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OFERTA PUBLICA DE DISTRIBUIGAO DOS CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBIILIARIOS DAS
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no valor total de, inicialmente,
R$500.000.000,00
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Desempenho Operacional e Financeiro

= (Crescimento operacional e financeiro consistente ao longo dos tltimos anos.
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Fonte: (1) Demonstragdes Financeiras Auditadas da Rede D’Or Sdo Luiz referentes aos exercicios sociais findos em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017; e ao periodo de 9 (nove) meses encerrado em 30 de setembro de 2018 ; (2) Leitos médios do ano.
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Desempenho Financeiro — Rentabilidade e Retorno

= Sélido retorno e rentabilidade ao longo dos ultimos anos.
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(1) Demonstragdes Financeiras Auditadas da Rede D’Or Sao Luiz referentes aos exercicios sociais findos em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017; e ao periodo de 9 (nove) meses encerrado em 30 de setembro de 2018. (2) A margem EBITDA é calculada por

meio da divisdo do EBITDA pela receita liquida. (3) A margem liquida é calculada por meio da divisdo do lucro liquido pela receita liquida.
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Desempenho Financeiro - Endividamento

=  Em junho de 2018 a S&P elevou o rating local da Rede D'Or 530 Luiz para ‘brAAA" e reafirmou o rating Global em ‘BB-,
=  Em fevereiro de 2018 a Fitch Ratings reafirmou o rating local da Rede D'Or 580 Luiz em ‘AAA(bra)’ e o rating Global em ‘BB".
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(1) Corresponde a soma de empréstimos, financiamentos e debéntures e instrumentos financeiros derivativos, liquido (Circulante e N3o Circulante); (2) Corresponde a divida bruta deduzida do saldo de caixa e equivalentes de caixa, titulos e valores
mobilidrios e deposito para aquisicdo de imével; e (3) Relatdrio de Covenants Auditado.

L 4

Perfil do Endividamento

Cronograma de amortizag¢io da Divida 372018 (RS milhdes)'
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(1) Cronograma da divida bruta ex- derivativos liquidos (Ativo e Passivo); (2) Soma de caixa e equilvalentes de caixa e titulo e valores mobiliarios.
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Termos e Condigoes da Oferta

Os termos iniciados em letra maitscula e ndo definidos neste Material Publicitario tém o significado que Ihes foi atribuido no Prospecto e no Termo de
Securitizagao.

Coordenador Lider Banco Bradesco BBI S.A. (“Coordenador Lider”)

O Coordenador Lider em conjunto com o BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-Bl”), o Banco Santander (Brasil) S.A.

Coordenadores (“Santander”) e a XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“XP Investimentos”).

RB Capital Companhia de Securitizagao (“Emissora”)
Devedora Rede D’Or Sao Luiz S.A. (“Devedora”)

Assessores Legais Lefosse Advogados e Pinheiro Guimardes Advogados
Agente Fiduciario Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Instrugdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, conforme alterada (“Instrucdo CVM 400”) e Instrugdo CVM n°® 414, de

Ll (L) 30 de dezembro de 2004, conforme alterada (“Instrucdo CVM 414”).

Montante Total da Inicialmente, R$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), podendo ser aumentado em até 20% mediante exercicio
Oferta total ou parcial da Opgao de Lote Adicional.

Valor Nominal Unitario R$1.000,00, na Data de Emisséo

Lastro Debéntures simples, ndo conversiveis em agdes, da espécie quirografaria, em até 2 (duas) séries, emitidas pela
Devedora.

(i) em relacdo aos CRI DI, o Valor Nominal Unitario sera amortizado em 1 (uma) Unica parcela, devida na data de
vencimento dos CRI DI, qual seja em 15 de dezembro de 2023; e (ii) em relagéo aos CRI IPCA, o Valor Nominal Unitario
Atualizado sera pago em 1 (uma) uUnica parcela devida na data de vencimento dos CRI IPCA, qual seja em 15 de
dezembro de 2025, observadas as hipéteses de Resgate Antecipado dos CRI estabelecidas no Termo de Securitizag&o.

(i) em relagdo aos CRI DI, taxa teto de 101% da Taxa DI; e (ii) em relagédo aos CRI IPCA, taxa teto de NTN-B 2026,
Remuneragao baseado na cotagéo indicativa, acrescido exponencialmente de 0,20%. As taxas finais serdo definidas em Procedimento
de Bookbuilding.

Amortizagao

Pagamento da

R = (i) Os CRI DI terdo pagamento de juros semestrais; e (ii) os CRI IPCA terdo pagamento de juros anuais.
emuneragao

Data de Emissao 15 de dezembro de 2018.

Data de Vencimento (i) Os CRI DI venceréo em 15 de dezembro de 2023; e (ii) os CRI IPCA vencerdo em 15 de dezembro de 2025.

Rating Preliminar “AAA(exp)sf(bra)”’ pela Standard & Poor’s Ratings do Brasil Ltda. e “brAAA (sf)” pela Fitch Ratings do Brasil Ltda.

Nao serdo constituidas garantias especificas, reais ou pessoais, sobre os CRI ou sobre as Debéntures.

Regime de garantia firme de colocagéo limitada ao montante de R$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais), prestada de
forma individual e ndo solidaria entre os Coordenadores, observadas as disposi¢cdes da Instrugcdo CVM 400 e do "Contrato de
_ - Coordenagéo, Colocagédo e Distribuicdo Publica de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, sob Regime de Garantia Firme de
Regime de Distribuigao Colocagéo, das 1882 e 1892 Séries da 12 Emissdo da RB Capital Companhia de Securitizagdo* celebrado, em 12 de novembro de
2012, na seguinte proporgdo: (i) R$150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais), pelo Coordenador Lider; (ii)
R$150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais) pelo BB-BI; (iii) R$150.000.000,00 (cento e cinquenta milhdes de reais) pela
XP Investimentos e; (iv) R$50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais) pelo Santander.

Publico Alvo Os CRI séo destinados a investidores qualificados, conforme definidos no artigo 9°-B da Instrugdo CVM n° 539, de 13 de
novembro de 2013, conforme alterada.

Os CRI serdo depositados (i) para distribuicdo no mercado primario por meio (a) do Modulo de Distribuicdo de Ativos —
MDA, administrado e operacionalizado pela B3 (Segmento CETIP UTVM), e (b) do sistema de distribuicdo de ativos —
DDA, administrado e operacionalizado pela B3, sendo a liquidagéo financeira realizada por meio da B3 (Segmento CETIP
Distribuicao e UTVM) e/ou da B3, conforme o caso, e (ii) para negociacdo no mercado secundario, por meio (a) do CETIP21 — Titulos e
Negociagao Valores Mobiliarios, administrado e operacionalizado pela B3 (Segmento CETIP UTVM), e (b) do PUMA Trading System,
plataforma eletronica de negociagdo de multiativos, administrada e operacionalizada pela B3, em mercado de bolsa,
sendo a liquidagdo financeira dos eventos de pagamento e a custddia eletronica dos CRI realizada por meio da B3
(Segmento CETIP UTVM) e/ou da B3, conforme o caso.
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FATORES DE RISCO

Antes de tomar qualquer decisdo de investimento nos CRI, os potenciais Investidores deverdo considerar cuidadosamente, a luz de suas proprias
situagcbes financeiras e objetivos de investimento, os fatores de risco descritos abaixo, bem como as demais informagdes contidas no Prospecto
Preliminar e em outros Documentos da Operagéo, devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou financeiros.

Os negodcios, situacdo financeira, ou resultados operacionais da Emissora e dos demais participantes da presente Oferta podem ser adversa e
materialmente afetados por quaisquer dos riscos abaixo relacionados. Caso quaisquer dos riscos e incertezas aqui descritos se concretizem, os
negocios, a situacéo financeira, os resultados operacionais da Emissora, da Devedora e/ou da Cedente poderdo ser afetados de forma adversa,
considerando o adimplemento de suas obrigagées no ambito da Oferta.

Esta segdo contém apenas uma descrigdo resumida dos termos e condigées dos CRI e das obrigagdes assumidas pela Emissora no ambito da Oferta. E
essencial e indispensavel que os Investidores leiam o Termo de Securitizagdo e compreendam integralmente seus termos e condi¢des, os quais sédo
especificos desta operagéo e podem diferir dos termos e condi¢cdes de outras operagdes envolvendo o mesmo risco de crédito.

Para os efeitos desta Se¢éo, quando se afirma que um risco, incerteza ou problema podera produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso”
sobre a Emissora, a Devedora e/ou a Cedente, quer se dizer que o risco, incerteza ou problema podera, poderia produzir ou produziria um efeito adverso
sobre os negocios, a posicéo financeira, a liquidez, os resultados das operagdes ou as perspectivas da Emissora, da Devedora e/ou da Cedente,
conforme o caso, exceto quando houver indicagdo em contrario ou conforme o contexto requeira o contrario. Devem-se entender expressdes similares
nesta Se¢do como possuindo também significados semelhantes.

Os riscos descritos abaixo n&o séo exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda ndo conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais também
poderéo ter um efeito adverso sobre a Emissora e sobre a Devedora e/ou a Cedente. Na ocorréncia de qualquer das hipoteses abaixo os CRI podem néo
ser pagos ou ser pagos apenas parcialmente, gerando uma perda para o Investidor.

Os fatores de risco relacionados a Emissora, seus Controladores, seus acionistas, seus investidores e ao seu ramo de atuacéo estédo disponiveis em seu
formulario de referéncia nos itens “4.1. Descri¢cdo dos Fatores de Risco” e “4.2. Descrigdo dos Principais Riscos de Mercado”, incorporados por referéncia
ao Prospecto Preliminar.

1. Riscos da Operagéao
1.1. Nao existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizagdo, o que pode acarretar perdas por parte dos Investidores

Toda a arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico desta Emissao considera um conjunto de rigores e obrigagdes de parte a parte estipuladas
por meio de contratos e titulos de crédito, tendo por diretrizes a legislagéo em vigor.

Em razéo da pouca maturidade e da falta de tradi¢cdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro em relagéo a estruturas de securitizagao, em
situagdes de litigio e/ou falta de pagamento podera haver perda por parte dos Investidores em razdo do dispéndio de tempo e recursos para promogao
da eficacia da estrutura adotada para os CRI, na eventualidade de necessidade de reconhecimento ou exigibilidade por meios judiciais de quaisquer de
seus termos e condig¢des especificos, ou ainda pelo eventual ndo reconhecimento pelos tribunais de tais indexadores por qualquer razao.

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

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

Os Patrim6nios Separados tém como Unica fonte os recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios.

Qualquer atraso, falha ou falta de recebimento destes pela Emissora podera afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigacdes
decorrentes dos respectivos CRI, sendo que caso os pagamentos dos Créditos Imobiliarios tenham sido realizados pela Devedora, na forma prevista na
Escritura de Emissao de Debéntures e no Contrato de Cesséo, a Devedora néo tera qualquer obrigagéo de fazer novamente tais pagamentos.

Na hipétese de a Emissora ser declarada insolvente com relagdo as obrigagbes da presente Emissdo, o Agente Fiduciario devera assumir
temporariamente a administragdo dos Patriménios Separados. Em assembleia, os Titulares de CRI poderdo deliberar sobre as novas normas de
administracao dos Patriménios Separados ou optar pela liquidagéo destes, que podera ser insuficiente para quitar as obrigagbes da Emissora perante os
respectivos Titulares de CRI.

1.3. Nao realizagcado adequada dos procedimentos de execugao e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios

A Emissora, na qualidade de cessionaria dos Creditos Imobiliarios, e o Agente Fiduciario, nos termos do artigo 12 da Instrucdo CVM 583, séo
responsaveis por realizar os procedimentos de execucdo dos Créditos Imobiliarios, de modo a garantir a satisfagao do crédito dos Titulares de CRI, em
caso de necessidade.
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A realizagao inadequada dos procedimentos de execugdo dos Créditos Imobiliarios por parte da Emissora ou do Agente Fiduciario, em desacordo com a
legislagéo ou regulamentagéo aplicavel, podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI.

Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razdo de cobranga judicial dos Créditos Imobiliarios também pode ser afetada a
capacidade de satisfagédo do crédito, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

1.4. Risco de pagamento das despesas pela Devedora

Nos termos do Contrato de Cesséo, todas e quaisquer despesas relacionadas a Oferta e a Emisséo, se incorridas, serao arcadas exclusivamente, direta
e/ou indiretamente, pela Devedora.

Adicionalmente, em nenhuma hipdtese a Emissora possuira a obrigagéo de utilizar recursos proprios para o pagamento de Despesas.

Desta forma, caso a Devedora nao realize o pagamento das Despesas, estas serdo suportadas pelos Patriménios Separados e, caso estes ndo sejam
suficientes, pelos Titulares de CRI, o que podera afetar negativamente os Titulares de CRI.

2. Riscos dos CRI e da Oferta
2.1. Riscos relacionados a Tributagao dos CRI

Os rendimentos gerados por aplicagao em CRI por pessoas fisicas estdo atualmente isentos de imposto de renda, por for¢ca do artigo 3°, inciso I, da Lei
11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, isencéo essa que pode sofrer alteracdes ao longo do tempo. Eventuais alteracdes na legislacéo
tributaria eliminando a isengédo acima mencionada, criando ou elevando aliquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRI, a criacdo de novos
tributos ou, ainda, mudancas na interpretacéo ou aplicagéo da legislagéo tributaria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderao afetar
negativamente o rendimento liquido dos CRI para seus titulares, sendo certo que a Devedora ndo sera responsavel por qualquer majoragcao ou
cancelamento de isenc¢ao ou de imunidade tributaria que venha a ocorrer com relagéo aos CRI.

2.2. Falta de liquidez dos CRI

O mercado secundario de CRI ndo é tdo ativo como o mercado primario e ndo ha nenhuma garantia de que existira, no futuro, um mercado para
negociacéo dos CRI que permita sua alienagcédo pelos subscritores desses valores mobiliarios, caso decidam pelo desinvestimento. Dessa forma, o
investidor que subscrever ou adquirir os CRI podera encontrar dificuldades para negocia-los com terceiros no mercado secundario, devendo estar
preparado para manter o investimento nos CRI até a Data de Vencimento.

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

2.3. Quérum de deliberacdo em Assembleia Geral

Algumas deliberagdes a serem tomadas em Assembleias Gerais sao aprovadas por maioria simples dos presentes nas respectivas Assembleias Gerais,
e, em certos casos, ha a exigéncia de quérum qualificado, nos termos do Termo de Securitizacdo e da legislacdo pertinente. O titular de pequena
quantidade de CRI pode ser obrigado a acatar determinadas decisbes contrarias ao seu interesse, nao havendo mecanismos de venda compulsoéria no
caso de dissidéncia do titular do CRI em determinadas matérias submetidas a deliberacdo em Assembleia Geral. Além disso, a operacionalizagéo de
convocacao e realizagéo de Assembleias Gerais poderéo ser afetadas negativamente em razao da grande pulverizagéo dos CRI, o que levara a eventual
impacto negativo para os titulares de CRI.

2.4. A participagdo de investidores que sejam considerados Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding podera afetar
adversamente a formagao das taxas de remuneracao final dos CRI e podera resultar na redugéao da liquidez dos CRI

A Remuneragao dos CRI sera definida apds a conclusédo do Procedimento de Bookbuilding. Nos termos da regulamentagéo em vigor, seréo aceitas no
Procedimento de Bookbuilding intengdes de investimento de Investidores considerados Pessoas Vinculadas, o que podera impactar adversamente a
formacéo das taxas de remuneracao final dos CRI e podera promover a redugéo da liquidez esperada dos CRI no mercado secundario.

2.5. Indisponibilidade de Negociagao dos CRI no Mercado Secundario até o Encerramento da Oferta

O inicio da negociagéo na B3 (Segmento CETIP UTVM) dos CRI ocorrera apenas no 1° Dia Util subsequente a divulgagdo do Antncio de Encerramento,
conforme a secao “Cronograma de Etapas da Oferta” do Prospecto, observado também o disposto no artigo 48, inciso Il, da Instrucdo CVM 400. Nesse
sentido, cada Investidor devera considerar essa indisponibilidade de negociacdo temporaria dos CRI no mercado secundario como fator que podera
afetar suas decisbes de investimento.
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2.6. Auséncia de diligéncia legal das informagdes do Formulario de Referéncia da Emissora e auséncia de opinido legal relativa as informagoes
do Formulario de Referéncia da Emissora

As informagbes do Formulario de Referéncia da Emissora nao foram objeto de diligéncia legal para fins desta Oferta e n&o foi emitida opinido legal sobre
a veracidade, consisténcia e suficiéncia das informacgbes, obrigagdes e/ou contingéncias constantes do Formulario de Referéncia da Emissora.
Adicionalmente, néo foi obtido parecer legal do assessor juridico da Oferta sobre a consisténcia das informacdes fornecidas no prospecto e formulario de
referéncia com aquelas analisadas durante o procedimento de diligéncia legal na Emissora.

