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Estematerialéconfidencial,deusoexclusivodeseusdestinatáriose nãodeveserreproduzidooudivulgadoaquaisquerterceiros,sendoproibidasuareprodução,total ouparcial.

Estematerialfoi preparadoexclusivamenteparaasapresentações,relacionadasà emissãoe à oferta(“Oferta”)de certificadosde recebíveisimobiliários(“CRI”)das396ª e 397ª séries
da 1ª emissãoda OpeaSecuritizadoraS.A. (atualdenominaçãode RBSECCompanhiade Securitização)(“Emissora”),combaseem informaçõesprestadaspelaEmissorae pelaRede
D’Or SãoLuizS.A.(“Devedora”),e não implica,por parte da XPInvestimentosCorretorade Câmbio,Títulose ValoresMobiliáriosS.A.(“CoordenadorLíder”),nenhumadeclaraçãoou
garantiacomrelaçãoàsinformaçõescontidasnestematerialou julgamentosobrea qualidadedaOferta,daEmissora,daDevedoraou dostítulosobjeto destemateriale nãodeveser
utilizadocomobaseparaadecisãode investimentoemvaloresmobiliários,e neminterpretadocomoumasolicitaçãoou oferta paracompraou vendadequaisquervaloresmobiliários
e nãodevesertratadocomoumarecomendaçãodeinvestimentonosCRI.

Estematerial apresentainformaçõesresumidase não é um documentocompleto,de modo que potenciaisinvestidoresdevemler o prospectopreliminar da Oferta(“Prospecto
Preliminar”),em especiala seção“FatoresdeRisco”,antesde decidir investirnosCRI. Qualquerdecisãode investimentopor tais investidoresé de suaexclusivaresponsabilidadee
demandacomplexae minuciosaavaliaçãode suaestruturae deverábasear-seúnicae exclusivamentenasinformaçõescontidasno ProspectoPreliminar,que conterãoinformações
detalhadasa respeitoda Oferta,dosCRI,da Devedora,dasatividades,operaçõese históricoda Devedora,dosriscosrelacionadosa fatoresmacroeconômicos,ao setor imobiliário,à
Emissora,aosdireitoscreditórios,àsatividadesdaDevedorae aosCRI.

Recomenda-seque os potenciaisinvestidoresavaliem,juntamentecom suaconsultoriafinanceirae jurídica,até a extensãoque julgaremnecessário,os riscosde inadimplemento,
liquideze outrosriscosassociadosa essetipo de ativo,considerandosuasituaçãofinanceira,seusobjetivosde investimento,nívelde sofisticaçãoe perfil de risco. Paratanto, deverão,
por contaprópria,ter acessoa todasasinformaçõesquejulguemnecessáriasà tomadadadecisãodeinvestimentonosCRI,incluindo,semlimitação,fatosrelevantese comunicadosao
mercado.

Osinvestidoresdevemestarcientesquetais informaçõesprospectivasestãoou estarão,conformeo caso,sujeitasa diversosriscos,incertezase fatoresrelacionadosàsoperaçõesda
EmissoraedaDevedora,quepodemfazercomqueosseusatuaisresultadossejamsubstancialmentediferentesdasinformaçõesprospectivascontidasnestematerial.

AsperformancespassadasdaDevedoranãosãoindicativasderesultadosfuturos. OCoordenadorLídere seusrepresentantesnãoseresponsabilizampor quaisquerperdasquepossam
advircomoresultadodedecisãodeinvestimentotomadacombasenasinformaçõescontidasnestematerial.
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Estematerialnãoé direcionadoparaobjetivosde investimento,situaçõesfinanceirasou necessidadesespecíficasde qualquerinvestidor. Estematerialnãotem a intençãode fornecer
basesde avaliaçãoparaterceirosde quaisquervaloresmobiliáriose nãodeve,em nenhumacircunstância,serconsideradaumarecomendaçãode investimentonosCRI. Estematerial
nãocontémtodasasinformaçõesqueumpotencialinvestidordeveconsiderarantesdetomarsuadecisãodeinvestimentonosCRI.

Os investidoresdevemter conhecimentosobreo mercadofinanceiroe de capitaissuficientepara conduzirsuaprópria pesquisa,avaliaçãoe investigaçãoindependentessobrea
Emissora,a Devedora,suasatividadese situaçãofinanceira,sobreosCRI,a Ofertae osriscosinerentes,bemcomoestaremfamiliarizadoscomasinformaçõesusualmenteprestadas
pelaEmissorae pelaDevedoraaosseusacionistas,investidoreseaomercadoemgeral,incluindo,massemlimitação,por meiodefatosrelevantese decomunicadosaomercado.

OinvestimentoemCRInãoé adequadoaosinvestidoresque: (i) necessitemde liquidezconsiderávelcomrelaçãoaostítulosadquiridos,umavezquea negociaçãode CRIno mercado
secundáriobrasileiroé restrita; e/ou (ii) nãoestejamdispostosacorrerriscodecréditodeempresasdosetordeatuaçãodaDevedora.

OinvestimentonosCRIenvolveumasériederiscosquedevemserconsideradospelopotencialinvestidor. Essesriscosincluemfatorescomoliquidez,crédito,mercado,regulamentação
específica,entreoutros.

QuaisqueroutrasinformaçõesouesclarecimentossobreaEmissão,osCRI,aOfertaeestematerialpoderãoserobtidasjunto aoCoordenadorLíder.

Aoreceberestemateriale/ou ler asinformaçõesaquicontidas,o destinatáriodeveassegurarque (i) tem conhecimentoe experiênciaemquestõesfinanceiras,denegóciose avaliação
de riscosuficientecom relaçãoaosmercadosfinanceiroe de capitaisparaconduzirsuaprópria análise,avaliaçãoe investigaçãoindependentessobreméritos,riscos,adequaçãode
investimentoem valoresmobiliários,bem como sobrea Emissora,a Devedora,respectivascontroladas,coligadas,setor de atuação,atividadese situaçãoeconômico-financeirada
Emissorae daDevedora,bemcomosobreaOfertae osCRI,bemcomosobresuaprópriasituaçãoeconômico-financeirae seusobjetivosde investimento; e (ii) o investimentono CRIé
adequadoaoseunívelde sofisticaçãoe aoseuperfil de risco. Osinvestidores,paratanto, deverãoobter por contaprópriatodasasinformaçõesquejulgaremnecessáriasà tomadada
decisãodeinvestimentonosCRI.

ASINFORMAÇÕESCONSTANTESDOPROSPECTOPRELIMINARSERÃOOBJETODEANÁLISEPORPARTEDACVMEESTÃOSUJEITASÀCOMPLEMENTAÇÃOOUCORREÇÃO.
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Nema Emissora,nema Devedora,nemo CoordenadorLíderatualizarãoquaisquerdasinformaçõescontidasnestaapresentação,sendocerto queasinformaçõesaquicontidasestão
sujeitasa alterações,semavisoprévioaosdestinatários. OCoordenadorLídere seusrepresentantesnãoseresponsabilizampor quaisquerperdasquepossamadvircomoresultadode
decisãodeinvestimentotomadacombasenasinformaçõescontidasnestematerial.

O COORDENADORLÍDERNÃO SERESPONSABILIZAPORQUALQUERINFORMAÇÃOQUESEJADIRETAMENTEDIVULGADAPELAEMISSORAOU PELADEVEDORAOU OUTRAS
INFORMAÇÕESPÚBLICASSOBREAEMISSORAOUPELADEVEDORAQUEOSINVESTIDORESPOSSAMUTILIZARPARATOMARSUADECISÃODEINVESTIMENTO.

ALEITURADESTEMATERIALNÃOSUBSTITUIALEITURAINTEGRALECUIDADOSADOSDOCUMENTOSRELATIVOSAOSCRI,ANTESDETOMARSUADECISÃODEINVESTIMENTO.

ANTESDETOMARUMA DECISÃODEINVESTIMENTONOSCRI,OSINVESTIDORESDEVEMCONSIDERAR,CUIDADOSAMENTE,À LUZDESUASPRÓPRIASSITUAÇÕESFINANCEIRASE
OBJETIVOSDE INVESTIMENTO,TODASAS INFORMAÇÕESDISPONÍVEISNESTEMATERIALE NO PROSPECTOPRELIMINARDA OFERTA,EM PARTICULARAS INFORMAÇÕES
DETALHADASSOBREOSRISCOSASSOCIADOSAOINVESTIMENTONOSCRI,BEMCOMOASDEMAISINFORMAÇÕESQUEENTENDAMSERNECESSÁRIAS.

LEIAOFORMULÁRIODEREFERÊNCIADAEMISSORAEDADEVEDORA,PARAANÁLISEDECERTOSFATORESDERISCOQUEDEVEMSERCONSIDERADOSANTESDEINVESTIRNOSCRI.
PARATODOSOSEFEITOS,O FORMULÁRIODEREFERÊNCIAEOSDEMAISDOCUMENTOSPÚBLICOSDIVULGADOSPELAEMISSORANÃOFAZEMPARTEDAOFERTAE,PORTANTO,
NÃO FORAMREVISADOS,SOBQUALQUERASPECTO,PELOCOORDENADORLÍDERE PELOSASSESSORESLEGAISDA OFERTA. O FORMULÁRIODEREFERÊNCIADA EMISSORA
ENCONTRA-SEINCORPORADOPORREFERÊNCIAAOPROSPECTOPRELIMINARPARACIÊNCIAEAVALIAÇÃODECERTOSFATORESDERISCOQUEDEVEMSERCONSIDERADOSCOM
RELAÇÃOÀ EMISSORA,À OFERTAE AO INVESTIMENTONOSCRI. A PRESENTEOFERTAPÚBLICAFOIELABORADADEACORDOCOMASNORMASDEREGULAÇÃOE MELHORES
PRÁTICASPARAASOFERTASPÚBLICASDEDISTRIBUIÇÃOEAQUISIÇÃODEVALORESMOBILIÁRIOS.

OREGISTROOUANÁLISEPRÉVIADAPRESENTEOFERTAPÚBLICANÃOIMPLICA,PORPARTEDAANBIMAOUDACVM,GARANTIADAVERACIDADEDASINFORMAÇÕESPRESTADAS
OUJULGAMENTOSOBREA QUALIDADEDA EMISSORA,DA DEVEDORA,DASINSTITUIÇÕESPARTICIPANTESDA OFERTA,BEMCOMOSOBREOSVALORESMOBILIÁRIOSA SEREM
DISTRIBUÍDOS. O REGISTRODAPRESENTEDISTRIBUIÇÃONÃOIMPLICA,PORPARTEDACVM,GARANTIADEVERACIDADEDASINFORMAÇÕESPRESTADASOUEMJULGAMENTO
SOBREAQUALIDADEDAEMISSORABEMCOMOSOBREOSCRIASEREMDISTRIBUÍDOS.

Termosiniciadosemletrasmaiúsculasnestematerialquenãoestejamaquiexpressamentedefinidosterãoo significadoaelesatribuídosnoProspectoPreliminar.
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SEÇÃO 1

Destaques
Rede DôOr

Hospital Quinta DôOr ïRio de Janeiro, RJ



7

MATERIAL PUBLICITÁRIO

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

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

Oferecer excelente 
atendimento 

médico, expandido 
o acesso a saúde 

de qualidade

“

”

Tecnologia de 
ponta

Voltado para 
pessoas

Visão e 
comprome-

timento de longo 
prazo

Excelência em 
execução

Obsessão 
por foco no 

cliente

Elevado 
resultado clínico

Alta qualidade 
percebida

Sólida performance 
financeira+ +

V Plataforma que 
impulsiona o 
crescimento para 
parceiros 
pagadores

V +2.000 clientes e 
~2MM de vidas 
seguradas pela D’Or
Consultoria

V Alto índice NPS (67 
geral e 89 para 
marca Star)

V Excelente 
tecnologia e 
resultado clínico 
com alto NPS

Plano de saúde Empresas/Famílias Pacientes Médicos

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A. 

Página 220 do Prospecto PreliminarPropósito e cultura da Rede D’Or 7
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2007-2015
V Ganhos de escala
V Expansão nacional:

o Pernambuco
o São Paulo
o Distrito Federal

V Inovação com atendimento 
SmartTrack Implementação 
do SSC

1977-1997
V Primeiro Ecobidimencional
V Pioneirismo no conceito 
Laboratório “OneStop Shop”

1998-2007
V Conceito de amplas 

emergências resolutivas
V Ciência de Dados
V Conceito de Rede Hospitalar
V Acreditação
V Instituto IDOR

2015-2021
V Contínua expansão 

geográfica:
o Paraná
o Sergipe
o Bahia
o Maranhão
o Minas Gerais
o Mato Grosso do Sul
o Paraíba

V Modelos de pagamento 
inovadores

V GTS
V Aquisição Richet/Qualicorp

Mais de 40 anos construindo nosso ecossistema da melhor maneira possível…

Rede D’OrSempre Pensando a Frente da Curva

Expansão nacionalFundação Criação da rede de hospitais Consolidação do ecossistema

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A.  e apresentação de Resultados 2T21,  página 11, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/5c761335-a246-a415-8adc-4c41c32ac373?origin=1
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Proposta de Valor Única Gerando Crescimento Contínuo

Investimento em 
pessoas, pesquisa e 

tecnologia

Atração de 
profissionais 
qualificados

Completa 
Rede de 
Hospitais

Margens e 
alavancagem 
operacional 

precisas

Reconhecimento 
de marca e 

preferência pelo 
cliente final

Rede 
indispensável 
no universo de 

pagadores Ciclo virtuoso 
de crescimento 

sustentável

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A. 

Página 221 do Prospecto Preliminar9
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Os resultados da Rede D'Orcaminham lado a lado com o compromisso com a sustentabilidade e iniciativas ESG

Iniciativas Ambientais e Sociais Relevantes

Fonte: Rede D’OrSão Luiz  S.A.  Formulário de Referência da Devedora, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/3ae626ce-90e0-69b9-b05a-e8ddf9be0dc1?origin=1.

VInvestimentos contínuos em 
múltiplos projetos sociais com 
impactos na comunidade

VNovas instalações projetadas 
com soluções de otimização de 
consume de energia

VRedução de equipamentos 
visando redução de emissões 
de CO2 e eficiência no 
consumo de água/energia

VFoco em iniciativas 
sustentáveis e transparência 
através do report GRI

Sustentabilidade
na construção de projetos

Participação em iniciativas 
sustentáveis

Investimento na comunidade
Eficiência e segurança 
energética e hídrica

A B C D

R$61,4MM investidos nos 
últimos 5 anos

Gerador de vapor com recuperação 
de calor, energia solar

ÁPlano de saúde para +50 mil famílias
Á+R$50 MM investidos em projetos 

sociais em 2019

Página 222 do Prospecto Preliminar10
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SEÇÃO 2

Tese de 
Investimento

Hospital São Luiz Jabaquara ïSão Paulo, SP
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4.827
4.198

2010 2020

13,1

8,0

6,0
5,0

4,3
3,2 2,9 2,5 2,1 2,0 1,6 1,5

Brasil Possui Importantes Diferenciais Micro e Macro

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A., ANAHPH, CNES, ANS, CIA e FBH. http://cnsaude.org.br/wp-content/uploads/2021/05/Cenarios_Hospitais_Brasil_2020_CNSaude.pdf
http://cnsaude.org.br/wp-content/uploads/2019/05/CenarioDosHospitaisNoBrasil2019CNSaudeFBH.pdf?fbclid=IwAR0DUw0Z1t8CBeA17uYV4TH4gRzJ62ZTWwOlRPxWInkTJlvw6Wm-1Rah_Sc 
Notas: (1) Considerando expansão de beneficiários de 47 milhões para 57 milhões em 2029 com taxa de ocupação e tempo médio deestadia constantes; (2) Considera média de leitos. 

Mercado 
brasileiro de 
saúde está se 
transformando 
com base em 
fundamentos 
demográficos 
estruturais 

Estrutura econômica do mercado de saúde
...e acelerado envelhecimento da populaçãoΧŎƻƳōƛƴŀŘƻ ŎƻƳ ǎƽƭƛŘƻǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘƻǎ 

ŘŜƳƻƎǊłŦƛŎƻǎΧ

Taxa média anual de crescimento populacional (%)

0,8

0,6

0,6

0,5

0,3

0,0

-0,2

-0,3

Nº de anos para a faixa de +65 anos crescer de 7% para 14%

21
26

26

45

45

65

69

73

85

115

(2011-2032)

(2000-2026)

(1970-1996)

(1947-1992)

(1930-1975)

(1944-2009)

(1994-2013)

(1938-2011)

(1890-1975)

(1865-1980)

+21MM 
pessoas com +65 anos 
nos próximos 20 anos

49MM
população total com 
+65 anos em 2040

+20MM pessoas
nos próximos 20 anos

População Pagadores
Financia-
mento

aŜǊŎŀŘƻ ŜƴŘŜǊŜœłǾŜƭ wŜŘŜ 5ΩOr

Público
R$254 bi 
3.9% PIB

Público
75,8%da 
população

Mercado sub-
penetrado em 
relação a 
leitos, com 
predominância 
de pequenos 
hospitais

Densidade de leitos hospitalares Visão geral dos hospitais no BrasilCrescente déficit de leitos na rede privada
Densidade de leitos 
ό[Ŝƛǘƻǎκ ІΩлллύ

Densidade de leitos (# leitos)

14.246 

25.131 
31.581 

2019 2024 2029

Recomendação OMS
(3-5 leitos)

(1)

Déficit de +14 mil 
leitos na rede privada

-629

61
leitos (2)

VPequeno porte
V Infraestrutura limitada

Tamanho médio dos hospitais (# leitos)

1 2 3

1 2 3

Governo
3 níveis

Privado 
~24,2%

Planos 
de saúde

Privado
R$355 bi
5,4% PIB

Indivíduos

M
ig

ra
ç
ã

o

(# Hospitais privados no Brasil)
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Por que nos destacamos?

Maior ecossistema de saúde privada do país

Distinta plataforma em mercado com relevante barreira de entrada

Reconhecida oportunidade para crescimento orgânico e inorgânico 

Presença nacional, ampla rede de clientes e crescente mercado endereçável

Qualidade e complexidade impulsionando crescimento de receita e do Shareof Wallet 

Plataforma baseada em tecnologia impulsionando crescimento, qualidade e eficiência

1

2

3

4

5

6

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A. 

Página 223 do Prospecto Preliminar13
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Maior Ecossistema de Saúde Privada do Brasil

Plataforma de destaque para soluções de saúde com posição de liderança em toda a cadeia de valor não sujeita a risco regulatório

1

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A., ANAHP, CNES, e ITR 2T21, página 18, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/fa5bacb1-5505-7d2e-5722-f771eb4ccf27?origin=1

Diagnósticos

Â 3º maior rede de 
diagnósticos do país

Â Lançada em 1977 e 
reformulada em 2018

3rd

Oncologia

Â Serviços oncológicos 
integrados a rede de 
hospitais

Â Posição de liderança

Â Lançado em 2011

IDOrPesquisa 
Médica

Â Colaborações científicas 
com mais de 60 países

Â 38 programas de 
residência médica

Â Lançado em 2010

Hospitais

Â Maior rede privada 
independente do país

Â Referencia em qualidade 
e padrão

Â Lançada em 1998

Serviços 
complementares

Â Banco de sangue, diálise, 
ambulatório e educação

Â Um dos maiores bancos 
de sangue do país 
adquirido em 2017 
(participação de 42,4%)

Â Plano de educação 
médica privada

Qualicorpe DȰOr
Consultoria

Â Única seguradora e 
consultoria associada a 
ampla rede de hospitais 
no Brasil

1st 1st 1st 1st 1st
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Buscando Excelência com Indicadores Clínicos Superiores

Excelência e obsessão por qualidade traduzidas no nível de 
acreditações

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A.; Notas: (1) A diferença entre número total de hospitais e o número de hospitais acreditados recentemente inaugurados/adquiridos eem preparação para acreditação; (2) Acreditações internacionais requerem operação de pelo menos 6 meses.

1

Contínua melhora dos indicadores clínicos, evidenciando 
operação de referência no setor

9Ǿƻƭǳœńƻ Řŀǎ !ŎǊŜŘƛǘŀœƿŜǎ Řƻǎ IƻǎǇƛǘŀƛǎ wŜŘŜ 5ΨOr (1, 2)

Tempo de estadia
em UTI

Taxa de mortalidade 
cirurgica

Infecção sanguínea 
relacionada a cateter

Infecção de cateter 
urinário

Ventilador associado a 
Pneumonia

2015 2016 2017 2018 2019

5.48 5.70 5.35 5.21 5.00

0.28% 0.25% 
0.21% 0.20% 

0.17% 

2.03% 1.53% 1.23% 
0.77% 0.79% 

3.16% 
1.70% 1.22% 0.99% 0.88% 

3.90% 
2.64% 2.15% 1.68% 1.43% 

Acreditações nacionais Acreditações internacionais Acreditações totais Hospitais
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52 
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Avaliações públicas de satisfação do cliente evidenciam nossa percepção superior de produtos e serviços em todas as marcas

Foco Máximo nos Melhores Padrões de Qualidade e Experiência do Usuário

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A. e Google Reviews em 5 de Novembro, 2020. (1) Considera os 10 maiores hospitais por receita bruta em 2019. (2) Considera média de todos os hospitais

Maiores 10 Hospitais(1) Rede StarAvaliação media do usuário: 4,0 Avaliação media do usuário :4,8

4,8 4,7 4,8

Morumbi Itaim

4,3 4,0 4,14,1 4,0 4,1

4,34,54,5 4,5 4,4

Brasília

3,63,63,5 3,23,8 3,6

2,93,74,04,0

2

1

wŜŘŜ 5ΩOrNPS 
Consolidado 67 NPS Médio 89
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Rede D’Orpossui amplo mercado endereçável, estando apto a capturar demanda em todos os tickets

Parceiro Preferencial das Grandes Seguradoras e Planos de Saúde não Verticalizados

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A.; IBGE, Anaphe ANS
Notas: (1) Market sharede beneficiários estimados, não auditado pela ANS; (2) Considera companhias verticalizadas e operadores de planos de saúde com receita PMPM abaixo de R$ 200, excluindo Unimeds.

2

VMercado endereçável de ~42 MM de vidas e +R$ 164 bi em despesas médicas

# de beneficiários 
(milhões)

Mercado de saúde 
privado

Despesas médicas em 
R$ bilhões

Produto Nível 1
Planos de maior ticket

Produto nível 2

Produto nível 3

Produto nível  4
Planos de menor ticket

GTS: Exclusiva rede de qualidade para produtos de menor ticket

Core 
Markets

Unidas 
& Outros

Unimeds
Planos de 

menor ticket(2)Fenasaude
Fora da
ANS(1)

10,2 MM

R$ 63,5 bi

8,9 MM

R$ 33,5 bi

~6 MM

R$ +10 bi

16,9 MM

R$ 57,1 bi

11,0 MM

R$ 18,3 biR$ +164
bilhões

+42
milhões

and local 
Unimeds

~90% do total 
de despesas

77% dos 
beneficiários

andothers
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Player Relevante em Mercado Ainda Fragmentado

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A., Planilha de Fundamentos 4T20, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/3cd85e4d-c08c-1807-eb7a-70284d42168b?origin=1
, ANAHP, ANS (disponível no link http://www.ans.gov.br/anstabnet/index.htm) e IBGE  
| Notas: (1) Considera despesas médicas de 2019; (2) Market sharede beneficiários estimado não auditado pela ANS. 

Presença em
9 regiões 

metropolitanas

64
34

57 10 164

Fenasaúde
ex-GNDI

Unidas & others Unimeds Addressable Market
Outside ANS

Total Addressable
Market

4.2%

8.1%

2013 2019

Presença em 9 
regiões 

metropolitanas, 
188 cidades 

cobertas

100%

56%

38%

6%
1%

42%

31%

8%

18%

1%

2011-12

2005

2020

Presença em

1 Estado

Presença em

4 Estados

Rio de Janeiro

São Paulo

Distrito Federal

Northeast

South

Mix da Receita Líquida

ΧŎƻƳ ƛƳǇǊŜǎǎƛƻƴŀƴǘŜ ƘƛǎǘƽǊƛŎƻ ƴŀ 
consolidação do mercado brasileiro

Tamanho de Mercado (1)

Evolução do Market ShareŘŀ wŜŘŜ 5Ωor

Mercado atendido por pequenos players: elevado 
potencial de substituição e crescimento de Market share

+5 p.p.

(R$ bilhões)

Amplo espaço para ganho de 
participação de mercado

(2)
Unidas & 
outras

Mercado 
endereçável fora 

da ANS(2)

Mercado 
endereçável 

total

~4%

~9%

2020
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Plataforma de Tecnologia Possibilitando Resultados Superiores para todas as partes envolvidas

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

Pacientes

Provedores

Pagadores

Empregadores

Á Conceito paciente único

Á Portal de saúde centralizado

Á Ampla disponibilidade de serviços 

médicos

Á Digital / Virtual / Telemedicina

Á Conceito médico único

Á Portal centralizado de monitoramento

Á Suporte para decisões clínicas

Á Redução de tarefas administrativas

Á Gerenciamento/agendamento de 

referências simplificado e em tempo real

Á Fortalecimento do engajamento 

com paciente

Á Condução do paciente através 

de continuum de cuidados

Á Analyticsda saúde e 

atendimento da população

Á Ferramentas de design de 

produtos e benefícios

Controle de 

custose gestão 

de benefícios

20% dos 

atendimentos 

agendados por 

nossa Plataforma 

digital

Coordenação do 

cuidado 

permitindo maior 

penetração em 

novos mercados

V Operação escalável

V Negociações comerciais em 
base unificada

V Otimização de G&A e COG 

V Plataforma de Coordenação 
de Atendimento

V Produto GTS

V CRM médico

V +1 milhão de visitas/mês no 
website

V Soluções como agendamento 
de consultas e telemedicina

V ~20% das consultas agendadas 
via ferramenta digital

V Agendamento em menos de 2 
minutos

Melhorando CExe

reforçando 

posição 

indispensável 

para pagadores

Plataforma digital única 
aumentando volume de pacientes

Decisões baseadas em dados, suportadas por sólida 
Infraestrutura de TI e ferramentas proprietárias

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A . 
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…Suportado por Estratégia Vencedora e Conhecimento de Mercado
5

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A e ANAHP

GRANDE MERCADO ENDEREÇÁVELESTRATÉGIA PLUG & PLAY

1

2
3

4
Entrada em novos 

mercados com 
aquisições de marcas 

sólidas

Expansão do fluxo, aumento 
da complexidade e sinergias, 

tornando-se referência na 
região

Parceiro indispensável para 
pagadores, pacientes e 

médicos

Utilização de aquisições 
como fundação para 

crescimento orgânico e 
inorgânico

1 2

3

4

5

Imenso mercado de hospitais... ΧŎƻƳ ǊŜƭŜǾŀƴǘŜ deficit de leitos na 
ǊŜŘŜ ǇǊƛǾŀŘŀΧ

... e mercado ainda 
bastante 

ŦǊŀƎƳŜƴǘŀŘƻΧ

Χ ŘŜǎŜƴǾƻƭǾŜƳƻǎ ŜȄŎŜƭŜƴǘŜ 
máquina de M&A...

ΧŎƻƳ ǎƽƭƛŘƻ track 
record

Excelente track recordde aquisições e
expansão do nosso ecossistema 

35
Clínicas oncológicas

21
SADT

35
Outros

50
hospitais

CONSOLIDADOR NATURAL
(# de transações acumuladas desde 2007)

Página 227 do Prospecto Preliminar

20



MATERIAL PUBLICITÁRIO

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

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

16.0% 

28.0% 

Year 0 LTM

25,0%

5.0% 

21.0% 

Year 0 LTM

21,0%

15.0% 

29.0% 

Year 0 LTM

25,0%

17.0% 

30.0% 

Year 0 LTM

29,0%

10.0% 

21.0% 

Year 0 LTM

19,0%

17.0% 

29.0% 

Year 0 LTM

27,0%

8.0% 

35.0% 

Year 0 LTM

28,0%

14.0% 

24.0% 

Year 0 LTM

26,0%

Sólido track recordda Rede D’Ore Expertise de Integração de Múltiplas Adquiridas 

Fontes: Rede D’OrSão Luiz. S.A | Notas: (1) Não inclui Samer, Rio Mar, JuttaBatista e Aviccenadevido a falta de dados históricos em Dez/2019; Melhora do desempenho financeiro representa extrapolação ilustrativa da 
experiência histórica; aplica a média ponderada das safras de coortes de M&A anteriores

Áreas chave de 
extração de valor

Investimento em 
tecnologia de 

ponta

Integração das 
áreas corporativas

Melhora do 
resultado clínico e 

NPS

Maior 
complexidade e 

fluxo

Otimização de 
Kgiroe gestão de 

caixa

Acreditação de 
grandes 

seguradoras

Suprimentos

+20p

+12p

EBITDA CAGR: 
+26%

EBITDA CAGR: 
+29%

4 hospitais

2 hospitais

+10p

+9p

EBITDA CAGR: 
+31%

EBITDA CAGR: 
+23%

1 hospital

3 hospitais

+9p

+16p

EBITDA CAGR: 
+20%

EBITDA CAGR: 
+105%

4 hospitais

2 hospitais

Safra 2010 Safra 2011 Safra 2012 Safra 2015

Safra 2016 Safra 2017 Safra 2018 Safra 2019 (1)

+12p

+10p

EBITDA CAGR: 
+27%

EBITDA CAGR: 
+82%

4 hospitais

1 hospitais

Margem EBITDA Margem EBITDA Margem EBITDA EBITDA Margin

Margem EBITDA Margem EBITDA Margem EBITDA EBITDA Margin

5

Ano 0 Ano 0 Ano 0 Ano 0

Ano 0 Ano 0 Ano 0 Ano 0
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Número médio de leitos 
por hospital

Impacto Brownfields

Experiência destacada na entrega de projetos: ROIC agregado de 23,4% (1)

Greenfielde Brownfield: Uso de Capital com Pay-backRápido e ROIC Significativo 

Fonte: Rede D’OrSão Luiz  S.A.| Notas: (1) Considera venda com arrendamento do imóvel. ROIC: (EBITDA - Depreciação)*(1-taxa de imposto efetivo)/(CAPEX depreciado + Kgiro+ ágio), Dez-2019

Execução incomparável... ΧŀƭƛƴƘŀŘŀ ŀ ǇƛǇŜƭƛƴŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾƻ

Projetos Greenfieldsmaduros

bƻǊǘŜ 5ΩOr Caxias São Caetano

ROIC

24,1%

ROIC(1)

247%

ROIC

20,8%

São Luiz 
Campinas
260 leitos

.ŀǊǊŀ 5ΩOr II
Rio de Janeiro
262 leitos

Greenfieldsplanejados

61 166

67
233

0

50

100

150

200

250

Avg. Brazil Rede D'Or

Oportunidade
Brownfields

Projetos Brownfieldsmaduros

ROIC

26,3%

ROIC

46,5%Vivalle

Oncologia 
SP

Sino Brasileiro
São Paulo
89 leitos

Brownfieldplanejado

Copa 
5ΩOr

ROIC

41,6%

ROIC

32,6%
Sino 

Brasileiro

Média Brasil
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Posicionamento sólido com relevantes barreiras de entrada

Barreiras de Entrada Relevantes: Escala, Crescimento Sustentável e Rentabilidade

Infraestrutura

Capacidade 
operacional

Rede de
parcerias

Dados &
tecnologia

Liderança em 
hospitais de 

primeira linha

Ativos imobiliários 
limitados em áreas 

premium

Alocação 
de capital

Sólida 
reputação de 

marca

Fidelização 
dos médicos

Time de 
gestão

Relação de simbióse 
com operadoras de 

planos de saúde

Alavancagem 
operacional com 

fornecedores

Modelos 
alternativos de 

pagamento

Processo decisório 
baseado em dados

Tecnologia servindo 
pacientes e provedores

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A. e Planilha de Fundamentos 4T20, disponível para acesso , disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/3cd85e4d-c08c-1807-eb7a-70284d42168b?origin=1
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O Início de um Novo Ciclo

Expansão de leitos nos hospitais atuais da redeA

Potencial para aumentar complexidade e soluções tecnológicasB

Adição de novas especialidades clínicasC

Espaço para crescer em novos serviços (testes clínicos, transplante e outros)D

Potencial de crescimento significativo em serviços de educaçãoE

Consolidador natural em mercado fragmentado com sólidos fundamentos de longo prazoF

Fonte: Rede D’OrSão Luiz S.A. 
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SEÇÃO 3

Dados 
Financeiros

Hospital Copa Star ïRio de Janeiro, RJ
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26Atualização Covid-19

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e apresentação de Resultados 2T21, páginas 4 e 5, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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mar-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21

Evolução diária de pacientes-dia Covid-19
(nas unidades Rede D’Or)

-85% Estabilidade no volume de 
pacientes-dia
(625 mil no 3T21 vs628 mil no 2T21)

Sólido crescimento de 
procedimentos cirúrgicos
(+34,9% vs2T21)

Taxa de ocupação média de 
78,4% no trimestre
(em linha com a média histórica)

1

2

3

3T20: 75,0%

3T19: 76,8%

Destaques operacionais

›Internações por Covid-19 mostram forte redução desde março/21 e permitem recuperação de 
procedimentos e tratamentos não relacionados à pandemia.

