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Disclaimer

Este material de divulgacédo (“Material de Divulgagdo”) é uma apresentacdo de informacfes gerais sobre a Ultra Som Servicos Médicos (“Devedora”) e a Hapvida Participacbes e
Investimentos S.A. (“Fiadora”), e foi preparado exclusivamente como suporte para as apresentacdes relacionadas a oferta publica de distribuicdo de certificados de recebiveis imobiliarios
da 3782 série da 42 (quarta) emissdo da Virgo Companhia de Securitiza¢do (“Securitizadora”), nos termos da Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) no 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada (“Oferta”, “CRI” e “Instrugdo CVM 400”, respectivamente), com base em informacgdes prestadas pela Devedora e pela Fiadora, e ndo implica, por
parte da XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A., da UBS Brasil Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A., do Banco Ital BBA S.A. ou do
Banco Safra S.A. (“Coordenadores”) qualquer declaracdo ou garantia com relagcao as expectativas de rendimentos futuros e/ou do valor investido nos CRI e/ou das informacdes contidas
neste Material de Divulgacdo ou julgamento sobre a qualidade da Devedora, da Fiadora, da Oferta ou dos CRI. Esse Material de Divulgacdo ndo deve ser interpretado como uma
solicitacéo ou oferta para compra ou venda de quaisquer valores mobiliarios e ndo deve ser tratado como uma recomendacéo de investimento.

Este Material de Divulgacéo apresenta informacgdes resumidas e ndo é um documento completo. Quaisquer termos e condicdes da Oferta que venham citados neste Material de Divulgacao
sdo meramente indicativos. Qualquer decisédo de investimento pelos investidores devera se basear Unica e exclusivamente nas informag6es contidas no Prospecto Preliminar, incluindo os
documentos nele incorporados por referéncia, que contera informacfes detalhadas a respeito da Oferta, dos CRI, da Securitizadora, da Devedora, da Fiadora, de suas atividades, situacao
econdmico-financeira e dos riscos relacionados a fatores macroeconémicos, as atividades da Devedora e da Fiadora e aos CRI. O Prospecto Preliminar (assim como sua versao definitiva,
guando disponivel) podera ser obtido junto a Securitizadora, a CVM, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcédo (“B3”) e aos Coordenadores. A decisdo de investimento dos potenciais investidores
nos CRI é de sua exclusiva responsabilidade, devendo recorrer a assessores em matérias legais, regulatérias, tributarias, negociais, de investimentos ou financeiras, até a extensao que
julgarem necessaria para formarem seu julgamento para o investimento nos CRI. Os Coordenadores e seus representantes ndo se responsabilizam por quaisquer perdas ou danos que
possam advir como resultado de deciséo de investimento tomada pelos investidores com base nas informag8es contidas neste Material de Divulgacéo. Os investidores deverdo tomar a
decisdo de prosseguir com a subscricao e integralizacdo dos CRI considerando sua situagao financeira, seus objetivos de investimento, nivel de sofisticacao e perfil de risco. Para tanto,
deverdo, por conta propria, ter acesso a todas as informacgdes que julguem necessarias a tomada da decisado de investimento nos CRI.

Nem a Securitizadora nem os Coordenadores, a Devedora ou a Fiadora atualizardo quaisquer das informacgdes contidas neste Material de Divulgagao, sendo certo que as informacdes aqui
contidas estdo sujeitas a alteracdes, sem aviso prévio aos destinatarios deste Material de Divulgacdo. Ainda, o desempenho passado da Devedora e da Fiadora ndo é indicativo de
resultados futuros. A Oferta encontra-se em analise pela CVM para obtencao do registro, nos termos da Instru¢do CVM 400 e das disposicdes legais e regulamentares aplicaveis. Portanto,
os termos e condicfes da Oferta e as informacg@es contidas neste Material de Divulgacdo e no Prospecto Preliminar estéo sujeitos a complementacao, correcao ou modificacdo em virtude
de exigéncias da CVM.

O registro da presente Oferta ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informacdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade dos CRI, da Securitizadora, da Devedora,
da Fiadora e das demais instituicbes prestadoras de servicos.

ANTES DE TOMAR DECISAO DE INVESTIMENTO NOS CRI QUE VENHAM A SER DISTRIBUIDOS NO AMBITO DA OFERTA, OS INVESTIDORES DEVEM LER O PROSPECTO
PRELIMINAR, INCLUINDO OS DOCUMENTOS A ELE INCORPORADOS POR REFERENCIA, EM ESPECIAL A SECAO “FATORES DE RISCO” DO PROSPECTO PRELIMINAR,
PARA CIENCIA DE CERTOS FATORES DE RISCO QUE DEVEM SER CONSIDERADOS COM RELAGCAO AO INVESTIMENTO NOS CRI.

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA ANTES DE
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"
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Modelo de Negdcio Hapvida
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Atendimento de alta qualidade com foco no cliente

REDE PROPRIA DE
HOSPITAIS, CLINICAS E
DIAGNOSTICOS

Servigo de qualidade oferecido a um
custo mais eficiente dentro de uma rede
prépria de atendimento, evitando
desperdicios e fraudes

Q

MEDICINA PREVENTIVA E %é %
PREDITIVA \HwW /) Modelo de
de

Cuidamos dos nossos E:Iie‘ntes'por meio negc’)cios
programas de prevencéo a saude para

garantirmos mais qualidade de vida e bem- centrado no
estar 2 cliente

PLATAFORMAS DIGITAIS
PROPRIAS

Garante o controle total das
informacdes e o gerenciamento dos
processos

Fonte: Devedora e Fiadora

Péagina 174 do Prospecto

PROTOCOLOS
MEDICOS

Implantacao de protocolos em
unidades de emergéncia,
padronizando a prestacéo de
cuidados com beneficiario

MEDICOS INCENTIVADOS
DE FORMA CORRETA

Time médico focado na qualidade do
servico e incentivados de forma
correta

EXPANSAO
GEOGRAFICA

Competitividade de preco
permitindo uma robusta expanséo
geografica

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA ANTES DE
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= P&gina 180 do Prospecto
CEARA

6 HOSPITAIS

R.G. NORTE
2 HOSPITAIS

1 HOSPITAL @ .
PERNAMBUCO 5 3.570 leitos

6 HOSPITAIS :

________________________________________________________
> 1 HOSPITAL ;
199 clinicas |

PARA MARANHAO
3 HOSPITAIS 1 HOSPITAL

PIAUI
1 HOSPITAL

AMAZONAS
3 HOSPITAIS

\SERGIPE
REGIAO MKT SHARE 1 HOSPITAL
NORTE 25.2% !
: BAHIA . ,
NORDESTE 29,4% 4 HOSPITAIS : 47 pI’OI’]tOS atendlmentOS |
CENTRO- 13.7% ‘
Q=slE 3.9% SAO PAU
4 HOSPITAIS -
EEEESTE 0,9% 10 HOSPITAIS 172 centros de |
8.5% , SANTA CATARINA S e
TOTAL 1 HOSPITAL d'ag nostico

Numeros de market share da ANS — jun/21. Dados de estrutura assistencial referentes a junho/2021.

Fonte: Devedora e Fiadora 5
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Evolucao para um modelo vertical e integrado focado na inovacao

'

ANoS
90

Anos
2000

Paginas 175 a 178 do Prospecto

%

Candido Pinheiro Koren
de Lima inaugura a
clinica Antdnio Prudente
em Fortaleza (CE)

o

A clinica se transforma em
Hospital Antdnio Prudente, ainda
hoje uma grande referéncia com
realizacdo de procedimentos de

alta complexidade. Inicio das
atividades de operadora de saude
meio da Hapvida Assisténcia
Médica

v

Aquisicéo do Grupo
MMS PE

'

Em 2012 o Grupo adquire o Hospital

Aldeota. Entre 2014 e 2016, adquire

os Hospitais Luis Franga, no Ceara
e Semed, na Bahia

L

Ano transformacional para a
Companhia devido a abertura de seu
capital, em uma operacéo que
movimentou R$3,43 bilhdes.
Inaugura o Hospital Rio Poty em
Teresina (PI) e adquire o hospital Rio
Amazonas em Manaus (AM)

Fonte: Devedora e Fiadora

Inicio da operagao em Joinville (SC),
marcando a entrada na regido Sul.
Estrutura de capital é reforcada com
a captacéo de R$4,6 bilhdes através
de follow-on e emisséo de
debéntures. Diversas aquisicoes
anunciadas, incluindo as do Grupo
Séo Francisco em Ribeirdo Preto
(SP) e do Grupo América em
Goiania (GO)

Aquisi¢éo do Grupo Séo
José e do Grupo Promed;
arrendamento do Hospital
Sinh& Junqueira; e compra
do Hospital Nossa Senhora
Aparecida; Aquisicao das

operadoras Samedh e
Plamheg

Combinacgéo de Negdcios com
GNDI. Follow-on de R$2,7
bilhdes e Aquisicao Hospital
Madrecor

LEIA O PROSPECTO E O FORMULARIO DE REFERENCIA DA EMISSORA ANTES DE
ACEITAR A OFERTA, EM ESPECIAL A SECAO "FATORES DE RISCO"
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Longo historico de aquisi¢gdes e integragoes
Sanézara %ntaHelen%

v \_/ Free Llfe @ . . . Y
dentalvida, . . AM&E’ICA . (=5
: ': - PLavHeG PRD'V"U
. : %AUDE \—/

»»»)»))»»»»»»»»)))))))))»)»»»»)

2018 2019 2020

i . +48K + 1,2MM beneficiarios = +529K beneficiarios
o +886 leitos = + 381 leitos
- beneficiarios =  +14 hospitais = 46 hospitais
+1 empresa de tecnologia = +7 clinicas
+135 clinicas/pronto-atendimentos = +2 pronto atendimentos

+85 laboratérios/centros de diagnostico = +2 centros de diagnostico =
1 A concluséo da fuséo entre Hapvida e GNDI esta condicionada a aprovacédo do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

Fonte: Devedora e Fiadora 7
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Produtos acessiveis e flexiveis
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Produto mais vendido entre os * Rede exclusiva de

planos de assisténcia médica atendimento Hapvida na
Rede.excluswa.ge atendimento regido Norte, Nordeste e
Hapvida na regido Norte, Nordeste Joinvill
e Joinville onvilie

= Acesso a 100% da rede

Categoria Enfermaria ou
Apartamento para internacao
hospitalar

credenciada da Companhia

Fonte: Devedora e Fiadora
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Produtos personalizaveis para todos os individuos e empresas
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Péagina 182 do Prospecto

. Misto Pré-Pagamento ‘ Além Rol

Urgéncia
*= Cobertura de = Coberturade Possui cobertura superior
procedimentos mais procedimentos simples, a estabelecida pela ANS
simples, com foco em prevencao e urgéncia incluindo ortodontia,
prevencao e urgéncia * Incluséo de servigos procedimentos com
adicionais, na modalidade orteses e proteses
pés pagamento e pagos
diretamente ao prestador
de servico
Fonte: Devedora e Fiadora 9
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Maior Operadora em Planos Individuais/Familiares
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Venda lucrativa nesta modalidade desde 1993

@ Rentabilidade superior

; é e Y4 \\
?\Z CUSTO ] RECEITA BAIXA 9

SINISTRALIDADE

@ Rentabilidade superior
Auséncia de competidores bem
estruturados
\
\\

Ticket Médio (R$)
Controle total de informacgdes e

i 0
gerenciamento de processos ! +82/°/%

I
1
1
1
1
1
1
1
Protocolos e procedimentos 5 3071 !
1
1
1
1
1
1
1
|

Frequéncia de uso similar a dos 168,5

planos corporativos

Estrutura de custo com base na
inflacdo geral do pais

2721

mColetivo m®Individual 000 T e e e e e e e e e e e e e e e =

Fonte: Devedora e Fiadora 10
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R Beneficiarios
/ (Milhares)

Ticket Médio

-——— = = _—— =

\

‘N
/7

Evolucéo
Historica
|—\
N
(0]
&
l_\
H
(@)
(@)
N
(@)

I

Evolucéo
Historica

\ I\ 2017 2018 2019 2020
. o /
N e e — — — LTO¢Wvo Slndwidua o - N o —e— Salde Total R$ 7
Y s
/ S e e e e I e e e e e e e e e B ~
I Ve \
' |
' 9%
| ow 19% . |
2.817 2.929 I U © |
=N 842 912 =
iy I =0 12,43 12,22 12,25 12,67 I
= —e—— ®
S5O 1.975 2.017 I SORE . —e I
3 2 | o T |
L|>J T 2017 2018 2019 2020 I 2017 2018 2019 2020 I
. y l I —e—Odonto Total R$ I
. m Coletivo ®Individual / \ /
N e e e e e e e e o 7’ SN e e e e e e e e Y Y Y Y o 7
Fonte: Devedora e Fiadora 11
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Composicao Sinistralidade

66,5%
60,4% 65,5% 1,7%
54.5% 0 1,898 2,1% 1,9%§ 1,6% 58,1% 1 9y 1
- - 2,10/0
61,1%
2720 3T20 4T20 1T21 2721 1S20 1521

m Sinistralidade Caixa ®Resus ®Depreciacdo e Amortizagdo = Peona Verticaliza(;éo o211
Impactos:

«  (-) Provisdo ReSUS R$46,1M no 2T21 vs. R$17,0M no 2720 (R$117,0M m 86,5%
2721 =

no 1S21 vs. R$92,7M no 1S20)

* (+) Redugédo da depreciagdo em R$5,4M no 2T21 (+R$4,5M no 1S21) 84,5%

* (-) Peonaem R$31,6M no 2721 (R$9,5M no 1S21)

+ (-) Gastos com pessoal de R$11,2M no 2T21 (R$25,1 no 1S21) - 86,7%
+  (-) Custos Covid-19 de R$153,5M no 2T21 (R$247,1 no 1S21) 2T20 80,1%

* (-) Maior patamar de sinistralidade das recém-adquiridas (Medical, Grupo 84.1%

S&o José e Promed)
m Geral mExames mInternacdes ' Consultas

19 calculado pelo volume de atendimentos realizados na rede prépria no 2T21 — consideradas as empresas: Hapvida, América e RN Saude.
Fonte: Devedora e Fiadora 12
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Diretoria e Conselho de Administracao Experiente
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Paginas 183 a 186 do Prospecto

Novo Mercado — Mais alto nivel de governanca da B3

[ Familia Pinheiro }
|

PPAR Acdes em
ParticipacGes circulacao

65,66% 33,58%

‘ Auditoria, Riscos & Compliance
Comités de

HAPV suporte ao
B3 LISTED NM Conselho de

Administracéao

‘ Governanca, Gente & Sustentabilidade

' Inovacao & Transformacéao

. Fusdes e Aquisicdes
. Financas & Mercado de Capitais

99,99% 99,99% 100,00% 99,99%

Hosp. Anténio Hapvida Assist. Ultra Som Servigos Hapvida Part.
Prudente Ltda. Média Ltda. Méedicos S.A Tecnologia Ltda.

Fonte: Devedora e Fiadora 13
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Em busca das melhores praticas ESG

Preocupacao com
Meio Ambiente

Inclusao e

Diversidade

66,3% de mulheres em * Investimentos em energia
posicOes de lideranca renovavel
212 colaboradores com  Gestao de residuos

deficiéncia (PCDs)
VAMO - Primeiro projeto de
142,1 mil horas de car sharing no Brasil, com
treinamento carros elétricos que
reduzem a emissao de
Gases de Efeito Estufa
(GEE)

Fonte: Devedora e Fiadora

Péagina 190 do Prospecto
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g
J
\ -
Relatério de .

Sustentabilidade y

2° Relatorio de
Sustentabilidade

14
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Setor de Saude
no Brasil e no
Mundo

4
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Mercado de Saude no Mundo
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Despesas totais em saude no Brasil abaixo da média mundial. Grande desequilibrio entre publico e

privado
Despesas com salde per capita—US$’000 !

Grécia
B Chie
M= Hungria
—

Brasil

Despesas com saude - % PIB
| @)) OECD

® Privado

m Plblico

Fonte: IBGE, G1, Statista (Dados de 2017/2018); ! Ajustado para paridade de poder de compra
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Numero de Médicos (por 1.000 hab)

Alemanha NN 43

[talia I /]

Espanha IS 3 O
Australia I 3 7
Reino Unido I © O

EUA I, ? 6

Coréia do Sul I ? 3

F

Egito
Cuba
Uruguay
Estonia
Brasil
Grécia
Chile
Bélgica
Libano

ranca IIINEEEGGGNGNGNGGNGNNNNN ? 3
Brasil I ? ]

Numero de Dentistas (por 1.000 hab)

I 2.0
I 1,/
" 1,5
" 14
I 1,3
I 1,3
I 1.3
I 11
s 1,0
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Mercado de Saude Brasileiro
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LANO DE SAUDE PRIVADO:

esejo de Consumo do Brasileiro

Planos privados sao objeto de desejo da populacao

Percepcéo sobre o servigo publico
mConcorda ®Neutro mDiscorda

{
mesmo padréo de atendimento [ELA

O servico publico oferece o
v

para todos _
Confio no servigo publico para me 20% 570¢ Vs
fornecer o melhor tratamento . : @ )
Acho féacil conseguir uma consulta 4%
com médicos na minha &rea local 0
O servico publico esta 0 0
sobrecarregado clehe e

O tempo de espera no servigo 2019 \%

Ublico para conseguir uma
P P nsegulr um: 73% 1294
consulta com médicos é muito

longo \

Fonte: Sodexo (2020)

N
X

2020 )

Fonte: Statista (2019)
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Mercado de Saude Brasileiro
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Envelhecimento da populacdo aumenta demanda por assisténcia médica

1940 N /3.1 17,0 [ 2«2 N 154
1050 17.2 I 2>-=: I 5
>%3 17,1 I > I 165
1060 NG -3 15,6 [ =o-+s I 169
13,7 [ 4+ N 168
1970 | o1 12,7 [ 25 I 15
113 I 5+sc I 133
1980 I G/, 7 31,2 T - I 4.6
i Fonte: Credit Suisse
1005 o £ S -
T —
2000 N 2.5 Populagao 60+ anos no Brasil — Mil hab.
! Wiy
2010 | (3.5 237 +* 5205
Idosos seréo 20,473
2018 [ 76 .3 18% da
populagdo 26.137 28322
2030+ I 7.2 20.589
10703 14536
2040 | 00 e s wm e R N I
Fonte: IBGE 1940 1950 1960 1970 1980 1991 2000 2010 2018  2020*  2030%  2040*
' Fonte: IBGE

Expectativa de vida brasileira

Piramide etaria e populacao brasileiras — Mil hab.
571 I o P -3

173 N 52 I 145
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Mercado de Saude Brasileiro
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Subpenetracéo dos planos de saude significa alta oportunidade de crescimento

Beneficiarios por tipo de plano (mil) Penetracdo do mercado de saude por
regiao

: 32,6%
1 29,6%

— 11,5%

i 6,&0,’/ 9,40/0

S5 X O OO A D O O N VUMDY O v oo ACYw 9 O
QQQQ(LQQ(LQQ\\\\\\\\\\Q,

¥ & & ¥ X IECPISRSRS
Q¥ & F (T &S S S S S S s TS S S S S S S S

PP P PP P P

) o =—Sudeste =—Centro-Oeste ====Sul =——Nordeste Norte e PBrasil
m Coletivo mIndividual ®Adeséo

Fonte: ANS/Tabnet, Credit Suisse, IBGE e
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Mercado de Saude Brasileiro
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Mercado de planos odontologicos com alto potencial de cross-selling com os planos de saude

Pagina 205 do Prospecto

Beneficiarios por tipo de plano (mil) Penetracao do mercado de odonto por
regiao
: 55% N 4
caGR (20! 2022(2). 5% ..ot
CAGR (2017 0- _____

27.023

19.562 20.082 20.852

18.539

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ' & & & & g‘o FQd NN QO \V ,\b o R

Q

. N S

RO SI SR S S SO S S S SIS S S S SIS S S S S

m Coletivo mIndividual = Adeséo ] = Sudeste =—Centro-Oeste e=Su| =—Nordeste Norte e=Brasil
1Entre 2011 e 2020; Fonte: ANS/Tabnet, Credit Suisse ! 20
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Mercado de Saude Brasileiro
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Mercado em continua tendéncia de consolidacéo - Top 10 players possuem 46,7% do market-share

brasileiro e eieiieieoo_____Pagina 189 do Prospecto
Quantidade de operadoras ativas 0 NoreD
/10 8,8% otrebeme
1.045 H
20 8,5% % hapvida
Ml
- 3° 71,5% {Pbradesco =
O s o - 260 i . ) S
— — 40 63%  Amil e
: o
i 0 ~— 10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 50 5,0 Yo SulAmeérica g\
=O=Qperadoras de Saude  =o=Operadoras de Odonto o
. . . gO 3,.9% ®
Transacodes do setor de planos de saude . =770 '
| H
0 Unimed |2 |=.
70 ;M Belo Hon;_ontcj Q—
ofs o
9 go 1,5%
Qo 1,3% CASSI
2019 2020
\\ 0 0
m Outros M Hapvida 1_0_ __________ %’% _____________________
Fonte: BTG Pactual, ANS/Tabnet . Market share inclui vidas do Grupo Sao Francisco, Grupo América, RN Saude, Medical, Grupo Sdo José, Samedh, Plamheg e Promed — dados de junho/21 21
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Dinamica Favoravel do Setor
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Péagina 205 do Prospecto

Comparacéao favoravel EUA x Brasil x Hapvida

Populag&o Total (mil) Maigr cr_(lescimento demografico
no Brasi
Evolucéo de market-share (2015-2020) de

Taxa de 4,1p.p. e presencga nas 5 regides do Brasil

envelhecimento!?

Maior busca por planos de
saude privados CAGR de 14,1% (2015-2020) no nimero de

) Baixa penetracdo de beneficiarios de saude

Penetracao de planos

de saude privados operadores de saude no Brasil

Carteira jovem — 8,4% da base >=60 anos
Oportunidades de cross-selling

significativas % de oportunidades de cross-sell com
Odonto

Oportunidade de consolidacéao 9 M&As nos Gltimos 18 meses
significativas

Penetracao de planos
odontologicos privados

Quantidade de
operadores de saude

Fonte: ANS, IBGE, IESS, UM/PopDivision; }(%Populacdo>60anos/%Populagdo<l5anos), Companhia. 22

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



MATERIAL PUBLICITARIO

.~ hapvida

Vantagens
competitivas do
Hapvida
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Busca pelo Modelo de Negocio Superior

Modelo Hapvida permite maior controle da operacao e possibilita a entrega de produto mais acessivel
e inteligente a populacao brasileira Pagina 174 do Prospecto

Modelo Verticalizado Controle da Sinistralidade Solucéao para Inflacdo Médica

Alto grau de verticalizagdo da rede . Permite reducdo de custos ! . Permite reajuste menor que o VCMH

%2 hapvida

prépriat
93% i 6
i il i
Amil | 22.00%
. 87% | + — ' 20,00%
5/0 \ SJI-;E‘aE;a i 18,00%
82% | 16,00%
' 14,00%
N t D. )
In?erfﬁweiﬁgg 12,00% D
1 1000% 11506 11,5%
| 8,00% : 9,9% %'.“
- "'hapwda 2’883’
: 61,0% ©61.4% 60,2% 60,4% 60,9% oo%
58,8% : 2,00% VCMH
i 0,00% 9%
' 200% 2015 2016 2017 2018 2019 2020
| I -4,00%
Internagdes Consultas  Exames Geral AU 2016 2017 2018 2019 2020 !

VCMH: Variacdo de Custo Médico Hospitalar
Fonte: ANS, IBGE, IESS HAPV: Reajuste médio da carteira dos planos coletivos

1 Somente Hapvida, América e RN Saude - 2T21. 24
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Busca pelo Modelo de Negocio Superior

Modelo Hapvida permite maior controle da operacao e possibilita a entrega de produto mais acessivel
a pOpUIagao braSIIelra Pagina 175 do Prospecto

Numero de Beneficiarios

Ticket médio por tipo de operadora

(R$ por membro por més) (Milhares)

652,5

.
.
.
-
-
-
-
-
-
.
.
. ®
.

o

/ 484,6 i
3084 i 3.327
356,7 E 3.052
268, / A<298 0 i
R AP | ol 1279
198,0 i
| 1.936/ 2.048

163,6
107,5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 5 2015 2016 2017 2018 2019 2020
— Autogestao - Cooperativa médica = Filantropia |
[ m Salude mOdonto

—\edicina em grupo =Seguradora —Hapvida

Fonte: ANS, IBGE, IESS 25
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Busca pela Exceléncia na Operacao
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Péagina 191 do Prospecto

Tecnologia é chave para operar eficientemente

= = = = = = = = e e e e e e e e e e e

Sistema Hospitalar

"'H--...,_‘_“\ ‘
Proprio |
A Protocolos |
Prontuarios Médi |
A ediCcoS : : : '
Eletronicos Sistema Financeiro |
s - |
P Contébil !
N - !
: :
4 B |
Sistema integrado préprio em  Desenvolvido por médicos o e :
execucdo em todas as especialistas de acordo com as W e g Biometria |
instalacdes (hospitais, mais recentes normas meédicas - l
unidades de emergéncia, internacionais i
clinicas e laboratérios * Protocolos implementados em !
= Grande base de dados de unidades de emergéncia, !
saude no Brasil com histoérico padronizando a prestacgao de _ !
médico completo do paciente cuidados App do Cliente !
em tempo real * Os medicos devem justificar & Corretor i
= Sistema previne fraude, abuso desvios para garantir a |
e exames desnecessarios seguranca do paciente i
= Utilizamos Biometria em larga * Protocolos atualizados !
escala constantemente com feedback !
dos medicos Inteligéncia !
Artificial

Fonte: Devedora e Fiadora _26’/
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Busca pela Exceléncia na Operacao
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Péagina 191 do Prospecto

a Eficiéncia Operacional

Qualidade assistencial

Eficiéncia Operacional =jm Controle de =j= Inovacdo == Qualidade Assistencial
Custos

. Ferramenta massiva de pesquisa de satisfacao

Selo de Qualidade Hapvida com
énfase em seguranca do paciente,
gestao por processos e melhoria

. continua.