2.7. Os CRI poderao ser objeto de Resgate Antecipado Facultativo Total, nos termos previstos no Termo de Securitizagdo, o que podera
impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado secundario

Conforme descrito no Termo de Securitizagdo, de acordo com informagdes descritas na Secao “Informacdes Relativas aos CRI e a Oferta”, item “Resgate
Antecipado Facultativo Total” no Prospecto, nos termos do Termo de Securitizagdo, havera o Resgate Antecipado dos CRI na ocorréncia (i) da
declaragdo de vencimento antecipado das Debéntures, nos termos da Clausula 7.29 da Escritura de Emissdo das Debéntures e (ii) do resgate
antecipado das Debéntures, nos termos da Clausula 7.20 da Escritura de Emisséo das Debéntures.

O Resgate Antecipado dos CRI pode impactar de maneira adversa na liquidez dos CRI no mercado secundario, podendo gerar dificuldade de
reinvestimento do capital investido pelos investidores a mesma taxa estabelecida para os CRI.

3. Riscos dos Créditos Imobiliarios
3.1. Auséncia de garantia e risco de crédito da Devedora

Nao foram constituidas garantias em beneficio dos Titulares de CRI no ambito da Oferta. Portanto, os Titulares de CRI correm o risco de crédito da
Devedora enquanto unica devedora das Debéntures, uma vez que o pagamento das remuneragdes dos CRI depende do pagamento integral e
tempestivo, pela Devedora, dos Créditos Imobiliarios. A capacidade de pagamento da Devedora podera ser afetada em fungdo de sua situagéo
econdmico-financeira, em decorréncia de fatores internos e/ou externos, o que podera afetar o fluxo de pagamentos dos CRI.

3.2. Orisco de crédito da Devedora e a inadimpléncia dos Créditos Imobiliarios podem afetar adversamente os CRI

A capacidade dos Patriménios Separados de suportar as obrigacdes decorrentes da emissao dos CRI depende do adimplemento, pela Devedora, dos
pagamentos decorrentes dos Créditos Imobiliarios.

Os Patrimbnios Separados, constituidos em favor dos Titulares de CRI, ndo contam com qualquer garantia ou coobrigagdo da Emissora. Assim, o
recebimento integral e tempestivo pelos Titulares de CRI dos montantes devidos dependera do adimplemento dos Créditos Imobiliarios, pela Devedora,
em tempo habil para o pagamento dos valores devidos aos Titulares de CRI. Eventual inadimplemento dessas obrigagcdes pela Devedora podera afetar
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade dos Patriménios Separados de suportar suas obrigacdes, conforme estabelecidas no
Termo de Securitizagao.

Ademais, € importante salientar que néo ha garantias de que os procedimentos de cobranca judicial ou extrajudicial dos Créditos Imobiliarios serédo bem-
sucedidos.

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

3.3. A cessao dos Créditos Imobiliarios e o pagamento do Valor da Cessdao dependem da implementacdao de condicbes precedentes,
estabelecidas no Contrato de Cessao, que podem nao se verificar

O pagamento do Valor da Cessao somente sera realizado pela Emissora apds o atendimento das condi¢gées precedentes previstas no Contrato de
Cessdao, conforme descritas no item “Condi¢cdes Precedentes” da seg¢éo “Sumario dos Principais Instrumentos da Oferta — Contrato de Cess&do” no
Prospecto.

A néo verificagéo total das condi¢des precedentes elencadas no Contrato de Cesséo podera impedir o pagamento do Valor da Cesséo, com impacto aos
Titulares de CRI, tendo em vista que a cessao dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, o lastro dos CRI, estardo comprometidos.

3.4. Risco de originagao e formalizagao dos Créditos Imobiliarios

As CCI representam os Créditos Imobiliarios, oriundos das Debéntures. Problemas na originacdo e na formalizagdo dos Créditos Imobiliarios podem
ensejar o inadimplemento dos Créditos Imobiliarios, além da contestagéo de sua regular constituicdo por terceiros, causando prejuizos aos Titulares de
CRI.
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3.5. Risco de Vencimento Antecipado ou Resgate Antecipado dos Créditos Imobiliarios

A Emissora sera responsavel pela cobranca dos Créditos Imobiliarios, conforme descrito no Termo de Securitizagdo. Adicionalmente, nos termos do
artigo 12 da Instrugdo CVM 583, em caso de inadimplemento nos pagamentos relativos aos CRI, o Agente Fiduciario devera realizar os procedimentos
de execugao dos Créditos Imobiliarios, e pagamento antecipado dos CRI, conforme procedimentos previstos no Termo de Securitizagao.

Nesse caso, poderia nao haver recursos suficientes nos Patriménios Separados para a quitagdo das obrigacbes perante os Titulares de CRI.
Consequentemente, os Titulares de CRI poderéo sofrer perdas financeiras em decorréncia de tais eventos, inclusive por tributagdo, pois (i) ndo ha
qualquer garantia de que existirao outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos CRI; (ii) a rentabilidade dos CRI poderia ser afetada
negativamente; e (iii) a atual legislagéo tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicagéo,
0 que podera resultar na aplicacao efetiva de uma aliquota superior a que seria aplicada caso os CRI fossem liquidados na sua Data de Vencimento.

Na ocorréncia de Resgate Antecipado Total das Debéntures ou verificagdo um dos Eventos de Vencimento Antecipado das Debéntures, seja de forma
automatica ou ndo-automatica, conforme disposto na Escritura de Emissdo de Debéntures, tal situacéo acarretara em reducédo do horizonte original de
investimento esperado pelos Titulares de CRI.

3.6. Risco de Concentragao e efeitos adversos na Remuneragao e Amortizagao

Os Créditos Imobiliarios séo devidos, em sua totalidade, pela Devedora. Nesse sentido, o risco de crédito do lastro dos CRI esta concentrado na
Devedora, sendo que todos os fatores de risco aplicaveis a ela, a seu setor de atuagéo e ao contexto macro e microecondmico em que ela esta inserida
sdo potencialmente capazes de influenciar adversamente a capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, a Amortizacao e a
Remuneracao dos CRI.

3.7. Riscos Relativos a Responsabilizacdo da Emissora por prejuizos aos Patriménios Separados

Nos termos do Paragrafo Unico do Artigo 12 da Lei 9.514/1997, a totalidade do patriménio da Emissora responderé pelos prejuizos que esta causar por
descumprimento de disposicéo legal ou regulamentar, por negligéncia ou administracéo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade dos Patrim6nios
Separados. No entanto, o capital social da Emissora era, na data base de 30 de setembro de 2018, de R$ 12.702.912,05 (doze milhdes, setecentos e
dois mil, novecentos e doze reais e cinco centavos), que corresponde a pouco mais de 2,54% (dois inteiros e cinquenta e quatro por cento) do total da
Emissado. Sendo assim, caso a Emissora seja responsabilizada pelos prejuizos aos Patriménios Separados, o patrimonio da Emissora néo sera suficiente
para indenizar os Titulares dos CRI.

3.8. Auséncia de Coobrigacao da Emissora

Os Patrim6nios Separados constituidos em favor dos Titulares dos CRI ndo contam com qualquer garantia flutuante ou coobrigagdo da Emissora. Assim,
o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares de CRI dos montantes devidos conforme o Termo de Securitizagdo depende do recebimento das
quantias devidas em fungéo dos Créditos Imobiliarios, em tempo habil para o pagamento dos valores decorrentes dos CRI. A ocorréncia de eventos que
afetem a situagdo econdmico-financeira da Devedora, como aqueles descritos nesta Secao, podera afetar negativamente os Patriménios Separados e,
consequentemente, os pagamentos devidos aos Titulares dos CRI.

3.9. Riscos decorrentes dos critérios adotados para a concessao do crédito

A concessao do crédito a Devedora foi baseada exclusivamente na analise da situagdo comercial, econémica e financeira da Devedora, bem como na
analise dos documentos que formalizam o crédito a ser concedido e a garantia a ser formalizada. A Cedente é sociedade controlada pela Devedora e,
portanto, n&o foi realizada uma analise por uma parte independente para concesséo de crédito para a Devedora. O pagamento dos Créditos Imobiliarios
esta sujeito aos riscos normalmente associados a analise de risco e capacidade de pagamento da Devedora. Portanto, a inadimpléncia da Devedora
pode ter um efeito material adverso no pagamento dos CRI.

3.10. Riscos de Formalizagao do Lastro da Emissao

O lastro das CCl é composto pelas Debéntures. Falhas na constituicdo ou formalizagéo da Escritura de Emissao de Debéntures ou das CCI, de sua
cessdo, bem como a impossibilidade de execucéo especifica de referidos titulos e dos Créditos Imobiliarios, caso necessaria, também podem afetar
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

3.11. Risco de Adogéao da Taxa DI para calculo da Remuneracao dos CRI DI

A Sumula n°® 176, editada pelo Superior Tribunal de Justi¢a, enuncia que é nula a clausula contratual que sujeita o devedor a taxa de juros divulgada pela
Anbid/CETIP, tal como o é a Taxa DI divulgada pela B3 (Segmento CETIP UTVM) (sucessora da CETIP). A referida sumula decorreu do julgamento de
acoes judiciais em que se discutia a validade da aplicagcao da Taxa DI divulgada pela B3 (Segmento CETIP UTVM) em contratos utilizados em operacdes
bancarias ativas. Ha a possibilidade de, numa eventual disputa judicial, a Sumula n° 176 vir a ser aplicada pelo Poder Judiciario para considerar que a
Taxa DI néao é valida como fator de remuneragéo dos CRI e das Debéntures, ou ainda, que a remuneragao dos CRI e das Debéntures deve ser limitada a
taxa de 1% (um por cento) ao més. Em se concretizando referida hipotese, o indice que vier a ser indicado pelo Poder Judiciario para substituir a Taxa
DI, podera conceder aos Titulares de CRI juros remuneratorios inferiores a atual taxa de Remuneragao, bem como limitar a aplicagao de fator de juros
limitado a 1% (um por cento) ao més, nos termos da legislacao brasileira aplicavel a fixagao de juros remuneratoérios.
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3.12. Nao realizagédo adequada dos procedimentos de execugao e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios

A Emissora, na qualidade de titular dos Créditos Imobiliarios, e o Agente Fiduciario, nos termos da Instrucdo CVM 583, s&o responsaveis por realizar os
procedimentos de cobranca e execucgéo dos Créditos Imobiliarios, conforme o caso, de modo a garantir a satisfagéo do crédito dos Titulares de CRI. A
realizagédo inadequada dos procedimentos de execugao dos Créditos Imobiliarios, por parte da Emissora ou do Agente Fiduciario, em desacordo com a
legislagéo ou regulamentacao aplicavel, podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI. Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora
em razéo de cobranca judicial dos Créditos Imobiliarios, a capacidade de satisfagédo do crédito pode ser impactada, afetando negativamente o fluxo de
pagamentos dos CRI.

4. Riscos Relacionados a Devedora e ao Setor de Atuagdo da Devedora
4.1. Os hospitais da Devedora enfrentam a concorréncia por pacientes de outros hospitais e prestadores de cuidados de saude.

A prestacao de servicos de saude é altamente competitiva e a concorréncia entre hospitais e outros prestadores de servigos de saude foi intensificada
nos ultimos anos. As unidades de atendimento da Devedora estéo localizadas principalmente em cidades de grande porte, onde muitos outros hospitais
e prestadores de servigos de saude prestam servicos similares aos oferecidos pela Devedora.

A Devedora enfrenta concorréncia na captagédo de pacientes por suas unidades de atendimento, na contratacdo com planos privados de saude e na
manutencgéo do reconhecimento de suas marcas. No mercado brasileiro de assisténcia a saude e de servicos médicos, pacientes cobertos por planos
privados de saude geralmente podem escolher as empresas prestadoras de saude, com as quais os seus planos privados de saude tenham contrato. Se
a Devedora nao for capaz de manter e até incrementar a fidelidade as suas marcas, pode vir a perder participagdo de mercado e o resultado de suas
operagdes podera ser adversamente afetado, podendo ocasionar um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigacdes
decorrentes das Debéntures e, consequentemente, afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.2. As receitas e resultados operacionais da Devedora sdo afetados significativamente pelos pagamentos recebidos das
administradoras de planos privados de satide. Se a Devedora nao for capaz de manter e negociar contratos favoraveis com as administradoras
de planos de saude, a sua receita pode ser reduzida.

Parcela significativa da receita operacional bruta da Devedora decorre de pagamentos feitos por companhias administradoras de planos de saude, em
especial companhias de grande porte como Bradesco Saude S.A., Sul América S.A., Amil Participagdes S.A. (subsidiaria integral da United Health) e
companhias que seguram seus empregados diretamente, dando a elas um consideravel poder de barganha na negociacéo dos contratos.

Os contratos sao celebrados e negociados individualmente em relacdo a cada unidade de atendimento e a capacidade da Devedora de negociar
contratos favoraveis com as companhias administradoras de planos de saude afeta significativamente as receitas e os resultados operacionais das
unidades de atendimento da Devedora. Os contratos com as administradoras de planos de saude tém prazo indeterminado e geralmente podem ser
rescindidos por qualquer das partes apés uma notificagcdo prévia de trinta dias, sem nenhuma penalidade. As companhias administradoras de planos de
saude sdo obrigadas por lei a submeter a ANS o pedido de cancelamento de qualquer contrato e apresentar prestador de servigo substituto para obter a
aprovacao da ANS. As taxas de pagamento desses contratos geralmente sdo renegociadas anualmente e as companhias administradoras de planos de
saude gerem de forma agressiva os niveis de reembolso e controle de custos. A Devedora ndo pode garantir que serdo mantidos todos os seus
contratos com as administradoras de planos de saude, ou que os termos e condi¢gdes destes contratos serdo economicamente benéficos e viaveis.

Além disso, a ANS é responsavel por monitorar a porcentagem maxima em que as companhias administradoras de planos de saude podem aumentar
anualmente o pregco dos planos de saude individuais ou familiares. A Devedora néo pode assegurar que a ANS nao ira impor, no futuro, controles de
precos adicionais ou mais restritivos aos planos de saude, o que poderia levar as administradoras de planos de saude a exigir cada vez mais que a
Devedora aceite taxas de pagamento mais baixas.

A perda de um ou mais destes clientes significativos podera afetar adversamente a receita operacional bruta e o resultado das atividades da Devedora,
podendo ocasionar um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obriga¢des decorrentes das Debéntures e, consequentemente
afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.3. Os pagamentos por servicos prestados por meio de administradoras de planos privados de saude estido sujeitos a um
complexo processo de analise, o que pode resultar em atrasos significativos nos pagamentos e pode afetar negativamente o fluxo de caixa da
Devedora.

Os pagamentos dos servigcos de saude prestados por meio de plano de saude privados estéo sujeitos a procedimentos de analise da documentacéo e
informacgdes prestadas por estes planos, o que pode tomar um prazo longo e afetar adversamente o fluxo de caixa da Devedora.

Adicionalmente, a Devedora é obrigada por lei a tratar pacientes em situagdo de emergéncia médica, independentemente da capacidade de pagamento.
Os provedores de planos de saude privados podem negar o pagamento do servigo prestado ou o paciente pode néo ter um plano de saude.
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De acordo com as politicas e procedimentos internos da Devedora e com a legislagéo brasileira, a Devedora deve fornecer um exame de triagem médica
a qualquer individuo que comparece a um dos seus hospitais em busca de tratamento médico de emergéncia, independentemente da capacidade
individual de pagamento. Durante esse exame de triagem, procura-se determinar se esse individuo encontra-se em uma situacéo de emergéncia médica.
Se for constatada a existéncia de uma situacdo de emergéncia médica, séo realizados os exames médicos adicionais e o tratamento necessario a
estabilizagdo da condicdo médica do paciente, dentro da capacidade da unidade de atendimento, ou é providenciada a transferéncia de tal individuo
para outra unidade de atendimento em conformidade com a legislagdo aplicavel e o regulamento do hospital responsavel pelo tratamento. Em alguns
casos, as pessoas que recebem esses cuidados médicos ndo estdo seguradas por planos de saude. Realizar exames de triagem e prestar servigcos
médicos de emergéncia a pessoas que nao estao seguradas por planos de saude e podem nao ter a capacidade de pagar os servigos prestados podem
afetar negativamente os resultados operacionais da Devedora e, consequentemente, sua capacidade de pagamento das Debéntures e dos CRI.

Ainda, em alguns casos, o pagamento pelos servigos prestados pela Devedora pode ser negado pelo plano de saude se os referidos servigos nédo
estiverem sujeitos a reembolso nos termos do contrato celebrado, mesmo que o tratamento tenha sido realizado, o que pode afetar adversamente seus
resultados e sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente dos CRI.

4.4. A Devedora pode gerar menores receitas em uma desaceleragdo do mercado

O volume de pacientes, receitas e resultados financeiros da Devedora dependem significativamente do universo de pacientes cobertos por planos de
saude privados, que em grande medida depende do nivel de emprego da populagdo. O agravamento das condi¢des econémicas pode resultar na
elevacdo da taxa de desemprego e, consequentemente, na reducéo do numero de beneficiarios de planos de saude privados, uma vez que a maioria
dos planos de saude privados € oferecida por empresas aos seus empregados. Como resultado, as unidades de atendimento da Devedora podem sofrer
uma diminui¢cdo no volume de pacientes em tempos de recessdo econdmica ou estagnacao.

