direta ou indiretamente, impactaram
0 mercado de capitais e a econémica brasileira, como as flutuacdes no preco dos titulos
emitidos por empresas listadas, reduc¢des na oferta de crédito, deterioracdo da econémica
global, flutuacé@o das taxas de cambio e inflagdo, entre outras. A crise financeira originada
nos Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em um cendrio recessivo em
escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma
negativa a economia e o mercado de capitais do Brasil, como (i) oscilagbes no preco de
mercado de
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A emissores brasileiros; (i) indisponibilidade de crédito; (iii) reducdo do consumo; (iv) brasileiras, incluindo a Devedora, e sobre valores mobilidrios emitidos por emissores
desaceleracao da economia; (v) instabilidade cambial; e (vi) pressao inflacionaria. Além brasileiros, incluindo as ac¢des de emissédo da Devedora.

disso, as instituicbes financeiras podem ndo estar dispostas a renovar, estender ou

. o . . Lo N A 455. Os resultados da Devedora poderdo ser adversamente impactados por
conceder novas linhas de crédito em condicdes economicamente favoraveis, ou ndo serem

~ . . modificacGes nas praticas contabeis adotadas no Brasil, bem como nas normas
capazes ou ndo estarem dispostas a honrar seus compromissos. Qualquer desses

. - o ~ Lo L internacionais de relatorio financeiro.
acontecimentos pode prejudicar a negociacdo das acBes ordinarias de emissédo da

Devedora, além de dificultar seu acesso ao mercado de capitais € o financiamento de suas A as praticas contabeis adotadas no Brasil s&o emitidas pelo Comité de Pronunciamentos

operagbes no futuro, seja em termos aceitaveis ou absolutos. Estes desenvolvimentos, Contébeis ("CPC") e as normas internacionais de relatério financeiro ("IFRS") séo emitidas

bem como potenciais crises e formas de instabilidade politica dai decorrentes ou qualquer pelo International Accounting Standards Board (IASB"). O CPC e o IASB possuem

outro desenvolvimento imprevisto, podem afetar negativamente a Devedora e o valor de calendarios para aprovagdo de pronunciamentos contabeis e IFRS, o qual poderdo sofrer

mercado de suas acles, prejudicando a sua capacidade de pagamento dos Créditos alteragdes a qualquer momento e sobre os quais a Devedora ndo possui qualquer

Imobiliarios e, consequentemente, afetando adversamente os titulares dos CRI. ingeréncia. Assim, a Devedora ndo consegue prever quais e quando serdo aprovados
g . . . . Nnovos pronunciamentos contabeis ou novas IFRS que possam de alguma forma impactar
A Além disso, a eleicdo presidencial nos Estados Unidos ocorreu em 3 de nhovembro de 2020. P que p 9 P

o . : . . . as futuras demonstragdes financeiras elaboradas pela Devedora. Portanto, existe o risco de
Campanhas politicas e elei¢Bes presidenciais nos Estados Unidos podem gerar um clima

. . - . . ue as futuras demonstracbes financeiras sejam alteradas em razdo de novos
de incerteza politica e econémica globalmente, bem como nos Estados Unidos e no Brasil. q & J

Além disso, o Presidente dos Estados Unidos tem um poder consideravel na determinacao pronunciamentos contabeis previstos pelo CPC e normatizados pela CVM, bem como do

IFRS emitidos pelo IASB, o que poderd afetar as futuras demonstracdes financeiras
elaboradas pela Devedora.

de politicas e a¢Bes governamentais que podem ter um efeito adverso relevante sobre a
economia global e a estabilidade politica mundial. Nao podemos assegurar que O novo

governo ird manter politicas projetadas para promover a estabilidade macroeconémica, A 4.56. A concentracio bancaria no Brasil pode prejudicar a disponibilidade e o
disciplina fiscal e investimento doméstico e estrangeiro, o que podera ter um efeito adverso
relevante nos mercados financeiros e de valores mobilidrios no Brasil, em empresas
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A custo do crédito. Unidos. A Standard and Poor's rebaixou a classificacdo de divida soberana do Brasil de

"BBB-" para "BB+" em setembro de 2015, que foi rebaixada para o "BB" em fevereiro de

