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Disclaimer

Esta apresentacéo (“Apresentacio”) consiste na exposi¢éo de informacdes gerais da COGNA EDUCACAO S.A. (“Devedora”), preparada exclusivamente com a finalidade de servir como suporte as apresentacdes para 0s
Investidores (conforme abaixo definido) (roadshow) da oferta publica de distribui¢do de certificados de recebiveis imobiliarios, todos nominativos e escriturais (“CRI”), em até 3 (trés) séries, da 2422 (ducentésima quadragésima
segunda) emissdo da TRUE SECURITIZADORA S.A. (“Emissora”), lastreados em créditos imobilidrios decorrentes de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, em até 3 (trés) séries, para
colocacao privada, da 112 (décima primeira) emissao da Devedora (“Emisséo” e “Oferta”, respectivamente), a ser realizada sob o rito de registro automatico de distribuigao, nos termos do artigo 26, VIII, alinea “b”, e artigo 27
da Resolugéo da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”) n° 160, de 13 de julho de 2022, conforme em vigor (“Resolugdo CVM 160”), da Resolu¢cdo CVM n° 60, de 23 dezembro de 2021, conforme em vigor (“Resolucédo CVM
60”), do “Cédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Praticas para Estruturagdo, Coordenacao e Distribuicdo de Ofertas Publicas de Valores Mobiliarios e Ofertas Publicas de Aquisicdo de Valores Mobiliarios”, expedido pela
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (“ANBIMA”), atualmente em vigor (“Cédigo ANBIMA”), bem como com as demais disposicBes aplicaveis, sob a coordenagdo da XP
INVESTIMENTOS CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A., inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica do Ministério da Fazenda (“CNPJ”) sob o n° 02.332.886/0011-78 (“Coordenador
Lider”) e do BANCO ITAU BBA S.A., inscrito no CNPJ sob o n° 17.298.092/0001-30 (“Itai BBA” e, em conjunto com o Coordenador Lider, “Coordenadores”).

A Oferta consistira na distribuicdo publica dos CRI sob rito de registro automatico de distribuicdo, nos termos do artigo 26, VIII, alinea “b”, e artigo 27 da Resolugdo CVM 160, e sera destinada a investidores qualificados,
conforme definidos nos artigos 12 e 13 da Resolugdo CVM n° 30, de 11 de maio de 2021, conforme em vigor (“Investidores” ou “Investidores Qualificados”).

Qualquer informagao aqui descrita nao implica, por parte dos Coordenadores, em qualquer declaragdo ou garantia com relacdo as expectativas de rendimentos futuros, a devolugdo do valor principal investido e/ou ao
julgamento sobre a qualidade da Emissora, da Devedora, dos CRI ou da Oferta.

Qualquer decisédo de investimento pelos Investidores € de sua exclusiva responsabilidade e demanda complexa e minuciosa avaliagdo de sua estrutura, bem como devera basear-se Unica e exclusivamente nas informagfes
contidas no “Prospecto Preliminar da Oferta Publica de Distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, da 2422 Emissdo, em até 3 (trés) séries, da True Securitizadora S.A., Lastreados em Créditos Imobiliarios devidos
pela Cogna Educagédo S.A.” (“Prospecto Preliminar”), que contera informagdes detalhadas a respeito da Oferta, dos CRI, da Devedora e da Emissora.

ESTA APRESENTACAO CONTEM INFORMACOES GERAIS DA DEVEDORA, E FOI PREPARADA EXCLUSIVAMENTE COM A FINALIDADE DE SERVIR COMO SUPORTE AS APRESENTACOES PARA OS
INVESTIDORES (ROADSHOW) DA OFERTA, E NAO DEVE, EM QUALQUER CIRCUNSTANCIA, SER CONSIDERADA UMA RECOMENDAGCAO DE SUBSCRICAO E INTEGRALIZACAO DOS CRI, BEM COMO NAO
DEVE SER INTERPRETADA COMO UM CONVITE, UMA SOLICITACAO OU OFERTA PARA COMPRA OU VENDA DE QUAISQUER VALORES MOBILIARIOS, RECOMENDAGCAO DE INVESTIMENTO, SUGESTAO DE
ALOCACAO OU ADOCAO DE ESTRATEGIAS POR PARTE DOS DESTINATARIOS.

A divulgacéo dos termos e condi¢Bes da Oferta esta sujeita aos limites e restricdes estabelecidos na Resolugdo CVM 160 e no Prospecto Preliminar.

Antes de decidir investir nos CRI, os potenciais Investidores devem ler o Prospecto Preliminar, a “Lamina da Oferta Publica de Distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, da 2422 Emissdo, em até 3 (irés) séries, da
True Securitizadora S.A., Lastreados em Créditos Imobiliarios devidos pela Cogna Educacédo S.A.” (“Lamina”), o “Termo de Securitizacao de Créditos Imobiliarios da 2422 Emisséo, em até 3 (trés) Séries, de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios da True Securitizadora S.A., lastreados em Créditos Imobiliarios devidos pela Cogna Educacédo S.A.” (“Termo de Securitizagdo”), e os demais documentos da Oferta, de modo a obter uma descrigdo
mais detalhada dos CRI, da Emissdo e da Oferta e dos riscos envolvidos, especialmente a segdo relativa aos fatores de risco, além das demonstracdes financeiras da Devedora, constantes nos anexos dos Prospectos
(conforme abaixo definido), e ndo com base no contetido desta Apresentagao.

Os Investidores interessados em adquirir os CRI no ambito da Oferta devem estar familiarizados com as informacdes usualmente prestadas pela Devedora aos seus acionistas, investidores e ao mercado em geral, tendo em
vista que ndo lhes sado aplicaveis, no ambito da Oferta, todas as protecdes legais e regulamentares conferidas a investidores que investem em ofertas publicas sob o rito de registro ordinario, nos termos do artigo 28 da
Resolucdo CVM 160.
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Disclaimer

Esta Apresentagdo ndo pretende ser a Unica base sobre a qual uma decisdo ou determinagdo com relacéo a viabilidade de qualquer operagdo aqui contemplada deve ser feita. A decisdo de investimento dos potenciais
Investidores nos valores mobiliarios é de sua exclusiva responsabilidade. Qualquer decisdo de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacgdes publicas existentes sobre os referidos titulos
e, quando apropriado, deve levar em conta o contetido dos correspondentes prospectos arquivados, e & disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo dos respectivos titulos. E
recomendavel a confirmacao das informacdes contempladas nesta Apresentagdo previamente a conclusédo de qualquer negécio.

As informacdes contidas nesta Apresentacao refletem as atuais condi¢Ges da Devedora e respectivos pontos de vista desta, até esta data, estando, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio aos seus destinatarios. Ainda,
as performances passadas da Devedora ndo devem ser consideradas como indicativas de resultados futuros. Os Coordenadores, as entidades de seu grupo econémico e seus representantes ndo se responsabilizam por
quaisquer perdas, danos ou prejuizos, diretos ou indiretos, que possam advir como resultado de deciséo de investimento tomada pelo Investidor com base nas informacdes contidas nesta Apresentacao.

Os Investidores devem estar cientes que tais informag8es prospectivas estao, ou estardo, conforme o caso, sujeitas a diversos riscos, incertezas e fatores relacionados as operacdes da Emissora e da Devedora, que podem
fazer com que os seus atuais resultados sejam substancialmente diferentes das informacdes prospectivas contidas nesta Apresentagao.

O investimento nos CRI envolve uma série de riscos que devem ser observados pelos potenciais Investidores, incluindo fatores como liquidez, crédito, mercado, regulamentacao especifica, entre outros. Antes de tomar uma
decisdo de investimento nos CRI, os Investidores devem considerar, cuidadosamente, a luz de suas proprias situacdes financeiras e objetivos de investimento, todas as informag6es disponiveis nesta Apresentacao, e avaliar a
secao “4. Fatores de Risco”, indicados no Prospecto Preliminar, para ciéncia de certos fatores que devem ser considerados em relagdo a subscrigéo e integralizacdo dos CRI, e as informacdes que entendam ser necessarias
sobre a Devedora.

NOS TERMOS DO ARTIGO 86, INCISO Ill, DA RESOLUGCAO CVM 160, OS CRI PODERAO SER LIVREMENTE NEGOCIADOS ENTRE INVESTIDORES QUALIFICADOS APOS O ENCERRAMENTO DA OFERTA. NOS
TERMOS DO OFICIO-CIRCULAR N° 10/2023/CVM/SRE, DE 28 DE SETEMBRO DE 2023, OS CRI SOMENTE PODERAO SER NEGOCIADAS NO MERCADO SECUNDARIO ENTRE O PUBLICO EM GERAL APOS
DECORRIDOS 6 (SEIS) MESES CONTADOS DA DATA DE ENCERRAMENTO DA OFERTA, DESDE QUE OBSERVADOS OS REQUISITOS DA RESOLUGCAO CVM 160 E, EM ESPECIAL, O ARTIGO 33, 8§ 10E 11, EO
ARTIGO 4°, PARAGRAFO UNICO, DO ANEXO NORMATIVO |, AMBOS DA RESOLUGCAO CVM 60, SENDO CERTO QUE, NESTA DATA, OS CRI NAO PODEM SER NEGOCIADOS ENTRE O PUBLICO GERAL.

Esta Apresentacdo nao é direcionada para objetivos de investimento, situa¢des financeiras ou necessidades especificas de qualquer investidor. Esta Apresentagdo ndo tem a intengdo de fornecer bases de avaliacdo para
terceiros de quaisquer valores. Esta Apresentagdo ndo contém todas as informagdes que um potencial Investidor deve considerar antes de tomar sua deciséo de investimento nos CRI.

A decisdo de investimento dos potenciais Investidores nos CRI é de sua exclusiva responsabilidade e demanda complexa e minuciosa avaliagdo de sua estrutura, bem como dos riscos inerentes ao investimento. Os potenciais
Investidores devem tomar a decisdo de investir nos CRI, considerando sua situagdo financeira, seus objetivos de investimento, nivel de sofisticacdo e perfil de risco. Portanto, recomenda-se que os potenciais Investidores
recorram a assessores em matérias legais, regulatorias, tributarias, negociais, de investimentos, financeiras, até a extensado que julgarem necessaria para formarem seu julgamento para o investimento nos CRI.

A Oferta e o investimento nos CRI é inadequada aos Investidores que: (i) necessitem de liquidez com relagdo aos titulos adquiridos, uma vez que a negociagdo de certificados de recebiveis imobilidrios no mercado secundario
brasileiro € restrita; (i) ndo estejam dispostos a correr riscos relacionados a Devedora e/ou ao seu mercado de atuagéo; e/ou (iii) ndo tenham profundo conhecimento dos riscos envolvidos na operacdo ou que ndo tenham
acesso a consultoria especializada.

A OFERTA SERA REALIZADA SOB O RITO DE REGISTRO AUTOMATICO DE DISTRIBUICAO, NOS TERMOS DO ARTIGO 26, VIII, ALINEA “B” E DO ARTIGO 27 DA RESOLUCAO CVM 160, E, PORTANTO, NAO
ESTA SUJEITA A ANALISE PREVIA DA CVM, SENDO SUA DISTRIBUICAO REALIZADA AUTOMATICAMENTE APOS O REGISTRO DA OFERTA.

Nesse sentido, nenhum documento da Oferta foram ou serdo objeto de analise prévia pela CVM, pela ANBIMA ou por qualquer entidade reguladora ou autorreguladora. Contudo, apés a divulgacéo do andncio de encerramento,
a Oferta sera objeto de registro na ANBIMA, conforme artigos 20 e seguintes do Cédigo ANBIMA.
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Disclaimer

Esta Apresentacdo contém informacdes prospectivas, que foram obtidas de fontes consideradas razoaveis pela Devedora na data em que a Apresentacdo foi divulgada e foram obtidas de fontes publicas consideradas
confiaveis, dados desenvolvidos internamente e outras fontes externas, as quais constituem apenas estimativas e ndo sao garantias de futura performance. Os Investidores devem estar cientes que tais informacées
prospectivas estdo ou estardo, conforme o caso, sujeitas a diversos riscos, incertezas e fatores relacionados a operagdo da Devedora que podem fazer com que o seu resultado seja substancialmente diferente das informagées
prospectivas contidas nesta Apresentacao.

OS INVESTIDORES QUE TIVEREM ACESSO A ESTA APRESENTACAO NAO DEVEM CONSIDERAR O CONTEUDO DA PRESENTE APRESENTAGCAO COMO ACONSELHAMENTO JURIDICO, TRIBUTARIO,
CONTABIL OU FINANCEIRO.

AS INFORMAGCOES APRESENTADAS NESTA APRESENTACAO CONSTITUEM APENAS UM RESUMO DOS TERMOS E CONDICOES DA EMISSAO, DA OFERTA, DOS CRI E DA DEVEDORA, E NAO TEM A
INTENGAO DE CONTER TODAS AS INFORMAGCOES ACERCA DA EMISSAO, DA OFERTA, DOS CRI E DA DEVEDORA. A LEITURA DESTA APRESENTAGCAO NAO SUBSTITUI A LEITURA CUIDADOSA DOS DEMAIS
DOCUMENTOS DA OFERTA, INCLUINDO O PROSPECTO PRELIMINAR, A LAMINA E O TERMO DE SECURITIZAGAO, EM QUE AS CARACTERISTICAS DA EMISSAO, DA OFERTA E DOS CRI SAO DETALHADAS.
QUAISQUER TERMOS E CONDIGOES DA EMISSAO, DA OFERTA E DOS CRI QUE VENHAM A SER CITADOS NESTA APRESENTAGAO SAO MERAMENTE INDICATIVOS E NAO E ASSEGURADO QUE AS
INFORMACOES CONSTANTES DESTA APRESENTAGAO ESTARAO FIELMENTE REPRODUZIDAS NO PROSPECTO PRELIMINAR, NA LAMINA E NO TERMO DE SECURITIZAGAO.

OS COORDENADORES NAO SE RESPONSABILIZAM POR QUALQUER INFORMAGCAO QUE SEJA DIRETAMENTE DIVULGADA PELA EMISSORA OU PELA DEVEDORA OU OUTRAS INFORMAGCOES PUBLICAS
SOBRE A EMISSORA OU SOBRE A DEVEDORA QUE OS INVESTIDORES POSSAM UTILIZAR PARA TOMAR SUA DECISAO DE INVESTIMENTO.

ANTES DE TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO NOS CRI, OS INVESTIDORES DEVEM LER ATENTAMENTE, A LUZ DE SUAS PROPRIAS SITUACOES FINANCEIRAS E OBJETIVOS DE INVESTIMENTO,
TODAS AS INFORMACOES DISPONIVEIS NESTA APRESENTACAO, NO PROSPECTO PRELIMINAR, EM ESPECIAL A SECAO “4. FATORES DE RISCO”, QUE CONTEM INFORMAGCOES DETALHADAS SOBRE OS
RISCOS ASSOCIADOS AO INVESTIMENTO NOS CRI, NA LAMINA, NO TERMO SECURITIZACAO, BEM COMO AS DEMAIS INFORMACOES QUE ENTENDAM SER NECESSARIAS.

LEIA O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA E DA DEVEDORA, PARA ANALISE DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS ANTES DE INVESTIR NOS CRI. PARA TODOS OS
EFEITOS, O FORMULARIO DE REFERENCIA E AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA EMISSORA E DA DEVEDORA NAO FORAM REVISADOS, SOB QUALQUER ASPECTO, PELOS COORDENADORES E
PELOS ASSESSORES LEGAIS DA DEVEDORA E DOS COORDENADORES.

O Prospecto Preliminar, a Lamina e o “Prospecto Definitivo da Oferta Publica de Distribuicdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios da 2422 Emissao, em até 3 (trés) Séries, da True Securitizadora S.A., Lastreados em
Créditos Imobiliarios devidos pela Cogna Educagdo S.A.” (“Prospecto Definitivo” e, em conjunto com o Prospecto Preliminar, “Prospectos”), quando disponivel, poderdo ser obtidos junto a Emissora, as instituicoes
participantes da Oferta, e na sede da CVM.

O REGISTRO DA OFERTA NAO IMPLICA, POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMACOES PRESTADAS OU JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA EMISSORA OU DA DEVEDORA DO
LASTRO DOS CRI.

EXISTEM RESTRICOES QUE SE APLICAM A REVENDA DOS VALORES MOBILIARIOS CONFORME DESCRITAS NO ITEM 7.1. DO PROSPECTO PRELIMINAR.

QUAISQUER OUTRAS INFORMAGCOES OU ESCLARECIMENTOS SOBRE A OFERTA, A EMISSORA, A DEVEDORA, OS CRI E OS DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS PODERAO SER OBTIDOS NO PROSPECTO
PRELIMINAR, JUNTO A EMISSORA, AS INSTITUICOES PARTICIPANTES DA OFERTA, E NA SEDE DA CVM.

NOS TERMOS DO ARTIGO 4° DAS “REGRAS E PROCEDIMENTOS ANBIMA DO CODIGO DE OFERTAS PUBLICAS — CLASSIFICAGAO DE CRI E CRA”, ATUALMENTE VIGENTE, CONFORME EMITIDO PELA
ANBIMA, OS CRI SAO CLASSIFICADOS COMO (1) CATEGORIA: “CORPORATIVOS”; (Il) CONCENTRAGAO: “CONCENTRADOS”; (Ill) TIPO DE SEGMENTO: “IMOVEL COMERCIAL”; E (IV) TIPO DE CONTRATO COM
LASTRO: “VALOR MOBILIARIO REPRESENTATIVO DE DiVIDA”. ESTA CLASSIFICACAO FOI REALIZADA NO MOMENTO INICIAL DA OFERTA, ESTANDO AS CARATERISTICAS DESTE PAPEL SUJEITAS A
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Governanca Corporativa

Composicao Acionaria

Elevados Padrdes de Governanca Corporativa
N° de Mandatos

o Vi Nicolau Chacur
Vice-Presidente

Juliana Rozenbaum

Walfrido Neto E - heira Ind ent
~ i onselheira Indepentente
Acodes em Conselheiro
ALASKA || BlackRock goes er Outros
ASSET MANAGEMENT Tesourarla
15,23% 10,11% 0,47% 75,19%
Angela Freitas Rodrigo Galindo
Conselheira Presidente do Conselho
: : !gEDUCACAO Comités de Apoio a Governanca
Financeiro Pessoas e Estratégia Auditoria
e M&A ESG e e Risco

Fonte: Formulario de Referéncia da Companhia - 2022
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COGNA: Historico de Transacbes

Ensino Hibrido e Digital

Ensino Médico

A transformacéao da Cia iniciada em 2017 construiu uma empresa com trés avenidas de crescimento:
Negocios de Plataforma

Aquisicado Aquisicao
&
2 O
Zam
Anhanguera SOMOsS
Fundacéo da isica . v
Companhia Aauisieao INICIO DE UMA VASTA
& uni EXTENSA JORNADA DE IPO
pitagoras TRANSFORMACAO DIGITAL
2017 =
kroton€ U cogna & eleva
IPO e criagéo unopar Criacéo da Ag‘fs'ffrﬁg
da Kroton Aquisicao Cogna de Ensino

+20 aquisi¢cOes desde 2010

Fonte: Formulario de Referéncia da Companhia - 2022 CONFIDENCIAL 9
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Estrutura e Visdo de Negocios

Kroton e Vasta estao explorando as principais avenidas de crescimento: ensino hibrido e digital, ensino meédico e negdécios de plataforma
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Campus Diaital Po6s-Graduagao Ensino Médico
P J e OPM e adjacéncias

ENSINO HIBRIDO E ENSINO
DIGITAL MEDICO

Fonte: Site Companhia e Cogna Day 2022
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Estratégia ambidestra: Foco no core business buscando desenvolver novas avenidas de crescimento

Exceléncia no core business atual
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Rentablidade

Alavancagem operacional do EAD
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Investimento Educbank
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ESG
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Labs
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Ciclos maiores de
recompra de PNLD

Rentablidade
Diluicdo de custos fixos

\J) voomp

creators

Fonte: Cogna Day 2022
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KROTON: Possui Forte Presenca em Todo o Brasil, Educando +1 milhdo de Alunos em
+1.500 Municipios Brasileiros

A Kroton avancou na sua estratégia de digitalizacdo e modelo asset light, se tornando a maior empresa de educacao tanto em numero de alunos
guanto em numero de campi e polos

V.
kroton®

Norte Nordeste

10 campi _ ) 22 campi ®

+180 Polos I +590 Polos
- o0 0
ol P99

Centro-Oeste Sudeste

17 campi 64 campi

+250 Polos ° ° +800 Polos

Sul

18 campi O . ~
O i - +1,0 milhao de Alunos
M&&& +3,0 mil polos
+11,0 mil ofertas de cursos?

Notas: (1) 16 campi unificados e 29 campi transferidos para parceiros.; 2) Presencial e EAD. CONFIDENCIAL 12
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MATERIAL PUBLICITARIO

KROTON: Visao Geral KrotonMed krotonlf

VISAO GERAL DA KROTONMED DESTAQUES FINANCEIROS

71ES
I% Que oferecem curso presencial de

medicina e saude % Ea

s A

+7.000 R$500M 19,9%

Receita Liquida EBITDA Recorrente
Total 9M23 9M23 em relagéo a Cogna

Alunos em cursos de Saude Presencial

[9\/' 3.000
5 oo alunos de Medicina em 2022 |
mgcc Iﬂ M
\/ \/
+18.000 R$236M 47,3%
ﬁ%ﬁ Alunos outros cursos presenciais de EBITDA Total 9M23 Margem EBITDA 9M23
alto valor agregado
Fonte: Cogna Day 2021 | Release 3T23 CONFIDENCIAL 13
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MATERIAL PUBLICITARIO

VASTA: Plataforma com solucdes educacionais para o ensino K12 VA;.M

Acéo rapida para expandir solucdes da plataforma atraves de M&A e parcerias

Sistema de Ensino
Tradicionais

mMiNd  LideremMim.
makers

Novos — gmes = o) Novas &S s edual\

202122 -4us= = eleva (eonacc 202122 cicclo M bimngua somation

B2B2C

TINDIN Breomshaper  REDSI00%
mmCode @cloudiabs  Carnegie mati;flc

Novos  @phidelis educbank EMIMeE Novos  plurall meuprof plurall
— 2021/22  plurall adapta Olimpics
Fonte: Cogna Day 2022 CONEIDENGIAL y
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VASTA: Com a Plataforma expandimos 0 nosso mercado enderecavel va!m

Fortalecimento e ampliacéo do portifélio para consolidar posicionamento one-stop-shop

Etapa 1: Até 2020 Etapa 2: 2021/2022 Etapa 3: 2022/2023
Integracao e Relevancia Abertura da plataforma e parcerias Produtos novos e disruptivos
* o Plurall Store Start Anglo
e, ] > MaXi Solugdes complementares Solucéo bilingue de alta performance
% wisw KO T AT S 0 ) ¢ 2 :
Breamshaper CarnegieSpeech C&CloudLabS RED®100% t I t
@:ioe b an star
Pol;;::ﬂ" s % USTADO DA Yoo anglo bilingual school
Educbank
: Solucéo financeira
AFoonacci ¢
Resultado para toda a vida ed Ucbonk
Uma tecnologia J— B2G
Um Gnico go-to-market " Em gn'g'%i?r?zie Plataforma de Ensino Publico
B m— = e eEnsino
Alta margem bruta - PREPARA o
Relevancia digital A relevancia da Plataforma atrai novos parceiros SOMOS EDUCAGAO > .%3. Saeb
Extenso portfolio proprio |. . " s e et
p prop P vro
Fonte: Cogna Day 2021 CONFIDENCIAL 15
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Principais Selos: Lideranca ESG no Setor de Educacao

EDUCACAO

cog’na

Acbes abrangentes, reconhecimento e liderancga, nacional e internacional, nos principais ratings e indices

Framework ESG Selos e certificacdes Ratings e indices

SUSTAINALYTICS
G ) 2° lugar Global em servigos ao consumidor
Plrc?g; ( 3 Forest 1° lugar Global em Educacéo
To Stewardship 1° lugar no Brasil em Educag&o
work FSC Council™

S&P Global

2° lugar Global em servi¢cos ao consumidor

s 1° lugar no Brasil
. L. \Lﬂ‘npO CIDADA Vasta em 6° lugar em servicos ao consumidor
Compromissos voluntarios

£ Mulheres
: A | na Lideranga
\‘ - . ETHOS s PAGERANA Unica empresa de educagdo no indice
- - =z g o B )
\ / » *
qie‘p § F

NOS APOIAMOS O mwonen G FORUM DE
EMPRESAS
Pacto Global e

E DIREITOS MSCI REFINITIV R ‘mlcoz

Eficiente

FIONI

i
S

Fonte: Cogna Day 2022
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coQNaQ

EDUCACAO

2. Destaques Financeiros

LEIAATENTAMENTE O PROSPECTO, A LAMINA E O TERMO DE SECURITIZACAO ANTES DE ACEITAR
A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO “FATORES DE RISCO”



MATERIAL PUBLICITARIO

KROTON: Maiores Volumes de Captacao e Melhora das Taxas de Rematricula Permitiram krotonl(
Crescimento da Base de Alunos

Captacéo Evasao Graduacao Base de Alunos
(Mil Alunos) (% da base) (Mil Alunos)
20,8% -
R e o 19,7%
17,9% o— . .
16.5% 1.053
13,1% - — _ _ _ 985
T T ==o0
11,3% 882

3T21 3T22 3723
m Baixa Presencialidade m Alta Presencialidade

Alta Presencialidade (AP
( ) m Baixa Presencialidade m Alta Presencialidade

303
288
247 3T22 3T23

(T~ T-TTT-TTTT T \
1 1
1 -11p.p. |
I Baixa Presencialidade (BP) :
1

1 1
1 -1,4p.p. Total |
1 |
1 1
 ~L.8p.p. I 3721 3722 3723
1 1
1 |

Fonte: Release 3T23 e 3T22 CONFIDENCIAL 18
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MATERIAL PUBLICITARIO

KROTON: Quinto trimestre consecutivo de crescimento de receita. Estabilidade do indice de  kroton€
Cobertura em patamar saudavel e reducao da razao de PCLD/ROL

Evolucao de Receita Liquida (%)

14,9%
11,7% 12,6% ° 11,8%

e ____.
-4,9% -3,4%
-10,9% -10,1% -9,9%
-19,2%
1721 2T21 3T21 4721 1722 2122 3T22 4T22 1723 27123 3723

PMR - Pagantes PCLD/ROL & indice de Cobertura Alunos Totais
(Dias) ' (%)

-8 Dias 67,6% 69,8% 68,8% 69,0% 67,1% 67,0%

IR o I R S —
62 60
55 48 48 54 45 53 47
13,2% 13,2% 9.8% 11,3% 11,2% 9.5%
3T21 4T21 1722 2T22 3T22 4T22 1723 2723 3723 2T22 3722 4T22 1T23 2T23 3T23
----- indice de Cobertura PCLD/ ROL

Fonte: Release e PPT Call 3T23 e 3T22 CONFIDENCIAL 19
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MATERIAL PUBLICITARIO

. - : v
VASTA: Anos Consecutivos de Crescimento de ACV VASTA

ERUCALALD

Nossa estratégia de go-to-market, implementada em 2019, tem proporcionado consecutivos anos de crescimento de dois digitos do ACV

= Com o ACV de R$1.207,2 milhdes a companhia apresentou ao longo dos ultimos 5 ciclos comerciais um crescimento anual médio de 20%.

= R$40,7 milhdes de Receita Liquida no 3T23 proveniente de uma nova avenida de crescimento, o B2G (vendas de solucdes educacionais para o governo). No acumulado do ano sao R$
81,2 milhdes;

= No ciclo 2023, a composicao da Receita Liquida foi: (i) 84,0% da Receita Liquida de Subscricéo versus 88,5% no ciclo 2022; (ii) 10,4% de N&ao-Subscri¢do versus 11,5% no ciclo 2022; e, (iii)
5,6% de B2G, nova avenida de crescimento

Valor Anual de Contrato (2023) Receita Liquida
(ACV, R$ Milhdes) (R$ Milhoes)
CAGR: +20% 4%
' ° 7% +20% 1.437
+18% 1158 B2G
+38% 1.230 1.207 Efeito Covid +20% Organico ’
Organico +25% 1.024 956 893
692 741
584
l I I 681
Ciclo 2019 Ciclo 2020 Ciclo 2021 Ciclo 2022 Ciclo 2023
-3% -13%
Efeito Covid Efeito Covid Ciclo 2020 Ciclo 2021 Ciclo 2022 Ciclo 2023
ACV Projetado ®ACV Realizado m Subscricao N&o Subscri¢do

Fonte: Cogna Day 2022 | Release e PPT Call 3T23
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COGNA: Destaques Financeiros cog‘nq
Receita Liquida de Vendas e Servigos EBITDA Recorrente
(R$ Milhdes) (R$ Milhdes)

mmm EBITDA Recorrente —m—Margem EBITDA Recorrente

3.987

3.396 —
3.280 29,7%
29,1%
25,7%
1.184
988
843 .
IM21 9M22 9M23 IM21 9M22 9M23
Fonte: ITR 9M23 e Demonstra¢des Financeiras disponibilizadas no Rl da companhia | 9M21: Periodo findo em 30 de setembro de 2021 | 9M22: Periodo findo em 30 de setembro de 2022 | 9M23: Periodo findo em 30 de setembro de 2023 CONFIDENCIAL 21
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MATERIAL PUBLICITARIO
COGNA: Destaques Financeiros cog’nq

EDUCACAO

GCO Apo6s CAPEX Destaques GCO apés Capex
(R$ Milhdes)

652,7

3T23 alcanca R$ 254,8 milhdes de GCO e representa
+112,4 crescimento de R$ 68,3 milhdes vs. GCO 3T22 divulgado;

540,3
494,1

* Em 9 meses de 2023, superamos em 21% o GCO do ano
completo de 2022, R$ 652,7 milhdes vs R$ 540,0 milhdes,
respectivamente;

* Conversao de 55,1% de EBITDA recorrente em GCO
(36,9% vs. 2022)

2021 2022 9M23

GCO 3T23 alcanca R$ 254,8 milhdes e representa crescimento de R$ 68,3 milhdes vs. 3T22.