Substancialmente todas as receitas da Devedora decorrem exclusivamente de operagbes no Brasil, que recentemente experimentou condi¢des
macroecondmicas fracas e continua a enfrentar dificuldades econémicas. Por conseguinte, um agravamento das condi¢gées econdmicas e de emprego
no Brasil, ou nas regides especificas em que os hospitais da Devedora estéo localizados, pode resultar em acesso restrito a planos de saude privados e
na reducao do volume de pacientes e das taxas de reembolso, o que poderia afetar material e adversamente os negdcios, resultados operacionais e
condigao financeira da Devedora e sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente dos CRI.

4.5. O desempenho da Devedora depende da sua capacidade de ser um parceiro atraente para médicos independentes

A maioria dos médicos que trabalham ou usam as unidades de atendimento da Devedora séo profissionais independentes, e nao funcionarios da
Devedora. Como tal, eles podem escolher livremente para qual hospital e unidade de cuidados eles desejam encaminhar seus pacientes e muitos dos
médicos que trabalham nos hospitais e unidades de atendimento da Devedora tém, simultaneamente, incentivos para trabalhar em outros hospitais.
Normalmente, os médicos sao responsaveis pela tomada de decisdes de admissao hospitalar e pela diregéo do tratamento do paciente. Como resultado,
0 sucesso e a vantagem competitiva dos hospitais da Devedora depende, em parte, do numero e da qualidade dos médicos que trabalham ou usam
suas unidades, as praticas de admisséao e utilizacao desses médicos e a manutengéo de boas relagdes com esses médicos.

Se a Devedora nao puder fornecer pessoal de suporte adequado ou equipamentos tecnologicamente avangados e instalagdes hospitalares que atendam
as necessidades desses médicos e seus pacientes, ou se nao puder manter boas relagdes com a comunidade de médicos nas areas em que opera, eles
podem ser desencorajados a encaminhar pacientes para as instalacdes da Devedora. Consequentemente, as admissbes podem diminuir e o
desempenho operacional da Devedora pode ser reduzido, afetando sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRI.

4.6. O desempenho da Devedora depende da sua capacidade de atrair e reter funcionarios qualificados de assisténcia médica,
administrativa e médica e a Devedora enfrenta concorréncia por pessoal que pode aumentar os custos trabalhistas e prejudicar os resultados
operacionais

Além dos médicos independentes que utilizam ou trabalham nas instalacdes da Devedora, a operacao dos hospitais da Devedora depende dos esforgos,
habilidades e experiéncia do corpo administrativo e de apoio responsavel pela operagéo diaria dos seus hospitais, incluindo enfermeiros, farmacéuticos,
técnicos laboratoriais e outros profissionais de saude. Em razéo da baixa oferta no Brasil de mao de obra médica qualificada e de profissionais da area
de saude, a Devedora pode ndo ser capaz de atrair e reter esses profissionais em numero suficiente no futuro. Além disso, mudangas nos requisitos de
certificagdo médica ou elevagdes nos niveis de qualificagdo de méo de obra clinica pode impactar a capacidade da Devedora em manter os referidos
niveis de qualificacdo, uma vez que os colaboradores da Devedora podem néo ser capazes de atingir os novos niveis de qualificacdo, ou a Devedora
pode experimentar niveis de rotatividade maiores que os habituais em razdo da competicdo por méo de obra clinica qualificada. A Devedora compete
com outros prestadores de servicos de saude no recrutamento e retencéo do seu corpo administrativo e de apoio responsavel pela operagéo diaria dos
seus hospitais, incluindo enfermeiros e outros profissionais de saude nao meédicos. A Devedora pode ndo ser capaz de recrutar e reter esses
profissionais, em particular em tempos de maior concorréncia, ou pode ser obrigada a aumentar os salarios e os beneficios para recrutar e manter seu
corpo administrativo, médico, de apoio médico ou contratar profissionais temporarios ou permanentes com custos mais elevados.

A crescente ou continua atividade sindical é outro fator que pode afetar adversamente os custos com pessoal ou afetar a Devedora de forma adversa.
Os niveis salariais dos funcionarios da Devedora podem ser aumentados em razdo da alteracdo da legislagdo aplicavel e outros fatores, como o
crescimento econdémico no Brasil e a negociagédo de acordos de coletivos com os sindicatos. Os funcionarios da Devedora sédo representados por
diversos sindicatos diferentes com os quais, de acordo com a legislacdo trabalhista, a Devedora € obrigada a negociar anualmente niveis salariais,
beneficios, horarios e horas de trabalho e outros termos e condigbes das relagdes de trabalho que mantem com os seus profissionais. Se ndo puder
negociar com esses sindicatos, a Devedora pode ter que aumentar os niveis salariais ou conceder beneficios adicionais em montante superior a variagao
da inflagao.

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA ANTES DE
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"




MATERIAL PUBLICITARIO

Fatores de Risco

Os salarios e beneficios dos funcionarios da Devedora representam custos significativos para a Devedora. Os custos associados aos potenciais
aumentos salariais podem reduzir a competitividade dos precos da Devedora e as margens de lucro da Devedora podem ser impactadas negativamente,
uma vez que pode ndo ser possivel repassar completamente os custos dos aumentos salariais por meio das taxas de pagamento negociadas
anualmente com as administradoras de planos de saude. Além disso, as negociagdes de acordos coletivos podem gerar insatisfacdo dos funcionarios, o
que poderia resultar em greves e paralizagéo das atividades da Devedora. A materializagdo de qualquer um dos riscos acima mencionados pode afetar
materialmente a Devedora e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigacdes decorrentes das
Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

Além disso, a legislagdo trabalhista e de seguridade social brasileira tutela principalmente os interesses dos empregados. Essa legislacdo enseja o
aumento dos custos trabalhistas, com encargos incidentes sobre a remuneracdo paga aos empregados. Em razdo da atividade da Devedora ser
significativamente dependente de méo de obra, caso a legislacado trabalhista se torne mais rigorosa ou resulte na imposigéo de encargos adicionais, ou
se os tributos aplicaveis forem majorados, a Devedora podera ser afetada negativamente, podendo resultar em um impacto adverso na capacidade da
Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.7. Se a Devedora ndo aprimorar continuamente os seus hospitais unidades de cuidados com a mais recente tecnologia e
equipamentos médicos disponiveis nas areas médicas em que opera, a capacidade de manter e expandir seus mercados pode ser prejudicada.

Os avangos na medicina moderna sao impulsionados em grande parte pelos avangos e desenvolvimentos tecnoldgicos. A tecnologia, dispositivos e
equipamentos utilizados em hospitais e unidades de cuidados estdo em rapida e constante evolugdo, e, como resultado, fabricantes e distribuidores
continuam a oferecer produtos novos e atualizados para prestadores de cuidados de salude, como a Devedora, de forma continua. Para proporcionar aos
pacientes os melhores cuidados e competir efetivamente, deve-se avaliar continuamente as necessidades de tecnologia e equipamentos. Se as
instalacbes da Devedora ndo forem mantidas atualizadas com os avangos tecnoldgicos no setor de saude, os pacientes podem buscar tratamento de
outros provedores de servigos de saude e/ou os médicos podem encaminhar seus pacientes para outros provedores de servigos de saude e a reputagcao
da Devedora como provedora de servigos de saude de qualidade pode ser prejudicada, o que pode afetar adversamente os resultados das operac¢des da
Devedora e prejudicar seus negécios.

Adicionalmente, a Devedora depende muito das habilidades, experiéncia e esforgos dos colaboradores chaves da sua gestdo e a perda de um ou mais
dos seus principais executivos ou de uma parte significativa de sua administracdo pode comprometer a gestdo dos hospitais e poderia enfraquecer a
eficiéncia na prestagdo de servigos de saude O sucesso da Devedora depende significativamente da associagdo de suas marcas com a mais alta
qualidade e tratamentos e diagnésticos de Ultima geragéo. Talvez seja necessaria a aquisigdo dos equipamentos de uUltima geragéo para manter o nivel
de competitividade. Também pode-se ter problemas para encontrar fontes de financiamento em termos favoraveis para a aquisi¢cdo de equipamentos em
geral. Esses aumentos de custos podem afetar negativamente os negécios da Devedora e resultados operacionais, pois talvez ndo se consiga repassar
esses aumentos de custos para os clientes e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagoes
decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.8. Eventuais problemas no sistema de tecnologia da informagédo da Devedora poderao prejudicar suas operagoes

As operacdes da Devedora dependem fortemente do desempenho do seu sistema de tecnologia da informagéo. Além das iniciativas de servigos
compartilhados, os sistemas de tecnologia da informag&o séo essenciais para uma série de areas criticas das atividades da Devedora, incluindo:

. relatérios contabeis e financeiros;

. faturamento e cobranca de contas;

. codificagéo e compliance;

. sistemas clinicos, marcacao de consultas e processamento de exames;

. registros médicos e armazenamento de documentos;

. gestao de estoque;

. negociacao, precificagdo e administragéo de contratos com planos de sadde e contratos com fornecedores; e

. monitoramento da qualidade da prestacao de servigos e coleta de dados relacionado ao controle de qualidade da Devedora.

O sistema de tecnologia da informagdo da Devedora pode ser vulneravel a danos de varias fontes, incluindo falhas de rede e de telecomunicagoes,
falhas humanas e desastres naturais. Uma falha nos sistemas de informagéo, assim como nos sistemas de seguranca e backup, podera ocasionar a
perda das informacdes dos pacientes arquivadas pela Devedora, causar um aumento no tempo para a realizagdo dos atendimentos aos pacientes e
comprometer o processamento de exames assim como comprometer o sistema de cobrangas, o que podera ter um efeito adverso na imagem da
Devedora, nos seus negocios, condigdo financeira e nos resultados de suas operagdes, podendo ocasionar um impacto adverso na capacidade da
Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.
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4.9. Um incidente de seguranca cibernética de um hospital pode resultar na divulgagédo de dados confidenciais ou sistemas de
dados criticos e causar danos potenciais aos pacientes, o que podera resultar na exposi¢ao da Devedora a responsabilidades de acordo com a
legislacao brasileira, em prejuizo a sua reputacgao e, consequentemente, em efeitos adversos para os seus negécios.

A Devedora fez investimentos significativos em tecnologia para se tornar usuaria da tecnologia da informac&o de saude. A Devedora coleta e armazena
em sua rede informagdes sensiveis, incluindo propriedade intelectual, informagdes comerciais e informagdes pessoais de seus pacientes e funcionarios.
A manutencdo segura desta informagéo e tecnologia é fundamental para as operacdes da Devedora. A Devedora implementou varias medidas de
seguranga para proteger a confidencialidade, integridade e disponibilidade desses dados, e implementou também os sistemas e dispositivos que
armazenam e transmitem esses dados. A Devedora utiliza tecnologias de seguranga atuais e suas defesas sdo monitoradas e testadas rotineiramente
internamente e por partes externas. Apesar desses esforgcos, as ameagas de pessoas e grupos mal-intencionados, novas vulnerabilidades e novos
ataques avangados contra sistemas de informag&o criam riscos de incidentes de seguranga cibernética. Nao ha garantia de que a Devedora néo sera
submetida a incidentes que transponham suas medidas de ciberseguranga, impactando sua integridade, disponibilidade ou privacidade de informacdes
de saude pessoais ou outros dados sujeitos a leis de privacidade, ou interrompam seus sistemas de informacao, dispositivos ou negdcios, incluindo a
capacidade de fornecer varios servigos de salde. A medida que as ameagas cibernéticas continuam a evoluir, pode ser necessario gastar recursos
adicionais significativos para continuar a modificar ou aprimorar suas medidas de protecdo e/ou a investigar e remediar quaisquer vulnerabilidades de
seguranga cibernética. A ocorréncia de qualquer um desses eventos pode resultar em (i) danos aos pacientes; (ii) interrupgdes e atrasos no negécio; (iii)
perda, apropriagdo indevida, corrompimento ou acesso ndo autorizado de dados; (iv) litigio e responsabilizacdo nos termos das leis brasileiras de
privacidade, seguranga, saude/medicina e protegdo ao consumidor ou outras leis aplicaveis; e (v) danos a reputagéo, qualquer um dos quais podera ter
um efeito material e adverso sobre a posicéo financeira e resultados operacionais da Devedora e prejudicar sua reputacdo comercial e, portanto, resultar
em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar
adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.10. A estratégia de crescimento da Devedora depende, em parte, de aquisi¢oes, e talvez ndo se possa continuar a adquirir
hospitais ou empresas que atendam aos seus critérios-alvo. Além disso, as aquisigoes, fusdes ou disposi¢cées concluidas podem afetar seus
resultados operacionais, relagdo endividamento/capital, capex ou outros aspectos do negécio e, se as empresas adquiridas possuirem
passivos desconhecidos, a Devedora pode sofrer consequéncias graves que afetariam significativamente e negativamente o seu negécio.

A estratégia de negécios da Devedora tem incluido historicamente o crescimento por meio de aquisigdes. Todas as aquisi¢des, fusdes, disposi¢cdes ou
novos modelos de negdécios que a Devedora empreende ou inicia podem afetar os resultados de operagdes, relacédo endividamento/capital, capex ou
outros aspectos do negécio. Nao ha garantia de que se possa identificar oportunidades de aquisicdo adequadas ou parceiros comerciais para aquisicao
de novos negocios ou que, se identificados, a Devedora podera aproveitar essas oportunidades de aquisicdo em termos aceitaveis ou que a Devedora
chegara a acordo com esses parceiros. Os concorrentes da Devedora geralmente tentam adquirir os mesmos tipos de hospitais e alguns tém mais
recursos do que a Devedora. Mesmo que a Devedora consiga identificar oportunidades adequadas, talvez ndo consiga completar as aquisi¢des, fusdes
ou disposigdes que foram anunciadas, obter o financiamento necessario para aquisicdo em condicdes aceitaveis, executar novos modelos de negocios
ou integrar qualquer negoécio adquirido em seu conjunto de operagdes.

A negociagao de potenciais aquisicdes ou investimentos, bem como a integragdo de empresas, servigos ou produtos adquiridos ou desenvolvidos em
conjunto, podem resultar em mudancgas substanciais nos negécios da Devedora e exigirem esfor¢cos consideraveis e recursos administrativos da
Devedora. Além disso, ndo ha garantia de que a Devedora possa operar as empresas adquiridas com sucesso como negécios autbnomos, ou que
qualquer negoécio adquirido funcionara de forma rentavel ou ndo afetara negativamente os resultados operacionais da Devedora. O custo de uma
aquisi¢éo pode afetar os resultados das operagbes da Devedora, dependendo de varios fatores, incluindo o valor pago pela aquisigéo, os resultados da
operacao do hospital adquirido, a alocacédo do preco de compra e os efeitos da legislagdo subsequente, o que pode afetar negativamente os negoécios e
resultados da Devedora. Além disso, ndo é possivel ter certeza de que os profissionais das empresas que estdo sendo adquiridas continuardo a
trabalhar para a Devedora apos a aquisicdo ou que eles continuardo a gerenciar com sucesso ou ter recursos adequados para operar COm Sucesso
qualquer negdcio adquirido.

As empresas que a Devedora adquire podem ter passivos desconhecidos ou contingentes que excedam os valores originalmente estimados e podem ter
outras questdes, incluindo aquelas relacionadas a controles internos sobre informagdes contabeis ou problemas que possam afetar a capacidade da
Devedora de cumprir as leis e regulamentos de cuidados de saude e outras leis aplicaveis ao negécio da Devedora. Como resultado, ndo € possivel
garantir que as aquisi¢cdes que séo realizadas pela Devedora serdo bem sucedidas e que eventuais indenizagdes porventura devidas pelos vendedores
serdo pagas. Além disso, a Devedora podera descobrir passivos que excedam os limites contratuais, os valores mantidos em depdsito em favor da
Devedora (se houver) ou os montantes de indenizagdo previstos em contrato. No caso de a Devedora ser responsavel por passivos substancialmente
superiores a qualquer montante recuperado através de direitos de indenizagdo ou remédios alternativos que possam estar disponiveis para a Devedora,
ou qualquer seguro aplicavel, a Devedora pode sofrer severas consequéncias que reduziriam substancialmente seus ganhos e que podem afetar de
forma significativa e adversa o seu negocio e sua capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRI.

4.11. A Devedora pode falhar em melhorar ou integrar as operagdes de uma empresa que adquiriu, ou pode enfrentar desafios na
contabilizagado de tais aquisi¢oes, o que pode prejudicar os resultados de tais operagoes reportados e afetar negativamente a sua estratégia de
crescimento.