A De acordo com o Relatério de Economia Bancéria 2019, divulgado pelo Banco Central do 2016, e manteve sua perspectiva negativa sobre a classificagdo, citando as dificuldades

Brasil, em 2020, os cinco maiores bancos brasileiros 8 Banco do Brasil, Bradesco, Caixa . ~ A . L . . ~ e
fiscais e a contracdo econdmica do Brasil como sinais de piora da situacéo de crédito. Em

- . 0 .~ .
Econdmica, ltad e Santander & concentravam 77,6% dos depositos totais, o que fez com janeiro de 2018, a Standard and Poor's rebaixou a classificagéo do Brasil de "BB" para "BB-

ue o Brasil figurasse no grupo de paises com 0s sistemas bancéarios mais concentrados " , - L .
q 9 grup P . Em dezembro de 2015, a Moody's classificou a divida soberana do Brasil como Baa3,

it =1 3 0,
do mundo. A fitulo de comparagao, em 2006, a concentragdo era de 57,0%. gue foi revista em fevereiro de 2016 para Ba2, com perspectiva negativa, citando a

A Essa concentragdo pode afetar a concorréncia, com possiveis efeitos sobre taxas perspectiva de uma maior deterioragcdo do endividamento brasileiro do Brasil em meio a

bancérias e outros precos. Adicionalmente, um eventual problema de relacionamento com recessdo e ao ambiente politico desafiador. A Fitch rebaixou a classificacdo de crédito

um dos bancos pode afetar a capacidade de financiamento da Devedora. soberano do Brasil para o "BB+", com perspectivas negativas, em dezembro de 2015,

citando o déficit orcamentario de rapido crescimento no Brasil e recessédo pior do que a

A 4.57. Qualquer rebaixamento da classificacéo de risco do Brasil (rating) pode afetar esperada, e baixou a classificacdo da divida soberana do Brasil em maio de 2016 para o
negativamente o prego de mercado dos CRI. "BB", com perspectiva negativa. Em fevereiro de 2018, a Fitch rebaixou a classificacéo de
. ) ) crédito soberano do Brasil novamente para "BB-", com base, entre outras razdes, no déficit

A A Devedora pode ser adversamente afetada pela percep¢éo dos investidores guanto aos

. ) . L o o , . fiscal, aumento da divida publica e incapacidade do Governo Federal brasileiro de
riscos relacionados a classificagéo de crédito da divida soberana do Brasil. As agéncias de . L. . . .

L ) . o implementar as reformas necessarias para melhorar as contas publicas. A Fitch também
classificagdo avaliam regularmente o Brasil e suas classificacdes soberanas, que se i L L . .

. L. . . . . L rebaixou a classificagcdo de crédito soberano do Brasil para "BB-", com perspectiva
baseiam em uma série de fatores, incluindo tendéncias macroeconémicas, condi¢bes ) . ) i N L. . !
o . o L , negativa, em maio de 2020, citando a deterioragdo dos cenarios econdmico e fiscal
fiscais e orcamentarias, métricas de endividamento e a perspectiva de mudangas em . . ) _ . ) _

brasileiros e os riscos de piora para ambas dimensfes, diante da renovada incerteza
qualquer desses fatores. ” , .
politica, além das incertezas sobre

A 0 Brasil perdeu sua classificacdo de divida soberana de grau de investimento pela
Standard and Poor's, Moody's e Fitch i as trés principais agéncias de rating dos Estados
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artigo 76, caput, estabelece que fas normas que estabelecam a afetacdo ou a
separagdo, a qualquer titulo, de patrimdénio de pessoa fisica ou juridica nédo
produzem efeitos com relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou

A a duracéo e intensidade da pandemia de COVID-19.

A Recentemente, o cenario politico e econdmico brasileiro experimentou altos niveis de

volatilidade e instabilidade, incluindo a contracdo de seu PIB, flutuacdes acentuadas do
Real em relagdo ao doélar norte-americano, aumento do nivel de desemprego e niveis mais
baixos de gastos e confianga do consumidor. Tal cendrio pode se intensificar com as
politicas que vierem a ser adotadas pelo Governo Federal brasileiro.