O GCO acumulado dos nove primeiros meses de 2023 ja superou o GCO full year de 2022 em R$ 112,4 milhdes.

Fonte: Release 3T23 e 4T22 CONFIDENCIAL 22
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COGNA: Perfil da Divida

Divida Bruta & Liquida?
(R$ Milhdes)

4.604

201

4.403 N

3.308
1.296

Empréstimos e Contas a Pagar Divida Bruta  Disponibilidades Divida Liquida

Financiamentos
Fonte: Release e ITR 3T23 | Demonstragdes Financeiras disponibilizadas no Rl da companhia

Cronograma de Amortizagéo
(R$ Milhdes)

4.403

905

4 Anos ou mais

Empréstimos e 1 Ano 2 Anos 3 Anos

Financiamentos

Nota 1: Divida Liquida considera a soma de empréstimos e financiamentos e contas a pagar de aquisi¢des, subtraida da posicédo de caixa e equivalentes de caixa e; Nota 2: EBITDA Ajustado
considera, em adicdo ao EBITDA, os itens ndo-recorrentes e a soma do saldo entre provisdes e reversdes de contingéncia sem efeito caixa.

Empréstimos e Financiamentos: Composto por Empréstimos, Debéntures e Instrumentos financeiros derivativos | Contas a Pagar: Contas a pagar por aquisi¢ces | Disponibilidades: Caixa e

equivalentes de caixa e Titulos e valores mobiliarios circulantes

cog’na

EDUCACAO

? Divida Liquidal/ EBITDA Ajustado?

3,0x
2,15x
2,09x 2,10x
2,03x
1,98x

1,88x

1.503 [l 1.498 |§ 1.590
2T22 3722 4T22 1723 27123 3723

mmmmm EBITDA Ajustado Divida Liquida/EBITDA
== = (Covenants

CONFIDENCIAL 23
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MATERIAL PUBLICITARIO
Destaques cog’na

EDUCACAO

Empresa apresenta consistentemente crescimento em GCO:
Conversao de 55,1% do EBITDA recorrente em GCO no acumulado do ano de 2023

O crescimento consistente da geracao de caixa operacional dos ultimos anos tem permitido a Cogna
direcionar esse capital para reducédo de despesas financeiras, através de acdes de liability management.

@
Cogna Boa performance de GCO e sélida posi¢éo de disponibilidades gera menor pressao de caixa e
EDLISEERO espaco para reduzir divida bruta. Alavancagem segue diminuindo trimestre apds trimestre.

Resultado do 3T23 da Cogna representa o décimo trimestre consecutivo de forte crescimento de
EBITDA Recorrente e forte rentabilidade;

CONFIDENCIAL 24
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Balanco Patrimonial

ATIVO
Circulante

Caixa e equivalentes de caixa

Titulos e valores mobilidrios

Contas a receber

Estoques

Adiantamentos

Tributos a recuperar

Imposto de renda e confribuicio social
& recuperar

Contas a receber na venda de
coniroladas

Qutros créditos

Debéntures a receber de partas
relacionadas

Partes relacionadas - oufros
Total do ativo circulante

N&o circulante
Realizavel a longo prazo

Titulos e valores mobilidrios

Contas a receber

Instrumentos financeiros derivativos

Tributos a recuperar

Imposto de renda e contribuicdo social
a recuperar

Contas a receber na venda de
controladas

Outros créditos

Garanfia para contingéncias tributarias,
trabalhistas e civeis

Depositos judiciais

Imposto de renda e confribuicio social
diferidos

Debéntures a receber de partes
relacionadas

Investimentos
Demais investimentos
Imobilizado
Intangivel
Total do ativo ndo circulante

Total do ative

Fonte: ITR 3T23

MATERIAL PUBLICITARIO

Controladora

Consolidado

Nota ~ 30/08/2023 311212022 3010012023 11212022
5 108.670 19 206288 121772
6 14232 757304 1.089.821 2.007.061
7 - - 2030007 2011.108
8 - - 537336 426322

816 814 117358 93278

9 3.351 - 53797 53.442
10 38 855 20721 196 878 205231
" - - 17743 12.190
12 428 617 132.721 129323
28 863818 105530 - ;
28 328.756 438,593 . .
1.358.926 1332508 4.380.949 5.050.727

6 - . 45317 52.012
7 - . 251.643 289734
42 2 465 4978 2 465 4978
9 38122 23758 97 367 88118
10 77.463 94735 109.430 175.751
" - . 14520 16.300
12 - - 50.817 35.004
24 - 33283 104512 144.920
24 2 164 1.445 51310 52387
25 - - 1082300 1174673
28 250.000 1200218 - .
13 13.916.320 13.810.806 79.211 83730

13(d) - - 9.879 8.271
14 - - 3903034 4.058.943
15 514.178 515812 15.018.652 15.152.185

14.800.712 15.604.125 _ 20.831.357 71.337.024
16.150.638 17.026.723 _ 25.222.306 76.396.751

PASSIVO
Circulante
Empréstimos
Debéntures
Arrendamento por direito de uso
Fornecedores
Fornecedores risco sacado
Obrigacbes trabalhistas
Imposto de renda e contribuicao
social a pagar
Tributos a pagar
Adiantamentos de clientes
Contas a pagar - aquisicbes
Demais contas a pagar
Partes relacionadas - outros

Néo circulante

Empréstimos

Debéntures

Arrendamento por direito de uso

Instrumentos financeiros derivativos

Contas a pagar - aqguisicbes

Provisdo para contingéncias
tributdrias, trabalhistas e civeis

Passivos assumidos na combinacéo
de negocio

Imposto de renda e contribuicio
social diferidos

Demais conias a pagar

Total do passivo

Patrimonio liguido
Capital social
Reservas de capital
AcOes em tesouraria
Prejuizos acumulados

Participacfo dos ndo controladores
Total do patriménio liquido

Total do passivo e patriménio liguido

C08°

Controladora Consolidado

Nota 30/08/2023 311212022 3000012023 311212022
16 390 . 300 _
17 806182 1932853 1401687 2038312
18 . : 152771 146503
1302 697 502 845 §64 375

19 - - 540 964 313 442
20 11935 10356 465138 387 031
- ; 39.204 22536

21 4304 788 51.103 96.514
- ; 220138 192 768

22 . ) 108 943 168 061
51 53 32866 39,736

28 206 161 186 490 - 3
1.030.325 2431.237  3.616.040 4.069.278

16 61.071 ; 61224 .
17 2 327375 1092880 2034267 3.152.882
18 ; - 2823206 2 866 626
42 7504 23032 7504 23.032
22 - - 92117 24 368
23 457 34,660 708.737 720.653
23 . ; 991.023 1.227.287
25 649 470 668 343 785 247 907 160
- - 82316 104.077

3.045.067 2716024 8.486.631 9.086.085

4.076.202 4.850.161 _ 12.102.680 13.155.363

2 7.667.615 7667615 7667615 7667 615
4.523.492 4517.208 4523402 4517204

(12.259) (8.257) (12.259) (8.257)

(95.502) . {95 502) .

12.083.346 12476562 12.083.346 12.176.562

- - 1036280 1.064.826

12.083.346 12176562 13.119.626 13.241.388
16.150.638 17.026.723 _ 25.222.306 76.396.751

LEIAATENTAMENTE O PROSPECTO E O TERMO DE SECURITIZACAO, EM ESPECIAL,

CONFIDENCIAL

ple

EDUCACAO

25

A SECAO DE FATORES DE RISCO E OS TERMOS E CONDICOES DESTE MATERIAL, ANTES DE ACEITAR O INVESTIMENTO



MATERIAL PUBLICITARIO

~ (J
Demonstracao de Resultados cognq
EDUCACAO

Valores em RS (000) 2021 N 202 N M3 |
Receita Liquida 4.778.055 5.092.202 3.986.593
Total de Custos (1.391.441) (1.448.741) (1.132.579)
Lucro Bruto 3.386.614 3.643.461 2.854.014

Margem Bruta 70,9% 71,5% 71,6%
Despesas Operacionais (951.561) (1.090.757) (812.217)
Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PCLD) (537.577) (434.970) (317.051)
(+) Juros e Mora sobre Mensalidades 140.686 92.039 81.388
Equivaléncia Patfrimonial 1.557 (1.887) (3.728)
Despesas com Vendas e Marketing (570.630) (548.718) (473.738)
Resultado Operacional 1.469.089 1.659.168 1.328.668
Despesas Corporativas (208.613) (199.225) (144.510)
EBITDA Recorrente 1.260.476 1.459.943 1.184.158
Margem EBITDA Recorrente 26,4% 28,7% 29,7%
(+) Reversdes de Contfingéncias de BA 226.393 195.419 186.835
(-) Itens ndo recorrentes (274.926) (120.203) (113.763)
(-) Impairment - (215.434) -
EBITDA 1.211.943 1.319.725 1.257.230

Margem EBITDA 25,4% 25,9% 31,5%
Lucro liquido (Prejuizo) (377.045) (528.930) (95.502)
(+) Amortizacdo do Intangivel (Aquisicoes) 275.587 260.875 180.136
(+) Impairment sobre Agio - 215.434 -
Lucro ajustado (Prejuizo) (101.459) (52.621) 84.634

Fonte: Release 3T23 e 4T22
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EDUCACAO

3. Termos & Condicdes da Oferta
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Devedora
Coordenadores

Cogna Educacéao S.A.

XP Investimentos CCTVM (Lider) e Ital BBA

True Securitizadora S.A.

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Resolucdo CVM n° 160, sob rito automatico

Debéntures Simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografaria, para colocacao privada
R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), com possibilidade de lote adicional de até 25%
Garantia Firme para o Volume Total, sendo R$ 400.000.000,00 referente a XP e R$ 100.000.000,00 referente ao Itai BBA
AA+, atribuido pela S&P Global Ratings

Clean

Os CRI serao destinados aos Investidores Qualificados

Emissora

Titulo

Oferta Publica

Lastro

Volume Total

Regime de Colocacgéo
Rating Preliminar
Garantias
Pablico-alvo

Séries Até 3 Séries em regime de vasos comunicantes

Caracteristicas 12 Série 22 Série 32 Série

Prazo 5 anos 5 anos 7 anos

Duration? 3,53 anos 3,53 anos 4,98 anos

Amortizagao Amortizacao anual, nos 4° e 5° anos Amortizacao anual, nos 4° e 5° anos Amortizacao anual, nos 52, 6° e 7° anos
Juros Semestral, sem caréncia Semestral, sem caréncia Semestral, sem caréncia
Remuneracdo Teto Indicativa (o) ERREL T gg‘?s%' r‘:]‘;'{sr? +1,45% a.a. ou 12,50%, dos g;lgl%sa.zfggsldgg iy IPCA+
Data de Vencimento dos CRI 16 de novembro de 2028 16 de novembro de 2028 18 de novembro de 2030

Distribuicdo e Negociacao B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao
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MATERIAL PUBLICITARIO
Cronograma Indicativo

Ordem Eventos Data Prevista

Protocolo do Pedido de Registro Automatico da Oferta na CVM
Divulgacéo do Aviso ao Mercado

1 . e A 09/11/2023
= Disponibilizacdo da Lamina
= Disponibilizagéo do Prospecto Preliminar
2 Inicio das Apresentagfes para Potenciais Investidores (Roadshow) 10/11/2023
3 Inicio do Periodo de Reserva 17/11/2023
4 Encerramento do Periodo de Reserva 21/12/2023
5 Procedimento de Bookbuilding 22/12/2023
6 Comunicado ao Mercado com o Resultado do Procedimento de Bookbuilding 22/12/2023

= Concessao do Registro Automatico da Oferta pela CVM
7 = Disponibilizagdo do Anuncio de Inicio 26/12/2023
= Disponibilizacdo do Prospecto Definitivo

8 Data Prevista para A Liquidag&o Financeira dos CRI 28/12/2023

9 Data Maxima para Disponibilizacdo do Anuncio de Encerramento 30/07/2024
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Riscos Relacionados a Devedora

A inflacdo e os esforcos governamentais para combaté-la podem contribuir para um cendrio de incerteza econémica, afetando adversamente a Devedora e o preco de mercado de
suas acoes.

No passado, o Brasil registrou altas taxas de inflacao, que tiveram, em conjunto com determinadas acdes tomadas pelo governo brasileiro para combaté-la e especulagbes sobre quais medidas seriam
adotadas, efeitos negativos sobre a economia brasileira. As medidas adotadas pelo governo brasileiro para o controle inflacionario incluiram a manutencdo de rigidas politicas monetarias com elevadas
taxas de juros, consequentemente restringindo a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econémico. O COPOM frequentemente ajusta a taxa de juros em situagGes de incerteza econdmica
para atingir metas estabelecidas na politica econ6mica do governo brasileiro. A inflacdo, bem como as medidas governamentais para combaté-la e a especulagdo publica sobre possiveis medidas
governamentais futuras, tem produzido efeitos negativos relevantes sobre a economia brasileira e contribuido para a incerteza econémica no Brasil, aumentando a volatilidade do mercado de capitais
brasileiro, o que pode causar um efeito adverso sobre a Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os Titulares de CRI.

Quaisquer medidas tomadas pelo governo brasileiro no futuro, incluindo a reducdo nas taxas de juros, intervencao no mercado de cambio e a implementacao de mecanismos para ajustar ou determinar o
valor do real, podem desencadear inflacdo, afetando adversamente o desempenho geral da economia brasileira. Se o Brasil enfrentar inflacdo alta no futuro, a Devedora talvez nao possa ajustar os precos
gue cobra de seus clientes para compensar os efeitos da inflacdo em sua estrutura de custos, o que poderia aumentar seus custos e reduzir suas margens operacionais e liquidas e, consequentemente,
afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os Titulares de CRI.

Além disso, no caso de aumento da inflagdo, o governo brasileiro pode optar por aumentar significativamente as taxas de juros. O aumento nas taxas de juros pode afetar ndo apenas o custo dos novos
empréstimos e financiamentos da Devedora, mas também o custo da divida atual da Devedora, bem como em seu caixa e equivalentes a caixa, titulos e valores mobilidrios e contratos de arrendamento a
pagar, que estdo sujeitos a taxas de juros. Dessa forma, a flutuacdo nas taxas de juros brasileiras e a inflagdo podem afetar adversamente a Devedora, pois a Devedora possui empréstimos e
financiamentos indexados a variacdao da taxa DI. Por outro lado, uma reducdo significativa na taxa DI ou inflacdo pode afetar adversamente a receita de as aplicacdes financeiras da Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os Titulares de CRI.

A Devedora é resultado de aquisices de empresas e parte de sua estratégia de crescimento esta baseada na continuidade destas aquisicoes. As aquisicées e reorganizacoes
societdrias que a Devedora promove em suas sociedades apresentam muitos riscos que poderdo afetar adversamente as operacées e receitas da Devedora.

A Devedora pode adquirir ou investir em empresas ou negdcios complementares como parte de sua estratégia para expandir suas operagoes, inclusive por meio de aquisigdes ou investimentos que
possam ser de relevancia estratégica. O sucesso de uma aquisicdo ou investimento dependera de sua capacidade de fazer avaliagdes precisas com relacdo as operacdes, potencial de crescimento,
integracao e outros fatores relacionados a esse negécio. Dessa forma, a Devedora ndo pode garantir que suas aquisicdes ou investimentos produzirdo os resultados que espera quando celebra ou conclui
uma determinada transagao.

Qualquer aquisicdo ou investimento envolve uma série de riscos e desafios que podem afetar adversamente os negdcios, inclusive devido a falha de tal aquisicdo em contribuir com sua estratégia
comercial ou melhorar sua imagem.
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A Devedora pode nao conseguir gerar os retornos e sinergias esperados para seus investimentos. Além disso, a amortizagdo dos ativos intangiveis adquiridos pode diminuir seu lucro liquido e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode, também, enfrentar desafios na integracdo de empresas adquiridas, o que pode resultar no desvio de seu capital e na atencdo de sua administragdo de outros problemas e
oportunidades de negdcios. A Devedora pode ndo conseguir criar e implementar controles, procedimentos e politicas uniformes e eficazes, e pode incorrer em custos acrescidos para a integracao de
sistemas, pessoas, métodos de distribuicdo ou procedimentos operacionais. Ainda, a Devedora pode ndo conseguir integrar tecnologias de negdcios adquiridos ou reter clientes, executivos e funcionarios
importantes dos negdcios adquiridos.

Adicionalmente, a Devedora pode enfrentar desafios na integracdo de funcionarios que trabalham em diferentes geografias e que podem estar acostumados a diferentes culturas corporativas, o que
resultaria em relagGes tensas entre o pessoal existente e o novo. A Devedora também pode enfrentar desafios na negociacdo de acordos de negociacdo coletiva favoraveis com sindicatos devido a
diferengas nos procedimentos de negociacao usados em diferentes regides. Finalmente, a Devedora pode realizar aquisicdes onde adquirir uma participagdo majoritaria nessa aquisicao, mas com
investidores minoritarios significativos, ou pode se tornar investidores minoritarios em determinadas operagbes, em que sua capacidade de controlar e gerenciar efetivamente os negdcios pode ser
limitada. Se a Devedora ndo for capaz de gerenciar o crescimento por meio de aquisicdes, sua condigdo financeira e de negdcios podera ser materialmente adversa e, consequentemente, afetar
adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

As aquisigbes, ainda, podem estar sujeitas a aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica do Brasil (CADE) ou de outras autoridades reguladoras, caso excedam a receita bruta anual de
R$ 75 milhdes. Nesses casos, o CADE pode ndo aprovar as aquisicoes da Devedora ou pode condicionar a aprovacao de suas aquisicdes a alienacdo de certas operacdes ou pode impor outras restricoes
as operacdes e negocios. A falta de aprovacao do CADE ou de outras autoridades reguladoras para aquisicdes futuras ou quaisquer aprovagoes condicionais de aquisicoes futuras podem resultar em
despesas que podem afetar adversamente os resultados operacionais e situacao financeira da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A perda ou reducédo das politicas de financiamento e/ou beneficios fiscais conferidos pela adesdo da Devedora ao ProUni e ao FIES poderdo afetar adversamente os resultados da
Devedora. A Devedora também pode ser afetada adversamente quanto Programa Pronatec.

O ProUni - Programa Universidade para Todos (“ProUni”), institucionalizado pela Lei n® 11.096, de 13 de janeiro de 2005, tem como finalidade a concessao de bolsas de estudos integrais e parciais a
estudantes de baixa renda, em cursos de graduagdo e cursos tecnoldgicos, em instituicoes privadas de educacdo superior, oferecendo, em contrapartida, isencdo de alguns tributos federais as instituicbes
que aderirem ao Programa. A Devedora aderiu inicialmente ao ProUni em 2005 e, portanto, goza do beneficio de isencdo do pagamento de PIS e COFINS, referentes as receitas de cursos de bacharelado
e graduacao tecnoldgica, bem como isencdo do pagamento de IRPJ e CSLL sobre o percentual do lucro liquido correspondente a receita de tais cursos e realizou nova adesao por um periodo adicional de
10 anos. Em 2013, a Receita Federal do Brasil editou Instrucdo Normativa n°® 1394 que regulamentou a proporcionalidade do ProUni, através da cobranga de impostos e contribuicdes federais sobre as
bolsas ndo ocupadas do ProUni.

Adicionalmente, a Devedora desfruta do Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (“"FIES”), programa criado pelo MEC, destinado a financiar estudantes de baixa renda, em cursos de
graduacdo e cursos tecnoldgicos na modalidade Presencial, em instituigGes privadas de educagao superior.
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Caso o Governo Federal decida extinguir ou reduzir os beneficios do ProUni e do FIES, ou caso a Devedora ndo consiga cumprir os requisitos para utilizacao do ProUni e, no caso do FIES, os alunos
também ndo conseguirem cumprir os requisitos para sua utilizacdo, os resultados operacionais e financeiros da Devedora poderdo ser afetados e a Devedora podera ser compelida a pagar os tributos a
gue sao isentos em razao do ProUni e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os Titulares de CRI.

Com as mudancgas ao longo dos anos do FIES conforme descritas no item 1.6 do Formuladrio de Referéncia da Devedora, houve uma retracdo do mercado de financiamento publico estudantil do
Programa, gerando, como consequéncia, para a Devedora, uma reducao significativa no nimero de alunos matriculados e beneficiarios com o FIES, que acarretou uma reducdo na receita e resultados da
Devedora. A Devedora também podera ser questionada por autoridades em relagdao a sua aderéncia a legislacdo regulatdria do FIES e do ProUni, em especial: auséncia de documentacdo completa e ndo
extensao de bolsas de estudo ao aluno beneficiado com o FIES; metodologia de célculo da efetiva ocupacdao dos alunos no ProUni (POEB) e carga tributaria de suas controladas e, ainda, ndo
preenchimento de 100% das vagas em relacdo ao ProUni apesar de gozarem da isencao fiscal em sua integralidade; ter alunos matriculados em seus estabelecimentos de ensino usufruindo do ProUni e
FIES sem, no entanto, contemplarem as condicOes de elegibilidade dos programas, dentre outros.

Em 2011, através da Lei 12.513/2011, o Governo Federal criou o Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego (“Pronatec”), oferecendo, por meio das Instituicdes de Ensino, ensino técnico
gratuito a alunos regularmente elegiveis. Como a Devedora aderiu ao Programa no passado, a Devedora podera, ainda, estar sujeita a questionamentos por autoridades em relagdo ao ndo cumprimento
integral das regras do Programa e ter tido alunos matriculados em suas instituicdes em condi¢bes inadequadas e usufruindo, também, inadequadamente, dos beneficios do Programa, o que,
consequentemente, podera afetar adversamente a capacidade da Devedora de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode enfrentar responsabilidades por contingéncias em decorréncia de suas aquisicoes que ndo tenham sido identificadas antes da aquisicdo e podem ndo ser
suficientemente indenizaveis nos termos do contrato de aquisicdo.

Em conexdo com qualquer aquisicao futura, a Devedora pode enfrentar responsabilidades por contingéncias relacionadas, entre outras, (1) a processos judiciais e/ou administrativos da empresa
adquirida, incluindo processos civis, regulatorios, trabalhistas, tributarios, previdenciarios, ambientais e processos de propriedade intelectual e (2) problemas financeiros, de reputagao e técnicos, incluindo
aqueles relacionados a praticas contabeis, divulgacdes nas demonstracoes financeiras e controles internos, bem como outras questdes regulatorias. Essas contingéncias poderdo nao ter sido identificadas
antes da aquisicdo e podem ndo ser suficientemente indenizaveis nos termos do contrato de aquisicdo, o que podera ter um efeito adverso em seus negdcios e condicdo financeira e, consequentemente,
afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Por fim, ainda que tais contingéncias sejam indenizaveis nos
termos do contrato de aquisicdo, os niveis de indenizacdo acordados podem ndo ser suficientes para cobrir as contingéncias reais a medida que elas se materializarem.

Adicionalmente, constantemente reavaliamos os riscos e as contingéncias das sociedades adquiridas, o que pode, eventualmente, resultar em majoragao no valor inicialmente previsto, impactando de
maneira negativa os resultados da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos
CRI.

Ainda, algumas sociedades por adquiridas pela Devedora podem nao entregar o resultado esperado segundo suas expectativas financeiras e do negdcio e, com isso, a Devedora pode decidir por alienar
alguns de seus ativos. No entanto, a Devedora nao pode garantir que ocorrendo alienagdes de ativos, os mesmos terdao uma precificacdo adequada pelo mercado e potencial comprador, o que pode nos
levar a ter prejuizos contabeis e financeiros com a venda. A Devedora também esta sujeita a ter de responder por contingéncias em razao do ativo alienado, afetando negativamente suas provisoes,
resultados e caixa e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.
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A Devedora esta sujeita também a questionamento de autoridades fiscais em razao de reorganizagdes societarias que fez considerando as aquisicdes realizadas. As autoridades fiscais ja questionaram e
podem questionar no futuro aproveitamentos fiscais alcancados em razao de movimentos societarios e glosar os beneficios fiscais que obtivemos em determinado ano, cobrando o tributo devido acrescido
de juros de mora e multa conforme legislacdo aplicavel. A Devedora pode nao ter sucesso em sua defesa apresentada em autuacOes fiscais presentes e futuras e suas provisoes, resultados e caixa podem
ser afetados negativamente e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento das mensalidades que a Devedora cobra de seus alunos de Ensino Superior e Educacdo Bdsica ou valores devidos pelas
Escolas Associadas podera prejudicar a Devedora.

A Devedora depende do pagamento integral e pontual das mensalidades que cobra de seus alunos de Ensino Superior e Educacdo Basica, e dos valores devidos pelas Escolas Associadas (Escolas
Associadas sao as escolas de educacdo basica afiliadas a alguma das solugdes de conteldo core ou conteldo complementar oferecidas pela Plataforma Integrada de Servicos K12 da Devedora, e que
adquirem seus produtos através de contrato celebrado com a Devedora, para posterior revenda a seus alunos), e do pagamento tempestivo por parte do Governo Federal quanto aos repasses dos
programas FIES e PNLD. O aumento dos niveis de inadimpléncia no pagamento das mensalidades por parte dos alunos da Devedora e dos valores devidos pelas Escolas Associadas pode comprometer o
fluxo de caixa da Devedora e a capacidade da Devedora de cumprir com as suas obrigagGes. A Devedora também podera ter niveis significativos de inadimpléncia de seu produto de parcelamento
estudantil privado (PEP), concedido a parte de seus discentes de Graduagdo Presencial, conforme critério de elegibilidade, o que pode afetar os resultados e fluxos de caixa da Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ndo ser capaz de receber de seus alunos beneficiarios com o PEP os valores que sao devidos para a Devedora por estes alunos ou os niveis de provisao do PEP da Devedora podem ndo
estar adequados. Adicionalmente, uma eventual irregularidade da situacao cadastral da Devedora perante o Sistema de Cadastramento Unificado de Fornecedores (SICAF), sistema eletrénico que
cadastra e centraliza as principais certiddes negativas de tributos federais expedidas por determinados 6rgaos publicos, podera impedir a participacdo da Devedora em programas governamentais e a
celebragdo de contratos com érgaos publicos, ou adiar o recebimento de valores devidos a Devedora no ambito desses programas e contratos. Se, por qualquer razdo, a Devedora estiver impedida de
participar nos programas oficiais de compra de livros pelo Governo Federal ou se os livros da Devedora ndo forem aprovados em tais programas, a Devedora podera sofrer impactos adversos significativos
pois perderia sua receita com venda de livros didaticos ao Governo Federal e, consequentemente, afetaria adversamente a capacidade da Devedora de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Nao ha garantia quantitativa de volume anual ser comprado pelo Governo Federal quanto ao PNLD.

A Devedora é sucessora nas obrigacoes de instituicées adquiridas e pode ser afetada caso os valores das contingéncias sejam superiores as garantias previstas nos contratos de
compra e venda de tais instituicoes.

As contingéncias relativas as instituicoes adquiridas pela Devedora poderdo se materializar em prazos de até 5 ou 6 anos apds a celebracdo do respectivo contrato de compra e venda e a Devedora pode
ser responsavel pelas contingéncias que se materializarem inclusive em caso de fato gerador anterior a respectiva data de aquisicdo. A Devedora nao pode assegurar que a garantia negociada com o
vendedor em todos os seus contratos de aquisicdo seja suficiente para cobrir a integralidade da contingéncia de responsabilidade do vendedor, pois a garantia podera ter sido consumida em periodo
menor através do pagamento de outras contingéncias. Ademais, podem surgir, apds a assinatura do contrato de compra e venda, outras contingéncias que ndo foram identificadas pela Devedora nos
processos de diligéncia legal, contabil, financeira, etc., que, via de regra, antecedem a assinatura dos contratos de compra e venda. Esta nao identificacdo da contingéncia pode levar a Devedora a
negociar com o vendedor uma garantia menor do que a necessaria para cobertura integral da exposigdo quanto a toda a contingéncia do negdcio, podendo ocasionar uma perda sem garantia e que
podera afetar os resultados da Devedora, caso ndo seja possivel reaver do vendedor os recursos financeiros relativos as contingéncias materializadas apds a assinatura do contrato de compra e venda e,

consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.
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Ademais, existem alguns contratos de compra e venda que preveem alguns limites e eventuais restricoes acerca da responsabilizacao dos vendedores por eventuais contingéncias e passivos decorrentes
da alienacdo de determinada instituicdo, que podem ser, por exemplo, limitadas aquelas declaracoes prestadas pelo vendedor no contrato de compra e venda, entre outras. Dessa forma, a Devedora nao
pode afirmar que tais garantias serdo suficientes para compensar a Devedora por todas as contingéncias assumidas em relacdo a todas as aquisiges por ela realizadas, e nem que nao teremos impacto
em sua imagem em virtude de eventuais contingéncias nessas situacdes adquiridas, o que pode nos afetar adversamente e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ndo consegquir atualizar, aprimorar ou oferecer o conteido e os produtos de sua Plataforma Integrada de Servicos K12 de forma eficiente, a um preco aceitavel e
dentro dos prazos necessarios.