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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27Operacional –Evolução dos Procedimentos Cirúrgicos

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e apresentação de Resultados 2T21, páginas 4 e 5, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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Evolução do número total de cirurgias
(mil cirurgias)

Mesma-base: Cirurgias totais
(mil cirurgias)

56
59

64 62

69 71 73
70

63

29

61

69
64 65

81

1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

105

78
74

81

70

31

68
72

75
7169

6264
59

56

3T212T211T214T203T202T201T204T193T192T191T194T183T182T181T18

+34,9%

+25,3%

›Crescimento de 35% nos procedimentos cirúrgicos no trimestre acompanha a mudança no mix de pacientes. 
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Operacional –Volume de Pacientes e Taxa de Ocupação 28

›Crescimento de 27% no volume de pacientes-dia (ex-Covid) contribui para a manutenção do volume total de 
internações, mesmo com redução de casos de Covid-19.

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, página 6, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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Volume paciente-dia e taxa de ocupação média
(diárias de internação em mil; %)

-20,6% -1,2% +10,7% +21,9% +62,0%+3,2%

Oncologia: volume de procedimentos 
(infusões ambulatoriais em mil; a/a)

47,8
48,5

52,0
52,7

54,8

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

Variação a/a

625628

554
513

475

388

454464480489
440

78,4%
83,0%

79,5%77,6%75,0%

61,9%

69,7%
73,8%

76,8%
81,6%

76,9%

3T212T211T214T203T202T201T204T193T192T191T19

+31,7%

+14,4%

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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Operacional –Evolução dos Leitos Operacionais 29

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, páginas 7 e 11, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1

7.210 
6.625 6.909 

7.393 

8.191 
8.788 8.761 

1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

Estabilidade de leitos operacionais mesmo com 
expressiva queda de pacientes Covid. 

Evolução do número de leitos operacionais
(leitos ao final do período)

7.917 8.214 
8.746 8.819 9.034 

9.611 
10.098 

1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

+1.551

+28%

Número de leitos totais
(leitos)

Consistente estratégia de M&A

com 2.183 leitos adicionados(1)

em 16 aquisições anunciadas desde o IPO.

+257 leitos
Considerando a 
média trimestral
(3T21 vs2T21)
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Receita Bruta

›Receita bruta renova recorde e registra crescimento de 38,9% no trimestre (vs3T20) impulsionada por sólida 
evolução dos procedimentos cirúrgicos e aumento no ticket médio (+6,2% vs3T20).

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, página 8, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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367,1 370,3
406,3

445,9 473,2

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

Receita bruta total
(R$ milhões)

4.255,5
4.683,2

5.303,7
5.871,8 5.912,6

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

+0,7% +6,1%

Receita bruta de Oncologia (infusões)
(R$ milhões)

11.093,5

17.0
88,1

9M20 9M21

+54,0%

1.02
0,1

1.32
5,4

9M20 9M21

+29,9%

+38,9% +28,9%
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Custos e Despesas 31

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, página 9, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1

2.906,3 3.144,7
3.528,5

3.918,0 4.057,4

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

81,2
116,6

217,9
252,7 229,0

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

Custos dos serviços prestados
(R$ milhões)

Despesas gerais e administrativas
(R$ milhões)

+39,6%

8.317,6

11.5
04,0

9M20 9M21

604,2

699,
6

9M20 9M21

+38,3%

+182,1%

+15,8%

›Custos e despesas aumentam 2,8% em comparação ao trimestre anterior (2T21), enquanto despesas diretamente 
relacionadas à pandemia reduzem 18,2% no mesmo período.
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Maior volume de 
pacientes-dia

Aumento de +1.800 
leitos operacionais

Expansão 
oncologia

PLR extraordinário no 
2T21 referente a 2020

Impacto do novo modelo de 
remuneração de longo prazo

Dissídio e 
Serviços de TI
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32Evolução do EBITDA

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, páginas 10 e 20, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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›EBITDA renova recorde histórico no 3T21 com sólido volume de pacientes, elevadas taxas de ocupação e aumento 
expressivo de cirurgias.

1.46
4,3

3.63
5,5

9M20 9M21

EBITDA reportado e margem (%)
(R$ milhões, %)

+148,3%

992,8 1.017,5
1.134,5

1.244,7 1.256,4

26,1%
24,4% 24,0% 23,9% 23,7%

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

EBITDA ajustado e margem (%)
(R$ milhões)

1.133,8 1.142,6
1.330,4

1.565,9 1.514,4

29,8%
27,4% 28,2%

30,0% 28,5%

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

2.03
6,4

4.41
0,8

9M20 9M21

+116,6%

14,8% 23,8%Margem EBITDA 20,7% 28,9%Margem EBITDA 
ajustada

+26,6%
+33,6%
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33Lucro Líquido

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, páginas 22 e 25, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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(1) Despesa financeira associada à liquidação parcial antecipada de título de dívida emitido no exterior (SeniorNotes II) no valor de R$74,3 milhões.

›Lucro líquido cresce 8,2% no 3T21, mesmo com impacto de R$74,3 milhões em despesas financeiras referente ao 
pré-pagamento de dívida.

Lucro líquido
(R$ milhões)

349,6 302,9
402,4

477,7
378,1

74,3

3T20 4T20 1T21 2T21 3T21

+8,2%
Custos com pré-
pagamento de 

dívida(1)

156,5

1.258,3

74,3

9M20 9M21

+8,0x

Custos com pré-
pagamento de 

dívida(1)

452,4

1.332,6
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34Endividamento

Fonte: Rede D’OrSão Luiz. S.A . e Apresentação de Resultados 2T21, página 11, disponível para acesso em https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/5ecded6f-d02b-4439-bd60-b78400f01f1e/abffd585-e834-a06f-3827-1fb60179f93e?origin=1
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Em 30 de setembro de 2021

Dívida Bruta(1): R$24.714,6 milhões

Custo médio da dívida bruta: CDI + 1,0% a.a.

Prazo Médio da Dívida Bruta: 5,9 anos 

% da dívida em moeda estrangeira: 27,2%

dívida em moeda estrangeira com hedge cambial integral: 100%

Caixa e equivalentes de caixa(2): R$13.181,7 milhões

Dívida Líquida: R$11.532,8milhões

Dívida Líquida/EBITDA 12M: 2,5x

Covenantsatrelados à índices de alavancagem: Não há

Cronograma de amortização da dívida
(R$ milhões)

Taxas 
Fixas
19,3%

Taxas Flutuantes
80,7%

Perfil da dívida bruta
por indexador

Dívida Líquida/EBITDA 12M

13.182

336

1.142

3.866

1.917

2.979

1.624

1.027

3.524

1.844

6.007

2.667

Caixa(2)

Out-dez/21

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030

2031-36

2,7 2,8

2,2
2,5

dez/18 dez/19 dez/20 set/21*

2,1x 
ex-dividendopago 
referente a 2020

(1) Saldo de empréstimos, financiamentos e debêntures liquido de todos os instrumentos 
financeiros e derivativos. Não considera passivos de arrendamentos
(2) Caixa, equivalentes de caixa, títulos e valores mobiliários 
(*) EBITDA dos últimos 12 meses.
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Termos e Condições da Oferta 36

Devedora wŜŘŜ 5ΩOr São Luiz S.A.

Emissora Opea SecuritizadoraS.A. (atual denominação de RB SEC Companhia de Securitização)

Título Certificados de Recebíveis Imobiliários (“CRI”)

Oferta Pública Instrução CVM nº 400

Lastro Debêntures simples, não conversíveis em ações, da espécie quirografária, para colocação privada, da 21ª emissão da Devedora

Volume Total da Oferta
Inicialmente, R$ 1.000.000.000,00 (um bilhão de reais), observada a possibilidade de aumento do valor total da emissão mediante 
exercício total ou parcial da opção de lote adicional de até 20%, isto é, em até R$ 200.000.000,00 (duzentos milhões de reais), 
totalizando  até R$ 1.200.000.000,00 (um bilhão e duzentos milhões de reais)

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

Regime de Colocação Garantia Firme para volume de R$ 1.000.000.000,00 (um bilhão de reais)

Séries Duas séries em vasos comunicantes.

Prazo 1ª Série: 10 (dez) anos 2ª Série: 15 (quinze) anos

Amortização 1ª Série: três parcelas iguais nos 96º, 108º e 120º meses. 2ª Série: três parcelas iguais nos 156º, 168º e 180º meses

Juros 1ª Série: semestralmente, sem carência 2ª Série: semestralmente, sem carência.

Taxa Teto
1ª Série: NTN-B 2030 + 0,50% a.a. ou IPCA + 4,60% a.a., dos dois 
o maior

2ª Série: NTN-B 2035 + 0,80% a.a. ou IPCA + 4,90% a.a., dos dois 
o maior
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Resgate Antecipado 
Facultativo

Permitido, nos termos da escritura de emissãode debêntures,a partir de 15 de novembro de 2025, pelo saldo devedor
atualizadoou pelo valorequivalenteao fluxo de pagamentosem abertodosCRItrazidoa valorpresentepelaNTN-Bde duration
maispróximaà duration remanescentedosCRI,dosdoiso maior.

Garantias Nãohaverá,clean

Rating Preliminar da 
Emissão

“AAA(exp"sf(bra)”pelaFitch

Covenants Nãohaverá

Publico alvo
OsCRIserãodistribuídospublicamentea investidores,pessoasfísicasou jurídicas,fundosde investimentos,ou quaisqueroutros
veículosde investimentoquepossaminvestiremcertificadosde recebíveisimobiliários,desdequeseenquadremno conceitode
InvestidorQualificadoou InvestidorProfissional

Distribuição e Negociação B3 S.A.–Brasil,Bolsa,Balcão

Códigos ISIN
1ª Série: BRRBRACRI9V0
2ª Série: BRRBRACRI9W8

Escriturador e Liquidante BancoBradescoS.A.

Agente Fiduciário

PentágonoS.A. Distribuidorade Títulose ValoresMobiliários
AvenidadasAméricas,n°4.200, Bloco8–AlaB,Salas303e 304, Riode Janeiro- RJ
O AgenteFiduciáriopoderáser contatadopor meio dasSras. KarolinaVangelotti, MarcelleMotta Santoroe do Sr. Marco Aurélio
Ferreira,no endereçoacima,no telefone(21) 3385-4565e no correioeletrônico: assembleias@pentagonotrustee.com.br.

Termos e Condições da Oferta
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Ordem dos Eventos Eventos Data Prevista(1)

1. Protocolodo PedidodeRegistroOfertanaCVM 30/08/2021

2. Divulgaçãodo AvisoaoMercado 07/10/2021

3. Disponibilizaçãodo ProspectoPreliminar 07/10/2021

4.
ComunicadodeModificaçãodaOferta(taxateto 1ª Série)

Disponibilizaçãode novaversãodo ProspectoPreliminar
13/10/2021

5. Iníciodo Roadshow 14/10/2021

6. Iníciodo Períodode Reserva 15/10/2021

7.
ComunicadodeModificaçãodaOferta(número3º trimestre daDevedora)

Disponibilizaçãode novaversãodo ProspectoPreliminar
04/11/2021

8. Iníciodo PeríododeDesistência 04/11/2021

9. Encerramentodo PeríododeDesistência 11/11/2021

10. Encerramentodo Períodode Reserva 11/11/2021

11. Procedimentode Bookbuilding 12/11/2021

12. RegistrodaOfertapelaCVM 01/12/2021

13. Divulgaçãodo Anúnciode Início 02/12/2021

14. Disponibilizaçãodo ProspectoDefinitivo 02/12/2021

15. Datado ProcedimentodeAlocaçãoEfetivadosCRI 03/12/2021

16. Datade LiquidaçãoFinanceiradosCRI 03/12/2021

17. Divulgaçãodo AnúnciodeEncerramento 06/12/2021

17. Datade IníciodeNegociaçãodosCRInaB3 07/12/2021

38Cronograma da Oferta

1Asdatasprevistasparaos eventosfuturos sãomeramenteindicativase estãosujeitasa alterações,atrasose antecipaçõessemavisoprévio,a critério da Emissora,da Devedorae dosCoordenadores. Qualquermodificaçãono cronogramada
distribuiçãodeverásercomunicadaà CVMe poderáseranalisadacomomodificaçãodaOferta,seguindoo dispostonosartigos25e 27daInstruçãoCVM400.
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Contatos da Distribuição 40

Contatos

Getúlio Lobo

Dante Nutini

Lucas Sacramone

Guilherme Gatto

Marcos Rodrigues

Caio Porto

(11) 3526-2225 / (11) 3075-0554
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Informações Adicionais 41

Páginas 21, 22, 43 e 47 do Prospecto Preliminar

MaioresesclarecimentosarespeitodaOfertae/ou daEmissorapoderãoserobtidosnosendereçosesitesaseguirindicados:

OpeaSecuritizadoraS.A. (atual denominaçãodeRBSECCompanhiadeSecuritização)
RuaHungria,1.240, 6º andar,conjunto62, JardimPaulistano,CEP01455-0100, SãoPaulo–SP
www.opeacapital.com(nestewebsite,acessar“OfertasemAndamento”,selecionar“Certificadode RecebíveisImobiliáriosda1ª Emissãoda396ª e 397ª SériesdaOpeaSecuritizadora
S.A.”,e assimobter todososdocumentosdesejados)

XPInvestimentosCorretoradeCâmbio,Títulose ValoresMobiliários S.A.
AvenidaAtaulfodePaiva,nº 153, sala201(parte),RiodeJaneiro–RJ
www.xpi.com.br (nestewebsite,clicarem“Investimentos”,depoisclicarem“OfertaPública”,em seguidaclicarem“CRIRedeD’Or–OfertaPúblicade Distribuiçãodas396ª e 397ª
Sériesda1ª EmissãodaOpeaSecuritizadoraS.A.”e então,clicarem“ProspectoPreliminar”ounodocumentodesejado)

Comissão deValoresMobiliários
RuaSetedeSetembro,111, RiodeJaneiro- RJouRuaCincinatoBraga,340, 2º, 3º e4º andares,SãoPaulo–SP
www.gov.br/cvm [gov.br] (nestewebsite,em“PesquisadeDados”,clicarem "Companhias",na sequênciaclicarem "Informaçõesde CRIe CRA(Fundos.Net)”,clicarnovamenteem
Informaçõesde CRIe CRA(Fundos.Net)”. Napáginado FundosNet, clicarem“ExibirFiltros”e indicarpor“OpeaSecuritizadoraS.A.”ou ou“RBCapitalCompanhiadeSecuritização”,
conforme disponívelno campo“Securitizadoras”,bem como certificar-se que os campos“PeríododeEntrega”estão sem preenchimentoe digitar“396”no campo“Nomedo
Certificado”,nasequênciaselecionaro documentodesejadoconformelistaexibida)

B3 S.A.ςBrasil,BolsaeBalcão
PraçaAntonioPrado,nº 48, Centro,SãoPaulo–SP
http://www.b3.com.br/pt_br/ (nestewebsite,acessarem“ProdutoseServiços”o campo“RendaFixa”,emseguidaclicarem“TítulosPrivados”,selecionar“CRI”,e no campodireito em
“SobreoCRI”,selecionaraopção“CRIslistados”. Nocampodebuscar,digitarOpeaSecuritizadoraS.A., ou identificarnassecuritizadorasindicadas,e emseguidaprocurarpor“Emissão:
1–Séries: 396 e 397”. Posteriormenteclicarem“InformaçõesRelevantes"e em seguidaem "Documentosde Oferta de DistribuiçãoPública"e realizaro downloadda versãomais
recentedoProspectoPreliminardeDistribuiçãoPúblicadas396ª e 397ª Sériesda1ª EmissãodeCertificadosdeRecebíveisImobiliáriosdaOpeaSecuritizadoraS.A.)

http://www.rbsec.com/
http://www.xpi.com.br/
https://urldefense.com/v3/__http:/www.gov.br/cvm__;!!PnTax73cffqfJow!kY-hZbi0NPBBHQVlsp05or1E9ryqibsYqGnmPDpkTtayhdGHzqhB0HDfoCO_f-LHu-DxeQ$
http://www.b3.com.br/pt_br/
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43Fatores de Risco
Páginas 135 a 180 do Prospecto Preliminar

Antesde tomar qualquerdecisãode investimentonosCRI,os potenciaisInvestidoresdeverãoconsiderarcuidadosamente,à luz de suasprópriassituaçõesfinanceirase objetivosde
investimento,osfatoresderiscodescritosabaixo,bemcomoasdemaisinformaçõescontidasnoProspectoPreliminare emoutrosDocumentosdaOperação,devidamenteassessorados
porseusassessoresjurídicose/ou financeiros.

Osnegócios,situaçãofinanceira,ou resultadosoperacionaisda Emissorae dosdemaisparticipantesda presenteOfertapodemseradversae materialmenteafetadospor quaisquerdos
riscosabaixorelacionados. Casoquaisquerdosriscose incertezasaqui descritosseconcretizem,os negócios,a situaçãofinanceira,os resultadosoperacionaisda Emissorae/ou da
Devedorapoderãoserafetadosdeformaadversa,considerandoo adimplementodesuasobrigaçõesnoâmbitodaOferta.

Estaseçãocontémapenasumadescriçãoresumidadostermose condiçõesdosCRIe dasobrigaçõesassumidaspelaEmissorano âmbito da Oferta. Éessenciale indispensávelqueos
Investidoresleiamo TermodeSecuritizaçãoe compreendamintegralmenteseustermose condições,osquaissãoespecíficosdestaoperaçãoe podemdiferir dostermose condiçõesde
outrasoperaçõesenvolvendoo mesmoriscodecrédito.

Paraos efeitosdestaSeção,quandose afirmar que um risco,incertezaou problemapoderáproduzir,poderiaproduzirou produziriaumάŜŦŜƛǘƻŀŘǾŜǊǎƻέsobrea Emissorae/ou a
Devedora,quersedizerqueo risco,incertezaouproblemapoderá,poderiaproduzirouproduziriaumefeitoadversosobreosnegócios,a posiçãofinanceira,a liquidez,osresultadosdas
operaçõesou asperspectivasda Emissorae/ou da Devedora,conformeo caso,excetoquandohouverindicaçãoem contrárioou conformeo contextorequeirao contrário. Devem-se
entenderexpressõessimilaresnestaSeçãocomopossuindotambémsignificadossemelhantes.

Osriscosdescritosabaixonãosãoexaustivos. Outrosriscose incertezasaindanãoconhecidosouquehojesejamconsideradosimateriaistambémpoderãoter umefeitoadversosobrea
Emissorae/ou sobrea Devedora. NaocorrênciadequalquerdashipótesesabaixoosCRIpodemnãoserpagosouserpagosapenasparcialmente,gerandoumaperdaparao Investidor.

Osfatoresderiscorelacionadosà Emissora,seusControladores,seusacionistas,seusinvestidorese ao seuramodeatuaçãoestãodisponíveisemseuformuláriodereferêncianositens
ά4.1. DescriçãodosFatoresdewƛǎŎƻέeά4.2. DescriçãodosPrincipaisRiscosdeaŜǊŎŀŘƻέΣincorporadospor referênciaesteProspectoPreliminar.

1. RiscosdaOperação

1.1. Nãoexistejurisprudênciafirmadaacercadasecuritização,o quepodeacarretarperdaspor parte dosInvestidores

Todaaarquiteturado modelofinanceiro,econômicoe jurídicodestaEmissãoconsideraum conjuntoderigorese obrigaçõesdeparteaparteestipuladaspor meiodecontratose títulos
decrédito,tendopor diretrizesa legislaçãoemvigor.

Emrazãoda poucamaturidadee da falta de tradiçãoe jurisprudênciano mercadode capitaisbrasileiroem relaçãoa estruturasde securitização,em situaçõesde litígio e/ou falta de
pagamentopoderáhaverperdapor partedosInvestidoresemrazãodo dispêndiodetempoe recursosparapromoçãodaeficáciadaestruturaadotadaparaosCRI,naeventualidadede
necessidadede reconhecimentoou exigibilidadepor meiosjudiciaisde quaisquerde seustermose condiçõesespecíficos,ou aindapeloeventualnãoreconhecimentopelostribunais
detaisindexadorespor qualquerrazão.
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1.2. OsCréditosImobiliáriosconstituemosPatrimôniosSeparados,de modo queo atrasoou a falta do recebimentodosvaloresdecorrentesdosCréditosImobiliários,assimcomo
qualqueratrasoou falhapelaEmissora,ou a insolvênciadaEmissora,poderáafetar negativamenteacapacidadedepagamentodasobrigaçõesdecorrentesdosCRI

A Emissoraé umacompanhiasecuritizadorade créditos,tendo comoobjeto sociala aquisiçãoe securitizaçãode créditospor meio da emissãode títulos lastreadosnessescréditos,
cujospatrimôniossãoadministradosseparadamente.

OsPatrimôniosSeparadostêm comoúnicafonte osrecursosdecorrentesdosCréditosImobiliários.

Qualqueratraso,falhaou falta de recebimentodestespelaEmissorapoderáafetarnegativamentea capacidadedaEmissorade honrarasobrigaçõesdecorrentesdosrespectivosCRI,
sendoquecasoospagamentosdosCréditosImobiliáriostenhamsidorealizadospelaDevedora,naformaprevistanaEscrituradeEmissãodeDebêntures,aDevedoranãoteráqualquer
obrigaçãodefazernovamentetaispagamentos.

Na hipótesede a Emissoraser declaradainsolventecom relaçãoàs obrigaçõesda presenteEmissão,o AgenteFiduciáriodeveráassumirtemporariamentea administraçãodos
PatrimôniosSeparados. Emassembleia,osTitularesdosCRIpoderãodeliberarsobreasnovasnormasdeadministraçãodosPatrimôniosSeparadosou optarpelaliquidaçãodestes,que
poderáserinsuficienteparaquitarasobrigaçõesdaEmissoraperanteosrespectivosTitularesdosCRI.

1.3. Nãorealizaçãoadequadadosprocedimentosdeexecuçãoe atrasono recebimentoderecursosdecorrentesdosCréditosImobiliários

AEmissorae o AgenteFiduciário,casoaEmissoranãofaça,nostermosdo artigo12daResoluçãoCVM17edo artigo13daLeinº 9.514, sãoresponsáveispor realizarosprocedimentos
deexecuçãodosCréditosImobiliários,demodoagarantirasatisfaçãodocréditodosTitularesdosCRI,emcasodenecessidade.

A realizaçãoinadequadadosprocedimentosde execuçãodosCréditosImobiliáriospor parte daEmissoraou do AgenteFiduciário,conformeaplicável,em desacordocoma legislação
ou regulamentaçãoaplicável,poderáprejudicaro fluxodepagamentodosCRI.

Adicionalmente,em casode atrasosdecorrentesde demoraem razãode cobrançajudicialdosCréditosImobiliáriostambémpodeserafetadaa capacidadede satisfaçãodo crédito,
afetandonegativamenteo fluxodepagamentosdosCRI.

1.4. RiscodepagamentodasdespesaspelaDevedora

EmnenhumahipóteseaEmissorapossuiráaobrigaçãodeutilizarrecursosprópriosparao pagamentodeDespesas.

Destaforma,casoaDevedoranãorealizeo pagamentodasDespesas,estasserãosuportadaspelosPatrimôniosSeparadose,casoestesnãosejamsuficientes,pelosTitularesdosCRI,o
quepoderáafetarnegativamenteosTitularesdosCRI.
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1.5. Riscorelativo à possibilidadede fungibilidadecasoosrecursosdecorrentesdosCréditosImobiliáriossejamdepositadosemoutra contaquenãosejaasContasdosPatrimônios
Separados

Emseucursonormal,o recebimentodo fluxodecaixadosCréditosImobiliáriosfluirá paraasContasdosPatrimôniosSeparados. Entretanto,poderáocorrerquealgumpagamentoseja
realizadoem outra conta da Emissora,que não asContasdosPatrimôniosSeparados,gerandoum potencialriscode fungibilidadede caixa,ou seja,o riscode que os pagamentos
relacionadosaosCréditosImobiliáriossejamdesviadospor algummotivocomo,por exemplo,a falênciadaEmissora. OpagamentodosCréditosImobiliáriosemoutraconta,quenãoas
ContasdosPatrimôniosSeparados,poderáacarretaratrasono pagamentodosCRIaosTitularesdosCRI. Ademais,casoocorraum desviono pagamentodosCréditosImobiliários,os
TitularesdosCRIpoderãoserprejudicadose nãorecebera integralidadedosCréditosImobiliários.

2. RiscosdosCRIedaOferta

2.1. RiscosrelacionadosàTributaçãodosCRI

Desde1º de janeirode 2005, osrendimentosauferidospor investidorespessoasfísicasgeradospor aplicaçãoem CRIestãoisentosde impostode renda(nafonte e nadeclaraçãode
ajusteanual),por forçado artigo3º, incisoII,daLei11.033, de21dedezembrode2004, conformealterada,isençãoessaquepodesofreralteraçõesaolongodo tempo. Deacordocom
aposiçãodaReceitaFederalBrasileira,expressano artigo55, parágrafoúnicodaInstruçãoRFB1.585, tal isençãoabrange,ainda,o ganhodecapitalauferidonaalienaçãoou cessãodos
CRI. Eventuaisalteraçõesna legislaçãotributária eliminandoa isençãoacimamencionada,criandoou elevandoalíquotasdo impostode rendaincidentessobreos CRI,ou, ainda,a
criaçãodenovostributos aplicáveisaosCRI,incluindoeventuaiscontribuiçõesincidentessobreasmovimentaçõesfinanceiras,ou mudançasnainterpretaçãoou aplicaçãodalegislação
tributária por parte dos tribunaisou autoridadesgovernamentaispoderãoafetar negativamenteo rendimento líquido dos CRIesperadopelosTitularesdos CRI,sendocerto que a
Devedoranãoseráresponsávelpor qualquermajoraçãooucancelamentodeisençãooudeimunidadetributáriaquevenhaaocorrercomrelaçãoaosCRI.

2.2. Faltade liquidezdosCRI

Omercadosecundáriode CRInãoé tão ativo comoo mercadoprimárioe nãohánenhumagarantiade queexistirá,no futuro, um mercadoparanegociaçãodosCRIquepermitasua
alienaçãopelossubscritoresdessesvaloresmobiliários,casodecidampelodesinvestimento. Dessaforma,o investidorquesubscreverou adquirirosCRIpoderáencontrardificuldades
para negociá-los com terceirosno mercadosecundário,devendoestar preparadopara manter o investimentonos CRIaté a Datade Vencimentodos CRIIPCAI ou até a Datade
VencimentodosCRIIPCAII,conformeo caso.

Portanto,não há qualquergarantiaou certezade que o titular do CRIconseguiráliquidar suasposiçõesou negociarseusCRIpelo preçoe no momentodesejado,e, portanto, uma
eventualalienaçãodosCRIpoderácausarprejuízosaoseutitular.
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2.3. QuórumdedeliberaçãoemAssembleiaGeral

Algumasdeliberaçõesa seremtomadasemAssembleiasGeraissãoaprovadaspor maioriasimplesdospresentesnasrespectivasAssembleiasGerais,e,emcertoscasos,háaexigência
de quórumqualificado,nostermosdo Termode Securitizaçãoe da legislaçãopertinente. O titular de pequenaquantidadede CRIpodeserobrigadoa acatardeterminadasdecisões
contráriasao seu interesse,não havendomecanismosde vendacompulsóriano casode dissidênciado titular do CRIem determinadasmatériassubmetidasà deliberaçãoem
AssembleiaGeral. Alémdisso,a operacionalizaçãode convocaçãoe realizaçãode AssembleiasGeraispoderãoserafetadasnegativamenteem razãodagrandepulverizaçãodosCRI,o
quelevaráaeventualimpactonegativoparaostitularesdosCRI.

2.4. A participaçãode investidoresquesejamconsideradosPessoasVinculadasno Procedimentode Bookbuildingpodeafetar adversamentea formaçãodastaxasde remuneração
final dosCRIe poderáresultarnareduçãodaliquidezdosCRI

A RemuneraçãodosCRIserádefinidaapósa conclusãodo Procedimentode Bookbuilding. Nostermosda regulamentaçãoem vigor,serãoaceitasno Procedimentode Bookbuilding
intençõesde investimentode InvestidoresconsideradosPessoasVinculadas,o quepoderáimpactaradversamentea formaçãodastaxasde remuneraçãofinal dosCRIIPCAI e dosCRI
IPCAII e poderápromoverareduçãodaliquidezesperadadosCRIno mercadosecundário.

2.5. IndisponibilidadedeNegociaçãodosCRIno MercadoSecundárioaté o EncerramentodaOferta

OiníciodanegociaçãonaB3 dosCRIocorreráapenasno 1º DiaÚtil subsequenteàdivulgaçãodo AnúnciodeEncerramento,conformea seção“CronogramadeEtapasdaOferta”deste
Prospecto,observadotambém o dispostono artigo 48, inciso II, da InstruçãoCVM400. Nessesentido, cadaInvestidordeveráconsideraressaindisponibilidadede negociação
temporáriadosCRInomercadosecundáriocomofator quepoderáafetarsuasdecisõesdeinvestimento.

2.6. Ausênciade diligêncialegal das informaçõesdo Formuláriode Referênciada Emissorae do Formuláriode Referênciada Devedorae ausênciade opinião legal relativa às
informaçõesdo FormuláriodeReferênciadaEmissorae do FormuláriodeReferênciadaDevedora

AsinformaçõesdoFormuláriodeReferênciadaEmissoraedo FormuláriodeReferênciadaDevedoranãoforamobjetodediligêncialegalparafinsdestaOfertaenãofoi emitidaopinião
legalsobrea veracidade,consistênciae suficiênciadasinformações,obrigaçõese/ou contingênciasconstantesdo Formuláriode ReferênciadaEmissorae do Formuláriode Referência
daDevedora. Adicionalmente,nãofoi obtido parecerlegaldo assessorjurídicodaOfertasobrea consistênciadasinformaçõesfornecidasno prospectoe formuláriode referênciacom
aquelasanalisadasduranteo procedimentodediligêncialegalnaEmissora.

Consequentemente,as informaçõesfornecidasno Formuláriode Referênciada Emissorae no Formuláriode Referênciada Devedoraconstantesdo Prospecto,do Formuláriode
ReferênciadaEmissorae/ou enoFormuláriodeReferênciadaDevedorapodemconterimprecisõesquepodeminduziro investidoremerro quandodatomadadedecisão.
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2.7. OsCRIpoderãoser objeto de ResgateAntecipadoFacultativoTotal e ResgateAntecipadoObrigatóriodosCRI,nos termos previstosno Termode Securitização,o que poderá
impactardemaneiraadversanaliquidezdosCRIno mercadosecundário

Conformedescritono TermodeSecuritização,de acordocominformaçõesdescritasnaSeção“InformaçõesRelativasaosCRIe àOferta”,item“ResgateAntecipadoFacultativoTotal”e
“ResgateAntecipadoObrigatóriodosCRI”napágina60e 62desteProspecto,nostermosdo Termode Securitização,haveráo ResgateAntecipadoFacultativoTotalcasoa Devedora,a
seuexclusivocritério,decidarealizar,e independentementedavontadedo Debenturistae, consequentemente,dostitularesdosCRI,o resgateantecipadofacultativodatotalidadedas
Debêntures,a qualquer tempo e com a publicaçãode comunicaçãode ResgateAntecipadoFacultativoTotal ou por meio de tal comunicaçãode forma individual, dirigida ao
Debenturista. Haveráo ResgateAntecipadoObrigatóriodosCRInaocorrência(i) dadeclaraçãodevencimentoantecipadodasDebêntures,nostermosdaCláusula7.29daEscriturade
EmissãodasDebênturese (ii) do resgateantecipadodasDebêntures,nostermosdaCláusula7.19daEscrituradeEmissãodasDebêntures.