Na data doProspecto, a classificagdo de crédito soberana do Brasil é avaliada abaixo do
grau de investimento pela Standard and Poor's, Moody's e Fitch. Como resultado, os
precos dos titulos emitidos por empresas brasileiras foram afetados negativamente. A
continuag&o ou o agravamento da atual recesséo brasileira e a continua incerteza politica,
entre outros fatores, pode resultar em novos rebaixamentos. Qualquer novo rebaixamento
das classificacbes de crédito soberano do Brasil pode aumentar a percepc¢do de risco dos
investidores e, como resultado, afetar negativamente o preco de mercado das acgdes
ordinarias de emissdo da Devedora, prejudicando sua capacidade de pagamento dos
Créditos Imobiliarios e, consequentemente, afetando de forma negativa os titulares dos

trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sé&o
atribuidosd Ademais, em seu paragrafo Unico, o artigo 76 prevé que fdesta forma
permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das
rendas do sujeito passivo, seu espoélio ou sua massa falida, inclusive os que
tenham sido objeto de separacao ou afetagdoa

Por forca da norma acima citada, os Créditos Imobiliarios e os recursos dele
decorrentes poderdo ser alcancados por credores fiscais, trabalhistas e
previdenciarios da Emissora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e
previdenciarios de pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo
econdmico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e
subsidiaria de empresas pertencentes ao mesmo grupo econémico existentes em
tais casos.

Caso isso ocorra, concorrerdo os detentores destes créditos com os titulares dos
CRI, de forma privilegiada, sobre o produto de realizagdo dos Créditos Imobiliarios,

em caso de faléncia. Nesta hipotese, € possivel que os Créditos Imobiliarios nao

CRI. - . p
venham a ser suficiente para o pagamento integral dos CRI apés

A 5.Riscos do Regime Fiduciario

A 5.1.Risco da existéncia de credores privilegiados

A A Medida Provisoria n® 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, ainda em vigor, em seu
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A o pagamento daqueles credores, o que afetara adversamente os titulares dos CRI. recebiveis do agronegécio as pessoas fisicas, que sdo atraidos, em grande parte, pela

. . N . isencado de imposto de renda concedida pela Lei n° 12.024, de 27 de agosto de 2009, que
A 6. Riscos Relacionados a Emissora ¢ P P 9 q

pode sofrer alteragBes. Caso tal incentivo venha a deixar de existir, a demanda de pessoas
A 6.1. Manutencdo de Registro de Companhia Aberta fisicas por certificados de recebiveis imobiliarios e por certificados de recebiveis do

. . " . L agronegocio provavelmente diminuira, ou estas passariam a exigir uma remuneracao
A A Emissora atua no mercado como companhia securitizadora de créditos do agronegdcio e

: o : - . , superior, de forma que o ganho advindo da receita de intermediag&o nas operacdes com tal
imobiliarios, nos termos da Lei 9.514/97, e sua atuagéo depende do registro da companhia P a g ¢ perag

. R . ~ . - publico de investidores podera ser reduzido.
aberta junto a CVM. Caso a Emissora venha a ndo atender os requisitos exigidos pelo
orgdo, em relagdo a companhia aberta, sua autorizagdo poderia ser suspensa ou até A g4. A Importancia de uma Equipe Qualificada

mesmo cancelada, o que comprometeria sua atuagcdo no mercado de securitizacdo

imobiliaria. A A perda de membros da equipe operacional da Emissora e/ou a sua incapacidade de

atrair e manter pessoal qualificado pode ter efeito adverso relevante sobre as

A 6.2. Crescimento da Emissora e de seu Capital atividades, situacédo financeira e resultados operacionais da Emissora. O ganho da

A . . . . - oA Emissora provém basicamente da securitizag@o de recebiveis, que necessita de uma
O capital atual da Emissora podera ndo ser suficiente para suas futuras exigéncias

equipe especializada, para originacdo, estruturacao, distribuicdo e gestdo, com vasto

operacionais e manuten¢éo do crescimento esperado, de forma que a Emissora pode vir a ) o ) o ] )
conhecimento técnico, operacional e mercadolégico dos produtos da Emissora. Assim,

precisar de fonte de financiamento externo. Nao se pode assegurar que havera

. . . . : . a eventual perda de componentes relevantes da equipe e a incapacidade de atrair
disponibilidade de capital no momento em que a Emissora necessitar, e, caso haja, as

- ~ . . novos talentos poderia afetar a nossa capacidade de geracéo de resultado.
condi¢cdes desta captacdo poderiam afetar o desempenho da Emissora.