No ambito de Plataforma Integrada de Servigos K12, que atende as escolas parceiras de educagado basica em um modelo B2B da Devedora, a Devedora visa oferecer um pacote completo de solugdes
educacionais para atender aos principais requisitos curriculares (contetdo core), bem como contetdos complementares, como instrucdo em inglés e conteldo socioemocional, preparando os alunos para
ingressarem nas universidades de maior prestigio no Brasil e no exterior, desenvolvimento das competéncias profissionais para os alunos de educagdo superior, além de oferecer uma solugdo completa
para o desenvolvimento pessoal e académico. No bundle das solugdes de contelido core da Devedora, a Devedora oferta também as suas escolas treinamento continuo para professores, além do Plurall e
Plurall Maestro, suas plataformas digitais compativeis com dispositivos méveis e totalmente integradas para estudantes, educadores, coordenadores e administradores. Adicionalmente, buscando atender
também as necessidades de back office de suas escolas parceiras, a Devedora conta com seu e-commerce Livro Facil. Para se diferenciar de seus concorrentes, a Devedora precisa atualizar
constantemente seu portfélio de produtos, servicos e solugbes, inclusive através da adogao de novas tecnologias. A Devedora pode nao ser capaz de adaptar e atualizar seus produtos e servigos ou
desenvolver novas solugdes com rapidez suficiente para fornecer a seus clientes, seus alunos e seus alunos as solugdes exigidas pelas mudancas nas demandas nos mercados em opera. Se a Devedora
nao conseguir responder adequadamente a essas demandas devido a restri¢Ges financeiras, mudancas tecnoldgicas ou outros fatores, sua capacidade de atrair e reter clientes e estudantes pode ser
afetada adversamente, prejudicando sua reputacdo e seus negocios e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente os titulares dos CRI.

A receita da Devedora depende de vendas de conteudo educacional, produtos e servicos ao seu consumidor, e qualquer revés nas relacées com os clientes poderia causar prejuizo
significativo para a Devedora.

O sucesso do negécio da Devedora depende da manutengdo de um bom relacionamento com o cliente, desenvolver novos relacionamentos e expandir a sua rede de clientes, o que inclui, alunos, escolas
privadas K-12, seus estudantes e pais, entre outros. Qualquer deterioragao nas relagdes com o cliente, inclusive devido a cancelamento antecipado ou ndo renovagao de contratos com os clientes da
Devedora, poderia danificar sua reputacdo e impactar adversamente o crescimento da Devedora, causando-nos um efeito negativo em seus resultados e, consequentemente, afetar adversamente a sua
capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Os contratos da Devedora com escolas parceiras preveem multas e penalidades em ocasiGes de rescisdo antecipada. Entretanto, ndo ha garantia de que tais escolas parceiras irdo pagar tais multas em
ocasides de rescisdao antecipada, e os clientes da Devedora podem buscar reparagao em processos judiciais para contestar a duracdo de tais contratos ou o pagamento de tais multas. A Devedora
também pode ser forcada a buscar solucdes legais em ocasides de rescisao antecipada de seus contratos, para fazer cumprir o pagamento de tais multas, embora possa ndo haver garantia de que a
Devedora obteria sucesso em relagdo a qualquer procedimento legal, e a Devedora pode incorrer em custos significantes na tentativa de fazer valer seus direitos. Tais custos, considerados em adigdo a
perda de receita de contratos rescindidos, poderiam ter um efeito adverso nos resultados operacionais da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o

pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.
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A Devedora contratou uma equipe de suporte ao cliente para fornecer assisténcia educacional e treinamento para estudantes e educadores nas suas escolas parceiras de educagao basica para ajuda-los a
maximizar os resultados obtidos do uso de sua Plataforma Integrada de Servicos K12. A equipe de suporte ao cliente da Devedora precisa realizar frequentes visitas aos locais em um esforgo para
construir relacionamentos positivos e fortalecer lacos com as escolas parceiras da Devedora. Além disso, o marketplace Livro Facil da Devedora tem sua propria estrutura de servico ao consumidor, que
serve a maioria das familias, mas também é integrada com os centros de relacionamento das escolas. Se a Devedora ndo fornecer aos seus clientes suporte eficiente e efetivo, mantiver apropriados niveis
de satisfacao dos clientes ou contratar pessoal em numero suficiente para atender as necessidades de seus clientes, a habilidade da Devedora em operar e expandir seu negdcio poderia ser
adversamente afetada e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ser prejudicada se ndo consequir identificar, abrir e instalar suas unidades em condicoes economicamente eficientes ou obter autorizacoes, licenciamentos ou
credenciamentos necessarios de forma tempestiva. Se a Devedora nio for capaz de executar seu plano de expansdo por meio da abertura de novas unidades na forma planejada,
podera ser prejudicada.

A abertura de novas unidades representa desafios Unicos e exige que a Devedora faca investimentos importantes em infraestrutura, marketing, pessoal e outras despesas pré-operacionais. Esses desafios
incluem a identificacdo de locais estratégicos, negociacdo da aquisicdo ou locacao de imdveis, construcdo ou reforma de instalagGes (inclusive bibliotecas, laboratorios e salas de aula), obtengao de
licengas de funcionamento, contratacdo e treinamento de professores e funcionarios e investimento em administracdo e suporte. Adicionalmente, em se tratando de educacdo superior para Faculdades, a
Devedora deve credenciar suas novas unidades no MEC antes de abri-las ou opera-las, bem como providenciar a autorizagdo de seus novos cursos pelo MEC, a fim de estarmos aptos a opera-las
validamente e expedir diplomas aos seus alunos. A autorizagao de curso € ato administrativo expedido pelo Ministério da Educacdo, autorizando uma instituicdo de educacdo superior a iniciar um
determinado curso de graduagdo. Para a implementacdo de cursos de medicina, a Devedora tem ainda de ser vencedora de processos competitivos operados pelo Ministério da Educagdo atualmente no
ambito do Programa “Mais Médicos”. Em relagdo a educagdo basica, a Devedora também deve credenciar novas escolas junto as autoridades competentes do Estado respectivo, bem como providenciar a
autorizacdo para oferta de ensino.

Se a Devedora ndo for capaz de realizar os investimentos necessarios a abertura de novas unidades, considerando a observancia da regulamentacdo aplicavel a cada curso e que demandam
investimentos em laboratdrios, biblioteca e infraestrutura fisica adequada para recebimento dos alunos nos primeiros anos do curso, ou caso tais processos perante o MEC encontrem problemas pontuais
que resultem no atraso de sua autorizacao, credenciamento ou reconhecimento, tais como imposicoes de restricoes, metas pelo MEC e/ou caso este ndo anua com suas solicitacdes ou atrase o processo
da Devedora, seu negécio poderd ser prejudicado adversamente e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente os titulares dos CRI. Caso a Devedora também ndo venha a ter resultados favoraveis em processos competitivos do Programa “Mais Médicos” para operar cursos de medicina, a Devedora
estara limitada na abertura de novos cursos desta natureza prejudicando sua capacidade de crescimento neste segmento e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de
cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Os cursos de medicina atualmente, em razao da regulamentagao aplicavel, podem ser iniciados por uma
instituicdo somente apds a conclusdo do processo licitatério do programa Mais Médicos e tendo a instituicdo sido credenciada em 1° lugar na localidade escolhida. Os cursos de medicina sao relevantes
para as instituicoes de educacao superior na medida que possuem alta demanda de alunos e mensalidades superiores aos demais cursos.

A Devedora enfrenta concorréncia significativa e a possibilidade de novos competidores em cada produto ou servico por ela oferecido e em cada regido geografica na qual atua. Se
a Devedora ndo for capaz de competir de forma eficaz, podera perder market share e sua lucratividade pode ser afetada negativamente.

A Devedora concorre com plataformas e instituicoes de ensino publicas e privadas e fornecedores de contelido educacional.
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Seus concorrentes atuais, inclusive instituicdes de ensino publicas, e potenciais novos competidores poderao passar a oferecer solucdes educacionais semelhantes ou melhores do que as oferecidas pela
Devedora, ter acesso a mais recursos, ter mais prestigio ou gozar de melhor conceito na comunidade académica, ou cobrar precos menores. Para concorrer de forma eficaz, a Devedora podera ser
obrigada a reduzir os precos de seus produtos e solucdes educacionais ou aumentar suas despesas operacionais para reter e/ou atrair novos clientes ou buscar novas oportunidades de mercado. Em
consequéncia, suas receitas e rentabilidade poderdo diminuir e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI. A Devedora ndo pode garantir que conseguira concorrer com éxito contra seus concorrentes atuais ou futuros. Além disso, no momento, ha certos casos isolados de
consolidagdo de mercado no setor de educacdo basica no Brasil. Na hipdtese de tal consolidacdo do setor se intensificar, tendéncia que ocorreu e atualmente ocorre no setor de ensino superior no pais, a
Devedora podera enfrentar niveis crescentes de concorréncia nos mercados nos quais atua. Caso a Devedora ndo consiga manter sua posicdo competitiva ou por outra forma responder de forma eficaz a
pressdoes competitivas, poderad perder sua participacdo de mercado, seus lucros poderao diminuir e podera ser prejudicada e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de
cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Adicionalmente, o marco regulatério para o ensino a distancia — Portaria Normativa MEC n° 11, de 21 de junho de 2017, facilitou a expansdo no nimero de polos no mercado com base na quantidade de
instituicdes credenciadas e seus respectivos indices regulatorios (Conceito Institucional - CI). Instituicoes com CI de nivel 3 possuem autonomia para abrir até 50 novos polos por ano, instituicdes com CI
de nivel 4 podem abrir até 150 novos polos por ano e instituicdes com CI de nivel 5 podem abrir até 250 novos polos por ano. Com isso, o nimero de polos ativos no mercado cresceu de forma
exponencial, e a Devedora possui os riscos de: (i) aumento na concorréncia e competicdo de precos de cursos novos e existentes; (i) ndo ser bem-sucedida em seus polos existentes e/ou novos; (iii) ndo
conseguir atrair novos parceiros para sua propria expansdo; e (iv) perder parceiros para seus concorrentes, se ndo for capaz de sustentar uma boa proposta de valor para os mesmos. Qualquer um
desses riscos pode impactar adversa e significativamente a operacdo e resultados da Devedora e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Atualmente, a Devedora conta com quatro instituicGes aptas a oferecer EAD, a Uniderp com CI de nivel 3, a Unopar com CI de nivel 4,
a UNIC Cuiaba com CI de nivel 4 e a Anhanguera Campo Grande com CI de nivel 5.

A Devedora ndo pode garantir que todas as suas instituicdes de educagdo superior alcancem o CI de nivel 5 e/ou mantenham os atuais CI de niveis 3, 4 e 5. Eventual reducdo deste indice pode fazer com
que a Devedora tenha limitagdes quantitativas anuais para a abertura de novos polos de EAD, ao passo que seus concorrentes poderdo ter notas melhores que as da Devedora e poderdo conseguir a
abertura de uma quantidade maior de polos anuais. Tal fato podera impactar adversa e significativamente as operagao e resultados da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua
capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode nao ser capaz no futuro de atualizar e melhorar o seu projeto pedagogico e oferecer uma boa relacao custo-beneficio a seus alunos.

No que tange ao Ensino Basico, os curriculos e programas de ensino da Devedora estdo voltados para uma formagao que acreditamos ser cultural e humanisticamente solida, com foco na preparagao
académica para o ingresso no Ensino Superior. Com relagdo ao Ensino Superior, a Devedora busca a capacitagdo para vivéncia no mercado de trabalho, oferecendo aos seus alunos aulas tedricas e
praticas, com um modelo pedagdgico em constante transformacdo para se adequar as melhores praticas do mercado. Para se diferenciar da concorréncia, a Devedora devera continuar atualizando seus
curriculos e, ocasionalmente, desenvolver novos programas de ensino, inclusive com a adogao de novas ferramentas tecnoldgicas. A atualizagdo dos curriculos atualmente existentes e o desenvolvimento
de novos programas de ensino podem ndo ser, no futuro, bem aceitos por alunos da Devedora ou pelo mercado. Além disso, a Devedora pode ndo lograr introduzir novos programas de ensino na mesma
velocidade que seus concorrentes ou tdo rapidamente quanto exigem os empregadores. Se seu processo de transformacdo digital ndo responder de forma adequada as mudancas nas exigéncias do
mercado em virtude de restricOes financeiras, mudancas tecnoldgicas rapidas e incomuns ou outros fatores, a imagem e capacidade da Devedora de atrair e reter alunos e clientes podera ser prejudicada
e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.
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Os alunos da Devedora também podem ndo se adaptar a eventuais mudancas no curriculo, na metodologia, na forma de apresentacdo das aulas e na grade curricular de seus cursos, dentre outros,
aumentando as taxas de evasdo de suas instituicdes de educagao superior e escolas, afetando adversamente sua capacidade financeira e seus negdcios e, consequentemente, afetando adversamente a
sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Os alunos da Devedora e érgdos de protegao consumerista podem, ainda, questionar em juizo mudancas metodoldgicas que a Devedora fez em seus curriculos, também afetando adversamente a
Devedora e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Os negdcios da Devedora dependem do reconhecimento de suas marcas e da eficiéncia de seus programas de vendas, marketing e publicidade para captacdo de novos alunos e
clientes.

A Devedora acredita que o reconhecimento do mercado em relacdo a suas marcas contribuiu significativamente para seus negdcios. Manter e aprimorar suas marcas € crucial para seus esforcos em reter
e aumentar sua rede de alunos e sua base de clientes.

Adicionalmente, para a Devedora manter e aumentar suas receitas e margens, devera continuar atraindo novos alunos e clientes por meio dos times de vendas, marketing, incluindo publicidade on-line,
ferramentas de pesquisa de marketing, midia social e boca a boca. Se a Devedora ndo puder anunciar ou divulgar seus produtos e servicos com sucesso, a sua capacidade de atrair e matricular novos
alunos e contratar novos clientes podera ser prejudicada e, consequentemente, seu desempenho financeiro sera afetado e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com
o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Entre os fatores que podem impedir a Devedora de divulgar e anunciar seus servigos e produtos com sucesso estdo
falhas em suas ferramentas de marketing e/ou adequacdo de sua estratégia para atingir potenciais alunos e clientes, além do aumento da concorréncia nos segmentos em que atua.

A falha em manter e aprimorar o reconhecimento de marcas da Devedora pode ter um efeito adverso relevante em sua imagem, seus negocios, resultados operacionais e condi¢do financeira. A
capacidade da Devedora de atrair novos alunos e clientes e reter os existentes depende de seus investimentos em qualidade, na melhoria da experiéncia do aluno, em suas marcas, de seus esforgos de
marketing e do sucesso de sua equipe e do valor percebido de seus servigos e produtos em comparagcdao com seus concorrentes. Se os alunos e clientes da Devedora ndo conseguirem diferenciar suas
marcas e o conteldo que oferece em relacdo a seus concorrentes, isso podera reduzir suas vendas de servigos e produtos, gerando margens mais baixas ou um declinio na participacdo de mercado de
suas marcas, afetando seus resultados e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos
CRI.

A Devedora pode encontrar dificuldades em registrar as marcas Cogna, Vasta, Platos

Na data deste Prospecto, a marca da Devedora - Cogna e as marcas que identificardo os seus negodcios Vasta e Platos ainda permanecem sob analise do Instituto Nacional de Propriedade Industrial
(“INPI") e a Devedora ndo tem como assegurar que o registro sera concedido na classe pretendida, ou que, se concedida, ndo haja ressalvas com relagdo a exclusividade de seu uso. Caso nao seja
possivel registrar essa marca, ou a Devedora tenha dificuldade para impedir que terceiros a utilizem para identificar os mesmos servicos prestados pela Devedora, seus resultados poderdo ser
adversamente afetados e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Além disso,
terceiros titulares de marcas semelhantes ou iguais as marcas da Devedora podem se opor, por via administrativa ou judicial, a utilizagdo da respectiva marca. Nessa hipdtese, e em Ultima instancia, a
Devedora podera ser impedida de utiliza-la, o que poderia causar um efeito prejudicial relevante nos seus negocios, imagem e resultados e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de
cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.
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Um aumento nos niveis de evasao de alunos da Devedora de ensino superior pode afetar seus resultados operacionais.

O negdcio de ensino superior da Devedora depende do nimero alunos que se matriculam em suas unidades de educacdo superior. Por motivos relacionados a questdes financeiras de alunos da Devedora
ou seus representantes legais, qualidade de seus cursos, fatores macro econdmicos, concorréncia com outras instituicbes de educagao, ndo adaptacdo em um determinado curso, limitagdo de sua
capacidade de financiar a mensalidade, ambiente escolar, dentre outros fatores, os alunos da Devedora podem evadir dos cursos durante o ciclo escolar e a Devedora nao pode ser capaz de repor, na
mesma proporcdo, a quantidade de alunos evadidos. Mudanca nas politicas governamentais de fomento a educacdo tais como ProUni e FIES também podem aumentar a evasao de seus alunos na medida
que restrinjam o acesso a educacdo, o que pode afetar negativamente a Devedora e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O uso indevido de marcas da Devedora ou outras acoes e praticas das escolas parceiras podem prejudicar seus neqocios.

A Devedora é responsavel por monitorar o uso de seus sistemas de ensino nas escolas parceiras e fornecer assessoria pedagogica as escolas parceiras para que utilizem o conteldo didatico de acordo
com seus padrdes e exigéncias e para que ajam dentro da legalidade e nos termos por autorizados pela Devedora.

A Devedora pode ndo ser capaz de fornecer assessoria pedagogica adequada ou realizar um monitoramento eficaz das escolas parceiras, levando a queda na qualidade dos servicos prestados por tais
escolas e a associagao pelo publico de tais condutas inadequadas com as suas marcas, o que pode nos afetar negativamente. Adicionalmente, a Devedora esta sujeita ao eventual uso indevido de suas
marcas por terceiros, o0 que podera acarretar um impacto negativo sobre a Devedora e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Mudancas na dindmica do exame de admissdo da Ordem dos Advogados do Brasil (OAB) e reducio do numero de concursos piiblicos podem afetar os resultados da Devedora.

Uma parcela da receita da Devedora advém da venda de material e cursos preparatorios para concursos publicos e exame de admissao da OAB. Uma reducdo do nimero de vagas a serem abertas em
concursos publicos e mudangas na dindmica do exame de admissdo da OAB, em particular a extingdo da necessidade de prova para exercicio da profissao de advogado, podem afetar negativamente os
resultados da Devedora e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A capacidade da Devedora de atrair e reter escolas associadas depende da qualidade de sua metodologia, qualidade de sua plataforma, conteiido e servicos educacionais.

A Devedora podera nao ser capaz, ainda, de (i) aprimorar seus servigos pedagogicos; (ii) ter uma plataforma adequada de solugao educacional e (iii) desenvolver novas solugGes e melhorar as existentes,
a fim de responder as mudancas nas tendéncias de mercado, o que podera impactar negativamente sua capacidade de atrair e reter escolas associadas, causando um impacto negativo sobre seus
resultados e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora podera ser prejudicada em determinadas negociacées desfavordveis em convencoes coletivas assinadas entre os sindicatos que representam seus empregados e 0s

sindicatos das categorias econdmicas que representam suas instituicoes de educacao.

Os professores e funcionarios administrativos da Devedora sdo representados por sindicatos.
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As convencdes coletivas regulam, dentre outros direitos trabalhistas, a duracao da hora aula, a remuneracdo minima, correcdes salariais, férias e beneficios diretos dos professores e funcionarios
administrativos, €, como estdo sujeitas, via de regra, a renegociacdo anual, poderao ser alterados substancialmente no futuro. Nos Ultimos anos, via de regra, a taxa de inflagdo tem sido utilizada como
referéncia para reajustes salariais. Em algumas convencdes coletivas, além do indice de inflagdo, aplica-se um ganho real a favor do professor e/ou funcionario administrativo. Nas verticais de B2C tanto
no Ensino Superior quanto no Ensino Basico, as despesas da Devedora com pessoal, principalmente corpo docente (professores), representam a maior parte de seu custo de produtos e servigos
prestados.

A Devedora pode ndo ser capaz de repassar aos seus alunos um aumento de custos decorrente da renegociacdo de convencoes coletivas para suas mensalidades, o que podera ter um efeito prejudicial
significativo sobre o negdcio da Devedora. A Devedora poderd, ainda, ser prejudicada se ndo mantiver bom relacionamento com sindicatos de professores ou funcionarios administrativos ou se enfrentar
greves, interrupgOes de trabalho ou outros transtornos trabalhistas por parte de seus professores ou funcionarios administrativos. Greves e paralisages ou interrupcoes de trabalhos em qualquer uma de
suas unidades pode ter efeito relevante sobre suas operacdes e negdcios e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora podera ser responsabilizada por eventos que possam ocorrer em suas unidades, o que podera ter um efeito prejudicial sobre seu negdcio e imagem.

A Devedora podera ser responsabilizada por atos de diretores, professores e de outros empregados em suas unidades de ensino, cometidos contra alunos ou terceiros nas dependéncias de suas
instituicoes de educagao, escolas parceiras ou nos lugares em que oferecemos seus Servicos.

Em caso de acidentes, lesdes ou outros danos a alunos ou a terceiros dentro de dependéncias da Devedora, a Devedora pode ser envolvida em acoes judiciais sob a alegacao de que foi negligente,
realizaram supervisao inadequada ou fomos, de modo direto ou indireto, responsaveis pela lesdo, o que podera vir a nos sujeitar a responsabilidade civil e/ou obrigacdo do ressarcimento as vitimas e/ou
pagamento de indenizagdo. A Devedora é e, no futuro, podera ser envolvidos em alegagGes de que professores ou outros funcionarios cometeram assédio moral ou outros atos ilicitos contra terceiros ou
alunos, incluindo questGes relacionadas a violacdes ao direito de imagem. A Devedora enfrenta e podera, no futuro, enfrentar acdes judiciais movidas por alunos e/ou ex-alunos, alegando eventuais
lesGes a direitos previstos no Codigo de Defesa do Consumidor e/ou a¢bes judiciais promovidas por alunos, pleiteando indenizacdo em razao de sua responsabilidade civil, decorrente dos danos descritos
acima. Caso a Devedora ndo seja bem-sucedida em se defender contra tais acOes judiciais, qualquer decisao desfavoravel poderd afetar sua reputagdao e prejudicar seus resultados financeiros e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Ainda, mesmo que favoraveis a
Devedora, essas agoes podem causar publicidade negativa, diminuigdo do nimero de matriculas, aumento da evasdo de seus alunos e aumento substancial das despesas com o tempo despendido por
sua Administracao.

A Devedora podera enfrentar restricées e penalidades sequndo o Codigo de Defesa do Consumidor.

No ambito do Cédigo de Defesa do Consumidor, a Devedora esta sujeita a uma série de regras relacionadas a defesa do consumidor, que incluem, dentre outros, protecdo contra publicidade enganosa e
ilusoria, protecdo contra praticas comerciais coercivas, irregulares ou injustas e protegao na redacdo e interpretacdo de contratos, normalmente sob a forma de responsabilidades civis e sancdes
administrativas por violacdes. A Devedora pode violar ou ser acusada de violar o Codigo de Defesa do Consumidor e incorrer em multas, e pode ndo conseguir contestar essas multas.

As penalidades podem ser impostas pelas agéncias do Programa de Protecdo e Defesa do Consumidor (PROCON), ou pela Secretaria Nacional do Consumidor (SENACON). As empresas podem chegar a
um acordo sobre reclamac0es enviadas pelos consumidores as agéncias do PROCON pagando uma indenizacdo diretamente aos consumidores ou por meio de um Termo de Ajuste de Conduta, ou TAC.

CONFIDENCIAL 42

LEIAATENTAMENTE O PROSPECTO E O TERMO DE SECURITIZACAO, EM ESPECIAL,
A SECAO DE FATORES DE RISCO E OS TERMOS E CONDICOES DESTE MATERIAL, ANTES DE ACEITAR O INVESTIMENTO



MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco

Quaisquer indenizacdes ou TACs podem afetar adversamente reputacdo e situacado financeira da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O Ministério Publico e os defensores publicos no Brasil também podem iniciar investigagGes de supostas violagdes dos direitos do consumidor e exigir que as empresas assinem um TAC. As empresas que
nao cumprirem os TACs enfrentam possiveis procedimentos de execucdo e outras penalidades, como multas, conforme previsto em cada TAC. O Ministério Publico e os defensores publicos no Brasil
também podem entrar com processos civis publicos contra empresas que violam os direitos do consumidor ou as regras da concorréncia, para garantir o cumprimento estrito das leis de defesa do
consumidor e indenizacOes por qualquer dano aos consumidores.

A Devedora pode ser questionada por cobrancas de taxas a seus alunos de graduacdo superior e que nao estao cobertas pelas mensalidades pagas por estes alunos. As instituicdes de educacao da
Devedora cobram taxas variadas dos alunos, tais como taxa de emissdo de 22 via de diploma, taxa de atraso na devolucdo de livros em biblioteca e taxa de emissao de documentos e certidGes, entre
outros. Sendo considerada abusiva a cobranca da taxa, a Devedora sujeita a sua devolugao em dobro caso o poder judiciario julgue a favor de seus alunos, além de estar sujeita ao pagamento de danos
morais coletivos na forma da legislacdo aplicavel, impactando fluxo de caixa e resultados da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Atualmente, a Devedora € parte em processos que discutem a cobranca de referidas taxas para alguns servigos que prestamos a seus
alunos, sendo que, em alguns casos, foi proferida decisdao determinando a suspensdo da cobrancga da taxa e reembolso de valores pagos por seus alunos. Caso a cobranga de referidas taxas venha a ser
vedada de forma permanente, as receitas da Devedora decorrentes de taxas podem ser reduzidas materialmente, afetando seu negdcio e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de
cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O valor das mensalidades da Devedora também esta sujeito a questionamentos por parte dos alunos da Devedora e/ou de entidades de protecdo das relagbes de consumo, os quais podem entender que
a metodologia aplicada nos reajustes das mensalidades escolares ndo estd aderente as premissas definidas na Lei de Mensalidade Escolares (Lei 9.870/99). Questionamentos quanto ao reajuste de das
mensalidades da Devedora podem levar as autoridades judiciarias a suspenderem os reajustes anuais das mensalidades de alguns de seus cursos ou instituicdes de ensino superior e lhes impor a
devolucdo dos valores cobrados a maior dos seus alunos, na forma da legislacao aplicavel, além do pagamento de danos morais coletivos, impactando o fluxo de caixa e resultados da Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Atualmente, a Devedora é parte em
processos que discutem a metodologia aplicada nos reajustes das mensalidades escolares, sendo que, em alguns casos, foi proferida decisao determinando a suspensdo da cobranca e a Devedora pode
estar sujeitos a devolugao de valores cobrados a maior de seus alunos. Caso a cobranca de referidos reajustes venha a ser vedada de forma permanente, as receitas da Devedora poderao ser
significativamente reduzidas, afetando, portanto, sua capacidade financeira e seus negdcios e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Julgamentos desfavoradveis nos processos tributarios de filantropia e relacionados ao Tribunal de Contas da Unido de controlada da Devedora - Editora e Distribuidora Educacional
S.A. (sucessora por incorporacdo de UNIC TUNI EDUCACIONAL LTDA) podem afetar adversamente a Devedora.

A Devedora pode ser responsabilizada em decorréncia de processos: (i) tributarios, vinculados ao periodo em que a UNIC IUNI Educacional LTDA. (*IUNI”) gozou da condicdo de entidade imune e
filantropica. Tais processos foram originados de autuacoes fiscais, em razdo do ndo recolhimento das contribuicbes sociais (cota patronal, SAT/RAT e terceiros) para o Instituto Nacional do Seguro Social
(“INSS™) e outros tributos (COFINS e PIS), vinculados ao periodo que o IUNI gozava de imunidade tributaria; e (ii) decorrentes de débitos vinculados ao Tribunal de Contas da Unido (*“TCU"), e a
Devedora podera sofrer um efeito adverso relevante caso a perda destas contingéncias venha efetivamente ocorrer negécios e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de

cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.
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As apdlices de sequro da Devedora podem ndo cobrir adequadamente todas as perdas e responsabilidades a que esta sujeita, o que afetaria os seus negocios e as suas condicoes
financeiras adversamente. Adicionalmente, a Devedora pode nio consegquir renovar suas apolices atuais.

A Devedora ndo pode garantir que suas atuais apdlices de seguro e respectivas coberturas estardo sempre disponiveis ou serdo suficientes para cobrir possiveis reivindicacdes decorrentes de sinistros
ocorridos em seus negocios. Além disso, existem certos tipos de risco que podem ndo estar cobertos por suas apolices, como guerra, atos da natureza, forga maior ou interrupcao de determinadas
atividades. Adicionalmente, a Devedora pode ser obrigada a pagar multas e outras penalidades no caso de atrasos na entrega de produtos, e essas multas nao sdo cobertas por suas apolices de seguro.