Nessescasos,osTitularesdosCRIterão seuhorizonteoriginalde investimentoreduzido,podendonãoconseguirreinvestirosrecursosrecebidoscoma mesmaremuneraçãobuscada
pelosCRIou sofrer prejuízosem razãode eventualaplicaçãode alíquotado impostode rendamenosfavorávelàquelainicialmenteesperadapelosTitularesde CRI,decorrenteda
reduçãodo prazode investimentonosCRI. OResgateAntecipadodosCRIpodeimpactarde maneiraadversanaliquidezdosCRIno mercadosecundário,podendogerardificuldadede
reinvestimentodocapitalinvestidopelosinvestidoresàmesmataxaestabelecidaparaosCRI.

2.8. Riscode integralizaçãodosCRIcomágioou deságio

OsCRIpoderãosersubscritoscomágioou deságio,a serdefinidono ato de subscriçãodosCRI,sendocerto que,casoaplicável,o ágioou deságio,seráo mesmoparatodososCRI.
Alémdisso,osCRI,quandode suanegociaçãoem mercadosecundárioe, portanto, semqualquerresponsabilidade,controleou participaçãoda Emissorae/ou do CoordenadorLíder,
poderão ser negociadospelos novos investidorescom ágio, calculadoem função da rentabilidadeesperadapor essesinvestidoresao longo do prazo de amortizaçãodos CRI
originalmenteprogramado.

Naocorrênciado resgateantecipadodasDebêntures,osrecursosdecorrentesdestepagamentoserãoimputadospelaEmissorano resgateantecipadodosCRI,nostermosprevistosno
Termode Securitização,hipóteseem que o valor a ser recebidopelosInvestidorespoderánão ser suficientepara reembolsarintegralmenteo investimentorealizado,frustrandoa
expectativade rentabilidadequemotivouo pagamentodo ágio. Nestecaso,nemosPatrimôniosSeparados,nema Emissora,disporãodeoutrasfontesde recursosparasatisfaçãodos
interessesdosTitularesdosCRI.

3. RiscosdosCréditosImobiliários

3.1. Ausênciadegarantiae riscodecrédito daDevedora
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NãoserãoconstituídasgarantiasembenefíciodosTitularesdosCRIno âmbitodaOferta. Portanto,osTitularesdosCRIcorremo riscodecréditodaDevedoraenquantoúnicadevedora
dasDebêntures,uma vezque o pagamentodas remuneraçõesdos CRIdependedo pagamentointegral e tempestivo,pela Devedora,dos CréditosImobiliários. A capacidadede
pagamentoda Devedorapoderáser afetadaem funçãode suasituaçãoeconômico-financeira,em decorrênciade fatores internos e/ou externos,o que poderáafetar o fluxo de
pagamentosdosCRI.

3.2. Oriscodecrédito daDevedorae a inadimplênciadosCréditosImobiliáriospodemafetar adversamenteosCRI

A capacidadedos PatrimôniosSeparadosde suportarasobrigaçõesdecorrentesda emissãodos CRIdependedo adimplemento,pela Devedora,dos pagamentosdecorrentesdos
CréditosImobiliários.

OsPatrimôniosSeparados,constituídosem favor dosTitularesdosCRI,não contamcom qualquergarantiaou coobrigaçãoda Emissora. Assim,o recebimentointegrale tempestivo
pelosTitularesdos CRIdos montantesdevidosdependerádo adimplementodos CréditosImobiliários,pela Devedora,em tempo hábil para o pagamentodos valoresdevidosaos
TitularesdosCRI. EventualinadimplementodessasobrigaçõespelaDevedorapoderáafetarnegativamenteo fluxodepagamentosdosCRIe acapacidadedosPatrimôniosSeparadosde
suportarsuasobrigações,conformeestabelecidasnoTermodeSecuritização.

Ademais,é importantesalientarquenãohágarantiasdequeosprocedimentosdecobrançajudicialouextrajudicialdosCréditosImobiliáriosserãobem-sucedidos.

Portanto,uma vezque o pagamentoda Remuneraçãoe Amortizaçãodos CRIdependedo pagamentointegral e tempestivopela Devedorados respectivosCréditosImobiliários,a
ocorrênciade eventosinternosou externosque afetema situaçãoeconômico-financeirada Devedorae suasrespectivascapacidadesde pagamentopoderãoafetar negativamenteo
fluxodepagamentosdosCRIeacapacidadedosPatrimôniosSeparadosdesuportarsuasobrigações,conformeestabelecidasnoTermodeSecuritização.

3.3. RiscodeConcentraçãoe efeitosadversosnaRemuneraçãoeAmortização

OsCréditosImobiliáriossãodevidos,emsuatotalidade,pelaDevedora. Nessesentido,o riscodecréditodo lastrodosCRIestáconcentradonaDevedora,sendoquetodososfatoresde
riscoaplicáveisaela,a seusetordeatuaçãoe aocontextomacroe microeconômicoemqueelaestáinseridasãopotencialmentecapazesde influenciaradversamentea capacidadede
pagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,aAmortizaçãoeaRemuneraçãodosCRI.

3.4. RiscodeVencimentoAntecipadoou ResgateAntecipadodosCréditosImobiliários

AEmissoraseráresponsávelpelacobrançadosCréditosImobiliários,conformedescritono TermodeSecuritização. Adicionalmente,nostermosdo artigo12daResoluçãoCVM17e do
artigo13 daLeinº 9.514, em casode inadimplementonospagamentosrelativosaosCRI,casoa Emissoranãofaça,o AgenteFiduciáriodeverárealizarosprocedimentosde execução
dosCréditosImobiliários,epagamentoantecipadodosCRI,conformeprocedimentosprevistosnoTermodeSecuritização.
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Nessecaso,poderianão haverrecursossuficientesnosPatrimôniosSeparadosparaa quitaçãodasobrigaçõesperanteos TitularesdosCRI. Consequentemente,os TitularesdosCRI
poderãosofrer perdasfinanceirasem decorrênciade tais eventos,inclusivepor tributação,pois (i) não há qualquergarantiade que existirãooutros ativosno mercadocom riscoe
retorno semelhanteaosCRI; (ii) a rentabilidadedos CRIpoderiaser afetadanegativamente; e (iii) a atual legislaçãotributária referente ao imposto de renda determinaalíquotas
diferenciadasemdecorrênciado prazodeaplicação,o quepoderáresultarnaaplicaçãoefetivadeumaalíquotasuperiorà queseriaaplicadacasoosCRIfossemliquidadosnaDatade
VencimentodosCRIIPCAI ounaDatadeVencimentodosCRIIPCAII,conformeo caso.

NaocorrênciadeResgateAntecipadoTotaldasDebênturesou verificaçãoum dosEventosdeInadimplementodasDebêntures,sejade formaautomáticaou não-automática,conforme
dispostonaEscrituradeEmissãodeDebêntures,tal situaçãoacarretaráemreduçãodohorizonteoriginaldeinvestimentoesperadopelosTitularesdosCRI.

3.5. A Oferta não é adequadaaos InvestidoresProfissionaisou InvestidoresQualificadosque (i) necessitemde liquidez com relação aos títulos adquiridos, uma vez que a
negociaçãode certificadosde recebíveisimobiliários no mercadosecundáriobrasileiro é restrita; e/ou (ii) não estejamdispostosa correr risco de crédito relacionadoao setor
imobiliário; e/ou (iii) nãoestejamdispostosacorrerriscodecrédito corporativodaDevedorae do seusetordeatuação(saúde)

OsInvestidoresProfissionaise os InvestidoresQualificadosinteressadosem adquirir os CRIno âmbito da Oferta devemter conhecimentosobreo mercadofinanceiroe de capitais
suficienteparaconduzirsuaprópriapesquisa,avaliaçãoe investigaçãoindependentessobrea Emissora,a Devedora,suasatividadese situaçãofinanceira,tendo emvistaquenãolhes
sãoaplicáveis,noâmbitodaOferta,todasasproteçõeslegaise regulamentaresconferidasa investidoresnãoprofissionaise/ou a investidoresqualificados.

3.6. Riscodeoriginaçãoe formalizaçãodosCréditosImobiliários

AsCCIrepresentamos CréditosImobiliários,oriundosdasDebêntures. Problemasna originaçãoe na formalizaçãodos CréditosImobiliáriospodemensejaro inadimplementodos
CréditosImobiliários,alémdacontestaçãodesuaregularconstituiçãopor terceiros,causandoprejuízosaosTitularesdosCRI.

3.7. RiscosdeFormalizaçãodo LastrodaEmissão

O lastro dasCCIé compostopelasDebêntures. Falhasna constituiçãoou formalizaçãoda Escriturade Emissãode Debênturesou dasCCI,bem comoa impossibilidadede execução
específicadereferidostítulosedosCréditosImobiliários,casonecessária,tambémpodemafetarnegativamenteo fluxodepagamentosdosCRI.

3.8. Nãorealizaçãoadequadadosprocedimentosdeexecuçãoe atrasono recebimentoderecursosdecorrentesdosCréditosImobiliários

AEmissora,naqualidadede titular dosCréditosImobiliários,e o AgenteFiduciário,nostermosdaResoluçãoCVM17e daLeinº 9.514, sãoresponsáveispor realizarosprocedimentos
de cobrançae execuçãodosCréditosImobiliários,conformeo caso,de modo a garantira satisfaçãodo crédito dosTitularesdosCRI. A realizaçãoinadequadadosprocedimentosde
execuçãodos CréditosImobiliários,por parte da Emissoraou do AgenteFiduciário,em desacordocom a legislaçãoou regulamentaçãoaplicável,poderá prejudicaro fluxo de
pagamentodosCRI. Adicionalmente,emcasodeatrasosdecorrentesdedemoraemrazãodecobrançajudicialdosCréditosImobiliários,acapacidadedesatisfaçãodo créditopodeser
impactada,afetandonegativamenteo fluxodepagamentosdosCRI.
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3.9. Riscode indisponibilidadedo IPCA

Se,quandodo cálculodequaisquerobrigaçõespecuniáriasrelativasaosCRIprevistasno TermodeSecuritização,o IPCAnãoestiverdisponível,o IPCAdeverásersubstituídopelodevido
substitutolegal. Casonãoexistaum substitutivolegalparao IPCA,o AgenteFiduciáriodeveráconvocarAssembleiadeTitularesdeCRIparadefinir,decomumacordocomaDevedora,o
novoparâmetroa seraplicado,quedeveráseraquelequemelhorreflita ascondiçõesdo mercadovigentesà época. Casonãohajaacordosobrea taxasubstitutivaou emcasodenão
instalaçãoemsegundaconvocação,ou emcasode instalaçãoemsegundaconvocaçãoem quenãohajaquórumsuficienteparadeliberação,haveráo cancelamentoe resgatedosCRI.
OInvestidordeveráconsiderartambémessapossibilidadederesgatecomofator quepoderáafetarsuasdecisõesde investimento. Nahipótesedarealizaçãodo resgateantecipadoem
decorrênciada indisponibilidadedo IPCA,o Investidorterá seuhorizontede investimentoreduzidoe, consequentemente,poderásofrerperdafinanceirainclusiveem decorrênciade
impactostributários.

3.10. RiscosRelativosàResponsabilizaçãodaEmissorapor prejuízosaosPatrimôniosSeparados

Nostermosdo ParágrafoÚnicodo Artigo12daLei9.514/1997, a totalidadedo patrimôniodaEmissoraresponderápelosprejuízosqueestacausarpor descumprimentodedisposição
legalou regulamentar,por negligênciaou administraçãotemeráriaou, ainda,por desvioda finalidadedosPatrimôniosSeparados. Noentanto,o capitalsocialdaEmissoraera,nadata
basede30desetembrode2021, deR$ 17.311.097,28(dezessetemilhões,trezentose onzemil, noventae setereaise vintee oito centavos),dosquaisR$ 12.311.097,28(dozemilhões,
trezentose onzemil reaise noventae setereaise vinte e oito centavos)estãototalmente integralizados,quecorrespondeà poucomaisde1,23%(uminteiro e vinte e trêscentésimos
por cento). Sendoassim,casoa EmissorasejaresponsabilizadapelosprejuízosaosPatrimôniosSeparados,o patrimôniodaEmissoranãoserásuficienteparaindenizarosTitularesdos
CRI.

3.11. AusênciadeCoobrigaçãodaEmissora

OsPatrimôniosSeparadosconstituídosem favor dos Titularesdos CRInão contam com qualquergarantiaflutuante ou coobrigaçãoda Emissora. Assim,o recebimentointegral e
tempestivopelosTitularesdosCRIdosmontantesdevidosconformeo Termode Securitizaçãodependedo recebimentodasquantiasdevidasemfunçãodosCréditosImobiliários,em
tempohábilparao pagamentodosvaloresdecorrentesdosCRI. Aocorrênciadeeventosqueafetemasituaçãoeconômico-financeiradaDevedora,comoaquelesdescritosnestaSeção,
poderáafetarnegativamenteosPatrimôniosSeparadose,consequentemente,ospagamentosdevidosaosTitularesdosCRI.

3.12. OsCRIsãolastreadosemCréditosImobiliáriosoriundosdasDebêntures.

OsCRItêm seulastronosCréditosImobiliários,osquaissãooriundosdasDebênturesemitidaspelaDevedora,cujovalor,por lei, devesersuficienteparacobrir osmontantesdevidos
aosTitularesde CRIdurantetodo o prazode Emissão. Nãoexistegarantiade quenãoocorreráfuturo descasamento,interrupçãoou inadimplementoem seufluxo de pagamentopor
partedaDevedora,casoemqueostitularespoderãosernegativamenteafetados,quersejapor atrasosno recebimentoderecursosdevidosparaaEmissoraou mesmopeladificuldade
ou impossibilidadederecebertaisrecursosemfunçãodeinadimplementopor partedaDevedora.
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4. RiscosRelacionadosàDevedoraeaoSetordeAtuaçãodaDevedora

4.1. A extensãoda pandemiade COVID-19, a percepçãode seusefeitos, ou a forma pela qual tal pandemiaimpactaráos negóciosda Devedoradependede desenvolvimentos
futuros, quesãoaltamente incertose imprevisíveis,podendoresultaremum efeito adversorelevanteparaaDevedorae suacapacidadedecontinuaroperandoseusnegócios.

Surtosou potenciaissurtosdedoençaspodemter umefeito adversonasoperaçõesdaDevedora. Historicamente,algumasepidemiase surtosregionaisou globais,comoasprovocadas
pelozikavírus,pelovírusebola,pelovírusH5N5 (popularmenteconhecidacomogripeaviária),a febreaftosa,pelovírusH1N1 (influenzaA,popularmenteconhecidacomogripesuína),
a síndromerespiratóriado oriente médio (MERS)e a síndromerespiratóriaagudagrave(SARS),afetaramdeterminadossetoresda economiados paísesem que essasdoençasse
propagaram.

A pandemiade COVID-19, reconhecidapela OrganizaçãoMundial de Saúde("OMS") desde 11 de março de 2020 desencadeouseverasmedidaspor parte de autoridades
governamentaisno mundo todo, a fim de tentar controlaro surto da doença,resultandoem açõesrelacionadasao fluxo de pessoas,incluindoquarentenae lockdown,restriçõesa
viagense transportespúblicosassimcomofechamentoprolongadodelocaisdetrabalho.

No Brasil,algunsestadose municípios,incluindoaquelesondea Devedoraatua,seguiramessasprovidências,adotandomedidaspara impedir ou retardar a propagaçãoda doença,
comorestriçãoàcirculaçãoe o isolamentosocial. Alémdisso,essasmedidasinfluenciaramno comportamentodapopulaçãoemgeral,inclusivedosclientesdaDevedora,resultandona
acentuadaquedaou até mesmona paralisaçãodasatividadesde companhiasde diversossetores,bem como na reduçãodrásticade consumoe aumentodo desemprego. Essas
medidaspodempermaneceremvigorporumperíodosignificativodetempoemedidasaindamaisrestritivaspodemvir aseradotadaspelasautoridadesaqualquertempo.

Qualquersurto de umadoençaque afete o comportamentodaspessoasou que demandepolíticaspúblicasespecíficasde contençãopodeter um impactoadversonosnegóciosda
Devedora,bem como na economiabrasileira. Nessesentido,surtosde doençasou o avançoda atual pandemiade COVID-19, podem (i) impactarsignificativamentea cadeiade
fornecimentodemateriais,insumos,medicamentose/ou equipamentosdeproteçãoindividualou asoperaçõesdosprestadoresdeserviçosdaDevedoracasosuasoperaçõesvenham
a serinterrompidasou suspensasou sofreremosefeitosdeum agravamentoou umanovaondadedisseminaçãodeCOVID-19; (ii) afetara capacidadedosclientesde cumpriremcom
suasobrigaçõescom a Devedora,impactandoseusfluxo de caixae liquidez; (iii) provocaro fechamentodasoperaçõesda Devedora; (iv) causarcontaminaçãoda alta gerência,
prejudicandoa gestãoda Devedora; (v) causarcontaminaçãode funcionáriose colaboradoresda Devedora,inclusiveaquelesque atuam no atendimento direto aos pacientes,
prejudicandoa conduçãodasoperaçõesda Devedora,e (vi) causarimpactosfinanceirosdiversoscomo,por exemplo,elevaro riscode crédito com contrapartese inadimplênciade
clientes. Umacrisede saúdepública,comoa pandemiade COVID-19, pode reduzira confiançanosestabelecimentosde saúde,especialmentehospitaisque não sejamcapazesde
apresentarprontamentediagnósticosprecisosouqueestejamtratandoou tratarampacientesafetadospor doençasinfecciosas,comoo COVID-19. Casoqualquerdosestabelecimentos
da Devedoratrate ou hajaa percepçãode que estejatratando pacientesafetadospor umadoençainfecciosa,outros pacientespodemcancelarprocedimentoseletivosou deixarde
buscaroscuidadosnecessáriosnosestabelecimentosdaDevedora.
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Alémdisso,umapandemia,epidemiaou surto de umadoençainfecciosapodeafetar adversamenteasoperaçõesda Devedora,causandofechamentostemporáriosou dispersãode
pacientes,interrompendoou atrasandoa produçãoe entregade insumos,materiais,medicamentose equipamentospor fornecedoresou causandoescassezdemédicos,enfermeiros,
técnicosdeenfermageme outroscolaboradoresnosestabelecimentosdaDevedora. Osplanosde contingenciamentoe protocolosdedoençasinfecciosasdaDevedorapodemnãoser
suficientesem casode surgimentode umapandemia,epidemiaou surto de umadoençainfecciosa,comoo COVID-19, o quepodeafetaradversamenteasoperaçõesdaDevedorae,
consequentemente,suacapacidadedecumprircomo pagamentodosCréditosImobiliários,podendoafetarnegativamenteostitularesdosCRI.

ADevedorapodevir a tomaraçõesadicionais,conformeexigidopelasautoridadesgovernamentaisou queentendaserno melhorinteressedeseusfuncionários,clientese parceirosde
negócios. NãohácertezadequeessasmedidasserãosuficientesparaatenuarosriscosapresentadospelapandemiadeCOVID-19ou,deoutra forma,serãosatisfatóriase suficientes.

Dessaforma,a extensãoemqueo surtode COVID-19 afetaráosnegócios,condiçãofinanceira,resultadosoperacionaisou fluxosde caixadaDevedoradependeráde eventosfuturos,
quesãoaltamenteincertose imprevisíveis,incluindo,entre outros,a duraçãoe a distribuiçãogeográficado surto,suagravidadee o surgimentode variantes,açõesparacontero vírus
ou remediaro seu impacto, incluindoo sucessoda vacinaçãoe suaeficácianasregiõesem que a Devedoraopera,e a velocidadee a até que ponto ascondiçõesoperacionaise
econômicasusuaise o comportamentodaspessoaspodempersistir. Qualquernovo surto do COVID-19, incluindona forma de mutação,tal comoa ondae o respectivolockdown
vivenciadono Brasilno primeiro trimestre de 2020, ou outrasdoençase pandemiasque afetemo comportamentodaspessoasou que requeirampolíticaspúblicasque restrinjama
circulaçãodepessoase/ou o distanciamentosocialpoderáter um efeito adversorelevantenosnegóciosdaDevedora. Mesmodepoisdadiminuiçãodo surtodeCOVID-19, a Devedora
podeter impactosmaterialmenteadversosem seusnegócioscomoresultadode suasconsequênciaseconômicas,incluindoqualquerrecessão,desaceleraçãoeconômicaou aumento
nosníveisde desempregoque ocorreuou podeocorrerno futuro, o que podediminuir a demandapelosserviçosprestadospelaDevedora. Osimpactosda pandemiade COVID-19
tambémpodemprecipitarouagravarosoutrosriscosinformadosnoFormuláriodeReferênciadaDevedora.

Alémdisso,a Devedoranãopodegarantirque asmedidasrestritivasimpostaspor algunsestadose municípios,bem comoos impactosdecorrentesda pandemianosnegóciose na
atividadedaDevedora,conformedescritosacima,nãovenhamaseagravarcasoo Brasilenfrentenovasondasdo COVID-19, comovemocorrendoemdiversospaísesdaEuropa.

Dessaforma,dependendoda extensãoe duraçãode todososefeitosdescritosacimanosnegóciose operaçõesda Devedorae nosnegóciose operaçõesde seusfornecedores,seus
custospodem aumentar, incluindo custospara tratar da saúdee segurançados colaboradorese pacientese a capacidadede obter certos suprimentosou serviçospodem ser
restringidos,o que poderá impactar de forma adversaas operaçõesda Devedora. Nesteparticular, o recente agravamentoda pandemiade COVID-19 tem impactadode forma
significativaacadeiadesuprimentose arededeatendimentodo setordesaúdebrasileirocomoumtodo, comaumentodepreços,escassezou mesmoausênciadeinsumos,materiais,
medicamentose equipamentosnecessáriosao tratamento de pacientesacometidospelaCOVID-19, comooxigêniohospitalare os chamadoskit intubação,assimcomocarênciaou
falta deprofissionaisespecializadosemterapiaintensiva. Paramaisinformaçõessobreosimpactosdapandemiado COVID-19nosnegóciosdaDevedora,vejaitem 10.9 do Formulário
deReferênciadaDevedora.

Páginas 135 a 180 do Prospecto Preliminar



MATERIAL PUBLICITÁRIO

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

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

53Fatores de Risco

4.2.Oshospitais,clínicase laboratóriosdaDevedorapodemenfrentar aconcorrênciapor pacientesdeoutroshospitaiseprestadoresdeserviçosdesaúde.

Onegóciodeserviçosdesaúdeé altamentecompetitivo,comhospitaise outrosprestadoresdeserviçosdesaúdetendo intensificadoa concorrênciapor pacientesnosúltimosanos. A
maioriadoshospitaise demaisunidadesde atendimentodaDevedoraestálocalizadaem cidadesde grandeporte, ondediversosoutroshospitaise prestadoresde serviçosde saúde
ofertamserviçossimilaresaosoferecidospelaDevedora.

ADevedoraenfrentoue continuaaenfrentarconcorrênciapor pacientesparaseushospitaise demaisunidadesdeatendimento,nacontrataçãocomoperadorasdeplanosprivadosde
assistênciaà saúdee paramanter o reconhecimentode suasmarcas. No mercadobrasileirode assistênciaà saúdee serviçosmédicos,pacientesbeneficiáriosde planosde saúde
privadospodem,geralmentee de acordocom o planode saúdecontratado,escolhero prestadorde serviçosde saúdedentre os que mantêmrelacionamentocontratualcom sua
operadorade planosprivadosde assistênciaà saúde. Casoa Devedoranão seja capazde manter ou incrementara fidelidadeàs suasunidadesde atendimentoe marcas,sua
participaçãode mercadose seusresultadosoperacionaispodem ser adversamenteafetadose, consequentemente,sua capacidadede cumprir com o pagamentodos Créditos
Imobiliários,podendoafetarnegativamenteostitularesdosCRI.

4.3. A Devedoraé particularmentesensívelàscondiçõese mudançaseconômicas,ambientaise competitivasnos estadosde SãoPauloe Rio de Janeiro,onde está localizadaa
maioriadeseusestabelecimentos.

A Devedoraoperamaisde 50hospitais,alémde outrasunidadesde negóciosno âmbitodo segmentode saúde,localizadosprincipalmentenosestadosde SãoPauloe Riode Janeiro
que,emconjunto,responderam,respectivamente,por 73%e 70%dareceitalíquidatotal daDevedorano exercíciosocialencerradoem31dedezembrode2020e no períododenove
mesesfindo em 30 de setembro de 2021, respectivamente. Essaconcentraçãotorna a Devedoraparticularmentesensívelàs condiçõese mudançaseconômicas(inclusiveem
decorrênciada pandemiado COVID-19), sociais,políticas,ambientaise competitivasnos estadosde SãoPauloe Riode Janeiro. Qualquermudançamaterial nasatuaiscondições
econômicas,sociais,políticas,ambientaisou competitivasnosestadosde SãoPauloe Riode Janeiropodeafetarde forma adversaosresultadosdosnegóciosda Devedoracomoum
todo e,consequentemente,impactardeformanegativasuacapacidadedecumprircomo pagamentodosCréditosImobiliários,podendoprejudicarostitularesdosCRI.

4.4. OdesempenhodaDevedoradependedasuacapacidadedeserum parceiroatraenteparamédicosindependentes.

A maioriadosmédicosquetrabalhaou utilizaasunidadesde atendimentodaDevedorasãoprofissionaisindependentes,semvínculoempregatíciocoma Devedora. Dessaforma,tais
médicospodemescolherlivrementeparaqualhospitale demaisunidadesdeatendimentodesejamencaminharseuspacientes. Alémdisso,muitosdessesmédicospossuemprivilégios
paraadmissãodepacientestambémemoutroshospitais. Normalmente,osmédicossãoresponsáveispeladecisãoquantoa admissõeshospitalaresdeseuspacientese por direcionar
o cursodeseusrespectivostratamentos. Comoresultado,o sucessoe a vantagemcompetitivadoshospitais,clínicase laboratóriosdaDevedoradependem,emparte,daquantidadee
qualidadedosmédicosqueprestamserviçosou utilizamasunidadesdeatendimentodaDevedora,dasrespectivaspráticasdeadmissãoe utilizaçãodetaisunidadesdeatendimentoe
damanutençãodeumbomrelacionamentocomtaismédicos.
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Casoa Devedoranãosejacapazde oferecerpessoalde suporteadequado,equipamentoscomtecnologiaavançadae hospitaisqueatendamàsnecessidadesde taismédicose asde
seusrespectivospacientes,ou, por qualquerrazão,nãosejacapazde manter um bom relacionamentocoma comunidademédicanasáreasem que opera,tais médicospodemser
desencorajadosa encaminharseus pacientesaos estabelecimentosda Devedora,o que pode reduzir os encaminhamentose admissõesde pacientesnos seus hospitais e,
consequentemente,afetaradversamenteseusresultadosoperacionaise financeirose,consequentemente,impactandodeformanegativasuacapacidadedecumprircomo pagamento
dosCréditosImobiliários,podendoprejudicarostitularesdosCRI.

4.5. Odesempenhoda Devedoradependedasuacapacidadede atrair pessoalmédico,administrativoe de suportemédicoqualificados. A concorrênciapor tais profissionaispode
aumentaroscustostrabalhistasdaDevedoraeprejudicarseusresultadosoperacionais.

Além dos médicosindependentesque trabalhamou utilizam as unidadesde atendimento da Devedora,as operaçõesde seushospitaisdependemdos esforços,habilidadese
experiênciade seupessoaladministrativoe de suportemédico,comoenfermeiros,farmacêuticos,técnicoslaboratoriaise outrosprofissionaisde saúde. Casohajaescassezdepessoal
médicoe desuportemédicoqualificadonoBrasil,aDevedorapodeenfrentardificuldadesparaatrairumnúmerosuficientedessesprofissionaisno futuro.

Adicionalmente,alteraçõesnosrequisitosde certificaçãomédicaou elevaçõesdosníveisde qualificaçãonecessáriosparao pessoalclínicopodemimpactara capacidadedaDevedora
de manter níveisde qualificaçãosuficientescasotais profissionaisnão sejamcapazesde atenderessasnovasexigências. Adicionalmente,a Devedorapoderá,nestascircunstâncias,
experimentaríndicesderotatividadeacimadoshabituaisemrazãodo aumentodaconcorrênciapor pessoalclínicoqualificado. Alémdisso,aDevedora,que,historicamente,apresenta
índiceselevadosde rotatividadedepessoal,competecomoutrosprestadoresdeserviçosdesaúdeno recrutamentodepessoaladministrativoe desuportemédicoqualificadoparaas
operaçõesdiáriasde seushospitais,incluindoenfermeirose outros profissionaisde saúdenão médicos. Paramaisinformaçõessobrea rotatividadede profissionais,veja item 14.1
alínea(c)doFormuláriodeReferênciadaDevedora.

A Devedorapodenãosercapazde recrutar taisprofissionais,particularmenteem temposde maiorconcorrência,ou podeserobrigadaa aumentarsaláriose benefíciospararecrutar
pessoaladministrativo,médicoe de suporte médicoou a contratar pessoaltemporário ou permanentea custosmaiselevados. A falha ou dificuldadesem recrutar um número
adequadodepessoaladministrativo,médicoe desuportemédicoqualificadopodeafetarnegativamenteosplanosdecrescimentodaDevedorae reduzirseudesempenhooperacional
e,consequentemente,impactandodeformanegativasuacapacidadedecumprircomo pagamentodosCréditosImobiliários,podendoprejudicarostitularesdosCRI.

4.6. Os saláriose benefíciosdos empregadosrepresentamum custo significativo para a Devedora. Aumentosdos custostrabalhistas decorrentesde alteraçõesna legislação
aplicávelou nascompetentesconvençõescoletivasou acordoscoletivospodemaumentaroscustostrabalhistasdaDevedoraeafetar seusresultadosfinanceiroseoperacionais.

OsníveissalariaisdosempregadosdaDevedorapodemaumentaremdecorrênciadenovasleis,acordoscoletivosdetrabalhoe outrosfatores,comocrescimentoeconômicono Brasile
negociaçãode acordoscoletivosde trabalhocomossindicatosdostrabalhadores. A crescenteou contínuaatividadesindicaltambémpodeafetaradversamenteoscustostrabalhistas
daDevedoraou,deoutra forma,afetá-laadversamente.
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OsempregadosdaDevedorasãorepresentadospor umasériede diferentessindicatos,comquem,de acordocoma legislaçãotrabalhistabrasileira,a Devedoraé obrigadaa negociar
anualmenteníveissalariais,benefícios,jornadasde trabalhoe outrostermose condiçõesdasrelaçõesdetrabalhoquemantémcomseusempregados. CasoaDevedoranãosejacapaz
de negociarde forma bem-sucedidacomtais sindicatos,a Devedorapodeserobrigadaa aumentarosníveissalariaisou concederbenefíciosadicionaisem montantessuperioresao
aumentodainflação.

Ossaláriose benefíciosdos empregadosrepresentamum custo significativopara a Devedora. Reajustessalariais,benefíciosconcedidose limitaçõesde jornadasde trabalho dos
empregadosou prestadoresde serviçosda Devedoraseguemos parâmetrosestabelecidospela legislaçãoaplicávele nascompetentesconvençõescoletivase acordoscoletivosde
trabalhocelebradoscomossindicatosdostrabalhadores. Naeventualidadedea legislaçãoaplicávelou ascompetentesconvençõescoletivasou acordoscoletivosseremalterados(com
relação,por exemplo,à reduçãoda jornadade trabalhosemanal),o cumprimentodasnormasaplicáveispelaDevedorapoderesultarem um aumentode seuscustostrabalhistas. Os
custosassociadosa potenciaisaumentossalariaispodemreduzira competitividadedospreçosda Devedorae afetarnegativamentesuasmargensde lucro,casoa Devedoranãoseja
capazde repassarintegralmentetais custosàs taxasde reembolsoque negociaanualmentecom as operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúde. Adicionalmente,as
negociaçõesdos acordoscoletivosde trabalho podemgerar insatisfaçõesdentre os empregadosda Devedora,que, por suavez,podemresultarem grevese paralisaçõesde suas
atividades. A materializaçãode qualquerde tais riscospode afetar de forma material os resultadosfinanceirose operacionaisda Devedora,impactandode forma negativasua
capacidadedecumprircomo pagamentodosCréditosImobiliários,podendoprejudicarostitularesdosCRI.