. . L - - L e A 6.5. Riscos relacionados aos fornecedores da Emissora
A 6.3. Os incentivos fiscais para aquisicdo de certificados de recebiveis imobiliarios e

de certificados de recebiveis do agronegdcio A A Emissora contrata prestadores de servicos independentes para execucdo de diversas
. . . , atividades tendo em vista o cumprimento de seu objeto, tais como assessores juridicos,
A Mais recentemente, especificamente a partir de 2009, parcela relevante da receita da

: ; - Lo D . agente fiduciério, servicer, auditoria de créditos, agéncia
Emissora advém da venda de certificados de recebiveis imobiliarios e certificados de
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A classificadora de risco, banco escriturador, dentre outros. Em relacdo a tais contratacdes, apresentando oscilacdes: em 2006 ficou em 3,83%, passando para 7,75% em 2007 e

caso: (i) ocorra alteracdo relevante da tabela de precos; e/ou (ii) tais fornecedores passem
por dificuldades administrativas e/ou financeiras que possam levados a recuperagdo
judicial ou faléncia, tais situacdes podem representar riscos a Emissora, na medida em que
a substituicdo de tais prestadores de servicos pode ndo ser imediata, demandando tempo
para analise, negociacdo e contratacdo de novos prestadores de servicos, o que pode

9,81% em 2008. No ano de 2009 ocorreu deflacdo de 1,71%, mas em 2010, 2011 e
2012 o indice voltou a subir, 11,56%, 5,09% e 7,81%, respectivamente. Nos anos de
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020 o indice variou 5,52%, 3,67%,
10,54%, 7,17%, -0,52%, 3,75%, 4,31% e 4,52%, respectivamente.

. . A A aceleracdo da inflacdo contribuiu para um aumento das taxas de juros, comprometendo
impactar nos resultados da Emissora.
também o crescimento econdmico, causando, inclusive, recesséo no pais e a elevacéo dos
. . . . _ niveis de desemprego, o que pode aumentar a taxa de inadimpléncia, afetando os CRI.
6.6. Riscos relacionados aos setores da economia nos quais a Emissora atua
A 6.6.2. Politica Monetaria
A 6.6.1. Inflac&o
A As taxas de juros constituem um dos principais instrumentos de manutencdo da politica
No passado, o Brasil apresentou indices extremamente elevados de inflacdo e varios - C . . .
monetaria do Governo Federal. Historicamente, esta politica apresenta instabilidade,
momentos de instabilidade no processo de controle inflaciondrio. As medidas . o . . L. .
_ _ _ _ refletida na grande variacdo das taxas praticadas. A politica monetaria age diretamente
governamentais promovidas para combater a inflacdo geraram efeitos adversos sobre a . . - .
sobre o controle de oferta de moeda no pais, e muitas vezes € influenciada por fatores
economia do pais, que envolveram controle de salarios e precos, desvalorizagdo da . . -
externos ao controle do Governo Federal, tais como 0s movimentos do mercado de capitais
moeda, limites de importacBes, alteracdes bruscas e relevantes nas taxas de juros da : . . L. . . o
_ internacional e as politicas monetarias dos paises desenvolvidos, principalmente dos
economia, entre outras. .
Estados Unidos.
Em 1994, foi implementado o plano de estabilizacdo (real) que teve sucesso na A ~ . . . ~
Em caso de elevacdo acentuada das taxas de juros, a economia poderia entrar em recesséao,

reducdo da inflacdo. Desde entdo, no entanto, por diversas razles, (crises nos

mercados financeiros internacionais, mudancas da politica cambial, elei¢cdes

presidenciais, etc.) ocorreram novos i r e p i pflacion&ios. E possivel apontar, como
exemplo a inflagdo apurada pela variagcdo do IGP-M, que nos Ultimos anos vem

uma vez que com a alta das taxas de juros basicas, o custo do capital aumentaria, os
investimentos iriam se retrair e assim, via de regra, o desemprego, e consequentemente 0s
indices de inadimpléncia aumentariam.
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A Da mesma forma, uma politica monetéaria mais restritiva que implique no aumento da taxa A Assim, em decorréncia dos problemas econdmicos de varios paises que vém afetando
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de juros reais de longo prazo afeta diretamente o mercado de securitizacdo e, em geral, o
mercado de capitais, dado que os investidores tém a opc¢éo de alocacdo de seus recursos
em titulos do governo que possuem alta liquidez e baixo risco de crédito dado a
caracteristica de friskAree0 de tais papéis, o que desestimula os mesmos investidores a
alocar parcela de seus portfolios em valores mobiliarios de crédito privado, como os CRI.