Talvez a Devedora ndo consiga integrar efetivamente um negdécio que adquiriu com suas operagdes. A Devedora pode experimentar atrasos na
implementacado de procedimentos e sistemas operacionais em negécios recém-adquiridos. Ademais, integrar um novo negdcio pode ser caro e demorado
e pode prejudicar os negécios em andamento, afetar negativamente o fluxo de caixa e tomar a atengdo da administracdo e outros funcionarios
importantes. Além disso, aquisicdes requerem transicdes e integragdes de operagdes e, normalmente, de sistemas e praticas contabeis, incluindo
aqueles de alto grau de julgamento e processos complexos de avaliagbes financeiras, como demandas contra médicos incorridas, mas ainda nao
declaradas nas demonstragdes financeiras e/ou informagdes financeiras intermediarias, contabilizagdo de agio, ativos intangiveis e remuneragdo com
base em acdes.
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Adicionalmente, alguns dos hospitais adquiridos tiveram margens operacionais mais baixas e perdas operacionais incorridas antes do tempo no qual
foram adquiridos. Hospitais que venham a ser adquiridos podem ter problemas de desempenho financeiro semelhantes. No futuro, se nao puder
melhorar as margens operacionais dos hospitais adquiridos, opera-los de forma rentavel ou efetivamente integrar suas operagdes, os resultados das
operagdes e negocios da Devedora podem ser afetados negativamente.

Além disso, os hospitais adquiridos, ou que venham a ser adquiridos, podem ter passivos desconhecidos ou contingentes, incluindo passivos por
descumprimento da legislacdo e regulamentagdo de saude. Tais passivos podem ndo estar cobertos por indenizagbes prestadas pelos vendedores e,
portanto, a Devedora pode ser responsavel por passivos materiais relacionados a atividades anteriores a aquisicdo dos hospitais adquiridos.

4.12. Quaisquer aquisigoes, investimentos ou reestruturagoes que a Devedora venha a realizar poderao nao ser aprovadas pelo
CADE, que também podera impor condigées onerosas para a aprovagao.

Certas aquisicoes, fusdes e operacdes similares séo sujeitas a aprovacao do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (“CADE”). O CADE analisou
no passado atos de concentragdo no setor de saude e por vezes adotou posicionamentos conservadores em suas interpretagdes da regulamentacédo
aplicavel. A medida que a Devedora cresce e aumenta sua participacdo no mercado relevante em que esta inserida, o CADE pode rejeitar futuras
aquisigcbes ou pode, ainda, impor condicdes onerosas para a aprovagado dessas aquisi¢des, como por exemplo, a venda de parte das operagoes,
restricdes as operagdes ou ao uso de determinadas marcas, o que pode vir a afetar adversamente os resultados das operagdes e condigao financeira da
Devedora, podendo ocasionar um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e,
consequentemente, afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.13. A Devedora pode néo realizar plenamente os valores de agio pagos em suas aquisi¢coes e registrados como agio nas
demonstragdes financeiras e/ou nas informagdes financeiras intermediarias consolidadas.

O balango patrimonial consolidado da Devedora inclui valores significativos de agio derivados de combinacdes de negocios que podem estar sujeitos a
imparidade ou perda e podem néo ser totalmente realizados. Em 30 de setembro de 2018 e 31 de dezembro de 2017, a Devedora tinha contabilizado
como agio resultante da aquisigdo de outras empresas R$4.251,1 milhdes e R$3.198,7 milhdes, respectivamente.

Os eventos ou circunstancias que podem indicar que o valor contabil do agio pode néo ser recuperado incluem, entre outros, mudancgas significativas no
ambiente de negocios, desgaste de pessoal-chave, mudangas na situagdo financeira ou resultados operacionais, competicdo e outros fatores. A
Devedora ndo pode antever se um evento que pode diminuir o valor do agio contabilizado pode ocorrer ou como pode afetar o valor contabil desses
ativos. Caso ocorra um ou mais eventos adversos, a realizagdo dos valores que foram pagos e registrados como agio pode ser prejudicada, levando a
uma redugéo de tais valores, o que pode afetar a Devedora adversamente.

4.14. O nivel de endividamento da Devedora pode afetar negativamente a sua capacidade de refinanciar o endividamento
existente ou de colocar capital adicional para financiar suas operagoes, limitar sua capacidade de reagir as mudangas na economia ou em sua
industria e impedir que a Devedora atenda as obrigag6es nos termos dos acordos relacionados ao endividamento da Devedora.

A Devedora tem um nivel de endividamento significativo. Em 30 de setembro de 2018, a sua Divida Bruta, que corresponde a soma dos saldos de
empréstimos, financiamentos e debéntures e instrumentos financeiros derivativos, liquido (circulante e néo circulante), era de R$11.148,2 milhdes. Em 30
de setembro de 2018, a Devedora possuia endividamento sénior garantido com valor de principal de R$704,5 milnGes em aberto e R$10.443,7 milhdes
de dividas ndo garantidas e ndo subordinadas em aberto. O alto grau de alavancagem da Devedora pode ter consequéncias materiais, incluindo:

. aumento da vulnerabilidade a desaceleragdes ou mudangas adversas em condi¢des econdmicas, industriais ou competitivas gerais e
mudancgas adversas nos regulamentos governamentais;

. exigéncia de parcela substancial dos fluxos de caixa das operacdes a serem dedicados ao pagamento de principal e juros sobre seu
endividamento, reduzindo a capacidade de usar seus fluxos de caixa para financiar suas operagdes, despesas de capital e oportunidades futuras de
negécios;

. exposicao ao risco de taxas de juros acrescidas, pois alguns de seus empréstimos ndo cobertos estdo em taxas de juros variaveis;

. limitagdo da sua capacidade de fazer aquisi¢coes estratégicas ou em fazendo tais aquisicdes ser obrigada a realizar desinvestimentos

nao estratégicos;

. limitagdo da sua capacidade de obter financiamento adicional para capital de giro, despesas de capital, recompra de acdes,
desenvolvimento de linha de produtos ou servigos, requisitos de servigo da divida, aquisi¢cdes e propdsitos corporativos ou outros; e

. limitagdo da sua capacidade de ajustar a mudangas nas condi¢gdes de mercado e colocando-nos em desvantagem competitiva em
comparagédo com os concorrentes da Devedora que sdo menos alavancados.
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A Devedora e suas subsidiarias tém a capacidade de captar novos empréstimos, financiamentos e debéntures no futuro, sujeito as restricdes contidas
em seus instrumentos de empréstimo, financiamento e debéntures vigentes. Se um novo empréstimo, financiamento e/ou debéntures for adicionado aos
atuais niveis de endividamento, os riscos relacionados acima podem se intensificar.

Além disso, a Devedora tem a capacidade de incorrer em dividas garantidas adicionais e onerar em favor de seus credores parcela substancial de seus
ativos, observadas suas obrigagdes de manutengéo de determinados indices financeiros presentes nos instrumentos de empréstimo e financiamento de
que a Devedora é parte atualmente. Se uma parte substancial de seus ativos estiver onerada em favor dos credores garantidos, a Devedora pode néo
ter ativos suficientes para satisfazer o crédito dos credores quirografarios em caso de insolvéncia, faléncia ou liquidagéo da Devedora, caso em que seus
credores quirografarios (como é o caso dos detentores das Debéntures e dos CRI) ndo receberéo o valor total de seus créditos contra a Devedora.

4.15. Os contratos de financiamento da Devedora contém restricoes que limitam a flexibilidade da Devedora na condugcao dos
seus negocios. A Devedora pode ndo conseguir atender as clausulas restritivas (covenants) de seus contratos financeiros.

A Devedora esta sujeita a determinadas clausulas contratuais restritivas (covenants) previstas em contratos de empréstimo e de financiamento de que é
parte, o que inclui obrigagdes de cumprimento de indices financeiros que, em determinadas circunstancias, podem restringir a Devedora em assumir
novas dividas. Tais restricdes podem limitar a capacidade da Devedora de efetivar seu plano de investimentos e de cumprir obrigagdes decorrentes de
dividas ja existentes, o que pode afetar negativamente a Devedora.

A violagdo de qualquer covenant pode ser caracterizado como evento de inadimplemento, o que pode resultar no vencimento antecipado do saldo
devedor e respectivos juros remuneratorios de determinada divida, tornando-a imediatamente exigivel, além da imposicao de penalidades contratuais, se
existentes. Adicionalmente, um evento de vencimento antecipado também pode resultar no vencimento antecipado cruzado de outras dividas da
Devedora (cross default). Em caso de vencimento antecipado de divida da Devedora, a mesma podera ndo ser capaz de adimplir o saldo devedor de
suas dividas, que podera afetar negativamente a Devedora e seus resultados operacionais e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade
da Devedora de arcar com suas obrigacdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

Acdes detidas pelos acionistas controladores da Devedora, representando 7,7% do capital social da Devedora, excluidas as agdes mantidas na
tesouraria da Devedora, foram oneradas em garantia para assegurar o tempestivo e integral cumprimento de determinadas obrigagées da Devedora. No
caso de inadimplemento das referidas obrigacdes, determinados credores poderdo excutir tais garantias e, assim, o direito de participagdo dos
controladores da Devedora seria proporcionalmente reduzido. Em tal hipdtese, seus negdcios, resultados operacionais e a situagdo financeira da
Devedora poderao ser prejudicados e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigages decorrentes
das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.16. A Devedora pode sofrer prejuizos em razdo dos riscos inerentes as operagoes de hedge

A Devedora é parte em empréstimos e financiamentos denominados em ddlares norte-americanos e euros. Em 30 de setembro de 2018, 31,5% da
divida bruta (correspondente a soma dos saldos de empréstimos, financiamentos e debéntures e instrumentos financeiros derivativos, liquido - circulante
e nao circulante), correspondentes a R$ 3.508,1 milhGes, haviam sido contratados em ddlares norte-americanos e 1,7% da sua divida bruta,
correspondentes a R$ 188,2 milhdes, haviam sido contratados em euros. Com intuito de proteger os resultados operacionais contra eventuais flutuagdes
da taxa de cambio, a Devedora realiza operagdes com instrumentos financeiros derivativos (swaps), a fim de lastrear suas despesas financeiras ao CDI.
Atualmente, 94,5% do endividamento da Devedora exposto em doélar e 100% do endividamento da Devedora exposto em euro séo protegidos por este
tipo de operacgdo. A Devedora néo realiza operagdes com instrumentos financeiros derivativos com outros propésitos além da protegéo (hedge) contra a
flutuagéo da taxa de juros ou cambio.

Se a politica de operagdes com derivativos da Devedora falhar em identificar ou em avaliar adequadamente os riscos de mercado da Devedora, incluindo
riscos da contraparte, impedindo a Devedora de se proteger contra flutuagdes nas taxas de juros, cambio ou outros riscos, ou se a Devedora ndo cumprir
suas politicas de protegdo cambial, seus negodcios, os resultados operacionais e a situagéo financeira da Devedora poderéo ser prejudicados e, portanto,
resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar
adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.17. Decisdes contrarias em um ou mais processos judiciais ou administrativos nos quais a Devedora é parte, ou que pode vir a
ser parte, poderao afetar adversamente a Devedora e as provisdes da Devedora podem nao ser suficientes para atender a eventuais
condenacgodes o que pode afetar adversamente seus resultados.

A Devedora é parte em diversos processos na esfera judicial e na esfera administrativa, incluindo agdes civeis, trabalhistas, tributarias e previdenciarias,
tendo, inclusive, constituido provisdo em suas demonstragdes financeiras e/ou informagdes financeiras intermediarias condensadas. Algumas das a¢oes
envolvem montantes significativos. Nao é possivel garantir que a Devedora néo sera parte em novos processos administrativos e judiciais de natureza
civel, tributaria e trabalhista.

Baseado no aconselhamento dos assessores juridicos externos da Devedora em 30 de setembro de 2018, o montante de processos judiciais e
administrativos com probabilidade de perda classificada como provavel para os quais a Devedora constituiu provisdo é de R$179,6 milhdes (R$57,0
milhdes relacionados a processos fiscais e previdenciarios, R$54,7 milhdes relacionados a processos trabalhistas e R$67,8 milhdes relacionados a
processos civeis). As provisdes constituidas nas demonstragdes financeiras e/ou informacdes financeiras intermediarias para os processos dos quais a
Devedora é parte podem néo ser suficientes para cobrir os custos totais decorrentes dos processos envolvendo a Devedora.
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De acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, a Devedora provisiona os valores referentes aos processos em que seus assessores juridicos
externos consideram que tem chance de perda provavel. Em observancia as regras contabeis praticadas no Brasil, a Devedora ndo provisiona em suas
demonstragdes financeiras e/ou informagdes financeiras intermediarias valores relativos a agbes com probabilidade de perda classificada pelos
assessores legais externos da Devedora como possivel ou remota.

Ainda, os potenciais novos processos ou procedimentos em andamento, podem exigir a atengdo da administragdo da Companhia, bem como custos
adicionais relacionados a sua defesa, e, em certos casos, a constituicdo de provisbes que possam afetar os resultados financeiros da Devedora. A
Devedora também pode ser obrigada a provisionar contingéncias judiciais por outros motivos, demandando que a Devedora disponha montantes
significativos de recursos financeiros.

Por conseguinte, julgamentos desfavoraveis em qualquer dos processos judiciais ou administrativos de que a Devedora é parte podem gerar
contingéncias que ocasionem um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigacdes decorrentes das Debéntures e,
consequentemente, afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.18. Litigios relacionados a responsabilidade das unidades de atendimento da Devedora podem ter um impacto adverso na base
de pacientes e na reputacao da Devedora.

A Devedora esta sujeita a processos judiciais relacionados a negligéncia médica, responsabilidade civil geral e outras a¢des legais no curso normal dos
seus negocios. Algumas dessas agbes podem envolver grandes valores, bem como custos de defesa significativos. Esses processos também podem ter
um efeito adverso sobre a reputagdo da Devedora e, consequentemente, a base de pacientes da Devedora. Nao é possivel prever o resultado desses
processos ou o efeito que as apuragdes em tais a¢des judiciais podem ter sobre a Devedora. Em alguns casos, tais assuntos podem ser resolvidos
através de negociagao de acordos. Os valores que a Devedora pode vir a pagar para resolver qualquer um desses assuntos pode ser relevantes.

A Devedora ndo conta com seguro de responsabilidade civil profissional contra estes riscos. Uma série de litigios relacionados a questbes de
responsabilidade civil profissional poderia ser onerosa para o caixa da Devedora, e as provisées podem nao ser suficientes para atender a eventuais
condenacdes, além de afetar significativamente a reputacéo da Devedora e levar a uma diminuigdo no volume de pacientes e, consequentemente,
prejudicar os resultados da Devedora, podendo ocasionar um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigacdes decorrentes
das Debéntures e, consequentemente, afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.19. Decisdes desfavoraveis em agdes relacionadas a terceirizagdo de servicos médicos e remuneragcao de administradores
podem afetar negativamente a Devedora

Atualmente, a Devedora terceiriza algumas das suas atividades, inclusive parte de seus servicos médicos, além de servicos complementares as suas
atividades.

No Brasil, a possibilidade de terceirizar atividades fim tem sido amplamente debatida nos tribunais. A terceirizagéo de atividades fim é altamente regulada
pela legislacao trabalhista brasileira, especificamente pela Lei 13.429, de 31 de marco de 2017 (“Lei 13.429”). Atualmente, de acordo com a legislacdo
trabalhista brasileira, uma companhia que terceiriza uma determinada atividade, independentemente da atividade terceirizada, € responsavel
subsidiariamente por verbas e indenizagdes trabalhistas ndo pagas ao prestador de servigo terceirizado pelo seu empregador direto. Antes da
promulgacéo da Lei 13.429 a responsabilidade trabalhista era regulada pela Sumula n° 331 do Tribunal Superior do Trabalho do Brasil (“Sumula 331”).
De acordo com a Sumula 331, a terceirizagdo de atividades somente era licita quando envolvia servigos especializados relacionados a atividades de
apoio da empresa tomadora dos servigos, enquanto a terceirizagdo de atividades fim era considerada ilicita e acarretava na formagao do vinculo de
emprego entre a empresa contratante dos servicos e o empregado terceirizado e na responsabilidade solidaria pelo pagamento das verbas e
indenizagbes trabalhistas entre a empresa contratante e a empresa prestadora dos servigos terceirizados. Em relacdo a terceirizagdo de atividades de
suporte, a empresa tomadora permanecia subsidiariamente responsavel pelo pagamento de verbas e indenizagbes trabalhistas que n&o tivessem sido
pagas aos empregados do prestador de servigo terceirizado. Uma vez que a Lei 13.429 foi recentemente promulgada, ndo é possivel prever a forma
como os tribunais do trabalho a interpretarao.

Apesar da Lei 13.429 ser recente, o Supremo Tribunal Federal, instancia maxima do judiciario brasileiro, julgou recentemente, processo com repercussao
geral, reconhecendo legitima a referida lei. Mesmo com o precedente favoravel do STF, é possivel que os tribunais interpretem a Lei 13.429
restritivamente, em linha como a Sumula 331, a fim de considerar ilicita a terceirizagdo das atividades-fim de determinada empresa. Também é possivel
que os tribunais trabalhistas julguem que, se for verificada a existéncia de subordinagéo e/ou relacionamento direto entre a Devedora e/ou suas
subsidiarias e os empregados de empresa prestadora de servigos terceirizados, o vinculo de emprego devera ser reconhecido diretamente com a
Devedora e a Devedora e a empresa prestadora dos servigos seréo solidariamente responsaveis pelo pagamento de verbas e indenizagdes trabalhistas
aos empregados servigos terceirizados, o que pode afetar negativamente o modelo de negécios da Devedora.