Ainda, a Devedora pode ndo conseguir renovar suas apolices de seguro atuais sob os mesmos termos ou de forma alguma. Riscos ndo cobertos por suas apolices de seguro ou a incapacidade de renovar
apolices em termos favoraveis ou de todo podem afetar adversamente os negdcios e condicdo financeira da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Por fim, a Devedora pode enfrentar alegacdes das seguradoras de que, de acordo com suas respectivas interpretacdes das apdlices, tais seguradoras estariam isentas de cobrir determinados sinistros, o
que a obrigaria a aciona-las judicialmente, a onerando financeiramente e retardando o recebimento da indenizagdo decorrente do sinistro.

Se a Devedora ndo consegquir renovar seus contratos de locacdo em termos favoraveis, seus resultados operacionais poderdo ser adversamente afetados.

De acordo com a Lei n°® 8.245/1991 (Lei de LocagGes), o locatario tem o direito de renovar compulsoriamente os contratos de locagdo existentes por prazos iguais ao prazo original da locacao a ser
renovada, por meio da propositura de uma acdo judicial denominada agdo renovatoria. Para que um locatario faga valer esse direito, os seguintes critérios devem ser atendidos: (1) o contrato a renovar
deve ter sido celebrado por escrito e com prazo determinado; (2) o prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos prazos ininterruptos dos contratos escritos deve ser de 5 (cinco) anos; e (3) o
locatario deve ter usado o imével para exploragdao da mesma atividade por um periodo minimo de 3 (trés) anos. A acdo renovatdria devera ser proposta pelo locatario no periodo de um ano, no maximo,
até seis meses, no minimo, anteriores a data da finalizagdo do prazo do contrato em vigor.

Os contratos de locacao de algumas de das instalagbes da Devedora tém uma duragao inferior a cinco anos e, portanto, ndo tém direito a renovacdo compulséria por meio de acdo renovatoria; dessa
forma, o locador pode se recusar a renovar a locagao quando o prazo do contrato vencer. Além disso, alguns dos contratos de locacdo da Devedora possuem prazos indeterminados. Nestes casos, o
locador podera denunciar o contrato mediante prévia comunicacdo por escrito, concedendo ao locatario o prazo de 30 dias para desocupagao, livre de penalidades. Entretanto, para as locagdes de
imoveis destinados a utilizacdo como estabelecimento de ensino superior e basico, o contrato de locagdo s podera ser rescindido (a) nas hipdteses especificas do artigo 9° da Lei de Locacles, quais
sejam: por mutuo acordo, em decorréncia da pratica de infracao legal ou contratual, em decorréncia da falta de pagamento do aluguel e demais encargos e para a realizagao de reparacdes urgentes
determinadas pelo Poder PUblico, que ndo possam ser normalmente executadas com a permanéncia do locatario no imével ou, podendo, ele se recuse a consenti-las; e (b) se o proprietario, promissario
comprador ou promissario cessionario, em carater irrevogavel e imitido na posse, com titulo registrado, que haja quitado o preco da promessa ou que, ndo o tendo feito, seja autorizado pelo proprietario,
pedir o imdvel para demolicdo, edificacdo, licenciada ou reforma que venha a resultar em aumento minimo de cinquenta por cento da area construida Util do imdvel. Ainda, caso seja determinada a
desocupacgao, esta devera respeitar o prazo minimo de 6 meses e o maximo de 1 ano, sendo que o juiz dispora de modo que a desocupacao coincida com o periodo de férias escolares, conforme artigo
63, §2° da Lei de Locagdes.

Se a Devedora for forgada a fechar alguma de suas instalagGes educacionais ou se precisar encontrar outros imoveis devido a rescisdao de um contrato de locacdo e a sua incapacidade de renova-lo, os
negdcios e resultados operacionais da Devedora poderdo ser adversamente afetados e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios,
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A Devedora celebrou e podera vir a celebrar contratos com partes relacionadas.

A Devedora ndo pode garantir que seus ou administradores eleitos por seus acionistas prestaram ou prestarao estrita observancia as boas praticas de governanca e/ou normas existentes para dirimir
situacOes de conflito de interesses, demonstrar o carater estritamente comutativo das condicbes pactuadas ou assegurar o pagamento compensatorio adequado, em cada transagao em que, de um lado,
a parte contratante seja a Devedora ou sociedade controlada pela Devedora, e, de outro lado, a parte contratada seja uma sociedade direta ou indiretamente controlada por qualquer dos acionistas
controladores da Devedora ou por qualquer administrador da Devedora. Os interesses pessoais de seus acionistas poderdo divergir dos interesses da Devedora e dos demais acionistas, sendo que
decisOes futuras sobre a renovacdo e/ou rescisao antecipada de tais contratos poderao ser tomadas por tal acionista em desacordo com os interesses da Devedora, o que podera afetar de forma relevante
0 seu planejamento estratégico, as suas decisdes comerciais, 0 seu resultado operacional e a sua situacdo financeira e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora estd, atualmente, no processo de obter ou renovar licencas e alvards para parte dos imoveis que ocupa, incluindo Autos de Vistoria do Corpo de Bombeiros (AVCB) e
licencas de funcionamento emitidas pelas prefeituras locais. Falhas em obter ou renovar tais licencas e alvards de maneira tempestiva podem resultar em penalidades, incluindo o
fechamento de algumas de suas escolas, o que pode os afetar de maneira adversa. Algumas de suas unidades ndo possuem AVCB, € licenca de funcionamento e/ou licencas
ambientais vigentes.

Para a ocupagao e utilizacdo de uma edificagdo, é necessario obter o certificado que comprove a regularidade da obra, representado pelo Alvara de Conclusdo (Habite-se) ou certificado equivalente,
emitido pela Prefeitura Municipal de situacdo do imovel, certificando que o imdvel ndo possui deficiéncias. Além disso, os imdveis ndo residenciais devem apresentar, além de licencas ambientais e
regulatorias, as seguintes licencas para operar regularmente: (i) Licenga de Funcionamento, emitida pela Prefeitura Municipal competente; e (ii) Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiros, emitido pelo
Corpo de Bombeiros onde esta localizado o imdvel. A Devedora esta, atualmente, no processo de obter ou renovar licengas para alguns dos imoveis que ocupa. Caso ocorra uma fiscalizagao por parte das
autoridades competentes, a ndo apresentacdo da documentacdo comprobatdria da regularidade podera resultar na imposigdo de multas e no fechamento do estabelecimento fiscalizado por referidas
autoridades, até que seja regularizada a situacdo, afetando adversamente seus resultados operacionais e de imagem e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir
com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Multas impostas e, em particular, o fechamento forcado das unidades relevantes da Devedora, podem resultar em efeitos adversos relevantes em seus negécios. Além disso, em caso de acidente em suas
instalagdes educacionais, a falta de tais licencas pode resultar em responsabilidade civil, criminal, administrativa e ambiental, bem como causar o cancelamento de eventuais apdlices de seguro para a
respectiva instalacao e danificar sua reputacao.

Ainda, algumas unidades da Devedora ndo possuem licenca de funcionamento vigente. A ndo obtencdo de licenca de funcionamento e/ou sua nao renovacao tempestiva pode levar o poder publico a nos
autuar, definindo determinando prazo para regularizagao da licenca; aplicar multa ou, ainda, determinar o fechamento do estabelecimento, afetando seus resultados, sua imagem e os expondo a possiveis
agoes judiciais movidas por seus alunos se estes entenderem que serao prejudicados em razao deste fechamento e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 45
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Algumas das unidades da Devedora nao possuem licengcas ambientais vigentes. Além da responsabilidade penal e da obrigacao de reparar ou indenizar possiveis danos ambientais, a ndo obtencao das
licengas ambientais necessarias ou o ndo cumprimento das leis e regulamentagdes ambientais aplicaveis, pode resultar na aplicacao de penalidades administrativas, de acordo com a legislagao federal,
estadual ou municipal. Dentre as penalidades administrativas aplicaveis, destacam-se as adverténcias, multas, suspensao total ou parcial das atividades, embargo, demolicdo e suspensao de subsidios de
agéncias publicas.

Como _a Devedora tem relacionamentos variados com entes publicos através da adesdo a programas governamentais como FIES, ProUni, PNLD, Pronatec (descontinuado em
2014), venda de materiais didaticos a Municipios, relacionamento com Prefeituras, pode estar sujeita a penalidades da Lei de Improbidade Administrativa Federal (Lei 8.429/92).

A Devedora teve no passado e tem relacionamentos variados com entes publicos através da adesdo a programas governamentais como FIES, ProUni, PNLD, Pronatec (descontinuado em 2014), contratos
com Prefeituras e pode estar sujeita a penalidades da Lei de Improbidade Administrativa (Lei 8.429/92). Caso alguns de seus colaboradores e/ou administradores venha a praticar alguma irregularidade
gue se enquadre como um ato ilicito no contexto desta Lei, eventual conduta desta natureza reconhecida pelo poder judiciario em decisdao definitiva podera nos levar as sangbes previstas na Lei de
Improbidade Administrativa, dentre as quais o ressarcimento ao erario do prejuizo suportado e pagamento de multa, sem prejuizo das san¢des de ordem criminal. A unidade de negdcio da Devedora
sujeita as sangOes da Lei de Improbidade Administrativa também podera sofrer restricoes na continuidade dos programas governamentais que dispomos, perdendo o direito de participar do ProUni, FIES,
PNLD e outros programas governamentais, o que afetaria negativamente a imagem e os resultados da Devedora e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora e suas subsididrias terceirizam algumas atividades, o que pode criar uma obrigacdo de sua parte de pagar certas obrigacées trabalhistas e previdenciarias.

A Devedora e suas subsidiarias celebram diversos contratos de prestacao de servicos, tais como de impressao, alimentacdo, call center, limpeza, seguranca e informatica com empresas terceirizadas.

Caso as empresas terceirizadas que prestam servigos a Devedora e as suas subsidiarias ndo atendam as exigéncias da legislacdo trabalhista, a Devedora e suas subsidiarias poderdo ser consideradas
solidaria ou subsidiariamente responsaveis pelas dividas trabalhistas destas empresas, podendo, assim, sermos autuadas e/ou obrigadas a efetuar o pagamento de multas impostas pelas autoridades
competentes e, adicionalmente, estaremos sujeitos ao pagamento de direitos trabalhistas nao quitados pelos respectivos empregadores, uma vez que os empregados terceirizados, conforme legislagao
aplicavel, podem ajuizar agdes trabalhistas contra seus empregadores e contra nds e suas subsidiarias.

Na hipotese de a Devedora ser responsabilizada por todas estas demandas, suas atividades, imagem e finangas poderdo sofrer um efeito adverso e, consequentemente, podendo afetar adversamente a
sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

consumidor como Ministério Publico e Defensoria Piblica, tendo como objeto discussdes relacionadas a relacées de consumo em geral e/ou contratos administrativos de FIES,

ProUni e Pronatec, estes uiltimos relacionados aos seus alunos beneficiarios destas politicas governamentais.
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A Devedora é e pode vir a ser parte em diversos procedimentos administrativos, acdes civis publicas e coletivas em tramitagdo perante e/ou movidas por 6rgaos de protecdo ao consumidor como
Ministério PUblico e Defensoria Plblica, tendo como objeto discussdes relacionadas a relagdes de consumo em geral e/ou contratos administrativos de FIES, ProUni e Pronatec, estes Ultimos relacionados
aos seus alunos beneficiarios destas politicas governamentais.

Via de regra, os procedimentos administrativos sdo originados por denlncias operadas por alunos da Devedora junto a tais 6rgdos e caso nao apresentemos uma resposta adequada poderemos ter que
assinar um Termo de Ajustamento de Conduta (TAC) visando a adequacao da irregularidade apontada. Uma vez assinado um TAC, a Devedora estard obrigada a cumprir uma ou uma série de obrigacdes
pré-definidas, dentro do prazo estabelecido no TAC, sob pena de incorrermos em multas conforme valores pré-definidos e que podem nos onerar excessivamente ao longo do tempo.

Caso a Devedora nao concorde com a assinatura do TAC, estara sujeita a A¢des Civis Publicas ou Coletivas, dentro do ambito do entendimento do 6rgdo de que houve algum tipo de descumprimento de
obrigacao legal de sua parte. Nao sendo assinado um TAC ou mesmo a depender da decisdo do Ministério Publico e/ou da Defensoria Publica de que nao seria aplicavel o TAC, poderao ser ajuizadas
acoes civis publicas contra a Devedora ou suas subsidiarias visando o cumprimento da legislacdo aplicavel.

As acles civis publicas, geralmente, sdo ajuizadas com requerimentos de medidas liminares e incidéncia de multas em caso de descumprimento das decisGes judiciais, que podem consistir em obrigacdes
pecuniarias e/ou obrigacdes de fazer. Considerando a expressdo e volume de base de alunos da Devedora, a Devedora estd exposta a variados tipos de dendncias junto a drgdos de protegdo ao
consumidor, e, consequentemente, sujeitos a termos de responder procedimentos administrativos variados relacionados a relagbes de consumo em geral e ao cumprimento das regras das politicas
publicas relacionadas ao FIES, PROUNI e Pronatec, que podem culminar em agGes civis publicas contra nos, prejudicando sua imagem, nos afetando e onerando adversamente e, consequentemente,
podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Atualmente a Devedora tem acgdes civis publicas e
procedimentos administrativos em tramitacdo no Ministério Publico relacionado a estes temas, que podem trazer efeitos materiais adversos a Devedora e, consequentemente, podendo afetar
adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Os administradores da Devedora também estdo sujeitos a serem
réus em acoes movidas pelo Ministério Publico, relacionadas a relagbes de consumo e/ou contratos de ProUni, FIES e Pronatec. Para informacOes adicionais sobre os processos judiciais, administrativos e
arbitrais, ver itens 4.3 a 4.7 do Formulario de Referéncia da Devedora, incorporado por referéncia ao presente Prospecto.

Decisoes desfavoraveis em processos judiciais, administrativos ou arbitrais podem afetar adversamente a Devedora.

A Devedora e seus administradores sdo e podem, no futuro, ser parte em processos judiciais, administrativos e/ou arbitrais em matéria civel, criminal, administrativa, tributdria, trabalhista, societaria, de
propriedade intelectual, regulatdria, ambiental, concorrencial, inclusive envolvendo seus fornecedores, alunos, membros do seu corpo docente e/ou autoridades ambientais, concorrenciais, regulatérias e
tributarias, dentre outras, decorrentes tanto dos seus negécios em geral como de eventos ndo recorrentes de natureza societaria, tributdria, regulatéria, dentre outros. A Devedora ndo pode garantir que
os resultados desses processos serao favoraveis aos seus interesses ou, ainda, que terdo provisionamento, parcial ou total, com relacdo a todos os passivos que eventualmente decorrerem desses
processos.
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O envolvimento da Devedora em processos que causem dano a sua imagem ou decisdes contrarias aos seus interesses que impecam a realizagao de projetos conforme inicialmente planejados poderdo
afetar adversamente sua reputagdo, negdcios ou resultados e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente
os titulares dos CRI. O valor de provisdes feitas podera ser inferior ao valor total das condenacdes referentes aos processos em que a Devedora € parte, o que pode afetar adversamente seus resultados e
o valor de suas ag0es e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. A Devedora
pode, também, vir a ser condenada a realizar pagamentos em processos judiciais para os quais ndo havia feito provisdo prévia.

A Devedora tem também processos judiciais movidos por terceiros questionando sua classificagdo no Programa “Mais Médicos” do Governo Federal. Decisdes contrarias a nos relacionadas a estes
processos podem ocasionar a perda da autorizacdo governamental para operarmos cursos de medicina em determinada praca, trazendo um efeito adverso relevante a Devedora e, consequentemente,
podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Da mesma forma, um ou mais dos administradores da Devedora podem vir a ser réus em processos judiciais, administrativos e arbitrais, nas esferas civel, criminal, tributaria e trabalhista, cuja instauracao
e/ou resultados podem afeta-los negativamente, especialmente se forem processos de natureza criminal, eventualmente impossibilitando-os ao exercicio de suas funcdes na Devedora, o que podera
causar efeito adverso relevante na reputacao, nos negocios ou nos resultados da Devedora, direta ou indiretamente e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com
o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora também pode ndo ter garantias contratuais suficientes dos vendedores das aquisicoes que fez e que foram negociadas para cobrir contingéncias que contratualmente os vendedores se
responsabilizaram. A contingéncia, com o passar dos anos, pode se mostrar maior que a garantia negociada com o vendedor e, neste caso, caberia a Devedora cobrar o vendedor a diferenca via agao
indenizatdria, caso ndo haja o ressarcimento voluntario pelo vendedor. Em uma acdo indenizatoria, ndo teriamos seguranga do recebimento do crédito face ao vendedor.

A Devedora estd exposta também ao ajuizamento de agles judiciais relacionadas a pratica de assédio moral por seus colaboradores, funcionarios e/ou empregados. Em decorréncia de tais acbes a
Devedora pode ser condenada ao pagamento de danos morais coletivos, multas e/ou ter de indenizar a pessoa que sofreu o assédio moral, além de termos sua imagem e reputacdo prejudicados.

Independentemente do valor, as agdes judiciais movidas contra a Devedora e/ou seus colaboradores, funcionarios e/ou empregados podem também ter repercussdo negativa em midia, afetando
negativamente sua imagem e reputacao e, consequentemente, afetando seus negdcios e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Para mais informac0es acerca das acoes judiciais promovidas contra a Devedora e/ou seus administradores, veja os itens 4.3 a 4.7 do Formulario de Referéncia da Devedora, incorporado por referéncia ao
presente Prospecto.
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Se houver qualquer deterioracdo na qualidade educacional associada a solucées da Devedora, tanto em suas operacoes de B2C de Ensino Superior e Educacdo Bdsica, quantos nas
suas escolas parceiras da operacdo de B2B de Educacdo Basica, a Devedora pode ser adversamente afetada.

Os professores do Ensino Superior e Educacdo Basica da Devedora, bem como os professores das escolas parceiras da Devedora sdo importantes para manter a sua reputagdo e a qualidade dos produtos
e servicos oferecem. A Devedora promove treinamentos para que estes atinjam e mantenham a qualificacao necessaria e realizamos cursos de atualizacao com as tendéncias e evolugdes de suas areas. A
Devedora pode nao ter condicOes de reter seus atuais professores, ja adaptados ao seu modelo de negdcios, ou treinar novos professores que atendam aos seus padres de qualidade, especialmente pelo
fato de a Devedora continuar expandindo suas operacdes. Da mesma forma, a Devedora pode nao conseguir desenvolver projetos pedagdgicos com o mesmo nivel de exceléncia futuramente. A falta de
professores qualificados e/ou bem treinados, infraestrutura adequada, projetos pedagdgicos ou a queda na qualidade de ensino da Devedora, real ou percebida, em um ou mais dos mercados locais que
atua, pode ter um efeito prejudicial sobre seus negdcios e resultados financeiros, ocasionado pela a evasdo de seus alunos, redugao em captacdo de novos alunos e danos em sua imagem institucional e,
consequentemente, afetando seus negdcios e, consequentemente, afetando adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares
dos CRI.

Se a Devedora ndo for capaz de manter seus atuais indices de avaliacdo do MEC e os indices de avaliacdo de seus alunos, podera ser negativamente afetada.

A Devedora e seus alunos somos regularmente avaliados e classificados pelo MEC. Se seus campi, programas ou alunos receberem notas mais baixas do MEC do que em anos anteriores, em qualquer de
suas avaliagdes, incluindo o IGC (Indice Geral de Cursos), e o Exame Nacional de Desempenho de Estudantes (ENADE), a Devedora podera ser negativamente afetada por percepces de queda da
qualidade educacional, o que pode afetar negativamente sua reputacdo, gerar uma reducao no numero de matriculas, e, consequentemente, impactar seus resultados operacionais e situacao financeira e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Finalmente, na hipdtese de algum dos programas da Devedora receber avaliacdes insatisfatdrias, a instituicdo de ensino superior que oferece os programas podera ser obrigada a fazer um acordo com o
MEC estabelecendo medidas e cronogramas propostos para melhorar o programa e melhorar a avaliacdo insatisfatdria. O ndo cumprimento dos termos do acordo pode resultar em penalidades adicionais
a instituicdo. Essas penalidades podem incluir, entre outras, a suspensao da capacidade da Devedora de matricular alunos em seus programas, negativa de credenciamento ou recredenciamento de suas
instituicOes ou proibicdo de ministrarem aulas regulares, todas as quais podem afetar negativamente seus resultados operacionais e situacao financeira e, consequentemente, afetar adversamente a sua
capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ser impedida de participar nos programas oficiais de compras de livros pelo Governo Federal do Brasil ("Governo Federal”) ou seus livros podem ndo ser
aprovados em tais programas.

Uma parcela significativa da receita da Devedora decorre da venda de livros didaticos para o Governo Federal. Para o fornecimento de livros didaticos no ambito do Programa Nacional do Livro Didatico
("PNLD™) para o ensino basico (ensinos fundamental e médio), as editoras precisam submeter previamente o conteldo de suas obras a avaliacdo pedagdgica da Secretaria de Educacdo Basica do
Ministério da Educagdo e Cultura ("MEC"), conforme critérios pré-divulgados em editais. CONFIDENCIAL 49
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A avaliagdo é realizada por uma banca de académicos escolhidos anualmente pela Secretaria de Educacao Basica do MEC, que define e publica uma lista de obras aprovadas. A partir dessa lista, cerca de
dois milhGes de professores das instituigdes de ensino publico selecionam os livros que serdo adotados pelas escolas publicas.

A Devedora pode ndo ser capaz de interpretar adequadamente os critérios divulgados pela Secretaria de Educacdo Basica do MEC nos editais do PNLD e de submeter seus materiais de maneira
pertinente, em especial devido a alteracdo anual na composicao da banca de académicos.

E possivel, ainda, que os professores da rede publica ndo escolham os livros didaticos editados pela Devedora, ou que a Devedora ndo seja capaz de vender seus livros didaticos em condicdes comerciais
favoraveis no ambito dos programas de compra de livros do Governo Federal, o que pode afetar os resultados da Devedora negativamente pois sua receita oriunda do PNLD serd reduzida caso seus
materiais didaticos nao sejam escolhidos.

Adicionalmente, uma eventual irregularidade da sua situacao cadastral perante o Sistema de Cadastramento Unificado de Fornecedores (SICAF), sistema eletronico que cadastra e centraliza as principais
certidOes negativas de tributos federais expedidas por determinados érgaos publicos, podera impedir a participagao da Devedora em programas governamentais e a celebragdo de contratos com 6rgaos
publicos, ou adiar o recebimento de valores a devidos pela Devedora no ambito desses programas e contratos.

Se, por qualquer razao, a Devedora estiver impedida de participar nos programas oficiais de compra de livros pelo Governo Federal ou se os seus livros ndo forem aprovados em tais programas, a
Devedora pode sofrer impactos adversos significativos pois perderiamos sua receita com venda de livros didaticos ao Governo Federal e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua
capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Nao ha garantia quantitativa de volume anual ser comprado pelo Governo Federal quanto ao PNLD.

A Devedora pode estar sujeita a retencdo do pagamento de valores devidos a Devedora em decorréncia de sua adesdo ao FIES, PNLD e outros pagamentos publicos por auséncia
de Certidio Negativa valida e vigente na data do referido pagamento.

Periodicamente, o Governo Federal, conforme legislacao aplicavel, através do Fundo Nacional do Desenvolvido da Educacdo ("ENDE"), realiza a recompra dos certificados do FIES realizando o pagamento
as mantenedoras dos servicos prestados aos alunos beneficidrios do Programa. No entanto, é condigao para o recebimento dos recursos que a mantenedora esteja com a regularidade fiscal em dia de
tributos de contribuicdes federais, comprovada pela Certiddo Negativa de Débito ("CND”). A auséncia de CND no momento programado para a recompra dos Certificados podera acarretar atrasos na
realizacdo das recompras pelo FNDE. Caso alguma de das mantenedoras da Devedora tenha a CND vencida e haja algum dbice em sua renovacdo, as suas recompras no periodo serdo suspensas até que
haja a regularizacdo da Certiddo Negativa. Este atraso no recebimento dos créditos do FNDE em razao de servigos prestados aos alunos beneficidrios do FIES podera afetar os resultados e fluxo de caixa
da Devedora e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. A Devedora
pode também ter atraso no recebimento, ou mesmo ndo receber, outros recursos publicos além do FIES e que demandem certiddo negativa vigente na data do recebimento.
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Independentemente de certiddo, a Devedora pode estar sujeitos a atrasos no pagamento de verbas devidos pelos Governo Federal, Estadual e Municipal no ambito do FIES e contratos para venda de
livros didaticos e paradidaticos para o Governo Federal, através do Programa Nacional do Livro Didatico (PNLD).

A Devedora pode estar sujeitos as penalidades da Lei 12.846/2013 ("Lei Anticorrupcdo”), da Lei Federal de Procedimentos Administrativos e/ou da Lei de Improbidade
Administrativa caso a conduta de algum de seus colaboradores se enquadre em atos tipificados na legislacdo de regéncia do assunto.

A Devedora tem relacionamento com Entes PUblicos diversos através de contratos e licitacdes (Programa Nacional do Livro Didatico (PNLD), Programa Mais Médicos, prestacdo de servigos e venda de
materiais didaticos em geral); com a adogdo de politicas publicas governamentais de fomento a educacdo (FIES, ProUni e Pronatec) e para obtencdo das licencas necessarias ao seu funcionamento
(Alvaras, Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiro, licencas regulatérias do setor de educacdo, e outras necessidades que eventualmente possam surgir no cotidiano dos negdcios da Devedora). Os
colaboradores da Devedora sdo treinados e orientados a respeitarem seu Cédigo de Conduta e Manual Anticorrupgao, na condicdo de instrumentos que ditam regras para interacao com os agentes
publicos, dentro do contexto de cumprimento a legislacdo aplicdvel. No entanto, a Devedora ndo pode garantir que a totalidade de seus colaboradores e agentes atuando em seu nome que possuem
contato com agentes publicos observarao seu Cédigo de Conduta e Manual Anticorrupgdo em sua integralidade quando praticarem qualquer relacionamento com agentes publicos e/ou atos para gestao
de assuntos da Devedora junto aos entes publicos ou que suas politicas serao totalmente eficazes na prevencdo do nao cumprimento das legislacdes aplicaveis. Eventual conduta de algum dos
colaboradores da Devedora junto a entes publicos que estiver em desacordo ao seu Cédigo de Conduta e Manual Anticorrupgdo podera afetar adversamente a Devedora nos termos da legislagao aplicavel
e ocasionar, dentre outras imposigOes, investigacdes por autoridades; demandas judiciais e/ou administrativas; multas; indenizacdes; perda de licencas regulatdrias, restituicdo de lucros; perda de
beneficios fiscais e danos a imagem e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares
dos CRI.

A sazonalidade das vendas de Plataforma Integrada de Servicos K12 da Devedora, que inclui os sistemas de ensino e as editoras de livros didaticos, pode impactar seu capital de

giro.

A vendas de solugdes da Plataforma Integrada de Servicos K12 da Devedora para escolas parceiras de educacdo basica apresentam concentragao acentuada no primeiro (geralmente em fevereiro e
margo) e no Ultimo trimestre (geralmente em novembro e dezembro) de cada exercicio social, quando a Devedora realiza a maior parte das vendas de seus livros didaticos, paradidaticos e sistemas de
ensino. Além disso, os materiais impressos e digitais que a Devedora vende no quarto trimestre sdo utilizados pelos seus alunos no ano letivo seguinte e, portanto, seus resultados no quarto trimestre
refletem o crescimento do nimero de alunos de um ano letivo para o seguinte, gerando maior receita no quarto trimestre em comparagao com os trimestres anteriores em cada ano.

Em funcao dessa sazonalidade, a Devedora antecipa sua producdo, aumentando a necessidade de capital de giro, geralmente em setembro ou outubro de cada ano, para cobrir os custos relacionados a
producao e acumulacdo de estoque, despesas de vendas e marketing e entrega de seus materiais de ensino no final de cada ano em preparagao para o inicio de cada ano escolar. Portanto, devido ao
tempo de vendas e entrega de seus produtos, servicos e contelidos educacionais e ao tempo dos exames de admissdo nas universidades, a Devedora espera que sua receita e os resultados operacionais
continuarao exibindo flutuagdes trimestrais. Essas flutuagdes podem resultar em volatilidade e afetar adversamente sua liquidez e fluxo de caixa, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua
capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. CONFIDENCIAL 51
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As necessidades de capital de giro da Devedora aumentaram e podem continuar aumentando a medida que seus negdcios se expandem. Se a Devedora ndo aumentar sua geracdo de fluxo de caixa ou
obtiver acesso a capital adicional, por meio de linhas de crédito ou outras fontes de capital, que podem nao estar disponiveis em termos satisfatorios ou em quantidades adequadas, o caixa e equivalentes
de caixa da Devedora podem diminuir, 0 que terd um impacto negativo em seus recursos de liquidez e capital e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Além disso, se a Devedora ndo tiver capital de giro suficiente, talvez a Devedora nao consiga seguir sua estratégia de
crescimento, responder a pressées competitivas ou financiar iniciativas estratégicas importantes, o que pode prejudicar seus negécios, condicdo financeira e resultados operacionais e, consequentemente,
afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode estar sujeita a riscos relacionados ao gerenciamento de estoque.

A Devedora estd exposta a riscos significativos de gerenciamento de estoque, que podem afetar adversamente seus resultados operacionais devido a, entre outras coisas: (1) sazonalidade; (2)
lancamento de novos produtos e servicos; (3) mudancas rapidas nos ciclos do produto; (4) mudancas na demanda do consumidor e nos padrdes de consumo; e (5) mudangas no gosto do consumidor. A
Devedora pode nao ser capaz de prever a sazonalidade e as tendéncias de produtos e consumidores com precisdo, de maneira a gerenciar com precisdo as necessidades de estoque da Devedora, € a
demanda por produtos podera mudar significativamente entre 0 momento em que a Devedora constrdi seu estoque e o tempo que entrega seus produtos.