Permite ao Hapvida continuar sua
expansdo de forma coordenada,

. segura e padronizada, garantindo
a replicabilidade do modelo de
negocio

. Mais de 4 milhdes de pesquisas respondidas em 2020

. Os clientes recebem uma notificagéo pelo site
ou aplicativo para avaliar toda e qualquer
interacdo com o sistema Hapvida

5 ESTRELAS

N

Critérios disponiveis para a avaliacao: recepcéao, Qq@%l;tg@tgdld
ambiente, tempo de espera, procedimento e
profissional de saude

A ferramenta fornece dados estratégicos
do servico para a Hapvida em tempo real

Fonte: Devedora e Fiadora 27
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Informacoes
financeiras e
operacionais

[ ‘ ‘: E ."/ | y | | | \
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Receita Liquida % hapvida

Péagina 206 do Prospecto

p Receita Liquida | Beneficiarios : Ticket Médio

/
| (RS milhdes) b (Milhares) + 0
! +13,7% : 16,7% 203,79
| I 4.084
: | 3.500
! : 192.9
: : +5 6%
| |
! I
1 1 :
: ! e
\ ' 2T20 2721 2T20 2721
+12 5% !
/ ° 3.113 | 12,79
| 2766 g |
|
I Q
|
I -3,1% 2.39
| : e N
! :
I !
|
\ i
2T20 2T21 | 2T20 2T21
Fonte: Devedora e Fiadora 29
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Custos Assistencilals e Sinistralidade ¢ hapvida

Paginas 185 do Prospecto

* Composicao Sinistralidade

0 70,7%
60,4% 66,5% 655% . e
0 - — 2,1% 970 1,6%
54,5% 2 19 PV 1,8%
61,1% 66,6%
2720 3T20 4720 1721 2721 1S21
m Sinistralidade Caixa ® Resus m Depreciacdo e Amortizacdo = Peona
\
! :
! I
: I
! I
: I
! I
: I
! I
: I
I
I
: 2017 2018 2019 2020 I
I
‘\ m Sinistralidade Caixa Resus m®Depreciacdo e Amortizacao Peona /
N e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e E, — 4
Fonte: Devedora e Fiadora 30
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EBITDA e Lucro Liquido ex-mais valia
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EBITDA e Margem EBITDA Ex-ILP

(RS milhdes e %)

607,8

512,2

2720 3T20

-48,7%

431,8

4720

1T21 2721

Lucro liguido e Margem liquida Ajustados

(RS milhdes e %)

382,5 373,5

2T20 3T20

Fonte: Devedora e Fiadora

+29,5%

281,5

4720

1T21

|

269,8

2721

1.075,6

1S20

-27,6%

-11,8%

Péaginas 206 e 494 e 497 do Prospecto

Ajustes néo recorrentes:
ILP: R$ 20,3M no 2T21
e 1S21

Ajustes nao recorrentes:
ILP: R$ 20,3M no 2T21 e
1S21
Amortizacdo do valor
justo proveniente da
combinacdo de negocios
(mais-valia) liquida de
impostos: R$144,9M no
2T21 e R$292,7M no
1S21

31
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Fluxo de Caixa Livre e Capex ¢ hapvida

Péagina 207 do Prospecto

R$ milhdes 2T21 2T20 ZE%OX 1S21  1S20 11532210"

EBITDA 291,7 o7g  (520%) 7585 10756  (29,5%)
(+/-) Variacao do capital de giro* (403,7) 23.0 (1855,2%) (3236) 1257 -
(-) IR e Contribuicéo Social 251 (145,2) (117,3%) (43.8) (235.8) (81,4%)
(-) Capex Caixa (115,5) (92,4) 10,6% (249.9) (166,7) 41,9%
Z('q“u’?giggei?ixa Livre (ex- (202,4) s932 (BL5%) 1412 oo (82:3%)
(-) Empresas adquiridas (155.6) (47.6) 226,9% (155.6) (94,3) -
Fluxo de caixa livre (358,0) 345.6 (203,6%) (14,4) 704.5 (102,1%)

Impactos:

(-) Diminuicao do EBITDA explicada, majoritariamente, pelos impactos da pandemia no N0sSso Sinistro;

(+) Menor saldo de IR/CS reconhecido no resultado;

(-) Diminuicéo do saldo passivo de Outras contas a pagar — Pagamento credores Promed - R$348,8 milhdes
Capex: investimentos na expansao da nossa estrutura de rede propria

(1) Contempla as variag@es: (i) ativo circulante: contas a receber, estoques, outros créditos e adiantamentos a fornecedores e (ii) passivo circulante: fornecedores, provisdes técnicas de operacdes
de assisténcia a salde liquidas de PPCNG, débitos de operacdes de assisténcia a saude liquida de recebimentos antecipados, outras contas a pagar e obrigacdes sociais.

Fonte: Devedora e Fiadora 32
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Péagina 207 do Prospecto

Divida e Alavancagem (Divida Liquida/EBITDA): -1.4x

(RS bilhdes)
-1,1 0,9 -0,6 -0,7
-1,4
4.893 Caixa Liquido
4.195 4.161 3.703 3.752 (2T21): R$ 2.6bi
-2.165 -2.133 -2.295 -2.228 -2.245
2T20 3T20 4T20 1T21 2721
mmm Caixa Divida =—=DL/EBITDA
Cronograma de Amortizag¢ao Breakdown por Instrumento
(RS mm)

Capital de_\ FIDC
Giro %

Posicédo de Caixa de Curto
Prazo cobre +3x as dividas

dos proximos dois anos

\ J
Y ~
69,9 117,3 117,3 Debéntures

Majoritariamente
indexados ao
CDI

Caixa (2T21) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fonte: Devedora e Fiadora
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Termos e
CondicoOes da
Oferta
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Termos e CondicOes da Oferta

%2 hapvida

Capa e paainas 21 a 38 do Prospecto

Devedora ULTRA SOM SERVICOS MEDICOS S.A.

Emissora Virgo Companhia de Securitizagao

Titulo Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”)

Oferta Publica Instrucdo CVM n° 400

Debéntures simples, ndo conversiveis em acdes, da espécie quirografaria, com garantia adicional fidejussoéria, em série

Lastro Unica, da primeira 12 da Devedora

Inicialmente, R$ 1.000.000.000,00, observada a possibilidade de aumento do valor total da emissao mediante exercicio
Volume Total da Oferta total ou parcial da opcdo de lote adicional de até 20%, isto €, em até R$ 200.000.000,00, totalizando até R$
1.200.000.000,00

Garantias Fianca da Hapvida Participagdes e Investimentos S.A.

Valor Nominal Unitério R$ 1.000,00, na Data de Emissao
Regime de Colocagéo Garantia firme para o volume de R$ 1.000.000.000,00
Séries Série Unica
Prazo 10 anos
Amortizacéo Anual, nos 9° e 10° anos

Atualizacdo Monetéria e
Juros

Atualizacdo monetéria pela variacdo acumulada do IPCA.
Juros semestrais, sem caréncia

Taxa Teto Indicativa NTNB 2030 + 0,50% a.a. ou IPCA + 5,00% a.a., dos dois o maior 35
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Termos e CondicOes da Oferta

%2 hapvida

Capa e paginas 21 a 38 do Prospecto

Taxa Piso Indicativa NTNB 2030 + 0,40% a.a.

Permitido, nos termos da Escritura de Emissdo de Debéntures, a partir de 15 de dezembro de 2026, na curva ou
mediante prémio equivalente ao valor presente do fluxo trazido a valor presente pela NTN-B de duration mais proxima a
duration remanescente das Debéntures

Resgate Antecipado
Facultativo

Rating Preliminar da
Emisséo

Covenants Divida Liquida/EBITDA < 3,0

Os CRI serdo distribuidos publicamente a investidores, pessoas fisicas ou juridicas, fundos de investimentos, ou
Publico alvo guaisquer outros veiculos de investimento que possam investir em certificados de recebiveis imobiliarios, desde que se
enquadrem no conceito de Investidor Qualificado ou Investidor Profissional

Distribuicéo e
Negociacéo

Cddigo ISIN BRIMWLCRI9UO
SN EC M- AR [N sl Banco Bradesco S.A.

Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Rua Joaquim Floriano, n.° 1052, 13° andar, sala 132 (parte), Sao Paulo - SP

Agente Fiduciario O Agente Fiduciario podera ser contatado por meio dos(as) Srs(as). Antonio Amaro e Marica Carolina Abrantes, no
endereco Rua Joaquim Floriano, n°® 1.052, 13° andar, Sala 132 (parte), Itaim Bibi, Cidade de Sao Paulo, Estado de S&o
Paulo, CEP 04.534-004, no telefone (21) 3514-0000 e no correio eletrdnico: Gerl.agente@oliveiratrust.com.br

“‘AAA(exp)sf(bra)” pela Fitch

B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao

36
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Cronograma Tentativo da Oferta

Ordem dos
Eventos

Protocolo do Pedido de Registro Oferta na CVM 24/09/2021
Divulgacgéo do Aviso ao Mercado 03/11/2021
Disponibilizacéo do Prospecto Preliminar 03/11/2021
Inicio do Periodo de Reserva 10/11/2021
Comunicado de Modificacao da Oferta (em funcéo da divulgacao de nova verséo do Prospecto Preliminar com as informagdes financeiras da Fiadora

referentes ao trimestre encerrado em 30 de setembro de 2021) (2) 11/11/2021

Disponibilizacéo de nova versao do Prospecto Preliminar(3)

~ (621 AW

Inicio do Periodo de Desisténcia 12/11/2021
Encerramento do Periodo de Desisténcia 19/11/2021
Encerramento do Periodo de Reserva 25/11/2021
Procedimento de Bookbuilding 26/11/2021
1 Registro da Oferta pela CVM 17/12/2021
1 Divulgagéo do Anuncio de Inicio 20/12/2021
1 Disponibilizacéo do Prospecto Definitivo 20/12/2021
1 Realizagdo do Procedimento de Alocacéo dos CRI 20/12/2021
14 Data de Liquidacao Financeira dos CRI 21/12/2021
1 Data Maxima para Divulgacdo do Antincio de Encerramento 18/06/2022
1 Dia Util ap6s o encerramento
Data Maxima para Data de Inicio de Negociacdo dos CRI na B3 da Oferta

(1) As datas previstas para os eventos futuros sdo meramente indicativas e estdo sujeitas a alteracdes, atrasos e antecipacdes sem aviso prévio, a critério da Emissora, da Devedora e do Coordenador Lider.

(2) Caso ocorram alteracdes das circunstancias, suspensao, prorrogacéo, revogagédo ou modificagdo da Oferta, tal cronograma podera ser alterado. Para informacdes sobre manifestacdo de aceitacdo a Oferta, manifestacdo de revogacgdo da aceitacdo a Oferta, modificagdo da
Oferta, suspensao da Oferta e cancelamento ou revogagéo da Oferta, veja as se¢Oes “Modificagado de Oferta”, “Suspenséo da Oferta” e “Cancelamento ou Revogacgéo da Oferta” nas paginas 79 e 80 do Prospecto Preliminar.

(3) Os Investidores deverdo tomar a sua decisdo de investimento nos CRI com base na versdo mais atual do Prospecto Preliminar, a qual sera disponibilizada apds a divulgacao das informacdes trimestrais da Fiadora referentes ao periodo findo em 30 de setembro de 2021 e
considerara os resultados de tais informacdes trimestrais, e do Prospecto Definitivo, quando disponivel. 37
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Equipe de
Distribuicao
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investment
{=, banking

Coordenador Lider

Investidor Institucional
Getulio Lobo
Lucas Sacramone
Guilherme Gatto
Dante Nutini
Beatriz Aguiar
Giulia Costa
Gustavo Oxer
Pedro Ferraz
Carlos Antonelli
Gustavo Padréo

getulio.lobo@xpi.com.br
dante.nutini@xpi.com.br
distribuicaoinstitucional.rf@xpi.com.br

Investidor Varejo
Lucas Castro
Rafael Lopes

Luiza Lima

Daniela Luques

Fernando Minussi
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Equipe de Distribuicao

UBS~ BB

Paulo Arruda
Daniel Gallina
Bruno Finotello

Paula Montanari

(11) 2767-6193
ol-salesrf@ubs.com

a2

Percy Moreira
Fernando Miranda
Rogério Cunha
Rodrigo Melo
Rodrigo Tescari
Luiz Felipe Ferraz
SEVERNEVES
Gustavo dos Reis
Joao Pedro Cunha Castro

(11) 3708-8800
IBBA-FISalesLocal@itaubba.com.br
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Safra | e

Rafael Quintas
Januaria Rotta
Lilian Rech
Pedro Sene
Alexandre Baldrigue

(11) 3175 7695
fi.sales@safra.com.br
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Informacoes Adicionais
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Péagina 43 do Prospecto

Os potenciais Investidores devem ler o Prospecto Preliminar e, quando houver, o Prospecto Definitivo, antes de tomar qualquer deciséo de investir nos CRI.

Os Investidores interessados em adquirir os CRI no ambito da Oferta poderdo obter exemplares do Prospecto Preliminar nos enderecos e nos websites da Emissora e dos Coordenadores
indicados na Secéo “ldentificagdo da Emissora, dos Coordenadores, do Agente Fiduciario, do Assessor Juridico da Oferta e dos demais Prestadores de Servico da Oferta” do Prospecto
Preliminar, bem como nos enderecos e/ouwebsites indicados abaixo:

EMISSORA: www.virgo.inc (neste website, acessar “Securitizagao”, depois acessar “Acesse a pagina de emissdes”, digitar no campo de busca “Hapvida”, acessar a pagina da emissao,
localizar “Prospecto Preliminar” e clicar em “Download”).

COORDENADOR LIDER: www.xpi.com.br (neste website, clicar em “Investimentos”, depois clicar em “Oferta Publica”, em seguida clicar em “CRI Hapvida — Oferta Publica de Distribuicéo
da 3782 Série da 42 Emisséo da Virgo Companhia de Securitizagéo” e entéo, clicar em “Prospecto Preliminar” ou no documento desejado);

ITAU BBA: https://www.itau.com.br/itaubba-pt/ofertas-publicas/ (neste website clicar em “ver mais” e entdo em“Hapvida Participacdes e Investimentos S.A.”, depois “2021” e, em seguida,
“CRI Ultra Som Servicos Médicos SA™ e entdo localizar o Prospecto Preliminar);

BANCO SAFRA: https://www.safra.com.br/sobre/banco-de-investimento/ofertas-publicas.htm (neste website, clicar em “CRI - Hapvida”, em seguida clicar em “Prospecto Preliminar”);
UBS BB: https://www.ubs.com/br/pt/ubsbb-investment-bank/public-offers.html (neste website clicar em “CRI Hapvida” e entédo clicar em “Prospecto Preliminar”).

B3: http://mwww.b3.com.br/pt_br/ (neste website, acessar em “Produtos e Servigos” o campo “Renda Fixa”, em seguida clicar em “Titulos Privados”, selecionar “CRI”, e no campo direito em
“Sobre o CRI”, selecionar a opc¢éo “CRIs listados”. No campo de buscar, digitar Virgo Companhia de Securitizacdo, ou identificar nas securitizadoras indicadas, e em seguida procurar por
“Emissdo: 4 — Série: 378", Posteriormente clicar em “Informagdes Relevantes" e em seguida em "Documentos de Oferta de Distribuicdo Publica" e realizar o download da versdo mais
recente do Prospecto Preliminar de Distribuicdo Publica da 3782 Série da 4% Emissao de Certificados de Recebiveis Imobilidrios da Virgo Companhia de Securitizagéo); e

CVM: www.gov.br/cvm (neste website, em “Pesquisa de Dados”, clicar em "Companhias", na sequéncia clicar em "Informacdes de CRI e CRA (Fundos.Net)”, clicar novamente em
InformacBes de CRI e CRA (Fundos.Net)”. Na pagina do Fundos Net, clicar em “Exibir Filtros” e indicar por “Virgo Companhia de Securitizagdo” no campo “Securitizadoras”, bem como
digitar “Hapvida” no campo “Nome do Certificado”, na sequéncia selecionar o documento desejado conforme lista exibida).
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Antes de tomar qualquer decisédo de investimento nos CRI, os potenciais Investidores deverdo considerar cuidadosamente, a luz de suas proprias situagOes financeiras e objetivos de investimento, os fatores de risco
descritos abaixo, bem como as demais informag6es contidas no Prospecto Preliminar e em outros Documentos da Operagao, devidamente assessorados por seus assessores juridicos e/ou financeiros.

Os negdcios, situagado financeira, ou resultados operacionais da Emissora, da Devedora, da Fiadora 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 negécios, a situagdo financeira, os resultados operacionais da Emissora, da Devedora e/ou da Fiadora, poderdo ser
afetados de forma adversa, considerando o adimplemento de suas obrigacdes no ambito da Oferta.

Esta secdo contém apenas uma descrigéo resumida dos termos e condiges dos CRI e das obrigacBes assumidas pela Emissora, pela Devedora e pela Fiadora no ambito da Oferta. E essencial e indispenséavel que os
Investidores leiam o Termo de Securitizagdo e compreendam integralmente seus termos e condi¢des, os quais sao especificos desta operagdo e podem diferir dos termos e condicdes de outras operacgdes envolvendo o
mesmo risco de crédito.

Para os efeitos desta Secao, quando se afirmar que um risco, incerteza ou problema podera produzir, poderia produzir ou produziria um “efeito adverso” sobre a Emissora, a Devedora e/ou a Fiadora quer se dizer que o
risco, incerteza ou problema podera, poderia produzir ou produziria um efeito adverso sobre 0s negdcios, a posicdo financeira, a liquidez, os resultados das operac¢des ou as perspectivas da Emissora, da Devedora e/ou
da Fiadora, conforme o caso, exceto quando houver indicagcdo em contrario ou conforme o contexto requeira o contrario. Devem-se entender expressdes similares nesta Se¢cdo como possuindo também significados
semelhantes.

Os riscos descritos abaixo ndo sdo exaustivos. Outros riscos e incertezas ainda ndo conhecidos ou que hoje sejam considerados imateriais também poderdo ter um efeito adverso sobre a Emissora e/ou sobre a
Devedora. Na ocorréncia de qualquer das hipoteses abaixo os CRI podem ndo 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 atuacdo estdo disponiveis em seu formulério de referéncia nos itens “4.1. Descricdo dos Fatores de
Risco” e “4.2. Descri¢cdo dos Principais Riscos de Mercado”, incorporados por referéncia o Prospecto Preliminar.

1. Riscos da Operacéo

1.1. N&o existe jurisprudéncia firmada acerca da securitiza¢do, o que pode acarretar perdas por parte dos Investidores

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

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

1.2. Os Créditos Imobiliarios constituem o Patrim6nio Separado, de modo que o atraso ou a falta do recebimento dos valores decorrentes dos Créditos Imobiliarios, assim como qualquer atraso ou falha pela Emissora, ou
a insolvéncia da Emissora, poderéa afetar negativamente a capacidade de pagamento das obriga¢des decorrentes dos CRI

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

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

Qualquer atraso, falha ou falta de recebimento dos Créditos Imobiliarios pela Emissora podera afetar negativamente a capacidade da Emissora de honrar as obrigages decorrentes dos respectivos CRI, sendo que caso
0s pagamentos dos Créditos Imobiliarios tenham sido realizados pela Devedora, na forma prevista na Escritura de Emisséo de Debéntures, a Devedora néo terd qualquer obrigacéo de fazer novamente tais pagamentos,
afetando negativamente o recebimento pelos Titulares dos pagamentos devidos no &mbito dos CRI.

Na hipétese de a Emissora ser declarada insolvente com relagdo as obrigacdes da presente Emissédo, o Agente Fiduciario devera assumir temporariamente a administragdo do Patriménio Separado. Em assembleia, os
Titulares dos CRI poderdo deliberar sobre as novas normas de administracdo do Patriménio Separado ou optar pela liquidagdo deste, que podera ser insuficiente para quitar as obrigacdes da Emissora perante os
respectivos Titulares dos CRI, de modo que os Titulares dos CRI ndo recebam a totalidade dos recursos esperados no ambito dos CRI.
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1.3. Nao realizagdo adequada dos procedimentos de cobranca e execugéo e atraso no recebimento de recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios

A Emissora ou o Agente Fiduciario, caso a Emissora néo faca, nos termos do artigo 12 da Resolugdo CVM 17 e do artigo 13 da Lei n® 9.514, sdo responsaveis por realizar os procedimentos de cobranca e execugéo dos
Créditos Imobiliarios, de modo a garantir a satisfagédo do crédito dos Titulares dos CRI, em caso de necessidade.

A realizacéo inadequada dos procedimentos de cobranca e de execugdo dos Créditos Imobiliarios por parte da Emissora ou do Agente Fiduciario, conforme aplicavel, em desacordo com a legislagdo ou regulamentacéo
aplicavel, podera prejudicar o fluxo de pagamento dos CRI e, consequentemente, o recebimento, pelo Titular dos CRI, do seu crédito.

Adicionalmente, em caso de atrasos decorrentes de demora em razao de cobranga judicial ou extrajudicial dos Créditos Imobiliarios também pode ser afetada a capacidade de satisfagdo do crédito, afetando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e, consequentemente, o recebimento dos pagamentos devidos no ambito dos CRI pelos Titulares dos CRI, o que resultara em perdas para os investidores.

1.4. Risco de pagamento das despesas pela Devedora

Em nenhuma hip6tese a Emissora possuira a obrigagéo de utilizar recursos préprios para o pagamento de Despesas.

Desta forma, caso a Devedora néo realize o pagamento das Despesas, estas serdo suportadas pelo Patrimdnio Separado e, caso estes ndo sejam suficientes, pelos Titulares dos CRI, o que podera afetar negativamente
os Titulares dos CRI.

1.5. Risco relativo a possibilidade de fungibilidade caso os recursos decorrentes dos Créditos Imobiliarios sejam depositados em outra conta que ndo seja as Contas do Patriménio Separado

Em seu curso normal, o recebimento do fluxo de caixa dos Créditos Imobiliarios fluira para as Contas do Patrimonio Separado. Entretanto, podera ocorrer que algum pagamento seja realizado em outra conta da
Emissora, que ndo as Contas do Patrimdnio Separado, gerando um potencial risco de fungibilidade de caixa, ou seja, o risco de que os pagamentos relacionados aos Créditos Imobiliarios sejam desviados por algum
motivo como, por exemplo, a faléncia da Emissora. O pagamento dos Créditos Imobilidrios em outra conta, que ndo as Contas do Patrimdnio Separado, podera acarretar atraso no pagamento dos CRI aos Titulares dos
CRI. Ademais, caso ocorra um desvio no pagamento dos Créditos Imobiliarios, os Titulares dos CRI poderdo ser prejudicados e ndo receber a integralidade dos Créditos Imobiliarios.

1.6. Risco relativo aos processos de verificagdo de lastro e manutencao de documentos comprobatdrios da utilizagdo dos recursos decorrentes da integralizacao das Debéntures pela Devedora

Os Empreendimentos Lastro e os gastos, custos e despesas ja incorridos referentes aos Empreendimentos Lastro, quando aplicavel ("Custos e Despesas Reembolso") foram objeto de verificagdo pelo Agente Fiduciario
dos CRI, mediante a apresentagdo de cépias dos comprovantes previamente a assinatura da Escritura de Emissao de Debéntures.

Adicionalmente, o Agente Fiduciario dever4d acompanhar a destinagdo dos recursos destinados ao pagamento de gastos, custos e despesas ainda néo incorridos diretamente atinentes a construcéo, expansao,
desenvolvimento e reforma, dos Empreendimentos Lastro, de acordo com as informa¢des e documentos prestadas pela Devedora, sendo que a guarda e custédia dos documentos referentes aos Custos e Despesas
Reembolso e referentes aos pagamento de gastos, custos e despesas ainda ndo incorridos serdo de responsabilidade da Devedora.

Considerando que a destinacao dos recursos de forma diversa da prevista nos Documentos da Operacdo constitui um Evento de Inadimplemento Ndo Automatico e que a verificacdo de tal destinacao é realizada pelo
Agente Fiduciario com base em documentos e informacdes preparados e apresentados pela Devedora, caso tais documentos ndo estejam consistentes com a real destinagdo dos recursos, o Agente Fiduciario ndo sera
capaz de identificar eventuais vicios na destinagdo dos recursos e, consequentemente, nao tera conhecimento da ocorréncia do Evento de Inadimplemento Nao Automatico, o que causard um prejuizo aos Titulares dos
CRI, que nao poderéo deliberar acerca do vencimento antecipado das Debéntures.

2. Riscos dos CRI e da Oferta

2.1. Riscos relacionados a Tributacéo dos CRI

Desde 1° de janeiro de 2005, os rendimentos auferidos por investidores pessoas fisicas gerados por aplicagdo em CRI estdo isentos de imposto de renda (na fonte e na declaracao de ajuste anual), por forca do artigo 3°,
inciso Il, da Lei 11.033, de 21 de dezembro de 2004, conforme alterada, isencdo essa que pode sofrer alteragdes ao longo do tempo. De acordo com a posicao da Receita Federal Brasileira, expressa no artigo 55,
paragrafo Unico da Instrugdo RFB 1.585, tal isen¢do abrange, ainda, 0 ganho de capital auferido na alienacéo ou cessédo dos CRI. Eventuais alteragfes na legislacéo tributaria eliminando a isencdo acima mencionada,
criando ou elevando aliquotas do imposto de renda incidentes sobre os CRI, ou, ainda, a criacdo de novos tributos aplicaveis aos CRI, incluindo eventuais contribuicdes incidentes sobre as movimentagdes financeiras, ou
mudancgas na interpretacdo ou aplicacao da legislagdo tributaria por parte dos tribunais ou autoridades governamentais poderdo afetar negativamente o rendimento liquido dos CRI esperado pelos Titulares dos CRI,
sendo certo que a Devedora ndo sera responsavel por qualquer majoragcdo ou cancelamento de isengédo ou de imunidade tributéaria que venha a ocorrer com relacéo aos CRI, o que pode reduzir o retorno esperado pelo
Investidor.
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2.2. Falta de liquidez dos CRI

O mercado secundario de CRI néo é tédo ativo como o mercado primario e ndo ha nenhuma garantia de que existira, no futuro, um mercado para negociagdo dos CRI que permita sua alienacao 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 dos CRI ou até a Data de Vencimento dos CRI, conforme o caso.