Alémdisso,o Brasilpossuiumarigorosalegislaçãotrabalhistae previdenciáriaquebuscaprincipalmenteprotegerosinteressesdosempregados. Tallegislaçãoresultaemaumentodos
custostrabalhistas,comdiversosencargostrabalhistase previdenciáriosincidindosobrearemuneraçãopagaaosempregados.

EmrazãodeasatividadesdaDevedoraseremaltamentedependentesdemãodeobra,naeventualidadedea legislaçãotrabalhistae previdenciáriasetornar maisrigorosaou resultar
na imposiçãode encargosadicionais,ou asatuaisalíquotasdostributos aplicáveisforem majoradas,os resultadosfinanceirose operacionaisda Devedorapodemseradversamente
afetados,impactandodeformanegativasuacapacidadedecumprircomo pagamentodosCréditosImobiliários,podendoprejudicarostitularesdosCRI.

4.7. A Devedorapodenãosercapazde adaptarseusnegóciosaosavançostecnológicosobservadosemseusetordeatuaçãoe suacapacidadede manter e expandirseusmercados
podeseradversamenteafetada.

Avançosnamedicinamodernasãodirecionados,emgrandeparte,pelosdesenvolvimentose evoluçõestecnológicos. A tecnologia,dispositivose equipamentosutilizadosemhospitais
e demaisunidadesde atendimentoevoluemrápidae constantementee, comoresultado,fabricantese distribuidoresoferecemcontinuamentenovose maisavançadosprodutospara
prestadoresde serviçosde saúde,como a Devedora. Como fim de oferecer os melhorescuidadose competir de forma efetiva, a Devedoradeve avaliarconstantementesuas
necessidadespor tecnologiae equipamentos. Casoos estabelecimentosda Devedoranão sejammantidosatualizadoscom os avançostecnológicosno setor de saúde,os pacientes
podembuscartratamentoe/ou osmédicospodemencaminharseuspacientesaoutrosprestadoresdeserviçosdesaúde,alémdea reputaçãodaDevedoracomoprestadordeserviço
de saúdede qualidadepoder serprejudicada,o que podeafetar adversamenteseusresultadosoperacionaise prejudicarseusnegócios,afetandonegativamentesuacapacidadede
pagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,prejudicandoostitularesdosCRI.
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OsucessodaDevedoradepende,deformasignificativa,daassociaçãodesuasmarcasa tratamentose diagnósticosdamaisaltaqualidadee deúltima geração. ADevedorapodeter de
despenderrecursosconsideráveispara adquirir equipamentosde última geraçãopara manter seunível de competitividade. A Devedorapode também encontrardificuldadesem
identificarfontesdefinanciamentoemtermosquelhesejamfavoráveisparaadquirirequipamentosemgeral. CasoaDevedoranãosejacapazderepassaro aumentodetaiscustosaos
seusclientes,seusnegóciose resultadosoperacionaispodemseradversamenteafetados,prejudicandosuacapacidadede pagamentodosCréditosImobiliáriose, consequentemente,
trazendoprejuízosaostitularesdosCRI.

4.8. Interrupçõesou falhasnossistemasde informaçãodaDevedorapodemresultaremefeitosadversosemsuasoperações.

As operaçõesda Devedorasão altamentedependentesdo desempenhode seussistemasde informação,os quaissãoessenciaispara diversasáreascríticasde suasoperações,
incluindo:(i) relatórioscontábeise financeiros; (ii) faturamento e cobrança; (iii) codificaçãoe conformidade; (iv) sistemasclínicos,agendamentosde consultase processamentode
exames; (v) registrosmédicose armazenamentode documentos; (vi) monitoramentooperacional,incluindogestãode estoque,taxasde ocupação,taxasde internação,fluxo de
pacientese ganhose perdascomsinergias; (vii) negociação,precificaçãoe administraçãodecontratoscomoperadorasdeplanosprivadosdeassistênciaàsaúdee comfornecedores; e
(viii) monitoramentodaqualidadedosserviçosprestados,incluindotempomédiodeatendimentodepacientes,e coletadeinformaçõessobrecontroledequalidade.

Alémdisso,a Devedoracoletae armazenainformaçõescomerciaisproprietáriasemseussistemas,e podeter acessoa informaçõesconfidenciaisou dadospessoaisemalgunsde seus
negóciossujeitosàsleisdeprivacidadeeproteçãodedados,regulamentose controlesimpostosporclientes.

Ossistemasde tecnologiada informaçãoda Devedorapodem tornar-se vulneráveisa açõesexternase estãosujeitosa danosadvindosde diferentesfontes, incluindodesastres
naturais,falhasnastelecomunicaçõesou na rede,vírus,ataquescibernéticose outrasfalhasde segurança,de modo que asmedidaspreventivasadotadaspelaDevedoraparaevitar
imprevistosquepossamafetarseussistemasdeinformaçãopodemnãosersuficientes.

QuaisquerfalhasnossistemasdeinformaçãodaDevedora,incluindoataquescibernéticosexternosou açõesinternasdecorrentesdenegligênciae/ou mácondutadeseusfuncionários,
podemresultareminterrupções,atrasosou perdaou corrompimentode informações,incluindoinformaçõesdepacientesmantidascomaDevedora,aumentaro tempodispendidono
atendimentode pacientese comprometero processamentode exames. Indisponibilidadesou interrupçõesdossistemasde informaçãotambémpodemcomprometero sistemade
cobrançada Devedora. Oscustospara tratar asvulnerabilidadese/ou problemasmencionadosanteriormentepodemser significativose podemafetar asoperaçõesda Devedora.
Qualquerdessesfatores pode ter um efeito material adversona situaçãofinanceirae resultadosoperacionaisda Devedorae prejudicarsuareputação. Talefeito material adverso
poderáprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.
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4.9. Um incidentede segurançacibernéticapoderesultarem paralisaçãode hospitais,divulgaçãoindevidade informaçõesconfidenciaisou comprometimentode sistemascríticos
de informaçãoda Devedora,o que pode causarpotenciaisdanosa pacientes,expor a Devedoraa obrigaçõesde indenizaçãode acordocoma legislaçãobrasileira,prejudicarsua
reputaçãoe,consequentemente,afetar adversamenteseusnegócios.

ADevedoracoletae armazenaemsuasredesinformaçõessensíveis,incluindodadospessoaisdepacientes,colaboradorese terceirosemseussistemas,informaçõessobrepropriedade
intelectuale informaçõesprivadassobreseusnegócios.

A manutençãoseguradessasinformaçõese datecnologiaé fundamentalparaasoperaçõesdaDevedora. Ameaçasde pessoasou gruposmal-intencionados,novasvulnerabilidadese
novose avançadosataquesasistemasdeinformaçãoresultamemriscosdeincidentesdesegurançacibernética,osquaistêm setornadocadavezmaissofisticadose difusos.

Emrazãodo regimede home office adotadoem respostaà pandemiade COVID-19, existea possibilidadede aumentode ataquescibernéticospor meio dos computadoresdos
empregadosdaDevedora,umavezqueasegurançacibernéticadasredesutilizadaspor estesemsuascasaspodenãoapresentaro mesmoníveldesegurançadaquelado ambientede
trabalhocorporativo,o quepodeprejudicaracapacidadedaDevedoradegerenciarseusnegócios.

NãohágarantiasdequeaDevedoranãoestarásujeitaa incidentesdesegurançacibernéticaquecontornemsuasmedidasdesegurança,impactemsuaintegridade,suadisponibilidade
ou o sigilode informaçõespessoaisde saúdeou outrasinformaçõessujeitasàsleisde sigilo,ou interfiram em seussistemasde informação,dispositivosou negócios,incluindosua
capacidadedeoferecerdiversosserviçosdesaúde.

Àmedidaqueameaçascibernéticascontinuemaevoluir,aDevedorapodeter dedespenderrecursosadicionaissignificativosparacontinuarmodificandoou aprimorandosuasmedidas
deproteçãoe/ou investigandoe remediandoqualquervulnerabilidadedesegurançacibernética.

Aocorrênciadequalquerdesseseventospoderesultarem(i)danosapacientes; (ii) interrupçõese atrasosnosnegócios; (iii) perda,apropriaçãoindevida,corrompimentoouacessonão
autorizadoa informações; (iv) litígio e potencialresponsabilizaçãode acordocom a legislaçãobrasileiraaplicável,incluindoasrelativasà privacidade,segurança,saúde/medicinae
defesado consumidor; e (v)danoreputacional,o quepodeter um efeito materialadversonasituaçãofinanceirae resultadosoperacionaisdaDevedorae prejudicarsuareputação. Tal
efeito materialadversopoderáprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.
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4.10. Osnegócios,práticase políticasda Devedoraestãosujeitosa riscosassociadosao não cumprimentoda LeiGeralde Proteçãode Dadose podemseradversamenteafetados
pelaaplicaçãodemultase outros tipos desanções.

A Lein.º 13.709, de 14 de agostode 2018, conformealterada(LeiGeralde Proteçãode Dados),queentrou em vigorno dia 18 de setembrode 2020(excetopelosdispositivossobre
sançõesadministrativas,quetiveramsuaeficáciavigentesomenteem1º deagostode2021) ("LGPD"),regulaaspráticasrelacionadasaotratamentodedadospessoaisdeformagerale
estabeleceosprincípiosa seremobservadospor todosossetoresdaeconomianasoperaçõesde tratamentodedadospessoais,independentementedaformacomoo dadopessoalé
coletado(ambienteeletrônicoou físico).

CasoaDevedoraou qualquerdesuascontroladasdescumprasuasobrigaçõesprevistasnaLGPD,aDevedorapodeserresponsabilizadapelosdanospatrimoniais,morais,individuaisou
coletivosqueeventualmentecausar,ou serresponsabilizadasolidariamentepelosdanospatrimoniais,morais,individuaisou coletivosqueeventualmenteforemcausadospor qualquer
de suascontroladas. Adicionalmente,a Devedorapoderásofrera sançõesadministrativas,quaissejam(i) advertência,comindicaçãode prazoparaadoçãode medidascorretivas; (ii)
multa deaté 2%do faturamento(excluídosostributos)dasociedadeinfratora,do seugrupoou conglomeradono Brasil,conformeapuradono maisrecenteexercíciosocial,limitadaa
R$50,0 milhõespor violação;(iii) multa diária, limitada a R$50,0 milhõespor violação; (iv) divulgaçãoda violação; (v) bloqueioou eliminaçãodos dadospessoaisa que se refere a
violação; (vi) suspensãoparcialdo funcionamentodo bancode dadosa quesereferea violaçãopor até seismeses,prorrogávelpor igualperíodo,até a regularizaçãoda atividadede
tratamento pelasociedadeinfratora; (vii) suspensãodo exercícioda atividadede tratamento dosdadospessoaisa que serefere a infraçãopor até seismeses,prorrogávelpor igual
período; e (viii) proibiçãoparcialou total doexercíciodeatividadesrelacionadasatratamentodedados.

Adicionalmente,casoa Devedoraou qualquerde suascontroladasdescumprasuasobrigaçõesprevistasna LGPD,a Devedorapode ser responsabilizadapelosdanospatrimoniais,
morais,individuaisou coletivosqueeventualmentecausar,ou serresponsabilizadasolidariamentepelosdanospatrimoniais,morais,individuaisou coletivosqueeventualmenteforem
causadospor qualquerdesuascontroladas.

Considerandoo volumeexpressivodedadospessoaistratadospelaDevedora,estapodeestarparticularmentevulnerávela vazamentodedadospessoaise outrasinformações,o que,
deacordocoma LGPD,constituiriaumaviolaçãoàssuasdisposições,consequentemente,sujeitandoaDevedoraa sançõesadministrativas(financeirasou não)previstasnaLGPDe nas
demaisleis vigentesaplicáveisà Devedora,prejudicandoos resultadosda Devedorae a sua reputação,prejudicandosua capacidadede pagamentodos CréditosImobiliáriose,
consequentemente,afetandodeformanegativaostitularesdosCRI.
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4.11. A incapacidadedaDevedoraou falhaemprotegerosseusativosdepropriedadeintelectual contraviolaçõesde terceirospoderáafetar negativamenteaDevedora.

ProblemasrelacionadosàproteçãodeativosdepropriedadeintelectualdaDevedora,essencialmente,marcase nomesedomínio,podemafetaraDevedoranegativamente.

Eventoscomo o indeferimentodefinitivo de seuspedidosde registro de marcaperante o Instituto Nacionalda PropriedadeIndustrial ("INPI")ou, ainda,o uso indevido ou não
autorizadodasmarcasregistradasda Devedorapodemdiminuir o valor dasmarcasda Devedoraou suareputação. Hátambémo risco,aindaque por omissão,de a Devedoranão
conseguirrenovaro registrodealgumadesuasmarcasemtempohábil,ou dequeosseusconcorrentescontestemou invalidemquaisquermarcas,existentesou futuras,registradasou
licenciadaspelaDevedora.

Ainda,os métodose equipamentosaplicadospela Devedoraem suasatividadespodem ser questionadospor terceirosalegandoviolaçãode direitos de propriedadeintelectual,
podendodar inícioa disputase/ou litígiosrelacionadosa ativosde propriedadeintelectualque,aindaquesemmérito, podemseronerosose demoradose ter um efeito negativonos
resultadosda Devedora,devidoà incertezade litígiossobreo assunto. Talefeito negativopoderáprejudicara capacidadede pagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,
consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

Nessesentido,aDevedoranãopodegarantirqueasmedidasadotadasparaprotegerosseusdireitosdepropriedadeintelectualserãosuficientes,ou queterceirosnãoinfringirãoou se
apropriarãoindevidamentedosdireitosdepropriedadeintelectualdaDevedora.

4.12. A estratégiade crescimentodaDevedoradepende,em parte, de suasaquisições. A Devedorapodenãosercapazde continuaradquirindohospitaisou outrassociedadesque
atendamaosseusobjetivos. Alémdisso,qualqueraquisição,consolidaçãoou alienaçãoque a Devedoraconcluirpode afetar seusresultadosoperacionais,índicede alavancagem
(debt- to-capital ratio) e despesasde capital, dentre outros aspectos,e, casoos negóciosadquiridosapresentempassivosnão conhecidospela Devedora,pode sujeitá-la a graves
consequênciasquepodemafetar material eadversamenteseusnegócios.

Historicamente,aestratégiadenegóciodaDevedoratem incluídocrescimentopor aquisições. Qualqueraquisição,consolidação,alienaçãoou novomodelodenegócioqueaDevedora
assumirou iniciar pode afetar seusresultadosoperacionais,índicede alavancagem(debt-to-capital ratio) e despesasde capital,entre outros aspectos. Nãohá garantiasde que a
Devedoraserácapazde identificaradequadasoportunidadesde aquisiçãoou parceirosparaconsolidaçãode novosnegócios,ou, casoidentifique,que serácapazde aproveitartais
oportunidadesdeaquisiçãoemtermosaceitáveisou acordarostermosparaconsolidaçãocomtaisparceiros. Normalmente,osconcorrentesdaDevedorabuscamadquirirosmesmos
tiposdehospitaisquea Devedora,comalgunsdispondodemaisrecursos. Mesmoquesejacapazde identificaroportunidadesapropriadas,aDevedorapodenãosercapazdeconcluir
asaquisições,consolidaçõesou alienaçõesquevier a anunciar,obter financiamentonecessárioe em termosaceitáveispararealizartal aquisiçãoou consolidação,implementarnovos
modelosdenegócioou integrarqualquernegócioadquiridoàssuasoperações.

A negociaçãode potenciaisaquisiçõesou investimentose a integraçãode sociedades,serviçosou produtosadquiridosou desenvolvidosem conjuntopodemresultarem alterações
substanciaisnosnegóciosdaDevedorae exigiresforçosconsideráveisdesuaadministração.
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Adicionalmente,não há garantiasde que a Devedoraserá capazde operar de forma bem-sucedidaos negóciosadquiridoscomo negóciosindependentes,ou que tais negócios
adquiridosoperarãode forma rentável ou, por qualquerrazão,não afetarão adversamenteos resultadosoperacionaisda Devedora. Eventualefeito adversopoderá prejudicara
capacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

Oscustosdeumaaquisiçãopodemcausarumefeito dediluiçãonosresultadosoperacionaisdaDevedora,emrazãodediversosfatores,incluindoo montantepagopor tal aquisição,os
resultadosoperacionaisdo negócioadquirido,a alocaçãodo preçode aquisiçãoe osefeitosda legislaçãofutura, o quepodeimpactarnegativamenteosnegóciose asoperaçõesem
geraldaDevedora. Alémdisso,a Devedoranãopodegarantirquepessoas-chavede um negócioem processode aquisiçãocontinuarãoa trabalharparaa Devedoraapósa respectiva
aquisição,serãocapazesdecontinuaraadministrardeformabem-sucedidao negócioadquiridoou terãorecursossuficientesparatanto.

Adicionalmente,a Devedorapodeserobrigadaou entenderserrecomendávelalienarparcelasde negóciosadquiridosque nãosejamconsistentescoma suaestratégia,o que pode
exigirtempoe recursosdesuaadministraçãoe envolvercustosadicionais.

Negóciosadquiridospela Devedorapodemapresentarpassivosnão conhecidos,contingentesou em montantessuperioresaosoriginalmenteestimados,além de outrasquestões,
incluindocomrelaçãoa controlesinternossobrerelatóriosfinanceiros,questõesreputacionaisou questõesquepodemafetara capacidadedaDevedoradecumprircoma legislaçãoe
regulamentaçãoaplicáveisaonegócioadquirido,incluindocomrelaçãoa serviçosde saúde. Comoresultado,a Devedoranãopodegarantirqueasaquisiçõesqueconcluirserãobem-
sucedidas. A Devedorapodenãosercapazde receberindenizaçõesdosvendedoresdosnegóciosqueadquire. Alémdisso,a Devedorapodevir a descobrirpassivosqueexcedamos
limites contratuaisde indenização,oseventuaismontantesmantidossoba custódiade terceiro (escrow) em benefícioda Devedoraou osrecursosfinanceirosda parte indenizadora.
CasoaDevedorasejaresponsabilizadapor passivosemmontantessubstancialmentesuperioresaosqueviera recuperaremdecorrênciadeseusdireitoscontratuaisde indenização,de
soluçõesalternativasdisponíveisou de qualquerseguroaplicável,a Devedorapodeenfrentargravesconsequênciasquepodemreduzirsubstancialmentesualucratividadee fluxosde
caixaou,de outra forma,afetarmateriale adversamenteseusnegócios. Eventualefeito adversomaterialnosnegóciosdaDevedorapoderáprejudicara capacidadedepagamentodos
CréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.13. A Devedoraenfrenta maioresriscosna medidaem que novasiniciativasde negócioa levama realizaroperaçõescom um maior número de pacientese contrapartese a se
exporanovosmercados.

Aquisiçõesestratégicas,novasiniciativasde negócio,podemfazercomquea Devedoratenhade contatar,direta ou indiretamente,pessoasfísicase jurídicasquenãoestejamem sua
basetradicionalde pacientese contrapartes. Taisatividadespodemexpor a Devedoraa novose maioresriscos,incluindoriscosassociadosà necessidadede interaçãocom novas
entidadesregulatóriase governamentais,questõesreputacionaisrelacionadascom a maneirapela qual essesativossãooperadosou mantidos,maior escrutínioregulatóriode tais
atividadese aumentodos riscosoperacionais. Eventualefeito adversonasoperaçõesda Devedorapoderáprejudicara suacapacidadede pagamentodos CréditosImobiliáriose,
consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.
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4.14. Falhasemaprimorarou integrarasoperaçõesdeum negócioadquiridoou desafiosemcontabilizartais aquisiçõespodemprejudicarosresultadosoperacionaisdivulgadosda
Devedorae afetar adversamentesuaestratégiadecrescimento.

A Devedorapode não ser capazde integrar um negócioadquiridoàssuasoperaçõesde forma tempestivae efetiva. A Devedorapode experimentaratrasosna implementaçãode
procedimentose sistemasoperacionaisno negóciorecémadquiridoe perdernesseprocessoclientese empregadoscríticosda sociedadeadquiridaquesãochaveparaumatransição
tranquila. A integraçãode um novonegóciopodeserdispendiosae demorada,prejudicarosnegóciosexistentesdaDevedora,afetarnegativamenteseusfluxosde caixae desvirtuara
atençãode suaadministraçãoe de outraspessoas-chave. Além disso,aquisiçõesexigemtransiçãoe integraçãode operaçõese, geralmente,de sistemasde informaçãoe políticas
contábeisdo negócioadquirido,incluindoasqueexigemum elevadograude julgamentoou processoscomplexosde avaliação,comoestimativasde glosasmédicas,contabilizaçãode
ágio,ativosintangíveise pagamentobaseadoemações.

Algunsdos hospitaisadquiridos,ou a seremadquiridos,pela Devedorapoderãovir a apresentarmenoresmargensoperacionaisque a Devedorae perdasoperacionaisincorridas
previamenteà suaaquisição. Hospitaisquevenhama seradquiridosno futuro podemnãotrazerosbenefíciosesperados,apresentandodesempenhosfinanceirossimilares. Caso,no
futuro, a Devedoranão seja capazde melhorar as margensoperacionaisdos hospitaisadquiridos,operá-los de forma rentável ou integrar suasoperaçõesde forma efetiva,
especialmentesenãofor capazde capturarassinergiasesperadas,seusresultadosoperacionaise negóciospodemseradversamenteafetados. Eventualefeito adversonasoperações
daDevedorapoderáprejudicarasuacapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

Alémdisso,hospitaisadquiridosou quevenhama seradquiridosno futuro pelaDevedorapodemapresentarpassivosnãoconhecidosou contingentes,incluindopassivosdecorrentes
da não observânciada legislaçãoe regulamentaçãoque tratam de serviçosde saúde. A Devedorapode ter de suportar passivosmateriaisdos hospitaisadquiridosadvindosde
atividadespassadas.

4.15. Aquisições,investimentosou reestruturaçõesque a Devedoravenhaa realizarno futuro podemnão seraprovadasou terem de sesujeitar a condiçõesonerosasparaserem
aprovadaspelaautoridadeantitruste brasileira.

Determinadasaquisições,consolidaçõese operaçõesrealizadaspelaDevedoraestãosujeitasà aprovaçãodo ConselhoAdministrativode DefesaEconômica("CADE"). No passado,o
CADEanalisoude forma criteriosaatos de concentraçãoenvolvendoo setor de saúdee, por vezes,adotou um posicionamentoconservadorna interpretaçãoda regulamentação
aplicável. Particularmente,à medidaquea Devedora(e seugrupoeconômico)crescee aumentasuaparceladeparticipaçãonosmercadosrelevantes,diretaou indiretamente,o CADE
pode rejeitar futuras aquisiçõespela Devedoraou pode impor condiçõesonerosaspara suaaprovação,como a vendade parceladasoperaçõesou basede ativosdassociedades
envolvidas,ou restriçõesàsoperaçõesdaDevedoraou à utilizaçãode determinadasmarcas. Casopotenciaisaquisiçõesnãosejamaprovadasou sejamaprovadassujeitasa condições
onerosas,a Devedorapodenão sercapazde satisfazerseusplanosde crescimento,o que podeafetar adversamenteseusresultadosoperacionaise situaçãofinanceira. Alémdisso,
qualqueratrasosignificativoemalcançarestaintegraçãoou a Devedoravenhaincorreremcustose despesasassociadosa estascontingências,osresultadosoperacionaisdaDevedora
e sua condiçãofinanceirapoderãoser negativamenteafetados,o que poderá prejudicara sua capacidadede pagamentodos CréditosImobiliáriose, consequentemente,afetar
adversamenteostitularesdosCRI.
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4.16. ADevedorapodenãorealizarintegralmenteosprêmiospagosemsuasaquisiçõesecontabilizadoscomoágioemsuasdemonstraçõesfinanceiras.

OsbalançospatrimoniaisconsolidadosdaDevedoraincluemmontantessignificativoscorrespondentesaoágiogeradoemdecorrênciadeaquisiçõesdenegócios,osquaisestãosujeitos
a recuperabilidadede seuvalortangívele intangível(impairment) ou perdae podemnãoserintegralmenterealizados. Noperíodode novemesesfindo em30de setembrode 2021e
nos exercíciossociaisencerradosem 31 de dezembro2020, 2019 e 2018, a Devedoracontabilizou,respectivamente,R$8.936,1 milhões,R$7.119,3 milhões,R$4.746,9 milhõese
R$4.377,9 milhõescomoágiogeradoemdecorrênciadeaquisiçõesdeoutrassociedades.

Eventosou circunstânciasque podemindicarque o valor contábildo ágioda Devedorapodenão ser recuperávelincluem,entre outros,uma mudançasignificativano ambientede
negócios,perdade pessoas-chavee mudançasna situaçãofinanceirae resultadosoperacionaisda Devedorae no ambientemacroeconômicoe concorrencialbrasileiro,comoa crise
econômicadecorrentedapandemiado COVID-19, bemcomoalteraçõesà legislaçãotributáriaquepossasuprimirtal benefício. ADevedoranãopodepreverseouquandotal eventoou
circunstânciapodeocorrerou comopodeafetaro valorcontábildo seuágio. Casoqualquerdesseseventosadversosocorra,a realizaçãodosmontantespagose contabilizadoscomo
ágiopelaDevedorapodeserprejudicada,resultandonabaixacontábil(write-down) do correspondentevalor,o quepodeafetaradversamenteosresultadose operaçõesdaDevedora.
Talefeito adversopoderáprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.17. OníveldeendividamentodaDevedorapodeafetar adversamentesuacapacidadederefinanciarseuendividamentoexistenteou captarrecursosadicionaisparafinanciarsuas
operações,limitar suacapacidadedereagiramudançasnaeconomiaou no setordesaúdee impedi-la decumprir comsuasobrigaçõesprevistasemseusinstrumentosdedívida.

A Devedorapossuium montantesignificativode endividamento. Em30de setembrode 2021, o saldodaDívidaBrutadaDevedoraerade R$24.714,6 milhões. Paramaisinformações
sobre o endividamentoda Devedora,veja item 10.1, alíneas(d), (e) e (f), do Formuláriode Referênciada Devedora. O índice de alavancagemda Devedorapode apresentar
consequênciasrelevantes,incluindo:

•aumento da vulnerabilidadeda Devedoraa desaceleraçõesou mudançasadversasem geral nas condiçõeseconômicas,setoriaisou competitivase mudançasadversasna
regulamentaçãogovernamental;

•reduçãoda capacidadeda Devedorade utilizar seusfluxos de caixapara financiar suasoperações,despesasde capital e oportunidadesfuturas de negócio,em razãode sua
necessidadedededicarparcelasubstancialdeseusfluxosdecaixadasatividadesoperacionaisaopagamentodeprincipale jurosremuneratóriosdeseuendividamento;

•exposiçãoda Devedoraa riscosassociadosao aumentodas taxasde juros, na medidaem que a maioria de seusempréstimose financiamentosé contratadaa taxasde juros
flutuantes;

•limitaçãodacapacidadedaDevedoraderealizaraquisiçõesestratégicasounecessidadedaDevedoraderealizardesinvestimentosestratégicose/ou nãoestratégicos;

•limitaçãoda capacidadeda Devedorade obter financiamentoadicionalpara,entre outros,capitalde giro,despesasde capital,recomprasde ações,desenvolvimentode produtose
serviços,exigênciasdecorrentesdoserviçodadívida,aquisiçõese propósitoscorporativos; e
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•limitaçãodacapacidadedaDevedorade seadequaràsmudançasnascondiçõesde mercado,posicionando-a emdesvantagemcompetitivaem relaçãoaosseusconcorrentesmenos
alavancados.

ADevedorapodevir a contratarempréstimose/ou financiamentosadicionaisno futuro, inclusiveonerandoemgarantiaumaparcelasubstancialdeseusativos,o quepodeintensificar
os correspondentesriscosa que estáatualmenteexposta. Alémdisso,casouma parcelasubstancialdos ativosda Devedoraestejaoneradaem favor de determinadoscredores,a
Devedorapodenãodispordeativossuficientesparasatisfazerintegralmenteoscréditosdeseuscredoresquirografáriosnaeventualidadedesuainsolvência,falênciaou liquidação.

Àmedidaquecontinueimplementandosuaestratégiadeexpansão,aDevedoraacreditater decontratardívidasadicionaisno futuro. ADevedoranãopodegarantirquesuacapacidade
de geraçãode receitasde suasoperaçõesevoluirá de forma proporcionalao aumento do seu endividamentoe que será suficiente para atender suasobrigaçõesfinanceiras
estabelecidasem seusinstrumentosde dívida, o que pode afetar adversamenteseusresultadosoperacionaise situaçãofinanceira. Tal efeito adversopoderá prejudicar a sua
capacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

Adicionalmente,qualquerrebaixamentoda classificaçãode riscoda Devedora(rating)pode afetar adversamentesuacapacidadede contratar empréstimose/ou financiamentosno
futuro ou o custoparacontratá-los,o quepodedificultar ou encarecero financiamentode suasoperaçõesou o refinanciamentode suasobrigaçõesfinanceirase, consequentemente,
afetarsuasituaçãofinanceirae resultadosoperacionais. Alémdisso,a classificaçãoderiscodaDevedoraé sensívelà classificaçãoderiscodo Brasil. Paramaisinformaçõessobreo risco
de rebaixamentodaclassificaçãode riscodo Brasil,vejano fator de riscoabaixo"Qualquerrebaixamentodaclassificaçãode riscodo Brasil(rating)podeafetarnegativamenteo preço
demercadodosCRI."

4.18. A Devedorapodenãosercapazdecontratar operaçõesdehedgecomrelaçãoaoseuendividamentofinanceirocontratadono exterior e taxasde jurosvariáveis,o quepoderá
afetá-la adversamente.

ADevedoraé partedediversosempréstimose financiamentosdenominadosemdólarnorte- americano,euroe emReal. Noperíododenovemesesfindo em30desetembrode2021,
27,2%da DívidaBrutada Devedora,correspondentea R$6.725,9 milhões,estavadenominadaem moedaestrangeira(dólaresnorte- americanose euro), incluindotanto dívidasde
curtocomodelongoprazo. Os72,8%remanescentesestavamdenominadosemReal,tambémcompreendendodívidasdecurtoe longoprazo.

A Devedoracontratou com instituiçõesfinanceirasinstrumentosfinanceirosderivativos(swaps)contra oscilaçõesdo dólar norte-americanoe euro em relaçãoao Real,atrelandoas
correspondentesdespesasfinanceirasà variaçãodastaxasmédiasdiáriasdosDI–DepósitosInterfinanceirosde um dia ("TaxaDI"). Alémdisso,a Devedoracontratoucominstituições
financeirasinstrumentosfinanceirosderivativos(swaps)contravariaçõesdaTaxaDI,atrelandoascorrespondentesdespesasfinanceirasa taxasdejurospré-fixadas. Noperíododenove
mesesfindo em 30 de setembrode 2021, 49,2%daDívidaBrutadaDevedoraestavaatreladaa instrumentosfinanceirosderivativos(swaps),dosquais27,2%dosinstrumentoseram
referentesa oscilaçõesdo dólar norte-americanoe euro em relaçãoao Real(atrelandoascorrespondentesdespesasfinanceirasà variaçãoda TaxaDI ou taxaspré- fixadas)e 15,9%
eramreferentesa variaçõesda TaxaDI (atrelandoascorrespondentesdespesasfinanceirasa taxasde juros pré-fixadas)e 6,1%eramreferentesa variaçõesda taxade inflaçãoIPCA
(atrelandoascorrespondentesdespesasfinanceirasà variaçãodaTaxaDI). ParamaisinformaçõessobreosinstrumentosfinanceirosderivativosdaDevedora,vejaitem 10.1, alínea(f),
item (i) doFormuláriodeReferênciadaDevedora.
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Casoaspráticasde hedgeadotadaspelaDevedoradeixemde serobservadasou nãosejamcapazesde identificarou precificaradequadamenteosriscosde mercado,ou, ainda,caso
qualquercontrapartedaDevedoraemtaisoperaçõesnãohonresuasobrigações,a Devedorapodenãosercapazde seprotegercontraoscilaçõessignificativasemmoedaestrangeira,
taxasde juros e outros riscos. Emtal caso,os negócios,resultadosoperacionaise situaçãofinanceirada Devedorapodem ser adversamenteafetados. Tal efeito adversopoderá
prejudicara suacapacidadede pagamentodosCréditosImobiliáriose, consequentemente,afetar adversamenteos titularesdosCRI. Alémdisso,na medidaem que nem toda a sua
exposiçãoavariaçõesdetaxasdejurosestáprotegidapor operaçõesdehedge,aDevedorapermanecesujeitaaoriscodevariaçõesdetaxasdejuros.