6.6.3. Ambiente Macroecondmico Internacional

A 0 valor dos titulos e valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras no mercado

é influenciado pela percep¢ao do investidor estrangeiro do risco da economia do Brasil e
de outros paises emergentes. A deterioracdo desta percep¢do pode ter um efeito
negativo na economia nacional. Acontecimentos infaustos na economia e as condi¢des
de mercado em outros emergentes, especialmente da América Latina, podem influenciar
0 mercado em relagéo aos titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil. As reacdes dos
investidores aos acontecimentos nestes outros paises podem também ter um efeito

mercados emergentes nas Ultimas décadas (como por exemplo, a crise imobiliaria nos EUA em
2008, e a crise fiscal de paises membros da Unido Europeia os investidores estdo mais
cautelosos e prudentes ao examinar seus investimentos, o que naturalmente causa retracéo de
investimentos. Estas crises podem produzir uma evaséo de délares norteZzamericanos do Brasil,
fazendo com que as companhias brasileiras enfrentem custos mais altos para captacdo de
recursos, tanto em ambito nacional quanto no exterior, o que dificultaria 0 acesso ao mercado
de capitais internacional. Assim, vale ressaltar que a liquidez dos certificados de recebiveis
imobiliarios e dos certificados de recebiveis do agronegdcio emitidos pela Emissora pode ser
afetada por crises nos mercados internacionais, dado que isso pode gerar um movimento de
aversao a risco, fazendo com os que investidores busquem alternativas mais liquidas e de curto
prazo para a alocacdo de seus recursos quando do advento de uma crise financeira
internacional.

A 6.7. Riscos relacionados a regulacdo dos setores em que a Emissora atue

adverso no valor de mercado de titulos e valores mobiliarios nacional. A 6.7.1. Regulamentacdo do mercado de certificados de recebiveis imobiliarios e dos
_ _ _ certificados de recebiveis do agronegocio
A Além disso, como efeito colateral da globalizacdo, ndo apenas os problemas com paises
emergentes afetam o desempenho econdmico e financeiro do pais, como também o da A A atividade gue a Emissora desenvolve estad sujeita a regulamentacdo da CVM no

economia de paises desenvolvidos, como os Estados Unidos (EUA) e paises da Unido
Europeia (EU), e interferem de forma consideravel no mercado brasileiro.

gque tange a ofertas publicas de certificados de recebiveis imobiliarios e de

certificados de recebiveis do agronegdcio. Eventuais alteragbes na
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A regulamentacdo em vigor poderiam acarretar um aumento de custo nas operacdes de

A

securitizagdo da Emissora e consequentemente trazer prejuizos ou desvantagens aos
Titulares dos CRI.

6.7.2. Regulamentacédo dos setores de construgéo civil e incorporagdo imobiliaria

A Aproximadamente 20% (vinte por cento) da receita da Emissora provem da securitizacdo

de recebiveis imobiliarios residenciais adquiridos diretamente de companhias
incorporadoras imobilidrias. Alteracdes regulamentares no setor da construgdo civil e de
incorporacdo imobiliaria afetam diretamente a oferta de recebiveis por parte dessas
empresas, e estas poderiam reduzir o escopo de atuacdo da Emissora, principalmente no
gue tange a compra de carteiras de recebiveis residenciais para a emissdo de certificados

de recebiveis imobiliarios.