Portanto, ndo ha qualquer garantia ou certeza de que o titular do CRI conseguira liquidar suas posi¢gées 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 deliberagfes a serem tomadas em Assembleias Gerais sao aprovadas por (50% (cinquenta por cento) mais 1 (um) dos presentes nas respectivas Assembleias Gerais), e, em certos casos, ha a exigéncia de
quérum qualificado, nos termos do Termo de Securitizagdo e da legislagéo pertinente. O titular de pequena quantidade de CRI pode ser obrigado a acatar determinadas decisdes contrarias ao seu interesse, ndo havendo
mecanismos de venda compulséria no caso de dissidéncia do titular do CRI em determinadas matérias submetidas a deliberacdo em Assembleia Geral. Além disso, a operacionalizagdo de convocacgéo e realizacédo de
Assembleias Gerais poderdo ser afetadas negativamente em razdo da grande pulverizagdo dos CRI, o que levara a eventual impacto negativo para os titulares dos CRI que terdo que acatar determinadas decisdes
contrarias ao seu interesse.

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

A Remuneragdo dos CRI sera definida ap6s a conclusdo do Procedimento de Bookbuilding. Nos termos da regulamentacéo em vigor, serdo aceitas no Procedimento de Bookbuilding intencdes de investimento de
Investidores considerados Pessoas Vinculadas, o que podera impactar adversamente a formacédo das taxas de remuneracao final dos CRI e dos CRI e podera promover a redugéo da liquidez esperada dos CRI no
mercado secundario, de modo que os Titulares dos CRI poderédo ndo conseguir liquidar suas posigdes ou negociar seus CRI pelo prego e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienagdo dos CRI podera
causar prejuizos ao seu titular.

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

O inicio da negociacéo na B3 dos CRI ocorreré apenas no 1° Dia Util subsequente a divulgacdo do Anlncio de Encerramento, conforme a secdo “Cronograma Estimado 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 negociacao temporaria dos CRI no mercado secundario como fator que
podera afetar suas decisdes de investimento, tendo em vista que devera observar a restricdo mencionada acima para que possa negociar os seus CRI.

2.6. Auséncia de diligéncia legal das informagdes do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da Fiadora e auséncia de opini&o legal relativa as informacdes do Formulario de Referéncia da
Emissora e do Formulério de Referéncia da Fiadora

As informagfes do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formulario de Referéncia da Fiadora ndo foram objeto de diligéncia legal para fins desta Oferta e ndo foi emitida opinido legal sobre a veracidade,
consisténcia e suficiéncia das informacdes, obrigacdes e/ou contingéncias constantes do Formulario de Referéncia da Emissora e do Formulério de Referéncia da Fiadora. Adicionalmente, n&o foi obtido parecer legal do
assessor juridico da Oferta sobre a consisténcia das informagdes fornecidas no prospecto e formulério de referéncia com aquelas analisadas durante o procedimento de diligéncia legal na Emissora.

Consequentemente, as informacdes fornecidas no Formulario de Referéncia da Emissora e no Formulario de Referéncia da Fiadora constantes do Prospecto, do Formulario de Referéncia da Emissora e/ou e no
Formulario de Referéncia da Fiadora podem conter imprecisdes que podem induzir o investidor em erro quando da tomada de decisdo, fazendo com que o Investidor tenha um retorno inferior ao esperado.

2.7. Os CRI poderéo ser objeto de Resgate Antecipado dos CRI, nos termos previstos no Termo de Securitizacao

Conforme descrito no Termo de Securitizacdo, de acordo com informagfes descritas na Secdo “Informagdes Relativas aos CRI e a Oferta”, itens “Resgate Antecipado dos CRI decorrente do Resgate Antecipado
Facultativo Total das Debéntures ” e “Resgate Antecipado Obrigatorio dos CRI” nas paginas 54 e 57 do Prospecto, nos termos do Termo de Securitizagcdo, havera o Resgate Antecipado Facultativo Total das Debéntures
e, consequentemente o resgate antecipado total dos CRI, caso a Devedora, a seu exclusivo critério, decida realizar, e independentemente da vontade do Debenturista e, consequentemente, dos titulares dos CRI, o
resgate antecipado facultativo da totalidade das Debéntures, a qualquer tempo e com a publicacdo de comunicacdo de Resgate Antecipado Facultativo Total ou por meio de tal comunicag¢édo de forma individual, dirigida
ao Debenturista. Havera o Resgate Antecipado Obrigatério dos CRI na ocorréncia (i) da declaragdo de vencimento antecipado das Debéntures, nos termos da Clausula 7.31 da Escritura de Emisséo das Debéntures e (ii)
do resgate antecipado das Debéntures, nos termos da Escritura de Emisséo das Debéntures.
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Nesses casos, os Titulares dos CRI terdo seu horizonte original de investimento reduzido, podendo ndo conseguir reinvestir os recursos recebidos com a mesma remuneragéo buscada pelos CRI ou sofrer prejuizos em
razao de eventual aplicagdo de aliquota do imposto de renda menos favoravel aguela inicialmente esperada pelos Titulares de CRI, decorrente da reducéo do prazo de investimento nos CRI.

2.8. Os CRI poderéo ser objeto de Oferta de Resgate Antecipado dos CRI, 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 “Informagdes Relativas aos CRI e a Oferta”, no item “Procedimento da Oferta Obrigatéria de Resgate Antecipado dos CR/”,
caso a Emissora receba uma das Comunicacdes de Oferta de Resgate Antecipado das Debéntures, nos termos das Clausulas 7.20, item (i) e 7.21, item (i) da Escritura de Emissdo de Debéntures, a Emissora devera, no
prazo de até 2 (dois) Dias Uteis da data de recebimento da referida Comunicagéo de Oferta de Resgate Antecipado das Debéntures, publicar comunicado, informando a respeito da realizacio da oferta de resgate
antecipado dos CRI.

Nesse sentido, em uma Oferta de Resgate Antecipado dos CRI, os Titulares dos CRI que ndo tenham aderido a Oferta de Resgate Antecipado dos CRI poderdo enfrentar uma reducéo da liquidez esperada dos CRI no
mercado secundario, de modo que os Titulares dos CRI poderdo ndo conseguir liquidar suas posi¢cdes ou negociar seus CRI pelo preco e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienagdo dos CRI podera
causar prejuizos ao seu titular.

2.9. Risco de integralizacdo dos CRI com &gio

Os CRI poderéo ser integralizados com &gio ou deségio, em fun¢bes das condi¢cdes de mercado, a ser definido no ato de integralizagdo dos CRI, sendo certo que, caso aplicavel, o 4gio ou deségio, sera 0 mesmo para
todos os CRI. Além disso, quando de sua negocia¢cdo em mercado secundario, os CRI poderdo ser adquiridos pelos novos Investidores com agio, calculado em funcao da rentabilidade esperada por esses Investidores ao
longo do prazo de amortizacdo dos CRA originalmente programado. Em caso de antecipacdo do pagamento dos Créditos Imobiliarios nas hipéteses previstas na Escritura de Emissdo de Debéntures, os recursos
decorrentes dessa antecipacao serdo imputados pela Securitizadora quando da realizagdo do resgate antecipado dos CRI, nos termos previstos no Termo de Securitiza¢do, hipbtese em que o valor a ser recebido pelos
Investidores podera néo ser suficiente para reembolsar integralmente o investimento realizado, frustrando a expectativa de rentabilidade que motivou o pagamento do 4gio. Neste caso, nem o Patrimdnio Separado, nem a
Securitizadora, disporéo de outras fontes de recursos para satisfacdo dos interesses dos Titulares dos CRA, o que resultara em perdas para os investidores.

2.10. Pode haver divergéncia entre as informacg0es financeiras referentes a Emissora e a Devedora constantes no Prospecto e as informagdes financeiras constantes das respectivas demonstracdes financeiras auditadas
da Emissora e da Devedora por auditores independentes devido a ndo verificacdo da consisténcia de tais informacdes pelos auditores independentes da Devedora e da Emissora

Considerando que os Auditores Independentes ndo verificaram a consisténcia das informagfes financeiras referentes & Emissora e a Devedora, constantes do Prospecto Preliminar, tais informagdes podem ser
divergentes com as respectivas demonstracdes financeiras revisadas ou auditadas por Auditores Independentes.

Consequentemente, as informagdes financeiras da Emissora e da Devedora constantes do Prospecto Preliminar, cuja consisténcia néo foi verificada, podem conter imprecisdes que podem induzir o investidor em erro
quando da tomada de deciséo de investimento, o que podera resultar em perdas para os investidores.

2.11. Risco relacionado a realizacao de auditoria legal com escopo restrito

No ambito da presente Oferta foi realizada auditoria legal (due diligence) com escopo limitado a aspectos legais e a documentos e informacdes considerados relevantes referentes a Emissora, a Devedora, a Fiadora e
aos Empreendimentos Lastro, com base em opera¢bes de mercado para operagdes similares. Com relagcdo aos Empreendimentos Lastro, a auditoria legal foi realizada segundo critérios de relevancia de tais
Empreendimentos, considerando-se o percentual do Valor Total da Emisséo que sera destinado a tais iméveis, bem como potenciais passivos ambientais.

Assim, considerando o escopo restrito da auditoria legal, é possivel que existam riscos relacionados a Emissora, a Devedora, a Fiadora e aos Empreendimentos Lastro para além dos que constam do Prospecto, o que
podera ocasionar prejuizos aos Investidores dos CRI.

3. Riscos dos Créditos Imobiliarios

3.1. Risco de crédito da Devedora e da Fiadora

Os Titulares dos CRI correm o risco de crédito da Devedora e da Fiadora enquanto devedora e fiadora, respectivamente, das Debéntures, uma vez que o pagamento das remuneragdes dos CRI depende do pagamento
integral e tempestivo, pela Devedora e/ou pela Fiadora, dos Créditos Imobilidrios. A capacidade de pagamento da Devedora e da Fiadora podera ser afetada em fungdo de sua situacdo econdmico-financeira, em
decorréncia de fatores internos e/ou externos, o que poderé afetar o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Investidores, do seu crédito.
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3.2. Orrisco de crédito da Devedora e da Fiadora e a inadimpléncia dos Créditos Imobiliarios podem afetar adversamente os CRI

A capacidade do Patrimdnio Separado de suportar as obrigag6es decorrentes da emissdo dos CRI depende do adimplemento, pela Devedora e/ou pela Fiadora, dos pagamentos decorrentes dos Créditos Imobiliarios.

O Patrimoénio Separado, constituido em favor dos Titulares dos CRI, ndo conta com qualquer garantia ou coobrigacdo da Emissora. Assim, o recebimento integral e tempestivo pelos Titulares dos CRI dos montantes
devidos dependera do adimplemento dos Créditos Imobiliarios, pela Devedora e/ou pela Fiadora, em tempo habil para o pagamento dos valores devidos aos Titulares dos CRI. Eventual inadimplemento dessas
obrigacdes pela Devedora e/ou pela Fiadora podera afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a capacidade do Patrimbnio Separado de suportar suas obrigagdes, conforme estabelecidas no Termo de
Securitizacdo, e consequentemente, o recebimento dos pagamentos devidos no &mbito dos CRI pelos Titulares dos CRI.

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

Portanto, uma vez que o pagamento da Remuneragdo e Amortizacdo dos CRI depende do pagamento integral e tempestivo pela Devedora e/ou pela Fiadora dos respectivos Créditos Imobiliarios, a ocorréncia de eventos
internos ou externos que afetem a situagdo econémico-financeira da Devedora e/ou da Fiadora e suas respectivas capacidades de pagamento poderdo afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e a
capacidade do Patrimbnio Separado de suportar suas obriga¢cfes, conforme estabelecidas no Termo de Securitizacd@o, afetando o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Investidores,
do seu crédito.

3.3. A Fianga pode ser insuficiente para quitar o saldo devedor das Debéntures em caso de inadimplemento das obrigacdes da Devedora no ambito das Debéntures

As Debéntures contam com Fianga prestada pela Fiadora e, no caso de a Devedora ndo cumprir suas obrigacdes no ambito das Debéntures, a Debenturista podera depender do processo de excussdo da Fianca contra a
Fiadora, judicial ou extrajudicialmente, o qual pode ser demorado e cujo sucesso esta sujeito a diversos fatores que estédo fora do controle da Debenturista. Além disso, a Fiadora podera nao ter condi¢bes financeiras ou
patriménio suficiente para responder pela integral quitagéo do saldo devedor das Debéntures. Dessa forma, € possivel que a Debenturista e, consequentemente, o Titular dos CRI, ndo receba a totalidade ou mesmo parte
dos seus créditos.

3.4. Risco de originacao e formalizacdo dos Créditos Imobiliarios

O lastro da CCI é composto pelas Debéntures. Falhas na constituicdo ou formalizagéo da Escritura de Emissédo de Debéntures (incluindo o registro perante a junta comercial e cartério de registro de titulos e documentos
competentes) ou da CCIl, bem como a impossibilidade de execucdo especifica de referidos titulos e dos Créditos Imobiliarios, caso necessaria, também podem afetar negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e,
consequentemente, o recebimento dos pagamentos devidos no &mbito dos CRI pelos Titulares dos CRI.

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

A Emissora sera responséavel pela cobranca dos Créditos Imobiliarios, conforme descrito no Termo de Securitizagdo. Adicionalmente, nos termos do artigo 12 da Resolugdo CVM 17 e do artigo 13 da Lei n® 9.514, em
caso de inadimplemento nos pagamentos relativos aos CRI, caso a Emissora ndo faga, o Agente Fiduciario devera realizar os procedimentos de execu¢do dos Créditos Imobiliarios, e pagamento antecipado dos CRI,
conforme procedimentos previstos no Termo de Securitizag&o.

Nesse caso, poderia ndo haver recursos suficientes no Patriménio Separado para a quitacdo das obriga¢gfes perante os Titulares dos CRI. Consequentemente, os Titulares dos CRI poderdo sofrer perdas financeiras em
decorréncia de tais eventos, inclusive por tributagdo, pois (i) ndo ha qualquer garantia de que existirdo outros ativos no mercado com risco e retorno semelhante aos CRI; (ii) a rentabilidade dos CRI poderia ser afetada
negativamente; e (iii) a atual legislagéo tributaria referente ao imposto de renda determina aliquotas diferenciadas em decorréncia do prazo de aplicagdo, o que podera resultar na aplicacéo efetiva de uma aliquota
superior a que seria aplicada caso os CRI fossem liquidados na Data de Vencimento dos CRI.

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

3.6. Risco de Concentracao e efeitos adversos na Remuneragéo e Amortizagcao

Os Créditos Imobiliarios séo devidos, em sua totalidade, pela Devedora, contando com Fianca outorgada pela Fiadora. Nesse sentido, o risco de crédito do lastro dos CRI esta concentrado na Devedora e na Fiadora,
sendo que todos os fatores de risco aplicaveis a elas, a seu setor de atuacao e ao contexto macro e microecondémico em que ela esté inserida sdo potencialmente capazes de influenciar adversamente a capacidade de
pagamento dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, a Amortizagdo e a Remuneragédo dos CRI em favor do Titular dos CRI.
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3.7. Riscos Relativos a Responsabilizacdo da Emissora por prejuizos ao Patrimonio Separado

Nos termos do Paragrafo Unico do Artigo 12 da Lei 9.514/1997, a totalidade do patriménio da Emissora respondera pelos prejuizos que esta causar por descumprimento de disposicéo legal ou regulamentar, por
negligéncia ou administragdo temeraria ou, ainda, por desvio da finalidade do Patriménio Separado. No entanto, o capital social da Emissora era, na data base de 30 de junho de 2021, de R$ 7.671.132,00 (sete milhdes,
seiscentos e setenta e um mil, cento e trinta e dois reais), que corresponde a, aproximadamente, 0,77% (setenta e sete centésimos por cento) do Valor Total da Emissdo. Sendo assim, caso a Emissora seja
responsabilizada pelos prejuizos ao Patrimdnio Separado, o patrimonio da Emissora ndo sera suficiente para indenizar os Titulares dos CRI e, consequentemente, os Titulares dos CRI néo receberdo a totalidade dos
pagamentos devidos no d&mbito dos CRI.

3.8. Auséncia de Coobrigacdo da Emissora

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

3.9. Risco de indisponibilidade do IPCA

Se, quando do célculo de quaisquer obrigacdes pecunidrias relativas aos CRI previstas no Termo de Securitizacdo, o IPCA nao estiver disponivel, o IPCA devera ser substituido pelo devido substituto legal. Na hipotese
de (i) ndo haver um substituto legal para o IPCA; ou (i) havendo um substituto legal para o IPCA, na hipétese de extingéo, limitagdo e/ou néo divulgag&o do substituto legal para o IPCA por mais de 10 (dez) Dias Uteis
apods a data esperada para sua apuragdo e/ou divulgacéo, ou no caso de impossibilidade de aplicacdo do substituto legal para o IPCA as Debéntures ou aos CRI por proibicdo legal ou judicial, a Emissora devera, no
prazo de até 5 (cinco) dias contados do término do prazo de 10 (dez) Dias Uteis da data de exting&o do substituto legal do IPCA ou da data da proibicéo legal ou judicial, conforme o caso, convocar Assembleia Geral de
Titulares dos CRI para deliberar, em comum acordo com a Devedora e observada a legislagédo aplicavel, sobre o novo parametro de Atualizacdo Monetaria das Debéntures e dos CRI a ser aplicado, que devera ser
aquele que melhor reflita as condicdes do mercado vigentes a época.

Caso, na Assembleia Geral de Titulares dos CRI prevista acima, ndo haja acordo sobre a nova Atualizagdo Monetaria dos CRI, ou em caso de néo instalagdo em segunda convocagdo, ou em caso de instalacdo em
segunda convocacdo em que nao haja quérum suficiente para a deliberagéo, a Devedora devera resgatar a totalidade das Debéntures, com seu consequente cancelamento e resgate dos CRI, no prazo de 45 (quarenta e
cinco) dias contados da data da realizacdo da Assembleia Geral de Titulares dos CRI prevista acima, ou da data em que a referida assembleia deveria ter ocorrido, ou na Data de Vencimento dos CRI, o que ocorrer
primeiro, pelo Valor Nominal Unitario Atualizado dos CRI, acrescido da Remuneracao dos CRI aplicavel, calculada pro rata temporis, desde a primeira Data de Integralizagdo ou a Data de Pagamento de Remuneracao
dos CRI imediatamente anterior, conforme o caso, até a data do efetivo pagamento, sem acréscimo de qualquer prémio ou penalidade, caso em que, quando do calculo da Atualizacdo Monetéria das Debéntures e/ou de
quaisquer obriga¢cBes pecuniérias relativas aos CRI previstas no Termo de Securitizacdo, conforme o caso, seré utilizado, para o céalculo, o ultimo IPCA divulgado oficialmente. O Investidor devera considerar também
essa possibilidade de resgate como fator que poderéa afetar suas decisGes de investimento.

Na hipétese da realizacao do resgate antecipado em decorréncia da indisponibilidade do IPCA, o Investidor tera seu horizonte de investimento reduzido e, consequentemente, podera sofrer perda financeira inclusive em
decorréncia de impactos tributérios.

4. Riscos Relacionados a Devedora e a Fiadora

4.1. Os negocios da Devedora e Fiadora dependem, em grande medida, da reputacdo de sua marca junto aos beneficiarios, pessoas fisicas e juridicas contratantes de planos de saude, fornecedores e a comunidade
médica das regides em que atua.

A reputagdo da Devedora e/ou Fiadora associada a marca “Hapvida”, bem como das empresas recém-adquiridas (Grupo Sao Francisco, Grupo América, RN Saulde, Grupo Sdo José, Grupo Medical e outras —
“Adquiridas”), dentre outras, inclusive de empresas em processo de aquisi¢cdo ou fusdo pela Fiadora, como a Notre Dame Intermédica Participagbes S.A. (“GNDI”) e a Promed Assisténcia Médica Ltda. (“Promed”), é
fundamental para a manutencao de sua posi¢éo de destaque no setor de saude brasileiro e de sua capacidade de atrair e manter seus fornecedores e clientes que tenham adquirido algum plano de saude médico e/ou
odontolégico de alguma das subsidiarias operacionais da Fiadora. Quaisquer incidentes que reduzam a confianca de pessoas fisicas, titulares ou dependentes, e/ou pessoas juridicas contratantes de planos de saude,
que possuem direitos e deveres definidos em legislagdo e em contrato assinado com a operadora de plano privado de assisténcia a saude, para garantia de assisténcia médico-hospitalar e/ou odontoldgica, dos
fornecedores e da comunidade médica com relacdo a estratégia da Fiadora e a prestacédo de seus servicos com qualidade diferenciada podem reduzir de forma significativa o seu valor de mercado. Se os beneficiarios,
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pessoas juridicas contratantes, fornecedores e/ou a comunidade médica perceberem ou experimentarem uma reducdo na qualidade do servico da Fiadora ou de qualquer forma acreditarem que a Fiadora nao
proporciona uma experiéncia consistentemente positiva, os resultados da Companhia podem ser afetados de forma adversa, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos CRI e
sua liquidez no mercado secundario, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Em razdo disso, caso a Devedora e/ou Fiadora seja incapaz de prestar servicos com alta qualidade e eficiéncia e/ou de manter a reputacdo de sua marca perante 0os seus principais stakeholders, em especial os
Beneficiarios e as pessoas juridicas contratantes, a sua reputacdo, os seus negoécios e, consequentemente, as suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios poderdo ser adversamente afetados, impactando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.2. A Devedora e/ou a Fiadora podem ser adversamente afetadas por litigios relacionados a responsabilidade civil e/ou penal decorrente de atos e omissGes de seus colaboradores e prestadores, quando da execucao
de suas atividades laborais, por litigios relacionados aos resultados dos servigcos de assisténcia médica e/ou odontologica prestados, ou, ainda, por litigios relacionados a cobertura assistencial ofertada aos seus
Beneficiarios.

Profissionais de servigos de assisténcia médica e/ou odontologica estéo sujeitos a agdes civeis de cunho indenizatério e/ou agBes criminais, motivadas por impericia, imprudéncia e/ou negligéncia na execugéo de suas
atividades, além de outros fatores. Assim, os profissionais que fazem parte da rede de atendimento da Devedora e/ou a Fiadora e, portanto, que atuam como seus prepostos, estdo diretamente sujeitos a estas acdes, de
modo que a Devedora e/ou Fiadora poderéo ser consideradas solidariamente responséaveis por danos por estes causados, além de ser negativamente impactada por eventuais condenacdes criminais destes prepostos.
Além disso, os autores das agdes também podem demandar diretamente contra a operadora de planos de salde, em razdo de atos e omissdes (impericia, imprudéncia e/ou negligéncia) de seus profissionais e
prestadores de servico. Em grande parte dos casos, os Beneficiarios podem se valer das normas de protecéo ao consumidor, especialmente o Codigo de Defesa do Consumidor e regras processuais especiais, tais como
a inversado do 6nus da prova, a responsabilizacao objetiva (civil) e a responsabilidade solidaria (por danos causados por prestadores de servicos médicos contratados, por exemplo).

De modo geral, tais acBes podem envolver, dentre outros, pedidos por indenizacdes de valor substancial, gerando risco financeiro e/ou repercussdes negativas na midia, o que poderd impactar significativamente a
reputacdo da Devedora e/ou da Fiadora, podendo acarretar, inclusive, uma diminuicdo do seu volume de Beneficiarios e, consequentemente, a reducéo da sua receita operacional liquida, afetando os negécios, os
resultados operacionais e o valor de mercado das suas a¢des. Caso seja condenada em processos civeis indenizatorios, incluindo de cunho assistencial, a Devedora e/ou a Fiadora poderdo ser compelidas a indenizar
danos morais e materiais, apurados conforme cada caso, o que podera lhe acarretar perdas financeiras consideraveis, de modo que o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos Créditos Imobiliarios poderéa ser
adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

As operadoras de planos privados de assisténcia médica e/ou odontoldgica também poderdo ser acionadas judicialmente para o reconhecimento de direitos de assisténcia a salde nédo previstos na cobertura dos planos
contratados, para a revisdo de percentuais de reajuste, para a manutengao do plano de saude de ex-empregados, em observancia aos artigos 30 e 31 da Lei n® 9.656, de 3 de junho de 1998 (“Lei dos Planos Privados de
Assisténcia a Saude" ou “Lei n® 9.656/98”), conforme alterada, ou, ainda, para obstar a rescisao unilateral do contrato de plano de salde, seja na modalidade individual ou coletiva.

Assim, a Devedora e/ou a Fiadora poderdo sofrer decisdes judiciais desfavoraveis, obrigando-a a oferecer tratamentos e cobertura assistencial ndo contemplada no contrato firmado com seu Beneficiario ou nao prevista
na regulamentacgdo do setor (incluindo, mas néo se limitando, as normas da ANS), além de decisdes que envolvam a aplicacdo minorada de percentuais de correcdo das contraprestacdes pecuniérias, fazendo com que
as previsfes de reajustes sejam inferiores as planejadas, a manuteng¢édo do plano de saude de ex-empregados, em observancia aos artigos 30 e 31 da Lei n° 9.656, ou, ainda, decisdes que obriguem a operadora a
manter o contrato de plano de satde em vigor, impedindo a sua rescisao unilateral.