A Devedora ¢ parte em processos administrativos no valor de R$365,4 milhGes (valor histoérico) relacionados as contribuiges do INSS referentes ao
exercicio social de 2012. Adicionalmente, foram também lavrados autos de infragdo no valor total de, aproximadamente, R$720 milhdes (valor histoérico)
relacionados a contribuigdes do INSS referentes aos exercicios sociais de2013 e 2014. Os processos administrativos sdo majoritariamente decorrentes
de alegacdes da Receita Federal do Brasil de que certos médicos que prestam servicos nos hospitais da Devedora de forma independente, por meio de
pessoas juridicas, eram efetivamente empregados da Devedora e também que a remuneracédo de administradores da Devedora no ambito de programas
de stock option deveria integrar a base de calculo de contribuigdes ao INSS. Sendo assim, a Receita Federal do Brasil emitiu notificagbes exigindo o
recolhimento de contribuigdo do INSS.
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A Devedora esta atualmente contestando as alegagdes relativas aos exercicios de 2012, 2013 e 2014. Até a presente data, a Devedora nao fez
provisbes com relagcdo a esses processos administrativos, uma vez que os advogados responsaveis avaliaram o risco de perda como possivel. No
entanto, um resultado adverso nestes processos pode resultar em perdas significativas e pode afetar negativamente o resultado operacional e a
reputacéo da Devedora.

Adicionalmente, a Devedora ndo pode prever como os tribunais do trabalho iréo interpretar a Lei 13.429 e/ou garantir que novas leis, regulamentos ou
politicas governamentais néo serdo implementadas no futuro proibindo, restringindo ou dificultando a terceirizagéo de parte dos servicos da Devedora,
incluindo servigos médicos. Se a Devedora for obrigada a contratar os médicos que prestam servigos nos hospitais da Devedora de forma independente,
por meio de pessoas juridicas, ou os demais colaboradores terceirizados para realizar atividades que sao atualmente terceirizadas, seus negdcios,
condicao financeira e resultados operacionais podem ser afetados de forma significativa e adversa e, portanto, resultar em um impacto adverso na
capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos
dos CRI.

4.20. O descumprimento da legislagdo federal, estadual e municipal bem como da regulamentacdo de diversos o6rgaos
governamentais, pode levar a Devedora a incorrer em penalidades de natureza regulatéria, trabalhista e ambiental e perda de licengas, o que
afetaria adversamente o resultado de suas operagoes.

A Devedora esta sujeita a legislagcao federal, estadual e municipal bem como a regulamentacéo de diversos 6rgaos governamentais, inclusive aqueles
relacionados a procedimento e niveis de seguranca impostos pelo Ministério da Saude, ANVISA, secretarias estaduais e municipais de saude e vigilancia
sanitaria da localidade em que os hospitais e clinicas da Devedora estejam situados. A Devedora também esta sujeita ao cumprimento de normas
relacionadas a obtencéo de licengas de funcionamento, protecdo ambiental, ao bem-estar, a seguranga do trabalho, a coleta, ao manuseio, transporte e
descarte de residuos de saude, tais como amostras para exames médicos (inclusive de sangue), bem como de outros residuos contaminantes e de
materiais radioativos. Ademais, existem requisitos relacionados a seguranca no trabalho para empregados ligados a saude. Esta regulamentacéo, entre
outras questbes, demanda a execugdo de controles de seguranca no trabalho e roupas e equipamentos protetores necessarios para minimizar e
exposicao e a transmissao de doengas infectocontagiosas. A Devedora n&o é capaz de garantir que as agéncias reguladoras ou os tribunais de justica
irdo concluir pelo cumprimento pleno dos requisitos dessas leis e regulamentos, ou que a Devedora sera capaz de ser adequar e cumprir, em tempo
habil, com novas leis ou regulamentos. Além disso, as atividades da Devedora podem estar sujeitas a regulamentos estaduais ou municipais especificos,
como leis de zoneamento, supressao de vegetagéo, descarte de residuos e produtos controlados.

O eventual descumprimento das normas aplicaveis podera acarretar, dentre outras consequéncias, em sangbes administrativas, civis ou penais,
resultando em efeitos adversos tais como: (i) adverténcias; (ii) medidas cautelares; (iii) perda de licengas necessarias para a condugéo de seus negdécios;
(iv) fechamento de hospitais; (v) perda das autorizagbes para participar (ou exclusdo) dos programas de recuperacao fiscal; e (vi) multas. Essas
penalidades poderdo ter um efeito material adverso sobre a imagem e os negdcios da Devedora, ocasionando um impacto adverso na capacidade da
Devedora de arcar com suas obrigacdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente, afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

Atualmente, esta em tramitacédo no Congresso Nacional um projeto de lei para alterar a Lei n° 9.656, de 3 de junho de 1998, que regula os planos de
saude privados. Nao é possivel prever como a discussao em torno do projeto de lei vai evoluir, tampouco prever qual sera o texto definitivo do projeto de
lei, e, quando aprovada, como afetara os negdcios da Devedora. Adicionalmente, a observancia de novas obrigagbes e determinacdes legais poderia
acarretar custos adicionais sobre o resultado das operagbes da Devedora.

Assim, eventual perda de capacidade da Devedora para conduzir seus negocios em razdo do exposto nos paragrafos acima podera impactar suas
operacdes e capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando o fluxo de recursos necessario ao pagamento dos CRI e a rentabilidade
esperada pelos investidores.

4.21. As mudancas nas listas de pregos que servem de referéncia aos precos negociados com os provedores privados de planos
de saude podem reduzir a receita da Devedora, o que pode afeta-la adversamente.

A receita da Devedora esta vinculada a determinadas listas de pregos para os insumos utilizados em suas atividades, como a lista de precos SIMPRO
para materiais médicos, a lista Brasindice para medicamentos e outras listas de precos de referéncia. A variagcdo dos precos estabelecidos nessas listas,
bem como a inexisténcia de tais listas de precos de referéncia no futuro, podem ter um efeito adverso sobre o negdcio, a situagéo financeira e os
resultados das operacbes da Devedora, impactando de forma negativa a capacidade de pagamento das Debéntures e, consequentemente, dos CRI.

4.22. Devido as recentes mudangas regulatorias, a Devedora pode enfrentar maior concorréncia de participantes do mercado
internacional

No inicio de 2015, o arcabougo regulatério aplicavel a industria hospitalar e de saude brasileira mudou e os participantes ndo-brasileiros do mercado e os
investidores financeiros foram autorizados a participar ativamente no mercado brasileiro. Se novos concorrentes entrarem no negdcio ja altamente
competitivo de prestacdo de servicos de saude no Brasil, os riscos relacionados que a Devedora ja enfrenta podem se intensificar. Os participantes do
mercado internacional que entram no mercado brasileiro podem ser melhor capitalizados, ter acesso a financiamentos mais baratos, conseguir condi¢cdes
mais benéficas de seus fornecedores, incluindo os fornecedores de tecnologia e equipamentos médicos, ou ter acesso a tecnologia avancada e
equipamentos nao disponiveis no mercado brasileiro local, o que pode afetar as operacdes da Devedora e, portanto, resultar em um impacto adverso na
capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos
dos CRI.
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4.23. Atrasos ou falhas na prestagdo de servigos pelas empreiteiras contratadas pela Devedora para construgcdo de seus
hospitais e demais instalagdes podem ter um efeito adverso em seus negoécios

Além de construir diretamente, a Devedora também terceiriza parte dos servicos de construgdo de que necessita para desenvolver seus
empreendimentos. Deste modo, o prazo e a qualidade dos empreendimentos dos quais a Devedora participa podem depender de fatores que estéo fora
do seu controle, incluindo, exemplificativamente, a qualidade e a tempestividade da entrega do material de constru¢cdo para obras e a capacitagédo
técnica dos profissionais e colaboradores terceirizados. A terceirizacdo da construgdo pode influenciar na identificacédo de atrasos e falhas e,
consequentemente, na sua corregao. Eventuais falhas, atrasos ou defeitos na prestacdo dos servigcos pelas construtoras contratadas pela Devedora
podem ter um efeito negativo nos negdcios e nas operagdes da Devedora e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de
arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.24. Os imoéveis de propriedade da Devedora podem ser desapropriados

A desapropriagéo, parcial ou total, de iméveis de propriedade da Devedora ou de suas controladas, pode ser efetivada por decisao unilateral do Poder
Publico, a fim de atender finalidades de utilidade e interesse publico, o que pode afetar adversamente os negdcios e perspectivas da Devedora e,
portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigacdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente
afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.25. A maioria dos hospitais e clinicas da Devedora operam em imoéveis alugados ou arrendados, e a incapacidade de renovar os
alugueis ou arrendamentos em termos comercialmente aceitaveis pode afetar adversamente a Devedora

A maioria dos hospitais e clinicas da Devedora opera em imodveis alugados ou arrendados. Embora a maioria dos arrendamentos ou aluguéis seja de
longo prazo, eles estdo sujeitos a renovacao, e talvez a Devedora ndo possa renova-los em termos que julgue aceitaveis. Se ndo renovar 0s seus
contratos de arrendamento ou locagéo, a Devedora pode néo localizar propriedades de substituicdo adequadas para os seus hospitais ou clinicas, ou
pode se atrasar para encontrar um novo local, o que pode levar a uma interrupgéo de suas atividades e potencialmente afetar suas condi¢des financeiras
e resultados operacionais. Além disso, qualquer incapacidade de renovar os contratos de locagdo ou arrendamento em termos que a Devedora julgue
aceitaveis pode ter um impacto adverso sobre a Devedora, inclusive a interrupgdo de suas atividades e, portanto, resultar em um impacto adverso na
capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos
dos CRI.

4.26. As instalagdoes da Devedora estdo concentradas nos estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, o que a torna sensivel as
condigoes e mudangas econdmicas e de competitividade nesses estados.

Atualmente a Devedora possui 37 hospitais, sendo 28 desses hospitais localizados nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. A receita liquida
combinada das instalagdes de Sao Paulo e Rio de Janeiro representou 77,7% da receita liquida consolidada da Devedora para os nove meses findos em
30 de setembro de 2018 e 79,7% da receita liquida consolidada da Devedora para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2017. Referida concentragao
torna a Devedora particularmente sensivel as condigdes e mudangas econdmicas e competitivas nesses estados. Qualquer alteragdo material nas atuais
condi¢gbes econdmicas ou competitivas nesses estados pode ter um efeito desproporcional nos resultados gerais dos negocios da Companhia e,
portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente
afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.27. O surgimento e os efeitos relacionados a uma pandemia, epidemia ou surto de uma doenca infecciosa podem afetar
adversamente as atividades da Devedora

Se uma pandemia, epidemia, surto de doenga infecciosa ou outra crise de saude publica ocorrer em uma area em que a Devedora opera, as suas
atividades podem ser prejudicadas. Tal crise pode diminuir a confianga nas instituicbes de saude, especialmente nos hospitais que falhem em
diagnosticar pronta e precisamente, ou tratar pacientes afetados por doencas infecciosas. Se alguma das instalagées da Devedora estiver envolvida, ou
for considerada envolvida, no tratamento de pacientes de uma doenca infecciosa, os pacientes podem cancelar procedimentos eletivos ou ndo procurar
os cuidados necessarios nas instalacdes da Devedora. Além disso, uma pandemia, epidemia ou surto de doenga infecciosa pode afetar negativamente
as atividades da Devedora, interrompendo ou atrasando a entrega de suprimentos ou causando escassez de pessoal nas instalagbes da Devedora. Os
planos da contra desastres e os protocolos de doencgas infecciosas podem nao ser suficientes em caso de surgimento de uma pandemia, epidemia ou
surto infeccioso o que pode afetar negativamente as atividades da Devedora e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de
arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.28. A demanda por servigos prestados pelos hospitais da Devedora pode ser afetada por fatores além do controle da Devedora

As admissdes, bem como tendéncias de acuidade podem ser afetadas por fatores além do controle da Devedora. Por exemplo, as flutuagcdes sazonais
na gravidade da gripe e outras doengas criticas, desligamentos ndo planejados ou indisponibilidade das instalagbes da Devedora devido ao clima ou a
outros eventos imprevistos, diminuicdo nas tendéncias de ofertas de servigos de alta acuidade, mudangas na concorréncia de prestadores de servigos
externos, rotatividade de médicos que indicam ou remetem pacientes aos hospitais da Devedora, ou mudangas na tecnologia médica podem ter impacto
na demanda de servigos nos hospitais da Devedora. O impacto desses ou outros fatores que fujam do controle da Devedora pode ter um efeito adverso
nos negocios, posicao financeira e resultados operacionais da Devedora e, portanto, resultar em um impacto adverso na capacidade da Devedora de
arcar com suas obrigagdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.
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4.29. Existem riscos para os quais a Devedora ndao tem cobertura de seguro, e a materializagao de tais riscos nao segurados pode
afetar a Devedora adversamente

A Devedora ndo pode garantir que suas apodlices de seguro sejam adequadas ou suficientes em todas as circunstancias para a proteger contra todos os
riscos. Além disso, ndo pode garantir que possa manter suas apdlices de seguro, ou que possa renova-las a pregos comercialmente razoaveis ou em
termos que considere aceitaveis, ou que possa contrata-los da mesma ou de companhias de seguros similares as que atualmente contrata. Além disso, a
Devedora esta sujeita a riscos para os quais ndo tem seguro, como a guerra, atos fortuitos, incluindo furacées e outros eventos de forga maior. A
ocorréncia de um prejuizo significativo que néo esteja segurado ou indenizavel, ou que € apenas parcialmente segurado ou indenizavel, pode exigir que
a Devedora destine recursos significativos para cobrir tais prejuizos, o que pode afetar a Devedora adversamente e, portanto, resultar em um impacto
adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obriga¢cdes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar adversamente o fluxo de
pagamentos dos CRI.

4.30. Os controles internos da Devedora podem ser insuficientes para prevenir ou detectar violagdes de leis aplicaveis ou de
politicas internas por integrantes da administracdo, empregados e fornecedores da Devedora, incluindo violagdes de leis antifraude,
anticorrupg¢ao, antisuborno e outras leis e regulamentagées similares. Violagoes ou alegagoes e investigacées de violagoes de tais leis pode
trazer danos a reputagcado da Devedora, bem como podem afetar os negocios, resultados operacionais e condicao financeira da Devedora de
forma material.

A Devedora esta sujeita a legislagéo e regulamentagéo anticorrupgéo e antisuborno, incluindo a Lei Anticorrupcao, que prevé rigorosa responsabilizacéo
nas esferas administrativas, civil e penal. Nao é possivel garantir que os controles internos e procedimentos de compliance existentes da Devedora sao
suficientes para prevenir ou detectar toda conduta inapropriada, fraude ou violagbes a legislacdo aplicavel ou politicas internas pelos empregados,
integrantes da administracdo, fornecedores e outros agentes da Devedora. A falha em cumprir a Lei Anticorrupgéo, qualquer outra legislagdo ou
regulamentagédo anticorrupgdo, ou qualquer politica interna relevante da Devedora, ou qualquer alegagdo ou qualquer investigacdo de possiveis
condutas, em qualquer caso envolvendo a Devedora ou qualquer de seus empregados (em especial, integrantes de sua alta administracéo), afiliados,
fornecedores ou outros agentes, podem resultar em penalidades, multas, sanc¢des, perda de licencas de operacao ou dano significativo a reputacéo da
Devedora, o que pode afetar a Devedora adversamente.

Por exemplo, em abril de 2017, o Sr. Sérgio Luiz Cértes da Silveira, que era entdo um dos diretores da Devedora, foi preso. O Sr. Cortes foi removido de
seu cargo de executivo da Devedora no dia da sua prisdo. Antes de ser nomeado como um dos diretores da Devedora, o Sr. Cértes atuou como
executivo do Instituto Nacional de Traumatologia (INTO), uma agéncia federal que faz parte do Ministério Federal da Saude e, posteriormente, como
Secretario de Saude do Estado do Rio de Janeiro.

A priséo do Sr. Cortes baseou-se em crimes supostamente ocorridos no INTO e na Secretaria de Saude do Estado do Rio de Janeiro. Em relagao a este
processo (atualmente em tramite perante a 72 Vara Federal Criminal do Rio de Janeiro), o juizo determinou a apreensao de certos de bens do Sr. Cortes
para garantir eventual deciséo desfavoravel ao Sr. Cortes. Nem a Devedora ou qualquer de suas subsidiarias ou afiliadas foram formalmente acusadas
de qualquer conduta criminal relacionada as alegagées contra o Sr. Cortes. No entanto, como resultado do cargo ocupado pelo Sr. Cértes como diretor
da Devedora e como diretor de algumas de algumas subsidiarias da Devedora no momento da sua priséo, a ordem de bloqueio do juizo também atingiu
os ativos de certas subsidiarias da Devedora. Na sequéncia desta decisédo de bloqueio de bens proferida pela 72 Vara Federal Criminal do Rio de
Janeiro, a Devedora apresentou uma apdlice de seguro para liberagéo de seus bens. A Devedora atualmente esta recorrendo da decisao de bloqueio de
bens.