4.19. ADevedorapodeserresponsabilizadapor demandasenvolvendoseusestabelecimentos.

A Devedoraestásujeitaa processosjudiciaispor negligência,imprudênciaou imperíciamédica,responsabilidadecivil gerale outrasaçõeslegaisno cursoordináriode seusnegócios.
Algunsdessesprocessosjudiciais podem envolver montantes expressivose custos de defesa significativos. Nessesentido, a pandemiade COVID-19 aumentou os riscos de
responsabilizaçãoda Devedoraque, como prestadorade serviçoshospitalares,concentraem seusestabelecimentospessoasque possivelmentetiveram contato com o vírus. A
Devedoranãopodegarantirqueasmedidasde segurançaimplementadasparaevitara disseminaçãodo víruse a contaminaçãode seusfuncionáriose pacientesforam e continuarão
sendototalmente efetivas,o que pode resultarem processosjudiciaiscontra ela. Além disso,essesprocessosjudiciaispodemter um efeito adversona reputaçãoda Devedorae,
consequentemente,na suabasede pacientes. A Devedoranãopodeprevero resultadode taisprocessosjudiciaisou osefeitosque apuraçõesem taisprocessosjudiciaispodemter
sobrea Devedora. A Devedorapode,ainda,decidir encerrardeterminadosprocessosjudiciaispor meio da celebraçãode acordosjudiciais,os quais,por suavez,podem envolver
montantessignificativos.

Casoa Devedoratenha de realizarpagamentosno âmbito dessasdemandasque excedamassuasprovisões,tais processosjudiciaispodemter um efeito materialadversoem suas
operações,impactarmaterialmenteasuareputação,causarumareduçãono númerodepacientesatendidospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteseusresultados
operacionais. Talefeito adversopoderáprejudicarasuacapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.20. Incêndios,desastresnaturaise outrosacidentesalémdo controledaDevedorapodemprejudicarseusnegóciose resultaremperdadereceitaou despesasmaiselevadas.

Qualquerinterferênciagraveemqualquerdosestabelecimentosdepropriedadeou investidospelaDevedoradecorrentede incêndio,desastresnaturaisou outrosacidentes,incluindo
emrazãodefatoresalémdo controledaDevedora,podeprejudicarsuacapacidadede,entreoutros,utilizartaisestabelecimentose,consequentemente,ter umefeito materialadverso
emsuasreceitase aumentarseuscustosedespesas.

Acidentesde grandemagnitude,desastresnaturaisou outras interferênciasgravesem qualquerdos estabelecimentosdetidos total ou parcialmentepela Devedorapodem–caso
ocorram- prejudicarsuacapacidadede adequadamenteofereceraospacientesum apropriadonível de atendimento,resultar em interferênciassignificativasem suasoperações,
importar em custos significativosà Devedorapara realocar ou restabeleceras correspondentesfunções, resultar em disputas legais, reclamaçõese custos associadose,
consequentemente,impactarnegativamenteseusresultadosoperacionais. Alémdisso,incidentescomoessesnormalmenterecebemamplacoberturadamídia,o quepodeimpactar
deformanegativae significativaareputaçãodaDevedora.
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Épossívelque os seguroscontratadospela Devedoracontra determinadasinterrupçõesem seusnegóciose outros riscosnão sejamsuficientesparacompensaradequadamentea
Devedorapor todososdanosdiretose indiretosquevenhaa incorrercomoresultadodedesastresnaturaise outros. Eventuaisprejuízospoderãoprejudicaracapacidadedepagamento
dosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.21. DecisõesdesfavoráveisàDevedoraemprocedimentosjudiciais,administrativosou arbitraispodemafetá-la negativamente.

A Devedoraé parte de diversosprocedimentosjudiciais,administrativose arbitrais de naturezacível, tributária, previdenciária,trabalhistae regulatória,com algunsenvolvendo
montantessignificativos. Alémdisso,a Devedorapodeseenvolverno futuro emnovose relevantesprocedimentosjudiciais,administrativose arbitrais. ADevedoranãopodepreveros
respectivosresultadosfinais,quepodemserdesfavoráveisaosseusinteresses.

ADevedoraestimaque,no períodode9 (nove)mesesfindo,em30setembrode2021, o montanteenvolvidonosprocedimentosjudiciais,administrativose arbitraisdosquaisé parte
passivaera de R$ 2.720,1 milhões,dos quais (i) R$359,7 milhões correspondiama procedimentoscom probabilidadede perda provávelà Devedora; (ii) R$2.142,8 milhões,a
procedimentoscomprobabilidadede perdapossível; e (iii) R$217,6 milhões,a procedimentoscomprobabilidadede perdaremota. Deacordocomaspráticascontábeisgeralmente
aceitasno Brasil,a Devedoraconstitui provisõescontábeisapenaspara procedimentosque apresentamprobabilidadede perda provável. A Devedoranão pode garantir que terá
provisõesparacobrir total ou parcialmenteasperdasdecorrentesde seusprocedimentosjudiciais,administrativose arbitrais. DecisõesdesfavoráveisaosinteressesdaDevedoraquea
impossibilitem de conduzir seus negóciosna forma inicialmente planejada ou que eventualmente determinem desembolsosde montantes substanciaisque não estejam
adequadamenteprovisionadospodemter umefeito adversonosnegóciose situaçãofinanceiradaDevedora.

Alémdisso,a Câmarade Regulaçãodo Mercadode Medicamentos–CMEDimpôsrestriçõesa hospitaise demaisestabelecimentosmédicos,incluindoa Devedora,de livremente
estabeleceremos critérios para determinaçãode margens com relação à utilização de produtos farmacêuticos. Diversasfederaçõese associaçõesde hospitais e demais
estabelecimentosmédicosmoveramprocessosjudiciaisquestionandoa legalidadede tal regulamentação,que,nadatadesteProspecto,permanecememcursoe mantêmsuspensaa
exigibilidadede tal regulamentaçãonos locaisondea Devedoraatua até decisãofinal pelostribunaiscompetentes. A Devedoranão podeprevero resultadofinal de tais processos
judiciaisou de disputassimilaresou relacionadas,incluindose e quandotal regulamentaçãopassariaa ser exigível. Na eventualidadede a Devedorater que limitar as margens
relacionadasà utilizaçãodeprodutosfarmacêuticospraticadas,tal limitaçãopodeafetarde formamateriale adversaa Devedora,podendoimpactarseusnegócios,situaçãofinanceira
e/ou resultadosoperacionais. A Devedoraestimaque,em30de setembrode 2021, o impactofinanceirodaaplicaçãode tais limitaçõesseriadaordemde R$177.000.000,00 (centoe
setentae setemilhões)por ano. Parainformaçõesadicionais,vejaitem 7.5 doFormuláriodeReferênciadaDevedora(“RegulaçãodoMercadodeMedicamentos”).

Asexistentese potenciaisnovasaçõeslegaispodemdemandaratençãodaadministraçãodaDevedora,custosadicionaisparasuadefesae, emdeterminadassituações,a constituição
de provisõesque podem afetar seusresultadosfinanceiros. Além disso,a Devedorapode ter que constituir provisõescontábeispara contingênciasjudiciaisem razãode outras
questões,obrigando- adisporderecursossignificativos.
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Decisõesdesfavoráveisaos interessesda Devedoraem qualquer dos procedimentosjudiciais, administrativosou arbitrais dos quais é parte podem afetá-la negativamente,
eventualmenteprejudicandosuacapacidadede pagamentodosCréditosImobiliáriose, consequentemente,afetandoadversamenteostitularesdosCRI. Paramaisinformaçõessobre
osprocedimentosjudiciais,administrativose arbitraisrelevantesdaDevedora,vejaitens4.3 a4.7 do FormuláriodeReferênciadaDevedora.

4.22. Decisõesdesfavoráveisemaçõesrelacionadasaterceirizaçãodeserviçosmédicose aosplanosdeopçãodecompradeaçõesdaDevedorapodemafetá-la negativamente.

Na data desteProspecto,a Devedoraterceirizaalgumasde suasatividades,incluindoparte de seusserviçosmédicos,de higiene,segurança,manutenção,nutrição, fisioterapiae
fonoaudiologia.

A terceirizaçãode atividades-fim é autorizadapela legislaçãotrabalhistabrasileira,especificamentepelaLein.° 13.429, de 31 de marçode 2017("Lei13.429"). Deacordocom a Lei
13.429, a sociedadecontratantede um prestadorde serviçosterceirizadoé subsidiariamenteresponsávelpelo pagamentodasverbase indenizaçõestrabalhistasnão pagaspor tal
prestadordeserviçosaseuempregado.

Adicionalmente,em 30 de agostode 2018, o SupremoTributalFederalreconheceu,em processocomrepercussãogeral,a legalidadede terceirizaçãode qualqueratividade,mesmo
anteriormenteà Lei13.429, mantendoa responsabilidadesubsidiáriada sociedadecontratantepelo pagamentodasverbase indenizaçõestrabalhistasnão pagaspelo prestadorde
serviçosaseuempregado.

Além disso,casoverifiquem a existênciade subordinaçãoou relacionamentodireto entre a Devedorae os empregadosdos prestadoresde serviçosterceirizados,os tribunais
trabalhistaspoderão reconhecera existênciade vínculo empregatíciodireto entre a Devedorae tais empregados,passandoa Devedoraa ser solidariamenteresponsávelpelo
pagamentodasrespectivasverbase indenizaçõestrabalhistas,o quepoderesultaremcontingênciasquepodemimpactaradversamenteseusresultadosoperacionaise financeiros.

A Devedoraé parte de procedimentosadministrativosrelacionadosa contribuiçõesprevidenciárias,que, em 30 de setembrode 2021, montavama R$1.092 milhões(um bilhão e
noventae doismilhões),dosquaisR$779milhões(setecentose setentae novemilhões)estavamrelacionadoscomautuaçõeslavradasem 2016e 2017, R$313milhões(trezentose
treze milhões),com autuaçõeslavradasem 2018. Essesprocedimentosdecorrem,principalmente,de autuaçõesfiscaislavradaspela ReceitaFederaldo Brasilem que buscao
recolhimentodecontribuiçõesprevidenciárias,combaseemseuentendimentodequedeterminadosmédicosindependentesqueprestamserviçosmédicosnoshospitaisdaDevedora
por meiode terceirospessoasjurídicasseriam,narealidade,empregadosdaDevedorae quea remuneraçãoqueaDevedorapagaaosseusadministradorese colaboradoresno âmbito
deseusprogramasdeopçãodecompradeaçõesdeveriaintegrarabasedecálculodacontribuiçãoaoINSS.

NadatadesteProspecto,a Devedoranãohaviaconstituídoprovisõesparataisprocedimentos. Umresultadoadversoem taisprocedimentospoderesultarem perdasem montantes
significativosparaa Devedora,afetandoadversamenteseusresultadosoperacionaise reputação. Alémdisso,nãoé possívelgarantirque a Devedoranãosofreránovasautuaçõesda
ReceitaFederaldo Brasilou do Ministério Públicodo Trabalhoem decorrênciadasmesmaspráticasque tenham ocorrido em períodosdistintos daspráticasque sãoobjeto das
autuaçõesfiscaisqueestãoatualmenteem discussão,umavezquea Devedoramantémaspráticasde contrataçãode pessoasjurídicasparaprestaçãode serviçosmédicos,de forma
independente,noshospitaisdaDevedorae deremuneraçãodeadministradoresdaDevedorano âmbitodeprogramasdestockoption.
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Naeventualidadede serdemandadoo pagamentode tributos pelaDevedorapelascompetentesautoridadesbrasileirascomrelaçãoà contrataçãoaté a publicaçãoda Lei13.429de
pessoasjurídicasparaprestaçãodedeterminadosserviçosemdecorrênciadasmesmaspráticasquetenhamocorridoemperíodosdistintosdaspráticasquesãoobjeto dasautuações
fiscaisque estãoatualmenteem discussão,a Devedoraestima,em 30 de setembrode 2021, um montanteda ordemde R$640.000.000,00 (seiscentose quarentamilhõesde reais).
Parainformaçõesadicionais,vejano item 4.7 doFormuláriodeReferênciadaDevedora.

Adicionalmente,aDevedoranãopodegarantirquenovasleis,regulamentosou políticasgovernamentaisqueproíbam,restrinjamou tornemmaisdificultosaa terceirizaçãodeserviços
pelaDevedora,incluindoserviçosmédicos,nãoserãoimplementadosno futuro. Casoa Devedoratenhade celebrarcontratosde trabalhocomosmédicosque prestamserviçosem
seushospitaisde forma independentepor meiode pessoasjurídicasou outroscolaboradoresqueatualmenteprestamserviçospor meiodeprestadoresdeserviçosterceirizados,seus
negócios,situaçãofinanceirae resultadosoperacionaispodemsermateriale adversamenteafetados. Eventuaisprejuízospoderãoprejudicara capacidadede pagamentodosCréditos
ImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.23. Alteraçõesnaslistas de preçosque servemde referênciaaospreçosque a Devedoranegociacom operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdee a imposiçãode
restriçõesàDevedoraparalivrementenegociarpreçoscomempresasfarmacêuticaspodemreduzirsuareceita,o quepodeafetá-la adversamente.

A receitadaDevedoraestávinculadaa determinadaslistasde preçosquesãoutilizadasem suasatividades,incluindoa listade preçosdaSIMPRO–Informaçõese Soluçõesem Saúde
paramateriaismédicose alistadepreçosdaBrasíndiceparamedicamentos. Avariaçãodospreçosestabelecidosemtaislistasdepreços,assimcomosuainexistênciano futuro, podem
afetaradversamenteosnegócios,situaçãofinanceirae resultadosoperacionaisdaDevedora.

Adicionalmente,novasregulamentaçõespodemimpor restriçõesà Devedorade livrementeestabeleceroscritériosparadeterminaçãodemargenscomrelaçãoà utilizaçãoe aplicação
de produtosfarmacêuticospor hospitaise outrosestabelecimentosde saúde,tal comoa regulamentaçãodivulgadaem16de abril de 2018pelaCâmarade Regulaçãodo Mercadode
Medicamentos–CMED. Diversasfederaçõese associaçõesde hospitais e demais estabelecimentosmédicos moveram processosjudiciais questionandoa legalidadede tal
regulamentação,que,na data desteProspecto,permanecemem cursoe mantêmsuspensaa exigibilidadede tal regulamentaçãonos locaisondea Devedoraatua até decisãofinal
pelos tribunais competentes. A Devedoranão pode prever o resultado final de tais processosjudiciais ou de disputassimilaresou relacionadas,incluindo se e quando tal
regulamentaçãopassariaa serexigível. Naeventualidadede a Devedorater que limitar asmargensrelacionadasà utilizaçãode produtosfarmacêuticospraticadas,tal limitaçãopode
afetar de forma material e adversaa Devedora,podendoimpactarseusnegócios,situaçãofinanceirae/ou resultadosoperacionais. Parainformaçõesadicionais,veja fator de risco
"Decisõesdesfavoráveisà Devedoraem procedimentosjudiciais,administrativosou arbitraispodemafetá-la negativamente". Casonovasrestriçõessejamimpostaspela CMEDou
outrossobreospreçosdosserviçosprestadospelaDevedora,seusnegócios,situaçãofinanceirae resultadosoperacionaispodemseradversamenteafetados.
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4.24. Atrasosou falhasna prestaçãode serviçospor empreiteirascontratadaspelaDevedoraparaconstruir seushospitaise outros estabelecimentospodemter um efeito adverso
emseusnegócios.

ADevedoraterceirizapartedosserviçosdeconstruçãonecessáriosaodesenvolvimentodeseusprojetosdeexpansão. Oprazoparaconclusãoe aqualidadedosempreendimentosnos
quaisa Devedoraparticipadependemde fatoresalémde seucontrole, incluindoa qualidadee pontualidadeda entregadosmateriaisde construçãoparaasobrase a qualificação
técnicadosprofissionaise colaboradoresterceirizados. A terceirizaçãode construçõespodeprejudicara identificaçãode atrasose falhase, consequentemente,suacorreção. Falhas,
atrasosou defeitosna prestaçãode serviçospor empreiteirascontratadaspela Devedorapodemter um efeito negativoem seusnegóciose operações. Talefeito negativopoderá
prejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.25. Imóveis,equipamentose suprimentosutilizadospelaDevedorapodemserobjeto deexpropriaçãoe/ou requisiçãoadministrativaunilateral pelo PoderPúblico.

Imóveis,equipamentos,suprimentos,serviçose outros bens utilizados pela Devedorapodem ser total ou parcialmenteexpropriadose/ou requisitadospor ato unilateral das
autoridadesgovernamentaisbrasileiras,em razãode interessee utilidade públicos,como, por exemplo, para atender crisesde saúdepública, como a crise de saúdepública
decorrentedapandemiadeCOVID-19.

Nahipótesedosbense serviçosseremexpropriadose/ou requisitadospelaautoridadegovernamental,deacordocomalei,devehavero pagamentoprévioouposteriordeindenização
justa,conformeo caso. Todavia,aDevedorapodenãosercapazdeadquirirou localizarimóveis,equipamentose/ou suprimentossubstitutosadequadosparaseushospitais,clínicasou
laboratóriosclínicos,sendotambémpossívelquea aquisiçãoou localizaçãodosimóveis,equipamentose/ou suprimentossubstitutossejamorosaou ocorraa preçoselevados,o que
poderesultarnainterrupçãodesuasatividadesouaumentodoscustosassociados.

NadatadesteProspecto,tramita naCâmaradosDeputadosProjetode Lei2324/2020, já aprovadopeloSenadoFederal,quedispõesobreo usocompulsório,pelosentesfederativos,
de leitosdisponíveisde prestadoresprivadosde serviçosde saúde,comoa Devedora,parainternaçãode pacientesacometidosde síndromeagudarespiratóriagraveou comsuspeita
ou comdiagnósticode COVID-19. Em12 de abril de 2021, referido Projetode Leichegouà Comissãode SeguridadeSociale Família(CSSF)e em 26 de maiode 2021foi designadoo
DeputadoPedroWestphalencomorelatordetal comissão. Casotal projetodelei,assimcomoeventuaisoutrosprojetossimilaresou medidassemelhantessejamaprovadospeloPoder
Executivoou pelo CongressoNacional,a capacidadede atendimentoda Devedorapode ser comprometida,o que pode impactarsuaparticipaçãode mercadoe seusresultados
operacionais.

A indenizaçãodecorrente da expropriaçãoe/ou requisiçãoadministrativade qualquer de seusbens, equipamentosou suprimentospode não ser suficiente para compensar
adequadamenteaDevedorapor todasasperdasrelacionadasquevenhaaincorrer. Aocorrênciadequalquerdesseseventospodeafetarosnegócios,perspectivas,situaçãofinanceirae
resultadosoperacionaisdaDevedora,prejudicandoasuacapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.
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4.26. Partedos hospitaisda Devedoraopera em imóveisalugados. Casonão sejacapazde manter ou renovar seuscontratos de locaçãoou de celebrarnovosou renová-los em
condiçõesquesejamcomercialmenteadequadas,aDevedorapodeseradversamenteafetada.

Partedos hospitaisda Devedoraopera em imóveisalugados,cujosrespectivosaluguéissãoreajustadosanualmentepelo índicede inflação. Emum cenáriode hiperinflação,os
resultadosoperacionaise situaçãofinanceiradaDevedorapodemseradversamenteafetadosemrazãodosreajustesaplicáveisaosaluguéisdevidos.

Além disso,os contratosde locação,em sua maioria, estãovigentespor prazodeterminado,superiora 5 (cinco)anos,e atendemaosdemaisrequisitospara seremrenovados
compulsoriamente,medianteproposituradeaçãorenovatória,nostermosdaLein.º 8.245, de18deoutubrode1991, conformealterada. Destaforma,casoaDevedoranãologreêxito
emnegociara renovaçãodoscontratosde locaçãocomosrespectivosproprietários,poderáserpropostaa referidaaçãorenovatória,oportunidadeemqueo alugueltambémpoderá
serrevistojudicialmente.

Adicionalmente,casoaDevedoradeixedecumprircomsuasobrigaçõesnostermosdeseuscontratosdelocação,taiscontratosdelocaçãopodemserencerradosantecipadamente.

Ademais,nemtodososcontratosde locaçãode imóveisrelevantesparaasoperaçõesdaDevedoraestãoregistradosnasrespectivasmatrículas,o quepoderesultarnanecessidadede
desocupaçãodo imóvelematé90dias,casoo atualproprietáriovendao imóvele o adquirentenãotenhainteresseemmantera locaçãodo imóvelparaaDevedora.

Casonãosejacapazde (i) manterseuscontratosde locação; (ii) celebrarnovoscontratos; ou (iii) renová-losem condiçõesque entendaseremadequadas; a Devedorapodeter suas
atividadesinterrompidase seradversamenteimpactada,em razãode (i) custosdecorrentesda realocaçãode operações,e (ii) perdae/ou diminuiçãode receita,incluindosenão for
capazde localizarimóveissubstitutosadequadospara seushospitaise/ou se demorarpara localizá-los ou se localizá-los a preçoselevados. Nessescasos,a situaçãofinanceirae
resultados operacionaisda Devedora podem ser adversamenteafetados, podendo prejudicar a capacidadede pagamento dos Créditos Imobiliários pela Devedora e,
consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.27. Amaterializaçãode riscosnãocobertospelasapólicesdesegurodaDevedorapodeafetá-la adversamente.

A Devedoranãopodegarantirquesuasapólicesde seguroserãoadequadasou suficientesparaprotegê-la contratodososriscosa queestáexposta. Adicionalmente,a Devedoranão
podegarantirqueserácapazde mantersuasapólicesde seguro,renová-lasa preçoscomercialmenterazoáveisou em termosqueentendaseremadequadosou contratá-lasjunto às
mesmasseguradorasou seguradoressimilarescom asquaisatualmentecontrata. Além disso,a Devedoraestá sujeitaa riscospara os quaisnão conta com seguro,como guerra,
furacõese outros eventosde força maior ou casofortuito. A ocorrênciade uma perda significativaque não esteja coberta por apólicede seguro,não seja indenizávelou seja
parcialmenteindenizávelpodeexigirque a Devedoracomprometarecursosexpressivosparacobrir tais perdas,o que podeafetar seusresultadosfinanceirose operacionais. Casoa
Devedoratenhaderealizarpagamentosno âmbitodessasdemandasqueexcedamassuasprovisões,taisprocessosjudiciaispodemter um efeito materialadversoemsuasoperações,
impactar materialmente a sua reputação,causaruma reduçãono número de pacientesatendidospela Devedorae, consequentemente,afetar adversamenteseusresultados
operacionais. Eventuaisefeitos adversospoderão prejudicara capacidadede pagamentodos CréditosImobiliáriospela Devedorae, consequentemente,afetar adversamenteos
titularesdosCRI.
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4.28. Oscontroles internos da Devedorapodem eventualmentenão vir a ser suficientespara prevenir ou detectar violaçõesda legislaçãoaplicávelou daspolíticas internas da
Devedorapor seusadministradores,empregadose fornecedores,incluindo violaçõesde leis e regulamentosde combateà fraude, corrupçãoe suborno. Violaçõesou alegaçõese
investigaçõesde violaçõesde tais leis, caso ocorram, podem prejudicar a reputação da Devedorae resultar em um efeito material adverso em seus negócios,resultados
operacionaise situaçãofinanceira.

Oscontrolesinternose procedimentosde conformidadeda Devedorapodemnãosersuficientesparaprevenirou detectartodasascondutasinapropriadas,fraudesou violaçõesda
legislaçãoaplicávelou políticasinternasda Devedorapor seusempregados,administradores,fornecedorese outrosagentes,partesrelacionadase investidasou assegurarque todos
atuemsempreem estrito cumprimentoàspolíticasinternas,leise regulamentosvoltadosà prevençãoe combateà corrupçãoa quea Devedoraestásujeita,sendoexemplosdessas
normas,no Brasil,o Decreto-Leinº 2.848/1940, a Leinº 8.137/1990, a Leinº 8.429/1992("Leide ImprobidadeAdministrativa"),a Leinº 8.666/1996, a Leinº 9.613/1998, a Leinº
12.846/2013("LeiAnticorrupção"),Decretonº 8.420/2015, o Decretonº 3.678/2000e o Decretonº 4.410/2002, o Decretonº 5.687/2006. Assançõesaplicadascombaseem tais leis
incluemmultas,perdimentode bens,direitos e valoresilicitamenteobtidos,suspensãoou interdiçãoparcialde atividades,proibiçãode contratar com o PoderPúblicoou receber
benefíciosou incentivosfiscaisoucreditícios,sançõesestasque,seaplicadas,podemafetaradversamenteareputação,negócios,condiçõesfinanceirase resultadosdaDevedora.

Osmecanismosdeprevençãoe combateà corrupção,bemcomooscontrolesinternosdaDevedorapodemnãosercapazesdeprevenirou detectar(i) violaçõesà Leide Improbidade
Administrativa,à Lei Anticorrupçãoou a leis similares; (ii) ocorrênciasde comportamentosfraudulentose desonestospor parte dos administradores,funcionáriosou terceiros
contratadospara representara Devedora; ou (iii) outras ocorrênciasde comportamentosnão condizentescom princípioséticos,que possamafetar adversamentea reputação,
negócios,condiçõesfinanceirase resultadosoperacionaisdaDevedora.

Alémdisso,a Devedorapodenãosercapazde assegurarquetodososseusadministradores,funcionários,representantesou fornecedoresatuemsempreem estrito cumprimentoàs
políticasinternas,leise regulamentosaplicáveisvoltadosà prevençãoe combateà corrupção. Destemodo,a Devedorapodeestarsujeitaa violaçõesde seuscontrolesinternos,leise
regulamentoslistadosacimae legislaçãocorrelata,em decorrênciade condutanosnegóciose ocorrênciasde comportamentofraudulentoe ilícito por parte de seusadministradores,
empregados,parceirosdenegócioe terceirosqueagememnomeouembenefíciodaDevedora.

Comoexemplo,em11deabril de2017, o Sr. SérgioLuizCôrtesdaSilveira,queà épocaeradiretor daDevedorae dealgumasdesuascontroladas,foi presopreventivamente,emsede
demedidacautelar(noâmbitodaOperaçãoFaturaExposta,um desdobramentodaOperaçãoLavaJatono RiodeJaneiro),tendosido,namesmadata,destituídode taiscargos. Antes
de serdesignadodiretor da Devedorae de algumasde suascontroladas,o Sr. Côrtesfoi executivodo Instituto Nacionalde Traumatologiae Ortopedia("INTO"),umaagênciafederal
vinculadaaoMinistériodaSaúde,e,posteriormente,SecretáriodeSaúdedo Estadodo RiodeJaneiro. TalprisãodoSr. Côrtesbaseou- seemalegadastentativasdoSr. Côrtesdeobstruir
investigaçõespara apuraçãode corrupçãoe lavagemde dinheiro no INTOe na Secretariade Saúdedo Estadodo Riode Janeiro. Posteriormente,o Sr. Côrtestambémfoi alvo da
OperaçãoS.O.S,um desdobramentoda OperaçãoLavaJatono Riode Janeiro,comoresultadode investigaçãode supostoscontratosfraudulentoscelebradospelaOrganizaçãoSocial
Pró-Saúde. Alémdisso,o Sr. Côrtesfoi condenadoemoutrosdoisprocessos:(i) AçãoPenalnº 0503870-31.2017.4.02.5101, peloscrimesdecorruçãopassivae organizaçãocriminosa,
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emdecorrênciado recebimentodevantagensindevidasnoscontratoscelebradospeloEstadodo RiodeJaneiro,dentreosquaisestãooscontratoscelebradospelaSecretariadeSaúde
do Estadodo Rio de Janeiro; e (ii) AçãoPenalnº 0506899-55.2018.4.02.5101, pelos crimesde corrupçãopassiva,lavagemde dinheiro e evasãode divisas,em decorrênciado
recebimentode vantagensindevidaspara burlar licitaçõese promover comprasde insumose materiaismédicos. Comoresultado de uma medida cautelar (no âmbito de um
desdobramentodasOperaçõesCalicutee Eficiência),foramapreendidosalgunsbensdo Sr. Côrtesemcumprimentodeordemjudicialcomo fim degarantiro juízoemcasodeeventual
decisãoadversaao Sr. Côrtes. Emrazãode o Sr. Côrtester sido,à épocade suaprisão,diretor da Devedorae de algumasde suascontroladas,tambémforam bloqueadosbensde
algumascontroladasda Devedora,os quaisforam posteriormenteliberadosmedianteapresentaçãode apólicede segurogarantia. Taiscontroladasda Devedoraapelaramcontra a
ordemdebloqueio,maso recursofoi desprovido. AscontroladasdaDevedorainterpuseram,então,recursoespecial,formulando,posteriormente,pedidodetutela deurgência,quefoi
acatadoem21deabril de2020, suspendendoosefeitosdaordemdebloqueioaté o examedo mérito daquestãoe liberandotaiscontroladasdaDevedoraderenovarema apólicede
segurogarantia. O Ministério PúblicoFederalinterpôsrecursocontra a decisãoque acatouo pedidode tutela de urgência. Contudo,em 24 de fevereirode 2021, ascontroladasda
Devedorarequererama desistênciado recursoespecial,em razãoda perdasupervenientede objeto, diante do provimentoda apelaçãointerpostanosautosdosseusembargosde
terceiro. Nomesmodia,o pedidodedesistênciado recursofoi homologado,sendocertificadoo trânsitoemjulgadoem3 demarçode2021.

Além disso,as controladasda Devedoratambém opuseramembargosde terceiro, requerendoa reconsideraçãoda decisãoque deferiu a medidacautelarde arresto,que foram
julgadosimprocedentes,sendointerpostorecursodeapelação,quefoi providopeloTribunalRegionalFederalda2ª Região,emoutubrode2020, paradeterminara liberaçãodosativos
em nomedascontroladasda Devedora,tendo em vistaque,decorridostrês anosda efetivaçãoda medidaacautelatória,nãoháqualquernotíciade queatosde lavagemde dinheiro
praticadospelassubsidiáriasestejamsobinvestigaçãoa justificara manutençãodo arresto. OMPFdeuciênciasobreo acórdão,informandoquenãoiria interpor recursoaostribunais
superiores. Dessaforma,emnovembrode2020, foi certificadoo trânsitoemjulgadodo acórdão,como posteriorarquivamentodosautosdosembargosdeterceiro,consolidando-sea
situaçãojurídicadequeascontroladasdaDevedoranãosoframqualquerrestriçãopatrimonialno âmbitodareferidamedidacautelar. Tendoemvistaa condenaçãodo Sr. Côrtespelos
crimesde corrupçãopassivae organizaçãocriminosano âmbitodaAçãoPenaln.º 0503870-31.2017.4.02.5101, comdecretode perdimentode bensdosréuscondenados,que foram
constritosno âmbitodamedidacautelarde arresto,ascontroladasdaDevedorainterpuseramrecursode apelação,paraesclarecerosefeitosdo perdimentode benscomrelaçãoaos
seusbens. Orecursofoi inadmitido,antea ausênciade legitimidade,sendointerpostonovorecurso. Diantedaperdade seuobjeto, ascontroladasdaDevedoradesistiramdo recurso
interpostoe tal desistênciafoi homologadapelo juízoem 4 de junhode 2021. Ovaloratualizadoem discussãodestaação,em 30de setembrode 2021, é de R$137.637.192,31. Além
disso,em2014, aMedidaProvisórian.º 656, de7 deoutubro de2014, quefoi convertidanaLeiFederaln.º 13.097em19de janeirode2015, alterouo arcabouçoregulatórioaplicável
ao setor hospitalare de saúdebrasileiro,permitindo que estrangeirosdetivessem,direta ou indiretamente,participaçãode capitalem estabelecimentosde saúdebrasileiros. Apósa
entrada em vigor de tal legislação,notíciasforam veiculadasna mídia, relatandoalegadasirregularidadescom relaçãoà aprovaçãodessalei por determinadospartidos políticos,
incluindopor um representantede um ex-acionistadaDevedora. Taisirregularidadesforam mencionadasno acordode delaçãopremiadacelebradopeloSr. LúcioFunaro,um corretor
de câmbio. OSr. Funarofoi presopelaPolíciaFederalcomoresultadode investigaçõesde corrupção,tendo sidoseuacordode delaçãopremiadahomologadopelo SupremoTribunal
Federal. AtéadatadesteProspecto,aDevedoranãofoi formalmenteacusadaoué partedequalquerprocedimentoenvolvendoseuex-acionistacomrelaçãoaestaquestão.
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A Devedoranãopodeprevero resultadofinal de tais investigaçõese procedimentosou sequalquerde seusatuaisou ex-acionistas,sociedadescontroladas,sobcontrolecomumou
investidasou outras partes relacionadasou associadasà Devedoraenfrentarão investigaçõesformais ou se serãoresponsabilizadoscom relaçãoà prática de qualquerconduta
inapropriadaassociadaa taisinvestigaçõese procedimentosouaqualqueroutraquestãorelacionadaa leiseou regulamentosaplicáveisdecombateàcorrupção.