Ademais, caso as medidas determinadas pelo juizo ndo sejam atendidas tempestivamente, a Devedora e/ou a Fiadora poderao vir a suportar o pagamento de valores significativos a titulo de multa, além de uma eventual
responsabilizacdo, por crime de desobediéncia, do colaborador que venha a praticar ou a concorrer para a pratica da desobediéncia, seja ele o diretor, administrador, membro de conselho e de 6rgdo técnico, auditor,
gerente, preposto, mandatéario, etc. A pena cominada para tal delito é a de detengdo por um periodo de 15 (quinze) dias a 06 (seis) meses, e 0 pagamento de multa, o que pode impactar negativamente a
imagem/reputacao da Devedora e/ou da Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.3. Decisdes desfavoraveis em processos judiciais ou administrativos podem causar efeitos adversos nos negocios, condi¢éo financeira e resultados operacionais da Devedora e/ou a Fiadora.

A Devedora e/ou Fiadora e seus administradores sao, e ela, seus administradores e acionistas poderdo vir a ser, réus em processos judiciais, administrativos e/ou arbitrais de natureza civel, trabalhista, regulatoria,
ambiental, criminal ou tributaria, no caso da Fiadora, conforme descrito no item 4.3 do formulario de referéncia da Fiadora — cujos resultados nédo se pode garantir que Ihes seréo favoraveis.

As provisdes (quando houver) podem ser insuficientes para fazer frente ao custo total dos processos judiciais e administrativos. Adicionalmente, a Devedora e/ou a Fiadora podem estar sujeitas a contingéncias de outras
ordens, que a obriguem a despender valores significativos, tais como erros de julgamentos da Devedora e/ou a Fiadora ou de seus advogados ou assessores juridicos. Do mesmo modo, decisées contrarias aos 49
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interesses da Devedora e/ou a Fiadora que alcancem valores substanciais, impecam a realizacdo de negocios conforme inicialmente planejados, interrompam as operagfes da Devedora e/ou a Fiadora (parcial ou
integralmente), imponham 6nus ou impegam a utilizagdo de ativos operacionais necessarios aos seus negoécios (em especial hospitais), ou tenham repercussao negativa na midia para a Devedora e/ou a Fiadora ou seus
administradores, poderdo causar um efeito adverso nos negécios, condicédo financeira e resultados operacionais, bem como na imagem e reputacdo da Devedora e/ou a Fiadora e, consequentemente, impactar
adversamente o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu
crédito.

Até a data do Prospecto, a Fiadora figura como parte em 06 (seis) representages para fins penais, que poderdo vir a ser encaminhadas pela Receita Federal do Brasil ao Ministério Publico Federal, em caso de
julgamento desfavoravel de procedimentos administrativos tributarios/aduaneiros, reconhecendo a existéncia de débitos oriundos da falta de recolhimento de contribuigbes previdenciarias, de declaragGes inexatas em
obrigacdes previdenciarias acessorias ou, ainda, o descumprimento de obrigacdes aduaneiras. Tais representacdes podem ensejar a instauracao de inquéritos policiais, a fim de investigar se houve a pratica de crime.
Nessa linha, administradores (diretoria estatutaria e ndo estatutaria, assim como membros do conselho de administragdo) ou demais funcionarios da Fiadora, que tenham concorrido ou praticado a conduta objeto da
referida representagdo, poderdo responder, pessoalmente, no dmbito criminal no contexto destacado. Referidos delitos possuem penas de reclusdo que variam de 01 (um) a 05 (cinco) anos, e pagamento de multa —
havendo a possibilidade de suspenséo condicional do processo ou modalidades de conversédo da pena privativa de liberdade em restritiva de direito, a depender da pena eventualmente fixada. Eventual condenagéo dos
administradores da Devedora e/ou da Fiadora em processos criminais pode impedi-los de exercer suas fun¢Ges na Fiadora e impactar de maneira adversa sua reputacdo, 0s seus negdcios e, consequentemente, 0o
cumprimento de suas obrigagGes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares
dos CRI, do seu crédito.

A Devedora e/ou a Fiadora ndo podem garantir que ndo serdo, nem suas controladas, sua controladora, seus administradores e acionistas, parte em novos processos administrativos, judiciais de natureza civel,
trabalhista, regulatéria, ambiental, criminal ou tributaria. Também néo pode assegurar que a Devedora, a Fiadora e seus administradores nédo sofrerdo condenagédo nos processos judiciais e administrativos em que sao
parte e/ou que as provisfes, quando houver, seréo suficientes para o pagamento de tais condenagfes, casos em que sua imagem, sua reputacédo e a capacidade de cumprimento de suas obriga¢des no dmbito dos
Créditos Imobiliarios, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A empresa Canada Administradora de Bens e Imdveis Ltda. (“Canada’”), pessoa juridica sob controle comum dos controladores da Fiadora, proprietaria de alguns dos imoveis operacionais dos quais a Fiadora e/ou suas
subsidiarias sdo locatérias, é ré em processos judiciais tributarios nos quais foram proferidas decisbes que reconheceram o grupo econdmico de fato com a Fiadora. Dessa forma, a Fiadora ndo pode garantir que essa
situacdo ndo se repetira em outros processos tributarios no qual a Canada seja parte, de modo que a Companhia podera vir a responder solidariamente e/ou subsidiariamente por eventuais débitos fiscais em discussao
devidos pela Canada, o que poderia impactar adversamente os resultados operacionais da Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, impactando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A Fiadora e suas controladas sédo parte em processos de improbidade administrativa, conforme descrito no item 4.3 do formulério de referéncia da Fiadora, que, em caso de perda, podera resultar na proibicdo de
contratar com o Poder Publico e receber beneficios e incentivos fiscais, afetando diretamente os negdcios da Fiadora.

Ainda, a Fiadora é parte em processos fiscais perante a Receita Federal do Brasil, nos quais discute a cobranca de débitos federais, conforme descrito no item 4.3 do formulario de referéncia da Fiadora. Em razdo da
existéncia de tais processos, a Fiadora foi submetida a um processo de arrolamento de bens por parte da Receita Federal, nos termos da Instru¢do Normativa RFB 1.565/2015. De um modo geral, o arrolamento de bens
é um procedimento de monitoramento do patriménio do contribuinte sempre que os débitos federais deste excederem, simultaneamente, a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) e a 30% (trinta por cento) do seu
patriménio conhecido. De acordo com a legislacéo aplicavel, o contribuinte é obrigado a comunicar a Receita Federal qualquer alienacdo, oneracéo ou transferéncia de qualquer dos bens ou direitos arrolados, relevantes
para as atividades da Fiadora, dentro do prazo de 05 (cinco) dias da ocorréncia do fato, sob pena de sofrer uma medida cautelar fiscal.

A Devedora e/ou a Fiadora poderdo ser adversamente afetadas em caso de decisdo judicial desfavoravel nos processos em que ela, suas subsidiarias, administradores e/ou acionistas sejam parte e tenham oferecido
bens em garantia, o que podera lhe acarretar perdas financeiras consideraveis, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Adicionalmente, parte dos imoveis relevantes da Fiadora foram onerados ou foram objeto de arrolamento, podendo, inclusive, ser excutidos em caso de nao pagamento dos débitos fiscais, 0 que podera lhe acarretar
perdas financeiras consideraveis, de modo que o cumprimento de suas obrigacées no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.
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4.4. A Fiadora e suas controladas séo partes em Termos de Ajustamento de Conduta (“TACs”) e A¢Bes Civis Publicas (“ACPs”) relevantes, descritos nos itens 4.3 e 4.7 do formulario de referéncia da Fiadora, e novas
autuacdes administrativas e judiciais podem resultar em celebracéo, por parte da Companhia e suas controladas, de novos TACs, ou podem resultar em ACPs.

A Fiadora e suas controladas sdo partes em TACs e ACPs relevantes, descritos nos itens 4.3 e 4.7 do formulario de referéncia da Fiadora, sendo que decisdes desfavoraveis a partir desses procedimentos podem gerar
impactos reputacionais e financeiros relevantes, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos
dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

O Ministério Pablico podera instaurar novos inquéritos civis para investigar eventuais danos ou irregularidades que possam ser atribuidos as atividades da Fiadora, assim como promover ACPs para recuperacéo de
danos causados pela Devedora e/ou Fiadora no desenvolvimento de suas atividades, incluindo no que se refere a aspectos trabalhistas, dentre outros assuntos, que vierem a ser identificados em fiscalizacdes. Tais
acOes podem, ainda, demandar reparacdes a direitos coletivos nas esferas civeis ou trabalhistas, bem como instituir eventuais ressarcimentos a terceiros.

Em situacGes em que a Devedora e/ou Fiadora for parte em inquéritos civis ou ACP, podera figurar como compromisséaria em Termos de Ajustamento de Conduta (TAC) ou Termos de Compromissos (TC) perante o
Ministério Publico ou outro 6rgdo competente, com assungdo de obrigacdes especificas. Por possuir natureza de titulo executivo extrajudicial, caso seja verificado o descumprimento, total ou parcial, dos termos
convencionados nos respectivos acordos, sejam eles novos ou existentes, na data do formulario de referéncia da Fiadora, em face da Fiadora ou suas controladas, a Fiadora podera ficar sujeita a riscos e penalidades,
tais como o pagamento de multas, execucao judicial do titulo extrajudicial e, ainda, judicializacdo de demandas perante o Poder Judiciario, o que podera lhe acarretar perdas financeiras consideraveis, de modo que o
cumprimento de suas obrigagGes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares
dos CRI, do seu crédito.

Além disso, a Fiadora participa de eventuais licitagdes publicas e firma contratos com a Administragédo Publica, podendo figurar em processos judiciais nos quais se discute a pratica de atos de improbidade administrativa
por agentes publicos. Nesses casos, eventual decisdo desfavoravel a Fiadora, no sentido que ela tenha induzido, concorrido ou se beneficiado dos atos improbos, podera condena-la as penas previstas na Lei n°
8.429/92, quais sejam, ressarcimento integral do dano, pagamento de multa civil e proibicdo de contratar com o Poder Publico ou receber beneficios ou incentivos fiscais ou crediticios, direta ou indiretamente, ainda que
por intermédio de pessoa juridica da qual seja socio majoritario, o que podera lhe acarretar perdas financeiras consideraveis, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera
ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.5. O processo de aquisicdo das empresas recém-adquiridas (Grupo Sao Francisco, Grupo América, RN Saude, Grupo S&o José, Grupo Medical e outras — “Adquiridas”)e de empresas em processo de aquisicao e/ou
combinacgédo de negdcios pela Fiadora, como a Notre Dame Intermédica Participagfes S.A. (“GNDI”), pode trazer riscos, uma vez que a Fiadora possui um conhecimento limitado acerca de todas as suas contingéncias.
No ambito dos processos de aquisicdo das Adquiridas e da combinacé@o de negdcios entre empresas, como € o caso da GNDI e da Promed, por exemplo, foram realizados procedimentos de auditoria contabil e juridica
nas companhias pertencentes aos respectivos grupos com escopo limitado, ndo abarcando a integralidade da potencial exposi¢édo processual existente, de modo que a materializagdo desta e de contingéncias mapeadas
durante as aquisi¢cbes podem impactar adversamente a situagdo patrimonial da Fiadora, bem como gerar danos reputacionais, a depender da matéria tratada, o que podera lhe acarretar perdas financeiras consideraveis,
de modo que o cumprimento de suas obrigacées no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento,
pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Conforme descrito no item 7.9 do formuléario de referéncia da Fiadora, os valores depositados e a serem depositados nas respectivas contas garantia, bem como os valores retidos, podem néo ser suficientes para cobrir
todas as contingéncias, o que impactara negativamente a situacédo patrimonial da Fiadora, podendo também prejudicar os negécios da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos Créditos
Imobiliarios poderéa ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A Fiadora também n&o pode garantir que as Adquiridas e a GNDI estejam totalmente adimplentes com licencas, alvaras e autorizagdes governamentais necessarias as suas respectivas operacoes. A estratégia comercial
pode ser afetada negativamente em caso de ndo obtencdo ou ndo renovagdo de cadastros, alvaras e licengas exigidos, o que podera impactar negativamente os resultados operacionais das Adquiridas, da GNDI, e,
portanto, da Fiadora, bem como podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacées no a&mbito dos CRI. Nesse sentido, a Fiadora enfrenta riscos relativos aos cadastros, autorizacdes, licencas e alvaras
para instalagdo e operacdo dos seus hospitais, podendo prejudicar os negécios da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetadas,
impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.
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Ainda, a depender das estratégias definidas, a Fiadora pode realizar novas aquisi¢cdes e parcerias estratégicas e, dessa forma, estar sujeita a riscos relativos a essas transacdes. Esses riscos incluem a possibilidade de
(a) superestimar o valor do negdcio objeto de aquisicdo/parceria, especialmente se for considerado que esses negocios podem néo oferecer os resultados previstos e, portanto, os investimentos podem ndo oferecer o
retorno esperado; (b) passivos e/ou contingéncias inesperados relacionados aos negdcios adquiridos ou as parcerias estratégicas realizadas; (c) como sucessora dos negécios dessas instituicdes objeto de aquisigdo, ser
responsabilizada pelos seus passivos, inclusive aqueles cujos fatos geradores ocorreram antes da transacao, assim como pode estar sujeita aos riscos relacionados aos atos dos administradores anteriores e sujeita a
responsabilizar-se por potenciais passivos dos atos ocorridos antes da transacéo; (d) celebrar documentos societarios nas parcerias estratégicas e aquisi¢cdes, que devido a passagem do tempo, podem conter termos e
condi¢cdes ndo compativeis com os redirecionamentos estratégicos da Companhia, o que pode resultar em eventuais prejuizos futuros relativos as operagfes das empresas; (e) ndo ter mapeado de forma exaustiva, ou
ndo obter, as autorizacdes regulatorias necessarias as operagdes das companhias adquiridas ou em processo de aquisicdo, podendo sofrer sangdo administrativa ou pecuniaria; e (f) ndo ter monitorado toda a extensao
de riscos relacionados a aderéncia das empresas em processo de aquisi¢cao ou ja adquiridas em relagdo as regras de integridade corporativa (compliance, anticorrupgdo e outras).

Caso haja a materializagéo dos riscos dispostos acima, a Fiadora podera ser impactada negativamente do ponto de vista financeiro e reputacional, o que pode impactar, como consequéncia, a capacidade de pagamento
dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, podera afetar negativamente os Titulares dos CRI.

4.6. A Devedora e/ou Fiadora enfrentam concorréncia significativa em um mercado fragmentado, tanto com 0s concorrentes atuais quanto com novos concorrentes que possam vir a explorar este setor, o que pode afetar
adversamente a sua participacao de mercado, situacao financeira e resultados operacionais.

A Devedora e/ou Fiadora concorrem com outras empresas atuantes no setor de salde e odontoldgico que oferecem planos com beneficios similares aos seus e, ainda, com diversas outras modalidades de operadoras de
planos de saude, que incluem, entre outras, seguradoras, cooperativas médicas e odontologicas, autogestdes, medicinas de grupo e instituicdes filantrépicas. Além disso, é possivel que novos concorrentes venham a
ingressar nos mercados em que a Devedora e/ou Fiadora atuam.

Grandes grupos empresariais e hospitalares que atualmente sao clientes da Fiadora podem passar a fornecer planos de satde e odontoldgicos préprios, fomentando a verticalizagdo de suas respectivas estruturas, o que
podera representar uma nova concorréncia para a Fiadora e seus negdcios e, consequentemente, uma perda de receita para a Fiadora.

Fatores como eventuais alteracdes no marco regulatério do setor de salde brasileiro, bem como uma maior maturidade do setor, a profissionalizacdo de cooperativas e avancos tecnolégicos, podem beneficiar certos
modelos de negécio ou dar maior pujanca aqueles ja existentes (por exemplo, autogestao, cooperativas médicas ou clinicas populares), o que podera gerar uma migracado do mercado consumidor, incluindo os grandes
clientes da Fiadora, para tais modelos de negdcio diferentes daqueles adotados pela Fiadora.

Ainda, a Fiadora podera vir a sofrer concorréncia direta do Sistema Unico de Saude (“SUS”), sistema publico de saltide oferecido pelo Governo Federal gratuitamente. O Governo Federal é responsavel pelo oferecimento
de um sistema publico de saude gratuito, acessivel a todos os cidaddos. De acordo com dados da ANS divulgados em 31 de dezembro de 2020, a saude suplementar privada é responsavel pela cobertura de 24,1%
(vinte e quatro inteiros e um décimo por cento) da populagéo brasileira . Caso o Governo Federal venha a ampliar a capacidade de atuagdo do SUS, assim como a abrangéncia do sistema publico de salde atual, a ponto
de os clientes da Fiadora optarem pelo sistema publico, o crescimento e a capacidade da Fiadora conquistar novos clientes ou de reter os clientes existentes poderdo ficar prejudicados, o que poderd impactar
adversamente o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos CRI e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A Fiadora também podera sofrer com uma eventual migragdo do mercado de consumidores para produtos alternativos de saude (que ndo se assemelham nem se confundem com plano de saude e/ou odontolégico),
como clinicas populares, cartdes descontos e produtos similares, que tém aumentado sua oferta no mercado de salde suplementar.

Quaisquer dos eventos citados acima poderdo representar um aumento significativo na concorréncia da Fiadora, resultando em diluicdo na participacdo de mercado da Fiadora, o que podera afetar adversamente os seus
negaécios, sua situagdo financeira e 0s seus resultados operacionais e, consequentemente, podera impactar adversamente o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, o
recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.7. A Fiadora depende de corretores, administradoras de beneficios e representantes comerciais independentes para vender os servigos de planos de saude médicos e odontoldgicos, 0os quais nao vendem 0s servigos
com exclusividade.

A Fiadora depende de corretores, administradoras de beneficios e representantes comerciais independentes e ndo exclusivos para vender seus servigcos de planos de salude médicos e odontolégicos. Em 31 de dezembro
de 2020, 87% (oitenta e sete por cento) das vendas de planos individuais/familiares de assisténcia médica foram feitos através de representantes comerciais e apenas 13% (treze por cento) por meio de equipe propria.
No futuro, alguns ou todos os corretores, administradoras de beneficios e/ou representantes comerciais que atualmente trabalham com a Fiadora poderdo decidir (i) parar de vender ou distribuir planos de saude ou
odontoldgicos da Fiadora; e/ou (ii) vender ou distribuir planos de saude médicos ou odontoldgicos desenvolvidos por concorrentes da Fiadora.
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Os corretores independentes podem ofertar, além dos planos de salde médicos e odontolégicos da Fiadora, servigos oferecidos pelos seus concorrentes. Dessa forma, para manter a competitividade junto aos corretores
independentes, a Companhia podera ter que recorrer a aumentos em comissdes pagas ou a reducdo dos precos de seus servigos, o que pode ter um efeito adverso relevante nos seus negoécios e resultados
operacionais, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigag8es no ambito dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Ainda, o setor podera passar por um avango tecnoldgico que propiciara a desintermediagdo da venda de planos de salde. Caso a Fiadora ndo responda prontamente as necessidades de modernizacédo, podera nao
conseguir aumentar e manter sua base de Beneficiarios, o que afetara adversamente seus resultados e seus negdcios, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos
Imobiliarios e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.8. Os resultados das operag6es poderdo ser adversamente afetados se a Fiadora ndo conseguir estimar ou controlar precisamente os custos de assisténcia médica e odontoldgica, ou se ndo for capaz de repassar tais
custos.

Os resultados das operagbes da Fiadora dependem, em parte, da capacidade de estimar ou controlar precisamente os custos futuros envolvidos na prestacdo de servigcos relacionados a assisténcia médica e
odontoldgica, por meio de critérios de avaliagdo de riscos de sinistros, iniciativas de qualidade e gestao de sinistros. Conforme dados divulgados pelo Instituto de Estudos de Salude Suplementar (IESS), a inflagdo médica
no Brasil tem sido historicamente elevada, mas devido a pandemia do coronavirus, apresentou um decréscimo de 1,9% (um inteiro e nove décimos por cento) para o exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2020 .

As condicdes reais dos custos com servicos de assisténcia a salde podem ser distintas das estimativas da Fiadora apuradas através de metodologia atuarial baseada em dados histéricos ajustados para padroes de
pagamento, tendéncias de custos, oferta de produtos, sazonalidade, indices de sinistralidade e outros fatores relevantes.

Abaixo estao elencados alguns dos principais fatores que influenciam a inflagdo médica e poderéo afetar adversamente a capacidade da Fiadora de prever e administrar os seus custos com servigos de salde, o que
podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos Imobiliarios e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito:

. aumento nos custos de servicos de assisténcia médica e/ou odontoldgica e/ou suprimentos médicos, inclusive os farmacéuticos, seja em decorréncia da inflagdo ou por qualquer outro motivo;
. aumento do indice de sinistralidade superior ao previsto, seja devido a mudancas nas tendéncias de sinistralidade em geral ou a ocorréncias de fatos inesperados;

. renegociagdes periddicas dos contratos com hospitais, médicos e outros prestadores de servicos médicos;

. envelhecimento da populacdo e consequente aumento potencial dos custos sem contrapartida de receitas, e, consequentemente, aumento potencial de sinistralidade;

. mudangcas no perfil dos Beneficiarios e nas tendéncias dos servigos de assisténcia a salde a eles relacionados;

. imposicéo de novo rol de procedimentos para cobertura obrigatoria ou outras mudancas na regulamentacao do setor;

. introducdo de novas tecnologias e tratamentos médicos de maior custo ou de alta complexidade;

. pedidos de reembolsos e alegacdes fraudulentas de sinistros pelos Beneficiarios; e

aquisicao de orteses, proteses e materiais especiais (“OPME”), insumos e/ou suprimentos médicos.

Os custos de assisténcia médica e odontolégica da Fiadora sao diretamente impactados pela decisdo dos Beneficiarios de utilizarem a rede propria da Fiadora ou a rede credenciada. Assim, caso os Beneficiarios de
planos de assisténcia médica que possuem acesso a rede credenciada optem por utiliza-la, os custos com a remuneragéo pagas a rede credenciada poderdo aumentar substancialmente.

Além disso, as mensalidades cobradas dos Beneficiarios sédo, em parte, calculadas a partir de estimativas de custos futuros de assisténcia esperados ao longo de um periodo de 1 (um) ano, as quais podem ser
substancialmente mais baixas que o custo atual efetivo, de tal forma a impactar adversamente os resultados operacionais da Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagcdes no ambito dos Créditos
Imobiliarios poderéa ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

No que se refere aos planos de saude médico-hospitalares individuais/familiares, a ANS define anualmente o indice autorizado para reajuste de tais planos, sendo que, para o periodo compreendido entre maio de 2019 a
abril de 2020, a Agéncia fixou o indice de reajuste em 7,35% (sete inteiros e trinta e cinco centésimos por cento). A ANS também publicou que o percentual maximo de reajuste dos planos individuais ou familiares
contratados a partir de janeiro de 1999 ou adaptados a Lei n® 9.656/98 ficou estabelecido em 8,14% (oito inteiros e quatorze centésimos por cento), valido para o periodo de maio de 2020 a abril de 2021, com a cobranga
sendo iniciada a partir de janeiro de 2021 , juntamente com a recomposicao dos reajustes suspensos em 2020 por conta da pandemia COVD-19. Assim, considerando o controle pela ANS dos aumentos de mensalidade
dos planos de saude médico-hospitalares individuais/familiares, o indice de reajuste aplicado pela Fiadora aos Beneficiarios desta modalidade de plano pode néo refletir a inflagdo médica ou as estimativas de custos
futuros de assisténcias previstas pela Companhia, o que pode ter um efeito adverso nos seus negécios e nos seus resultados, de modo que o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera
ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito. 53
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Acrescente-se que os planos de salde médico-hospitalares, sejam na modalidade individual/familiar, sejam na modalidade coletivo empresarial ou coletivo por adeséo, podem sujeitar-se ao reajuste de acordo com a
faixa etaria em que se classifica o beneficiario. Cumpre destacar que a definicdo da faixa etaria varia conforme a data de contratagdo do plano e os percentuais de variagdo de acordo com a faixa etaria devem estar
expressos no contrato.

O aumento da expectativa de vida média e a transicdo demografica atualmente em curso no pais podem resultar em uma carteira de plano de salde médico-hospitalar com elevado nimero de Beneficiarios com idade
superior a 59 (cinquenta e nove) anos. Considerando que a faixa etaria de 59 (cinquenta e nove) anos ou mais corresponde ao teto regulatério atual para aumento de preco das mensalidades por mudanca de faixa etaria
, a partir de entdo o reajuste por faixa etaria ndo podera ser corrigido, podendo néo refletir a inflagdo médica ou os futuros custos de assisténcia necessarios, o que pode ter um efeito adverso nos negécios e nos
resultados da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigagSes no ambito dos Créditos Imobiliarios poderd ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Além disso, esta pendente de julgamento perante o Superior Tribunal de Justica (“STJ”) o recurso repetitivo — Tema 1.016, que analisara a validade da clausula contratual de plano de salde coletivo que prevé reajuste
por faixa etaria. A depender do resultado desse julgamento pelo STJ, a Fiadora podera sofrer um efeito adverso em seus produtos, podendo ensejar eventual desequilibrio econémico-financeiro dos contratos, o que pode
ter um efeito adverso nos negdcios e nos resultados da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo
de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Além do risco relacionado ao envelhecimento da carteira da Fiadora em razdo da maior longevidade, vale destacar que a inflexibilidade na fixagdo do valor de pagamento integral a ser assumido por ex-empregados que
estejam no plano de salde coletivo empresarial, em observancia aos artigos 30 e 31 da Lei n° 9656/98, foi estabelecida em decorréncia do julgamento do recurso repetitivo — Tema 1.034 pelo STJ, que determinou, entre
outros temas, a paridade de valores pagos por ativos e inativos, o que pode impactar diretamente na precificacdo e nos modelos de pagamento de produtos da Companhia, além de ensejar eventual desequilibrio
econdmico-financeiro dos contratos, o que pode ter um efeito adverso nos negécios e nos resultados da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigages no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser
adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Adicionalmente, cumpre mencionar a existéncia de diversos projetos de lei que propdem alteracdes a Lei n° 9.656/98, dentre eles o Projeto de Lei n° 7.419/06, no qual o deputado Rogério Marinho propds alteragao
quanto a correcao da mensalidade do plano médico-hospitalar a partir da aplicagdo do reajuste por faixa etaria, ou seja, que o valor do reajuste da Ultima faixa etaria nao fosse aplicado integralmente e de uma sé vez,
mas sim dividido e aplicado, parceladamente, a cada 5 (cinco) anos. Assim, considerando os projetos de lei atualmente em discussao, a Companhia ndo pode garantir que as alteracdes legislativas ndo resultardo em
condi¢Bes mais restritivas as regras em vigor quanto ao reajuste por faixa etéria, 0 que podera causar um impacto adverso relevante em seus negécios, de modo que o cumprimento de suas obrigacées no ambito dos
Créditos Imobiliarios poderéa ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Ademais, a concorréncia, as mudangas na regulamentacdo governamental e outros fatores poderdo fazer com que os custos — incluindo os gastos com médicos — ndo sejam integralmente cobertos pelas mensalidades
praticadas pela Companhia.