6.7.3. Decisbes judiciais sobre a Medida Proviséria n® 2.158235 podem comprometer
o regime fiduciario sobre a série de certificados de recebiveis imobiliarios e de
certificados de recebiveis do agronegocio emitidas

A A Medida Proviséria n° 2.158235, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece
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qgque fi a sormas que estabelecam a afetacdo ou a separacdo, a qualquer titulo, de
patrimbnio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relacdo aos débitos de
natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos
privilégios que lhes sdo atribuidos.d Em seu paragrafo Gnico, prevé que i d e darnaa
permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas

do sujeito passivo, seu espélio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de
separagcdoouaf et a- «00

Caso prevaleca o entendimento previsto no dispositivo supra, os credores de débitos de
natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista que a Emissora poderia vir a ter, estes
poderiam concorrer com os Titulares dos CRI, sobre o produto de realizagéo dos créditos
imobiliarios. Nesta hip6tese, ha a possibilidade de que os créditos imobiliarios ndo venham
a ser suficientes para o pagamento integral dos CRI, apds o pagamento das obriga¢des da
Emissora.

6.8. Efeitos relacionados ao Setor de Securitizac&o Imobiliaria

6.8.1. Recente desenvolvimento da securitizagcdo imobilidria pode gerar riscos
judiciais aos Investidores.

A securitizacdo de créditos imobiliarios € uma operacgdo recente no mercado de capitais
brasileiro. A Lei 9.514, que criou os Certificados de Recebiveis Imobiliarios foi editada em
1997. Entretanto, sé houve um volume maior de emissfes de certificados de recebiveis
imobiliarios nos ultimos 10 anos. Além disso, a securitizacdo é uma operacdo mais
complexa do que outras emissfes de valores mobiliarios, j& que envolve estruturas
juridicas de segregac¢édo dos riscos da Emissora. Dessa forma, por se tratar de um mercado
recente no Brasil, com aproximadamente quinze anos de existéncia no Pais, ele ainda nao
se encontra totalmente regulamentado, podendo ocorrer situagbes em que ainda nao
existam regras que o direcione, gerando assim um risco aos Investidores, uma vez que o
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A Poder Judiciario podera, ao analisar a Emissédo e interpretar as normas que regem o A Uma eventual reducdo do volume de investimentos estrangeiros no Pais podera ter impacto no
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assunto, podem proferir decisGes desfavoraveis aos interesses dos Investidores.

N&o existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizacéo, o que pode acarretar perdas por
parte dos Investidores.

Toda arquitetura do modelo financeiro, econdmico e juridico acerca da securitizacdo
considera um conjunto de direitos e obrigacbes de parte a parte estipuladas através de
contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislagdo em vigor. Entretanto, em
razdo da pouca maturidade e da falta de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais
brasileiro em relacdo as estruturas de securitizacdo, em situacdes adversas podera haver
perdas por parte dos titulares de Certificados de Recebiveis Imobilidrios em razédo do
dispéndio de tempo e recursos para execucao judicial desses direitos.

7. Riscos Relacionados a Fatores Macroeconémicos

7.1. Impacto de crises econdmicas nas emissdes de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios

As operacdes de financiamento imobiliério apresentam historicamente uma correla¢éo direta
com o desempenho da economia nacional. Eventual retragdo no nivel de atividade da
economia brasileira, ocasionada por crises internas ou crises externas, pode acarretar elevacéo
no patamar de inadimplemento de pessoas fisicas e juridicas, inclusive dos devedores dos
financiamentos imobiliarios.

balanco de pagamentos, o que podera forcar ao Governo Federal maior necessidade de
captag6es de recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas
de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevacéo significativa nos indices de inflacéo
brasileiros e eventual desaceleragdo da economia americana podem trazer impacto negativo
para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando despesas
com empréstimos ja obtidos e custos de novas captacdes de recursos por empresas
brasileiras.

7.2. Interferéncia do Governo Brasileiro na economia pode causar efeitos adversos
nos negoécios da Emissora e da Devedora

O Governo Brasileiro tem poderes para intervir na economia e, ocasionalmente, modificar
sua politica econémica, podendo adotar medidas que envolvam controle de salarios,
precos, cdmbio, remessas de capital e limites a importagdo, entre outros, que podem
causar efeito adverso relevante nas atividades da Emissora e da Devedora.