Além disso, quando a Devedora comegar a vender novos produtos, talvez ndo consiga estabelecer relacionamentos favoraveis com novos fornecedores, desenvolver os produtos certos ou prever com
precisdo a demanda. A aquisicdo de certos tipos de estoque pode consumir muito tempo e exigir pré-pagamentos significativos, que podem ndo ser reembolsaveis. Por fim, a Devedora tem uma ampla
selecdo e alto volume de estoque de determinados produtos, os quais pode ndao vender em quantidades suficientes. Falhas pela Devedora em gerenciar seu estoque por qualquer um dos motivos
mencionados acima pode afetar adversamente os seus negocios e os resultados das suas operagbes e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O conteudo educacional da Devedora pode ndo atender a todos os requerimentos da Base Nacional Comum Curricular (BNCC), afetando negativamente a comercializacdo e receita
de produtos e conteiido educacional da Devedora.

O Plano Nacional de Educacdo, por meio da Lei n°® 13.005/2014, criou uma Base Nacional Comum Curricular ("BNCC”). A BNCC compreende uma série de orientacdes definindo com clareza um curriculo
escolar que especifica os conhecimentos e as habilidades chave que devem ser ensinados no Ensino Basico no Brasil, e cada escola tem o poder de projetar ou adaptar seu curriculo e projetos de ensino,
de acordo com as diretrizes do BNCC.

A implementacdo da BNCC impacta a produgao de livros didaticos, especialmente aqueles destinados ao Governo Federal, uma vez que a adequacgdo a BNCC é um dos requisitos dos editais do PNLD. A
Devedora pode ndo ser capaz de interpretar adequadamente a forma de incorporacdo da BNCC aos livros didaticos, havendo o risco de as suas obras ndo serem aprovadas na etapa de avaliagdo das
obras no PNLD. A BNCC igualmente podera impactar a preferéncia dos professores por materiais didaticos, havendo o risco de professores da rede publica ndo escolherem suas obras no PNLD.
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Os padroes estabelecidos pelo BNCC podem também influenciar as decisdes tomadas por profissionais de ensino em escolas particulares. Se a Devedora ndo conseguir incorporar com éxito todos os
padroes do BNCC em seus produtos e contelidos educacionais, suas vendas de produtos e solugdes de ensino poderao ser afetadas adversamente, o que podera ter um efeito adverso relevante em seus
negdcios, condicao financeira e resultados operacionais e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os
titulares dos CRI.

A Devedora esta sujeita a riscos associados ao ndo cumprimento da Lei Geral de Protecdo de Dados e pode ser afetados adversamente pela aplicacdo de multas e outros tipos de
sancoes.

No ano de 2018, foi sancionada a Lei n°® 13.709, de 14 de agosto de 2018, conforme alterada, denominada Lei Geral de Protecdo de Dados (“"LGPD"). A LGPD estabelece um novo marco legal a ser
observado nas operagbes de tratamento de dados pessoais e prevé, entre outros, os direitos dos titulares de dados pessoais, as bases legais aplicaveis a protecdo de dados pessoais, 0s requisitos para
obtencdo de consentimento, as obrigacdes e requisitos relativos a incidentes de seguranga e vazamentos e a transferéncias de dados, bem como a autorizacdo para a criacdo da Autoridade Nacional de
Protecao de Dados.

Caso ndo estejamos em conformidade com a LGPD, a Devedora e suas subsidiarias poderemos estar sujeitas as sangoes, de forma isolada ou cumulativa, de adverténcia, obrigacdo de divulgagao de
incidente, bloqueio temporario e/ou eliminacao de dados pessoais e multa de até 2% (dois por cento) do faturamento da empresa, grupo ou conglomerado no Brasil no seu Ultimo exercicio, excluidos os
tributos, até o montante global de R$ 50.000.000 (cinquenta milhGes de reais) por infracdo. Além disso, a Devedora pode ser responsabilizada por danos materiais, morais, individuais ou coletivos
causados e ser considerados solidariamente responsaveis por danos materiais, morais, individuais ou coletivos causados pela Devedora e suas subsidiarias, devido ao ndo cumprimento das obrigagGes
estabelecidas pela LGPD.

Desta forma, falhas na protegao dos dados pessoais tratados pela Devedora, bem como a inadequacao a legislacao aplicavel, podem acarretar multas elevadas, divulgacao do incidente para o mercado,
eliminacao dos dados pessoais da base, e até a suspensdo de atividades da Devedora, o que podera afetar negativamente a reputacdo e suas atividades e, consequentemente, o valor de suas acCes,
podendo, inclusive, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A incapacidade ou falha em proteger propriedade intelectual da Devedora ou a violacdo a propriedade intelectual de terceiros, incluindo ataques a infraestrutura necessaria para
manter seus sistemas de TI, podem resultar em danos a reputacdo da Devedora e danos financeiros

O sucesso da Devedora depende, em parte, de sua capacidade de proteger e preservar seus ativos passiveis de protecdo por institutos de propriedade intelectual previstos pelas leis brasileiras (incluindo
marcas registradas, patentes e softwares).
A Devedora acredita que suas marcas sao ativos valiosos e importantes para seu sucesso e que problemas relacionados a propriedade intelectual pode os afetar significativamente.
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Eventos como o indeferimento definitivo de seus pedidos de registro de marca perante o Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI), o uso sem autorizacdo ou outra apropriacao indevida das suas
marcas registradas podem diminuir o valor das suas marcas ou sua reputacdo, de modo que a Devedora pode sofrer impacto negativo em seus resultados operacionais e, consequentemente, afetar
adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Caso a Devedora ndo logre éxito em obter os registros pendentes,
bem como proteger adequadamente seus ativos intangiveis, tal evento podera gerar impactos adversos relevantes nos seus negécios, sua situacdo financeira, seus resultados operacionais, seu fluxo de
caixa, sua liquidez, sua reputacdo e/ou seus negdcios futuros e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI.

Ainda, incidentes de seguranca cibernética podem resultar em apropriacdo indevida de informacdes da Devedora e/ou das informacdes de alunos da Devedora ou em tempo de inatividade em seus
servidores ou operacdes, o que pode os afetar material e adversamente e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente os titulares dos CRI.

Eventual perda de propriedade intelectual, segredos comerciais ou de outras informacdes comerciais sensiveis ou a interrupcdo das operacdes da Devedora pode afetar negativamente seus resultados
financeiros e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Além disso, interrupcdes ou falhas nos sistemas de tecnologia da informacdo da Devedora, como por exemplo na apuragao e contabilizacdo do faturamento, causadas por acidentes, mau funcionamento
ou atos mal-intencionados, podem ocasionar impactos no seu funcionamento corporativo, comercial e operacional, o que pode afetar os negdcios e resultados operacionais da Devedora de forma negativa
e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI, além de afetar adversamente sua
imagem e confiabilidade junto ao mercado.

Adicionalmente, referidas interrupcdes ou falhas podem nao estar cobertas pelas apdlices de seguros que a Devedora possui contratadas para seus ativos. Perdas ndo cobertas por estes seguros podem
resultar em prejuizos, o que poderd impactar negativamente a sua situagao financeira e seus resultados operacionais e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Por fim, terceiros podem alegar que os produtos ou servicos prestados por pela Devedora violam seus direitos de propriedade intelectual. Qualquer disputa ou litigio relacionado a ativos de propriedade
intelectual pode ser oneroso e demorado devido a incerteza de litigios sobre o assunto.

O sucesso da Devedora depende de sua capacidade de monitorar e se adaptar as mudancas tecnologicas no setor educacional, e de manter uma infraestrutura tecnologica que
funcione adequadamente e sem interrupcao.
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A tecnologia da informacdo é um fator essencial para o crescimento da Devedora. Os sistemas e ferramentas de tecnologia da informagao da Devedora podem se tornar obsoletos ou serem insuficientes,
ou a Devedora pode ter dificuldades em acompanhar e se adaptar as mudancas tecnoldgicas no setor educacional, particularmente no segmento de ensino a distdncia, onde as necessidades e
expectativas tecnoldgicas de seus clientes e os padroes de mercado mudam rapidamente. A Devedora precisa se adaptar rapidamente as novas tecnologias, praticas e padrGes de ensino a distancia. Além
disso, os concorrentes da Devedora podem introduzir melhores produtos ou plataformas de servigos. O sucesso da Devedora depende de sua capacidade de melhorar eficientemente seus produtos atuais,
enquanto desenvolvemos e introduzimos novos produtos que sdo aceitos no mercado. Além disso, a omissao da Emissora em atualizar sua tecnologia, recursos, conteudo, infraestrutura de seguranga,
infraestrutura de rede ou outra infraestrutura associada a sua plataforma pode prejudicar seus negdcios. As consequéncias adversas podem incluir interrupcdes imprevistas, tempos de resposta mais
lentos, bugs, degradacdo nos niveis de suporte ao cliente, qualidade prejudicada das experiéncias dos usuarios na plataforma educacional da Devedora e atrasos no relato de informagGes financeiras
precisas.

O negdcio da Devedora, particularmente do segmento de ensino a distadncia da Devedora, depende que sua infraestrutura de tecnologia da informagdo funcione corretamente e sem interrupcoes. Varios
problemas relacionados a estrutura de tecnologia da informagdo da Devedora, como virus, hackers, interrupcdes do sistema e dificuldades técnicas relacionadas as suas transmissdes de dados, som e
imagem por satélite, podem ter um efeito adverso significativo sobre a Devedora e seus negdcios, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Além disso, a Devedora enfrenta riscos associados ao acesso ndo autorizado a seus sistemas, inclusive por hackers e devido a falhas de suas medidas de seguranga. Esses acessos ndo autorizados em
seus sistemas podem resultar no roubo de informagdes exclusivas ou confidenciais, incluindo informagdes sobre alunos, ou causar interrupcdes na operacao de seus sistemas. Como resultado, a Devedora
pode ser forcada a incorrer em despesas consideraveis para proteger seus sistemas contra violacoes de seguranca eletronica e para mitigar sua exposicao a problemas e interrupgdes tecnoldgicos.

A Devedora esta suscetivel ao uso ilegal ou indevido de sua Plataforma Integrada de Servicos K12, o que pode prejudicar sua imagem e seus neqocios.

No segmento de educacdo basica, a Plataforma Integrada de Servicos K12 da Devedora esta sujeita ao uso ndo autorizado, violagdes de licencas de software, violacdo de direitos autorais e copia e
distribuicdo ndo autorizadas (seja por estudantes, escolas ou outros), roubo, fraude de funcionarios, e outras infragdes e violagdes semelhantes. Tais eventos podem prejudicar seus negécios e
consequentemente afetar negativamente os resultados operacionais da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios,
afetando negativamente os titulares dos CRI. A Devedora pode ser obrigada a gastar recursos significativos para fiscalizar e combater o uso indevido de sua Plataforma Integrada de Servigos K12, e ainda
assim a Devedora pode ndo ter sucesso em impedir tais acontecimentos ou identificar os responsaveis por qualquer uso indevido. Qualquer falha em nos proteger adequadamente de tais usos ilegais e
indevidos de suas plataformas podera expor a Devedora a responsabilidade ou dano reputacional e podera ter efeitos materiais adversos nos seus negdcios, condicdo financeira e resultados operacionais
e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Plataforma Integrada de Servicos K12 da Devedora é tecnologicamente complexa, e potenciais defeitos na sua plataforma ou em atualizacées para a sua plataforma podem ser

dificeis ou até impossiveis de consertar.
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No segmento de educacdo basica, a Plataforma Integrada de Servicos K12 da Devedora compreende produtos tecnicamente complexos e, quando primeiramente introduzidos aos clientes ou quando
atualizados para novas versoes, podem conter defeitos de softwares ou hardwares que sdo dificeis para ser detectados e corrigidos. A existéncia de defeitos e atrasos na correcdo destes pode ter efeitos
adversos, como o cancelamento de contratos, atrasos no recebimento de pagamento, mau funcionamento das suas plataformas e seu conteldo, falha em adquirir novos clientes, ou mau uso de suas
plataformas por terceiros.

A Devedora testa novas versbes e atualizacdes para sua Plataforma Integrada de Servicos K12, mas ndo pode garantir que todos os defeitos relacionados as atualizagbes da plataforma podem ser
identificados antes, ou até depois de uma nova versdo das suas plataformas ficarem disponiveis. A correcao de defeitos pode ser demorada, cara e dificil. Erros e falhas na seguranca dos produtos da
Devedora poderiam nos expor a reivindicagdes de responsabilidade do produto e danificar sua reputacdo, o que poderia ter um efeito adverso no seu negdcio, condicdo financeira e resultados
operacionais e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Se as escolas parceiras da Devedora forem incapazes de manter qualidade educacional, a Devedora pode ser adversamente afetada.

As escolas parceiras de educacao basica da Devedora e seus estudantes (clientes de sua Plataforma Integrada de Servicos K-12) sdo regularmente avaliados e classificados sob os termos das leis e
regulagdes educacionais aplicaveis. Se as escolas, programas ou estudantes de escolas parceiras da Devedora receberem pontuacdes baixas de ano a ano em suas avaliacdes, inclusive no Indice de
Desenvolvimento da Educacdo Basica, ou IDEB, e no Exame Nacional do Ensino Médio, ou ENEM, ou se houver qualquer queda nos indices de aceitacdo dos estudantes de suas escolas parceiras em
universidades de prestigio, a Devedora pode ser negativamente afetados pela percepcdo de um declinio na qualidade educacional de sua Plataforma Integrada de Servicos K-12, o que pode afetar
adversamente sua reputagao e, consequentemente, os seus resultados operacionais e condicao financeira e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos
Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Qualquer aumento no atraso no pagamento e/ou inadimpléncia no pagamento de valores devidos a Devedora por seus clientes e qualquer aumento nas taxas de evasdo poderad

afetar adversamente suas receitas e fluxo de caixa.

A Devedora depende do pagamento integral e pontual dos valores que lhes sao devidos por seus clientes. Os clientes da Devedora podem enfrentar dificuldades financeiras €, em certos casos, quando se
tratar de escolas, estarem sujeitos a insolvéncia ou faléncia. Qualquer aumento no atraso no pagamento ou inadimpléncia de seus clientes pode ter um efeito adverso material em suas receitas e fluxo de
caixa, afetando, assim, sua capacidade de cumprir suas obrigacdes e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI.

Além disso, qualquer aumento nas taxas de evasdo dos alunos entre os clientes da Devedora pode ter um efeito adverso nos seus resultados operacionais. A Devedora acredita que a taxa de evasao entre
seus clientes esta principalmente relacionada a qualidade educacional, ambiente escolar, situagao financeira dos alunos e seus representantes legais e condi¢des socioecondomicas no Brasil.
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Qualquer mudanca significativa na sua taxa de evasdo projetada e/ou na ndo rematricula de alunos pode afetar os nimeros de matriculas de suas instituigGes e escolas parceiras, bem como sua
capacidade de recrutar e matricular novos alunos, o que poderia ter um efeito adverso material em sua receita projetada e em seus resultados operacionais e, consequentemente, afetar adversamente a
sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Além disso, parte de receita da Devedora vem da venda de solucdes educacionais a governos municipais em varios estados do Brasil, e tais entidades publicas podem atrasar os pagamentos ou até
mesmo inadimpli-los. Qualquer atraso ou inadimpléncia no pagamento resultaria em mais atrasos no recebimento de seus pagamentos, pois seriamos obrigados a buscar uma ordem judicial especial
(precatdrios) para fazer valer os direitos da Devedora de receber o pagamento. Os precatdrios sdo uma formalizacao de um pagamento devido pela Fazenda Publica emitidos como consequéncia de uma
decisao judicial final ou irrecorrivel. Além disso, a execucdo para cobranca de dividas devidas pela Fazenda Publica ndo é processada pela penhora de bens de propriedade das entidades publicas, mas
pela emissdo de uma ordem de pagamento para a inclusdo da divida no orgamento publico, atrasando ainda mais o momento de qualquer pagamento. Pagamentos atrasados ou inadimplentes por tais
entidades publicas podem ter um efeito adverso material nas receitas e fluxo de caixa da Devedora, afetando negativamente seus resultados e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade
de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Alguns alunos matriculados nas escolas parceiras da Devedora podem ndo gerar receita significativa por causa da reutilizacdo de materiais didaticos impressos.

Nos ultimos anos, a Devedora tem visto um aumento crescente na reutilizacdo de material didatico impresso por familias que utilizam o mesmo material impresso para mais de uma crianca, apesar de
atualizar esses materiais anualmente, o que tem um efeito adverso em sua receita. Esse fen6meno é chamado de “queda nas vendas” ou “reutilizacdo”. Como a reutilizacdo de materiais resulta do
comportamento familiar combinado com a lista de materiais adotado pelas escolas parceiras da Devedora, a Devedora ndo consegue controlar ou mitigar o efeito da queda nas vendas. A Devedora pode
nao prever qualquer queda nas vendas futuras ou o seu potencial impacto nas suas receitas e resultados operacionais e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora utiliza prestadores de servicos de terceiros em seus servicos de logistica para enviar todas as suas colecoes de materiais didaticos impressos e uma falha por parte de
seus prestadores de servicos teria um efeito adverso sobre seus negdcios, condicao financeira e resultados de operacées.

A entrega pela Devedora de livros impressos e outros contelidos educacionais as escolas é uma atividade sazonal, com um ciclo que normalmente comeca com a criagao e revisdo de contetdo de abril a
julho, a contratacdo de servicos de impressdo de agosto a outubro e a entrega fisica de livros impressos de novembro a janeiro. A Devedora tem expandido suas operacdes rapidamente desde o inicio de
suas atividades. A medida que o tamanho da Devedora aumenta, aumenta também o tamanho e a complexidade da sua operagdo logistica.

A Devedora precisa de um grande volume de entregas em novembro e dezembro, o que exige um grau significativo de inventario, gestao de fornecimento e gestdo do seu relacionamento e coordenacdo
com as graficas.
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Os clientes da Devedora atribuem um valor fundamental a entrega tempestiva de materiais impressos. Consequentemente, o ndo cumprimento dos prazos, o planejamento logistico inadequado, a
interrupgao nos centros de distribuicdo, a ma gestdo do estoque e o ndo atendimento das expectativas dos clientes, o lancamento de novos produtos ou a rapida mudanga das preferéncias dos clientes
podem ter um efeito adverso na reputacdo da Devedora, aumentar o retorno de seus materiais ou causar perdas de estoque e afetar adversamente seus negdcios, resultados de operagGes e condigao
financeira e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Praticamente todo o inventario de materiais didaticos impressos da Devedora é armazenado em depdsito alugados e operados pela Devedora e entregues por transportadoras terceirizadas que se
encarregam da distribuicdo de todos os materiais didaticos fisicos. Se os prestadores de servicos de logistica da Devedora ndo cumprirem suas obrigages de entregar o material didatico a seus clientes
em tempo habil, ou se um nimero significativo de entregas estiver incompleto ou contiver erros de montagem, seus negdcios, resultados operacionais e operacdes poderdo ser adversamente afetados e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Além disso, desastres naturais, incéndios,
guedas de energia, paralisacdes de trabalho ou outros eventos catastroficos inesperados, particularmente durante o periodo entre agosto e outubro, quando a Devedora espera receber a maioria dos
materiais didaticos para o ano letivo e ainda ndo tiver entregado esses materiais a seus clientes, podem prejudicar significativamente sua capacidade de entregar seus produtos e operar seus negocios,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI. Se a Devedora perder uma parte
significativa do seu inventdrio, ou se os seus depdsitos ou centros de distribuicao sofrerem algum dano significativo, a Devedora podera ndo cumprir as suas obrigacoes de entrega e os seus negocios,
condicao financeira e resultados operacionais serdo adversamente afetados e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI, assim como a Devedora pode ndo ter cobertura de seguro para este sinistro.

A PAR, ou "Parceria”, faz parte do modelo de negdcio da Devedora, e estd focada em contratos de longo prazo através do uso de livros diddticos em vez de sistemas de
aprendizagem. Se a Devedora ndo for capaz de implementar este produto com sucesso, seus negocios serdo materialmente afetados de maneira adversa.

A PAR, que esta focada em contratos de longo prazo usando livros didaticos, € um diferencial do modelo de negdcio da Devedora envolvendo o fornecimento de conteldo estruturado através de um
sistema de aprendizagem. Para que a Devedora possa aumentar a rentabilidade da PAR em conformidade com seus sistemas de aprendizagem, deve aumentar significativamente o nimero de contratos
de venda de livros didaticos com escolas e familias, através de uma oferta de produtos que seja economicamente atraente para as escolas e familias, buscando reduzir ou eliminar a reutilizacdo de
materiais didaticos impressos. Atualmente, cerca de 70% dos contratos PAR permanecem como contratos de adesdo, nos quais as vendas ndo sdo feitas diretamente as escolas e familias parceiras, o que
significa que as escolas e familias adquirem materiais didaticos impressos através de varios canais, incluindo distribuidores, livrarias e comércio eletrénico de terceiros, bem como materiais de reutilizagdo
em muitos casos. Caso a Devedora ndo seja capaz de estabelecer uma unidade especifica de manutengdo de estoque e, portanto, ndo seja capaz de garantir que seus materiais relacionados a PAR sejam
exclusivamente vendidos diretamente pelas escolas parceiras ou pela Devedora, a Devedora pode estar exposta a perda parcial de receita como resultado da necessidade de realizar vendas através da
cadeia de intermediarios e reutilizacdo de materiais. Este efeito teve, no passado, e pode continuar a ter um efeito adverso nas suas receitas e resultados de operacbes e, consequentemente, afetar
adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

e venda adicional (up-selling) com a sua atual base de escolas

LEIAATENTAMENTE O PROSPECTO E O TERMO DE SECURITIZACAO, EM ESPECIAL,
A SECAO DE FATORES DE RISCO E OS TERMOS E CONDICOES DESTE MATERIAL, ANTES DE ACEITAR O INVESTIMENTO

parceiras.



MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco

Parte da estratégia de crescimento da Devedora consiste em aumentar o nimero de solucdes que oferece para suas escolas parceiras de educacdo basica, por exemplo, expandindo seus servigos e
solugBes educacionais para o ensino fundamental e jardim de infancia para escolas que s6 adquirem suas solucdes para o ensino médio (up-sell). Além disso, a Devedora procura expandir a adesao das
suas escolas parceiras aos seus cursos complementares, como o ensino da lingua inglesa ou solucdes para o ensino socioemocional (cross-sell). Se a Devedora ndo conseguir vender estas ofertas de
cursos adicionais de forma eficaz as suas escolas parceiras ja existentes, por exemplo, devido a outros concorrentes ja consolidados com a escola, pode ndo ser capaz de fazer crescer o seu negocio as
suas taxas projetadas e perder participacdao de mercado neste segmento, o que podera ter um efeito adverso nos seus negdcios, condicao financeira e resultados de operacdes e, consequentemente,
afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ndo ser capaz de converter as vendas pontuais de livros em contratos de longo prazo, seja através da adocdo de seus sistemas de aprendizagem ou solucées PAR,
0 que poderia ter um efeito adverso no seu crescimento futuro.

Tradicionalmente, certas escolas com as quais a Devedora faz negdcios optam por comprar somente livros selecionados de da Devedora no “mercado pontual de livros”. Estas escolas nao possuem
contratos de longo prazo com a Devedora e a Devedora ndo consegue prever como as suas compras pontuais irdo afetar as suas receitas. Parte da estratégia de crescimento da Devedora baseia-se na
conversao das vendas no mercado pontual de livros em contratos de longo prazo, fazendo com que a escola em questao adopte um dos seus sistemas de aprendizagem ou PAR. Se nao a Devedora nao
for capaz de converter as vendas no mercado pontual em contratos de longo prazo, a Devedora pode ndo atingir suas metas de crescimento, o que podera ter um efeito adverso sobre suas perspectivas,
suas receitas e seu fluxo de caixa e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Nio _ha garantias de que as escolas parceiras da Devedora honrem as suas obrigacdes contratuais, ou que o nimero de alunos realmente matriculados nas escolas parceiras
corresponda ao numero de alunos relatados pelas escolas.

Em geral, a Devedora celebra contratos com as escolas que se inscrevem em seus contelidos e servicos, no entanto, as escolas parceiras podem tentar evitar as suas obrigacdes no ambito dos seus
contratos com a Devedora, mesmo com um contrato efetivo em vigor, e a Devedora pode estar sujeita a custos e despesas adicionais relacionados ao esforgo de assegurar os seus direitos, o que teria um
efeito adverso sobre a sua condicdo comercial e financeira e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente
os titulares dos CRI.

Além disso, quando as escolas parceiras celebram contratos a Devedora, elas informam o nimero de alunos matriculados em sua escola que irdo utilizar seus produtos e servicos. Entretanto, a Devedora
nao pode assegurar que o nimero de alunos informado por uma escola parceira especifica em um segmento especifico seja o nimero real de alunos matriculados, uma vez que ndo audita esse nimero, e
sua receita esperada pode ser adversamente afetada por relatérios imprecisos, o que poderia ter um efeito adverso material sobre a Devedora, sua reputacdo e seus resultados de operacdo e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ndo consequir expandir com sucesso sua presenca e desempenho no segmento de ensino a distincia.
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A Devedora pode enfrentar dificuldades em operar com sucesso seu programa de ensino a distancia e em implementar e investir nas tecnologias necessarias para operar um programa bem sucedido de
ensino a distancia, no qual as necessidades tecnoldgicas, as expectativas de seus clientes e os padrGes de mercado mudam rapidamente. A Devedora tem de modificar rapidamente seus produtos e
servicos para se adaptar as novas tecnologias, praticas, custos e padrdes de ensino a distancia. A Devedora podera ser negativamente afetada se os concorrentes atuais ou futuros introduzirem
plataformas de produtos ou servigos superiores aos que oferecemos, com custos acessiveis ou se seus recursos nao forem adequados para desenvolver e adaptar seus recursos tecnoldgicos com rapidez
suficiente para manter sua posicao competitiva.

Além disso, parte do sucesso de programas de ensino a distancia da Devedora depende de a populacdo em geral ter acesso facil a Internet, bem como de outros fatores tecnoldgicos que estao fora de
seu controle. Se a Internet se tornar inacessivel ou os custos de acesso aumentar a niveis mais altos do que os precos atuais, ou se o nimero de alunos interessados em métodos de ensino a distancia
nao aumentar, a Devedora talvez ndo consiga implementar com sucesso sua estratégia de ensino a distancia, o que teria um efeito negativo sobre sua estratégia de crescimento e, consequentemente,
afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Ainda, a facilidade de entrada de novos concorrentes no segmento de educacdo a distancia em razao da flexibilizacao das barreiras regulatorias tem gerado uma reducao do ticket médio praticado pelas
instituicdes que oferecem graduagao a distancia, o que pode reduzir significativamente a estratégia de crescimento da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir
com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora tem também aproximadamente 664 polos autorizados a iniciar suas atividades pelo MEC em razdo de medida liminar satisfativa obtida por ela em processo judicial movido contra a Unido
Federal por suas controladas Editora e Distribuidora Educacional e Anhanguera Educacional Participacdes S.A. No entanto, a Devedora ndo pode garantir que a decisdo judicial final do processo judicial se
mantera favoravel a nds até o transito em julgado. Caso o Ministério da Educagdo consiga reverter a decisdo no futuro, podera determinar o fechamento destes polos em caso da cassagao da liminar,
afetando sua imagem, seu negécio de educacdo a distancia e seus resultados e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios,
afetando negativamente os titulares dos CRI.

Ainda, a educagdo a disténcia no Brasil é regulada pelo MEC nos termos da Lei n® 9.394. As instituigdes de ensino superior da Devedora dependem de prévio credenciamento e de recredenciamento no
MEC para poder operar, bem como para poder oferecer seus pretendidos cursos e programas de educacdo presencial e a disténcia. Os cursos oferecidos por suas instituicdes de ensino devem ser
previamente autorizados e a validade nacional dos diplomas ou certificados expedidos aos seus estudantes depende de prévio reconhecimento pelo MEC dos cursos por oferecidos pela Devedora.

O Governo Federal podera rever as leis e regulamentos que regem os prestadores de servigo de ensino no Brasil ou sugerir alteragdes nessas leis e regulamentos ao Congresso Nacional. A Devedora pode
ser significativamente prejudicada por qualquer alteracao nas leis e regulamentos aplicaveis as instituicdes de ensino superior, especialmente em relacdo a subsidios, tais como bolsas de estudo, e
mudancas relativas a (i) descredenciamento de instituicdes de ensino privadas, (ii) imposicao de controles de mensalidades, (iii) exigéncias de qualificagdo de membros do corpo docente, (iv) exigéncias
académicas para cursos e curriculos, (v) exigéncias de infraestrutura das unidades, tais como bibliotecas, laboratdrios, suporte administrativo, entre outras.
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A implementacdo de novas leis e regulamentos, a interpretacdo adversa de leis e regulamentos existentes podem gerar um efeito prejudicial relevante nos negécios e resultados da Devedora e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O sucesso da Devedora depende da sua capacidade de operar em um imovel estrategicamente localizado e facilmente acessivel por transporte publico.