Caso quaisquer dos eventos acima venham a se concretizar e caso a Companhia, por qualquer razdo, ndo seja capaz de se adaptar rapidamente e fixar mensalidades em niveis apropriados ou ajusta-las
proporcionalmente ao aumento dos custos atrelados a prestagdo dos servicos de assisténcia médica e odontolégica, a sua situagdo financeira e resultados operacionais poderéo ser adversamente afetados, de modo que
o0 cumprimento de suas obriga¢cGes no ambito dos Créditos Imobiliarios poderéa ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares
dos CRI, do seu crédito.

4.9. A Fiadora ndo pode garantir que conseguira adaptar seus negdcios aos avangos tecnoldgicos observados em seu setor de atuacao.

A Fiadora atua em um setor que esta sendo constantemente aprimorado por meio do desenvolvimento e introducao de avancos tecnoldgicos. Avangos tecnolégicos na salde por empresas concorrentes podem superar a
tecnologia utilizada/desenvolvida pela Fiadora e reduzir ou eliminar o mercado para seus servicos. Desse modo, o mercado para os servicos da Fiadora pode ser negativamente afetado pela introdug¢do de novas
alternativas por outras empresas concorrentes, bem como pela ampla aceitacdo desses servi¢os pelo publico consumidor.

Além disso, tais avangos tecnoldgicos poderdo resultar na necessidade de a Fiadora oferecer tratamentos obrigatérios que possuem alto custo e/ou medicamentos que possuem alto valor para a obtengéo de patentes,
situacdes para as quais a Fiadora se vera obrigada a adaptar-se, de forma a manter seu atual nivel de competitividade.

Caso a Fiadora ndo seja capaz de adequar 0s seus servicos aos avancos tecnoldgicos mais recentes e, principalmente, aqueles introduzidos por seus concorrentes, 0s seus resultados operacionais e sua condi¢éo
financeira poderdo ser adversamente afetados, de modo que o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos
dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito. 54
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Adicionalmente, os custos médicos e farmacéuticos podem aumentar em decorréncia do aumento da expectativa de vida dos pacientes e da implementagdo de avancos tecnoldgicos, o que pode afetar adversamente a
Fiadora, o que pode ter um efeito adverso nos resultados da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigagées no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o
fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Além disso, eventuais decisdes judiciais que assegurem aos beneficiarios a cobertura de procedimentos médico-hospitalares que envolvam alta tecnologia, poderdo aumentar os custos da Fiadora, que devera cumprir a
ordem judicial, sem que haja uma analise prévia de custos para o seu cumprimento, o que pode ter um efeito adverso nos resultados da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos
Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.10. A Devedora e/ou Fiadora depende de membros de sua alta administragdo, bem como de profissionais de salde qualificados, para a prestacdo de seus servigos, podendo enfrentar dificuldades na substituicdo por
profissionais igualmente qualificados.

Grande parte do sucesso da Fiadora depende das habilidades e esforcos dos membros que integram a sua alta administragcdo. Caso haja perda ou desligamento de qualquer administrador chave da Fiadora, esta podera
enfrentar dificuldades na sua substituicdo por profissionais igualmente qualificados. A concorréncia por pessoal qualificado na indlstria de sadde é forte, tendo em vista que ha um nimero limitado de profissionais com
formacdo adequada e/ou experiéncia comprovada nessa area. Além disso, a contratacéo, capacitacdo e integragdo de um novo membro da alta administracdo, seja uma contratacdo interna ou externa, podem ser
demoradas, onerosas e néo ter éxito. A perda de qualquer membro da alta administracdo da Fiadora e/ou as eventuais dificuldades enfrentadas na sua substituicdo por profissionais com experiéncia e qualifica¢éo
semelhantes podera ter um efeito adverso no seu negécio, de modo que o cumprimento de suas obrigagcdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de
pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Além disso, considerando que a operacao da Devedora depende de profissionais de salde altamente estratégicos e qualificados — em especial, os médicos — dada a crescente concorréncia por méo de obra qualificada
no Brasil, especialmente quando relacionada ao setor da Fiadora, bem como os projetos para ampliagdo dos negdcios da Fiadora atualmente existentes, a Fiadora pode néo dispor de méo de obra qualificada para
conseguir realizar a expanséao da oferta de seus servi¢os na velocidade adequada, capaz de atender a demanda por estes servicos ou dentro dos orgamentos estimados, o que pode vir a afetar adversamente a operacao
e, consequentemente, a sua capacidade de geragdo de receita operacional liquida, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobilidrios podera ser adversamente afetado, impactando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Ademais, nos termos do artigo 17 da Lei n° 9.656/98, conforme alterada, sempre que excluido, modificado e/ou incluido algum prestador de servi¢co, a Fiadora deve comunicar referida alteracdo aos seus consumidores
com, pelo menos, 30 dias de antecedéncia, comprometendo-se a substitui-lo por um prestador de servigo qualificado e, no minimo, equivalente. Caso a Fiadora ndo seja capaz de fazé-lo no prazo adequado, podera ser
questionada pelos Beneficiarios, na qualidade de consumidores, o que podera afetar adversamente os seus resultados operacionais e sua condi¢ao financeira, de modo que o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito
dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.11. A Fiadora pode ser afetada pela imposi¢éo de leis e normas regulamentares proibindo ou restringindo as atividades de terceirizagdo.

Com o advento da Lei n® 13.429/17 (“Lei da Terceirizagdo”), tornou-se possivel a pratica da terceirizagcdo de servicos, ainda que especificos. A Lei da Terceirizacdo alterou os termos do artigo 4°-A, paragrafo 2°, da Lei n°
6.019/74, que trata do vinculo empregaticio. Além disso, o STF confirmou a possibilidade de terceirizagdo da atividade-fim através do Tema 725 e manteve a responsabilidade subsidiaria da empresa contratante ja
prevista no art. 5°-A, § 5° da lei 6.019/74.

Em complemento, destaca-se que a Fiadora firmou alguns Termos de Ajustamento de Conduta (“TAC”) com o Ministério PUblico do Trabalho, antes da Lei n°. 13.467/2007 (Reforma Trabalhista), envolvendo obrigactes
relacionadas a possibilidade ou néo de terceirizacgao.

Caso os terceirizados que prestem - ou tenham prestado - servigos a Fiadora ndo atendam - ou ndo tenham atendido a época da prestagéo de tais servicos - as exigéncias da legislagdo trabalhista, a Fiadora podera ser
considerada subsidiariamente responsavel pelas dividas trabalhistas destas sociedades prestadoras de servicos terceirizados, podendo, assim, ser incluida no polo passivo de eventuais acdes trabalhistas e,
eventualmente, obrigada a efetuar o pagamento de condenacgdes judiciais e/ou demais penalidades. Do mesmo modo, caso a terceirizagdo realizada esteja em desconformidade com as premissas legais, a Fiadora
podera ser demandada para o reconhecimento do vinculo empregaticio direto com o prestador de servigo, respondendo diretamente pelas verbas trabalhistas respectivas, além de possiveis autuagfes pelos 6rgdos de
fiscalizacdo. Caso tal risco venha a se materializar, a imagem/reputag¢éo, os negocios e/ou resultados financeiros da Fiadora podem vir a ser afetados, de modo que o cumprimento de suas obrigagdes no a&mbito dos
Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.
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4.12. Falhas nos sistemas, politicas e procedimentos de gestao de riscos e relatérios internos poderédo expor a Fiadora a riscos inesperados ou imprevistos, o que poderia afetar adversamente seus negocios.

As politicas e procedimentos da Fiadora para identificar, monitorar e gerenciar riscos podem ndo ser suficientes e/ou totalmente eficazes para detectar praticas inapropriadas, erros ou fraudes. Os métodos de
gerenciamento de riscos adotados pela Fiadora podem néo prever exposic¢des futuras, as quais poderao ser significativamente maiores do que aquelas indicadas pelas medidas histéricas utilizadas pela Fiadora.

Outros métodos de gerenciamento de riscos adotados pela Fiadora que dependem da avaliagdo das informagOes relativas a mercados, clientes ou outros assuntos disponiveis ao publico podem nao ser totalmente
precisos, completos, atualizados ou adequadamente avaliados.

As informacdes em que a Fiadora se baseiam ou com que alimenta ou mantém modelos historicos e estatisticos podem ser incompletas ou incorretas, o que podera gerar um efeito adverso relevante sobre seus
negocios, de modo que o cumprimento de suas obrigagSes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o
recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.13. Falhas ou ineficacias nos controles internos poderédo ter um efeito adverso significativo nos negécios da Fiadora.

Os auditores independentes obtiveram entendimento dos controles internos relevantes da Fiadora para a auditoria das demonstragGes financeiras do exercicio findo em 31 de dezembro de 2020, com o objetivo de
determinar a natureza, oportunidade e extensao da aplicacdo dos procedimentos de auditoria, mas ndo para fins de expressar uma opinido especifica sobre esses controles internos. Como resultado desta avaliacdo
foram identificadas deficiéncias nos controles internos que foram informadas para a Administracdo. Especificamente, a Fiadora reconheceu parcialmente nas demonstragfes financeiras consolidadas o valor de Provisdo
de Eventos Ocorridos e N&o Avisados (PEONA) relacionados ao atendimento de suas vidas seguradas na rede de atendimento do Sistema Unico de Satde (SUS), calculado com base na Resolugdo Normativa n.° 442 da
ANS, de 20/12/2018, complementada pela Nota Técnica n.° 5 da ANS, de 27/03/2020.

O néo reconhecimento do referido valor impacta na qualidade da informagdo contabil, tendo em vista que ndo esta prezando pelo reconhecimento e divulgacdo pelo saldo passivo, impactando, consequentemente, no
resultado dos indicadores financeiros, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI,
e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Se a Fiadora ndo for capaz de manter seus controles internos operando de maneira efetiva, podera néo ser capaz de reportar seus resultados de maneira precisa ou prevenir a ocorréncia de praticas inapropriadas, erros
ou fraudes. A falha ou a ineficacia nos controles internos podera ter um efeito adverso significativo em seus negécios e seus resultados operacionais, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos
Créditos Imobiliarios poderéa ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.14. Incidentes de seguranca cibernética podem resultar em uma perda substancial de neg6cios, sangdes regulatdrias, responsabilizacédo legal e/ou danos a reputacdo da Devedora e/ou Fiadora.

A Devedora e/ou Fiadora obtém, armazena, processa e utiliza dados pessoais, tais como dados de clientes, fornecedores e colaboradores no ambito de suas operacdes comerciais, sobretudo dados pessoais sensiveis e
confidenciais de clientes no curso regular de suas operagfes. Violacdes de seguranca da informagdo podem sujeitar a Devedora e/ou Fiadora a agdes judiciais e sancdes administrativas, bem como impactar
negativamente sua reputacdo. E preciso garantir que qualquer tratamento de dados pessoais e informacdes confidenciais, tais como, processamento, utilizagéo, armazenagem, disseminacéo, transferéncia ou eliminacéo
sob a responsabilidade da Devedora e/ou Fiadora seja realizada de acordo com a legislacao aplicavel. Especialmente em relacdo ao tratamento de dados pessoais, a Devedora e/ou Fiadora deve observar as leis de
protecdo de dados e privacidade aplicaveis.

Além disso, os negdécios da Devedora e/ou Fiadora estdo expostos ao risco de uma possivel ndo observancia das politicas, ma conduta, negligéncia ou fraudes cometidas por funcionarios, de modo que informagdes
pessoais de Beneficiarios se tornem disponiveis a terceiros, o que podera resultar em sancdes regulatérias e prejuizo de reputagéo e financeiro. A Devedora e/ou Fiadora pode néo ser capaz de prevenir ou impedir a ma
conduta de funcionérios. Nesse sentido, cumpre ressaltar que em julho de 2020 a Fiadora foi vitima de um incidente de seguranc¢a da informag&o que resultou no potencial acesso indevido a dados pessoais de clientes,
tais como nome, endereco e CPF.

Deste modo, incidentes de seguranga cibernética podem resultar em uma perda substancial de negdcios, afetando negativamente seus resultados, de modo que o cumprimento de suas obrigagfes no ambito dos
Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.15. Falhas no cumprimento da Lei Geral de Prote¢éo de Dados poderéo afetar a Devedora e a Fiadora de forma adversa.

Em 2018, foi sancionada a Lei Geral de Protecao de Dados (Lei n° 13.709/2018 — “LGPD”), que regula as praticas relacionadas ao tratamento de dados pessoais de forma geral e ndo mais esparsa e setorial, como até
entdo o direito a privacidade e prote¢édo de dados era regulado no Brasil.

56

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



MATERIAL PUBLICITARIO
%2 hapvida

Péaginas 111 a 153 do Prospecto

Fatores de RiIsco

A LGPD estabelece um novo marco legal a ser observado nas operagfes de tratamento de dados pessoais. Especificamente para dados pessoais sensiveis, que também séo processados pela Fiadora, a LGPD traz um
regramento especifico prevendo hipéteses especificas nas quais esses dados podem ser tratados, mais restritivas em comparagdo com aquelas aplicaveis a dados pessoais. Ademais, a LGPD, estabelece, entre outros,
os direitos dos titulares de dados pessoais, hipéteses em que o tratamento de dados pessoais € permitido (bases legais), obrigacdes e requisitos relativos a incidentes de seguranca da informagdo envolvendo dados
pessoais e a transferéncia e compartilhamento de dados pessoais, bem como prevé san¢des para o descumprimento de suas disposi¢des, que variam de uma simples adverténcia e determinacdo da exclusdo dos dados
pessoais tratados de forma irregular a imposicao de multa ou proibicdo do tratamento de dados pessoais. A lei, ainda, autoriza a criagcdo da Autoridade Nacional de Protecéo de Dados. (“ANPD”), autoridade garantidora
da observéancia das normas sobre protecao de dados.

Ap6s muitas discussdes, a LGPD entrou em vigor em 18 em setembro de 2020, exceto quanto a aplicabilidade das san¢des administrativas, que entrara em vigor em 1° de agosto de 2021, nos termos da Lei n°®
14.010/2020.

O descumprimento de quaisquer disposi¢des previstas na LGPD tem com riscos a partir da sua entrada em vigor: (i) a propositura de ac¢des judiciais, individuais ou coletivas pleiteando reparagfes de danos decorrentes
de violagdes, baseadas ndo somente na LGPD, mas também na legislacdo esparsa e setorial sobre prote¢cdo de dados ainda vigente; e (ii) a aplicagdo das penalidades previstas no Cadigo de Defesa do Consumidor e
Marco Civil da Internet por alguns 6rgdos de defesa do consumidor, uma vez que estes ja tém atuado neste sentido.

Caso a Devedora e/ou a Fiadora ndo estejam em conformidade com a LGPD, ela pode estar sujeita as san¢fes, de forma isolada ou cumulativa, de adverténcia, obrigagéo de divulgacao da infracao, bloqueio temporario,
eliminacdo de dados pessoais, suspensao parcial do funcionamento do banco de dados a que se refere a infracdo pelo periodo maximo de 6 (seis) meses, suspensdo do exercicio da atividade de tratamento dos dados
pessoais a que se refere a infracdo pelo periodo méaximo de 6 meses, proibicdo parcial ou total do exercicio de atividades relacionadas a tratamento de dados e multa de até 2% (dois por cento) do faturamento da
empresa, grupo ou conglomerado no Brasil no seu ultimo exercicio, excluidos os tributos, podendo alcancar, no total, R$50.000.000 (cinquenta milhdes de reais) por infracdo. Além disso, a Devedora e a Fiadora podem
ser responsabilizadas por danos materiais, morais, individuais ou coletivos causados e ser considerada solidariamente responsavel por danos materiais, morais, individuais ou coletivos causados por ela ou outros
controladores ou operadores com quem compartilha dados pessoais, devido ao ndo cumprimento das obrigagBes estabelecidas pela LGPD, o que pode afetar negativamente seus resultados, de modo que o cumprimento
de suas obrigacGes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do
seu crédito.

Desta forma, falhas na prote¢édo dos dados pessoais tratados pela Devedora e pela Fiadora, bem como a inadequacéo a legislacao aplicavel, podem acarretar multas elevadas, divulgagéo da infragdo para o mercado,
eliminacdo dos dados pessoais da base de dados, e até a suspenséo das suas atividades, o que podera afetar negativamente a sua reputacéo e os seus resultados, de modo que o cumprimento de suas obrigagdes no
ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.16. Falhas no funcionamento dos sistemas de tecnologia da informacéo da Devedora e/ou Fiadora podem comprometer as suas operacoes e afeta-la adversamente.

Os negdcios da Devedora e/ou Fiadora dependem de sistemas de informagéo para a prestagdo de servicos de atendimento aos seus Beneficiarios, realizagdo de andlise atuarial e de custos e estabelecimento de precos
adequados.

Defeitos em sistemas de informagéo, falhas na seguranga ou a manutenc¢éo inadequada e atualizagdo desses sistemas podem interromper as operacdes, promover a saida de clientes, contribuir para surgimento de
disputas entre clientes, resultar em violagdo dos regulamentos aplicados a Devedora e/ou Fiadora, aumentar as despesas administrativas ou levar a outras consequéncias adversas. Essas e outras alteracdes relevantes
nos sistemas de informacédo poderdo afetar adversamente 0s negdcios, a situacdo financeira e os resultados operacionais da Devedora e/ou Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos
Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Os sistemas de tecnologia da informacao da Devedora e/ou Fiadora estdo presentes na esfera administrativa e operacional de seus negdcios e em cada etapa de suas operagdes. O regular funcionamento dos sistemas
de tecnologia da informagéo da Devedora e/ou Fiadora podera ser comprometido em virtude de caso fortuito, falhas humanas e de programagédo, bem como em razéo da infraestrutura da Devedora e/ou Fiadora e/ou dos
prestadores de servigos de processamento de dados, além de eventos de for¢ca maior, como incéndios, explosdes, desastres, e quaisquer outros fatores ou incidentes alheios ao controle da Devedora e/ou Fiadora, o que
podera afetar adversamente os negdcios, a situacao financeira e os resultados operacionais da Devedora e/ou Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser
adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Adicionalmente, a seguranca dos sistemas de tecnologia da informacao da Devedora e/ou Fiadora pode ser corrompida por programadores experientes ou hackers, que podem néo sé prejudicar o regular funcionamento
de tais sistemas como apropriar-se indevidamente das informacdes confidenciais da Devedora e/ou Fiadora e/ou de seus clientes e fontes pagadoras ou divulga-las. A ocorréncia de qualquer dos fatores acima pode
impactar negativamente as atividades operacionais, resultado e/ou, ainda, a imagem da Devedora e/ou Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigagcdes no ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser
adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito. 7
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4.17. A Fiadora pode ndo ser capaz de realizar associagBes e/ou aquisicbes no momento e em termos ou pre¢os desejados. Adicionalmente, tais associa¢gBes e/ou aquisicdes podem ndo trazer os resultados que a
Fiadora espera e/ou a Fiadora pode ndo ser capaz de integra-las com sucesso aos seus negocios, assim como a Fiadora pode precisar de recursos adicionais no futuro.

O sucesso das associagfes e/ou aquisicdes que a Fiadora realiza depende, principalmente, da sua capacidade de identificar oportunidades de planos e/ou prestadores de servigos, negociar aquisi¢cdes, associacdes ou
parcerias com tais prestadores, e de integra-los de forma satisfatéria aos seus negocios.

A negociacdo de potenciais aquisicdes ou investimentos, incluindo a transagdo com GNDI, bem como a integracdo de empresas e servicos adquiridos ou desenvolvidos em conjunto, podera resultar em desvio
substancial e demandar um esforgo consideravel dos recursos administrativos da Fiadora ou ndo ser bem-sucedida considerando os termos inicialmente delimitados ou esperados pela Fiadora.

A Fiadora pode nao ser capaz de identificar novas oportunidades que sejam atrativas em razdo de condi¢cdes e precos nao aceitaveis ou menos favoraveis, da atuacdo de seus principais concorrentes (inclusive em
decorréncia de consolidacéo no setor) e de restricdes regulatorias, entre outros fatores. Ainda, alguns dos concorrentes da Fiadora podem possuir mais recursos financeiros ou, de outras formas, estar em posi¢cao mais
vantajosa para adquirir sociedades ou outros ativos estratégicos.

Adicionalmente, a geragdo de caixa oriunda de atividades operacionais pode ndo ser suficiente para suportar os planos de expansdo da Fiadora, sendo necessario que a Fiadora incorra em dividas ou emita acdes
adicionais para financiar seu crescimento. Caso a Fiadora nédo seja capaz de obter financiamentos, ou de obté-los em condicdes aceitaveis, existe risco de que os planos de negdcios e de crescimento da Fiadora tenham
que ser revisados, afetando adversamente os resultados operacionais e condig6es financeiras da Fiadora, bem como o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, impactando negativamente o
fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A Fiadora pode ndo ser capaz de integrar, de forma satisfatdria, as operagGes decorrentes das aquisicdes de hospitais, centros médicos ou carteiras de Beneficiarios de planos de salide médicos e odontoldgicos que
venham a ocorrer no futuro e/ou estejam em andamento, incluindo a transag&o com GNDI, podendo em especial ter dificuldade com a integragéo de:

. Outros empregados que ndo estejam familiarizados com suas operagoes;

. Novos prestadores de servigos de assisténcia a saude;

. Outros Beneficiarios, que poderao optar por migrarem para outras operadoras de planos médico-hospitalares ou outros planos de saude;

. Sistemas distintos de informacdes, processamento de reclamagfes e armazenamento de registros; e

. Politicas contébeis, inclusive as que exigem alto grau de discernimento ou complexos processos de avaliacao, como estimativas de reclama¢fes médicas incorridas, mas ndo avisadas, contabilizagdo

de &gio na combinacao de negécio, ativos intangiveis e remuneragdo com base em acdes.

Além disso, esforgos de integracdo operacional e dos empregados da empresa adquirida poderdo desviar a atencao dos profissionais-chave da Fiadora. Por todas as questdes acima mencionadas, a Fiadora pode nao
ser capaz de implementar com éxito a sua estratégia de aquisi¢des, 0 que, consequentemente, podera prejudicar a obtencao de eventuais sinergias, dos beneficios gerados por essas aquisi¢des ou da reducéo de custos
esperados, gerando, assim, um impacto negativo nos resultados, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.18. As apdlices de seguros mantidas pela Fiadora podem néo ser adequadas e/ou suficientes em todas as circunstancias ou contra todos 0s riscos.

A Fiadora ndo pode garantir que as apodlices de seguro mantidas por ela serdo adequadas e/ou suficientes em todas as circunstancias ou contra todos os riscos (tais como, por exemplo, guerra, caso fortuito e de forca
maior, interrupcéo de certas atividades e falhas humanas, inclusive relacionadas a erros médicos, danos decorrentes de contaminagfes). Além disso, desastres naturais, condicbes meteoroldgicas adversas, falta de
energia elétrica e outros eventos podem causar danos fisicos e perda da vida, interrupcdo dos negécios da Fiadora, danos a equipamentos, poluicdo, dano ao meio ambiente, dentre outros. A ocorréncia de um sinistro
significativo ndo segurado ou indenizavel, parcial ou integralmente, pode implicar dispéndio, pela Fiadora, de valores significativos. Além disso, a Fiadora ndo pode garantir se no futuro conseguird manter apdlices de
seguro a taxas comerciais razoaveis ou em termos aceitaveis, ou contratadas com as mesmas Fiadoras seguradoras ou com Fiadoras seguradoras similares. Ainda, a cobertura das apolices de seguro da Fiadora esta
condicionada ao pagamento do respectivo prémio. A falha da Fiadora em pagar esses prémios cumulada com a ocorréncia de um sinistro podera colocar a Fiadora em uma situacao de risco, em que o dano néo esta
sujeito a cobertura pela seguradora.

Por fim, ndo ha garantia de que a Fiadora ndo venha ser adversamente afetada, financeira ou reputacionalmente, por conta de casos fortuitos ou forca maior, como a falta de energia elétrica, incéndios e outros eventos
alheios a sua previsibilidade na sua operacgéo de salde. Tais situagdes podem ocasionar casualidades em seus pacientes, gerando processos judiciais contra a Fiadora, o que pode afetar negativamente o cumprimento
de suas obriga¢c6es no a&mbito dos Créditos Imobiliarios, impactando adversamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.
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4.19. Se a Fiadora nao for capaz de manter relacionamentos satisfatérios com hospitais, médicos e outros prestadores de servicos médicos, sua lucratividade podera diminuir e podera ser impedida de atuar em alguns
mercados.