Em outro caso, em 2014, uma medida provisoria, posteriormente convertida em lei em janeiro de 2015 pelo Congresso Nacional, alterou o arcabougo
regulatério para permitir que pessoas estrangeiras detivessem, direta ou indiretamente, participagdo em instituicbes de saude brasileiras. Apds a
introducéo desta legislagcdo, houve relatos na midia alegando irregularidades em conexdo com a aprovagdo da referida lei, inclusive por um
representante de um ex-acionista da Devedora. Essa conduta também foi delatada no acordo de delagéo premiada celebrado pelo Sr. Lucio Funaro. O
Sr. Funaro foi preso pela Policia Federal em razéo de investigagdes anticorrupcéo e seu acordo de delagdo premiada foi homologado pelo Supremo
Tribunal Federal. A Devedora n&o foi acusada formalmente em relagéo a este assunto, nem é parte em nenhum processo envolvendo seu ex-acionista.

N&o é possivel prever o resultado final das investigacdes e acdes em tramitagcao descritas acima, ou se alguma das pessoas relacionadas ou que foram
relacionadas a Devedora enfrentara investigagbes formais ou sera considerada responsavel por qualquer conduta criminosa relacionada as leis e
regulamentagdes anticorrupgdo. Se o Sr. Cortes, o ex-acionista da Devedora ou qualquer pessoa relacionada a Devedora for considerada responsavel
por qualquer conduta criminosa e vir a ser formalmente investigada ou considerada responsavel por qualquer irregularidade em conexdao com os
assuntos descritos acima, ou no caso de haver outros desfechos relacionados ou alegagbes ou investigagdes semelhantes, isso pode prejudicar a
reputagéo da Devedora e ter um efeito adverso relevante nos negocios, resultados operacionais e condi¢do financeira da Devedora e, portanto, resultar
em um impacto adverso na capacidade da Devedora de arcar com suas obrigacbes decorrentes das Debéntures e, consequentemente afetar
adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI.

4.31. O aumento da inflagado e variagées das taxas de juros podem ter um efeito adverso significativo nos negécios da Devedora.

Os efeitos da inflagdo podem aumentar os custos dos materiais e das dividas da Devedora no futuro. Além disso, os custos da Devedora podem ser
aumentados pela inflagdo relativa especificamente ao setor de saude e de prestacéo de servigos hospitalares — a chamada “inflagdo médica” que pode
ser diferente da inflagéo geral verificada na economia brasileira. Os resultados das operagdes e a situacao financeira da Devedora também sao afetados
pelas variagbes das taxas de juros. O Brasil tem um historico de altas taxas de juros devido as politicas monetarias adotadas para combater a inflagéo.
N&o ha garantias de que o Governo Federal deixara de adotar tais medidas para controlar a inflagéo, o que podera impactar negativamente os negécios
e a condi¢éo financeira da Devedora.
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4.32. Alteracoes na politica monetaria e nas taxas de juros podem prejudicar os negécios da Devedora e sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando, por consequéncia, a capacidade da Emissora de realizar os pagamentos dos CRI.

O Governo Federal, por meio do COPOM, estabelece as diretrizes da politica monetaria e define a taxa de juros brasileira. A politica monetaria brasileira
possui como fungao controlar a oferta de moeda no pais e as taxas de juros de curto prazo, sendo, muitas vezes, influenciada por fatores externos ao
controle do Governo Federal, tais como os movimentos dos mercados de capitais internacionais e as politicas monetarias dos paises desenvolvidos,
principalmente dos Estados Unidos. Historicamente, a politica monetaria brasileira tem sido instavel, havendo grande variagéo nas taxas definidas. Em
caso de novas elevagbes das taxas de juros ou nao reducdo, a economia podera agravar a recessao, ja que, com a alta das taxas de juros basicas, o
custo do capital se eleva e os investimentos se retraem, o que pode causar aumento da recessao, afetando adversamente a produgéo de bens no Brasil,
0 consumo, a quantidade de empregos, a renda dos trabalhadores e, consequentemente, os negdcios da Devedora e sua capacidade de pagamento dos
Créditos Imobiliarios e, consequentemente, a capacidade da Emissora de pagamento dos CRI.

Além disso, em caso de reducgéo das taxas de juros, podera ocorrer elevacao da inflagéo, reduzindo os investimentos em estoque de capital e a taxa de
crescimento da economia, bem como trazendo efeitos adversos ao pais, podendo, inclusive, afetar as atividades da Devedora e sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, a capacidade da Emissora de pagamento dos CRI.

4.33. Mudancas na legislagao fiscal podem resultar em aumentos em determinados tributos diretos e indiretos.

O governo brasileiro implementa regularmente mudangas no regime tributario, representando potencial aumento na carga tributaria da Devedora e na de
seus clientes e fornecedores. Tais mudangas incluem alteragbes em aliquotas e, ocasionalmente, a criacao de tributos temporarios, cuja arrecadacéo &
vinculada a finalidades governamentais especificas. Aumentos na carga tributaria da Devedora ou efeitos de mudancas na legislagéo tributaria podem
impactar adversamente os seus negocios e resultados operacionais.

4.34. Risco de liquidez

E o risco de a Devedora nao dispor de recursos liquidos suficientes para honrar seus compromissos financeiros, em decorréncia de descasamento de
prazo ou de volume entre os recebimentos e pagamentos previstos. Caso isso venha a ocorrer, 0 pagamento dos Créditos Imobiliarios pela Devedora
podera ser negativamente impactado.

4.35. Risco cambial

A depreciacédo do Real em relagdo ao Dodlar pode afetar de modo negativo a economia brasileira como um todo e, indiretamente, os resultados
operacionais da Devedora ja que suas obrigagdes estdo atreladas a inflagdo ou CDI e ndo possui ativos ou passivos denominados em moeda
estrangeira.

Os resultados operacionais da Devedora também podem ser afetados indiretamente por flutuagdes cambiais, visto que desvalorizagbes do Real em
relacéo ao Ddlar podem criar pressdes inflacionarias adicionais no Brasil e desencadear aumentos das taxas de juros, o que afeta a sua capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios.

4.36. Risco de mudangas contabeis

No processo de convergéncia para o International Financial Reporting Standards (“IFRS”), além dos pronunciamentos contabeis ja emitidos, espera-se
que o CPC emita novos pronunciamentos no futuro. Esses eventos estao fora do controle da Devedora e a Devedora nao pode prever o conteudo de tais
novos pronunciamentos contabeis. Este conjunto de novos pronunciamentos pode afetar os resultados de operacdes da Devedora de forma relevante e,
consequentemente, a base de calculo dos dividendos a serem distribuidos e a capacidade da Devedora em adimplir com suas obrigagdes de pagamento
assumidas no ambito dos Créditos Imobiliarios.

Adicionalmente, estes pronunciamentos contabeis podem alterar significativamente o modo como a Devedora elabora suas futuras demonstragées
financeiras e acarretar eventual descumprimento de Clausulas de covenants e eventuais renegociagdes com os bancos, o que pode impactar na sua
capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios.

4.37. Risco macroeconémico

O mercado de valores mobiliarios de emissdao de companhias brasileiras € influenciado pelas condigbes econémicas e de mercado de outros paises,
inclusive Estados Unidos, da Unido Europeia e de outras economias emergentes. Apesar de a conjuntura econdémica desses paises ser
significativamente diferente da conjuntura econdmica do Brasil, a reagéo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode ter um efeito
adverso relevante sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios de companhias brasileiras. Crises nos Estados Unidos, na Unido Europeia ou em
paises emergentes podem reduzir o interesse de investidores nos valores mobiliarios de companhias brasileiras, inclusive os valores mobiliarios de
emisséo da Devedora.

Os precos das agdes na B3, por exemplo, séo historicamente afetados por flutuagdes nas taxas de juros vigentes nos Estados Unidos, bem como pelas
variagdes dos principais indices de agbes norte-americanos. Acontecimentos em outros paises e mercados de capitais poderdo prejudicar o valor de
mercado das agbes da Devedora, podendo, ademais, dificultar ou impedir totalmente o acesso pela Devedora aos mercados de capitais e ao
financiamento de suas operagdes no futuro em termos aceitaveis.
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N&o ha garantia de que o mercado de capitais permaneca aberto as companhias brasileiras ou de que os custos de financiamento nesse mercado sejam
vantajosos para a Devedora. Crises em outros paises emergentes podem restringir o interesse dos investidores em relacdo aos titulos e valores
mobiliarios emitidos por companhias brasileiras, inclusive os de emissao da Devedora, o que pode prejudicar sua liquidez e seu valor de mercado, além
de dificultar o acesso pela Devedora ao mercado de capitais e ao financiamento das suas operagdes no futuro, em termos aceitaveis ou absolutos, o que
poderia impactar na sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios.

4.38. Decisoes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos.

A Devedora é e podera ser no futuro, ré ou, conforme o caso, autora em processos judiciais, seja nas esferas civel, tributaria e trabalhista, seja em
processos administrativos (perante autoridades ambientais, concorrenciais, tributarias, de zoneamento, dentre outras). A Devedora ndo pode garantir que
os resultados destes processos serdo favoraveis a ela, ou, ainda, que mantera provisionamento, parcial ou total, suficiente para todos os passivos
eventualmente decorrentes destes processos. DecisGes contrarias aos interesses da Devedora que impegam a realizagdo dos seus negocios, como
inicialmente planejados, ou que eventualmente alcancem valores substanciais e ndo tenham provisionamento adequado podem causar um efeito
adverso nos negécios e na situacao financeira da Devedora e, consequentemente, na sua capacidade de pagamento dos Créditos Imobiliarios.

4.39. Risco Relacionado a Investigagées Envolvendo Ex-Diretor da Devedora

Em 14 de abril de 2017, o Sr. Sérgio Luiz Cortes da Silveira, que, anteriormente ao seu ingresso no Grupo Devedora, ja havia ocupado o cargo de
Secretario de Saude do Estado do Rio de Janeiro, foi preso preventivamente pela Policia Federal na fase “Fatura Exposta”, desdobramento da Operacao
Lava Jato no Rio de Janeiro.

O Sr. Seérgio Luiz Cortes da Silveira foi acusado de dificultar as apuragdes de crimes de corrupgéo e lavagem de dinheiro supostamente praticados no
Instituto Nacional de Traumatologia e Ortopedia (Into) (érgéo da administracao direta do Ministério da Saude, para tratamento cirurgico ortopédico de alta
complexidade) e na Secretaria Estadual de Saude do Rio. Na mesma data de sua prisdo, o Sr. Sérgio Luiz Cortes da Silveira foi destituido do cargo que
ocupava na administragéo da Devedora.

O processo encontra-se atualmente em tramite perante a 72 Vara Federal Criminal do Rio de Janeiro. Caso julgada procedente a agéo penal, o Sr. Sérgio
Luiz Cortes da Silveira estara sujeito as sangdes criminais cabiveis.

Em fung&o do Sr. Sérgio Luiz Cértes da Silveira ser ex-empregado da Devedora, a Devedora podera ser envolvida em tais investigagbes, o que podera
acarretar custos financeiros e danos reputacionais para a Devedora, e, portanto, poderdo afetar o prego de negociacédo dos CRI, bem como a
capacidade da Devedora de efetuar o pagamento das Debéntures, e, consequentemente, do CRI.
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5. Riscos do Regime Fiduciario
5.1. Risco da existéncia de credores privilegiados

A Medida Provisoria 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
afetacéo ou a separacao, a qualquer titulo, de patrimdnio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos com relagcdo aos débitos de natureza fiscal,
previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes séo 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 separacéao ou afetagéo”.

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

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

6. Riscos Relacionados a Cedente
6.1. Possibilidade de os Créditos Imobiliarios serem alcangados por obrigacdes da Cedente ou de terceiros.

Os Créditos Imobiliarios que servem de lastro para a Emissao poderéo vir a ser alcangados por obrigagdes da Cedente ou de terceiros, tendo em vista
que a cessao dos Créditos Imobiliarios pela Cedente podera ser declarada invalida ou tornada ineficaz, com impactos negativos ao fluxo de pagamento
dos CRI apods a sua aquisi¢éo pela Emissora, caso apurado em agao judicial propria que a cessao foi realizada em (i) fraude contra credores, incluindo,
sem limitacdo, o disposto no artigo 130 da Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, se, no momento da cesséo dos Créditos Imobiliarios, conforme
disposto na legislagdo em vigor, a Cedente estiver insolvente ou, em razdo da cessao dos Créditos Imobiliarios, passe a esse estado; (ii) fraude a
execugao em processos civil e/ou trabalhista, (a) caso quando da cessao dos Créditos Imobiliarios a Cedente seja sujeito passivo de demanda judicial
capaz de reduzi-la a insolvéncia; (b) caso sobre os Créditos Imobiliarios penda, na data de aquisi¢cédo, demanda judicial fundada em direito real e (c) nos
demais casos previstos em lei; (iii) fraude a execugéo fiscal, se a Cedente, quando da cessado dos Créditos Imobiliarios, sendo sujeito passivo de débito
para com a Fazenda Publica por crédito tributario regularmente inscrito como divida ativa, ndo dispuser de bens para total pagamento da divida fiscal; (iv)
caso os Créditos Imobiliarios ja se encontre vinculado a outros negdcios juridicos, inclusive por meio da constituicdo de garantias reais; ou (v) meio a um
pedido de faléncia, recuperacgéo judicial ou extrajudicial da Cedente. Tais eventos podem afetar negativamente os titulares dos CRI.

7. Riscos Relacionados a Emissora
7.1. Manuteng¢ao de Registro de Companhia Aberta

A Emissora atua no mercado como companhia securitizadora de créditos do agronegdcio e imobiliarios, nos termos da Lei 9.514/97, e sua atuagéo
depende do registro da companhia aberta junto a CVM. Caso a Emissora venha a ndo atender os requisitos exigidos pelo 6rgdo, em relacédo a
companhia aberta, sua autorizagédo poderia ser suspensa ou até mesmo cancelada, o que comprometeria sua atuacdo no mercado de securitizagéo
imobiliaria.

7.2. Crescimento da Emissora e de seu Capital

O capital atual da Emissora podera néo ser suficiente para suas futuras exigéncias operacionais e manutengéo do crescimento esperado, de forma que a
Emissora pode vir a precisar de fonte de financiamento externo. Ndo se pode assegurar que havera disponibilidade de capital no momento em que a
Emissora necessitar, e, caso haja, as condigbes desta captagéo poderiam afetar o desempenho da Emissora.

7.3. Os incentivos fiscais para aquisicao de certificados de recebiveis imobiliarios e de certificados de recebiveis do agronegécio

Mais recentemente, especificamente a partir de 2009, parcela relevante da receita da Emissora advém da venda de certificados de recebiveis imobiliarios
e certificados de recebiveis do agronegdcio as pessoas fisicas, que séo atraidos, em grande parte, pela isengao de imposto de renda concedida pela Lei
n® 12.024, de 27 de agosto de 2009, que pode sofrer alteracdes. Caso tal incentivo venha a deixar de existir, a demanda de pessoas fisicas por
certificados de recebiveis imobiliarios e por certificados de recebiveis do agronegdcio provavelmente diminuira, ou estas passariam a exigir uma
remuneracgao superior, de forma que o ganho advindo da receita de intermediacdo nas operagdes com tal publico de investidores podera ser reduzido.

7.4. A Importancia 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 atividades, situagéo financeira e resultados operacionais da Emissora. O ganho da Emissora provém basicamente da securitizagdo de
recebiveis, que necessita de uma equipe especializada, para originagdo, estruturacao, distribuicdo e gestdo, com vasto conhecimento técnico,
operacional e mercadolodgico dos produtos da Emissora. Assim, a eventual perda de componentes relevantes da equipe e a incapacidade de atrair novos

talentos poderia afetar a nossa capacidade de geragéo de resultado.
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7.5. Riscos relacionados aos fornecedores da Emissora

A Emissora contrata prestadores de servigos independentes para execugéo 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
relacéo a tais contratacdes, caso: (i) ocorra alteracdo relevante da tabela de precos; e/ou (ii) tais fornecedores passem por dificuldades administrativas
e/ou financeiras que possam leva-los a recuperacao judicial ou faléncia, tais situagées podem representar riscos a Emissora, na medida em que a
substituicdo de tais prestadores de servicos pode néo ser imediata, demandando tempo para analise, negociagéo e contratagéo de novos prestadores de
servigos, o que pode impactar nos resultados da Emissora.

7.6. Riscos relacionados aos setores da economia nos quais a Emissora atua
7.6.1. Inflacao

No passado, o Brasil apresentou indices extremamente elevados de inflagdo e varios momentos de instabilidade no processo de controle inflacionario.
As medidas governamentais promovidas para combater a inflagdo geraram efeitos adversos sobre a economia do pais, que envolveram controle de
salarios e pregos, desvalorizagdo da moeda, limites de importacdes, alteracbes bruscas e relevantes nas taxas de juros da economia, entre outras.