A As atividades, situac3o financeira e resultados operacionais da Emissora e da Devedora

poderdo ser prejudicados de maneira relevante ou adversamente afetados devido a
modifica¢des nas politicas ou hormas que envolvam ou afetem fatores, tais como (i) taxas
de juros; (ii) controles cambiais e restricbes a remessas para o exterior, como aqueles que
foram impostos em 1989 e no inicio de 1990; (iii) flutuagbes cambiais; (iv) inflacdo; (v)
liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; (vi) politica fiscal; e (vii) outros
acontecimentos politicos, sociais e
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A Aincerteza guanto a implementacéo de mudancas por parte do Governo Federal, nas politicas A 74 A inflacdo e os esforgcos da acdo governamental de combate a inflacdo podem
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ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a
incerteza econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios
brasileiro. Sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira
poderdo prejudicar ou causar efeitos adversos nas atividades e resultados operacionais da
Emissora e da Devedora.

7.3. Efeitos dos mercados internacionais

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissao de companhias brasileiras é
influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econbmicas e de mercado de outros
paises, tanto de economias desenvolvidas quanto emergentes. A rea¢cdo dos investidores
aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor de
mercado dos valores mobiliarios das companhias brasileiras. Crises em outros paises de
economia emergente ou politicas econémicas diferenciadas podem reduzir o interesse dos
investidores nos valores mobiliarios das companhias brasileiras, incluindo os CRI, o que
poderia prejudicar seu preco de mercado. Ademais, acontecimentos negativos no mercado
financeiro e de capitais brasileiro, eventuais noticias ou indicios de corrupcdo em
companhias abertas e em outros emissores de titulos e valores mobiliarios e a néo
aplicacéo rigorosa das normas de protegéo dos investidores ou a falta de transparéncia das
informac¢des ou, ainda, eventuais situacdes de crise na economia brasileira e em outras
economias poderdo influenciar o mercado de capitais brasileiro e impactar negativamente
os titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil.

contribuir significativamente para a incerteza econémica no Brasil e podem provocar
efeitos adversos no neg6cio da Emissora e da Devedora

Historicamente, o Brasil vem experimentando altos indices de inflagdo. A inflacéo,
juntamente com medidas governamentais destinadas a combaté-la, combinada com a
especulacdo publica sobre possiveis medidas futuras, tiveram efeitos negativos
significativos sobre a economia brasileira, contribuindo para a incerteza econémica
existente no Brasil e para o aumento da volatiidade do mercado de valores mobiliarios
brasileiro.

As medidas do Governo Federal para controle da inflacdo frequentemente tém incluido
uma manutencéo de politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo
assim a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. As taxas de juros
tém flutuado de maneira significativa.

Futuras medidas do Governo Federal, inclusive aumento ou reducéo das taxas de juros,
intervencdo no mercado de cambio e a¢Bes para ajustar ou fixar o valor do Real poderdo
desencadear um efeito material desfavoravel sobre a economia brasileira, a Emissora, e
também sobre a Devedora, podendo impactar negativamente o desempenho financeiro dos
CRI. Pressoes inflacionérias podem levar a medidas de intervencdo do Governo Federal
sobre a economia, incluindo a
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A implementacdo de politicas governamentais, que podem ter um efeito adverso nos A A reacédo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar

negocios, na condigdo financeira e resultados da Emissora e da Devedora.

A 7.5. A instabilidade politica pode afetar adversamente os negécios e resultados da
Emissora, Devedora e o pre¢o dos CRI.

A O ambiente politico do Brasil historicamente influenciou, e continua a influenciar, o
desempenho da economia do pais. Crises politicas afetaram, e continuam a afetar, a
confianga dos investidores e do publico em geral, o que pode resultar na desaceleracao da
economia e no aumento da volatilidade dos valores mobiliarios emitidos por companhias
brasileiras.

A A recente instabilidade politica e econdmica levou a uma percepg¢do negativa da economia
brasileira e um aumento na volatiidade no mercado de valores mobilidrios brasileiro.
Qualquer instabilidade econémica recorrente e incertezas politicas podem afetar
adversamente 0s negoécios da Emissora e da Devedora e, consequentemente, a
capacidade de pagamento das obrigacdes da Devedora relativas aos Créditos Imobilirios.

A 7.6. Acontecimentos e percepcdo de riscos em outros paises

A O valor de mercado de valores mobiliarios de emissdo de companhias brasileiras €
influenciado, em diferentes graus, pelas condicdes econbmicas e de mercado de outros
paises, inclusive paises da América Latina e paises de economia emergente, inclusive nos
Estados Unidos.
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