Casoo Sr. Côrtessejaresponsabilizadopor qualquercondutainapropriadaou qualquerex- ou atual acionistaou outra parte relacionadaou associadaà Devedorasejaformalmente
investigadoe responsabilizadopor qualquerconduta inapropriadacom relaçãoa qualquerdasquestõesacima,ou casohaja qualqueroutro desenvolvimentorelacionadoa tais
alegaçõesou investigaçõesou procedimentossimilares,a reputaçãoda Devedorapode ser prejudicada,o que pode afetar adversae materialmenteseusnegócios,resultados
operacionaise situação financeira. Eventuaisprejuízospoderão prejudicar a capacidadede pagamentodos Créditos Imobiliários pela Devedorae, consequentemente,afetar
adversamenteostitularesdosCRI.

4.29. ADevedorapodenãosercapazdeatenderascotasparacontrataçãodedeficientese/ou aprendizes.

A Devedoraestá sujeita a leis e regulamentosfederais,estaduaise municipaisde diversosórgãosgovernamentaisque determinamo atendimentode cotaspara contrataçãode
deficientese/ou aprendizes. Falhasematenderintegralmentetaiscotaspodemresultaremsançõese outrasconsequências,quepodemafetaradversamentea imagem,osnegóciose
os resultadosfinanceirose operacionaisda Devedora. Eventuaisefeitos adversospoderão prejudicar a capacidadede pagamentodos CréditosImobiliários pela Devedorae,
consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.30. OsinteressesdosacionistascontroladoresdaDevedorapodemdivergirou serconflitantescomosinteressesdosdemaisacionistasdaDevedora.

Osacionistascontroladoresda Devedora,signatáriosde um acordode acionistasarquivadona sededa Devedora,têm poderespara,entre outras matérias,elegera maioria dos
membrosdo conselhodeadministraçãodaDevedorae,sujeitoadeterminadasexceções,determinaro resultadofinaldasmatériascujadeliberaçãosejadecompetênciadaassembleia
geraldeacionistas,incluindooperaçõescompartesrelacionadas,reorganizaçõessocietárias,aquisiçõese alienaçõesdeativose o montantee aocasiãoparadistribuiçãodedividendos
ou remuneraçõesde capital similares,ressalvadasas exigênciasde distribuiçãode dividendo mínimo obrigatório, nos termos da Lei das Sociedadespor Ações. Os acionistas
controladoresdaDevedorapoderãoter interesseemrealizaraquisições,alienações,buscarfinanciamentosou operaçõessimilaresquepodementraremconflito comosinteressesdos
demaisacionistasdaDevedorae doscredoresdaDevedora,incluindoostitularesdosCRI.

Adicionalmente,quaisquerdosacionistascontroladoresda Devedorapoderãooptar por venderparcelasignificativaou a totalidadede suasrespectivasparticipaçõesparaterceiros.
Casonãohajaum acionistacontroladortitular damaioriaabsolutado capitalvotantedaDevedora,osacionistasdaDevedorapoderãonãogozardamesmaproteçãoconferidapelaLei
dasSociedadespor Açõescontraabusospraticadospor outrosacionistase, em consequência,poderãoter dificuldadeem obter a reparaçãodosdanoscausados. Qualquermudança
repentinaou inesperadana administraçãoda Devedora,em suapolítica empresarialou direcionamentoestratégico,tentativa de aquisiçãode controle ou qualquerdisputaentre
acionistasconcernentesaosseusrespectivosdireitospodemafetaradversamenteosnegóciose osresultadosoperacionaisdaDevedora,prejudicandoa suacapacidadedepagamento
dosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.
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Casosurjaum grupo de acionistasagindoem conjunto ou vinculadospor acordode voto e este grupo passea deter o poder decisórioda Devedora,estapode sofrer mudanças
repentinase inesperadasde suaspolíticascorporativase estratégias,inclusiveatravésde mecanismoscomo a substituiçãodos seusadministradores. Além disso,é possívelque a
Devedorafiquemaisvulnerávela tentativashostisdeaquisiçãodecontroleeaosconflitosdaídecorrentes.

4.31. Eventualprocessode insolvênciadaDevedoraou dequalquerdassociedadesnasquaisdetémparticipaçãopodeserconduzidoembasesconsolidadas.

Eventualprocessode insolvênciada Devedorae/ou de qualquerdassociedadesnasquaisdetémparticipaçãopode,em determinadassituações,serconduzidocomosefossemuma
únicasociedade(TeoriadaConsolidaçãoSubstancial). Casoissoocorra,oscredoresdaDevedora,incluindoostitularesdosCRI,poderãosernegativamenteimpactadospelaperdade
valordaDevedoraemcasodedestinaçãodeseupatrimônioparapagamentodoscredoresdassociedadesnasquaisdetémparticipação.

4.32. Atrasosou interrupçõesno fornecimentode insumos,materiais,medicamentose equipamentos,ou suaescassez,podemafetar osnegócios,situaçãofinanceirae resultados
operacionaisdaDevedora.

Diversosinsumos,materiais,medicamentose equipamentosmédicosutilizadospelaDevedoraem suasatividades,por suacomplexidadee sofisticação,sãoproduzidos,fabricadose
distribuídospor um númerolimitadodefornecedores. Atrasosou interrupçõesdo fornecimentode taisinsumos,materiais,medicamentose equipamentospodemafetarasoperações
da Devedora. Alémdisso,um aumentosignificativoda demandapor determinadosinsumos,materiais,medicamentose/ou equipamentos,como o que decorreuda pandemiado
COVID-19, pode resultar em escassezde tais insumos,materiais,medicamentose/ou equipamentose/ou em aumentossignificativosde seusrespectivospreços,aumentando,
consequentemente,os custoscom materiais e medicamentosda Devedora. Qualquerdessesfatores pode afetar adversamenteas atividades,situaçãofinanceirae resultados
operacionaisda Devedora. Eventuaisefeitos adversospoderão prejudicar a capacidadede pagamentodos Créditos Imobiliários pela Devedorae, consequentemente,afetar
adversamenteostitularesdosCRI.

4.33. ADevedorapodeseradversamenteafetadaemcasodeatrasosnasalfândegas.

Diversosinsumos,medicamentose equipamentosqueaDevedorautilizaemsuasoperaçõessãoproduzidosou fabricadosno exteriore importadospor fornecedoresqueosrevendem
no mercadobrasileiro. Grevesnoslocaisde entrada,comoportose aeroportos,atrasosnasalfândegasou inspeçõesdaReceitaFederaldo Brasilou daPolíciaFederalpodemafetara
disponibilidadedetaisinsumose medicamentos,o quepodeter umefeito materialadversonasoperaçõesdaDevedora. Eventuaisefeitosadversospoderãoprejudicaracapacidadede
pagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.34. As receitase os resultadosoperacionaisda Devedorasãoafetados,de forma significativa,pelospagamentosrecebidosde operadorasde planosprivadosde assistênciaà
saúde. Casoa Devedoranão sejacapazde manter e negociarcontratosem termos favoráveiscom asoperadorasde planosprivadosde assistênciaà saúde,suasreceitaspodem
diminuir.

UmaparcelasignificativadareceitadaDevedoraadvémdoscontratosquemantémcomoperadorasdeplanosprivadosdeassistênciaà saúde,particularmentegrandesseguradorasde
saúde,incluindoBradescoSaúdeS.A., SulAméricaS.A. e UnimedCentralNacionalLtda., eoperadorasdeplanosdesaúdedeautogestão,comoadoBancodoBrasilS.A. (Caixade
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AssistênciadosFuncionáriosdoBancodoBrasil–CASSI)e dePetróleoBrasileiroS.A.–PETROBRAS(AMS–AssistênciaMultidisciplinardeSaúde).

A Devedoranão podegarantirque serácapazde manter todosos contratosque mantémcom operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúde,mantê-los em termosque lhe
sejameconomicamentefavoráveise viáveisou queserábem-sucedidaemcredenciarestabelecimentosdesaúdeadicionais. Aperdadecontratosrelevantesou suanãorenovaçãoem
termosfavoráveis,a reduçãodosvaloresa seremreembolsadospelasoperadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdeou o insucessoem credenciarestabelecimentosde saúde
adicionaispodeafetaradversae materialmenteasituaçãofinanceiraeosresultadosoperacionaisdaDevedoraeprejudicarasuacapacidadedehonrarsuasobrigaçõesfinanceiras.

AcapacidadedaDevedoradenegociarcontratosquelhesãofavoráveiscomoperadorasdeplanosprivadosdeassistênciaàsaúdeafetadeformasignificativaasreceitase osresultados
operacionaisde seushospitaise demaisunidadesde atendimento. Oscontratoscom operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdetêm prazode duraçãoindeterminadoe,
normalmente,podemserterminadospelaDevedorasemqualquerpenalidademedianteavisoprévio,cujosprazos,emgeral,variamde trinta a noventadias. Porlei, asoperadorasde
planosprivadosde assistênciaà saúdedevemsubmeterà ANSpedido para cancelamentode qualquercontrato, cuja aprovaçãodependeda apresentaçãode uma prestadorade
serviçossubstitutapor tal operadoradeplanosprivadosdeassistênciaà saúde. Nãoobstantetaiscontratosvigorarempor prazoindeterminado,ospreçospelosserviçosprestadossão,
emgeral,renegociadosanualmente,comasoperadorasdeplanosprivadosdeassistênciaàsaúdeagressivamentebuscandomenorestabelasemaiorcontroledecustos.

Adicionalmente,a ANSé responsávelpor monitoraro percentualmáximodeaumentodepreçosdosplanosde saúdeindividuaise familiaresqueasoperadorasde planosprivadosde
assistênciaà saúdepodemanualmenteaplicaraosbeneficiários. ADevedoranãopodegarantirqueaANSnãoirá impor no futuro controlesdepreçosadicionaisou maisrestritivosaos
planosdesaúdeprivados,o quepodelevarasoperadorasdeplanosprivadosdeassistênciaàsaúdea intensificaremsuasexigênciasparaqueaDevedoraaceitemenorestabelas.

Oscontratosque a Devedoramantémcom operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdetambémpodemser impactadospor diversosfatores,incluindosaúdefinanceirae
parcerias,aliançasestratégicase operaçõessocietáriasenvolvendoos contratantes. Operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdeestão sujeitasa insolvência,falênciae
liquidação,alémde poderemseenvolverem reorganizaçõessocietárias,fusões,aquisições,comoutrasoperadorasde planosprivadosde assistênciaà saúde. Essesprocedimentose
operaçõespodemresultarem término ou consolidaçãode operaçõesde operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúde,o que podereduzira potencialbasede pacientesda
Devedoraou limitar suacapacidadedenegociartermosquesejammaisfavoráveis.

Alémdisso,o mercadodeatuaçãodasoperadorasdeplanosdeassistênciaàsaúdeé altamenteregulado,comdiversosdosatuaisparticipantestendoadquiridorelevanteexperiênciae
desenvolvidorobustasestruturas,dificultandoa entradade novosconcorrentes,limitandoo desenvolvimentode um ambientemaiscompetitivoe, consequentemente,restringindoa
capacidadeda Devedorade negociarcondiçõescomerciaisque sejammais benéficas. Eventuaisprejuízosque tenham que ser arcadospela Devedorapoderãoprejudicara sua
capacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.35. A tendênciado setorparaadoçãodemodelosdepagamentoalternativospodeimpactarnegativamenteasreceitasdaDevedora.

Nopassado,amaioriadosnegóciosdaDevedoraeraconduzidaseguindoo modelopurodepagamentopor serviço,no qualospreçoseastabelaseramestabelecidosdeacordocomos
contratosfirmadoscomasoperadorasdeplanosprivadosdeassistênciaàsaúdee baseadosemlistasdepreçosdereferênciaparamateriaisemedicamentoshospitalaresatualizadas
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periodicamentepelosrespectivosfornecedores.

Apesarde essemodelode pagamentoaindaprevalecer,háumatendênciade mercadoparaadoçãode modelosde pagamentoalternativos. Recentemente,a Devedoracelebroucom
determinadasoperadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdecontratosestabelecendooutros modelosde pagamento,como preçosde referênciafixos para determinados
procedimentoscirúrgicose taxasdiáriasparaadmissõese internaçõesemhospitaisparadeterminadasdoençase procedimentosmédicos,como fim de(i) melhorara transparênciado
processodecobrança; e (ii) aumentaraprevisibilidadedefluxosdecaixafuturos.

ADevedoranãotem comoprevercomotal tendênciaafetaráseusresultadosoperacionais. Noentanto,a reduçãodautilizaçãodo modelopuro depagamentopor serviço,o aumento
da utilizaçãode modelosde pagamentoalternativose a introduçãode novosprodutosde segurosaúdepodemafetarmateriale adversamenteasreceitase margensda Devedorae,
consequentemente,sua situaçãofinanceirae seusresultadosoperacionais. Eventuaisefeitos materiais adversospoderão prejudicar a capacidadede pagamentodos Créditos
ImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.36. Ospagamentospelosserviçosprestadospor meio de planosde saúdeprivadosestãosujeitosa um complexoprocessode revisãopelasoperadorasde planosprivadosde
assistênciaàsaúde,o quepoderesultarematrasossignificativosdospagamentosàDevedoraeafetar adversamenteseusfluxosdecaixa.

Ospagamentosdevidospor operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdeestãosujeitosa um complexoe demoradoprocessode revisão. Normalmente,antesde a Devedora
emitir umafaturaemdecorrênciadeserviçosprestadosaum pacientebeneficiáriodeplanodesaúdededeterminadaoperadoradeplanosprivadosdeassistênciaà saúde,aDevedora
deve apresentar,a tal operadorade planosprivadosde assistênciaà saúde,documentose informaçõesmédicasdetalhadassobre os serviçosprestadose os respectivoscustos
incorridos. A partir de então, tal operadorade planosprivadosde assistênciaà saúdeconduzuma revisãocriteriosade tais documentose informações,normalmentesolicitando
informaçõesadicionais,conformesejanecessárioparadeterminarosvaloresa seremreembolsadosà Devedorapelosserviçosde saúdeprestados,nostermosdo respectivocontrato
celebradoentreaDevedorae tal operadoradeplanosprivadosdeassistênciaà saúde. Esseprocessopodeconsumirumtemposignificativoe afetaradversamenteosfluxosdecaixada
Devedora. Deacordocom a legislaçãobrasileira,a Devedoradevetratar pacientesem situaçãode emergênciamédica,independentementede terem condiçõesde honrar com os
respectivospagamentos. Operadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdepodemsenegara realizaros correspondentespagamentosà Devedoraou o pacientepode não ser
beneficiáriodeplanodesaúde. Combasenaspolíticase procedimentosinternosdaDevedorae nalegislaçãobrasileira,aDevedoradeverealizarexamedetriagemmédicaemqualquer
indivíduoquebusqueemseushospitaistratamentomédicoemergencial,independentementedetal indivíduoserbeneficiáriodeplanodesaúdeprivadoou deter condiçõesdehonrar
como correspondentepagamento. Nesseexamede triagemmédica,a Devedoraprocuradeterminarsetal indivíduoseencontraem situaçãode emergênciamédica,sendoque,em
casopositivo,a Devedorarealizaexamesmédicosadicionaise prestatratamento necessárioparaestabilizaro estadomédicodo paciente,que ocorremna unidadede atendimento
acessadapelopacienteou,deacordocomo níveldeocupaçãodetal unidadedeatendimento,emoutra unidadedeatendimentomediantesuatransferência,emconformidadecoma
legislaçãobrasileiraaplicávele o regulamentodo hospitalqueprestaráo respectivotratamento. Emalgunscasos,essesindivíduosnãosãobeneficiáriosdeplanosdesaúde. Arealização
deexamesde triagemmédicae a prestaçãodeserviçosmédicosemergenciaisa indivíduosquenãosãobeneficiáriosdeplanosdesaúdee quepodemnãoter condiçõesdearcarcom
oscorrespondentespagamentospodemafetaradversamenteosresultadosoperacionaisdaDevedora.
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Adicionalmente,operadorasdeplanosprivadosde assistênciaà saúdepodemsenegara reembolsara Devedorapeloscustosincorridosnaprestaçãodeserviçosde saúdea pacientes
beneficiáriosdeseusplanosdesaúde,casotaisserviçosnãosejamreembolsáveisnostermosdoscontratosquemantémcomaDevedora. Naeventualidadedetaispagamentosserem
negadospelasoperadorasde planosprivadosde assistênciaà saúdeapósa Devedorater prestadoos respectivostratamentos,os resultadosoperacionaisda Devedorapodemser
adversamenteafetados. Eventuaisefeitosadversospoderãoprejudicara capacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamente
ostitularesdosCRI.

4.37. A demandapelosserviçosoferecidosnoshospitaisda Devedorapodeser impactadapor fatoresalémdo controle da Devedora,incluindomudançasdastendênciasno setor
médicobrasileiro.

Admissõese tendênciasde saúdepodemser impactadaspor fatoresalém do controle da Devedora. Comoexemplo,variaçõessazonaiscom relaçãoà gravidadeda gripe e outras
doençasgraves,incluindo o COVID-19, fechamentosnão planejadosou indisponibilidadede estabelecimentosda Devedoraem razãode condiçõesclimáticasou outros eventos
imprevisíveis,incluindogreves(comoagrevedoscaminhoneirosocorridano Brasilem2018), reduçõesnastendênciasdeofertadeserviçosdealtacomplexidade,mudançasdo cenário
competitivo advindasde prestadoresde serviçosestrangeiros,rotatividade de médicosque indicamou encaminhamseuspacientesaos hospitaisda Devedoraou mudançasna
tecnologiamédicapodemimpactarademandapelosserviçosnoshospitaisdaDevedora.

Alémdisso,ademandapelosserviçosnoshospitaisdaDevedorapodeserafetadanegativamentepeloaumentodaconcorrênciadeoperadorasverticalizadasdeplanosdeassistênciaà
saúde,quetêm seenvolvidomaisativamentenaoperaçãodehospitaispróprios,e pelacrescentetendênciademigraçãode indivíduose sociedadesdeadotaremplanosdesaúdecom
coberturainferior (downgrading), fatoresessesqueestãoalémdocontroledaDevedorae quetêm cadavezmaisprevalecidonomercadodesaúdebrasileiro.

O impactodessese de outros fatoresalémdo controle da Devedorapode ter um efeito adversoem seusnegócios,situaçãofinanceirae resultadosoperacionais. Eventuaisefeitos
adversospoderãoprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI

4.38. Casodeixe de observara extensivalegislaçãofederal, estaduale municipal e exigênciasregulatóriasatuais e futuras aplicáveisàs suasoperações,a Devedorapode ser
adversamenteafetada.

ADevedorae outrassociedadesdo setorde saúdeestãosujeitasa umaamplalegislaçãoe regulamentaçãofederal,estaduale municipalde diversosórgãosgovernamentais,incluindo
com relaçãoa protocolose padrõesde segurançaimpostospelo Ministério da Saúde,AgênciaNacionalde VigilânciaSanitária–ANVISA,corposde bombeiros,órgãosambientaise
diversasSecretariasEstaduaise MunicipaisdeSaúdee VigilânciaSanitáriacomjurisdiçãosobreoshospitais,clínicase laboratóriosdaDevedora. ADevedoratambémestásujeitaa leise
regulamentosque tratam de diferentesquestões,incluindo(i) proteçãoambiental,bem-estare segurançado trabalho; (ii) coleta,manuseio,transportee descartede substânciase
resíduosperigososdecorrentesdeseusserviçosdesaúde,comoamostrasdeexamesmédicos(incluindodesangue),e outrosresíduoscontaminantese materiaisradioativos; (iii) cotas
paracontrataçãode,por exemplo,aprendizese deficientes; (iv) controlesde segurançado trabalhoe roupase equipamentosde proteçãonecessáriosparaminimizara exposiçãoe a
transmissãodedoençasinfecciosas; e (v)obtençãodelicençasdefuncionamento. ADevedoranãopodegarantirqueascompetentesautoridades,agênciasregulatóriasou tribunais
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terãoo entendimentodequeaDevedoracumpreintegralmentecomasexigênciasdetaisleise regulamentos,tampoucoqueserácapazdeseadequare cumprir,emtempohábil,com
novasleis e regulamentos. Adicionalmente,asatividadesda Devedorapodemestarsujeitasa regulamentosestaduaisou municipaisespecíficos,comolegislaçãoe regulamentação
sanitárias,leis de zoneamento,proteçãoambiental,descartede materiaise resíduoscontroladose restriçõesà publicidadee propaganda,além de regulamentosrelacionadosà
comercializaçãode produtos farmacêuticos. A Devedoranão pode garantir que as licenças,autorizações,cadastros,registros,outorgase alvarásde funcionamentonecessáriosao
desenvolvimentode suasatividadesforam ou serãoobtidos com relaçãoa cadaestabelecimentoem que mantém operaçõesou que serãoregularmentemantidosem vigor ou
tempestivamenterenovadosperanteasautoridadespúblicascompetentes.

Atrasoparao cumprimentoou o não cumprimentodasleise regulamentosaplicáveisàssuasatividadespoderesultar,dentre outros,em sançõesadministrativas,civisou penaisà
Devedora,causandoefeitos adversos,como (i) advertências; (ii) medidascautelares; (iii) perda de licençasgovernamentaisnecessáriaspara a conduçãode seusnegócios; (iv)
fechamentode hospitaise outrosserviços; (v)perdade autorizaçõesparaparticiparou serexcluídade programasde recuperaçãofiscal; (vi) medidascorretivasa práticasinfrativas; e
(vii) multaspecuniáriassignificativas. Essassançõespodemimpactaradversamentea reputaçãoe osnegóciosdaDevedorae, consequentemente,suasituaçãofinanceirae resultados
operacionais. A perda de qualquer licençade funcionamentoou licençaambiental para qualquer dos hospitais,clínicasou laboratórios da Devedoraou para a conduçãode
determinadasatividadescomerciais,compossíveisinterrupçõesdasoperaçõesde seushospitais,clínicase laboratórios,ou a imposiçãodemultasou sançõessignificativaspodeafetar
adversamentea Devedora. Alémdisso,alteraçõesem tais leise regulamentospodemrestringirasoperaçõesda Devedora,limitar suaexpansãoe obrigá-la a alterar seussistemasou
realizarmudançasoperacionaiscujaimplementaçãopodeserdificultosae/ou onerosae afetaradversamenteseusnegócioseoperações.

Aediçãodeleise regulamentos,comoaLGPD,podeexigirqueassociedadesdo setordesaúdedispendamrecursosadicionaisparaseadequaremàssuasdisposiçõesou terem menos
liberdadede atuação. Qualquerato governamentalnessesentidopodeafetar adversamenteos negócios,situaçãofinanceirae resultadosoperacionaisda Devedora. Alémdisso,há
matériasque,seaprovadaspelogovernobrasileiro,podemimpornovosônussobreosnegóciose aumentaroscustosdaDevedora,o quepodeafetaradversamenteseusresultados.

Nadata desteProspecto,estãoem tramitaçãono CongressoNacionalprojetosde lei paraalterar a Lein.º 9.656, de 3 de junho de 1998, que regulaosplanosde saúdeprivados. A
Devedoranãopodeprevercomoasdiscussõescomrelaçãoa taisprojetosde lei evoluirão,o texto definitivodarespetivalei, see quandoseráaprovada,e comoafetaráseusnegócios.
Adicionalmente,a Devedoranão pode garantirque novasleis, regulamentosou políticasgovernamentaisnão serãoimplementadasno futuro, impondopadrõese alteraçõesmais
rigorosos,o que poderesultarem um efeito materialadversosem seusnegócios. Eventuaisefeitosmateriaisadversospoderãoprejudicara capacidadede pagamentodosCréditos
ImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.39. ADevedorapodeenfrentar maior concorrênciadeparticipantesdo mercadointernacional.

Noiníciode2015, o arcabouçoregulatórioaplicávelaosetorhospitalare desaúdebrasileirofoi alterado,de formaqueparticipantesdemercadoe investidoresfinanceirosestrangeiros
passarama poderparticiparativamenteno mercadobrasileiro. Casonovosconcorrentesingressemno negóciode saúdebrasileiro,osriscosrelacionadosquea Devedoraatualmente
enfrentapodemseintensificar. Participantesdomercadointernacionalqueingressaremnomercadobrasileiropodemestarmaiscapitalizados,ter acessoafinanciamentosmais
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baratos,sercapazesde obter condiçõesmaisbenéficasde seusfornecedores,incluindofornecedoresde tecnologiae equipamentosmédicos,ou ter acessoa tecnologiaavançadae
equipamentosnãodisponíveisno mercadobrasileiro,o quepoderesultaremumefeito adversonosresultadosoperacionaise financeirosdaDevedora,prejudicandosuacapacidadede
pagamentodosCréditosImobiliáriose, consequentemente,afetar adversamenteos titularesdosCRI. Paramaisinformações,vejanesteitem o fator de risco"Oshospitais,clínicase
laboratóriosda Devedoraenfrentama concorrênciapor pacientesde outros hospitaise prestadoresde serviçosde saúde,incluindocomoresultadodo aumentoda consolidaçãono
setordeserviçosdesaúde".

4.40. Aescassezderecursosnaturaispodeafetar asoperaçõesdaDevedora.

A escassezde recursoscomoáguae energia,incluindoem decorrênciade alteraçõesclimáticasassociadasao aquecimentoglobale da atuaçãodo homemsobreo meio ambiente,
podeimpactarasoperaçõesdaDevedora,quedependemamplamentedetaisrecursos,particularmentedeágua. Aimprevisibilidadedosregimesdechuvase asazonalidadedo climae
dastemperaturasnasdiferentesestaçõesdo ano impactamasestimativasde consumode tais recursos. Adicionalmente,assimcomo ocorre para o mercadoem geral,ascadeias
produtivasdasindústriasde energiae de recursoshídricos,incluindoasgeradoras,distribuidorase comercializadorasde energiae asdistribuidorasde água,tambémestãosujeitasa
essese outros fatores,como,por exemplo,insolvência,falênciae liquidação,o que podeaumentara exposiçãoda Devedoraa riscosde contrapartes. Casoqualquerdessesfatores
ocorra,as operaçõesdos hospitaisda Devedorapodem ser materialmenteimpactadasde forma negativa,prejudicandoeventualmentea capacidadede pagamentodos Créditos
ImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.41. O não cumprimentoda legislaçãoe regulamentaçãoambiental pode afetar adversamenteos negóciosda Devedora,podendoresultar na obrigaçãode reparaçãode danos
ambientais,na imposiçãodesançõesadministrativasepenaise/ou emdanosreputacionais.

Asatividadesda Devedoraestãosujeitasa umaamplalegislaçãofederal,estaduale municipalrelacionadaà conservaçãoe proteçãodo meio ambiente. Dentreoutrasobrigações,a
Devedoradeveobter licençasambientaise/ou dispensasformaisde licenciamentoparaalgumasde suasatividades,bem comodeveobservarnormasrelacionadasa padrõesparao
descartede efluentes,controlede odores,gestãode resíduossólidos,parâmetrosde emissõesde ruídos,utilizaçãode produtosquímicoscontrolados,exigênciasrelacionadasa áreas
especialmenteprotegidas,usodeáguae gerenciamentoambientaldeáreascontaminadas.

O descumprimentoda legislaçãoe/ou da regulamentaçãoambientalpoderásujeitara Devedoraa sançõesadministrativase penais(tanto a Devedoraquantoseusadministradores),
alémdaobrigaçãodereparaçãodosdanosambientaisnaesferacível. Essesfatorespodemafetaradversamentea imageme reputaçãodaDevedora,assimcomosuadisponibilidadede
caixae seusresultadosoperacionais.

Alémdisso,casoa legislaçãoambientalsetorne maisrigorosano Brasil,aDevedorapoderádespendergastosnãoprevistosparaadequar-seàsregrasimpostas,o quepoderáafetarsua
disponibilidadede recursos,resultando,consequentemente,em um impacto adversono resultado financeiro da Devedora. Eventuaisimpactosadversospoderão prejudicar a
capacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.
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4.42. Preocupaçõescrescentescom as mudançasclimáticaspodem levar à exigênciade medidasregulatóriasadicionais,que podem resultar em um aumento de custospara
cumprimentodestasregulações.

Preocupaçõescrescentespor parte dos governos com relação a mudançasclimáticas podem resultar na imposição de regulamentaçõesambientais mais restritivas e
consequentemente,naimposiçãodecustosassociadosaocontroledeemissõesdeGasesdeEfeitoEstufa("GEE"). Devidoàpreocupaçãoquantoaoriscodasalteraçõesclimáticas,uma
sériede países,incluindoo Brasil,adotouou estáconsiderandoadotarmarcosregulatóriosque,entre outrasregras,visama reduzira emissãode GEE. RegulamentaçõessobreGEE
poderãoaumentaros custosda Devedoraparaestarem conformidadecom a legislaçãoambiental. Talsituaçãopoderáafetar os resultadosoperacionaise financeirosda Devedora.
EventuaisefeitosadversospoderãoprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.43. ADevedoraesuassubsidiáriaspodemfigurar comoresponsáveissolidáriaspelosdanosambientaiscausadospor seusfornecedores.

Aresponsabilidadecivilpor danosambientaistem naturezaobjetivae solidária. Istosignificaquepodemserconsideradosresponsáveispelasuareparaçãotodosaquelesque,diretaou
indiretamente,contribuíramparaaocorrênciado danoambiental,independentementedaexistênciadedoloe/ou culpa. Sendoassim,aresponsabilidadecivilpodeseraplicadaatodas
aspartesqueestiveremenvolvidas,aindaqueindiretamente,naatividadequeocasionouo danoambiental,demodoquequalquerdaspartesenvolvidaspodeserobrigadaarepará-lo.

Casoas empresasterceirizadasque prestamserviçospara a Devedora,tais como, supressãode vegetação,construçõesou disposiçãofinal de resíduossólidosnão atendamàs
exigênciasestabelecidaspela legislaçãoambientalaplicável,a Devedorapoderáser consideradasolidariamenteresponsávelpela reparaçãode eventuaisdanosambientaispor elas
causados,podendo,assim,ser incluídano polo passivode processosambientaispor condutasde terceirose eventualmentesofrer condenaçõesjudiciaisou arcarcom penalidades,
incluindomedidaspararecuperaçãodo danoambientalocorrido.

Casoa Devedorasejaresponsabilizadapor eventuaisdanosambientaiscausadospelosseusfornecedoresou prestadoresde serviços,seusresultadosoperacionais,financeirose a sua
imagempoderãoseradversamenteafetados. EventuaisefeitosadversospoderãoprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,
afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.44. Ogerenciamentoinadequadodosresíduossólidosgeradose eventuaisacidentesrelacionadosa descartede resíduospodemafetar adversamenteasatividadesdaDevedora,
suaimageme reputação,alémdecominaremmultase indenizaçõessignificativas.