Em 1994, foi implementado o plano de estabilizagéo (real) que teve sucesso na reducdo da inflagdo. Desde entédo, no entanto, por diversas razdes,
(crises nos mercados financeiros internacionais, mudangas da politica cambial, eleigées presidenciais, etc.) ocorreram novos “repiques” inflacionarios. E
possivel apontar, como exemplo a inflagdo apurada pela variagédo do IGP-M, que nos ultimos anos vem apresentando oscilagbes: em 2006 ficou em
3,83%, passando para 7,75% em 2007 e 9,81% em 2008. No ano de 2009 ocorreu deflagdo de 1,71%, mas em 2010, 2011 e 2012 o indice voltou a
subir, 11,56%, 5,09% e 7,81%, respectivamente. Nos anos de 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017, o indice variou 5,52%, 3,67%, 10,54%, 7,17% e -0,52%,
respectivamente.

A aceleragdo da inflacdo contribuiu para um aumento das taxas de juros, comprometendo também o crescimento econémico, causando, inclusive,
recessao no pais e a elevagao dos niveis de desemprego, o que pode aumentar a taxa de inadimpléncia, afetando os CRI.

7.6.2. Politica Monetaria

As taxas de juros constituem um dos principais instrumentos de manutencdo da politica monetaria do Governo Federal. Historicamente, esta politica
apresenta instabilidade, refletida na grande variagéo das taxas praticadas. A politica monetaria age diretamente sobre o controle de oferta de moeda no
pais, e muitas vezes € influenciada por fatores externos ao controle do Governo Federal, tais como os movimentos do mercado de capitais internacional
e as politicas monetarias dos paises desenvolvidos, principalmente dos Estados Unidos.

Em caso de elevacéo acentuada das taxas de juros, a economia poderia entrar em recesséo, uma vez que com a alta das taxas de juros basicas, o custo
do capital aumentaria, os investimentos iriam se retrair e assim, via de regra, o desemprego, e consequentemente os indices de inadimpléncia
aumentariam.

Da mesma forma, uma politica monetaria mais restritiva que implique no aumento da taxa de juros reais de longo prazo afeta diretamente o mercado de
securitizacdo e, em geral, o mercado de capitais, dado que os investidores tém a opcado de alocacdo de seus recursos em titulos do governo que
possuem alta liquidez e baixo risco de crédito dado a caracteristica de "risk-free" de tais papéis, o que desestimula os mesmos investidores a alocar
parcela de seus portfélios em valores mobiliarios de crédito privado, como os CRI.

7.6.3. Ambiente Macroecondémico Internacional

O valor dos titulos e valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras no mercado é influenciado pela percepc¢ao do investidor estrangeiro do risco
da economia do Brasil e de outros paises emergentes. A deterioragdo desta percepgdo pode ter um efeito negativo na economia nacional.
Acontecimentos infaustos na economia e as condigdes de mercado em outros emergentes, especialmente da América Latina, podem influenciar o
mercado em relagéo aos titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil. As reacdes dos investidores aos acontecimentos nestes outros paises podem
também ter um efeito adverso no valor de mercado de titulos e valores mobiliarios nacional.

Além disso, como efeito colateral da globalizagédo, ndo apenas os problemas com paises emergentes afetam o desempenho econdémico e financeiro do
pais, como também o da economia de paises desenvolvidos, como os Estados Unidos (EUA) e paises da Unido Europeia (EU), e interferem de forma
consideravel no mercado brasileiro.

Assim, em decorréncia dos problemas econdmicos de varios paises que vém afetando mercados emergentes em anos recentes (como por exemplo, a
crise imobiliaria nos EUA em 2008, e a crise fiscal de paises membros da Unido Europeia), os investidores estdo mais cautelosos e prudentes ao
examinar seus investimentos, o que naturalmente causa retracdo de investimentos. Estas crises podem produzir uma evasdao de dolares
norte-americanos do Brasil, fazendo com que as companhias brasileiras enfrentem custos mais altos para captagéo de recursos, tanto em ambito
nacional quanto no exterior, o que dificultaria 0 acesso ao mercado de capitais internacional. Assim, vale ressaltar que a liquidez dos certificados de
recebiveis imobiliarios e dos certificados de recebiveis do agronegodcio emitidos pela Emissora pode ser afetada por crises nos mercados internacionais,
dado que isso pode gerar um movimento de aversao a risco, fazendo com os que investidores busquem alternativas mais liquidas e de curto prazo para
a alocagéo de seus recursos quando do advento de uma crise financeira internacional.
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7.7. Riscos relacionados a regulagao dos setores em que a Emissora atue
7.7.1. Regulamentacado do mercado de certificados de recebiveis imobiliarios e dos certificados de recebiveis do agronegoécio

A atividade que a Emissora desenvolve esta sujeita a regulamentacdo da CVM no que tange a ofertas publicas de certificados de recebiveis imobiliarios
e de certificados de recebiveis do agronegdcio. Eventuais alteragbes na regulamentacdo em vigor poderiam acarretar um aumento de custo nas
operagdes de securitizagdo da Emissora e consequentemente limitar o crescimento

7.7.2. Regulamentacao dos setores de construgao civil e incorporagao imobiliaria

Aproximadamente 20% (vinte por cento) da receita da Emissora provem da securitizagao de recebiveis imobiliarios residenciais adquiridos diretamente
de companhias incorporadoras imobiliarias. Alteracdes regulamentares no setor da construgéo civil e de incorporacédo imobiliaria afetam diretamente a
oferta de recebiveis por parte dessas empresas, e estas poderiam reduzir o escopo de atuagcéo da Emissora, principalmente no que tange a compra de
carteiras de recebiveis residenciais para a emisséo de certificados de recebiveis imobiliarios.

7.7.3. Decisoes judiciais sobre a Medida Proviséria n°® 2.158-35 podem comprometer o regime fiduciario sobre as séries de certificados de
recebiveis imobiliarios e de certificados de recebiveis do agronegécio emitidas

A Medida Provisoria n® 2.158-35, de 24 de agosto de 2001, em seu artigo 76, estabelece que “as normas que estabelegcam a afetacdo ou a separagéo, a
qualquer titulo, de patriménio de pessoa fisica ou juridica ndo produzem efeitos em relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista,
em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes sado atribuidos.”. Em seu paragrafo unico, 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
separacao ou afetacao”.

Caso prevalega o entendimento previsto no dispositivo supra, os credores de débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista que a Emissora
poderia vir a ter, estes poderiam concorrer com os Titulares dos CRI, sobre o produto de realizagdo dos créditos imobiliarios. Nesta hipotese, ha a
possibilidade de que os créditos imobiliarios ndo venham a ser suficientes para o pagamento integral dos CRI, apdés o pagamento das obrigagbes da
Emissora.

7.8. Efeitos relacionados ao Setor de Securitizagao Imobiliaria
7.8.1. Recente desenvolvimento da securitizagdo imobiliaria pode gerar riscos judiciais aos Investidores.

A securitizagédo de créditos imobiliarios € uma operacao recente no mercado de capitais brasileiro. A Lei 9.514, que criou os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios foi editada em 1997. Entretanto, s6 houve um volume maior de emissdes de certificados de recebiveis imobiliarios nos ultimos 10 anos. Além
disso, a securitizacdo € uma operacdo mais complexa do que outras emissdes de valores mobiliarios, ja que envolve estruturas juridicas de segregacao
dos riscos da Emissora. Dessa forma, por se tratar de um mercado recente no Brasil, com aproximadamente quinze anos de existéncia no Pais, ele
ainda néo se encontra totalmente regulamentado, podendo ocorrer situagbes em que ainda ndo existam regras que o direcione, gerando assim um risco
aos Investidores, uma vez que o Poder Judiciario podera, ao analisar a Emisséo e interpretar as normas que regem o assunto, podem proferir decisdes
desfavoraveis aos interesses dos Investidores.

Nao existe jurisprudéncia firmada acerca da securitizagéo, o que pode acarretar perdas por parte dos Investidores.

Toda arquitetura do modelo financeiro, econémico e juridico acerca da securitizagdo considera um conjunto de direitos e obrigacdes de parte a parte
estipuladas através de contratos publicos ou privados tendo por diretrizes a legislacdo em vigor. Entretanto, em raz&o da pouca maturidade e da falta de
tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro em relagéo as estruturas de securitizagéo, em situagdes adversas podera haver perdas por
parte dos titulares de Certificados de Recebiveis Imobiliarios em razéo do dispéndio de tempo e recursos para execugao judicial desses direitos.

8. Riscos Relacionados a Fatores Macroeconémicos
8.1. Impacto de crises econdmicas nas emissées de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

As operagbes de financiamento imobiliario apresentam historicamente uma correlagcdo direta com o desempenho da economia nacional. Eventual
retracdo no nivel de atividade da economia brasileira, ocasionada por crises internas ou crises externas, pode acarretar elevacao no patamar de
inadimplemento de pessoas fisicas e juridicas, inclusive dos devedores dos financiamentos imobiliarios.

Uma eventual redugéo do volume de investimentos estrangeiros no Pais podera ter impacto no balango de pagamentos, o que podera forcar ao Governo
Federal maior necessidade de captacdes de recursos, tanto no mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas.
Igualmente, eventual elevagao significativa nos indices de inflagéo brasileiros e eventual desaceleracdo da economia americana podem trazer impacto
negativo para a economia brasileira e vir a afetar os patamares de taxas de juros, elevando despesas com empréstimos ja obtidos e custos de novas
captacdes de recursos por empresas brasileiras.
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8.2. Interferéncia do Governo Brasileiro na economia pode causar efeitos adversos nos negocios da Emissora e da Devedora

O Governo Brasileiro tem poderes para intervir na economia e, ocasionalmente, modificar sua politica econdmica, podendo adotar medidas que
envolvam controle de salarios, precos, cAmbio, remessas de capital e limites a importagéo, entre outros, que podem causar efeito adverso relevante nas
atividades da Emissora e da Devedora.

As atividades, situagao financeira e resultados operacionais da Emissora, da Devedora e da Cedente poderéo ser prejudicados de maneira relevante ou
adversamente afetados devido a modificagdes nas politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como (i) taxas de juros; (ii) controles
cambiais e restricbes a remessas para o exterior, como aqueles que foram impostos em 1989 e no inicio de 1990; (iii) flutuagbes cambiais; (iv) inflagéo;
(v) liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos; (vi) politica fiscal; e (vii) outros acontecimentos politicos, sociais e econémicos que
venham a ocorrer no Brasil ou que o afetem.

A incerteza quanto a implementagéo de mudancgas 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 poderéo prejudicar ou causar efeitos adversos nas atividades e resultados
operacionais da Emissora, da Devedora e da Cedente.

8.3. Efeitos dos mercados internacionais

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissdo de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢des econdmicas e de
mercado de outros paises, tanto de economias desenvolvidas quanto emergentes. A reacao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises
pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios das companhias brasileiras. Crises em outros paises de economia
emergente ou politicas econémicas diferenciadas podem reduzir o interesse dos investidores nos valores mobiliarios das companhias brasileiras,
incluindo os CRI, o que poderia prejudicar seu pregco de mercado. Ademais, acontecimentos negativos no mercado financeiro e de capitais brasileiro,
eventuais noticias ou indicios de corrupgao em companhias abertas e em outros emissores de titulos e valores mobiliarios e a ndo aplicagéo rigorosa das
normas de protecdo dos investidores ou a falta de transparéncia das informagdes ou, ainda, eventuais situacdes de crise na economia brasileira e em
outras economias poderao influenciar o mercado de capitais brasileiro e impactar negativamente os titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil.

8.4. A inflagao e os esforgos da agdao governamental de combate a inflagdao podem contribuir significativamente para a incerteza econémica no
Brasil e podem provocar efeitos adversos no negécio da Emissora e da Devedora

Historicamente, o Brasil vem experimentando altos indices de inflagdo. A inflagcdo, juntamente com medidas governamentais recentes destinadas a
combaté-la, combinada com a especulagao publica sobre possiveis medidas futuras, tiveram efeitos negativos significativos sobre a economia brasileira,
contribuindo para a incerteza econémica existente no Brasil e para o aumento da volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

As medidas do Governo Federal para controle da inflagdo frequentemente tém incluido uma manutengéo de politica monetaria restritiva com altas taxas
de juros, restringindo assim a disponibilidade de crédito e reduzindo o crescimento econdmico. As taxas de juros tém flutuado de maneira significativa.

Futuras medidas do Governo Federal, inclusive aumento ou reducéo das taxas de juros, intervengdo no mercado de cambio e agdes para ajustar ou fixar
o valor do Real poderao desencadear um efeito material desfavoravel sobre a economia brasileira, a Emissora, e também sobre a Devedora, podendo
impactar negativamente o desempenho financeiro dos CRI. Pressdes inflacionarias podem levar a medidas de intervengao do Governo Federal sobre a
economia, incluindo a implementacao de politicas governamentais, que podem ter um efeito adverso nos negécios, na condic¢ao financeira e resultados
da Emissora e da Devedora.

8.5. A instabilidade politica pode afetar adversamente os negocios e resultados da Emissora, Devedora e o prego dos CRI.

O ambiente politico do Brasil historicamente influenciou, e continua a influenciar, o desempenho da economia do pais. Crises politicas afetaram, e
continuam a afetar, a confianga dos investidores e do publico em geral, o que resultou na desaceleragéo da economia e no aumento da volatilidade dos
valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras.

Atualmente, os mercados brasileiros estao enfrentando um aumento da volatilidade devido as incertezas relacionadas com os escandalos de corrupgéo
em curso, os quais estao sendo investigados pelo Ministério Publico Federal nas operacgdes “Lava Jato”, “Zelotes”, “Greenfield” e outras, e ao impacto
dos escandalos sobre a economia e ambiente politico brasileiro. Membros do Poder Executivo e do Poder Legislativo no &mbito municipal, estadual e
federal, bem como altos funcionarios de grandes empresas estéo sendo processados pelo crime de corrupgao.

Como resultado, diversos politicos, incluindo deputados e senadores, e diretores de empresas estatais e privadas no Brasil renunciaram ou foram presos.
Atualmente, politicos e outros funcionarios publicos ou privados estdo sendo investigados por alegagbes de conduta antiética e ilegal, identificadas
durante as investigacdes das operagdes “Lava Jato”, “Zelotes”, “Greenfield” entre outras.

O potencial resultado das investigagbes sobre o esquema de corrupgéo € incerto, mas as investigagdes ja tiveram um impacto negativo sobre a imagem
e a reputacéo das empresas implicadas e sobre a percepgao geral do mercado da economia brasileira. Nao podemos prever se tais alegacoes levaréo a
uma maior instabilidade politica e econdmica ou se novas alegagdes contra os funcionarios do governo irdo surgir no futuro.
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Além disso, os tribunais eleitorais brasileiros estao atualmente analisando diversas agdes relativas, entre outros assuntos, a alegagdes de contribuicbes
para campanhas politicas que n&o foram contabilizadas, incluindo contribuigbes feitas a diversos membros do atual Governo Federal, os quais séo
acusados de terem recebido recursos relacionados ao esquema de corrupgao sob investigacao na operagao “Lava Jato”. Caso algum desses processos
confirme o que esta sendo alegado, a eleigéo presidencial realizada em 2014 pode ser anulada e nova eleigédo convocada.

O desenrolar de tais casos de conduta antiética pode afetar adversamente os negdcios, a condigéo financeira e os resultados da Devedora.

Em 26 de outubro de 2014, a Presidente Dilma Rousseff foi reeleita apés uma acirrada campanha eleitoral a Presidéncia. O segundo mandato da
Presidente Dilma Rousseff foi marcado pela insatisfacdo de determinados segmentos da populagéo, conforme evidenciado pelos diversos protestos
populares. Essa insatisfacao € atribuida a acontecimentos como o agravamento do cenario econémico (incluindo o aumento da inflagéo e dos precos dos
combustiveis, bem como o aumento dos indices de desemprego), a percepgéo de corrup¢ao generalizada (incluindo acusacdes relativas ao escandalo
de corrupgao amplamente noticiado envolvendo a Petrobras), bem como outros fatores. Além disso, a economia brasileira continua sujeita aos efeitos do
resultado do processo de impeachment que, apds julgamento pelo Senado em 31 de agosto de 2016, resultou no impeachment da entédo presidente
Dilma Rousseff e na posse do vice-presidente, Michel Temer, do cargo de presidente do Brasil. O presidente do pais tem poder para determinar politicas
e atos governamentais relativos a economia brasileira e, consequentemente, afetar as operagdes e o desempenho financeiro das empresas, incluindo os
da Companhia. O processo de impeachment afetou e podera continuar afetando adversamente os mercados brasileiros e pregos de negociagéo dos
valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras, incluindo a Devedora.

Mais recentemente, em maio de 2017, o avancgo das investigacdes conduzidas pela Policia Federal e pela Procuradoria Geral da Republica (‘PGR”)
aumentou a incerteza em relagdo as perspectivas futuras do mercado brasileiro, inclusive com o protocolo de varios pedidos de impeachment contra o
Presidente Michel Temer, bem como uma denuncia foi apresentada pela PGR posteriormente — que podem resultar, inclusive, no seu afastamento da
Presidéncia da Republica —, apds alegagbes de que o Sr. Michel Temer supostamente endossou o suborno de um politico encarcerado. Nao podemos
prever se as investigacdes levardo a mais instabilidade politica e econdmica ou se havera novas alegagdes contra membros do alto escaldo do Governo
Federal no futuro. Além disso, ndo podemos prever o resultado de nenhuma dessas investigagdes incluindo seus efeitos sobre a economia brasileira. A
Devedora nao é capaz de estimar plenamente o impacto dos acontecimentos politicos e macroeconémicos globais e brasileiros em seus negdcios.