Acreditamos que a mobilidade urbana, os sistemas inadequados de transporte publico e os altos custos de transporte em muitas cidades brasileiras tornam a localizagdo e a acessibilidade dos campi um
fator decisivo para os alunos que escolhem uma instituicdo educacional. Portanto, um componente-chave do sucesso dos negdcios da Devedora consiste em encontrar, alugar e/ou comprar iméveis
estrategicamente localizados que atendam as necessidades de seus alunos. A Devedora nao pode garantir que podera manter seus imdveis atuais ou adquirir novos imoveis que estejam estrategicamente
localizados no futuro. Além disso, custos de aquisicao, custos associados a benfeitorias, construcao e reparos de imdveis existentes e valores de aluguel dos imdveis que a Devedora usa podem aumentar
no futuro e ter um efeito adverso relevante em seus negocios e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI. Finalmente, devido a mudangas demograficas e socioecondmicas nas regides em que a Devedora opera, a Devedora ndo pode garantir que a localizacdo de seu campi
continuara atraente e conveniente para os alunos.

A estratégia de crescimento orgdnico (greenfields) da Devedora, abertura de novos polos ou escolas pode ndo se mostrar adequada e as unidades implementadas e polos abertos
podem ndo ter o crescimento ou as margens esperadas no curto, médio ou longo prazo.

A Devedora tem uma estratégia de crescimento organico na educacdo superior, através de greenfields em locais que entendemos como estratégicos segundo sua avaliacdo de mercado e pesquisas que
contratamos. Em escala menor, esta estratégia encontra-se presente também na educagdo basica. No entanto, os greenfields constituidos pela Devedora, mesmo apds um periodo satisfatério de
maturagdo podem nao ter o crescimento ou alcancar as margens esperadas conforme seu planejamento financeiro, pois a demanda de alunos pode ndo atender as suas expectativas ou projecoes iniciais.
Em razao disso, a Devedora pode, apds algum tempo de maturagao, ser levada a descontinuar alguns dos greenfields. O ndo atingimento das metas financeiras esperadas pelos greenfields da Devedora,
levando-a ou ndo a decisdo de descontinua-los, podera afetar suas margens consolidadas. A Devedora pode também decidir por descontinuar uma operagdao mesmo antes dela ter iniciado suas atividades
operacionais, em razao da revisao de seu portfdlio e, consequentemente, podendo afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente
os titulares dos CRI.

O crescimento da Devedora no segmento de educacdo a distancia depende muito de sua capacidade de identificar municipios em que haja demanda satisfatdria para esta modalidade de ensino e, além
disso, de sua capacidade de identificar um parceiro local idoneo para celebrar com a Devedora um Contrato de Parceria visando a instalagao local de um polo de educacao a distancia (Polo). O Polo é uma
unidade operacional situada no municipio em que a Devedora presta o servico a disténcia, que tem por funcdo, dentre outros, receber os alunos para realizar as atividades presenciais obrigatdrias no
curso a distancia. A dificuldade de a Devedora encontrar parceiros adequados para auxiliarem com as atividades de um Polo é um fator dificultador de crescimento de seu negdcio de educagao a distancia.
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A Devedora pode ndo ser capaz de cumprir com os indices financeiros ou outras obrigacoes previstas nos seus contratos de divida.

Alguns dos contratos financeiros celebrados pela Devedora e por suas controladas impdem o cumprimento de determinados indices financeiros (covenants financeiros), além de outras obrigacdes. Caso
quaisquer indices financeiros ou outras obrigacoes sejam descumpridos e, consequentemente, ocorra qualquer evento de inadimplemento previsto em tais contratos, as dividas a eles vinculadas poderdo
ser consideradas vencidas antecipadamente pelos seus respectivos credores de acordo com as disposicdes aplicaveis nos referidos contratos, €, como consequéncia, o seu fluxo de caixa e a sua situacao
financeira poderdo ser afetados adversamente de maneira relevante e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente os titulares dos CRI. Ndo ha garantia de que a Devedora e/ou suas subsididrias conseguirao renegociar as suas dividas no futuro caso os indices financeiros ou outras obrigacdes previstas
nos contratos financeiros celebrados pela Devedora e/ou por suas subsidiarias sejam descumpridos. Caso a Devedora e/ou suas subsididrias ndo sejam capazes de cumprir com os covenants financeiros
e/ou outras obrigacdes e ndo consiga renegociar suas dividas, o saldo em aberto de seus contratos financeiros podera vir a ser considerado antecipadamente vencido. Para mais informacgdes sobre os
contratos financeiros de que a Devedora é parte, bem como sobre as obrigagbes a que estamos sujeitos decorrentes da celebracao desses contratos, vide item 2.1f do Formulario de Referéncia da
Devedora, incorporado por referéncia ao presente Prospecto.

Apos se graduarem, os alunos da Devedora do segmento de educacdo a distincia podem encontrar restricoes para a filiacdo em determinados conselhos profissionais em razdo de
terem cursado sua graduacdo na modalidade a distincia.

Para o exercicio de suas atividades profissionais, os alunos, apos se graduarem em determinado curso de educacdo superior, precisam ser inscrever no conselho profissional respectivo, dentre os quais a
Devedora pode citar o Conselho Regional de Engenharia, Conselho Regional de Medicina Veterinaria, Conselho Regional de Farmacia, Conselho Regional de Odontologia, Conselho Regional de Arquitetura,
dentre outros.

Alguns conselhos regionais tém negado a inscricao de alunos egressos de cursos de educacdo a distancia, permitindo apenas a inscricdo de alunos formados em cursos presenciais, por entenderem que o
profissional egresso de um curso a distadncia ndo possui a qualificacdo e competéncia adequada para o exercicio da profissao.

Esta conduta dos conselhos regionais pode influenciar negativamente na captacao de alunos para os cursos de educacao a disténcia, na medida que o aluno ndo terd seguranca de que, ao se formar,
conseguira se inscrever no conselho profissional respectivo, e, com isso, ficara impedido de exercer regulamente sua profissdo e auferir renda.

Caso o entendimento dos conselhos regionais de negar a inscrigao do egresso de cursos de educagdo a distancia em seus quadros prevaleca, as receitas e o resultado da Devedora serdo materialmente
afetados em razdo da diminuicdo do nimero de alunos que se matriculara em seus cursos de educacdao a distancia, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o
pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI. A Devedora ndao pode garantir também que este aluno migrara para um curso presencial. Os alunos podem decidir por
ndo iniciar um curso de educacdo a distancia ou, se iniciado, poderao evadir ao longo do curso.
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Qualquer mudanca no tratamento fiscal aplicado as atividades da Devedora ou a perda ou reducdo de beneficios fiscais na venda de livros (incluindo livros digitais e e-readers)
pode os afetar materialmente de forma adversa.

A Devedora é beneficiada pela Lei n°® 10.865/04, alterada pela Lei n°® 11.033/04, que estabelece que suas aliquotas sobre a venda de livros € zero em relagdo as contribuicdes para o Programa de
Integracdo Social (PIS) e para a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS). A venda de livros também é isenta dos impostos municipais pela Constituicao Brasileira, do Imposto
sobre Servigcos (ISS) e do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e sobre Prestacdes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdao (ICMS). Se o governo federal ou
estadual brasileiro ou qualquer municipio ou autoridade fiscal brasileira decidir alterar ou rever o tratamento fiscal de atividades da Devedora, ou cancelar ou reduzir os beneficios fiscais aplicaveis a venda
de seus produtos (incluindo livros digitais e e- readers) e/ou contestar tal tratamento, e ndo a Devedora nao puder repassar qualquer aumento de custo correspondente aos seus clientes, seus resultados
operacionais poderdo ser materialmente afetados de maneira adversa e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente os titulares dos CRI. As isenc0es fiscais disponiveis para livros fisicos foram estendidas aos livros digitais, com base em uma decisao do Supremo Tribunal Federal brasileiro emitida em 8 de
marco de 2017. Entretanto, ndo ha garantias de que o Supremo Tribunal Federal ndo mudara sua posicao no futuro no que diz respeito a tributagao dos livros digitais, o que poderia ter um efeito material
adverso nos negdcios e resultados operacionais da Devedora e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando
negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora pode ser prejudicado caso seja considerada que suas publicacoes infringem direitos de propriedade intelectual.

Em razdo do grande nimero de autores que contratamos para produzir as publicagdes da Devedora, a Devedora esta sujeita ao risco de agGes judiciais que tenham por base alegagGes de infracdes de
direito de propriedade intelectual com relagdo as suas publicagGes, caso algum autor supostamente infrinja direitos autorais ao escrever as obras que publica. Caso a Devedora seja considerada culpada
pela infragdo de direitos de propriedade intelectual, podera ser forgada a revisar, completa ou parcialmente, a publicagdao que for considerada irregular e pagar quantias que podem ser significativas a
titulo de indenizagdo ou royalties, o que podera afetar adversamente seu negocio, resultado operacional e financeiro e fluxo de caixa e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de
cumprir com o pagamento dos Créditos Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

O sucesso da Devedora depende de termos infraestrutura adequada em imoveis de terceiros nos quais a Devedora faz investimentos relevantes.

Um componente do resultado dos negdcios do Ensino Superior da Devedora consiste em operarmos unidades em imdveis de terceiros e de manté-las com a infraestrutura adequada. Os investimentos
nessa infraestrutura geram gastos relevantes com benfeitorias em imdveis de terceiros que depreciam em até 25 anos. Eventuais alteragdes das condicdes de prestacao de servigos ou na necessidade da
Devedora ou intencao de permanéncia nesses imdveis, que podem resultar em devolugdes ou mudangas de imdveis, podem reduzir a vida Util de suas benfeitorias gerando impactos negativos em custos
e despesas com depreciacdo. Em 2019, foi aprovada normativa contabil do IFRS16 que altera a forma de registro contabil de arrendamentos operacionais, assunto que vem sendo amplamente discutido
inclusive com pronunciamentos recentes do IAS e da CVM.
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Os temas do IFRS e contabilizacao das benfeitorias realizadas em iméveis de terceiros vém sendo amplamente discutidos na Devedora. A conclusdo dessas analises pode vir a alterar a forma como a
depreciacdo de benfeitorias em imdveis de terceiros € contabilizada e eventuais ajustes decorrentes dessas discussGes poderdo impactar seus resultados de forma prospectiva e retroativa e,
consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

As operacoes e resultados da Devedora podem ser impactados negativamente por surtos de doencas, epidemias ou pandemias, como a pandemia de COVID-19.

Desde dezembro de 2019, uma nova variedade de coronavirus, que causa uma doenga denominada COVID-19, se espalhou por mais de 150 paises, incluindo China, Italia, Estados Unidos da América e
Brasil. Em marco de 2020, a Organizacdo Mundial da Salude (“"OMS") revisou a classificagao da COVID-19 de epidemia (quando uma doenca se espalha por uma comunidade ou regido especifica) para
uma pandemia, que, de acordo com a definicao da OMS, é o que ocorre quando ha uma disseminacdo mundial de uma nova doencga. A classificacao da doenca como pandemia foi motivada pelo rapido
aumento do nimero de casos e do nimero de paises afetados em todos os continentes, o que desencadeou a tomada de uma série de medidas, por parte de governos, empresas e sociedades em geral,
para tentar conter os avangos e a disseminacao da COVID-19. As medidas adotadas variam de um pais para o outro, em quantidade e grau de restricoes, mas envolvem basicamente (1) recomendacoes
para adotar isolamento social voluntario (evitar multiddes, evitar contato fisico com outras pessoas, evitar sair de casa, etc.); (2) restricbes internas relativas a circulacdo de pessoas; (3) fechamento de
escolas e universidades; (4) fechamento de locais publicos (tais como, parques e centros de lazer); (5) fechamento de shopping centers, bares e restaurantes; (6) adocao de praticas de trabalho remoto
(home-office); (7) fechamento de fronteiras entre paises; (8) restricdo ao, e/ou suspensdo do, comércio de bens e servicos ndo essenciais; (9) racionamento de certos itens de consumo essenciais; (10)
interrupcao das atividades de producdo de itens de consumo ndo essenciais; (11) restricdo a entrega em residéncias de produtos que nao sejam essenciais; (12) redugdes obrigatdrias da carga-horaria de
trabalho; (13) cancelamento de eventos publicos; e (14) outras medidas restritivas ndo mencionadas nos itens anteriores.

Essas medidas impactaram adversamente as economias regionais e, consequentemente, a economia mundial, pois causaram interrupcoes da atividade economica a nivel regional e global. Visando a
saude publica e bem-estar da populacdo, os governos estaduais e locais no Brasil exigiram o fechamento obrigatério de escolas e universidades, que passaram a oferecer partes de suas atividades na
modalidade remota, o que pode reduzir o nimero de escolas e estudantes que usam os produtos e servicos da Devedora, além de afetar adversamente as operagoes e resultados financeiros da Devedora.
Adicionalmente, essas medidas restritivas resultaram em uma diminuicdo na producdo de materiais didaticos da Devedora, um fechamento temporario de seus centros de distribuicdo (e reducdo das
operacdes, uma vez reabertos os mesmos) e a interrupcdo da operagdo de certas empresas de transporte por periodos indeterminados, o que também pode afetar adversamente suas operagoes e
resultados financeiros, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

A Devedora ndo pode prever a extensdo da pandemia e, consequentemente, seus impactos diretos e indiretos nas economias locais € na economia global a curto, médio e longo prazos. Em um cenario de
duracdo prolongada da pandemia, o virus pode se espalhar globalmente sem um declinio sazonal e os impactos podem incluir: (1) aumento do nimero de mortes; (2) sobrecarregados sistemas de salde
em muitos paises, especialmente em areas menos desenvolvidas; (3) impacto econdmico negativo em larga escala; (4) demissdes e faléncias nos setores mais afetados podem aumentar acentuadamente
ao longo de 2020 e anos seguintes; (5) impacto econémico global grave, com uma reducdo significativa do produto interno bruto, contracao na maioria das economias importantes em 2020 e uma lenta
recuperacdo apos esse periodo; (6) colapso de infraestrutura e falta de servigos basicos, principalmente nos paises menos desenvolvidos; e (7) comprometimento do planejamento, da coordenacdo e da
capacidade de reacao dos governos, de acordo com a velocidade com que a doenca progride.
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Conforme mencionado acima, os governos em todo o mundo, incluindo o governo brasileiro, adotaram algumas medidas para conter o progresso da COVID-19 e outras medidas para dar apoio/assisténcia
a populacao e a economia. Entretanto, até a presente data, a Devedora ndo pode prever a extensao, a duracdo e os impactos das medidas de contencdo ou os resultados das medidas de
apoio/assisténcia no Brasil.

A extensao em que a COVID-19 afetard as operacdes e resultados financeiros da Devedora depende de acontecimentos futuros, que sdo incertos e ndo podem ser previstos neste momento, incluindo
novas informacgdes que podem surgir sobre a gravidade da doenga e novas acdes para conter o impacto da pandemia. Com base nos acontecimentos futuros relacionados a COVID-19, é possivel que, a
Devedora possa ser obrigada a tomar acdes ou medidas em relacdo aos seus negdcios que possam afeta-los material e adversamente, além de potencialmente ser impactada com aumento dos indices de
evasdo de alunos, maiores niveis de inadimpléncia e reducao na captacao de novos alunos e, consequentemente, afetar adversamente a sua capacidade de cumprir com o pagamento dos Créditos
Imobilidrios, afetando negativamente os titulares dos CRI.

Para mais informacoes acerca dos demais riscos envolvendo a Devedora, seus acionistas, suas controladas e coligadas, seus fornecedores, seus clientes, setor da economia de
atuacdo da Devedora, setor de atuacdo da Devedora, questoes ambientais, questdes macroecondmicas, veja o item 4.1 do Formulario de Referéncia da Devedora, incorporado por
referéncia ao presente Prospecto.

Riscos dos Créditos Imobilidrios

Faléncia, recuperacdo judicial ou extrajudicial da Emissora, da Devedora e/ou de suas subsididrias

Ao longo do prazo de duragdo das Debéntures e dos CRI, a Emissora e a Devedora estardo sujeitas a cenarios de insolvéncia, faléncia, recuperagao judicial ou extrajudicial. Dessa forma, eventuais
contingéncias da Emissora e da Devedora, em especial as fiscais, previdenciarias e trabalhistas, poderdo afetar os Créditos Imobiliarios, principalmente em razdo da falta de jurisprudéncia no Brasil sobre
a plena eficacia da afetacdo de patriménio, o que podera afetar negativamente a capacidade da Emissora e/ou da Devedora de honrar as obrigacoes assumidas junto aos Titulares dos CRI. Ainda, as
regras estabelecidas em leis aplicaveis a situacbes falimentares poderdo impactar adversamente a cobranca e atrasar o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRI.

Risco de Concentracao de Devedor

Os Créditos Imobiliarios sdo devidos em sua totalidade pela Devedora. Nesse sentido, as obrigacdes decorrentes da emissdo dos CRI dependem do adimplemento, pela Devedora, dos pagamentos
decorrentes dos Créditos Imobilidrios. Todos os fatores de risco de crédito aplicaveis a Devedora sdao potencialmente capazes de influenciar adversamente a capacidade de pagamento dos Créditos
Imobiliarios e, consequentemente, a Amortizacdo e a Remuneragdo das Debéntures. Uma vez que os pagamentos de Remuneragdo e Amortizacdo dos CRI dependem do pagamento integral e tempestivo,
pela Devedora, dos valores devidos no ambito das Debéntures, a ocorréncia de eventos internos ou externos que afetem a situacdo econdmico-financeira da Devedora e sua capacidade de pagamento
podem afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos Créditos Imobilidrios e, consequentemente, dos CRI. Portanto, a inadimpléncia da Devedora, pode ter um efeito material adverso no pagamento
dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, dos CRI, resultando em perdas para os investidores.
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Auséncia de Coobrigacdo da Emissora

O Patrimonio Separado dos CRI constituido em favor dos Titulares dos CRI ndo conta com qualquer garantia flutuante ou coobrigacdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares
dos CRI dos montantes devidos conforme o Termo de Securitizacdo depende do recebimento das quantias devidas pela Devedora em fungdo dos Créditos Imobiliarios, em tempo habil para o pagamento dos
valores decorrentes dos CRI. A ocorréncia de eventos que afetem a situagdo econémico-financeira da Devedora, como aqueles descritos nesta Secdo, podera afetar negativamente o Patriménio Separado e,
consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares dos CRI.

Nao realizacdo adequada dos procedimentos de execucdo dos Créditos Imobiliarios

Em caso de inadimplemento da Devedora, a Securitizadora ou, caso a Securitizadora ndo faga, o Agente Fiduciario dos CRI, podera ter de recorrer a procedimentos de cobranca judicial ou extrajudicial dos
Créditos Imobilidrios. Ndo ha garantia de que as medidas adotadas e os procedimentos de cobranca serdo concluidos com sucesso.

Os recursos decorrentes da execucdo das Debéntures podem ndo ser suficientes para satisfazer o pagamento integral da divida decorrente das Debéntures, o que podera afetar adversamente o retorno
dos investidores. Ainda, a realizagao inadequada dos procedimentos de execucdo dos Créditos Imobiliarios por parte da Securitizadora ou do Agente Fiduciario dos CRI, conforme aplicavel, em desacordo
com a legislagdo ou regulamentagdo aplicavel, podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI, trazendo perdas aos Titulares dos CRI.

Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concessado do crédito

A concessdo de crédito representado pelas Debéntures foi baseada na analise das informacdes da Devedora e dos documentos que formalizam o crédito a ser concedido. O pagamento dos Créditos Imobilidrios
esta sujeito aos riscos relacionados a operacdes com lastro em risco corporativo e portanto diretamente atrelada a situacdo financeira da Devedora, cuja deterioracdo pode afetar de forma negativa os Titulares
dos CRI. O investimento nos CRI ndo é adequado a investidores que ndo estejam dispostos a correr risco de crédito corporativo da Devedora e do seu setor de atuagao.

Risco Relacionado a Inexisténcia de Informacoes Estatisticas sobre Inadimplementos, Perdas e Pré-Pagamento

Considerando que a Devedora emitiu as Debéntures em favor da Emissora especificamente no ambito da emissdo dos CRI e da presente Oferta, ndo existem informagGes estatisticas sobre
inadimplementos, perdas ou pré-pagamento dos Créditos Imobilidrios que compdem o Patrimonio Separado. Referida inexisténcia de informagGes estatisticas sobre inadimplementos, perdas ou pré-
pagamento podem afetar negativamente a analise criteriosa da qualidade dos Créditos Imobiliarios decorrentes das Debéntures.

Riscos relacionados a Operacionalizacdo dos Pagamentos dos CRI

O pagamento aos Titulares dos CRI decorre, diretamente, do recebimento dos Créditos Imobiliarios na Conta do Patrimonio Separado, assim, para a operacionalizagdao do pagamento aos Titulares dos
CRI, é necessaria a participacdo de terceiros, como o Escriturador, Banco Liquidante e a propria B3, por meio do sistema de liquidacdo e compensacao eletronico administrado pela B3. Qualquer atraso ou
falhas por parte destes terceiros para efetivar o pagamento aos Titulares dos CRI acarretara prejuizos para os titulares dos respectivos CRI. Nesses casos, a Emissora, por conta e ordem do Patrimonio
Separado, conforme deliberado em Assembleia Especial, podera utilizar os procedimentos extrajudiciais e judiciais cabiveis para reaver os recursos ndo pagos, por estes terceiros, acrescidos de eventuais
encargos moratorios. Tais procedimentos judiciais e extrajudiciais implicardo em custos adicionais, ndo sendo possivel, ainda, assegurar que sera possivel recuperar parte ou a totalidade dos valores ndo
repassados ou devidos, tampouco o tempo que sera necessario para a conclusdo de tais procedimentos. Tais eventos poderao impactar adversamente o retorno do investimento nos CR CONFIDENCIAL 66
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Riscos relacionados a possibilidade de resgate antecipado dos CRI, nos termos previstos no Termo de Securitizacdo

Conforme descrito no Termo de Securitizagdo, a Emissora devera realizar o resgate antecipado da totalidade dos CRI ou dos CRI de determinada Série, conforme o caso, nas seguintes hipdteses: (i) caso
a Devedora realize um Resgate Antecipado Facultativo Total, nos termos e condigdes previstos na Escritura de Emissao, sendo certo que ocorrendo o Resgate Antecipado Facultativo Total, pela Devedora,
a Securitizadora devera realizar obrigatoriamente o resgate antecipado da totalidade dos CRI, nos termos e condigcGes previstos no Termo de Securitizagdo; (ii) caso a Devedora realize um Resgate
Antecipado Facultativo Total Tributos, nos termos e condiges previstos na Escritura de Emissao, sendo certo que ocorrendo o Resgate Antecipado Facultativo Total Tributos, pela Devedora, a Emissora
devera realizar obrigatoriamente o resgate antecipado da totalidade dos CRI, nos termos e condicOes previstos no Termo de Securitizacdo; (iii) resgate decorrente de uma oferta de resgate antecipado
total das Debéntures realizada pela Devedora (hipotese na qual a Emissora devera realizar uma oferta de resgate antecipado dos CRI nos mesmo termos e condigdes); (iv) caso ndo haja acordo sobre o
novo parametro da Atualizagdao Monetaria das Debéntures 32 Série, nos termos da Escritura de Emissdo, hipotese na qual a Devedora devera resgatar a totalidade das Debéntures 32 Série, com seu
consequente cancelamento (e, consequentemente, a Emissora devera resgatar a totalidade dos CRI 32 Série, nos termos do Termo de Securitizagdo); (v) caso nao haja acordo sobre o novo parametro
da Remuneracdo das Debéntures 12 Série, nos termos da Escritura de Emissao, hipotese na qual a Devedora devera resgatar a totalidade das Debéntures 12 Série, com seu consequente cancelamento
(e, consequentemente, a Emissora devera resgatar a totalidade dos CRI 12 Série, nos termos do Termo de Securitizagdo); e (vi) caso seja declarado o vencimento antecipado (automatico ou ndo
automatico) das Debéntures em decorréncia de uma Hipotese de Vencimento Antecipado, nos termos e prazos previstos na Escritura de Emissdo, hipdtese em que a Emissora devera resgatar os CRI.

Caso ocorra o resgate antecipado dos CRI, os Titulares dos CRI terdo seu horizonte original de investimento reduzido, podendo ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com
a mesma remuneracdo buscada pelos CRI ou sofrer prejuizos em razdo de eventual aplicacdo de aliquota do imposto de renda menos favoravel aquela inicialmente esperada pelos
Titulares dos CRI, decorrente da reducdo do prazo de investimento nos CRI. Risco de Ocorréncia de Eventos de Liquidacdo do Patrimodnio

O Termo de Securitizagdo estabelece eventos que podem resultar na assuncdo pelo Agente Fiduciario da administragdao do Patrimonio Separado. Em caso de ocorréncia de Evento de Liquidacdo do
Patrimonio Separado, os Titulares dos CRI, reunidos em Assembleia Especial de Titulares dos CRI, poderdo deliberar sobre as novas normas de administracdo do Patriménio Separado ou optar pela
liquidacao deste.

Em razdo dos prazos e das formalidades para cumprimento do processo de convocacao e realizacdo da Assembleia Especial de Titulares dos CRI que deliberara sobre a liquidacdo do Patrimonio Separado,
nao é possivel assegurar que a deliberacdo acerca da eventual liquidacdo do PatrimOnio Separado ocorrera em tempo habil para que o pagamento antecipado dos CRI se realize tempestivamente, sem
prejuizos aos Titulares dos CRI.

Em caso de deliberagdo pela liquidacdo do Patrimonio Separado, os recursos resultantes da liquidacdo poderdo ser insuficientes para o cumprimento das obrigacoes da Emissora perante os Titulares dos
CRI, podendo ocasionar perdas financeiras aos Investidores. Ainda, caso seja deliberada a liquidacdo do Patrimonio Separado mediante a dagao em pagamento das Debéntures, os investidores poderdo
encontrar dificuldades em alienar os Créditos Imobilidrios aos quais tenha direito.

Riscos Relativos a Responsabilizacdo da Emissora por prejuizos ao Patriménio Separado

Nos termos do artigo 26 da Lei n® 14.430, foi instituido Regime Fiduciario sobre os Créditos Imobiliarios, a fim de lastrear a emissdo dos CRI, com a consequente constituicao do Patriménio Separado.
O patriménio préprio da Emissora ndo sera responsavel pelos pagamentos devidos aos Titulares dos CRI, exceto na hipdtese de descumprimento, pela Emissora, de disposicdo legal ou regulamentar,
por negligéncia ou administracdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do Patrim6nio Separado, conforme o paragrafo Unico do artigo 28, da Lei n® 14.430.
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Nestas circunstancias, a Emissora sera responsavel pelas perdas ocasionadas aos Titulares dos CRI, sendo que nao ha qualquer garantia de que a Emissora tera patrimonio suficiente para quitar suas
obrigagOes perante os Titulares dos CRI, o que podera ocasionar perdas aos Titulares dos CRI. O patrimonio liquido da Emissora é de, aproximadamente, R$82.881.000,00 (oitenta e dois milhdes e
oitocentos e oitenta e um mil reais), em 30 de junho de 2023, montante este inferior ao valor total da Oferta, e ndo ha como garantias de que a Emissora dispora de recursos ou bens suficientes para
efetuar pagamentos decorrentes da responsabilidade acima indicada, conforme previsto no artigo 28, da Lei n°® 14.430, o que podera afetar adversamente os titulares dos CRI.

Riscos da Oferta

Baixa liquidez dos certificados de recebiveis imobilidarios no mercado secundario e restricoes para a neqgociacdo dos CRI no mercado secundario

O mercado secundario de certificados de recebiveis imobilidrios apresenta baixa liquidez e ndo ha nenhuma garantia de que existira, no futuro, um mercado para negociagao dos CRI que permita sua
alienacao pelos subscritores desses valores mobilidrios, caso decidam pelo desinvestimento. Nao ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRI conseguira liquidar suas posicoes ou negociar
seus CRI no mercado secundario, tampouco pelo preco e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienagdo dos CRI poderd causar prejuizos ao seu titular. Dessa forma, o investimento nos
CRI ndo é adequado aos Investidores que necessitem de liquidez, sendo que o Investidor que subscrever ou adquirir os CRI deve estar preparado para manter o investimento nos CRI até a
respectiva data de vencimento.

O inicio da negociacdo na B3 dos CRI ocorrera subsequentemente a divulgacao do Anuncio de Encerramento, observado o disposto no artigo 54, §19, inciso III, da Resolugao CVM 160. Nesse sentido,
cada Investidor devera considerar essa indisponibilidade de negociacdo temporaria dos CRI no mercado secundario como fator que podera afetar suas decisdes de investimento. Adicionalmente, conforme
melhor explicado abaixo, a negociacdo dos CRI somente podera ser realizada entre Investidores Qualificados. A restricdo podera impactar adversamente a liquidez dos CRI, o que pode impactar o valor
de mercado dos CRI e gerar dificuldades na alienacdo, pelo investidor, dos CRI de sua titularidade.