A lucratividade da Fiadora depende, além da expansao de sua rede prépria, da capacidade da Fiadora de celebrar, renovar contratos e manter relacionamentos com hospitais, médicos, dentistas e outros provedores de
servigos de assisténcia a saude que oferecam, dentre outros fatores, em volume apropriado aos mercados geograficos da Fiadora e nos locais mais convenientes aos Beneficiarios.

Além disso, em determinadas regides, ha prestadores de servigos estratégicos, que se nao fizerem parte da rede credenciada da Fiadora, poderdo impactar a sua competitividade no mercado de salide suplementar.

Em qualquer mercado, os prestadores de servicos médicos podem se recusar a celebrar novos contratos, exigir pagamentos mais elevados ou praticar atos que possam resultar em despesas médicas mais elevadas.

Em longo prazo, a capacidade da Fiadora de celebrar contratos com um nimero suficiente de prestadores de servigcos de assisténcia a saide em determinada localidade podera afetar o interesse dos consumidores deste
mercado nos Seus Servicos.

Se a Fiadora nédo for capaz de manter os contratos atuais com seus prestadores de servicos médicos e odontolégicos, ou celebrar, tempestivamente e em termos favoraveis, novos contratos, a Fiadora podera perder
Beneficiarios e/ou diminuir sua lucratividade e, por conseguinte, seus resultados operacionais poderdo ser adversamente afetados, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos
Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Ademais, se a rede de prestadores de servigcos da Fiadora, propria ou credenciada, ndo for suficiente para atender a demanda dos Beneficiarios, garantindo acesso aos servigos e procedimentos definidos no rol de
procedimentos e eventos em salde da ANS nos prazos fixados na Resolugdo Normativa n° 259, de 17 de junho de 2011 (“RN 259/11”), a Fiadora podera se sujeitar a suspenséo da comercializacdo de parte ou de todos
os seus produtos, bem como a decretagdo de regime especial de diregdo técnica, podendo impactar negativamente na sua operagao e sua reputacdo, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas
obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Se a Fiadora nao for capaz de manter uma rede de prestadores de servico competente e geograficamente bem distribuida ou ndo for capaz de negociar contratos de servico com os respectivos prestadores de servigo
gue sejam economicamente viaveis, as operagdes da Fiadora poderdo ser adversamente afetadas, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagGes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.20. A Devedora e/ou Fiadora podera ndo conseguir obter ou renovar todas as autorizacdes, licengas e alvaras para instalagéo e operagéo dos seus hospitais.

As unidades hospitalares da Devedora e/ou Fiadora dependem de diversos cadastros perante 6rgaos da Administracao Publica federal, estadual e municipal e também da obtencao e regular manutencédo de licengas e
alvaras de 6rgaos municipais, estaduais e federais para sua instalacdo, operacéo e funcionamento. Além disso, as unidades hospitalares estao sujeitas a fiscalizacdo de érgédos de vigilancia sanitaria nas regiées onde
atua.

Os alvaras de funcionamento e os autos de vistoria do corpo de bombeiros, em diversas localidades, possuem prazo de validade e devem ser renovados de tempos em tempos, com ou sem o0 pagamento de taxas de
renovagdo. Ademais, a regularidade das construcdes realizadas nos iméveis que a Devedora e a Fiadora ocupam deve ser atestada pelas autoridades publicas competentes quando da sua conclusdo por meio de
certificado de concluséo de obra.

N&o é possivel assegurar que todas as licengas, alvaras e autorizacdes necessérias foram regularmente obtidos ou serdao regularmente mantidos em vigor ou tempestivamente renovados junto as autoridades publicas
competentes.

Parte das licencas dos hospitais estdo vencidas. Ademais, parte das unidades da Devedora e/ou Fiadora estdo atualmente em reformas ou serdo ocupadas futuramente e as operagdes dos hospitais de uma de nossas
Adquiridas esta passando por uma reorganizagao societaria, o que pode nos for¢ar a obter novas licengas perante as autoridades publicas competentes. Ainda, ndo foram obtidos certificados de concluséo de obra para
parte das constru¢des dos imdveis que operamos. A ndo obtengdo ou a nao renovacao de tais licengas, conforme o caso, pode resultar na impossibilidade de abertura e operagéo de novos hospitais e, conforme o caso,
até na interdicao, fechamento e na determinacéo de demoli¢cdo de parte da construgédo dos hospitais ou imdveis atualmente em operacao, bem como na aplicacdo de multas e problemas relacionados ao pagamento de
seguro em caso de acidentes e/ou outros sinistros relacionados, dificuldade de obtencdo de financiamentos com garantia imobiliaria, além de problemas relacionados a imagem da Devedora e/ou Fiadora e de seus
hospitais, em especial, caso haja a ocorréncia de sinistros e perda de vidas.

A estratégia comercial da Fiadora pode ser afetada negativamente em caso de interdi¢do, fechamento ou demolicdo de parte da area construida de seus hospitais em decorréncia da nao obtengdo ou ndo renovacao de
cadastros, alvaras e licencas exigidos, bem como danos a sua imagem e resultados, o que podera impactar negativamente os resultados operacionais da Fiadora, de modo que o cumprimento de suas obrigacfes no
ambito dos Créditos Imobiliarios podera ser adversamente afetado, impactando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.
Além disso, a Devedora e/ou Fiadora pode estar sujeita a regulacéo e controle de outras autoridades publicas, além daquelas que hoje entende como sendo as Unicas competentes, ndo podendo garantir que tais
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autoridades tenham o mesmo entendimento quanto a necessidade de obtencao de outras licencas, alvaras e autorizacoes.

Vale dizer que com relacao as licencas ambientais, sdo estabelecidas uma série de condicionantes técnicas que devem ser observadas pela Devedora e/ou Fiadora sob pena de imposi¢cdo de multa que pode variar de
R$ 500,00 (quinhentos reais) a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais), conforme previsto no Decreto Federal n.° 6514/2008, sem prejuizo de multas especificas fixadas pelos 6rgdos ambientais competentes em cada
estado e municipio nos quais ela exerce suas atividades. Além de multa, o descumprimento de condicionantes podera ensejar a suspensao e até o cancelamento da licenga em vigor, impactando igualmente em suas
atividades, danos reputacionais ou custos significativos a Devedora e/ou Fiadora para regularizacdo e, consequentemente, podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagées no ambito dos Créditos
Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.21. A Fiadora pode ndo conseguir renovar os contratos de locacao de suas unidades atuais ou celebrar os contratos de locacao de novas unidades em termos favoraveis.

Parte dos imdveis onde estéo localizadas as unidades da Fiadora, incluindo os Empreendimentos Lastro, séo de propriedade de terceiros. A maioria dos contratos que regulam a ocupagdo de nossas unidades tém
prazos que variam entre 5 (cinco) e 25 (vinte e cinco) anos, podendo ser renovados amigavelmente ou, compulsoriamente por meio de acao judicial renovatéria, sendo que um contrato esta atualmente em discussao para
renovagdo compulsoéria da locagdo por meio de agao renovatéria (Hospital Capibaribe). Parte dos contratos de locagdo da Fiadora e da Devedora ndo preenche os requisitos necessarios para renovagado compulsoéria por
meio de acdo judicial renovatéria. Ademais, parte dos imoveis de terceiros que a Fiadora e a Devedora ocupam estdo onerados ou arrolados. A Devedora e/ou Fiadora ndo pode assegurar que conseguird locar ou manter
locados todos os iméveis nos quais tem interesse, renovar todos os seus contratos de locagdo ou celebrar novos contratos de locagdo em condigdes favoraveis. Caso a locagdo de alguma unidade ndo seja continuada,
renovada ou caso novos contratos de locacéo ndo sejam celebrados em condicdes favoraveis, a Devedora e/ou Fiadora podera ser adversamente afetada, o que poderd impactar adversamente o cumprimento de suas
obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A Devedora e/ou Fiadora ndo possui todos os seus contratos de locagdo registrados e averbados e pode ndo conseguir registra-los e averba-los nas respectivas matriculas dos iméveis, o que podera acarretar a
necessidade de desocupacéo da unidade, caso o comprador ndo deseje continuar a locagéo, de acordo com as regras especiais para loca¢des no setor da salude previstas na Lei n® 8.245/1991.

Ademais, um aumento significativo no valor do aluguel dos iméveis que a Devedora e/ou Fiadora locar também pode afeta-la negativamente. Além disso, se decidir fechar qualquer uma de suas unidades, localizadas em
imoveis locados, antes do fim do prazo contratual da locacao, podera ser obrigada a pagar uma multa contratual ao proprietario, como consequéncia da rescisdo antecipada do contrato de locagdo. Os valores envolvidos
em tais multas e sua eventual quantidade poderia, no total, afetar adversamente a Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo
de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.22. A possibilidade de descasamento da Politica de Precificacdo da Fiadora, com a parcela de seus recebiveis atreladas a reajustes impostos pela ANS, pode impactar negativamente sua situacao financeira no médio e
longo prazo.

Empresas que operam negdcios de planos de satde médicos e odontoldgicos, como a Fiadora, estdo expostas a riscos relacionados a volatilidade dos custos. A ANS possui um rol de procedimentos a que todas as
empresas do setor estdo obrigadas a cobrir em favor dos seus beneficiarios, sem prejuizo de decisdes judiciais determinando que a Fiadora assuma o custeio de procedimentos médico-hospitalares pleiteados pelos
beneficiarios. Caso a Fiadora venha a possuir uma concentracdo de beneficiarios de alto custo e/ou alta complexidade, com gastos assistenciais elevados, a estrutura de custo da Fiadora podera ser impactada, o que
podera afeta-la negativamente. Adicionalmente, para os planos individuais, os reajustes de precos sdo determinados pela ANS. Sendo assim, caso a agéncia reguladora ndo autorize ajustes de pregcos em percentual
igual ou superior a evolucdo de custos da Fiadora, seus resultados poderdo ser diretamente impactados. Nos planos coletivos, a Fiadora anualmente negocia com os clientes contratantes os indices de reajuste e, caso a
negociacao final ndo aplique o percentual necessario para acompanhar a evolugédo dos custos, a Fiadora podera também ser impactada negativamente, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas
obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.23. O surto de doencas transmissiveis no Brasil e/ou no mundo, a exemplo da pandemia declarada pela Organizacao Mundial de Saude (OMS) em razéo da disseminacéo do novo coronavirus (COVID-19), provocou e
pode continuar provocando um efeito adverso nas operacdes da Devedora e/ou da Fiadora. A extensédo da pandemia da COVID-19, respostas e a¢fes do governo federal e da ANS, a percepcao de seus efeitos, ou a
forma pela qual tal pandemia impactard os negdcios da Devedora e/ou da Fiadora depende de desenvolvimentos futuros, que sdo altamente incertos e imprevisiveis, podendo resultar em um efeito adverso relevante em
nossos negocios, condicdo financeira, resultados das operacdes e fluxos de caixa.

Em 11 marc¢o de 2020, a Organizagdo Mundial de Saude (OMS) declarou a pandemia da COVID-19, doenc¢a causada pelo novo coronavirus (Sars-Cov-2). Na prética, a declaracao significou o reconhecimento pela OMS
de que, desde entao, o virus se disseminou por diversos continentes com transmisséo sustentada entre as pessoas.

A declaracao da pandemia da COVID-19 desencadeou severas medidas restritivas por parte de autoridades governamentais no mundo todo, a fim de tentar controlar o surto, resultando em medidas restritivas
relacionadas ao fluxo de pessoas, incluindo quarentena e lockdown, restricdes a viagens e transportes publicos, fechamento prolongado de locais de trabalho, interrup¢des na cadeia de suprimentos, fechamento do 60
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comércio, reducdo de consumo de uma maneira geral pela populacédo, suspenséo de procedimentos eletivos, determinacao de cobertura de novos procedimentos médico-hospitalares pelas operadoras, suspensao dos
reajustes, dentre outros.

Os impactos da pandemia para a Devedora e para a Fiadora dependerdo de desenvolvimentos futuros, que séo altamente incertos e imprevisiveis, incluindo, dentre outros, a duracéo e a distribuicdo geografica do surto,
sua gravidade, as acdes para conter o virus ou tratar seu impacto e com que rapidez e até que ponto as condigdes econdmicas e operacionais usuais podem ser retomadas.

Qualquer surto de uma doenca que afete o comportamento das pessoas ou que demande politicas publicas de restricao a circulagéo de pessoas e/ou de contato social pode ter um impacto adverso nos nossos negocios,
bem como na economia brasileira. Surtos de doengas também podem impossibilitar que nossos funcionarios se dirijam as nossas instalagdes (incluindo por prevencéo ou por risco de contaminagdo em larga escala de
nossos colaboradores), o que prejudicaria o regular desenvolvimento dos nossos negdécios.

Adicionalmente, entre outros fatores, a recuperagdo econdmica da economia brasileira também esta relacionada ao sucesso das campanhas de vacinacédo contra o virus COVID-19. A velocidade do governo brasileiro na
aquisicao de vacinas, bem como de insumos para a fabricagédo de vacinas, tem sido fortemente criticada no Brasil e no exterior. Nesse sentido, ndo é possivel prever quanto tempo levara a recuperacdo econdmica e a
confianga dos investidores para superar seus niveis atuais, pois dependem do desempenho e dos resultados a serem alcancados pelas politicas de salde publica.

Nos primeiros meses de 2021, surgiu uma nova variante do COVID-19 e a quantidade de internagGes hospitalares tem aumentado e o nimero de mortes no Brasil atingiu, em 03 de abril de 2021, a marca de 330 mil
pessoas. Em 11 de margo de 2021, o Brasil foi considerado o epicentro da pandemia global em nimero de casos e 6bitos. Ainda, estados e cidades brasileiras, inclusive aqueles nos quais estao localizados 0s nossos
hospitais, estdo retomando medidas restritivas, tais como proibi¢do de atividades nédo essenciais e lockdown. Tais fatores poderdo impactar as condi¢des financeiras e operacionais da Devedora e/ou da Fiadora, inclusive
no que se refere ao aumento de custos da operagéo decorrente do aumento de sinistralidade.

A Devedora e/ou a Fiadora poder&o ter impactos materialmente adversos em seus negécios como resultado do impacto econdmico nacional e global, incluindo qualquer recesséo, desaceleragdo econdémica ou aumento
nos niveis de desemprego no Brasil, que ja ocorreram ou possam vir a ocorrer. Ndo temos conhecimento de eventos comparaveis que possam nos fornecer uma orientagcdo quanto ao efeito da disseminacao da COVID-
19 e de uma pandemia global e, como resultado, o impacto final do surto da COVID-19 é altamente incerto.

A pandemia da COVID-19 traz impactos na esfera trabalhista, devido as obrigacdes de adocdo de medidas preventivas e mitigadoras de riscos de contaminagdo no ambiente de trabalho. O fato de a atividade da
Devedora e da Fiadora ser considerada como atividade essencial aumenta o risco de sua responsabilizacdo por eventual reconhecimento de doenca ocupacional, especialmente no caso de tratamento de pessoas
infectadas. Além disso, por se tratar de risco epidemioldgico, a Devedora e a Fiadora ndo podem assegurar que seus empregados ndo sejam contaminados, afetando assim suas operacgdes, 0 que podera impactar
adversamente o cumprimento de suas obrigac6es no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu
crédito.

4.24. O Codigo de Etica e os controles internos da Fiadora, bem como os contratos celebrados com os fornecedores, podem falhar ou nédo ser suficientes para evitar condutas ilicitas, violacdes de leis de combate a
corrupcdo e fraudes, além de préticas irregulares por parte de seus administradores, empregados e outros colaboradores, o que pode gerar multas regulatérias, indenizag8es trabalhistas, condena¢des ambientais,
criminais e danos a reputagéo da Fiadora.

A Fiadora esta sujeita a leis anticorrup¢ao, antissuborno, de prevencéo a lavagem de dinheiro, antitruste e outras leis e regulamentos internacionais, como, por exemplo, a Lei n° 12.846, de 1° de agosto de 2014 (“Lei
Anticorrupgdo”) e Lei n° 8.429, de 2 de junho de 1992 (“Lei de Improbidade Administrativa”), sendo obrigada a observar as leis e regulamentos aplicaveis no Brasil e Estados Unidos, podendo, ainda, vir a estar sujeita a
tais leis e regulamentos em outras jurisdicdes. A Fiadora ndo pode garantir que suas politicas e procedimentos internos sejam suficientes para prevenir ou detectar todas as praticas inadequadas, fraudes ou violag6es de
leis por parte de suas afiliadas, funcionarios, diretores, executivos, parceiros e agentes ou que tais pessoas nado pratiquem a¢des violando suas politicas e procedimentos.

No Brasil, a Lei Anticorrupcao introduziu o conceito de responsabilidade objetiva para pessoas juridicas envolvidas em atos lesivos contra a administracao publica, sujeitando a pessoa juridica infratora a sangées civis e
administrativas, que incluem multas, perdimento de bens, direitos e valores ilicitamente obtidos, suspenséo ou interdi¢cdo parcial de atividades, proibicdo de contratar com a administracao publica ou receber beneficios ou
incentivos fiscais ou crediticios, san¢fes essas que, se aplicadas, podem afetar adversamente os resultados e a reputagdo da Fiadora. Ademais, a Lei Anticorrupcdo determinou que as sociedades controladoras,
controladas, ou coligadas da infratora serdo solidariamente responsaveis pela pratica dos atos nela previstos.

A Fiadora também esta sujeita a violacdes ao seu Codigo de Etica, em decorréncia de condutas ilicitas nos negécios e/ou de comportamento fraudulento e desonesto por parte de seus administradores, empregados e
demais colaboradores. Adicionalmente, os controles internos da Fiadora podem ser insuficientes para a verificagéo de tais violagdes.

O descumprimento da Lei Anticorrupgdo pela Fiadora, por sociedades integrantes de seu grupo econémico ou por seus representantes pode representar um evento de inadimplemento no ambito dos contratos celebrados
pela Fiadora e, consequentemente, provocar o vencimento antecipado de suas dividas. Consequentemente, se a administragéo da Fiadora ou de sociedades integrantes de seu grupo econdmico, seus respectivos 61
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funcionarios ou terceiros agindo em seus nomes nos paises onde a Fiadora possui negocios, envolverem-se em qualquer investigagdo ou processo relativo a atos de corrupgdo ou criminais em conexao com seus
negdcios no Brasil ou em qualquer outra jurisdicdo, 0s negécios da Fiadora podem ser afetados adversamente de forma relevante tanto em relagdo ao seu aspecto financeiro, quanto em relagdo a sua imagem, o que
podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagées no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos
CRI, do seu crédito.

Riscos ao Setor de Atuacdo da Devedora e da Fiadora

4.25. A rentabilidade dos negocios da Devedora e Fiadora poderao ser prejudicadas pelo agravamento das condigcbes econémicas domésticas ou globais e pela percepg¢éo de riscos e incertezas relativas ao Brasil.

A Devedora e Fiadora poderdo ser afetada pelo agravamento das condigcbes econbémicas nacionais e internacionais. Assim, fatores como, crescimento econémico, mercado de trabalho, inflagéo, taxas de juros, liquidez
dos mercados, prec¢os de ativos, politicas econémicas, percepg¢do de riscos, entre outros, tém potencial para afetar negativamente os resultados da Devedora e Fiadora.

Em adicédo as condigcbes macroecondémicas globais, a percepgdo dos riscos e incertezas relativas ao Brasil podem também afetar adversamente os negdcios da Devedora e Fiadora. Adicionalmente, uma contragéo da
atividade econémica tende a afetar de forma adversa os resultados da Devedora e Fiadora. Uma piora do mercado de trabalho e uma deterioragcdo das condi¢cbes econémico-financeiras de empresas brasileiras, inclusive
de outros setores, que atualmente sdo responsaveis por 68% dos beneficiarios de planos de saude coletivos empresariais no mercado de saude suplementar, também podem afetar negativamente os negdcios da
Devedora e Fiadora, tendo em vista que, em um eventual cenario adverso, as empresas brasileiras poderdo se ver obrigadas a realizar desligamentos, aumentando o numero de desempregados e, consequentemente,
diminuindo o nimero de Beneficiarios.

Nesse sentido, a elevagcéo da taxa de desemprego e uma queda no rendimento real das familias, assim como uma queda real na receita das empresas, tendem a impactar a contratacdo de novos planos de saude
meédicos e odontolégicos, causando um efeito material adverso para a Devedora e Fiadora, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.26. A Fiadora ndo pode garantir que conseguira adaptar seus negdcios ao surgimento de novas doencgas, epidemias, pandemias, virus e bactérias.

As empresas que atuam no setor econémico da Fiadora estao sujeitas a necessidade de adaptacdo de seus negocios no caso de surgimento de novas doencgas, epidemias, pandemias, virus e bactérias, bem como a
evolugéo daquelas ja existentes. Caso surjam novas doengas, epidemias, pandemias, virus e bactérias, a Fiadora e demais empresas concorrentes se verdo obrigadas a oferecer novos tipos de tratamentos para atender
as novas demandas de seus consumidores. A Fiadora ndo pode garantir que consequira adaptar seus negocios a esta nova realidade em tempo habil, bem como ndo pode garantir que tais novos tratamentos serdo
oferecidos a pregos competitivos quando comparados a de seus concorrentes. A falha da Fiadora em se adaptar as novas condi¢bes podera afetar seus negocios e resultados operacionais adversamente, o que podera
impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagbes no &mbito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do
seu crédito.

4.27. O surto de doengas transmissiveis em todo o mundo, como a atual pandemia do coronavirus (COVID-19), pode levar a uma maior volatilidade no mercado de capitais global e resultar em pressao negativa sobre a
economia mundial, incluindo a economia brasileira, impactando o mercado de negociagao das agbes de emissdo da Fiadora.

Surtos ou potenciais surtos de doengas (a exemplo da COVID-19) podem ter um efeito adverso no mercado global (incluindo o mercado de capitais em que as agbes sdo negociadas) e na economia global (incluindo a
economia brasileira). Historicamente, algumas epidemias e surtos regionais ou globais, como zika virus, virus ebola, virus H6N5 (popularmente conhecida como gripe aviaria), a febre aftosa, virus H1N1 (influenza A,
popularmente conhecida como gripe suina), a sindrome respiratéria do oriente médio (MERS) e a sindrome respiratéria aguda grave (SARS) afetaram determinados setores da economia dos paises em que essas
doencgas se propagaram.

Em 11 de margo de 2020, a Organizagdo Mundial de Saude (OMS) declarou a pandemia da COVID-19, doenga causada pelo novo coronavirus (Sars-Cov-2). Na pratica, a declaragdo significou o reconhecimento pela
OMS de que o virus se disseminou por diversos continentes com transmissdo sustentada entre as pessoas. A declaragdo da pandemia da COVID-19 pela OMS desencadeou severas medidas restritivas por parte de
autoridades governamentais no mundo todo, a fim de controlar o surto, resultando em medidas restritivas relacionadas ao fluxo de pessoas, incluindo quarentena e lockdown, restricbes as viagens e transportes publicos,
fechamento prolongado de locais de trabalho, interrupgbes na cadeia de suprimentos, fechamento do comércio e redugdo de consumo de uma maneira geral pela populagdo. No Brasil, alguns estados e municipios
seguiram essas providéncias, adotando medidas para impedir ou retardar a propagagdo da doenga, como restricdo a circulagdo e o isolamento social, que resultaram no fechamento de parques, shoppings, restaurantes
e demais espagos publicos.

As medidas descritas acima aliadas as incertezas provocadas pelo surto da COVID-19 tiveram um impacto adverso na economia e no mercado de capitais global, incluindo no Brasil, inclusive causando oito paralisagbes
(circuit-breakers) das negociagbes na B3 durante o més de margo de 2020. A cotagdo da maioria dos ativos negociados na B3, foi adversamente afetada em razdo da pandemia da COVID-19. Impactos semelhantes ags
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descritos acima podem voltar a ocorrer, provocando a oscilacdo dos ativos negociados na B3, inclusive nas a¢6es da Fiadora, dificultando o acesso ao mercado de capitais e financiamento das operacdes da Fiadora no
futuro e em termos aceitaveis, o que poderd impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Adicionalmente, qualquer mudanca material nos mercados financeiros globais ou na economia brasileira pode diminuir o interesse de investidores em ativos brasileiros, incluindo as a¢6es de emissdo da Fiadora, o que
pode afetar adversamente a cotagdo dos mencionados ativos, e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagées no ambito dos Créditos Imobiliarios, além de poder dificultar o acesso ao mercado de capitais e
financiamento das operacdes da Fiadora no futuro e em termos aceitaveis, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagcdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de
pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.28. A Devedora e/ou Fiadora podera ser afetada pela imposicéo de novas leis e normas regulamentares, bem como alteragdes de leis e normas regulamentares atualmente vigentes, que podem ampliar a cobertura,
impor novos 6nus, custos e também dificultar, restringir ou até mesmo impedir o pleno exercicio de suas atividades, podendo ter um efeito adverso relevante sobre os negdcios da Devedora e/ou Fiadora.

O setor brasileiro de servicos de salde esta sujeito a legislacédo e regulamentacéo de diversos 6rgdos, em especial, a Lei dos Planos Privados de Assisténcia a Saude, que entrou em vigor em 1998 e deu nova estrutura
regulatéria ao setor de Salde Suplementar. Em 2000, a ANS foi criada como 6érgéo de regulacédo, normatizagéo, controle e fiscalizagdo das atividades que garantem a assisténcia suplementar a satude. Nos termos da Lei
n° 9.961/00, compete a ANS: (i) elaborar o rol de procedimentos e eventos em saude; (ii) estabelecer normas para ressarcimento ao SUS; (iii) autorizar reajustes e revisdes das contraprestacdes pecuniarias dos planos
privados de assisténcia a saude, ouvido o Ministério da Fazenda e da Salde; (iv) adotar as medidas necessarias para estimular a competicdo no setor de planos privados de assisténcia a saude; (v) estabelecer
parametros e indicadores de qualidade e de cobertura em assisténcia a salde para os servigos proprios e de terceiros oferecidos pelas operadoras; (vi) estabelecer normas, rotinas e procedimentos para concessao,
manutencao e cancelamento de registro dos produtos das operadoras de planos privados de assisténcia a saude, dentre outros.