N&o podemos prever se as investigagdes levarao a mais instabilidade politica e econdmica ou se havera novas alegagdes contra membros do alto
escaléo do Governo Federal no futuro. Além disso, ndo podemos prever o resultado de nenhuma dessas investigagdes incluindo seus efeitos sobre a
economia brasileira. A Devedora ndo é capaz de estimar plenamente o impacto dos acontecimentos politicos e macroeconémicos globais e brasileiros
em seus negocios. Além disso, em virtude da atual instabilidade politica, ha uma incerteza substancial sobre as politicas econémicas futuras e a
Devedora nédo pode prever quais politicas serdo adotadas pelo governo brasileiro e se essas politicas afetardo negativamente a economia, os negécios
ou condigdo financeira da Devedora. A instabilidade politica e econdmica atual levou a uma percepgéo negativa da economia brasileira e um aumento na
volatilidade no mercado de valores mobiliarios brasileiro, que também podem afetar adversamente os negécios e os CRI de emissdo da Devedora.
Qualquer instabilidade econdmica recorrente e incertezas politicas podem afetar adversamente os negécios da Devedora.

8.6. Acontecimentos e percepgéao de riscos em outros paises

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissdo de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢cdes econdmicas e de
mercado de outros paises, inclusive paises da América Latina e paises de economia emergente, inclusive nos Estados Unidos.

A reagéo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios de
companhias brasileiras, inclusive dos certificados de recebiveis do agronegécio e certificados de recebiveis imobiliarios, emitidos pela Emissora. Crises
em outros paises de economia emergente, incluindo os da América Latina, tém afetado adversamente a disponibilidade de crédito para empresas
brasileiras no mercado externo, a saida significativa de recursos do Pais e a diminuicdo na quantidade de moeda estrangeira investida no Pais, podendo,
ainda, reduzir o interesse dos investidores nos valores mobiliarios das companhias brasileiras, o que poderia prejudicar o preco de mercado dos
certificados de recebiveis imobiliarios e afetar, direta ou indiretamente, a Emissora, a Devedora e a Cedente.
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Disclaimer

Este material foi preparado pela Rede D’Or Sao Luiz S.A. ("Devedora") em conjunto com o Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI” ou “Coordenador
Lider”), com o BB — Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”), com o Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”’) e com a XP Investimentos Corretora
de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“XP_Investimentos” e, quando em conjunto com o Coordenador Lider, o BB-Bl e o Santander, os
“Coordenadores”), exclusivamente como material publicitario ("Material Publicitario") relacionado a emisséo e oferta ("Oferta") de certificados de
recebiveis imobiliarios ("CRI”) das 1882 e 1892 séries da 12 (primeira) emissdo da RB Capital Companhia de Securitizagdo ("Emissora"), com base em
informacgdes prestadas pela Emissora e pela Devedora.

Este Material Publicitario apresenta informacdes resumidas e ndo € um documento completo, de modo que potenciais investidores devem ler o prospecto
preliminar da Oferta, assim como sua versao definitiva, quando disponivel (“Prospecto Preliminar” ou "Prospecto®), em especial a segao "Fatores de
Risco", antes de decidir investir nos CRI. Qualquer decisédo de investimento por tais investidores devera basear-se Unica e exclusivamente nas
informagbes contidas no Prospecto, que contera informagdes detalhadas a respeito da Oferta, dos CRI, da Devedora, suas atividades, operacoes,
historico e dos riscos relacionados a fatores macroecondmicos, ao setor de securitizagao, aos CRI, ao setor de atuagdo da Devedora, entre outros. O
Prospecto podera ser obtido junto a Emissora, aos Coordenadores, a Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM"), a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao ("B3") e
ao segmento CETIP UTVM da B3 (“B3 — Segmento CETIP UTVM”) (conforme indicado na lauda 28 deste Material Publicitario).

Os Coordenadores e seus representantes (i) ndo terdo quaisquer responsabilidades relativas a quaisquer perdas ou danos que possam advir como
resultado de deciséo de investimento, tomada com base nas informacdes contidas neste documento, e (ii) ndo fazem nenhuma declaragdo nem déo
nenhuma garantia quanto a corregao, adequacgéo ou abrangéncia das informagdes aqui apresentadas.

Os Coordenadores tomaram todas as cautelas e agiram com elevados padrdes de diligéncia para assegurar que: (i) as informacdes prestadas pela
Emissora e pela Devedora sejam verdadeiras, consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada a
respeito da Oferta; e (ii) as informagbes a serem fornecidas ao mercado durante todo o prazo de distribuicdo que integram o Prospecto e este Material
Publicitario séo suficientes, permitindo aos investidores a tomada de decisao fundamentada a respeito da Oferta.

Este Material Publicitario ndo deve ser utilizado como base para qualquer acordo ou contrato. A decisao de investimento dos potenciais investidores nos
CRI é de sua exclusiva responsabilidade, podendo recorrer a assessores em matérias legais, regulatorias, tributarias, negociais, de investimentos,
financeiras, até a extenséo que julgarem necessaria para formarem seu julgamento para o investimento nos CRI.

Nem a Emissora, nem os Coordenadores atualizardo quaisquer das informagdes contidas nesta apresentagéo, inclusive, mas nao se limitando, as
informagbes prospectivas, sendo certo que as informacdes aqui contidas estdo sujeitas a alteragcdes, sem aviso prévio aos destinatarios desta
apresentacao.

A deciséo de investimento nos CRI é de sua exclusiva responsabilidade e demanda complexa e minuciosa avaliagdo de sua estrutura, bem como dos
riscos inerentes ao investimento. Recomenda-se que os potenciais investidores avaliem, juntamente com sua consultoria financeira e juridica, até a
extensdo que julgarem necessario, os riscos de inadimplemento, liquidez e outros associados a esse tipo de ativo. Ainda, é recomendada a leitura
cuidadosa do Prospecto, do Formulario de Referéncia da Emissora e do Termo de Securitizagdo pelo investidor ao formar seu julgamento para o
investimento nos CRI.

O presente documento ndo constitui oferta e/ou recomendagédo e/ou solicitagdo para subscricdo ou compra de quaisquer valores mobiliarios. As
informagbes nele contidas ndo devem ser utilizadas como base para a decisdo de investimento em valores mobilidrios. Recomenda-se que os
investidores consultem, para considerar a tomada de decisao relativa a aquisicdo dos valores mobiliarios relativos a Oferta, as informagdes contidas no
Prospecto, seus proprios objetivos de investimento e seus proprios consultores e assessores antes da tomada de decisao de investimento.

O investimento em CRI n&o € adequado aos investidores que: (i) necessitem de liquidez consideravel com relagéo aos titulos adquiridos, uma vez que a
negociacao de certificados de recebiveis imobiliarios no mercado secundario brasileiro é restrita; e/ou (ii) ndo estejam dispostos a correr risco de crédito
relacionado ao setor saude imobiliario, e/ou (iii) ndo estejam dispostos a correr risco de crédito corporativo da Devedora e do seu setor de atuacdo
(hospitalar).
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A instituicao financeira contratada para prestacéo de servigos de agente fiduciario e custodiante dos CRI € a Pentagono S.A. Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios, instituicdo financeira com sede Cidade do Rio de Janeiro, Estado do Rio de Janeiro, na Avenida das Américas, n° 4200, Bloco 8,
Ala B, salas 302, 303 e 304, inscrita no CNPJ/MF sob o n° 17.343.682/0001-38, com telefone (21) 3385-4565, site: www.pentagonotrustee.com.br
("Agente Fiduciario"). O Agente Fiduciario podera ser contatado por meio das Sras. Karolina Vangelotti, Marcelle Motta Santoro e do Sr. Marco Aurélio
Ferreira, no endereco acima, no telefone (21) 3385-4565 e no correio eletrénico: operacional@pentagonotrustee.com.br..

Nos termos do artigo 6°, paragrafo 2°, da Instrugdo CVM 583, o Agente Fiduciario ja atuou como agente fiduciario em outras emissées da
Emissora, conforme descritas no Anexo IX do Termo de Securitizagdo e na Secao “Agente Fiduciario” do Prospecto Preliminar.

Esta apresentagéo é estritamente confidencial e ndo é permitida a reproducado ou divulgacéo deste material a terceiros, a qualquer titulo, sem prévia e
expressa autorizagdo dos Coordenadores.

A APRESENTAGAO DAS INFORMAGOES SOBRE A PRESENTE OFERTA NAO CONSTITUI VENDA, PROMESSA DE VENDA, OFERTA A VENDA
OU SUBSCRIGAO DE VALORES MOBILIARIOS, O QUE SOMENTE PODERA SER FEITO APOS O REGISTRO DOS CRI NA CVM. A OFERTA NAO
FOI REGISTRADA AUTOMATICAMENTE. ASSIM, SOMENTE APOS O REGISTRO DA OFERTA NA CVM A DISTRIBUICAO DOS CRI PODERA
INICIAR-SE. O PEDIDO DE REGISTRO DA OFERTA FOI APRESENTADO A CVM EM 1° DE OUTUBRO DE 2018 E ESTA SOB A ANALISE DA
REFERIDA AUTARQUIA. ESTE MATERIAL APRESENTA INFORMAGOES QUE ESTAO INTEGRALMENTE CONTIDAS NOS DOCUMENTOS SOB
ANALISE DA CVM. ASSIM, CASO AQUELES DOCUMENTOS SEJAM MODIFICADOS EM RAZAO DE EXIGENCIA DA CVM OU POR QUALQUER
OUTRO MOTIVO, ESTAS INFORMAGOES AQUI CONSTANTES PODERAO TAMBEM SER MODIFICADAS. PARA INFORMAGOES ATUALIZADAS,
VIDE O PROSPECTO PRELIMINAR DA OFERTA.

A OFERTA ENCONTRA-SE EM ANALISE PELA CVM PARA OBTENGAO DE REGISTRO. PORTANTO, OS TERMOS E CONDIGOES DA OFERTA E
AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE MATERIAL PUBLICITARIO E NO PROSPECTO PRELIMINAR ESTAO SUJEITOS A COMPLEMENTAGAO,
CORREGAO OU MODIFICAGAO EM VIRTUDE DE EXIGENCIA DA CVM.

ESTE MATERIAL E CONFIDENCIAL, DE USO EXCLUSIVO DE SEUS DESTINATARIOS E NAO DEVE SER REPRODUZIDO OU DIVULGADO A
QUAISQUER TERCEIROS, SENDO PROIBIDA SUA REPRODUGAO, TOTAL OU PARCIAL.

AS INFORMAGCOES AQUI APRESENTADAS CONSTITUEM RESUMO DOS TERMOS E CONDIGOES DA OFERTA, OS QUAIS SE ENCONTRAM
DESCRITOS NO PROSPECTO PRELIMINAR E NO TERMO DE SECURITIZAGAO.

LEIA ATENTAMENTE O TERMO DE SECURITIZAGAO, O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA DA
EMISSORA ANTES DE ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SEGAO FATORES DE RISCO.

OS INVESTIDORES DEVEM LER A SEGAO "FATORES DE RISCO" E DE "INFORMAGOES RELATIVAS A OFERTA" DO PROSPECTO
PRELIMINAR, BEM COMO AS SECOES "4.1 — DESCRIGAO DOS FATORES DE RISCO" E "4.2 — DESCRIGAO DOS PRINCIPAIS RISCOS DE
MERCADO", DO FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA, PARA ANALISE DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER
CONSIDERADOS ANTES DE INVESTIR NOS CRA.

"0 REGISTRO DA PRESENTE DISTRIBUIGAO NAO IMPLICA POR PARTE DA CVM, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGCOES
PRESTADAS OU EM JULGAMENTO SOBRE A QUALIDADE DA EMISSORA BEM COMO SOBRE OS CRI A SEREM DISTRIBUIDOS."

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA ANTES DE
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"



MATERIAL PUBLICITARIO

Informag¢oes Adicionais

Este Material Publicitario tem carater meramente informativo e publicitario. Para uma descricdo mais detalhada da Oferta e dos riscos envolvidos, leia o
Prospecto Preliminar, em especial a secao "Fatores de Risco", disponivel nos seguintes enderecos e paginas da rede mundial de computadores:

« Emissora: http://www.rbcapitalsecuritizadora.com (neste site, clicar em “Ofertas Publicas em Andamento”; em seguida clicar em “Certificados de
Recebiveis Imobiliarios das 1882 e 1892 Séries da 12 Emisséo da RB Capital Companhia de Securitizagéo (CRI Rede D’Or 1ll)’; selecionar “Prospecto
Preliminar” no campo “Documentos da Operagao” e em seguida clicar no icone download);

* Coordenador Lider: https://www.bradescobbi.com.br/Site/Ofertas_Publicas/Default.aspx (neste website, selecionar o tipo de oferta “CRI”, em
seguida, no campo relacionado ao “CRI Rede D’Or III”, clicar em “Prospecto Preliminar”);

« BB-BI: www.bb.com.br/ofertapublica (neste website, clicar em “CRI Rede D’Or IlI” e entéo clicar em “Leia o Prospecto Preliminar”);

« Santander: https://www.santander.com.br/assessoria-financeira-e-mercado-de-capitais/ofertas-publicas/ofertas-em-andamento — neste website, em
“Ofertas em Andamento”, acessar “CRI Rede D’Or llI” e depois clicar em “Download do Prospecto Preliminar”);

* XP Investimentos: htip://www.xpi.com.br/investimentos/oferta-publica.aspx (neste website clicar em “CRI REDE D’'OR Il - 1882 E 1892 SERIES DA
12 EMISSAO DE CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS DA RB CAPITAL COMPANHIA DE SECURITIZACAQ”, e depois no link no qual
sera disponibilizado o Prospecto Preliminar da Oferta);

« B3 e B3 - Segmento CETIP UTVM: htip://www.b3.com.br/pt br/ (neste website, acessar "Empresas listadas", buscar por "RB CAPITAL", acessar
"RB CAPITAL COMPANHIA DE SECURITIZACAQ", acessar "Informacdes Relevantes", "Documentos de Oferta de Distribuigdo Publica" e realizar o
download da versdao mais recente do Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica das 1882 e 1892 Séries da 12 Emisséo de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios da RB Capital Companhia de Securitizagéo); e

e CVM: www.cvm.gov.br (neste website, acessar em “Informacbes de Regulados” ao lado esquerdo da tela, clicar em “Companhias”, clicar em
“Informacdes Periddicas e Eventuais de Companhias”, clicar em “Informagées Periddicas e Eventuais (ITR, DFs, Fatos Relevantes, Comunicados ao
Mercado, entre outros)”, buscar por “RB Capital Companhia de Securitizagdo” no campo disponivel. Em seguida, acessar “RB Capital Companhia de
Securitizagéo”, “Documentos de Oferta de Distribuicdo Publica” e realizar o download da versao mais recente do Prospecto Preliminar de Distribuicao
Publica das 1882 e 1892 Séries da 12 Emisséao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios da RB Capital Companhia de Securitiza¢ao).

Os investidores que desejarem obter o exemplar do Formulario de Referéncia ou informagdes adicionais sobre a Emissora deverao acessar:
www.cvm.gov.br (neste website, acessar, do lado esquerdo da tela, "Informacdes de Regulados", clicar em "Companhias”, clicar em "Informagbes
Periddicas e Eventuais (ITR, DFs, Fatos Relevantes, Comunicados ao Mercado, entre outros)’, buscar "RB Capital Companhia de Securitizagdo" no
campo disponivel, e, logo em seguida, clicar em " RB Capital Companhia de Securitizagcao ". Posteriormente, clicar em "Formulario de Referéncia" e
realizar o download da versao mais atualizada do Formulario de Referéncia — Ativo).

Embora as informagdes constantes neste Material Publicitario tenham sido obtidas de fontes idoneas e confiaveis, e as perspectivas de desempenho dos
ativos e da Oferta sejam baseadas em convic¢des e expectativas razoaveis, ndo ha garantia de que o desempenho futuro seja consistente com essas
perspectivas. Os eventos futuros poderao diferir sensivelmente das tendéncias aqui indicadas. As informagdes contidas neste Material Publicitario estao
em consonancia com o Prospecto, porém nao o substituem. O Prospecto contém informagdes adicionais e complementares a este Material Publicitario e
sua leitura possibilita uma anadlise detalhada dos Termos e Condigdes da Oferta e dos riscos a ela inerentes. Ao potencial investidor € recomendada a
leitura cuidadosa do Prospecto, com especial atencéo as disposicdes da segéo “Fatores de Risco”, aos quais o investidor estara sujeito.
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; ; & Melhores Praticas da ANBIMA para Ofertas Publicas
ANBIMA - Distribuicao e Aguisico de Valores Mobiliarios.
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