Nos termos do artigo 86, inciso III, da Resolugao CVM 160, os CRI poderdo ser livremente negociados entre Investidores Qualificados apds o encerramento da Oferta. Nos termos do Oficio-Circular n©
10/2023/CVM/SRE, de 28 de setembro de 2023, os CRI somente poderdo ser negociadas no mercado secundario entre o publico em geral apds decorridos 6 (seis) meses contados da data de
encerramento da Oferta desde que observados os requisitos da Resolucdo CVM 160 e, em especial, o artigo 33, §§ 10 e 11, e o artigo 49, paragrafo Unico, do Anexo Normativo I, ambos da Resolucdo
CVM 60, sendo certo que, na data deste Prospecto, os CRI ndo podem ser negociados entre o publico geral, pois os referidos requisitos da Resolugdo CVM 60 ndo estdo sendo atendidos. Assim,
nesta data, a negociacdo dos CRI é restrita a Investidores Qualificados. Tais restricdes podem diminuir a liquidez dos CRI no mercado secundario. Nestas hipdteses, o titular do CRI podera ter
dificuldades em negociar os CRI, podendo resultar em prejuizo ao titular do CRI.

Risco de ndo cumprimento de Condicées Precedentes

O Contrato de Distribuicao prevé diversas Condicdes Precedentes que devem ser satisfeitas até a data da obtencdo do registro automatico da Oferta na CVM ou até a data da liquidagao da Oferta,
conforme o caso, sendo certo que as condicdes verificadas anteriormente a obtencdo do registro da Oferta deverdo ser mantidas até a data de liquidacdo. A ndao implementagao de qualquer uma das
Condicdes Precedentes, sem rendncia por parte dos Coordenadores, individualmente ou em conjunto, ensejara a exclusdo da garantia firme pelo respectivo Coordenador que ndo a renunciou, e tal fato
devera ser tratado (@) caso a Oferta ja tenha sido divulgada publicamente por meio do Aviso ao Mercado e o registro da Oferta ainda nao tenha sido obtido, como modificacdo da Oferta, podendo,
observado o disposto no Contrato de Distribuicdo, implicar resilicdo do Contrato de Distribuicdo; ou (b) caso o registro da Oferta ja tenha sido obtido, como evento de rescisdo do Contrato de
Distribuicdo, provocando, portanto, o cancelamento do registro da Oferta, nos termos do artigo 70, paragrafo 49, da Resolucao CVM 160. Em caso de rescisdo do Contrato de Distribu(i)g\?obtal rescisag
importara no cancelamento do registro da Oferta, causando, portanto, perdas financeiras a Devedora, bem como aos Investidores. CONFIDENCIAL 68
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Em caso de cancelamento da Oferta, todos as intengbes de investimentos serdo automaticamente canceladas e a Emissora, a Devedora e os Coordenadores ndo serao responsaveis por eventuais perdas
e danos incorridos pelos potenciais investidores. A possibilidade de cancelamento da Oferta deve ser levada em consideracdo no momento de decisdao de investimento dos Investidores. Ndo ha garantias
de que, em caso de cancelamento da Oferta, estardo disponiveis para investimento ativos com prazos, risco e retorno semelhante aos CRI.

Riscos relacionados a participacdo de investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuildin

A Remuneracao dos CRI sera definida mediante Procedimento de Bookbuilding. Serdo aceitas no Procedimento de Bookbuilding intengGes de investimento de Investidores considerados Pessoas
Vinculadas, o que pode impactar adversamente a formagdo das taxas de remuneracao final dos CRI. Adicionalmente, a participacdo de Pessoas Vinculadas na subscricdo e integralizacdo dos CRI na
Oferta pode reduzir a quantidade dos CRI para os Investidores Qualificados que ndo sejam Pessoas Vinculadas, posteriormente reduzindo a liquidez desses CRI no mercado secundario. Ndo ha como
garantir que o investimento nos CRI por Pessoas Vinculadas ndo ocorrera ou que referidas Pessoas Vinculadas ndo optardo por manter os CRI que subscreverem e integralizarem fora de circulagao.

Os Investidores devem estar cientes de que a participacdo de Investidores que sejam Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding podera impactar adversamente a formacao das taxas finais da
Remuneragao e que, caso seja, nos termos acima previstos, o investimento nos CRI por Investidores que sejam Pessoas Vinculadas podera reduzir a liquidez dos CRI no mercado secundario.

Risco relacionado a realizacdo de auditoria legal com escopo restrito

No ambito da presente Oferta foi realizada auditoria legal (due diligence) com escopo limitado a determinados aspectos da Devedora e da Securitizadora, e ndao englobou a revisdo de Formulario de
Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da Devedora. A realizacao de auditoria juridica com escopo limitado pode ndo revelar potenciais contingéncias da Devedora e/ou riscos aos quais o
investimento nos CRI esta sujeito, sendo que poderao existir pontos ndo compreendidos e/ndo analisados que impactem negativamente a Emissdao, a capacidade de pagamento da Devedora e,
consequentemente, o investimento nos CRI.

Risco da Auséncia de opinido leqgal sobre o Formulario de Referéncia da Devedora e da Emissora

Os Formularios de Referéncia da Devedora e da Emissora ndao foram objeto de auditoria legal para fins desta Oferta, de modo que ndo ha opinido legal sobre due diligence com relagdo as informacoes
constantes dos Formularios de Referéncia da Devedora e da Emissora, incluindo, mas ndo se limitando, a conformidade dos Formularios de Referéncia da Devedora e da Emissora com os termos da
Resolucdo da CVM 80, e demais disposicoes legais, regulatdrias e autorregulatorias aplicaveis, podendo gerar prejuizos financeiros aos potenciais investidores.

A presente Oferta esta dispensada de analise prévia perante a CVM e a ANBIMA

A Oferta esta dispensada de analise prévia junto a ANBIMA e CVM, conforme o rito de registro automatico de distribuicao, nos termos do artigo 27 da Resolugao CVM 160, por se tratar de distribuicdo
publica destinada a Investidores Qualificados, a Oferta sera registrada na ANBIMA, nos termos dos artigos 20 e 22 do Cddigo de Ofertas Publicas.

Os Investidores interessados em subscrever e integralizar os CRI no ambito da Oferta devem ter conhecimento suficiente sobre os riscos relacionados aos mercados financeiro e de capitais para conduzir
sua propria pesquisa, avaliacao e investigacdo independentes sobre a situacdo financeira e as atividades da Devedora, da Emissora e sobre os CRI, tendo em vista que ndo lhes sdo aplicaveis, no ambito
da Oferta, todas as protecdes legais e regulamentares conferidas a investidores que investem em ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios com analise prévia perante a CVM, incluindo a
revisdo, pela CVM ou pela ANBIMA no ambito do convénio CVM/ANBIMA. CONFIDENCIAL 69
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Os Investidores interessados em investir nos CRI no ambito da Oferta devem ter conhecimento sobre os riscos relacionados aos mercados financeiro e de capitais suficiente para conduzir sua prépria
pesquisa, avaliacdo e investigacdo independentes sobre a situagdo financeira e as atividades da Devedora e da Emissora.

Riscos de potencial conflito de interesse

Os Coordenadores e/ou sociedades integrantes de seus respectivos grupos econémicos eventualmente possuem titulos e valores mobilidrios de emissdo da Emissora e/ou da Devedora, diretamente ou
em fundos de investimento administrados e/ou geridos por tais sociedades, adquiridos em operagGes regulares, incluindo em bolsa de valores a precos e condicdes de mercado, bem como mantém
relagbes comerciais, no curso normal de seus negocios, com a Emissora e com a Devedora. Por esta razao, o eventual relacionamento entre a Emissora, a Devedora e os Coordenadores e sociedades
integrantes de seus respectivos grupos econdémicos pode gerar um conflito de interesses que poderao ocasionar prejuizos financeiros aos investidores.

Risco decorrente da alocacdo dos CRI entre as Séries por meio do Sistema de Vasos Comunicantes

A quantidade de CRI a ser alocada em cada série da Emissdo sera definida de acordo com a demanda dos CRI pelos Investidores, conforme apurado no Procedimento de Bookbuilding, observado que a
alocacdo dos CRI entre as Séries ocorrera por meio do Sistema de Vasos Comunicantes. De acordo com o Sistema de Vasos Comunicantes, a quantidade de CRI emitida em cada uma das Séries devera
ser abatida da quantidade total de CRI, definindo a quantidade a ser alocada na outra Série e/ou a existéncia da(s) outra(s) Série(s), de forma que a soma dos CRI alocados em cada uma das Séries
efetivamente emitidas devera corresponder a quantidade total de CRI objeto da Emissdo, observado o Volume Maximo Primeira Série e que quaisquer das Séries poderdo nao ser emitidas, caso em que,
os CRI emitidos serdo alocados na(s) Série(s) remanescente(s). Eventual série em que for verificada uma demanda menor podera ter sua liquidez no mercado secundario afetada adversamente, o que
pode acarretar prejuizos aos Titulares de CRI, que poderdo encontrar dificuldades para negocia-los no mercado secundario.

N&o haverd manifestacdo escrita por parte dos auditores independentes da Emissora, nem da Devedora em relacdo ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2020 no dmbito da Oferta

O Cddigo ANBIMA prevé a necessidade de manifestacdo escrita por parte dos auditores independentes acerca da consisténcia das informag0es financeiras constantes neste Prospecto Preliminar com as demonstragoes
financeiras publicadas pela Emissora e/ou pela Devedora. No ambito desta Emissdo nao sera emitida manifestacao escrita por parte dos auditores independentes da Devedora acerca da consisténcia das informacgoes
financeiras da Devedora relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2020 no ambito da Oferta constantes deste Prospecto, e também ndo emitida manifestacdo escrita por parte dos auditores
independentes da Emissora acerca da consisténcia das informagoes financeiras da Emissora constantes deste Prospecto.

Por esse motivo, os auditores independentes da Devedora ndo se manifestardo sobre a consisténcia das informag0es financeiras da Devedora referentes ao exercicio social em questdo (indicado no paragrafo
imediatamente acima), constantes deste Prospecto, e os auditores independentes da Emissora ndao se manifestardo sobre a consisténcia das informagdes financeiras da Emissora constantes deste Prospecto.
Consequentemente, as informagdes fornecidas podem conter imprecisdes que podem induzir o Investidor em erro quando da tomada de decisao.

Riscos dos CRI

Risco de Operacdo Estruturada

A presente Emissdo tem o carater de “operacdo estruturada”. Desta forma, e pelas caracteristicas inerentes a este conceito, a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico desta Oferta
considera um conjunto de rigores e obrigacdes de parte a parte estipuladas por meio de contratos e titulos de crédito, tendo por diretrizes a legislacdo em vigor. CONFIDENCIAL 70
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Em razdo da pouca maturidade e da falta de tradicao e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro em relacao a estruturas de securitizagdo, em situagoes de litigio e/ou falta de pagamento podera
haver perda financeira por parte dos Investidores em razao do dispéndio de tempo e recursos para promogao da eficacia da estrutura adotada para os CRI, caso necessario o reconhecimento ou
exigibilidade por meios judiciais de quaisquer de seus termos e condicdes especificos, ou ainda pelo eventual ndo reconhecimento pelos tribunais de tais indexadores por qualquer razao.

~

Incerteza quanto a extensio da interpretacdo sobre os conceitos de caso fortuito, forca maior e teoria da imprevisdo

Os institutos de caso fortuito, forca maior e teoria da imprevisao, se adotados pelos agentes econ6micos e reconhecidos por decisdes judiciais, arbitrais e/ou administrativas, tém o objetivo de
eliminar ou modificar os efeitos de determinados negdcios juridicos, com frustacdo da expectativa das contrapartes em receber os valores, bens ou servicos a que fizerem jus, em prazo, prego e
condigOes originalmente contratados.

Risco de ndo pagamento dos Créditos Imobilidrios

A Emissora € uma companhia emissora de titulos representativos de créditos imobilidrios, tendo como objeto social a aquisicdo e securitizagdo de créditos por meio da emissdao de certificados de
recebiveis imobilidrios, cujos patrimonios sao administrados separadamente. O Patriménio Separado tem como principal fonte de recursos os Créditos Imobiliarios.

As fontes de recursos da Emissora para fins de pagamento aos Investidores decorrem direta e indiretamente dos pagamentos dos Créditos Imobiliarios. O recebimento de tais pagamentos pode ocorrer
posteriormente as datas previstas para pagamento da Remuneragdo dos CRI e da Amortizacdo dos CRI, podendo causar descontinuidade do fluxo de caixa esperado dos CRI. Apds o recebimento de
referidos recursos e, se for o caso, depois de esgotados todos os meios legais cabiveis para a cobranca judicial ou extrajudicial dos Créditos Imobiliarios caso o valor recebido ndo seja suficiente para
quitar integralmente as obrigacdes assumidas no ambito dos CRI, a Emissora ndo dispora de quaisquer outras fontes de recursos para efetuar o pagamento de eventuais saldos aos Titulares dos CRI.

Inexisténcia de Garantias

Conforme descrito no Termo de Securitizacdo e nos demais Documentos da Operagdo, os CRI e os Créditos Imobiliarios ndo contam com qualquer garantia. Por tal motivo, os Créditos Imobiliarios
possuem natureza quirografaria, ndo gozando de prioridade especial em relacdo a credores. Assim, na hipotese de a Devedora deixar de arcar com suas obrigacdes descritas na Escritura de Emissdo, os
Titulares dos CRI ndo gozarao de garantia sobre bens especificos da Devedora, devendo valer-se de processo de execugdo convencional para acessar o patrimonio da Devedora a fim de satisfazer seus
créditos. Ainda, na hipotese de insolvéncia, recuperacao judicial e/ou faléncia ou ainda qualquer hipétese envolvendo concurso de credores da Devedora, os Créditos Imobiliarios ndo gozardo de qualquer
prioridade, o que pode prejudicar os Titulares dos CRI.

Risco de insuficiéncia de recursos do Patriménio Separado e ndo-pagamento das despesas pela Devedora

Em nenhuma hipétese a Emissora possuira a obrigagao de utilizar recursos prdprios para o pagamento de Despesas. Desta forma, caso a Devedora ndo realize o pagamento das Despesas ou nao realize o
pagamento da recomposicdo do Fundo de Despesas para garantir, conforme o caso, o pagamento das despesas do Patrimonio Separado, estas serdo suportadas pelo Patriménio Separado. Caso os
recursos integrantes do Patrimonio Separado ndo sejam suficientes, tais Despesas deverdo ser arcadas pelos Titulares dos CRI, na propor¢ao que cada um representa com relagao a Emissdo, mediante
aporte de recursos adicionais, o que podera afetar negativamente os Titulares dos CRI.
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Riscos relacionados a Tributacdo dos CRI

Desde 19 de janeiro de 2005, os rendimentos auferidos por investidores pessoas fisicas gerados por aplicacao em CRI estdo isentos de imposto de renda (na fonte e na declaracao de ajuste anual), por
forca do artigo 39, inciso II, da Lei 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, isencao essa que pode sofrer alteracdes ao longo do tempo. De acordo com a posicao da Receita Federal
Brasileira, expressa no artigo 55, paragrafo Unico da Instrucdo RFB 1.585/2015, tal isengdo abrange, ainda, o ganho de capital auferido na alienacao ou cessdo dos CRI. Eventuais alteracGes nas regras
tributarias eliminando a isengdo acima mencionada, assim como outras possivelmente aplicaveis, como alteragdo nas aliquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRI, ou, ainda, a criacao de
tributos aplicaveis aos CRI, incluindo eventuais contribuicdes incidentes sobre as movimentagGes financeiras, ou mudancas na interpretacdo ou aplicacdo da legislagdo tributaria por parte dos tribunais
e/ou autoridades governamentais poderao afetar negativamente o rendimento liquido dos CRI esperado pelos Titulares dos CRI, uma vez que a Emissora ndo sera responsavel pela realizacao de qualquer
pagamento adicional a Securitizadora ou aos Titulares dos CRI em razdo de qualquer alteracdo na legislagdo tributaria ou na tributacdo aplicavel aos CRI, conforme descrito acima, exceto caso decorrente
da ndo destinagao dos recursos captados por meio das Debéntures na forma prevista na Escritura de Emissdo, ocasidao na qual a Devedora sera responsavel por pagar e/ou indenizar a Emissora, os
Titulares dos CRI e/ou quaisquer terceiros responsaveis pelo recolhimento de tais tributos em funcao do pagamento de valores dai decorrentes, nos termos da legislagao aplicavel Atualmente, existem
diferentes discussGes no Congresso Nacional que objetivam implementar alteragGes nas regras tributarias aplicaveis a investimentos nos mercados financeiros e de capitais. Sera importante, portanto,
acompanhar a evolugao dessas iniciativas legislativas a fim de avaliar possiveis impactos nos investimentos no CRI.

Interpretacdo da legislacdo tributdria aplicivel a negociacdo dos CRI em mercado secundario

Existem pelo menos duas interpretacdes correntes a respeito do imposto de renda incidente sobre a diferenca positiva entre o valor de alienacao e o valor de aplicacdo dos CRI, quais sejam: (i) a de que os
ganhos decorrentes da alienacao dos CRI estdo sujeitos ao imposto de renda na fonte, tais como os rendimentos de renda fixa, em conformidade com as aliquotas regressivas previstas no artigo 1° da
Lei 11.033; e (i) a de que os ganhos decorrentes da alienagdo dos CRI sdo tributados como ganhos liquidos nos termos do artigo 52, paragrafo 2° da Lei n® 8.383, de 30 de dezembro de 1991, conforme
alterada, com a redacdo dada pelo artigo 2° da Lei n° 8.850, de 28 de janeiro de 1994, conforme alterada, sujeitos, portanto, ao imposto de renda a ser recolhido pelo alienante até o Gltimo Dia Util do més
subsequente ao da apuragdo do ganho, a aliquota de 15% (quinze por cento) estabelecida pelo artigo 29, inciso II da Lei 11.033. Ndo ha jurisprudéncia consolidada sobre o assunto. Divergéncias no
recolhimento do imposto de renda devido podem ser passiveis de discussdo pela Receita Federal do Brasil. Alteracdes na interpretacao e/ou aplicacao da legislacao tributaria por parte dos tribunais ou
autoridades governamentais poderao afetar negativamente o rendimento liquido dos CRI para seus titulares.

Reconhecimento de Credores Privilegiados em observadncia a Medida Provisoria n° 2.158-35 podem comprometer os regimes fiduciarios sobre os créditos de certificados de

recebiveis imobilidrios

A Medida Provisdria n® 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, ainda em vigor, em seu artigo 76, caput, estabelece que “as normas que estabelecam a afetacdo ou a separacdo, a qualquer titulo, de
patrimonio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos com relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes s3ao
atribuidos”. Ademais, em seu paragrafo Unico, o artigo 76 prevé que “desta forma permanecem respondendo pelos débitos ali referidos a totalidade dos bens e das rendas do sujeito passivo, seu espdlio
ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto de separacado ou afetagao”.

Assim, nao obstante o disposto no paragrafo 4° do artigo 27 da Lei n® 14.430, a Emissora sera responsavel pelo ressarcimento do valor do Patrimonio Separado que houver sido atingido em decorréncia
de acdes judiciais ou administrativas de natureza fiscal ou trabalhista da Emissora ou de sociedades do seu mesmo grupo econémico, caso seja aplicado o disposto no artigo 76 da Medida Provisdria n°©
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Caso seja aplicado o disposto no artigo 76 da Medida Provisdria n® 2.158-35, os Créditos Imobilidrios e os recursos dele decorrentes poderdo ser alcancados por credores fiscais, trabalhistas e
previdencidrios da Emissora e, em alguns casos, por credores trabalhistas e previdenciarios de pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo econdémico da Emissora, tendo em vista as normas
de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas pertencentes ao mesmo grupo econdmico existentes em tais casos.

Caso isso ocorra, concorrerao os detentores destes créditos com os Titulares dos CRI, de forma privilegiada, sobre o produto de realizagdo dos Créditos Imobiliarios, em caso de faléncia. Nesta hipdtese, é
possivel que os Créditos Imobilidrios ndo venham a ser suficiente para o pagamento integral dos CRI apds o pagamento daqueles credores, o que afetara adversamente os Titulares dos CRI.

Risco de integralizacdo dos CRI com dgio ou desdgio

Os CRI poderao ser colocados com agio ou desagio, a ser definido pelos Coordenadores, se for o caso, no ato de subscricao dos CRI, o qual sera aplicado, de forma igualitaria, a totalidade dos CRI (e,
consequentemente, a totalidade das Debéntures) de cada uma das séries integralizados em cada Data de Integralizacao, nos termos do artigo 61 da Resolugao CVM 160, observado, no que aplicavel, o
disposto no Termo de Securitizacdo. Além disso, os CRI, quando de sua negociacao em mercado secundario, poderao ser negociados pelos novos investidores com agio ou desagio, calculado em fungdo
da rentabilidade esperada por esses investidores ao longo do prazo de amortizacdo dos CRI originalmente programado.

Na ocorréncia do resgate antecipado das Debéntures, os recursos decorrentes deste pagamento serdo imputados pela Emissora no resgate antecipado dos CRI, nos termos previstos no Termo de
Securitizacdo, hipdtese em que o valor a ser recebido pelos Investidores podera ndo ser suficiente para reembolsar integralmente o investimento realizado, frustrando a expectativa de rentabilidade que
motivou o pagamento do agio. Neste caso, nem o Patrimonio Separado, nem a Emissora, dispordo de outras fontes de recursos para satisfacdo dos interesses dos Titulares dos CRI.

Quorum de deliberacdo em Assembleia Especial de Titulares dos CRI

As deliberagdes no ambito da Assembleia Especial de Titulares dos CRI serao tomadas pela comunhao dos titulares de CRI, em observancia aos quéruns previstos no Termo de Securitizacdo. O titular de
pequena quantidade dos CRI pode ser obrigado a acatar determinadas decisdes contrarias ao seu interesse, ndo havendo mecanismos de venda compulséria no caso de dissidéncia do titular do CRI em
matérias submetidas a deliberacao em Assembleia Especial. Caso o quérum exigido para deliberagdo nao seja atingido, a deliberacao pode nao ser aprovada, o que podera impactar os CRI.
Adicionalmente, em certos casos, ha a exigéncia de quérum qualificado, nos termos do Termo de Securitizacdo e da legislacdo pertinente, o que pode gerar dificuldade adicional para formacao de
quorum. Além disso, a operacionalizacdo de convocacao e realizacdo de Assembleias Especial de Investidores poderdo ser afetadas negativamente em razdo da grande pulverizagdo dos CRI, o que podera
impactar o timing de deliberagdo e o processo de alinhamento de Titulares de CRI para deliberacgao.

Risco da Marcacido a Mercado.

A disponibilizagdo de valores de referéncia para certificados de recebiveis imobilidrios é obrigatéria desde o inicio deste ano de 2023. Desta forma, o valor dos CRI sera atualizado diariamente (marcacdo a
mercado) com base em diversos fatores que incluem mas ndo se limitam a flutuacdo de taxas de juros e a demanda pelo papel. A marcagdo a mercado dos CRI pode causar oscilagbes negativas no seu
valor e ndo refletir a rentabilidade dos CRI com base nos Documentos da Oferta, o que pode impactar negativamente a liquidez e a negociagao dos CRI no mercado secundario.
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Risco da originacdo e formalizacdo do lastro dos CRI.

Nos termos do artigo 62, incisos I e II, da Lei das Sociedades por A¢es, nenhuma emissdo de debéntures sera feita sem que tenham sido satisfeitos os seguintes requisitos: (i) o arquivamento, na junta
comercial, da ata da assembleia geral ou do conselho de administracdo da emissora, que deliberou sobre a emissao das debéntures; (ii) a inscricdo, na junta comercial, da escritura de emissdo e seus
aditamentos; e (iii) o registro de garantias reais, quando houver. Na data deste Prospecto Preliminar, a RCA da Devedora e a Escritura de Emissdo ja foram protocoladas para registro perante a JUCESP,
no entanto ainda ndo se encontram registradas na JUCESP, de forma que ndo foram cumpridos os requisitos legais para a emissao dos Créditos Imobiliarios. Falhas no processo de registro, atrasos ou
apresentagao de exigéncias poderdo impactar adversamente a Operacdo de Securitizacdo, incluindo o processo de liquidacdo.

Riscos Relacionados a Operacionalizacdo dos Pagamentos dos CRI

O pagamento aos Titulares dos CRI decorre, diretamente, do recebimento dos Créditos Imobilidrios na Conta Centralizadora. A operacionalizacdao do pagamento aos Titulares dos CRI depende da
participacdo de terceiros, como o banco depositario e a B3, por meio do sistema de liquidagao e compensacao eletronico administrado pela B3. Desta forma, qualquer atraso por parte destes terceiros
para efetivar o pagamento aos Titulares dos CRI, podera impactar o recebimento tempestivo dos valores devidos pelos Titulares de CRI e acarretara prejuizos para os titulares dos respectivos CRI, uma
vez que a Securitizadora ndo é responsavel por encargos moratérios decorrentes de atrasos e/ou falhas operacionais de terceiros.

Risco de Fungibilidade

A Emissora também utiliza tecnologia da informagdo para processar as informacoes financeiras e resultados operacionais e monitoramento de suas emissoes. Os sistemas de tecnologia da informagdo da
Emissora podem ser vulneraveis a interrupcoes. Alguns processos ainda dependem de /inputs manuais. Qualquer falha significativa nos sistemas da Emissora ou relacionada a dados manuais, incluindo
falhas que impegam seus sistemas de funcionarem como desejado, poderia causar erros operacionais de controle de cada patrimonio separado, gerando um potencial risco de fungibilidade de caixa,
produzindo um impacto negativo nos negdcios da Emissora e em suas operagbes e reputacdo de seu negdcio, podendo assim afetar e maneira adversa os CRI e consequentemente afetar de maneira
negativa os Titulares dos CRI.

Risco relacionado ao descasamento da Taxa DI utilizada para calculo da Remuneracdo e a data de efetivo pagamento

Os pagamentos realizados pela Emissora aos Titulares dos CRI 12 Série serdo realizados com base na Taxa DI divulgada no dia anterior ao calculo da remuneracao das Debéntuyes 12 Série, ou seja, com
3 (trés) Dias Uteis de defasagem com relacdo a data de pagamentos dos valores devidos aos Titulares de CRI 12 Série, observando-se um intervalo de no minimo 2 (dois) Dias Uteis entre os pagamentos
relacionados as Debéntures e aos CRI. Em razdo disso, a Taxa DI utilizada para o calculo do valor da Remuneragao dos CRI a ser pago ao Titular dos CRI podera ser menor do que a Taxa DI divulgada
nas respectivas Datas de Pagamento da Remuneracao dos CRI, o que pode representar uma perda no retorno financeiro esperado pelo Titular dos CRI, ndo sendo devido qualquer valor a titulo de
compensacao aos Titulares de CRI,

Risco relacionado ao descasamento do IPCA utilizado para Atualizacdo Monetdria e a data de efetivo pagamento

A Atualizacdo Monetéaria dos CRI 32 Série sera realizada com base no IPCA divulgado no més anterior ao més da referida atualizacdo. Desta forma, o IPCA divulgado e utilizado para o calculo da
Atualizagdo Monetaria podera ser menor do que o divulgado no efetivo més de atualizacdo, o que pode representar uma perda no retorno financeiro esperado pelo Titular dos CRI, 85&?5.59& Aq_evidﬂ
qualquer valor a titulo de compensacao aos Titulares de CRI.
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A adocdo da Taxa DI no cdlculo da Remuneracdo dos CRI pode ser questionada judicialmente por se tratar de taxa divulgada por instituicdo de direito privado destinada a defesa
dos interesses de instituicoes financeiras

As Debéntures 12 Série e os CRI 12 Série sao remunerados com base na Taxa DI divulgada pela B3. O Superior Tribunal de Justica editou a Simula 176 que declara ser “nula a cldusula contratual que
sujeita o devedor a taxa de juros divulgada pela ANBID-CETIP” em decorréncia da interpretacdo formalizada nos acérddos que deram originem a Simula 176 de que a ANBID-CETIP (atualmente, B3), é
uma entidade de direito privado destinada a defesa dos interesses de instituicoes financeiras. Em eventual cobranca judicial das Debéntures 12 Série, o entendimento da Sumula 176 poderd ser
mencionado para argumentar que a Taxa DI ndo € valida para remuneracdo das Debéntures 12 Série. No caso de aplicacdo da Simula 176 pelo poder judiciario, podera ser estabelecido pelo juizo um
novo indice para calculo da Remuneracdo das referidas Debéntures, o qual podera resultar em uma Remuneragao inferior aquela que seria obtida por meio do calculo da Remuneragao com base na Taxa
DI Over, prejudicando a rentabilidade das Debéntures 12 Série, e, consequentemente, dos titulares de CRI.