Oshospitais,clínicase laboratóriosdaDevedorageramresíduospotencialmenteinfectantes,radioativose químicos,quenecessitamde tratamentoe descarteadequados. Odescarte
demateriaisquepossuamidentificaçãoe informaçõessigilosasdospacientese deeletroeletrônicostambémdemandamatençãoespecial. ADevedorapodesofrermultase sançõesna
esferaadministrativa,por contado descumprimentoda legislaçãoambientalrelacionadaaodescartede resíduos. Alémdisso,o descartenãoadequadodessesresíduospoderesultar
em consequênciasparaa Devedora,seusadministradoresou prepostostambémna esferapenal,casoresulteem um eventualacidenteque venhaa causarcontaminaçãodo meio
ambientee afeteo bem-estardapopulação,semprejuízodaresponsabilidadepelareparaçãododanocausadonaesferacívele docomprometimentodesuaimagemereputação.

O processode descartede resíduosestásujeito à fiscalizaçãodosórgãosambientaiscompetentes. Casodeixede observaros requisitoslegais,a Devedorapodesofrer autuaçõese
multas,potencialmenteimpactandoasuaobtençãodasautorizaçõesnecessáriasàconduçãodesuasatividades.

Páginas 135 a 180 do Prospecto Preliminar



MATERIAL PUBLICITÁRIO

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

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

80Fatores de Risco

A Devedoraestásujeitaaogerenciamentode seusresíduossólidos,nostermosdaLeiFederaln.º 12.305de 2 de agostode 2010("PolíticaNacionalde ResíduosSólidos"),a qual tem
por objetivo reunir o conjunto de princípios,instrumentos,diretrizes,metase açõespara viabilizara gestãointegradae o gerenciamentoambientalmenteadequadodos resíduos
sólidos.

Tendoemvistaqueosresíduossólidosgeradospoderão,emfunçãodesuanatureza,gerarimpactosà atmosfera,solo,águasubterrâneae ecossistema,durantetodo seuciclodevida,
sejanasdependênciasdo localdo empreendimento,seja,principalmente,no localde suadestinaçãofinal, a Devedoraé responsávelpelasegregação,armazenamento,transportee
destinaçãofinal de resíduosou disposiçãofinal de rejeitos de forma ambientalmenteadequada,podendo também ser obrigadaa reparar qualquer sorte de danosambientais
decorrentesdagestãoinadequadadetaisresíduos.

Ademais,a contrataçãode terceirosparaserviçosde coleta,armazenamento,transporte,tratamento ou destinaçãofinal de resíduossólidos,ou de disposiçãofinal de rejeitos,não
isentaaDevedoradaresponsabilidadepor danosquevieremaserprovocadospelogerenciamentoinadequadodosresíduosou rejeitos.

Penalidadespodemseraplicadassea Devedoradeixarde cumprirascondiçõesexigidaspelalegislaçãoambientalem relaçãoao gerenciamentoadequadode resíduossólidos,o que
pode afetar adversamenteassuasoperações,resultadosfinanceiros,imageme reputação. Eventuaisefeitosadversospoderãoprejudicara capacidadede pagamentodos Créditos
ImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.45. ADevedorapodeapresentarmenoresreceitasemcasodedesaceleraçãodemercado.

Ovolumedepacientes,asreceitase osresultadosfinanceirosdaDevedoradependem,demaneirasignificativa,daquantidadedepacientesbeneficiáriosdeplanosde saúdeprivados,
que,por suavez,depende,emlargaescala,dastaxasdeempregonosmercadosemqueaDevedoraatua. Oagravamentodascondiçõeseconômicaspoderesultaremmaiorestaxasde
desemprego,o quepodereduzira quantidadede beneficiáriosde planosde saúdeprivados,emrazãode a maioriadosplanosde saúdeprivadosseremoferecidospor empregadores
aosseusempregados. Comoresultado,os estabelecimentosda Devedorapodemexperimentaruma reduçãono volumede pacientesem épocasde desaceleraçãoou estagnação
econômica.

Praticamentetoda a receitada Devedoraadvémexclusivamentede suasoperaçõesno Brasil,que recentementeapresentoufracascondiçõesmacroeconômicase que continuaa
enfrentardesafios(vejafator de risco"A instabilidadepolíticae econômicano BrasilpodeafetaradversamenteosnegóciosdaDevedorae osresultadosdesuasoperações" abaixo). O
agravamentodascondiçõeseconômicase dastaxasdeempregono Brasilou especificamentenasregiõesemqueoshospitaisdaDevedoraestãolocalizadospodereduziraquantidade
de indivíduosquesejambeneficiáriosdeplanosdesaúdeprivados,o quepodediminuira quantidadedepacientese astaxasde reembolsodevidasà Devedorae, consequentemente,
afetaradversae materialmenteseusnegócios,resultadosoperacionaise situaçãofinanceira. Eventuaisefeitosmateriaisadversospoderãoprejudicara capacidadede pagamentodos
CréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.46. Pandemias,epidemiasou surtosdedoençasinfecciosas,comoo COVID-19, podemlevaraumamaior volatilidadeno mercadodecapitaisglobale resultarempressãoadversa
sobreaeconomiamundial, incluindoaeconomiabrasileira,impactandoo mercadodenegociaçãodasaçõesdeemissãodaDevedora.
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Pandemias,epidemiasou surtosdedoençasinfecciosaspodemter um efeito adversono mercadoe economiaglobal. Historicamente,algumasepidemiase surtosregionaisou globais,
comozikavírus,vírusebola,vírusH5N5 (popularmenteconhecidacomogripeaviária),a febreaftosa,vírusH1N1 (influenzaA,popularmenteconhecidacomogripesuína),a síndrome
respiratóriadoorientemédio(MERS)e asíndromerespiratóriaagudagrave(SARS)afetaramdeterminadossetoresdaeconomiadospaísesemqueessasdoençassepropagaram.

Em11demarçode2020, aOMSreconheceucomopandemiaaprimeiraondado COVID-19, doençacausadapor umnovocoronavírus(SARS-Cov-2), quedesencadeouseverasmedidas
por autoridadesgovernamentaisao redor do mundocom o objetivo de controlar suadisseminação,incluindorestriçãoao fluxo de pessoas,com limitaçõesa viagens,utilizaçãode
transportespúblicos,quarentenase lockdowns,fechamentoprolongadode estabelecimentoscomerciais,interrupçõesna cadeiade suprimentose reduçãode consumode uma
maneirageral. No Brasil,algunsestadose cidadesseguiramessasprovidências,adotandomedidasparaimpedirou retardara propagaçãoda doença,comorestriçãoà circulaçãoe o
isolamentosocial,queresultaramno fechamentodeparques,shoppingcenters,restauranteseoutrosestabelecimentoscomerciaise espaçospúblicos.

Essasmedidasaliadasàsincertezasprovocadaspelapandemiado COVID-19 tiveramum impactoadversonaeconomiae no mercadodecapitaisglobal,incluindoo Brasil. Acotaçãode
diversosdosativosnegociadosna B3 foi adversamenteafetadaem razãodapandemiado COVID-19. Impactossemelhantesa essespodemvoltar a ocorrer,provocandooscilaçãodos
ativosnegociadosnaB3.

Adicionalmente,qualquermudançamaterialnaeconomiae no mercadode capitaisglobal,incluindoo Brasil,podediminuir o interessede investidoresemativosbrasileiros,incluindo
asaçõesordináriasde emissãodaDevedora,o quepodeafetaradversamenteo preçode mercadode seusvaloresmobiliários,alémde dificultar seuacessoaomercadode capitaise
financiamentode suasoperações,inclusiveem termosaceitáveis,podendoprejudicarsuacapacidadede pagamentodosCréditosImobiliárioe, consequentemente,afetar de forma
negativadostitularesdosCRI. ParamaisinformaçõessobreosimpactosdapandemiadoCOVID- 19nosnegóciosdaDevedora,vejaitem 10.9 doFormuláriodeReferênciadaDevedora.

4.47. O governobrasileiroexerceue continuaexercendoinfluênciasignificativana economiabrasileira,o que podeafetar adversamenteasatividadese o desempenhofinanceiro
emgeraldaDevedora.

OGovernoFederalbrasileirofrequentementeexerceinfluênciasignificativanaeconomiabrasileira,alterandoocasionalmentepolíticase normasde forma significativa. Asmedidasdo
GovernoFederalbrasileiroparacontrolara inflaçãoe implementarsuaspolíticase normasincluíramfrequentemente,entreoutros,aumentosdastaxasdejuros,mudançasnaspolíticas
fiscais,controlesdepreços,controlescambiais,desvalorizaçõescambiais,controlesdecapitale limitaçõesa importações. ADevedoranãotem controlee nãopodepreverasmedidase
políticasqueo GovernoFederalbrasileiropodeadotarno futuro. ADevedora,seusnegócios,situaçãofinanceira,resultadosoperacionaise o valordemercadodasaçõesordináriasde
suaemissãopodemser adversamenteafetadospor mudançasnaspolíticase normasbrasileirase por fatoreseconômicosgerais,incluindo: expansãoou contrataçãoda economia
brasileira; taxasde juros e políticasmonetárias; ambienteregulatóriopertinente àsatividadesda Devedora; taxasde câmbioe variaçõescambiais; inflação; liquidezdos mercados
financeiro,de capitaise creditíciobrasileiros; controlesde importaçõese exportações; controlescambiaise restriçõesa remessasao exterior; alteraçõesde leis e regulamentosde
acordocom interessespolíticos,sociaise econômicos; políticasfiscaise alteraçõesna legislaçãotributária; instabilidadeeconômica,política e social; reduçõesde saláriose níveis
econômicos; aumentosdastaxasdedesemprego; grevese normastrabalhistas; grevesemportos,alfândegas,aeroportoseautoridadesfiscais; alteraçõesdenormaspertinentesao
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setordetransporte; escassezou racionamentodeenergiaeágua; instabilidadedepreços; e outros acontecimentospolíticos,diplomáticos,sociaise econômicosno ou que afetem o
Brasil.

Incertezascom relaçãoà implementaçãopelo GovernoFederalbrasileirode mudançasem políticase normasque afetem essesou outros fatores no futuro podem impactar o
desempenhoeconômico,contribuirparaincertezaseconômicasno Brasile aumentara volatilidadedo mercadode capitaisbrasileiroe dosvaloresmobiliáriosde emissoresbrasileiros.
A Devedoranão pode prever as medidasque o GovernoFederalbrasileiro tomará em respostaa pressõesmacroeconômicasou outras. Qualquerdessesfatores pode afetar
adversamenteas atividades,situaçãofinanceira, resultadosoperacionaise a capacidadede pagamentodos CréditosImobiliários pela Devedorae, consequentemente,afetar
adversamenteostitularesdosCRI.

4.48. A instabilidadepolíticae econômicano Brasilpodeafetar adversamenteosnegóciosdaDevedorae resultadosdesuasoperações.

O desempenhoda economiabrasileiratem sidohistoricamenteinfluenciadopelo cenáriopolíticonacional. No passado,ascrisespolíticasafetarama confiançadosinvestidorese do
públicoemgeral,resultandoemdesaceleraçãodaeconomia,o queprejudicouo preçodemercadodosvaloresmobiliáriosdeemissoresbrasileiros.

Nosúltimos anos,asincertezasdecorrentesde investigaçõesem andamentoconduzidaspelaPolíciaFederalBrasileirae pelo Ministério PúblicoFederalBrasileiro,dentre asquais,a
"OperaçãoLavaJato"têm impactadoaeconomiae o ambientepolíticodo país. Algunsmembrosdo GovernoFederalbrasileiroe do PoderLegislativo,bemcomoexecutivosdegrandes
companhiaspúblicase privadas,estãoenfrentandoacusaçõesdecorrupçãopor,supostamente,teremaceitadosubornospor meiodepropinasemcontratosconcedidospelogovernoa
companhiasde infraestrutura,petróleo e gás,e construção,dentre outras. Os valoresdestaspropinassupostamentefinanciaramcampanhasde partidos políticose não foram
contabilizadasou divulgadaspublicamente,servindoparapromovero enriquecimentopessoaldosbeneficiáriosdo esquemade corrupção. Comoresultado,váriospolíticos,incluindo
membrosdo CongressoNacionale executivosde grandescompanhiaspúblicase privadasbrasileiras,renunciarama seuscargose/ou foram presos,sendoque outraspessoasainda
estãosendoinvestigadaspor alegaçõesdecondutaantiéticae ilegal,identificadasdurantetaisinvestigações.

A última eleiçãopresidencial,de governadores,deputadosfederaise senadores,queocorreuem outubro de 2018, resultouem significativavolatilidadenastaxasde câmbio,taxasde
juros e preçosde mercadodosvaloresmobiliáriosde emissoresbrasileiros. Incertezascomrelaçãoa medidasque venhama seradotadasno futuro pelo GovernoFederalbrasileiro
podeminfluenciara percepçãodos investidorescom relaçãoao riscodo Brasile podemter um efeito significativoe adversonos negóciose resultadosoperacionaisda Devedora.
EventuaisefeitosadversospoderãoprejudicaracapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae,consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

OGovernoFederalBrasileirotem o poderde determinarpolíticase orientara conduçãodaeconomiabrasileirae, consequentemente,afetarasoperaçõese o desempenhofinanceiro
de empresas,incluindoa Devedora. A Devedoranão pode preveraspolíticasque serãoadotadaspelo GovernoFederalbrasileiro,tampoucoos respectivosimpactosna economia
brasileirae na Devedora. Adicionalmente,impassesentre o GovernoFederalbrasileiroe o CongressoNacionalpodemgerarincertezascom relaçãoà implementação,pelo Governo
Federalbrasileiro,de mudançasnaspolíticasmonetária,fiscale previdenciária,incluindoa legislaçãoaplicável,o quepodecontribuir paraa instabilidadeeconômica. Essasincertezas
podemaumentaravolatilidadedomercadodecapitaisbrasileiro.
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Incertezasquanto à implementação,pelo governo,de mudançasnas políticasmonetária, fiscal e previdenciária,bem como na legislaçãopertinente, podem contribuir para a
instabilidadeeconômica. Essasincertezasenovasmedidaspodemaumentaravolatilidadedomercadobrasileirodevaloresmobiliários,inclusiveemrelaçãoàsaçõesdaDevedora.

A incertezapolítica e econômicae quaisquernovaspolíticasou mudançasnaspolíticasatuaispodemter um efeito adversorelevantesobreos negócios,resultadosoperacionais,
situaçãofinanceirae perspectivasda Devedora,prejudicandoa capacidadede pagamentodosCréditosImobiliáriospelaDevedorae, consequentemente,afetandoadversamenteos
titularesdosCRI. A incertezasobreseo GovernoFederalbrasileiroimplementarámudançasnapolíticaou regulamentaçãoqueafetemessesou outrosfatoresno futuro podecontribuir
paraa incertezaeconômicanoBrasile paraaumentaravolatilidadedostítulosemitidosnoexteriorpor empresasbrasileiras.

4.49. A instabilidadedataxadecâmbiopodeafetar osnegócios,situaçãofinanceira,resultadosoperacionais,perspectivasdaDevedora.

A moedabrasileiratem sidohistoricamentevolátil, sofrendofrequentesdesvalorizaçõesnasúltimastrês décadas. Desde1999, o BancoCentraldo Brasilpermite a livre flutuaçãoda
taxade câmbiono Brasil,tendo o Real,no período,experimentadofrequentese significativasvariaçõesem relaçãoao dólarnorte-americanoe outrasmoedasestrangeiras. Ao longo
desse período, o Governo Federal brasileiro implementou uma série de planos econômicose utilizou diversas políticas cambiais, incluindo desvalorizaçõesrepentinas,
minidesvalorizaçõesperiódicas(duranteasquaisa frequênciadosajustesvarioude diáriaparamensal),controlescambiais,mercadoscambiaisduplose sistemade câmbioflutuante.
Apesarde a desvalorizaçãodo Real,no longoprazo,estargeralmenteassociadaao índicede inflaçãono Brasil,a desvalorizaçãodo Realocorridaem períodosmenoresresultouem
variaçõessignificativasda taxade câmbioentre o Real,o dólar norte-americanoe outrasmoedas. A Devedoranão pode preverseo BancoCentraldo Brasilou o GovernoFederal
brasileirocontinuaráa permitir queo Realflutue livrementeou interviráno mercadocambial,retornandoaosistemade bandacambialou outro. ORealpodedesvalorizarou valorizar
substancialmenteemrelaçãoaodólarnorte-americano. Alémdisso,deacordocomalegislaçãobrasileira,casoocorraumdesbalanceamentogravenabalançadepagamentosbrasileira
ou hajarazõessubstanciaisque prevejamum desbalanceamentograve,podemser impostasrestriçõestemporáriascomrelaçãoa remessasde recursosao exterior. A Devedoranão
podegarantirquetaismedidasserãoadotadaspeloGovernoFederalbrasileirono futuro.

Em31dedezembrode2020, a taxadecâmbio(venda)divulgadapeloBancoCentraldo Brasilentreo Reale o dólarnorte-americanofoi deR$5,1967por US$1,00, umadesvalorização
de 22,4%emrelaçãoaodólarnorte-americanoem comparaçãoà taxade câmbio(venda)de 31de dezembrode 2019, quefoi de R$4,0307por US$1,00, umadesvalorizaçãode 3,9%
em relaçãoao dólar norte- americanoem comparaçãoà taxade câmbio(venda)de 31 de dezembrode 2018, que foi de R$3,8748por US$1,00, que,por suavez,representouuma
desvalorizaçãode 14,6%em relaçãoao dólar norte-americanoem comparaçãoà taxade câmbio(venda)de 31 de dezembrode 2017, que foi de R$3,3080por US$1,00. Em30 de
setembrode 2021, a taxa de câmbio (venda)entre o Reale o dólar norte-americanofoi de R$5,4394, uma desvalorizaçãode 4,5% em relaçãoao dólar norte- americanoem
comparaçãoà taxade câmbio(venda)de 31 de dezembrode 2020. Apóso inícioda pandemiade COVID-19, o realdesvalorizouabruptamenteem relaçãoao Dólar,refletindo baixas
taxasdejuros,umcenárioeconômicoemacentuadadeterioraçãoecrisepolítica.

Adesvalorizaçãodo Realemrelaçãoaodólarnorte-americanopodecriarpressõesinflacionáriasno Brasile resultaremaumentosnastaxasdejuros,o quepodeafetarnegativamenteo
crescimentodaeconomiabrasileiracomoumtudo e,especificamente,oscustosdeempréstimosdaDevedora.
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Tal fator pode afetar adversamentea Devedora,reduzindoo acessoa mercadosfinanceirosinternacionaise fomentando uma intervençãogovernamental,incluindo políticas
governamentaisrecessivas. Adicionalmente,em casode umadesaceleraçãoeconômica,a desvalorizaçãodo Realemrelaçãoaodólarnorte-americanopoderesultaremumaredução
do consumo,pressõesdeflacionáriase reduçãodo crescimentoda economiacomo um todo. Por outro lado, a valorizaçãodo Realem relaçãoao dólar norte-americanoe outras
moedasestrangeiraspoderesultarem umadeterioraçãodascontascorrentesbrasileirasem moedaestrangeira. Deacordocomascircunstâncias,a desvalorizaçãoou valorizaçãodo
Realpodeafetarmateriale adversamenteo crescimentodaeconomiabrasileiraeosnegóciosdaDevedora.

A maior parte dasreceitasda Devedoraé denominadaem Reais. No entanto, determinadasdrogas,materiaise equipamentosmédicosutilizadosnos hospitaisda Devedorasão
importados,estando,portanto, os respectivospreçosde comprasujeitosa flutuaçõesda taxade câmbio. Emrazãodo acima,não há garantiasde que a Devedoraserácapazde se
protegercontraosefeitosdeflutuaçõesdoRealemrelaçãoamoedasestrangeiras.

4.50. A inflaçãoe determinadasmedidasdo GovernoFederalparacombatê-la historicamenteafetaramde forma adversaa economiabrasileira. Altos níveisde inflaçãono futuro
podemafetar adversamenteaDevedora.

No passado,o Brasilexperimentoutaxasde inflaçãoextremamenteelevadas. A inflaçãoe determinadasmedidasdo GovernoFederalbrasileirobuscandocombatê-la impactaram
material e negativamentea economiabrasileiraem geral. A inflação,aspolíticasadotadasparacombatê-la e incertezascom relaçãoa uma possívelintervençãogovernamentalno
futuro contribuíramparaumclimadeincertezaeconômicanoBrasile aumentaramavolatilidadedomercadodecapitaisbrasileiro.

Deacordocomo ÍndiceNacionalde Preçosao ConsumidorAmplo("IPCA"),os índicesde inflaçãono Brasilforam de 4,5%, 4,3%e 3,7%, em 2020, 2019e 2018, respectivamente. O
Brasilpodeexperimentaraltosníveisde inflaçãono futuro, o que pode levaro GovernoFederalbrasileiro,em respostaa pressõesinflacionárias,a intervir na economiae introduzir
políticasquepodemafetaradversamentea economiabrasileira,o mercadodecapitaisbrasileiroe osnegóciosdaDevedora. Nopassado,asintervençõesdo GovernoFederalbrasileiro
incluírama manutençãode umapolíticamonetáriarestritiva,comaltastaxasde jurosquerestringirama disponibilidadede créditoe reduziramo crescimentoeconômico,resultando
em volatilidadedastaxasde juros. Comoexemplo,a meta da taxa básicade juros no Brasilvariou de 7,25%, em 2012, para 2,0%, em 2020, de acordocom o Comitêde Política
Monetáriado BancoCentraldo Brasil("COPOM"). Poroutro lado,políticase reduçõesdataxade jurosmaisbrandaspeloGovernoFederalbrasileiroe BancoCentraldo Brasilcausaram
e podemcontinuarcausandoaumentosna inflaçãoe, consequentemente,aumentoda volatilidadee necessidadede aumentosrepentinose materiaisna taxade juros,o que pode
afetar negativamenteos negócios,resultadosoperacionaise situaçãofinanceirada Devedora,prejudicandoa capacidadede pagamentodos CréditosImobiliáriospela Devedorae,
consequentemente,afetandoadversamenteostitularesdosCRI. Casoo Brasilexperimenteinflaçõesou deflaçõessubstanciaisno futuro, a Devedorae suacapacidadedecumprircom
suasobrigaçõesfinanceiraspodemseradversamenteafetadas. TaispressõestambémpodemafetaracapacidadedaDevedoradeacessarmercadosfinanceirosinternacionaise resultar
empolíticasquepodemafetaradversamenteaeconomiabrasileirae aDevedora. Alémdisso,aDevedorapodenãosercapazdeajustarospreçosquecobradeseusclientescomo fim
decompensarosimpactosdainflaçãoemseuscustose despesas,resultandoemaumentode seuscustose despesase reduçãodesuamargemoperacionallíquida. Adicionalmente,o
setorde saúdee osserviçoshospitalaresestãosujeitosà chamada"inflaçãomédica",que podesersuperiorà inflaçãoobservadana economiabrasileira,o que tambémpodeafetar
negativamenteosnegócios,resultadosoperacionaise situaçãofinanceiradaDevedora.
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4.51. Variaçõesnastaxasde jurospodemaumentaroscustosdeendividamentodaDevedorae,consequentemente,ter um efeito adversoemseusresultadosoperacionais.

O BancoCentraldo Brasilestabelecea taxabásicade jurosparao sistemabancáriobrasileiro,combaseem diversosfatores,incluindoníveisde crescimentoeconômicoe inflação,e
utiliza alteraçõesem tal taxacomoum instrumentode políticamonetária. A Devedoraestáexpostaao riscoassociadoa variaçõesda taxade juros,especialmentea TaxaDI,à qual
parcela substancialdo endividamentoda Devedoraestá atrelada. Em 30 de setembro de 2021, considerandoas operaçõesde hedge, 74,7% da Dívida Bruta da Devedora,
correspondenteaR$18.471,8 milhões,estavaatreladaàTaxaDI. Em30desetembrode2021e em31dedezembroe nosexercíciossociaisencerradosem2020, 2019e 2018, aTaxaDI
foi de,respectivamente,6,15%, 1,9%, 4,4%e6,4%.

A Devedorapode incorrer em perdasem razãode variaçõesnastaxasde juros que aumentemsuasdespesasfinanceirasrelacionadasao seuendividamentoou observarmenores
retornosdecorrentesdeseusinvestimentos. Umaparcelasubstancialdo endividamentodaDevedoraestáatreladaa taxasdejurosflutuantes(TaxaDI,IPCAe TJLP). Em30desetembro
de 2021, considerandoasoperaçõesde hedge,80,7%da DívidaBrutada Devedoraestavasujeitaa taxasde juros flutuantes,especialmentea TaxaDI,comos19,3%remanescentes
sujeitasa taxasdejurosfixas. OsriscosassociadosaessasobrigaçõestambémpodemimpactaradversamenteosfluxosdecaixadaDevedora.

Aumentossignificativosno consumo,inflaçãoou outras pressõesmacroeconômicaspodem resultar em um aumento dessastaxas. Paramais informaçõessobre a exposiçãoda
Devedoraaoriscodetaxasdejuros,vejaitem 4.2, doFormuláriodeReferênciadaDevedora.

4.52. Mudançasnaspolíticasfiscaise legislaçãotributária podemafetar adversamenteaDevedora.

O GovernoFederalbrasileiro tem frequentementeimplementadoe pode continuar implementandomudançasem suaspolíticasfiscais,incluindo alteraçõesde alíquotas,taxas,
encargossetoriaise, ocasionalmente,recolhimentodecontribuiçõestemporárias. Algumasdessasmedidaspodemresultaremaumentosde tributos quepodemafetarnegativamente
os negóciosda Devedora,como a reduçãode isençõesde imposto sobrelucrose dividendos. Aumentosde tributos, inclusiveresultantesde eventualreforma tributária, também
podemimpactarmateriale adversamentea rentabilidadedo setor e os preçosdosserviçosda Devedora,restringira capacidadeda Devedorade realizarnegóciosem seusatuaise
futuros mercadose impactarnegativamenteseusresultadosfinanceiros,o quepodeafetá-la adversamente,casonãosejacapazde repassarintegralmenteaosseusclientespor meio
dospreçosquecobraporseusserviçososcustosadicionaisassociadosataismudançasnapolíticafiscal.

Alémdisso,a Devedorapodeestarsujeitaa fiscalizaçõesda ReceitaFederalde temposem tempos. Comoresultadode tais fiscalizações,asposiçõesfiscaispodemserquestionadas
pelasautoridadesfiscais,gerandoprocedimentose processosfiscais. A Devedoranãopodegarantirqueosprovisionamentosde seusprocedimentose processosserãocorretos,que
não haveráidentificaçãode exposiçãofiscaladicionalnem que não seránecessáriaconstituiçãode reservasfiscaisadicionaisparaqualquerexposiçãofiscal. Qualqueraumentono
montanteda tributaçãocomoresultadodascontestaçõesàsposiçõesfiscaisda Devedorapodeafetaradversamenteosseusnegócios,seusresultadosoperacionaise a suacondição
financeira. Asautoridadesfiscaisbrasileirasintensificaram,recentemente,o númerodefiscalizações. Existemdiversasquestõesfiscaisobjetodepreocupaçãodasautoridadesbrasileiras
e comrelaçãoàsquaisasautoridadesbrasileirasregularmentefiscalizamasempresas,incluindodespesasde amortizaçãodeágio,reestruturaçãosocietáriae planejamentotributário,
entre outros. Quaisquerprocessosrelacionadosa assuntosfiscaisperanteos tribunais,incluindoo ConselhoAdministrativode RecursosFiscais(CARF),podeafetar negativamentea
Devedora.
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Na data desteProspecto,o CongressoNacionalconsiderauma amplareforma tributária, e algumasdasalteraçõespropostasincluemmudançassubstanciaisdo sistematributário
nacional,coma eliminaçãoou unificaçãode determinadostributos, comoPIS,COFINS,ICMSe ISS,e a possibilidadede criaçãode novostributos, incluindotributos sobreoperações
financeiras. Há outros projetos de lei em tramitaçãono CongressoNacionalque buscamrevogarisençõesfiscaissobre lucrosdistribuídose dividendose alterar ou revogarleis
relacionadasaosjurossobrecapitalpróprio,conformeo caso. Aprovaçõesdessaspropostaslegislativasrelacionadasaquestõestributáriaspodemimpactarasobrigaçõestributáriasda
Devedora,que, por suavez,podemter um efeito materialadversoem suasituaçãofinanceirae resultadosoperacionaise afetar suacapacidadede cumprir com o pagamentodos
CréditosImobiliários,podendoafetarnegativamenteostitularesdosCRI.

4.53. Ineficiênciasou a incapacidadedo governobrasileirode implementarreformascríticasparaaprimoraro sistematributário e previdenciáriobrasileiro,a legislaçãotrabalhistae
outrasáreas- chaveparaavitalidademacroeconômicabrasileirapodemafetar adversamenteaDevedora.

A rigidezlegislativa,particularmentenos mercadosde bense trabalho, continuaa impactarnegativamentea competitividadee produtividadeda economiabrasileirae dificultar a
alocaçãoderecursosaoseumaiseficienteuso. Tributosdistorcidossobreo consumo,tributaçãosobreinvestimentose ausênciade flexibilidadeno mercadode trabalhobrasileirosão
entravespara um crescimentocontínuoe robusto da economiabrasileira. Adicionalmente,o arcabouçolegale administrativocom baseno qual indivíduos,empresase governos
interagempermaneceoneradopor restriçõesburocráticas. Alémdisso,o baixonívelde confiançanasautoridadespúblicase no EstadodeDireitocontinuaa impor desafiosadicionais.
Nãohágarantiasqueo GovernoFederalbrasileiroimplementaráreformasadequadas,endereçandotais impedimentos,como fim de um maiorcrescimentoeconômico,o que,como
resultado, pode afetar a Devedoraadversamente. Eventualefeito adversosobre a Devedorapoderá prejudicar a sua capacidadede pagamentodos Créditos Imobiliários e,
consequentemente,afetaradversamenteostitularesdosCRI.

4.54. Acontecimentospolíticos, econômicose sociaise a percepçãode riscosem outros países,sobretudo em paísesde economiaemergentee nos EstadosUnidos, podem
prejudicaro preçodemercadodosvaloresmobiliáriosdeemissoresbrasileiros.

O valor de mercadode valoresmobiliáriosde emissãode emissoresbrasileirosé influenciado,em diferentesgraus,pelascondiçõeseconômicase de mercadode outros países,
incluindoosEstadosUnidos,paíseseuropeus,bemcomooutrospaíseslatino-americanose de mercadosemergentes. A reaçãodosinvestidoresa acontecimentosnessespaísespode
resultarem um efeito adversono preçode mercadodostítulos e valoresmobiliáriosde emissãode emissoresbrasileiros. Emboraascondiçõeseconômicasna Europae nosEstados
Unidospossamdiferir significativamentedascondiçõeseconômicasdo Brasil,asreaçõesdosinvestidoresa acontecimentosnessesoutrospaísespodemter um efeito adversosobreo
preçodemercadodevaloresmobiliáriosdeemissoresbrasileiros. CrisesemoutrospaísesdaAméricaLatinae deeconomiaemergenteou aspolíticaseconômicasdeoutrospaíses,em
especialdos EstadosUnidose paísesda UniãoEuropeia,podemreduziro interessedos investidorespor títulos e valoresmobiliáriosde emissoresbrasileiros,incluindoos valores
mobiliáriosde emissãodaDevedora. Talfator podedificultar o acessoaomercadode capitaise ao financiamentodasoperaçõesdaDevedorano futuro, sejaem termosaceitáveisou
absolutos. Qualquerdessesacontecimentospodeafetaradversamenteosnegócioseo preçodemercadodasaçõesordináriasdeemissãodaDevedora.
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Nopassado,o desenvolvimentode condiçõeseconômicasadversasem outrospaísesde economiaemergenteresultou,em geral,nasaídade investimentose, consequentemente,na
reduçãode recursosexternosinvestidosno Brasile direta ou indiretamente,impactaramo mercadode capitaise a econômicabrasileira,como as flutuaçõesno preçodos títulos
emitidospor empresaslistadas,reduçõesnaoferta decrédito,deterioraçãodaeconômicaglobal,flutuaçãodastaxasdecâmbioe inflação,entreoutras. Acrisefinanceiraoriginadanos
EstadosUnidosno terceiro trimestre de 2008resultouem um cenáriorecessivoem escalaglobal,comdiversosreflexosque,direta ou indiretamente,afetaramde forma negativaa
economiae o mercadode capitaisdo Brasil,como (i) oscilaçõesno preço de mercadode emissoresbrasileiros; (ii) indisponibilidadede crédito; (iii) reduçãodo consumo; (iv)
desaceleraçãodaeconomia; (v) instabilidadecambial; e (vi)pressãoinflacionária.