Deste modo, a Devedora e/ou Fiadora podera ser afetada pela imposi¢cdo de novas leis e normas regulamentares, bem como alterages de leis e normas regulamentares atualmente vigentes, que podem ampliar a
cobertura, impor novos 6nus, custos e também dificultar, restringir ou até mesmo impedir o pleno exercicio de suas atividades, podendo ter um efeito adverso relevante sobre os negdcios da Devedora e/ou Fiadora e,
consequentemente, podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento,
pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.29. A Devedora e/ou Fiadora poderéo ser afetadas pela imposi¢do de novas leis e normas regulamentares, bem como altera¢des de leis e normas regulamentares atualmente vigentes, que podem ampliar a cobertura,
impor novos dnus, custos e também dificultar, restringir ou até mesmo impedir o pleno exercicio de suas atividades, podendo ter um efeito adverso relevante sobre os negécios da Devedora e/ou Fiadora.

A Devedora e/ou Fiadora ndo pode garantir que a legislacdo e regulamentacé@o brasileira aplicavel ao setor de atuacdo ndo se tornar4 mais severa ou a sujeitard a encargos mais onerosos no futuro, ou que as
autoridades ou agéncias reguladoras brasileiras, adotem interpretac6es mais restritivas ou mais rigorosas sobre essas leis e regulamentos.

A Devedora e/ou Fiadora também ndo pode garantir que as taxas, encargos e contribuicdes devidas as autoridades competentes ndo serdo reajustados ou sofrerdo majoragdo decorrente da implantacdo de novas
medidas legais ou administrativas.

Qualquer um desses fatores pode fazer com que a Devedora e/ou Fiadora incorra em custos adicionais nao previstos, afetando adversamente seus negécios e resultados operacionais e, consequentemente, podera
impactar adversamente o cumprimento de suas obriga¢gdes no &mbito dos Créditos Imobiliarios.

Isto é, de modo geral, alteragbes ou mudangas nas leis ou regulamentos poderdo causar efeito adverso relevante nos negoécios e na condicdo financeira da Devedora e/ou Fiadora, nomeadamente nas hipéteses de: (i)
expandir o rol de procedimentos basicos e obrigatérios; (i) aumentar ou revisar a politica de precos e de reajustes que incluem, entre outras coisas, regras acerca do controle de preco e sobre 0s mecanismos de reajuste
de preco; e (iii) revisar as politicas de contratacdo com prestadores de servicos da rede credenciada.

Com isso, a Devedora e/ou Fiadora ndo pode garantir que a ANS ou o Governo Federal ndo editard novas normas mais rigorosas ou que ndo buscara interpretacdes mais restritivas das leis e regulamentos existentes, o
que pode obrigar as empresas do setor de saude suplementar a despender recursos adicionais para se adequar as novas regras. Qualquer acéo nesse sentido por parte do poder publico podera afetar adversamente os
negacios, a condicdo financeira e os resultados operacionais da Devedora e/ou Fiadora e, consequentemente, podera impactar adversamente o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos Créditos Imobiliarios,
afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Nesse sentido, destaca-se o Projeto de Lei n® 7.419/2006 e seus apensos, atualmente tramitando na Camara dos Deputados, que visa a alteracao de dispositivos da Lei dos Planos Privados de Assisténcia a Saude.
Dentre as alteragdes propostas, ha a possivel expansao do rol de cobertura minima oferecido aos usuarios de planos de salude. Se aprovadas e sancionadas, essas altera¢cdes podem fazer com que a Fiadora incorra em
custos adicionais, levando a um impacto operacional negativo e podendo afetar negativamente o fluxo de pagamento dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, 63
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consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Com relagdo a outras possiveis alteraces normativas no ambito da regulamentagao da ANS, foi recentemente editada a Resolugdo Normativa n° 438, de 3 de dezembro de 2018, que alterou, desde junho de 2019, a
chamada portabilidade de caréncias, instituto que isenta usuarios que mudam de plano da necessidade de cumprimento de novos periodos de caréncia. Eventual acréscimo na carteira da Fiadora do nimero de usuarios
sujeitos a regra de mobilidade, e, portanto, isentos de caréncia, pode impactar negativamente os resultados e o preco das a¢des negociadas. Também foi editada a Resolugdo Normativa n°® 443, de 25 de janeiro de 2019,
gue adota novas regras de governanga corporativa, para fins de solvéncia das operadoras de planos de assisténcia a salde, que somente serdo aplicadas as operadoras ao final de 2022. Ademais, foi realizada consulta
publica (Consulta Pablica n® 73/2019), que se encerrou em 7 de abril de 2019, para debate acerca de proposta de modificagdo das regras que definem o limite minimo de patriménio liquido ajustado que as operadoras
devem observar (capital regulatério), culminando na edi¢cdo da Resolugdo Normativa n° 451, de 6 de marco de 2020 (“RN 451/2020”). Com base nessa nova regulamentacdo, a Fiadora devera implementar modelo de
capital baseado em riscos na salde suplementar, em substituicdo a margem de solvéncia, incorrendo em custos.

Paralelamente a Lei dos Planos Privados de Assisténcia a Salude e as regulamentagdes editadas pela ANS, as operadoras de planos de saide também estdo sujeitas as demais legislagGes em vigor, a destacar a Lei n®
10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil), o Cadigo de Defesa do Consumidor (“CDC”) e a Lei n® 10.741, de 1° de outubro de 2003 (Estatuto do Idoso).

A Fiadora ressalta que ndo é possivel garantir que outras alterag8es que impactem negativamente os resultados da Fiadora ndo sejam posteriormente propostas, seja no ambito desses projetos ou de novas propostas
legislativas com o objeto similar, o que pode impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

No Brasil, toda vez que um beneficiario de uma operadora privada de salude é atendido na rede publica pelo SUS, tal operadora, nos termos do artigo 32 da Lei dos Planos Privados de Assisténcia a Saude e da
Resolucdo Normativa da ANS n° 367, de 18 de dezembro de 2014, devera ressarcir o valor resultante de tal atendimento ao SUS. O valor de ressarcimento ao SUS resulta da multiplicacdo do indice de Valoragdo do
Ressarcimento - IVR, estipulado em 1,5, pelo valor langado no documento do SUS de autorizag&o ou de registro do atendimento.

Assim, se a Fiadora ndo mantiver uma rede propria e/ou credenciada que atenda a demanda de seus beneficiarios, é possivel que estes recorram ao SUS, aumentando os custos da Fiadora decorrente do ressarcimento
ao SUS, o que pode impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagGes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos
Titulares dos CRI, do seu crédito.

O Tribunal de Contas da Unido (“TCU”), dentro das suas atribuicdes, passou a cobrar medidas da ANS para que esta agilize e aprimore o processo de ressarcimento ao SUS. Em decorréncia de tais exigéncias, nos
ultimos tempos, a ANS aprimorou a integracdo dos sistemas utilizados pelo SUS e pelas operadoras de planos de saude a fim de ampliar a troca de informacdes, bem como implementou um sistema eletrénico para
agilizar o tramite das impugnagdes e recursos, dentre outras medidas. Dessa forma, a ANS passou a enviar um volume maior de solicitagBes de reembolso resultantes de decisdes administrativas de 12 e 22 instancia. De
acordo com a ANS, no ano de 2019, foi repassado ao SUS o valor recorde de R$1,15 bilh&o por atendimentos realizados no SUS referente a procedimentos notificados pela agéncia.

Adicionalmente, a constitucionalidade do ressarcimento ao SUS foi objeto de deciséo proferida em 07/02/2018 nos autos do Recurso Extraordinario n® 597064, ajuizado perante o Supremo Tribunal Federal (“STF’), na
qual se reconheceu a constitucionalidade da cobranca, com repercussao geral para demais acdes. Com o cumprimento das formalidades para publicacdo e notificacdo da decisdo do STF, cobrancas judiciais em face da
Fiadora passaram a ser retomadas, e, portanto, passaram a ser exigiveis os valores devidos quanto ao ressarcimento ao SUS, o que poderd impactar negativamente o fluxo de caixa da Fiadora, podendo afetar
adversamente o cumprimento de suas obrigacées no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu
crédito.

Por tais razfes, a Fiadora podera se ver obrigada a ressarcir o SUS com maior rapidez, o que pode requerer um provisionamento para reembolso ao SUS superior ao realizado para anos anteriores, afetando
adversamente os resultados da Fiadora. Ainda, além do destacado acima, a imagem da Fiadora pode ser negativamente afetada em face de elevado saldo a pagar junto ao SUS. Tais eventos podem afetar
adversamente o cumprimento de suas obrigac6es no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu
crédito

4.30. A Fiadora mantém uma Provisdo para Eventos Ocorridos e Ndo Avisados (“PEONA”), que podera afetar negativamente seus resultados contabeis na ocorréncia de eventuais mudangas estruturais ou nas
metodologias utilizadas para o célculo da PEONA.

A PEONA, é uma provisdo que reflete a estimag&o das probabilidades de os beneficiarios terem utilizado os planos sem que a Fiadora tenha sido avisada. Para fins da PEONA, o conhecimento do evento é caracterizado
a partir do momento do protocolo da apresentacéo da conta pelo prestador. O valor provisionado deve ser constituido em ativo garantidor, cuja movimentacéo s6 pode ser realizada com autorizacdo da ANS. Caso haja
uma insuficiéncia de caixa para atender as obriga¢des para as quais a provisao foi constituida ou mudangas estruturais ou nas metodologias utilizadas para o calculo da PEONA, os custos e provisdes atualmente 64
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observados pela Fiadora poderdo ser aumentados, podendo afetar negativamente a Fiadora e seus resultados operacionais e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios,
afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.31. Eventual suspenséo da comercializagcao de servigos da Fiadora podera causar um impacto adverso nas suas operagoes.

A ANS instituiu, por meio da RN 259/11 e IN/DIPRO n° 48/15, o Monitoramento da Garantia de Atendimento, a fim de verificar se os Beneficiarios estdo tendo acesso as coberturas contratadas com as operadoras. A
verificagao é feita a cada trimestre por meio do acompanhamento de certos pardmetros, tais como a frequéncia de reclamagbes recebidas pela ANS referentes ao descumprimento dos prazos maximos para realizagéao de
consultas, exames e cirurgias ou até mesmo negativa de cobertura assistencial.

Com base nesse monitoramento, a ANS averigua quais operadoras descumprem reiteradamente os prazos maximos de atendimento ou negam a cobertura assistencial e, dependendo da faixa de risco que a operadora
se encaixa, pode determinar a suspenséo da comercializagdo dos planos de assisténcia a saude e odontolégicos que concentram as reclamagbes, sendo vedado o ingresso de novos Beneficiarios até que a
comercializagdo seja novamente autorizada pela ANS.

Segundo os normativos da ANS, para a adog¢éo de tal restricdo, deve-se constatar que a operadora permaneceu na faixa de risco (faixa 3 de uma escala de zero a quatro) por dois trimestres consecutivos e, ainda, ndo
ter melhorado seu proprio desempenho em relagdo ao periodo de avaliagdo imediatamente anterior.

Com base no resultado do monitoramento, a ANS podera também, simultaneamente ou ndo a suspenséo dos planos de assisténcia a salide médicos e odontologicos, decretar o regime especial de dire¢gdo técnica, com a
possibilidade de determinagdo do afastamento dos dirigentes da operadora.

Caso os planos de assisténcia a satude médicos ou odontolégicos da Fiadora sofram qualquer restricdo ou tenham a sua comercializagdo suspensa por parte da ANS, as operagbes e o0s resultados operacionais da
Fiadora poderéo ser negativamente afetados, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagées no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.32. O setor brasileiro de servigos de satde esta sujeito a legislagbes e requlamentacées especificas.

O setor brasileiro de servigos de salde esta sujeito a extensa legislacdo e regulamentacéo, incluindo as relacionadas ao meio ambiente, vigilancia sanitaria e sequranga do trabalho, de diversas autoridades federais,
estaduais, municipais e do Distrito Federal. O cumprimento dessa legislagéo é fiscalizado por érgaos e agéncias governamentais, que podem impor a Devedora e/ou Fiadora sangbes administrativas e penais, bem como
responsabilidade pela reparagdo do dano causado na esfera civel.

O funcionamento regular das unidades hospitalares depende, entre outros, da obtengdo e manutengdo de licengas e alvaras validos para instalagdo e funcionamento, bem como para a coleta, depésito ou
armazenamento de produtos perigosos, utilizagdo de equipamentos, importacdo de mercadorias e materiais biologicos, manuseio, tratamento, transporte, descarte de residuos contaminantes, materiais radioativos e
produtos quimicos controlados, além dos sanitarios das competentes autoridades brasileiras.

A Fiadora podera ser obrigada a avaliar mudangas em suas operagbes de forma a restringir o impacto atual ou potencial ao meio ambiente, a salde e a seguranga dos seus colaboradores. Eventuais empresas
contratadas pela Fiadora para realizar a coleta, o tratamento, transporte e disposigcao final dos seus residuos contaminantes e materiais radioativos também devem estar requlares quanto ao seu licenciamento ambiental,
sendo que a Fiadora podera ser considerada como solidariamente responsavel por eventuais danos ambientais causados pelas empresas contratadas. A coleta, transporte, tratamento e destinagao final adequados de
um residuo dependem da classe a que ele pertence e 0s projetos nesse sentido estdo sujeitos a prévia aprovagdo do oérgdo ambiental competente. Além disso, todas as unidades hospitalares da Fiadora devem estar sob
responsabilidade técnica de profissional legalmente habilitado perante o 6rgdo de classe competente, sujeito aos 6rgédos de vigilancia, controle e fiscalizagdo sanitaria, nas regidées geograficas onde a Fiadora atua.
Adicionalmente, a Fiadora ndo pode garantir que a legislagdo e regulamentagdo brasileira aplicavel ao setor de atuagdo ndo se tornara mais severa ou a sujeitara a encargos mais onerosos no futuro, ou que as
autoridades ou agéncias reguladoras brasileiras, em todos os niveis da federagdo, adotem interpretagbes mais restritivas ou mais rigorosas sobre essas leis e regulamentos, inclusive no tocante a obtengdo e renovagédo
das licencgas, alvaras e registros para o desenvolvimento de suas atividades.

Ademais, a Devedora e/ou Fiadora ndo podem garantir que as taxas, encargos e contribuicbes devidas as autoridades competentes e aos orgaos de classe profissional ndo serdo reajustados ou sofrerdo majoragao
decorrente da implantagéo de novas medidas legais ou administrativas.

Qualquer um desses fatores pode fazer com que a Devedora e/ou a Fiadora incorram em custos adicionais ndo previstos, afetando adversamente seus negécios e resultados operacionais bem como a imagem e
reputagéo da Devedora e/ou da Fiadora e, consequentemente, podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagées no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos
CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.
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4.33. Os resultados operacionais da Devedora ou Fiadora poderao ser impactados por alteragdes na legislagao tributaria brasileira ou por resultados desfavoraveis de contingéncias tributarias.

A legislacéo tributaria brasileira é alterada regularmente pelos Governos Federal, Estadual e Municipal. Tais alteracdes incluem criagdo de novos tributos, alteracdes nas aliquotas e, por vezes, criagdo de tributos
temporarios destinados a determinados propdésitos governamentais especificos, bem como alteragGes na interpretagdo de tal legislagcao por tribunais brasileiros. A titulo exemplificativo, existem discussdes sobre o local
da incidéncia de tributos relacionados a prestagdo de servicos de planos de salde, que geram discussfes controversas entre os entes federativos. Algumas dessas medidas poderdo resultar em aumento da carga
tributaria, o que, consequentemente, podera gerar impactos na lucratividade e até nos pregos dos servigos prestados no mercado de saude. A Devedora ou Fiadora ndo podem garantir que, diante de alteracdes que
aumentem a carga tributaria, sera capaz de manter o prego de seus servigos, seu fluxo de caixa projetado ou sua lucratividade, o que poderd impactar negativamente 0s seus negécios e, consequentemente, 0
cumprimento de suas obrigag8es no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI e o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A Devedora ou Fiadora podem estar sujeitas a fiscalizacdes da Receita Federal de tempos em tempos. Como resultado de tais fiscalizagdes, as posicoes fiscais da Fiadora podem ser questionadas pelas autoridades
fiscais. A Devedora e/ou a Fiadora ndo podem garantir que ndo havera identificacdo de exposicao fiscal adicional, e que ndo serd necessaria constituicdo de reservas fiscais adicionais para qualquer exposicéo fiscal.
Qualquer aumento no montante da tributagdo como resultado das contestacdes as posicdes fiscais da Devedora e/ou da Fiadora pode afetar adversamente os seus negdcios, 0s seus resultados operacionais e a sua
condicdo financeira e, consequentemente, podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e,
consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Existem diversas questdes fiscais objeto de preocupacédo das autoridades brasileiras e com relagdo as quais as autoridades brasileiras regularmente fiscalizam as empresas, incluindo despesas de amortizacéo de agio,
reestruturacdo societaria e planejamento tributario, entre outros. Quaisquer processos relacionados a assuntos fiscais perante os tribunais, incluindo o Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF), pode afetar
negativamente a Devedora e/ou a Fiadora e a capacidade de cumprir com suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, 0
recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.34. Alteracdes na legislacao tributaria e a modificagéo, suspensao ou cancelamento de beneficios fiscais podem afetar adversamente os resultados da Fiadora.

AlteracOes na legislacao tributaria que resultem em alteracdo na atual carga tributaria aplicavel as atividades poderdo afetar de maneira adversa a situagdo financeira e resultados da empresa. Destacamos que a
tributacdo relativa ao ISS incidente sobre as atividades de operadores de plano e/ou seguro salde é bastante controvertida, cenario que foi agravado pelas recentes alteracdes legislativas, bem como decisdes proferidas
no ambito dos tribunais superiores. Diante do atual cenario brasileiro, ndo se pode afastar o risco de autuacdes relacionadas a cobranca do ISS, o qual pode abranger discussdes quanto a incidéncia, concessao de
beneficios fiscais (isencdes, crédito presumido, etc.), bem como a definicdo da base de célculo e do local do recolhimento do ISS. Eventual alterag@o na legislacao tributaria ou revogacado de beneficios fiscais atualmente
usufruidos podera afetar negativamente as atividades da Fiadora. Ademais, eventual modificagdo, limitagdo, suspensao ou cancelamento de beneficios fiscais usufruidos pela Fiadora em decorréncia do descumprimento
de requisitos para a sua fruicdo e/ou questionamento quanto a sua validade e abrangéncia, podem afetar adversamente a Fiadora e suas atividades e a capacidade de cumprir com suas obrigagées no ambito dos
Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.35. Eventuais acidentes relacionados a descarte de residuos e de esgoto podem resultar em multas e indenizac¢des significativas a Devedora e/ou Fiadora e afetar sua imagem e reputacao.

As atividades da Devedora e/ou Fiadora no a&mbito das unidades hospitalares e centros clinicos geram residuos potencialmente infectantes, radioativos e quimicos que necessitam de tratamento e descarte adequados. O
descarte irregular desses residuos, ou mesmo de esgoto sem tratamento, caracteriza infragdo administrativa e pode acarretar a aplicacdo de multa, embargo da atividade, dentre outras san¢des. O descarte de materiais
gue possuam identificacdo e informacdes sigilosas dos clientes e a disposicéo de eletroeletrénicos também merecem atengéo especial. A Devedora e/ou Fiadora pode sofrer multas e sangdes na esfera administrativa por
conta do descumprimento da legislacao ambiental relacionada ao descarte de residuos de salde, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obriga¢gdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando
negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Além disso, o descarte irregular desses residuos pode ter consequéncias para a Devedora e/ou Fiadora, seus administradores ou prepostos, também na esfera penal, em um eventual acidente que venha a causar
contaminacdo do meio ambiente e afete a populagdo, sem prejuizo da responsabilidade pela reparagdo do dano causado na esfera civel e do comprometimento de sua imagem e reputacdo, o que podera impactar
adversamente o cumprimento de suas obrigac6es no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu
crédito.

Com relagéo especificamente a residuos sélidos, ainda que o acidente seja causado por alguma empresa contratada pela Devedora e/ou Fiadora para fazer a coleta, transporte e destinagdo adequada desse tipo de
material, a Devedora e/ou Fiadora podera vir a ser objetiva e solidariamente responsabilizada por eventuais danos ambientais causados pelos terceiros contratados, de forma que os negécios da Devedora e/ou Fiadora e
a imagem da Fiadora poderao ser adversamente afetados, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamento%6
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dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Os processos de descarte de residuos estéo sujeitos as fiscalizagcdes dos 6rgdos ambientais e sanitarios. O ndo cumprimento dos requisitos relacionados pode gerar autuag8es, multas e impactar as certificacdes obtidas
por determinados empreendimentos da Devedora e/ou Fiadora, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de
pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.36. A escassez de recursos naturais ocasionada por fatores climaticos ou antrépicos pode afetar as operagGes da Devedora e/ou Fiadora, implicando na necessidade de adogdo de medidas de contingéncia
complementares.

A falta de recursos como agua e energia, ocasionada por alteracdes climaticas associadas ao aquecimento global e a atuacdo do homem sobre o ambiente, pode impactar as operagfes da Devedora e/ou Fiadora,
dependentes destes recursos, com destaque para o uso de agua. A imprevisibilidade dos regimes de chuvas e a sazonalidade do clima e das temperaturas nas diferentes estacdes do ano impactam as estimativas de
consumo dos recursos. As recentes crises hidrica e energética demonstram ser este um tema atual e ponto de preocupagado para os diferentes segmentos econdémicos brasileiros. Caso quaisquer dos riscos apontados
acima se materialize, a Devedora e/ou Fiadora podera sofrer impactos relevantes em suas operacdes nas unidades hospitalares, o que podera impactar negativamente suas operacdes e sua reputacéo, em especial caso
tal escassez prejudique a prestacdo de servicos essenciais e, em Ultima instancia, ocasionem a perda de vidas, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos
Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.37. A Devedora e/ou Fiadora poderad ser responsabilizada por eventual dano ambiental, inclusive em razéo de empresas terceirizadas contratadas para realizar o gerenciamento dos residuos gerados em seus
empreendimentos

Por meio da responsabilidade compartilhada, instituida pela PNRS, as tarefas e custos envolvidos nas diferentes etapas de gerenciamento de residuos sélidos sdo pulverizados por toda a cadeia, na medida de
responsabilizacdo de cada uma das partes envolvidas. A responsabilidade pela reparacdo de danos ao meio ambiente (esfera civil) é solidaria, objetiva e extracontratual, sendo a responsabilidade administrativa pelo
gerenciamento dos residuos sdlidos sui generis no que se refere a subdivisdo de 6nus entre os envolvidos na cadeia.

Nesse sentido, a contratagdo de terceiros para consecugdo de qualquer das fases do gerenciamento de residuos sélidos, a exemplo da destinagdo final ambientalmente adequada, ndo exime a responsabilidade da
contratante por eventuais danos ambientais causados pela contratada. Isto é, ainda que o acidente seja causado por alguma empresa contratada pela Devedora e/ou Fiadora para fazer a coleta, transporte e destinacéo
adequada desse tipo de material, a Devedora e/ou Fiadora podera vir a ser objetiva e solidariamente responsabilizada por eventuais danos ambientais causados pelos terceiros contratados, de forma que os negocios da
Devedora e/ou Fiadora e sua imagem poderdo ser adversamente afetados, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obriga¢cdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo
de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.38. A inflagédo e eventuais medidas adotadas pelo Governo Federal do Brasil para combaté-la, incluindo aumentos nas taxas de juros, poderdo contribuir para a incerteza econdémica no Brasil, podendo gerar um efeito
adverso relevante a todo o mercado, inclusive acarretando eventuais consequéncias em relacao a condi¢ao financeira e resultados operacionais da Devedora e/ou Fiadora.

A inflacdo, as medidas para combater a inflagdo e a especulacdo publica sobre possiveis atos para combaté-la também contribuiram, de forma importante, para a incerteza econémica no Brasil no passado e aumentaram
a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro. O Brasil, dependendo das circunstancias econémicas futuras, podera experimentar altos niveis de inflacdo. Periodos de altos niveis de inflacdo poderédo
desacelerar a taxa de crescimento da economia brasileira, o que, se caracterizado, poderia gerar uma queda na demanda pelos produtos da Fiadora no Brasil. Além disso, uma inflagédo alta eleva a taxa de juros, e,
consequentemente, os custos da Fiadora poderdo também aumentar, resultando em um lucro liquido menor. A inflagdo e seus efeitos sobre a taxa de juros interna podem, ainda, acarretar a reducdo da liquidez nos
mercados internos de capitais e de crédito, 0 que podera afetar negativamente o negdcio, resultados operacionais e a propria condicao financeira da Devedora e/ou Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas
obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.39. Condi¢des econdmicas e politicas no Brasil, bem como a percepcao dessas condi¢cdes no mercado internacional, poderéo afetar negativamente os resultados das operac¢des da Fiadora e sua condicéo financeira.

A situacao financeira e os resultados operacionais da Fiadora podem ser afetados pelas condi¢gbes econdmicas no Brasil. Futuras reducdes nas suas taxas de crescimento podem afetar o consumo dos produtos da
Fiadora e, consequentemente, poderdo afetar negativamente sua estratégia de negécio, seus resultados operacionais bem como sua propria condi¢ao financeira, o que podera impactar adversamente o cumprimento de
suas obrigacdes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

O governo brasileiro intervém na sua economia e, ocasionalmente, faz alteracdes nas politicas e regulamentacdes. A politica econdmica brasileira pode ter efeitos importantes sobre as empresas e sobre as condi¢gbes e
precos de mercado dos titulos do governo detidos indiretamente pela Fiadora (por meio de aplica¢cdes em fundos de investimento em renda fixa de baixo risco).