Indisponibilidade, Impossibilidade de Aplicacdo ou Extincdo da Taxa DI e/ou IPCA

Na hipétese de limitacdo e/ou ndo divulgacdo do IPCA por mais de 10 (dez) Dias Uteis consecutivos ap6s a data esperada para sua apuracdo e/ou divulgacdo, ou no caso de extincdo e/ou impossibilidade
de aplicagdo do IPCA as Debéntures 32 Serie ou aos CRI 32 Série por proibicdo legal ou judicial, sera utilizada, em sua substituicdo, o seu substituto legal. Na hipétese de (i) ndo haver um substituto
legal para o IPCA ou (ii) havendo um substituto legal para o IPCA, na hipdtese de limitagdo e/ou nao divulgacdo do substituto legal para o IPCA por mais de 10 (dez) Dias Uteis apds a data esperada
para sua apuragdo e/ou divulgagdo, ou no caso de extingdo e/ou impossibilidade de aplicagdo do substituto legal para o IPCA as Debéntures 32 Série ou aos CRI 32 Série por proibigdo legal ou judicial, a
Emissora devera, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados do término do prazo de 10 (dez) Dias Uteis da data de extingao do substituto legal do IPCA ou da data da proibigdo legal ou judicial,
conforme o caso, convocar Assembleia Especial de Investidores dos CRI 32 Série para deliberar, em comum acordo com a Devedora e observada a legislacdo aplicavel, sobre o novo parametro de
remuneracdo das Debéntures 32 Série ou dos CRI 32 Série a ser aplicado, que devera ser aquele que melhor reflita as condigdes do mercado vigentes a época, observado que, por se tratar de operacao
estruturada para a Emissdo dos CRI, a decisao da Emissora, no ambito das Debéntures, devera ser tomada Unica e exclusivamente conforme definido na Assembleia Especial de Titulares dos CRI 32
Série, convocada para deliberar sobre o novo parametro de Atualizacao Monetaria dos CRI 32 Série a ser aplicado, e, consequentemente, o novo parametro de atualizacdo monetaria das Debéntures 32
Série a ser aplicado. Até a deliberagdo desse novo parametro de Atualizagdo Monetaria dos CRI 32 Série, quando do calculo de quaisquer obrigacbes pecuniarias relativas aos CRI 32 Série previstas no
Termo de Securitizacdo, sera utilizada a ultima variacao disponivel do IPCA divulgada oficialmente, ndo sendo devidas quaisquer compensagoes financeiras, multas ou penalidades entre a Devedora, a
Emissora e os Titulares dos CRI quando da deliberacao do novo parémetro de Atualizacdo Monetaria.

Ademais, se, quando do calculo de quaisquer obrigacdes pecuniarias relativas aos CRI 12 Série previstas no Termo de Securitizacdo, a Taxa DI ndo estiver disponivel, sera utilizado, para apuracgdo da
Remuneragdo dos CRI 1@ Série em sua substituicdo, o percentual correspondente a Ultima Taxa DI divulgada oficialmente até a data do célculo, ndo sendo devidas quaisquer compensacoes financeiras,
multas ou penalidades entre a Devedora, a Emissora e os Titulares dos CRI 32 Série, quando da divulgacdo posterior da Taxa DI que seria aplicavel.
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Na hipStese de limitacdo e/ou ndo divulgacdo da Taxa DI por mais de 10 (dez) Dias Uteis consecutivos apds a data esperada para sua apuracdo e/ou divulgacdo, ou no caso de extincdo e/ou
impossibilidade de aplicagdo da Taxa DI as Debéntures 12 Série ou aos CRI 12 Série por proibigdo legal ou judicial, sera utilizada, em sua substituicdo, o seu substituto legal. Na hipétese de (i) ndo haver
um substituto legal para a Taxa DI ou (ii) havendo um substituto legal para a Taxa DI, na hipdtese de limitacdo e/ou nao divulgagao do substituto legal para a Taxa DI por mais de 10 (dez) Dias Uteis
apos a data esperada para sua apuracdo e/ou divulgagdo, ou no caso de extingdo e/ou impossibilidade de aplicagdo do substituto legal para a Taxa DI as Debéntures 12 Série ou aos CRI 12 Série por
proibicdo legal ou judicial, a Emissora devera, no prazo de até 5 (cinco) Dias Uteis contados do término do prazo de 10 (dez) Dias Uteis da data de extingao do substituto legal da Taxa DI ou da data da
proibicdo legal ou judicial, conforme o caso, convocar Assembleia Especial de Titulares de CRI 12 Série para deliberar, em comum acordo com a Devedora e observada a legislacao aplicavel, sobre o novo
parametro de remuneracao das Debéntures 12 Série ou dos CRI 12 Série a ser aplicado, que devera ser aquele que melhor reflita as condicdes do mercado vigentes a época, observado que, por se tratar
de operacao estruturada para a Emissao dos CRI, a decisdo da Emissora, no ambito das Debéntures, deverd ser tomada Unica e exclusivamente conforme definido na Assembleia Especial de Titulares de
CRI 12 Série, convocada para deliberar sobre o novo parametro de Remuneracao dos CRI 12 Série a ser aplicado, e, consequentemente, o novo parametro de remuneragao das Debéntures 12 Série a ser
aplicado. Até a deliberacao desse novo parametro de Remuneragao dos CRI 12 Série, quando do calculo de quaisquer obrigacdes pecunidrias relativas aos CRI 12 Série previstas no Termo de
Securitizacdo, sera utilizada a ultima variagao disponivel da Taxa DI divulgada oficialmente, ndo sendo devidas quaisquer compensacoes financeiras, multas ou penalidades entre a Devedora, a Emissora e
os Titulares dos CRI quando da deliberagao do novo parametro de Remuneracao dos CRI 12 Série.

Caso quaisquer desse eventos acima descritos se materialize, ndo se pode garantir que a rentabilidade esperada pelos Investidores ndo sera afetada.

Riscos relacionados ao mercado de securitizacdo

Recente desenvolvimento da securitizacdo imobilidria pode gerar riscos judiciais aos Investidores
dos CRI

A securitizacdo de créditos imobilidrios € uma operacdo recente no mercado de capitais brasileiro. A Lei n® 9.514, que criou os certificados de recebiveis imobiliarios, foi editada em 1997. Entretanto, so se
verificou um volume maior de emissdes de certificados de recebiveis imobilidrios nos Gltimos 10 (dez) anos. Mais recentemente, em agosto de 2022, foi editada a Lei n® 14.430, que sistematizou na
legislacdo brasileira a securitizagao de créditos imobiliarios e a emissdo de certificados de recebiveis.

Dessa forma, por se tratar de um mercado recente no Brasil, este mercado ainda ndo se encontra totalmente regulamentado e ndo ha tradigao ou jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro acerca deste
tipo de operagao financeira. Além disso, a securitizacdo é uma operagao mais complexa que outras emissdes de valores mobiliarios, ja que envolve estruturas juridicas de segregagao dos riscos da Emissora e da
Devedora.

Podem ocorrer situacbes em que ainda ndo existam regras que a direcionem, gerando assim um risco aos investidores, uma vez que o Poder Judiciario e os 6rgaos reguladores poderao, ao analisar a
Emissdo e interpretar as normas que regem o assunto, proferir decisbes desfavoraveis aos interesses dos investidores. Ainda, poderdo surgir diferentes interpretacbes acerca da legislacdo e
regulamentagdo vigentes, o que pode gerar efeitos adversos sobre a estrutura da presente operagdo e a eficacia dos termos e condigoes constantes de seus documentos, o que podera afetar de modo
adverso o CRI e consequentemente afetar de modo negativo os Titulares dos CRI.
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Riscos associados aos prestadores de servicos da Emissao

A Emissora contrata prestadores de servicos terceirizados para a realizacdo de atividades como auditoria, agente fiduciario, banco liquidante, escriturador, custodiante, dentre outros, que prestam
servicos diversos. Caso algum destes prestadores de servigos sofra processo de faléncia, aumente significativamente seus precos ou ndo preste servicos com a qualidade e agilidade esperada pela
Emissora, podera ser necessaria a substituicdo do prestador de servigo e, se ndo houver empresa disponivel no mercado para que possa ser feita uma substituicdo satisfatdria, a Emissora devera atuar
diretamente no sentido de montar uma estrutura interna, o que demandara tempo e recursos e podera afetar adversamente o relacionamento entre a Emissora e os Titulares dos CRI. Adicionalmente,
referida substituigdo podera criar 6nus adicionais ao Patriménio Separado.

Possibilidade de a Agéncia de Classificacdo de Risco ser alterada sem Assembleia Especial

Conforme previsto no Termo de Securitizacao, a Agéncia de Classificacdo de Risco podera ser substituida, a qualquer tempo, independentemente de Assembleia Especial, por qualquer uma das seguintes
empresas: (i) a Fitch Ratings Brasil Ltda.; ou (ii) a Moody’s Local Brasil; ou (ii) Standard & Poor's. Portanto, caso a Agéncia de Classificagao de Risco seja substituida sem a realizagao de Assembleia Especial,
por forca de uma das hipdteses previstas no Termo de Securitizacdo, os Titulares dos CRI terao que aceitar a escolha da nova Agéncia de Classificacdo de Risco escolhida, ainda que discordem, ndo havendo
mecanismos de resgate dos CRI para tal situacdo. Esta substituicao podera nao ser bem-sucedida e afetar adversamente os resultados da Emissora, bem como criar 6nus adicionais ao Patrimonio Separado, o
que podera afetar negativamente as operacoes e desempenho referentes a Emissao.

Riscos relacionados a Emissora

Registro da CVM.

A Emissora atua no mercado como Companhia Securitizadora de Créditos Imobilidrios, nos termos da Lei n® 14.430, e sua atuacdo depende do registro de como companhia securitizadora junto a CVM.
Caso a Emissora venha a ndo atender os requisitos exigidos pelo 6rgao, em relagdo a companhia aberta, sua autorizagdo poderia ser suspensa ou até mesmo cancelada, o que comprometeria sua
atuacdo no mercado de securitizagdo imobiliaria.

Risco relacionado a perda ou alteracio de incentivos fiscais para aquisicido dos CRI.

Mais recentemente, especificamente a partir de 2009, parcela relevante da receita da Emissora advém da venda de certificados de recebiveis imobilidrios a pessoas fisicas, que sdo atraidos, em grande
parte, pela isencao de Imposto de Renda concedida pela Lei 12.024/2009, que pode sofrer alteragdes. Caso tal incentivo viesse a deixar de existir, a demanda de pessoas fisicas por certificados de
recebiveis imobilidrios provavelmente diminuiria, ou estas passariam a exigir uma remuneracao superior, de forma que o ganho advindo da receita de intermediacdo nas operagGes com tal publico de
investidores poderia ser reduzido, afetando adversamente o desempenho da Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

Originacao de Novos Negocios e Reducdo na Demanda por Certificados de Recebiveis

A Emissora depende de originacdo de novos negdcios de securitizacdo imobilidria e do agronegdcio, bem como da demanda de investidores pela aquisicdo dos Certificados de Recebiveis de sua emissdo.
No que se refere aos riscos relacionados aos investidores, inimeros fatores podem afetar a demanda dos investidores pela aquisigdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios e Certificados de Recebiveis

do Agronegacio.
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Por exemplo, alteracdes na Legislacdo Tributaria que resultem na reducdo dos incentivos fiscais para os investidores poderdo reduzir a demanda dos investidores pela aquisicdo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios ou de Recebiveis do Agronegdcio. Caso a Emissora ndo consiga identificar projetos de securitizagao atrativos para o mercado ou, caso a demanda pela aquisicao de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios ou de Certificados de Agronegdcio venha a ser reduzida, a Emissora podera ser afetada e, consequentemente, sua capacidade de cumprimento das obrigacdes previstas na
presente Emissdo e perante os Titulares dos CRI.

Crescimento da Emissora e seu Capital

O capital atual da Emissora podera ndo ser suficiente para suas futuras exigéncias operacionais e manutencdo do crescimento esperado, de forma que a Emissora pode vir a precisar de fonte de
financiamento externo. Nao se pode assegurar que havera disponibilidade de capital no momento em que a Emissora necessitar, e, caso haja, as condi¢bes desta captacao poderiam afetar o desempenho
da Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

A Importéncia de uma Equipe Qualificada

A perda de membros da equipe operacional da Emissora e/ou a sua incapacidade de atrair e manter pessoal qualificado pode ter efeito adverso relevante sobre as suas atividades, situacdo financeira e
resultados operacionais. O ganho da Emissora provém basicamente da securitizacdo de recebiveis, que necessita de uma equipe especializada, para originacdo, estruturacdo, distribuicdo e gestdo, com
vasto conhecimento técnico, operacional e mercadoldgico dos produtos da Emissora. Assim, a eventual perda de componentes relevantes da equipe e a incapacidade de atrair novos talentos poderia
afetar a capacidade da Devedora de geracao de resultado, podendo impactar adversamente o desempenho da Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

Risco relacionado a fornecedores da Emissora

A Emissora contrata prestadores de servicos independentes para execucdo de diversas atividades tendo em vista o cumprimento de seu objeto, tais como assessores juridicos, agente fiduciario, servicer,
auditoria de créditos, agéncia classificadora de risco, banco escriturador, dentre outros.

Em relagdo a tais contratacOes, caso: (i) ocorra alteragdo relevante da tabela de precos; e/ou (ii) tais fornecedores passem por dificuldades administrativas e/ou financeiras que possam leva-los a
recuperacdo judicial ou faléncia, tais situacdes podem representar riscos a Emissora, na medida em que a substituicdo de tais prestadores de servicos pode ndo ser imediata, demandando tempo para
analise, negociagdo e contratagao de novos prestadores de servicos, podendo impactar adversamente o desempenho da Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

Outros Riscos Relacionados a Emissora: Outros fatores de risco relacionados a Emissora, seus controladores, seus acionistas, suas controladas, seus investidores e ao seu ramo de atuagdo estdo
disponiveis em seu Formulario de Referéncia, disponivel para consulta no website da CVM (www.gov.br/cvm/pt-br) e no website de relagdes com investidores da Emissora, e ficam expressamente
incorporados a este Prospecto por referéncia, como se dele constassem para todos os efeitos legais e regulamentares.

Riscos relacionados a fatores macroeconémicos

A Devedora pode ser afetada por alteracoes na Politica Econdmica do Governo Federal
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O Governo Brasileiro tem poderes para intervir na economia e, ocasionalmente, modificar sua politica econémica, podendo adotar medidas que envolvam controle de salarios, pregos, cdmbio, remessas de
capital e limites a importacdo, entre outros, que podem causar efeito adverso relevante nas atividades da Emissora, da Devedora e das Fiadoras.

Nesse sentido, a Devedora ndo tem controle sobre quais medidas ou politicas que o governo brasileiro podera adotar no futuro. Os negdcios da Devedora, sua situagdo financeira, o resultado das
operacoes e suas perspectivas futuras poderdo ser afetados de maneira significativa por modificacdes relevantes nas politicas ou normas que envolvam ou influam em fatores, tais como:

. politica monetaria;

. politica fiscal;

. politica cambial;

o estabilidade social e politica;

. expansao ou contragao da economia global ou brasileira, conforme medida por taxas de crescimento do Produto Interno Bruto;
o controles cambiais e restricOes a remessas para o exterior;

o flutuacOes cambiais relevantes;

o alteracOes no regime fiscal e tributario;

o liguidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos;

o taxas de juros;

. inflacdo;

o modificacdo nos critérios de definicdo de precos e tarifas praticados;

o racionamento de energia;

o abastecimento geral de combustivel;

. greves;

o intervengao, modificagao ou rescisdo de acordos governamentais e/ou autorizagdes governamentais; e
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o outros acontecimentos politicos, diplomaticos, sociais e econémicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A adocdo, por parte do Governo, de politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro podera contribuir para a incerteza econémica no Brasil e para aumentar a volatilidade do
mercado de valores mobiliarios brasileiro. A ocorréncia de qualquer desses eventos podera ter um efeito adverso para a Devedora.

A incerteza quanto a implementacdo de mudancas por parte do Governo Federal, nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza
econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobilidrios brasileiro. Sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira poderdo prejudicar
ou causar efeitos adversos nas atividades e resultados operacionais da Emissora e da Devedora afetando, a capacidade da Devedora de realizar os pagamentos devidos no ambito das Debéntures e,
consequentemente, o recebimento créditos pelos Titulares dos CRI.

A Devedora pode ser afetada pelos efeitos da elevacdo siubita da taxa de juros

Nos ultimos anos, o pais tem experimentado uma alta volatilidade nas taxas de juros. Uma politica monetaria restritiva que implique no aumento da taxa de juros reais de longo prazo, por conta de uma
resposta do Banco Central do Brasil a um eventual repique inflacionario, causa um "efeito evicgdo” na economia, com diminuigdo generalizada do investimento privado. Tal elevagao acentuada das taxas
de juros afeta diretamente o mercado de securitizagdo, pois, em geral, os investidores tém a opcdo de alocacdo de seus recursos em titulos do governo que possuem alta liquidez e baixo risco de crédito -
dado a caracteristica de “menor risco” de tais papéis, de forma que o aumento acentuado dos juros pode desestimular os mesmos investidores a alocar parcela de seus portfélios em valores mobiliarios
de crédito privado, como os CRI, prejudicando sua liquidez no mercado secundario.

A Devedora pode ser afetada por alteracées na Politica Econémica do Governo Federal

A economia brasileira é marcada por frequentes e, por vezes, significativas intervencdes do Governo Federal, que modificam as politicas monetarias, de crédito, fiscal e outras para influenciar a economia
do Brasil.

A Devedora ndo tem controle sobre quais medidas ou politicas que o Governo Federal podera adotar no futuro e, portanto, ndo pode prevé-las. Os negdcios, resultados operacionais e financeiros e o fluxo
de caixa da Devedora podem ser adversamente afetados em razdao de mudancas na politica publica federal, estadual e/ou municipal, e por fatores como: variagdo nas taxas de cambio; controle de
cambio; indices de inflacdo; flutuacdes nas taxas de juros; falta de liquidez nos mercados doméstico, financeiro e de capitais; racionamento de energia elétrica; instabilidade de precos; politica fiscal e
regime tributario; e medidas de cunho politico, social, econémico pandemias, periodos de quarentena, lockdown, que ocorram ou possam afetar o pais.

Adicionalmente, o Governo Federal tem poder consideravel para determinar as politicas governamentais e atos relativos a economia brasileira e, consequentemente, afetar as operacdes e desempenho
financeiro de empresas brasileiras. A incerteza quanto a implementacdao de mudancas por parte do Governo Federal nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode
contribuir para a incerteza econdmica no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia
brasileira poderao prejudicar o desempenho da Devedora e respectivos resultados operacionais.

Dentre as possiveis consequéncias para a Devedora, ocasionadas por mudangas na politica econémica, pode-se citar: (i) mudancas na politica fiscal que tirem, diminuam ou alterem o beneficio tributario
aos Titulares dos CRI; (ii) mudancas em indices de inflagdo que causem problemas aos CRI indexados por tais indices; (iii) restricdes de capital que reduzam a liquidez e a disponibilidade de recursos no
mercado; e (iv) variacdo das taxas de cambio que afetem de maneira significativa a capacidade de pagamentos das empresas.
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Tradicionalmente, a influéncia do cendrio politico do pais no desempenho da economia brasileira e crises politicas tem afetado a confianca dos investidores e do publico em geral, o que resulta na
desaceleracdo da economia e aumento da volatilidade dos titulos emitidos por companhias brasileiras. Atualmente, os mercados brasileiros estdo vivenciando uma maior volatilidade devido as
incertezas decorrentes da transicao de mandato dos poderes executivo e legislativo, conforme eleicdes realizadas no ano de 2022, e seus impactos sobre a economia brasileira e o0 ambiente politico.
Sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira poderao prejudicar ou causar efeitos adversos nas atividades e resultados operacionais da Emissora e da
Devedora, que poderdo afetar a capacidade de ambas de cumprir com suas obrigacdes, no ambito da Oferta e, consequentemente, gerar prejuizos aos Investidores.

A Devedora pode ser afetada pelos efeitos da retracdo no nivel da atividade econémica

Eventual retracdo no nivel de atividade da economia brasileira, ocasionada por crises internas ou crises externas, pode acarretar a reducao do montante dos Créditos Imobilidrios, diminuindo a capacidade
de pagamento da Devedora.

Uma eventual reducdo do volume de investimentos estrangeiros no pais podera ter impacto no balanco de pagamentos, o que podera forcar o Governo Federal a ter maior necessidade de captacdes de
recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevacdo significativa nos indices de inflagdo brasileiros e eventual
desaceleracdo da economia dos Estados Unidos da América podem trazer impacto negativo para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando as despesas com
empréstimos ja obtidos e custos de novas captacdes de recursos por empresas brasileiras.

A Devedora pode ser afetada pelos efeitos da Politica Anti-Inflacionaria

Historicamente, o Brasil apresentou indices extremamente elevados de inflagdo e varios momentos de instabilidade no processo de controle inflacionario. A inflagdo e as medidas do Governo Federal
para combaté-la, combinadas com a especulacao de futuras politicas de controle inflacionario, contribuiram para a incerteza econémica e aumentaram a volatilidade do mercado de capitais brasileiro.
As medidas do Governo Federal para controle da inflagdo frequentemente tém incluido a manutencdo de politica monetaria restritiva com altas taxas de juros, restringindo, assim, a disponibilidade de
crédito e reduzindo o crescimento econémico. Futuras medidas tomadas pelo Governo Federal, incluindo ajustes na taxa de juros, intervencao no mercado de cambio e agGes para ajustar ou fixar o
valor do Real, podem ter um efeito material desfavoravel sobre a economia brasileira e por consequéncia sobre a Devedora.

A reducdo da disponibilidade de crédito, visando o controle da inflacdo, pode afetar a demanda por titulos de renda fixa, tais como o CRI, bem como tornar o crédito mais caro, inviabilizando operagdes e
podendo afetar o resultado da Devedora

A Devedora pode ser afetada pela instabilidade da taxa de cambio e desvalorizacdo do real

A moeda brasileira tem historicamente sofrido frequentes desvalorizagGes. No passado, o Governo Federal implementou diversos planos econdmicos e fez uso de diferentes politicas cambiais, incluindo
desvalorizagGes repentinas, pequenas desvalorizacbes periddicas (durante as quais a frequéncia dos ajustes variou de diaria a mensal), sistemas de cambio flutuante, controles cambiais e dois mercados
de cambio. As desvalorizagbes cambiais em periodos mais recentes resultaram em flutuacOes significativas nas taxas de cambio do real frente ao dolar dos Estados Unidos da América. Ndo é possivel
assegurar que a taxa de cambio entre o real e o ddlar dos Estados Unidos da América ira permanecer nos niveis atuais. As depreciagbes do real frente ao dolar dos Estados Unidos da América também
podem criar pressoes inflacionarias adicionais no Brasil que podem afetar negativamente a liquidez da Devedora e, ainda, a qualidade da presente Emisséo.
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Acontecimentos politicos, econémicos e sociais e a percepcao de riscos em outros paises, sobretudo em paises de economia emergente e nos Estados Unidos, podem prejudicar o preco de mercado dos
valores mobilidrios de emissores brasileiros

O valor de mercado de valores mobilidrios de emissdo de emissores brasileiros pode ser influenciado, em diferentes graus, pelas condigbes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo os
Estados Unidos, China e Unido Europeia, bem como outros paises latino-americanos e de mercados emergentes. A reacao dos investidores a acontecimentos nesses paises pode resultar em um efeito
adverso no preco de mercado dos titulos e valores mobiliarios de emissdo de emissores brasileiros. Os pregos das agGes negociadas no mercado de capitais brasileiro, por exemplo, tém sido
historicamente suscetiveis as flutuacdes das taxas de juros nos Estados Unidos, bem como as variagbes das principais bolsas de valores dos Estados Unidos. As reagGes dos investidores e a
acontecimentos a condi¢bes econémicas nos Estados Unidos, China e Unido Europeia nesses paises, ou nos paises de economia emergente, podem ter um efeito adverso sobre o preco de mercado de
valores mobiliarios de emissores brasileiros. Tais eventos podem incluir disputas comerciais, como a disputa recente entre os Estados Unidos e a China e que foi recentemente expandida a outros paises,
incluindo o Brasil, apds o anuncio do Presidente dos Estados Unidos com relagdo a aplicacdo de novas tarifas a produtos siderdrgicos exportados do Brasil, ou disputas entre os Estados Unidos e o Ira.
Crises em outros paises da América Latina e de economia emergente ou as politicas econdmicas de outros paises, em especial dos Estados Unidos e paises da Unido Europeia, podem reduzir o interesse
dos investidores por titulos e valores mobiliarios de emissores brasileiros, incluindo os valores mobilidrios de emissao da Devedora. Tal fator pode dificultar o acesso ao mercado de capitais e ao
financiamento das operagGes da Devedora no futuro, seja em termos aceitaveis ou absolutos. Qualquer desses acontecimentos pode afetar adversamente os negdcios e o preco de mercado das agles
ordinarias de emissdo da Devedora.

No passado, o desenvolvimento de condicdes econdmicas adversas em outros paises de economia emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na reducdo de recursos
externos investidos no Brasil e direta ou indiretamente, impactaram o mercado de capitais e a econdmica brasileira, como as flutuacdes no prego dos titulos emitidos por empresas listadas, reducbes na
oferta de crédito, deterioracao da economia global, flutuagao das taxas de cambio e inflacdo, entre outras. A crise financeira originada nos Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em um
cenario recessivo em escala global, com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa a economia e o mercado de capitais do Brasil, como (i) oscilacdes no preco de
mercado de emissores brasileiros; (ii) indisponibilidade de crédito; (iii) reducdo do consumo; (iv) desaceleracdo da economia; (v) instabilidade cambial; e (vi) pressao inflacionaria. Além disso, as
instituicdes financeiras podem ndo estar dispostas a renovar, estender ou conceder novas linhas de crédito em condigGes economicamente favoraveis, ou ndo serem capazes ou ndo estarem dispostas a
honrar seus compromissos. Qualquer desses acontecimentos pode prejudicar a negociagao das agGes ordinarias de emissdao da Devedora, além de dificultar seu acesso ao mercado de capitais e o
financiamento de suas operacdes no futuro, seja em termos aceitaveis ou absolutos. Estes desenvolvimentos, bem como potenciais crises e formas de instabilidade politica dai decorrentes ou qualquer
outro desenvolvimento imprevisto, podem afetar negativamente a Devedora e o valor de mercado de suas acgoes.

Além disso, o Presidente dos Estados Unidos Joe Biden tem um poder consideravel na determinacdo de politicas e acGes governamentais que podem ter um efeito adverso relevante sobre a economia
global e a estabilidade politica mundial. Nao podemos assegurar que o governo do Presidente Biden ird manter politicas projetadas para promover a estabilidade macroeconomica, disciplina fiscal e
investimento doméstico e estrangeiro, o que podera ter um efeito adverso relevante nos mercados financeiros e de valores mobilidrios no Brasil, em empresas brasileiras, incluindo a Devedora, e sobre
valores mobilidrios emitidos por emissores brasileiros, incluindo as acGes de emissao da Devedora.

Além disso, fatores relacionados a geopolitica internacional podem afetar adversamente a economia brasileira e, por consequéncia, o mercado de capitais. O conflito envolvendo a Federacdao Russa € a
Ucrania, por exemplo, traz como risco uma nova alta nos pregos dos combustiveis e do gas; ocorrendo simultaneamente a possivel valorizacdo do dodlar, esses aumentos causariam ainda mais pressao
inflacionaria e poderiam dificultar a retomada econémica brasileira.
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Adicionalmente, o conflito impacta o fornecimento global de commodities agricolas, de modo que, havendo reajuste para cima do preco dos grdos devido a alta procura, a demanda pela producao
brasileira aumentaria, tendo em vista a alta capacidade de producao e a consequente possibilidade de negociar por valores mais competitivos; dessa forma, aumentam-se as taxas de exportacao e
elevam-se 0s precos internos, o que gera ainda mais pressao inflacionaria. Importante mencionar que parcela significativa do agronegdcio brasileiro é altamente dependente de fertilizantes importados da
Federagao Russa, bem como de dois de seus aliados (Republica da Bielorrissia e Republica Popular da China); dessa forma, a mudanga na politica de exportacdo desses produtos podera impactar
negativamente a economia e, por consequéncia, o mercado de capitais. Frise-se que, diante da invasao perpetrada no dia 24 de fevereiro de 2022, afloram-se as animosidades ndo apenas entre os paises
diretamente envolvidos, mas em muitos outras nagoes indiretamente interessadas na questdo, trazendo um cenario de altissima incerteza para a economia global.

Estes desenvolvimentos, bem como potenciais crises e formas de instabilidade politica dai decorrentes ou qualquer outro desenvolvimento imprevisto, podem afetar negativamente a Devedora e o valor
de mercado das acOes de sua emissao.

Por fim, essas tensGes podem gerar uma instabilidade politica e econémica ao redor do mundo, impactando o mercado de atuacdo da Devedora e o mercado de agGes.

Riscos referentes aos impactos causados por surtos, epidemias, pandemias e/ou endemias de doencas

Surtos, epidemias, pandemias ou endemias ou potenciais surtos, epidemias, pandemias ou endemias de doencas, como o Coronavirus (COVID-19), o Zika, o Ebola, a gripe aviaria, a febre aftosa, a gripe
suina, a Sindrome Respiratdria no Oriente Médio ou MERS e a Sindrome Respiratdria Aguda Grave ou SARS podem levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais interno e/ou global, conforme o
caso, e resultar em pressdo negativa sobre a economia brasileira. Adicionalmente, tais acontecimentos e a adogdo de politicas de quarentena da populacdo ou medidas restritivas de circulagdo (lockdown)
poderdo afetar diretamente o mercado imobiliario, o0 mercado dos CRI, a Devedora, a Securitizadora e o resultado de suas operagOes, a capacidade de financiamento, receitas e desempenho, o que
podera afetar negativamente os Titulares dos CRI.

CONFIDENCIAL 83

LEIAATENTAMENTE O PROSPECTO E O TERMO DE SECURITIZACAO, EM ESPECIAL,
A SECAO DE FATORES DE RISCO E OS TERMOS E CONDICOES DESTE MATERIAL, ANTES DE ACEITAR O INVESTIMENTO



MATERIAL PUBLICITARIO

CO

EDUCACAO

LEIAATENTAMENTE O PROSPECTO, A LAMINA E O TERMO DE SECURITIZACAO ANTES DE ACEITAR
A OFERTA, EM ESPECIAL, A SECAO “FATORES DE RISCO”
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