Alémdisso,asinstituiçõesfinanceiraspodemnão estardispostasa renovar,estenderou concedernovaslinhasde crédito em condiçõeseconomicamentefavoráveis,ou não serem
capazesou nãoestaremdispostasa honrarseuscompromissos. Qualquerdessesacontecimentospodeprejudicara negociaçãodasaçõesordináriasde emissãodaDevedora,alémde
dificultar seuacessoao mercadode capitaise o financiamentode suasoperaçõesno futuro, sejaem termosaceitáveisou absolutos. Estesdesenvolvimentos,bem comopotenciais
crisese formasde instabilidadepolíticadaídecorrentesou qualqueroutro desenvolvimentoimprevisto,podemafetarnegativamentea Devedorae o valorde mercadode suasações,
prejudicandoasuacapacidadedepagamentodosCréditosImobiliáriose,consequentemente,afetandoadversamenteostitularesdosCRI.

4.55. Osresultadosda Devedorapoderão ser adversamenteimpactadospor modificaçõesnas práticascontábeisadotadasno Brasil,bem como nas normas internacionaisde
relatório financeiro.

Aspráticascontábeisadotadasno Brasilsãoemitidaspelo Comitêde PronunciamentosContábeis("CPC")e asnormasinternacionaisde relatório financeiro("IFRS")sãoemitidaspelo
InternationalAccountingStandardsBoard("IASB"). O CPCe o IASBpossuemcalendáriospara aprovaçãode pronunciamentoscontábeise IFRS,o qual poderãosofrer alteraçõesa
qualquermomentoe sobreos quaisa Devedoranão possuiqualqueringerência. Assim,a Devedoranão conseguepreverquaise quandoserãoaprovadosnovospronunciamentos
contábeisou novas IFRSque possamde alguma forma impactar as futuras demonstraçõesfinanceiraselaboradaspela Devedora. Portanto, existe o risco de que as futuras
demonstraçõesfinanceirassejamalteradasem razãode novospronunciamentoscontábeisprevistospeloCPCe normatizadospelaCVM,bemcomodo IFRSemitidospelo IASB,o que
poderáafetarasfuturasdemonstraçõesfinanceiraselaboradaspelaDevedora.

4.56. Aconcentraçãobancáriano Brasilpodeprejudicaradisponibilidadee o custodo crédito.

De acordocom o Relatóriode EconomiaBancária2019, divulgadopelo BancoCentraldo Brasil,em 2020, os cincomaioresbancosbrasileiros— Bancodo Brasil,Bradesco,Caixa
Econômica,Itaú e Santander— concentravam77,6%dosdepósitostotais, o que fez comque o Brasilfigurasseno grupode paísescomos sistemasbancáriosmaisconcentradosdo
mundo. Atítulo decomparação,em2006, aconcentraçãoerade57,0%.

Essaconcentraçãopode afetar a concorrência,com possíveisefeitossobretaxasbancáriase outros preços. Adicionalmente,um eventualproblemade relacionamentocom um dos
bancospodeafetaracapacidadedefinanciamentodaDevedora.
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4.57. Qualquerrebaixamentodaclassificaçãoderiscodo Brasil(rating)podeafetar negativamenteo preçodemercadodosCRI.

A Devedorapode ser adversamenteafetadapela percepçãodos investidoresquanto aosriscosrelacionadosà classificaçãode crédito da dívidasoberanado Brasil. Asagênciasde
classificaçãoavaliamregularmenteo Brasile suasclassificaçõessoberanas,que se baseiamem uma série de fatores, incluindo tendênciasmacroeconômicas,condiçõesfiscaise
orçamentárias,métricasdeendividamentoeaperspectivademudançasemqualquerdessesfatores.

O Brasilperdeusuaclassificaçãode dívidasoberanade graude investimentopelaStandardandPoor's, Moody'se Fitch–astrês principaisagênciasde rating dosEstadosUnidos. A
StandardandPoor'srebaixoua classificaçãode dívidasoberanado Brasilde "BBB-" para"BB+"em setembrode 2015, quefoi rebaixadaparao "BB"em fevereirode 2016, e manteve
suaperspectivanegativasobrea classificação,citandoasdificuldadesfiscaise a contraçãoeconômicado Brasilcomo sinaisde piora da situaçãode crédito. Emjaneiro de 2018, a
StandardandPoor'srebaixoua classificaçãodo Brasilde "BB"para"BB-". Emdezembrode 2020, a StandardandPoor'sreafirmouo ratingdo Brasilem"BB-", comperspectivaestável,
apontandoapandemiadeCOVID-19comofator agravantedo baixocrescimentoeconômico,dapiorafiscale do endividamentoelevado. Emdezembrode2015, aMoody'sclassificoua
dívidasoberanado BrasilcomoBaa3, que foi revistaem fevereirode 2016paraBa2, com perspectivanegativa,citandoa perspectivade umamaior deterioraçãodo endividamento
brasileirodo Brasilem meio à recessãoe ao ambientepolítico desafiador. Em2020, aMoody’smantevea classificaçãodo Brasilem "Ba2", com perspectivaestável,em razãoda
deterioraçãodasexpectativasparaa economia,paraa políticafiscale do cenáriopolítico, conformeo agravamentoda crisede saúdedecorrentedo COVID-19. A Fitchrebaixoua
classificaçãode créditosoberanodo Brasilparao "BB+",comperspectivasnegativas,emdezembrode 2015, citandoo déficit orçamentáriode rápidocrescimentono Brasile recessão
pior do que a esperada,e baixoua classificaçãoda dívidasoberanado Brasilem maio de 2016para o "BB", com perspectivanegativa. Emfevereiro de 2018, a Fitch rebaixoua
classificaçãode crédito soberanodo Brasilnovamentepara "BB-", com base,entre outras razões,no déficit fiscal,aumentoda dívidapúblicae incapacidadedo GovernoFederal
brasileirode implementarasreformasnecessáriasparamelhorarascontaspúblicas. A Fitchtambémrebaixoua classificaçãode créditosoberanodo Brasilpara"BB-", comperspectiva
negativa,emmaiode2020, citandoadeterioraçãodoscenárioseconômicoe fiscalbrasileirose osriscosdepioraparaambasasdimensões,diantedarenovadaincertezapolítica,além
dasincertezassobreaduraçãoe intensidadedapandemiadeCOVID-19.

Recentemente,o cenáriopolíticoe econômicobrasileiroexperimentoualtosníveisde volatilidadee instabilidade,incluindoa contraçãode seuPIB,flutuaçõesacentuadasdo Realem
relaçãoao dólar norte-americano,aumentodo nívelde desempregoe níveismaisbaixosde gastose confiançado consumidor. Talcenáriopodese intensificarcom aspolíticasque
vieremaseradotadaspeloGovernoFederalbrasileiro.

NadatadesteProspecto,a classificaçãode créditosoberanado Brasilé avaliadaabaixodo graude investimentopelaStandardandPoor's, Moody'se Fitch. Comoresultado,ospreços
dostítulos emitidospor empresasbrasileirasforam afetadosnegativamente. A continuaçãoou o agravamentodaatual recessãobrasileirae a contínuaincertezapolítica,entre outros
fatores,poderesultarem novosrebaixamentos. Qualquernovorebaixamentodasclassificaçõesde créditosoberanodo Brasilpodeaumentara percepçãode riscodosinvestidorese,
como resultado,afetar negativamenteo preçode mercadodasaçõesordináriasde emissãoda Devedora,prejudicandosuacapacidadede pagamentodos CréditosImobiliáriose,
consequentemente,afetandodeformanegativaostitularesdosCRI.
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5. RiscosdosRegimesFiduciários

5.1. Riscodaexistênciadecredoresprivilegiados

AMedidaProvisórianº 2.158-35, de24deagostode2001, aindaemvigor,emseuartigo76, caput,estabeleceque“asnormasqueestabeleçama afetaçãoou a separação,a qualquer
título, de patrimôniode pessoafísicaou jurídicanãoproduzemefeitoscomrelaçãoaosdébitosde naturezafiscal,previdenciáriaou trabalhista,em especialquantoàsgarantiase aos
privilégiosquelhessãoatribuídos”. Ademais,em seuparágrafoúnico,o artigo76prevêque“destaformapermanecemrespondendopelosdébitosali referidosa totalidadedosbense
dasrendasdosujeitopassivo,seuespólioousuamassafalida,inclusiveosquetenhamsidoobjetodeseparaçãoouafetação”.

Porforçada normaacimacitada,osCréditosImobiliáriose osrecursosdeledecorrentespoderãoseralcançadospor credoresfiscais,trabalhistase previdenciáriosda Emissorae, em
algunscasos,por credorestrabalhistase previdenciáriosde pessoasfísicase jurídicaspertencentesao mesmo grupo econômicoda Emissora,tendo em vista as normas de
responsabilidadesolidáriae subsidiáriadeempresaspertencentesaomesmogrupoeconômicoexistentesemtaiscasos.

Casoissoocorra,concorrerãoosdetentoresdestescréditoscomostitularesdosCRI,deformaprivilegiada,sobreo produtoderealizaçãodosCréditosImobiliários,emcasodefalência.
Nesta hipótese,é possívelque os CréditosImobiliáriosnão venhama ser suficiente para o pagamentointegral dos CRIapós o pagamentodaquelescredores,o que afetará
adversamenteostitularesdosCRI.

6. RiscosRelacionadosàEmissora

6.1. CrescimentodaEmissorae seucapital

OcapitalatualdaEmissorapoderánãosersuficienteparasuasfuturasexigênciasoperacionaise manutençãodo crescimentoesperado,de formaqueaEmissorapodevir aprecisarde
fontesde financiamentoexternas. Nãosepodeassegurarquehaverádisponibilidadede capitalno momentoem quea Emissoranecessitar,e, casohaja,ascondiçõesdestacaptação
poderiamafetaro desempenhodaEmissora.

6.2. OsincentivosfiscaisparaaquisiçãodeCRIs

Maisrecentemente,especificamentea partir de2009, parcelarelevantedanossareceitaadvémdavendadeCertificadosde RecebíveisImobiliáriosà pessoasfísicas,quesãoatraídos,
em grandeparte, pelaisençãode Impostode RendaconcedidapelaLei12.024/2009, que podesofreralterações. Casotal incentivoviessea deixarde existir,a demandade pessoas
físicaspor CRIsprovavelmentediminuiria,ou estaspassariama exigirumaremuneraçãosuperior,de forma que o ganhoadvindoda receitade intermediaçãonasoperaçõescomtal
públicodeinvestidorespoderiaserreduzido.

6.3. A importânciadeumaequipequalificada

A perdade membrosda nossaequipeoperacionale/ou a incapacidadede atrair e manterpessoalqualificado,podeter efeito adversorelevantesobreasnossasatividades,situação
financeira e resultadosoperacionais. O ganho da Emissoraprovem basicamenteda securitizaçãode recebíveis,que necessitade uma equipe especializada,para originação,
estruturação,distribuiçãoe gestão,comvastoconhecimentotécnico,operacionalemercadológicodosprodutosdaEmissora. Assim,aeventualperdadecomponentesrelevantesda
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equipee aincapacidadedeatrairnovostalentospoderiaafetaranossacapacidadedegeraçãoderesultado.

6.4. RegistrodaCVM

A Emissoraatua no mercadocomoCompanhiaSecuritizadorade CréditosImobiliários,nostermosda Lei9.514/97, e suaatuaçãodependedo registrode companhiaaberta junto à
CVM. Casoa Emissoravenhaa nãoatenderosrequisitosexigidospelo órgão,em relaçãoà companhiaaberta,suaautorizaçãopoderiasersuspensaou até mesmocancelada,o que
comprometeriasuaatuaçãonomercadodesecuritizaçãoimobiliária.

6.5. Riscorelacionadoaocontrolador,direto ou indireto, ou grupodecontroledaEmissora

Atualmente,aEmissoraé controladadiretamentepelaempresaRBCapitalEmpreendimentosS.A., quepor suavezé controladapeloGrupoOrix, por meiodesuasubsidiáriaORIXBrasil
Investimentose ParticipaçõesLtda., que tem ospoderesparaelegerosmembrosdo Conselhode Administração,dentre outrosatos,quepodemafetaro desempenhoda Emissorae
suapolíticadedistribuiçãoderendimentos. Destaforma,o interessedo acionistacontrolador,ou deseuseventuaissucessores,podevir aafetaraEmissorae suasatividades.

6.6. Riscorelacionadoa fornecedoresdaEmissora

A Emissoracontrataprestadoresde serviçosindependentesparaexecuçãode diversasatividadestendo em vistao cumprimentode seuobjeto, taiscomoassessoresjurídicos,agente
fiduciário,servicer, auditoriadecréditos,agênciaclassificadoraderisco,bancoescriturador, dentreoutros. Emrelaçãoa taiscontratações,caso: (a)ocorraalteraçãorelevantedatabela
depreços; e/ou (b) taisfornecedorespassempor dificuldadesadministrativase/ou financeirasquepossamlevá‐losà recuperaçãojudicialou falência,taissituaçõespodemrepresentar
riscosà Emissora,na medidaem que a substituiçãode tais prestadoresde serviçospode não ser imediata,demandandotempo para análise,negociaçãoe contrataçãode novos
prestadoresdeserviços.

6.7. RiscorelacionadoaclientesdaEmissora

AEmissoraé umacompanhiasecuritizadora, constituídanostermosdaLei9.514, de20denovembrode1997, comobjeto exclusivodeaquisiçãodecréditosimobiliáriosparaposterior
securitizaçãodestespor meio da emissãode Certificadosde RecebíveisImobiliários(CRI)e posterior colocação,inclusivepor terceiroscontratados,dos CRIjunto aos mercados
financeiroe decapitais. Destaforma,seusclientessãoosinvestidoresqueadquiremosCRIemitidos. Portanto,nãovislumbramosriscosrelacionadosaosclientesdaEmissora.

RiscosrelacionadosaossetoresdaeconomianosquaisaEmissoraatua

6.8. Inflação

No passado,o Brasilapresentouíndicesextremamenteelevadosde inflaçãoe váriosmomentosde instabilidadeno processode controle inflacionário. Asmedidasgovernamentais
promovidaspara combater a inflação geraramefeitos adversossobre a economiado país,que envolveramcontrole de saláriose preços,desvalorizaçãoda moeda, limites de
importações,alteraçõesbruscase relevantesnastaxasdejurosdaeconomia,entreoutras.
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Em1994, foi implementadoo planode estabilização(Real)que teve sucessona reduçãoda inflação. Desdeentão,no entanto,por diversasrazões,(crisesnosmercadosfinanceiros
internacionais,mudançasdapolíticacambial,eleiçõespresidenciais,etc.) ocorreramnovos“repiques"inflacionários. Podemosapontar,comoexemploa inflaçãoapuradapelavariação
doIGP‐M,quenosúltimosanosvemapresentandooscilações: em2006ficouem3,83%, passandopara7,75%em2007e 9,81%em2008. Noanode2009ocorreudeflaçãode1,71%,
masem2010, 2011e 2012o índicevoltou a subir,11,56%, 5,09%e 7,81%, respectivamente. Nosanosde2013, 2014e 2015, o índicevariou5,52%, 3,67%e 10,54%, respectivamente.
Nosanosseguintes,de2016, 2017, 2018, 2019e2020, o índicevariou7,19%, -0,53%, 7,55%, 7,31%e 23,13%, respectivamente.

A aceleraçãoda inflaçãocontribuiuparaum aumentodastaxasde juros,comprometendotambémo crescimentoeconômico,causando,inclusive,recessãono paíse a elevaçãodos
níveisdedesemprego,o quepodeaumentarataxadeinadimplência,afetandoosCRIs.

6.9. PolíticaMonetária

Astaxasde jurosconstituemum dosprincipaisinstrumentosde manutençãodapolíticamonetáriado GovernoFederal. Historicamente,estapolíticaapresentainstabilidade,refletida
na grandevariaçãodastaxaspraticadas. A políticamonetáriaagediretamentesobreo controle de oferta de moedano País,e muitasvezesé influenciadapor fatoresexternosao
controledoGovernoFederal,taiscomoosmovimentosdo mercadodecapitaisinternacionale aspolíticasmonetáriasdospaísesdesenvolvidos,principalmentedosEstadosUnidos.

Emcasode elevaçãoacentuadadastaxasde juros, a economiapoderiaentrar em recessão,uma vezque com a alta dastaxasde juros básicas,o custodo capitalaumentaria,os
investimentosiriamseretrair eassim,viaderegra,o desemprego,e consequentementeosíndicesdeinadimplênciaaumentariam.

Damesmaforma,umapolíticamonetáriamaisrestritivaque impliqueno aumentoda taxade jurosreaisde longoprazoafetadiretamenteo mercadode securitizaçãoe, em geral,o
mercadodecapitais,dadoqueosinvestidorestêm a opçãodealocaçãodeseusrecursosemtítulosdo governoquepossuemalta liquideze baixoriscodecréditodadoa característica
de“risk‐free”detaispapéis,o quedesestimulaosmesmosinvestidoresaalocarparceladeseusportfóliosemvaloresmobiliáriosdecréditoprivado,comoosCRIs.

6.10. AmbienteMacroeconômicoInternacional

Ovalordostítulos e valoresmobiliáriosemitidospor companhiasbrasileirasno mercadoé influenciadopelapercepçãodo investidorestrangeirodo riscoda economiado Brasile de
outrospaísesemergentes. A deterioraçãodestapercepçãopodeter um efeito negativona economianacional. Acontecimentosinfaustosnaeconomiae ascondiçõesde mercadoem
outros emergentes,especialmenteda AméricaLatina,podeminfluenciaro mercadoem relaçãoaostítulos e valoresmobiliáriosemitidosno Brasil. Asreaçõesdos investidoresaos
acontecimentosnestesoutrospaísespodemtambémter umefeito adversonovalordemercadodetítulose valoresmobiliáriosnacional.

Nopassado,o desenvolvimentode condiçõeseconômicasadversasem outrospaísesde economiaemergenteresultou,em geral,nasaídade investimentose, consequentemente,na
reduçãode recursosexternosinvestidosno Brasile direta ou indiretamente,impactaramo mercadode capitaise a econômicabrasileira,como as flutuaçõesno preçodos títulos
emitidospor empresaslistadas,reduçõesnaoferta decrédito,deterioraçãodaeconômicaglobal,flutuaçãodastaxasdecâmbioe inflação,entreoutras. Acrisefinanceiraoriginadanos
EstadosUnidosno terceiro trimestre de 2008resultouem um cenáriorecessivoem escalaglobal,comdiversosreflexosque,direta ou indiretamente,afetaramde forma negativaa
economiae o mercadodecapitaisdo Brasil,como(i) oscilaçõesnopreçodemercadodeemissoresbrasileiros; (ii) indisponibilidadedecrédito; (iii) reduçãodoconsumo;
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(iv) desaceleraçãodaeconomia; (v) instabilidadecambial; e (vi)pressãoinflacionária. Alémdisso,asinstituiçõesfinanceiraspodemnãoestardispostasa renovar,estenderou conceder
novaslinhasdecréditoemcondiçõeseconomicamentefavoráveis,ounãoseremcapazesounãoestaremdispostasahonrarseuscompromissos. Qualquerdessesacontecimentospode
prejudicara negociaçãodasaçõesordináriasde emissãodaCompanhia,alémde dificultar seuacessoaomercadode capitaise o financiamentode suasoperaçõesno futuro, sejaem
termosaceitáveisou absolutos. Estesdesenvolvimentos,bemcomopotenciaiscrisese formasde instabilidadepolíticadaídecorrentesou qualqueroutro desenvolvimentoimprevisto,
podemafetarnegativamenteaDevedora.

Alémdisso,JoeBidenvenceuaeleiçãopresidencialnosEstadosUnidosrealizadaemnovembrode2020e tomoupossecomopresidentedosEstadosUnidosem20de janeirode2020.
Não podemosprever os efeitos da eleiçãodo Joe Biden e de suaspolíticas. O Presidentedos EstadosUnidos tem considerávelpoder na determinaçãode políticase ações
governamentaisquepodemter um efeito materialadversona economiaglobale na estabilidadepolíticaglobal. A Devedoranãopodegarantirqueo novogovernomanterápolíticas
destinadasa promovera estabilidademacroeconômica,a disciplinafiscale o investimentodomésticoe estrangeiro,o que pode ter um efeito adversosignificativonos mercados
financeirose devaloresmobiliáriosnoBrasil,emempresasbrasileiras,incluindoaEmissora,enosvaloresmobiliáriosdeemissoresbrasileiros.

RiscosrelacionadosàregulaçãodossetoresemqueaEmissoraatue

6.11. Regulamentaçãodo mercadodeCRIs

A atividade que desenvolvemosestá sujeita a regulamentaçãoda CVM no que tange a ofertas públicasde Certificadosde RecebíveisImobiliários. Eventuaisalteraçõesna
regulamentaçãoem vigor poderiamacarretarum aumentode custonasoperaçõesde securitizaçãoe consequentementelimitar o crescimentoe/ou reduzira competitividadedos
produtosdaEmissora.

6.12. Regulamentaçãodossetoresdeconstruçãocivil e incorporaçãoimobiliária

Aproximadamente20%(vinte por cento)da receitadaEmissoraprovémdasecuritizaçãode recebíveisimobiliáriosresidenciaisadquiridosdiretamentede companhiasincorporadoras
imobiliárias. Alteraçõesregulamentaresno setor da construçãocivil e de incorporaçãoimobiliária afetam diretamente a oferta de recebíveispor parte dessasempresas,e estas
poderiamreduziro escopodeatuaçãodaEmissora,principalmentenoquetangeàcompradecarteirasderecebíveisresidenciaisparaaemissãodeCRIs.

6.13. DecisõesjudiciaissobreaMedidaProvisórianº 2.158π35podemcomprometerosregimesfiduciáriossobreassériesdeCRlemitidas

A MedidaProvisórianº 2.158‐35, de 24de agostode 2001, em seuartigo76, estabeleceque"asnormasqueestabeleçama afetaçãoou a separação,a qualquertítulo, de patrimônio
depessoafísicaou jurídicanãoproduzemefeitosemrelaçãoaosdébitosde naturezafiscal,previdenciáriaou trabalhista,emespecialquantoàsgarantiase aosprivilégiosquelhessão
atribuídos." Emseuparágrafoúnico,prevêque"destaformapermanecemrespondendopelosdébitosali referidosa totalidadedosbense dasrendasdo sujeitopassivo,seuespólioou
suamassafalida,inclusiveosquetenhamsidoobjetodeseparaçãoou afetação. Casoprevaleçao entendimentoprevistono dispositivosupra,oscredoresdedébitosdenaturezafiscal,
previdenciáriaou trabalhistaque a Emissorapoderiavir a ter, estespoderiamconcorrercom os titulares dos CRIs,sobreo produto de realizaçãodos créditos imobiliários. Nesta
hipótese,háapossibilidadedequeoscréditosimobiliáriosnãovenhamasersuficientesparao pagamentointegraldosCRI,apóso pagamentodasobrigaçõesdaEmissora.
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6.14. AtuaçãoNegligentee InsuficiênciadePatrimôniodaEmissora

Nos termos do artigo 9º da Lei nº 9.514, foi instituído regime fiduciário sobreos CréditosImobiliários,a fim de lastreara emissãodos CRI,com a consequenteconstituiçãodo
PatrimônioSeparado. OpatrimônioprópriodaEmissoranãoseráresponsávelpelospagamentosdevidosaostitularesdeCRI,excetonahipótesededescumprimento,pelaEmissora,de
disposiçãolegalou regulamentar,por negligênciaou administraçãotemeráriaou, ainda,por desviodafinalidadedo PatrimônioSeparado,conformeo parágrafoúnicodo artigo12, da
Lei9.514. Nestascircunstâncias,a Emissoraseráresponsávelpelasperdasocasionadasaostitulares de CRI,sendoque não há qualquergarantiade que a Emissoraterá patrimônio
suficienteparaquitar suasobrigaçõesperanteosTitularesde CRI,o quepoderáocasionarperdasaosTitularesde CRI. OpatrimôniolíquidodaEmissora,de R$8.533.000,00, em31de
março de 2021, é inferior ao Valor Total da Oferta, e não há garantiasde que a Emissoradisporá de recursosou bens suficientespara efetuar pagamentosdecorrentesda
responsabilidadeacimaindicada,conformeprevistonoartigo12, daLei9.514.

7. RiscosRelacionadosaFatoresMacroeconômicos

7.1. ImpactodecriseseconômicasnasemissõesdeCertificadosdeRecebíveisImobiliários

Asoperaçõesde financiamentoimobiliário apresentamhistoricamenteuma correlaçãodireta com o desempenhoda economianacional. Eventualretraçãono nívelde atividadeda
economiabrasileira,ocasionadapor crisesinternasou crisesexternas,podeacarretarelevaçãono patamarde inadimplementode pessoasfísicase jurídicas,inclusivedosdevedores
dosfinanciamentosimobiliários.

Umaeventualreduçãodo volumede investimentosestrangeirosno Paíspoderáter impactono balançodepagamentos,o quepoderáforçaraoGovernoFederalmaiornecessidadede
captaçõesderecursos,tanto no mercadodomésticoquantono mercadointernacional,a taxasdejurosmaiselevadas. Igualmente,eventualelevaçãosignificativanosíndicesdeinflação
brasileirose eventualdesaceleraçãodaeconomiaamericanapodemtrazerimpactonegativoparaaeconomiabrasileirae vir a afetarospatamaresdetaxasdejuros,elevandodespesas
comempréstimosjá obtidosecustosdenovascaptaçõesderecursospor empresasbrasileiras.

7.2. Interferênciado GovernoBrasileironaeconomiapodecausarefeitosadversosnosnegóciosdaEmissoraedaDevedora

OGovernoBrasileirotem poderesparaintervir naeconomiae,ocasionalmente,modificarsuapolíticaeconômica,podendoadotarmedidasqueenvolvamcontrolede salários,preços,
câmbio,remessasdecapitale limitesà importação,entreoutros,quepodemcausarefeito adversorelevantenasatividadesdaEmissorae daDevedora.

Asatividades,situaçãofinanceirae resultadosoperacionaisdaEmissoraedaDevedorapoderãoserprejudicadosdemaneirarelevanteouadversamenteafetadosdevidoamodificações
naspolíticasou normasqueenvolvamou afetemfatores,taiscomo(i) taxasde juros; (ii) controlescambiaise restriçõesa remessasparao exterior,comoaquelesqueforam impostos
em 1989e no início de 1990; (iii) flutuaçõescambiais; (iv) inflação; (v) liquidezdos mercadosfinanceirose de capitaisdomésticos; (vi) políticafiscal; e (vii) outros acontecimentos
políticos,sociaiseeconômicosquevenhamaocorrernoBrasilouqueo afetem.

Aincertezaquantoà implementaçãodemudançaspor partedo GovernoFederal,naspolíticasou normasquevenhamaafetaressesou outrosfatoresno futuro podecontribuirparaa
incertezaeconômicanoBrasile paraaumentaravolatilidadedomercadodevaloresmobiliáriosbrasileiro. Sendoassim,taisincertezaseoutrosacontecimentosfuturosnaeconomia
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brasileirapoderãoprejudicaroucausarefeitosadversosnasatividadese resultadosoperacionaisdaEmissorae daDevedora.

7.3. Efeitosdosmercadosinternacionais

Ovalordemercadodevaloresmobiliáriosdeemissãodecompanhiasbrasileirasé influenciado,emdiferentesgraus,pelascondiçõeseconômicase demercadodeoutrospaíses,tanto
de economiasdesenvolvidasquanto emergentes. A reaçãodos investidoresaosacontecimentosnessesoutros paísespode causarum efeito adversosobreo valor de mercadodos
valoresmobiliáriosdascompanhiasbrasileiras. Crisesem outrospaísesde economiaemergenteou políticaseconômicasdiferenciadaspodemreduziro interessedosinvestidoresnos
valoresmobiliáriosdascompanhiasbrasileiras,incluindoos CRI,o que poderiaprejudicarseupreço de mercado. Ademais,acontecimentosnegativosno mercadofinanceiroe de
capitaisbrasileiro,eventuaisnotíciasou indíciosde corrupçãoem companhiasabertase em outrosemissoresde títulose valoresmobiliáriose a nãoaplicaçãorigorosadasnormasde
proteçãodos investidoresou a falta de transparênciadasinformaçõesou, ainda,eventuaissituaçõesde crisena economiabrasileirae em outraseconomiaspoderãoinfluenciaro
mercadodecapitaisbrasileiroe impactarnegativamenteostítulose valoresmobiliáriosemitidosnoBrasil.

7.4. A inflaçãoe os esforçosda açãogovernamentalde combateà inflaçãopodem contribuir significativamentepara a incertezaeconômicano Brasile podem provocarefeitos
adversosno negóciodaEmissorae daDevedora

Historicamente,o Brasilvemexperimentandoaltosíndicesde inflação. A inflação,juntamentecommedidasgovernamentaisdestinadasa combatê-la, combinadacoma especulação
públicasobrepossíveismedidasfuturas, tiveram efeitos negativossignificativossobrea economiabrasileira,contribuindopara a incertezaeconômicaexistenteno Brasile para o
aumentodavolatilidadedomercadodevaloresmobiliáriosbrasileiro.

Asmedidasdo GovernoFederalparacontroleda inflaçãofrequentementetêm incluídoumamanutençãode políticamonetáriarestritivacomaltastaxasde juros,restringindoassima
disponibilidadedecréditoe reduzindoo crescimentoeconômico. Astaxasdejurostêm flutuadodemaneirasignificativa.

Futurasmedidasdo GovernoFederal,inclusiveaumentoou reduçãodastaxasde juros, intervençãono mercadode câmbioe açõespara ajustarou fixar o valor do Realpoderão
desencadearumefeito materialdesfavorávelsobreaeconomiabrasileira,aEmissora,e tambémsobreaDevedora,podendoimpactarnegativamenteo desempenhofinanceirodosCRI.
Pressõesinflacionáriaspodemlevaramedidasde intervençãodo GovernoFederalsobreaeconomia,incluindoa implementaçãodepolíticasgovernamentais,quepodemter um efeito
adversonosnegócios,nacondiçãofinanceirae resultadosdaEmissorae daDevedora.

7.5. A instabilidadepolíticapodeafetar adversamenteosnegóciose resultadosdaEmissora,Devedorae o preçodosCRI.

Oambientepolíticodo Brasilhistoricamenteinfluenciou,e continuaa influenciar,o desempenhodaeconomiado país. Crisespolíticasafetaram,e continuama afetar,a confiançados
investidorese dopúblicoemgeral,o quepoderesultarnadesaceleraçãodaeconomiaeno aumentodavolatilidadedosvaloresmobiliáriosemitidospor companhiasbrasileiras.

A recente instabilidadepolítica e econômicalevou a uma percepçãonegativada economiabrasileirae um aumentona volatilidadeno mercadode valoresmobiliáriosbrasileiro.
Qualquerinstabilidadeeconômicarecorrente e incertezaspolíticaspodem afetar adversamenteos negóciosda Emissorae da Devedorae, consequentemente,a capacidadede
pagamentodasobrigaçõesdaDevedorarelativasaosCréditosImobiliários.
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7.6. Acontecimentose percepçãoderiscosemoutrospaíses

O valor de mercadode valoresmobiliáriosde emissãode companhiasbrasileirasé influenciado,em diferentesgraus,pelascondiçõeseconômicase de mercadode outros países,
inclusivepaísesdaAméricaLatinae paísesdeeconomiaemergente,inclusivenosEstadosUnidos.

Areaçãodosinvestidoresaosacontecimentosnessesoutrospaísespodecausarumefeito adversosobreo valordemercadodosvaloresmobiliáriosdecompanhiasbrasileiras,inclusive
doscertificadosderecebíveisdo agronegócioe certificadosderecebíveisimobiliários,emitidospelaEmissora. Crisesemoutrospaísesdeeconomiaemergente,incluindoosdaAmérica
Latina,têm afetadoadversamentea disponibilidadede créditoparaempresasbrasileirasno mercadoexterno,a saídasignificativade recursosdo Paíse a diminuiçãonaquantidadede
moedaestrangeirainvestidano País,podendo,ainda,reduziro interessedos investidoresnos valoresmobiliáriosdascompanhiasbrasileiras,o que poderiaprejudicaro preço de
mercadodoscertificadosderecebíveisimobiliáriose afetar,diretaou indiretamente,aEmissoraeaDevedora.
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