Os negdcios, resultados operacionais e condi¢ao financeira da Fiadora poderdo ser adversamente afetados por mudangas nas politicas governamentais ou por regulamentacdes federais, estaduais ou municipais, o que;,
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podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacées no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos
CRI, do seu crédito, que envolvam ou afetem fatores como:

. eleigbes politicas;

. politicas monetaria e tributaria;

. taxas de juros;

. taxas de inflagdo;

. liquidez nos mercados internos de capital, crédito e financeiro;

. controles de exportacdo e importagdo;

. taxas de cadmbio, controle de cambio e restricbes sobre remessas ao exterior;

. escassez de energia;

. instabilidade econémica e social; e

. outros desdobramentos politicos, diplomaticos, sociais e econémicos no Brasil ou que afetem o Brasil.

O cenario politico do pais pode influenciar no desempenho da economia brasileira e eventuais crises politicas podem afetar a confianga dos investidores e do publico em geral, resultando, conforme o caso, em
desaceleragcdo econémica, de modo que os resultados operacionais da Fiadora poderdo ser negativamente afetados, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigacbes no ambito dos Créditos
Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.40. Instabilidade nas taxas de cadmbio pode afetar adversamente a Fiadora.

A moeda brasileira tem sido objeto de frequente desvalorizagdo nas ultimas décadas. Durante esse periodo, o governo brasileiro implementou uma série de planos econémicos e politicas de controle cambial, incluindo
desvalorizagbes repentinas, mini-desvalorizagbes periddicas, mercado de taxas de cambio duplas e um sistema de cambio flutuante. Desde 1999, o Brasil adotou a taxa de cambio flutuante do real com intervengbes do
Banco Central na compra e venda de moedas estrangeiras. A Fiadora nao pode assegurar que medidas semelhantes ndo serao adotadas pelo governo brasileiro no futuro, ou que a Fiadora nao sera adversamente
afetada pela depreciagdo ou apreciagdo do real contra o délar americano ou outras moedas estrangeiras, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagbes no ambito dos Créditos Imobiliarios,
afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

Em 31 de dezembro de 2017, a taxa de cambio do real/ddlar americano foi de R$3,31 por US$1,00, refletindo uma depreciagéo de 1,8% contra o délar em comparagdo com 31 de dezembro de 2016. Em 31 de dezembro
de 2018, a taxa de cdmbio do real/délar americano foi de R$3,88 por US$1,00, refletindo uma depreciagdo de 17,2% contra o délar em comparagdo com 31 de dezembro de 2017. Em 31 de dezembro de 2019, a taxa de
cémbio do real/ddlar americano foi de R$ 4,02 por US$1,00, refletindo uma depreciagdo de 3,57% contra o délar em comparagédo com 31 de dezembro de 2018. Em 14 de Maio de 2020, devido a pandemia da COVID-19,
o real sofreu uma depreciagéo significativa em relagdo ao délar americano, atingindo R$ 5,81 por US$1,00. Em 31 de dezembro de 2020, a taxa de cambio do real/délar americano foi de R$ 5,19 por US$1,00, refletindo
uma depreciagdo de 29,2% contra o délar em comparagdo com 31 de dezembro de 2019. Em 30 de junho de 2021, a taxa de cambio do real/ddlar americano foi de R$ 4,97 por US$1,00, refletindo uma valorizagdo de
9,1% contra o délar em comparagao com 30 de junho de 2020.

A Fiadora ndo pode prever se o Banco Central ou o governo brasileiro continuar&o a permitir que o real flutue livremente ou intervirdo no mercado de cdmbio retornando ao sistema de bandas cambiais ou de outra forma.
Além disso, a legislagao brasileira prevé que, sempre que houver um sério desequilibrio na balanga de pagamentos do Brasil ou razbes substanciais para prever um sério desequilibrio, restricbes temporarias podem ser
impostas as remessas de capital estrangeiro para o exterior. A Fiadora ndo pode garantir que tais medidas ndo serdo adotadas pelo governo brasileiro no futuro, o que podera afetar negativamente o negdcio, resultados
operacionais e a propria condi¢do financeira da Devedora e/ou Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagées no a&mbito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos
CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

A instabilidade da taxa de cambio pode ter um efeito adverso relevante sobre a Fiadora. O real pode se desvalorizar ou valorizar substancialmente em relagdo ao délar americano e outras moedas estrangeiras, o que
poderia criar pressées inflacionarias no Brasil por meio do aumento geral dos pregos e causar aumentos nas taxas de juros. Essa desvalorizagdo ou valorizagdo pode afetar negativamente o crescimento da economia
brasileira, geralmente restringir o acesso de emissores brasileiros, incluindo a Fiadora, aos mercados de capitais internacionais e pode ter um efeito significativo nos seus resultados operacionais e na sua condigdo
financeira. A valorizagdo do real em relagdo ao dolar americano e outras moedas estrangeiras também pode afetar negativamente as contas publicas do Brasil e o balango de pagamentos, o que pode causar uma
redugdo no crescimento econémico. A Fiadora ndo pode prever ou influenciar quaisquer politicas cambiais adotadas pelo governo brasileiro, o que podera afetar adversamente a Fiadora e, consequentemente, o 68
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cumprimento de suas obrigag8es no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

4.41. A instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios, os resultados e o prego das agdes da Fiadora.

A economia brasileira foi e continua a ser afetada por eventos politicos no Brasil, que também afetaram a confianga dos investidores e do publico em geral, afetando adversamente o desempenho da economia brasileira e
aumentando a volatilidade dos titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas brasileiras. Recentemente, o cenario politico e econdmico brasileiro passou por altos niveis de volatilidade e instabilidade, incluindo a
contracdo do produto interno bruto, ou PIB, fortes oscilagBes do real em relagdo ao délar americano, aumento do desemprego e menores niveis de gastos e confianga do consumidor. Esse cenario pode se intensificar
com a eleigcdo presidencial brasileira a ser realizada em outubro de 2022.

Os mercados brasileiros tém sofrido maior volatilidade devido as incertezas derivadas das investigacbes em andamento conduzidas pela Policia Federal e pelo Ministério Publico Federal, e ao impacto dessas
investigacOes na economia brasileira e no ambiente politico. Muitos membros do governo brasileiro e do poder legislativo, bem como altos funcionarios de grandes empresas estatais e privadas foram condenados por
corrupgédo politica relacionada a subornos através de propinas em contratos concedidos pelo governo a diversas infraestruturas, petréleo e gas e construtoras, entre outras. Essas investigagdes tiveram um impacto
adverso na imagem e reputacao das empresas envolvidas e na percepcao geral do mercado brasileiro.

O potencial resultado destas e outras investigacdes € incerto, mas elas ja tiveram um impacto negativo sobre a imagem e reputacéo das empresas envolvidas, bem como sobre a percepcao geral do mercado sobre a
economia brasileira. Ndo podemos prever se as investigacdes em curso e seus consequentes desdobramentos irdo conduzir a uma maior instabilidade politica e econdmica, nem se novas alegagdes contra funcionarios e
executivos do governo e/ou Fiadoras privadas surgirdo no futuro.

Na data do Prospecto, o atual presidente Jair Bolsonaro esta sendo investigado pelo Supremo Tribunal Federal por alegadas condutas irregulares. Recentemente, diversos procedimentos de impeachment foram
protocolados em relagédo ao gerenciamento da resposta a pandemia da COVID-19 pelo referido presidente. Ademais, em fevereiro de 2021, Bolsonaro substituiu o presidente da Petrobras por um general do Exército e,
de acordo com informag8es divulgadas pela imprensa, pretende também substituir o presidente do Banco do Brasil. Tais medidas sugerem uma agenda mais intervencionista por parte do governo e tiveram um efeito
adverso no mercado de capitais brasileiro.

Quaisquer consequéncias dessas investigacdes, incluindo potenciais procedimentos de impeachment, podem afetar material e adversamente o ambiente de negécios no Brasil e nossas atividades, em razao de poderem
causar uma recessao econémica no pais e, como resultado, reduzir a demanda por n0Ssos Servigos.

Além disso, o Supremo Tribunal Federal recentemente anulou as condenagdes criminais e restaurou os direitos politicos do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva, que podem permitir sua participacdo como candidato na
préxima eleicéo presidencial.

Ademais, qualquer dificuldade do Governo Federal em conseguir maioria no Congresso Nacional podera resultar em impasse no Congresso, agitacdo politica e manifestacdes massivas e/ou greves que poderdo afetar
adversamente as nossas operacdes. Incertezas em relagdo a implementacgéo, pelo novo governo, de mudancgas relativas as politicas monetaria, fiscal e previdenciaria, bem como a legislagéo pertinente, podem contribuir
para a instabilidade econdmica. Essas incertezas e novas medidas podem aumentar a volatilidade do mercado de titulos brasileiros.

Por fim, o presidente do Brasil pode determinar politicas e emitir atos governamentais relativos a economia brasileira que afetem as operacdes e o desempenho financeiro das empresas no Brasil, inclusive as da Fiadora.

Incertezas relacionadas a implementacdo de mudangas nas politicas monetaria, fiscal, e social pelo governo brasileiro e legislacao correlata, inclusive decorrentes de materializagdo dos eventos destacados acima,
podem contribuir para a instabilidade econébmica e aumentar a volatilidade dos mercados, o que pode afetar adversamente a Fiadora e, consequentemente, o cumprimento de suas obrigagdes no ambito dos Créditos
Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, o recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

5. Riscos do Regime Fiduciério

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 afetacdo ou a separacdo, a qualquer titulo, de patrimdénio de pessoa
fisica ou juridica ndo produzem efeitos com relacdo aos débitos de natureza fiscal, previdenciaria ou trabalhista, em especial quanto as garantias e aos privilégios que lhes 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 espélio ou sua massa falida, inclusive os que tenham sido objeto
de separacéo ou afetagdo”.

Por forca da norma acima citada, os Créditos Imobiliarios e os recursos dele decorrentes poderdo ser alcancados por credores fiscais, trabalhistas e previdenciarios da Emissora e, em alguns casos, por credores
trabalhistas e previdenciarios de pessoas fisicas e juridicas pertencentes ao mesmo grupo econdmico da Emissora, tendo em vista as normas de responsabilidade solidaria e subsidiaria de empresas pertencentes ao
mesmo grupo econdmico existentes em tais casos. 69
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Caso isso ocorra, concorrerdo os detentores destes créditos com os titulares dos CRI, de forma privilegiada, sobre o produto de realizacdo 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 apés o pagamento daqueles credores, o que afetara adversamente os titulares dos CRI.

6. Riscos Relacionados a Emissora

6.1. Crescimento da Emissora e 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 fontes de financiamento externas.
Nao se pode assegurar que havera disponibilidade de capital no momento em que a Emissora necessitar, e, caso haja, as condi¢cdes desta captagdo poderiam afetar o desempenho da Emissora, inclusive em face dos
Titulares dos CRI.

6.2. Os incentivos fiscais para aquisicdo de CRIs

Mais recentemente, especificamente a partir de 2009, parcela relevante da receita da Emissora advém da venda de Certificados de Recebiveis Imobiliarios a pessoas fisicas, que sédo atraidos, em grande parte, pela
isencdo de Imposto de Renda concedida pela Lei 12.024/2009, que pode sofrer alteragfes. Caso tal incentivo viesse a deixar de existir, a demanda de pessoas fisicas por CRIs provavelmente diminuiria, ou estas
passariam a exigir uma remuneracdo superior, de forma que o ganho advindo da receita de intermedia¢cdo nas opera¢fes com tal publico de investidores poderia ser reduzido, afetando adversamente o desempenho da
Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

6.3. 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 suas atividades, situagéo financeira e resultados
operacionais. O ganho da Emissora provem basicamente da securitizagdo de recebiveis, que necessita de uma equipe especializada, para originacéo, estruturacao, distribuicdo e gestdo, com vasto conhecimento técnico,
operacional e mercadolégico dos produtos da Emissora. Assim, a eventual perda de componentes relevantes da equipe e a incapacidade de atrair novos talentos poderia afetar a capacidade da Emissora de geracéo de
resultado, podendo impactar adversamente o desempenho da Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

6.4. Registro da CVM

A Emissora atua no mercado como Companhia Securitizadora de Créditos Imobiliarios, nos termos da Lei 9.514/97, e sua atuagdo depende do registro de companhia aberta junto a CVM. Caso a Emissora venha a nao
atender os requisitos exigidos pelo 6rgédo, em relacao a companhia aberta, sua autorizacao poderia ser suspensa ou até mesmo cancelada, o que comprometeria sua atuagdo no mercado de securitizacao imobiliaria.

6.5. Risco de Potencial Conflito de Interesses Decorrente de Relacionamento entre Virgo e XP

Conforme descrito na Secao “Entre o Coordenador Lider e a Emissora” da secdo “Relacionamentos” na pagina 222 do Prospecto, a XP Investimentos S.A., holding brasileira da XP Investimentos, detém debéntures
conversiveis em acgdes ordinarias de emissdo da controladora da Emissora. Além disso, a XP celebrou um acordo de parceria com sociedades do grupo econdmico da Emissora. A existéncia desse relacionamento
relevante pode configurar um potencial conflito de interesses entre tais partes no ambito da Oferta, podendo afetar adversamente 0s seus respectivos desempenhos em face dos Investidores.

6.6. Risco relacionado a fornecedores da Emissora

A Emissora contrata prestadores de servicos independentes para execucdo de diversas atividades tendo em vista 0 cumprimento de seu objeto, tais como assessores juridicos, agente fiduciario, servicer, auditoria de
créditos, agéncia classificadora de risco, banco escriturador, dentre outros. Em relacdo a tais contratagdes, caso: (a) ocorra alteracdo relevante da tabela de precos; e/ou (b) tais fornecedores passem por dificuldades
administrativas e/ou financeiras que possam leva-os a recuperacéao judicial ou faléncia, tais situagfes podem representar riscos a Emissora, na medida em que a substituicdo de tais prestadores de servigos pode ndo ser
imediata, demandando tempo para analise, negociagéo e contratagdo de novos prestadores de servigos, podendo impactar adversamente o desempenho da Emissora, inclusive em face dos Titulares dos CRI.

Riscos relacionados aos setores da economia

6.7. Inflagéo

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

Em 1994, foi implementado o plano de estabilizagdo (Real) que teve sucesso na reducao da inflagdo. Desde entédo, no entanto, por diversas razdes, (crises nos mercados financeiros internacionais, mudancas da politica
cambial, elei¢cdes presidenciais, etc.) ocorreram novos ‘“repiques” inflacionarios. Podemos apontar, como exemplo a inflacdo apurada pela variagdo do IGP-M, que nos ultimos anos vem apresentando oscilagcdes: em 2006
ficou em 3,85%, passando para 7,75% em 2007 e 9,81% em 2008. No ano de 2009 ocorreu deflacdo de 1,71%, mas em 2010, 2011 e 2012 o indice voltou a subir, 11,32%, 5,10% e 7,81%, respectivamente. Nos anos?@
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2013, 2014 e 2015, o indice variou 5,63%, 3,67% e 10,54%, respectivamente. Nos anos seguintes, de 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020, o indice variou 7,19%, -0,563%, 7,55%, 7,32% e 23,14%, respectivamente.

A aceleragdo da inflagéo contribuiu para um aumento das taxas de juros, comprometendo também o crescimento econémico, causando, inclusive, recessdo no pais e a elevagdo dos niveis de desemprego, o que pode
aumentar a taxa de inadimpléncia, inclusive da Devedora e da Fiadora, afetando a capacidade de pagarem os valor devidos no &mbito das Debéntures e prejudicando o fluxo de pagamento dos CRI aos Investidores.

6.8. Politica Monetaria

As taxas de juros constituem um dos principais instrumentos de manutengcdo da politica monetaria do Governo Federal. Historicamente, esta politica apresenta instabilidade, refletida na grande variagdo das taxas
praticadas. A politica monetaria age diretamente sobre o controle de oferta de moeda no Pais, e muitas vezes é 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 elevacdo acentuada das taxas de juros, a economia poderia entrar em recessdo, uma vez que com a alta das taxas de juros basicas, o custo do capital aumentaria, 0s 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 securitizagdo e, em geral, 0 mercado de capitais, dado que os
investidores tém a opgédo de alocagdo 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 CRIs, o que podera promover a redugéo da liquidez esperada dos CRI no mercado secundario, de modo que os Titulares
dos CRI poderdo ndo consegquir liquidar suas posi¢ées ou negociar seus CRI pelo prego e no momento desejado, e, portanto, uma eventual alienagdo dos CRI podera causar prejuizos ao seu titular.

6.9. Ambiente Macroeconémico Internacional

O valor dos titulos e valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras no mercado é influenciado pela percepg¢édo 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 condi¢cbes de mercado em outros emergentes, especialmente da América Latina, podem
influenciar o mercado em relagdo aos titulos e valores mobiliarios emitidos no Brasil. As reagbes dos investidores aos acontecimentos nestes outros paises podem também ter um efeito adverso no valor de mercado de
titulos e valores mobiliarios nacional.

No passado, o desenvolvimento de condigbes econémicas adversas em outros paises de economia emergente resultou, em geral, na saida de investimentos e, consequentemente, na redugdo de recursos externos
investidos no Brasil e direta ou indiretamente, impactaram o mercado de capitais e a econédmica brasileira, como as flutuagbes no preco dos titulos emitidos por empresas listadas, redugbes na oferta de crédito,
deterioracdo da econémica global, flutuacéo das taxas de cambio e inflagdo, entre outras. A crise financeira originada nos Estados Unidos no terceiro trimestre de 2008 resultou em um cenario recessivo em escala global,
com diversos reflexos que, direta ou indiretamente, afetaram de forma negativa a economia e o mercado de capitais do Brasil, como (i) oscilagées no prego de mercado de emissores brasileiros; (ii) indisponibilidade de
crédito; (iii) redugdo do consumo; (iv) desaceleragdo da economia; (v) instabilidade cambial; e (vi) pressédo inflacionaria. Além disso, as instituicées financeiras podem n&o estar dispostas a renovar, estender ou conceder
novas linhas de crédito em condigbes economicamente favoraveis, ou ndo serem capazes ou ndo estarem dispostas a honrar seus compromissos. Qualquer desses acontecimentos pode prejudicar a negociagdo das
acobes ordinarias de emissdo da Companhia, além de dificultar seu acesso ao mercado de capitais e o financiamento de suas operagbes no futuro, seja em termos aceitaveis ou absolutos. Estes desenvolvimentos, bem
como potenciais crises e formas de instabilidade politica dai decorrentes ou qualquer outro desenvolvimento imprevisto, podem afetar negativamente a Devedora.

Além disso, Joe Biden venceu a eleigdo presidencial nos Estados Unidos realizada em novembro de 2020 e tomou posse como presidente dos Estados Unidos em 20 de janeiro de 2020. Nao podemos prever os efeitos
da eleigao do Joe Biden e de suas politicas. O Presidente dos Estados Unidos tem consideravel poder na determinagao de politicas e agbes governamentais que podem ter um efeito material adverso na economia global
e na estabilidade politica global. A Devedora ndo pode garantir que o novo governo mantera politicas destinadas a promover a estabilidade macroeconémica, a disciplina fiscal e o investimento doméstico e estrangeiro, o
que pode ter um efeito adverso significativo nos mercados financeiros e de valores mobiliarios no Brasil, em empresas brasileiras, incluindo a Devedora e a Fiadora, e nos valores mobiliarios de emissores brasileiros, o
que pode impactar na capacidade da Devedora e da Fiadora pagarem os Créditos Imobiliarios, o que afeta negativamente o fluxo de pagamento dos CRI para os Investidores.

Riscos relacionados a regulacdo

6.10. Regulamentagcéo do mercado de CRIs

Eventuais alteragbes na regulamentagdo em vigor, no que tange a ofertas publicas de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podem acarretar um aumento de custo nas operagdes de securitizagdo e consequentemente
limitar o crescimento e/ou reduzir a competitividade dos produtos da Emissora, podendo aumentar os custos dos servigos prestados aos Titulares dos CRI.

71
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7. Riscos Relacionados a Fatores Macroeconémicos

7.1. Impacto de crises econdmicas nas emissOes de Certificados de Recebiveis Imobiliarios

As operagOes de financiamento imobiliario apresentam historicamente uma correlagdo 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 elevacdo no patamar de inadimplemento de pessoas fisicas e juridicas, inclusive dos devedores dos financiamentos imobiliarios.

Uma eventual redugdo do volume de investimentos estrangeiros no Pais podera ter impacto no balanco de pagamentos, o que podera forgcar ao Governo Federal maior necessidade de captagdes de recursos, tanto no
mercado doméstico quanto no mercado internacional, a taxas de juros mais elevadas. Igualmente, eventual elevacéo significativa nos indices de inflagao 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 captagGes de recursos por empresas
brasileiras, inclusive a Fiadora e a Devedora, podendo dificultar o cumprimento com as obrigacdes decorrentes dos Créditos Imobiliarios, bem como o financiamento das operacdes da Devedora e da Fiadora no futuro e
em termos aceitaveis, o que podera impactar adversamente o cumprimento de suas obrigagfes no ambito dos Créditos Imobiliarios, afetando negativamente o fluxo de pagamentos dos CRI, e, consequentemente, 0
recebimento, pelos Titulares dos CRI, do seu crédito.

7.2. Interferéncia do Governo Brasileiro na economia pode causar efeitos adversos nos negécios da Emissora, da Devedora e da Fiadora

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

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

A incerteza quanto a implementagdo de mudangas por parte do Governo Federal, nas politicas ou normas que venham a afetar esses ou outros fatores no futuro pode contribuir para a incerteza econémica no Brasil e
para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Sendo assim, tais incertezas e outros acontecimentos futuros na economia brasileira poderdo prejudicar ou causar efeitos adversos nas
atividades e resultados operacionais da Emissora, da Devedora e da Fiadora, afetando, a capacidade da Devedora e da Fiadora de realizarem os pagamentos devidos no a&mbito das Debéntures e, consequentemente, o
recebimento créditos pelos Investidores.

7.3. Efeitos dos mercados internacionais

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissdo de companhias brasileiras € influenciado, em diferentes graus, pelas condi¢cdes econdmicas e de mercado de outros paises, tanto de economias desenvolvidas
quanto emergentes. A reagdo 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 prego
de mercado. Ademais, acontecimentos negativos no mercado financeiro e de capitais brasileiro, eventuais noticias ou indicios de corrupgdo em companhias abertas e em outros emissores de titulos e valores mobiliarios
e a ndo aplicacado rigorosa das normas de prote¢do dos investidores ou a falta de transparéncia das informag¢8es ou, ainda, eventuais situa¢des 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, inclusive os CRI, podendo afetar negativamente o recebimento, pelos titulares dos CRI, dos créditos
decorrentes dos CRI.

7.4. A inflacdo e os esforcos da agdo governamental de combate a inflagdo podem contribuir significativamente para a incerteza econdémica no Brasil e podem provocar efeitos adversos no neg6cio da Emissora, da
Devedora e da Fiadora

Historicamente, o Brasil vem experimentando altos indices de inflagdo. A inflagéo, juntamente com medidas governamentais destinadas a combaté-la, combinada com a especulacdo publica sobre possiveis medidas
futuras, tiveram efeitos negativos significativos sobre a economia brasileira, contribuindo para a incerteza econémica existente no Brasil e para o0 aumento da volatilidade do mercado de valores mobiliarios brasileiro.

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

Futuras medidas do Governo Federal, inclusive aumento ou reducao das taxas de juros, intervencdo no mercado de cambio e acdes para ajustar ou fixar o valor do Real poderdo desencadear um efeito material
desfavoravel sobre a economia brasileira, a Emissora, e também sobre a Devedora e a Fiadora, podendo impactar negativamente o desempenho financeiro dos CRI. Press@es inflacionarias podem levar a medidas de
intervencéo do Governo Federal sobre a economia, incluindo a implementagéo de politicas governamentais, que podem ter um efeito adverso nos negécios, na condi¢éo financeira e resultados da Emissora, da Devedgrza
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e da Fiadora, afetando, a capacidade da Devedora e da Fiadora de realizarem os pagamentos devidos no ambito das Debéntures e, consequentemente, o recebimento créditos pelos Investidores.

7.5. A instabilidade politica pode afetar adversamente os negdcios e resultados da Emissora, Devedora, da Fiadora e o preco 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 confianca dos investidores e do publico em geral, o
gue pode resultar na desaceleragdo da economia e no aumento da volatilidade dos valores mobiliarios emitidos por companhias brasileiras.

A recente instabilidade politica e econémica levou a uma percepcdo negativa da economia brasileira e um aumento na volatilidade no mercado de valores mobiliarios brasileiro. Qualquer instabilidade econémica
recorrente e incertezas politicas podem afetar adversamente os negécios da Emissora, da Devedora e da Fiadora e, consequentemente, a capacidade de pagamento das obrigag6es da Devedora e da Fiadora relativas
aos Créditos Imobiliarios, o que impacta negativamente no recebimento, pelos Titulares dos CRI, dos seus créditos.

7.6. Acontecimentos e percepgao de riscos em outros paises

O valor de mercado de valores mobiliarios de emissdo de companhias brasileiras é influenciado, em diferentes graus, pelas condig6es econémicas e de mercado de outros paises, inclusive paises da América Latina e
paises de economia emergente, inclusive nos Estados Unidos.

A reacao dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito adverso sobre o valor de mercado dos valores mobilidrios de companhias brasileiras, inclusive dos certificados de recebiveis do
agronegocio 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 diminuigdo 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 imobilidrios e afetar, direta ou indiretamente, a Emissora, a Devedora e a Fiadora e, por consequéncia,
o recebimento, pelos titulares dos CRI, dos créditos decorrentes dos CRI.
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